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1. Uvod

1.1. Problem istrazivanja
Zemlje srednje 1 istocne Europe 1980-ih godina suocile su se s velikom drustvenom i

politickom krizom koja je dovela do raspada socijalistickog sustava. Da bi se osigurao rast i
tehnoloski razvoj ovih zemalja bio je potreban prelazak sa planskog na trzisno gospodarstvo.
U svrhu olakSanja 1 ubrzanja tog prelaska koristile su se brojne investicije iz zemalja sa
trziSnim gospodarstvom. Globalni tokovi izravnih stranih ulaganja nastavili su rasti od 1990-
ih, dosegnuvsi 1,762 milijarde dolara u 2015., ali je raspodjela izravnih stranih ulaganja u
svijetu neujednaCena izmedu regija i zemalja (UNCTAD, 2016). Taj se rast dogodio
istodobno s procesom prijelaza iz socijalizma u kapitalizam i integracijom zemalja srednje i
istoéne Europe (EEC) u svjetsku ekonomiju kroz trgovinske i kapitalne tokove (Brenton i Di
Mauro, 1999; Buch et al., 2003). Gospodarstva tih zemalja do procesa tranzicije odnosno
prelaska iz socijalizma u kapitalizam imala su slicne karakteristike u vidu nultih ili
negativnih stopa gospodarskog rasta tijekom 1980-ih. Privatna inicijativa i poduzetni$tvo nisu
koriSteni u svrhu kontinuiranog procesa inovacija, tehnoloSkog napretka i upravljanja
ekonomske aktivnosti. Inozemna izravna ulaganja (FDI) poc€inju se intenzivnije pojavljivati u
teoretskim 1 empirijskim istrazivanjima ekonomista nakon II. svjetskog rata. Uredenje
medunarodnoga monetarnog sustava u Bretton Woodsu omogucilo je razvoj i1 trgovine i
medunarodnih financija. Uza sve to zabiljeZen je porast svih oblika financiranja, od klasi¢nog

zaduzivanja pa do inozemnih izravnih ulaganja (Babi¢ et al., 2001).

Prema Klasifikaciji MMF-a i OECD-a inozemna ulaganja se mogu podijeliti na inozemna
izravna ulaganja, portfolio inozemna ulaganja i ostala inozemna ulaganja, pri ¢emu najveci
znacaj imaju FDI jer predstavljaju direktnu poduzetnicku aktivnost inozemnih ulagaca u
drzavi izvan mati¢ne. Da bi se nov€ano ulaganje smatralo inozemnim izravnim ulaganjem
potrebno je da investitor kupi najmanje 10% dionica poduzeca u drzavi izvan mati¢ne s
namjerom da se osigura trajni interes u poduzecu te ostvari znacajan utjecaj na upravljanje, a
bitno je naglasiti da osim ulaganja u postoje¢e poduzece ulaganje moze biti i u osnivanje
novog poduzeca (Pavlovi¢ et al., 2011).

Nuzan uvjet ostvarivanja pozitivnih ucinaka priljeva inozemnoga kapitala u neku zemlju je
otvaranje domacega trziSta kapitala medunarodnim trziStima. Ta se integracija ostvaruje u
cetiri koraka, koje je potrebno poduzeti da bi se ostvarili maksimalni pozitivni u€inci priljeva
stranoga kapitala. Prvo je potrebno smanjiti fiskalni deficit zemlje do razine na kojoj postaje

odrziv, zatim liberalizirati cijene 1 vanjsku trgovinu, potom liberalizirati 1 deregulirati



(reregulirati) financijske institucije da bi one ojacale i kona¢no liberalizirati kapitalni i
financijski racun bilance placanja (McKinnon, 1991).

Vecina ekonomista i njihovih istrazivanja potvrduje pozitivan utjecaj izravnih stranih ulaganja
na gospodarski rast. Izravna strana ulaganja (FDI) predstavljaju sredstvo prijenosa materijalne
imovine, ali 1 nematerijalne imovine kao S§to je tehnologija (primjerice, inovativni dizajn
proizvoda i menadzerske vjestine). Pozitivan ucinak izravnih stranih ulaganja na gospodarski
rast proizlazi iz ucinaka prelijevanja izravnih stranih ulaganja i poboljSanja produktivnosti
(Lechman 1 Kaur, 2015). Medu medunarodnim institucijama, akademicima, kreatorima
politika i istraziva¢ima postoji Siroko rasprostranjeno uvjerenje da izravna strana ulaganja
imaju ogroman pozitivan ucinak na gospodarski rast zemalja u razvoju. Izravna strana
ulaganja igraju glavnu ulogu u ekonomskoj ekspanziji kada postoji manjak domace Stednje
(Ali i Hussain, 2017.)

Asteriou et al., (2005) razvili su teoretski model iz kojeg proizlazi pozitivna veza izmedu
stranih direktnih investicija i gospodarskog rasta. Pozitivan utjecaj izravnih stranih ulaganja
na gospodarski rast u zemljama srediSnje i isto¢ne Europe potvrden je studijom koja je
obuhvatila razdoblje od 2000. do 2012. godine (Hlavacek i Ben-Domaska, 2016). Pored
utjecaja na gospodarski rast mnoge su studije istrazile i utjecaj FDI-ja na izvoz, uvoz i
vanjsku trgovinu, utjecaj na zaposlenost te efikasnost cjelokupnog gospodarstva (Babi¢ et al.,
2001).

Mockevicius (2014) izraduje panel analizu za razdoblje od 1992. do 2012. u zemljama srednje
i istone Europe koja je analizirala dekomponirani utjecaj izravnih stranih ulaganja na
gospodarski rast. Analiziran je utjecaj izravnih stranih ulaganja u obliku spajanja i
preuzimanja i greenfield investicija. Autor zakljuc¢uje da oba priljeva izravnih stranih ulaganja
pozitivno utjeu na gospodarski rast, naglaSavaju¢i potrebu za odredenom razinom
obrazovanja radne snage kako bi se iskoristili pozitivni ucinci tokova kapitala. Odredena
razina obrazovanja potrebna je kako bi se apsorbirali programi obuke, nove tehnologije i
druge pogodnosti koje pruzaju transnacionalne korporacije (Zarkovi¢ et al., 2017). Na
slicnom je tragu i Tintin (2012), on analizira utjecaj izravnih stranih ulaganja na gospodarski
rast na uzorku od 125 zemalja za razdoblje od 1980. do 2010. godine. Analiza je pokazala da
izravna strana ulaganja pozitivno utje¢u na gospodarski rast, no utjecaj se mijenja ovisno o
stupnju razvijenosti zemlje domacina. Izravna strana ulaganja imaju pozitivniji utjecaj na
gospodarski rast u zemljama u razvoju u usporedbi s razvijenim i manje razvijenim zemljama.
Razlog za povecane napore za privlacenje vise izravnih stranih ulaganja proizlazi iz uvjerenja

da izravna strana ulaganja imaju nekoliko pozitivnih ucinaka koji ukljucuju povecanje
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produktivnosti, transfere tehnologije, uvodenje novih procesa, upravljacke vjesStine na
domadem trziStu, osposobljavanje zaposlenika, medunarodne proizvodne mreze i pristup
trziStima (Caves, 1996). Prema Addisonu i Heshmatiju (2003), razmjeri i karakteri priljeva
izravnih stranih ulaganja u zemlje u razvoju i zemlje u tranziciji dugo su bili pod utjecajem
uspjesnih valova u pronalasku i usvajanju novih tehnologija.

Vaznost ljudskog kapitala odnosi se na sposobnost visokostru¢ne domace radne snage da
usvoji naprednu tehnologiju. Ako je prijenos novih tehnologija i vjestina jedan od korisnih
ucinaka izravnih stranih ulaganja, mozemo oc¢ekivati da ¢e odnos izmedu stope rasta industrije
I razine izravnih ulaganja biti ja¢i u industrijama koje su visoko ovisne o vjeStinama (Prasad
et al., 2007). Alfaro et al., (2006), takoder su oblikovali i teoretski okvir kroz koji FDI vodi
vecoj stopi gospodarskog rasta u domacoj ekonomiji. Ideja kojoj pristupaju jest da ce
poduzetnici koji su suo€eni sa ograni¢enjem kredita poceti sa svojim vlastitim firmama ako su
financijska trzista dovoljno razvijena, a to se onda pozitivno odrazava i na sektor finalnih
proizvoda. Krkoska (2001) je analizirao utjecaj priljeva stranoga kapitala na domacu
investicijsku aktivnost 25 tranzicijskih zemalja u razdoblju od 1989. do 2000. Osnovni je
zakljuCak analize da su izravne strane investicije u promatranim tranzicijskim zemljama u
prosjeku poticale domacu investicijsku aktivnost. Izravna strana ulaganja povecavaju
sposobnost izvoza u zemlji domacinu i dovode do povecanja dobiti od izvoza poglavito u
zemljama u razvoju. Oni takoder povecavaju osiguravanje sredstava za domaca ulaganja,
poti€u stvaranje novih radnih mjesta, jacaju transfere tehnologije i povecavaju ukupni
gospodarski rast (Dritsaki i Stiakakis, 2014).

Cevis i Camurdan (2007) procijenili su determinante izravnih stranih ulaganja putem panel-
analize primijenjene na primjeru 17 zemalja u tranziciji i zemljama u razvoju u razdoblju od
1989. do 2006. godine. Model ima sedam eksplanatornih varijabli (razine FDI iz prethodnog
razdoblja, rast BDP-a, otvorenost trgovine, realne kamatne stope, inflaciju i domaca
ulaganja). Oni su dokazali da kamatne stope, rast BDP-a, otvorenost gospodarstva i izravna
strana ulaganja iz prethodnog razdoblja imaju pozitivan utjecaj na izravna strana ulaganja.
Prema Lovrincevicu et al., (2005), priljev inozemnoga kapitala, ne samo da moZe povecati
razinu domacih investicija u gospodarstvu, nego moze povecati i efikasnost investicija i preko
toga mehanizma utjecati na gospodarski rast. Povecanje efikasnosti domacih investicija
uglavnom se veze uz FDI. Borensztein et al., (1998) navedenu su tezu empirijski potvrdili na
uzorku od 69 zemalja u razvoju. Rezultati analize pokazuju da su priljevi FDI u zemlje u
razvoju vazan mehanizam transfera tehnologije, “know-how” 1 brojnih ucinaka prelijevanja

(“spillover effects”), koji imaju relativno viSe utjecaja na gospodarski rast, nego na razinu
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ukupne domace investicijske aktivnosti. Gruben i McLeod (1998) su na manjem uzorku
zemalja u razvoju na zavrSetku osamdesetih i na pocetku devedesetih utvrdili pozitivnu vezu
izmedu priljeva izravnih stranih investicija i gospodarskoga rasta. Ti su se ucinci pokazali

znacajnijima i ja¢ima u sluc¢aju zemalja Latinske Amerike u odnosu na zemlje Azije.

S druge strane odredeni broj autora tvrdi da izravna strana ulaganja nemaju direktan utjecaj na
gospodarski rast zemalja u razvoju i sugeriraju da ucinak izravnih stranih ulaganja na
gospodarstvo zemlje domacina ovisi o odredenim ¢imbenicima kao §to su sposobnost zemlje
za apsorpciju u smislu njezinog ljudskog kapitala, stupanj razvoja gospodarstva (Mengistu i
Adams, 2007), struktura sektora (Dutt, 1997) i financijski razvoj (Alfaro, et al., 2006).

A na to se nadovezuje i Bogdan (2009), tvrde¢i da porast izravnih stranih ulaganja sam po
sebi ne znaci pozitivan utjecaj na gospodarski rast, ve¢ rast ovisi o brojnim drugim faktorima
kao S§to su ljudski kapital, razvijenost financijskog sustava ili priljev FDI-ja u sekundarni
sektor. Izravna strana ulaganja nemaju direktan utjecaj na gospodarski rast, ali je taj utjecaj
znacajniji kad se uzmu varijable financijskog razvoja. lako zemlje mogu svojim mjerama
znaCajno privuéi izravna strana ulaganja (preko razliCitih investicijskih agencija, mjera
fiskalne i monetarne politike i sl.), lokalni uvjeti mogu uéinke tih mjera ,,neutralizirati“. Ovo
moze znaciti da slabiji razvoj lokalnih financijskih trziSta moze ograniciti sposobnost zemalja
da iskoriste izravna strana ulaganja u punom smislu (Alfaro et al., 2004).

Gospodarstva zemalja srednje 1 isto¢ne Europe predstavljaju vrlo koristan primjer za testiranje
hipoteza o odrednicama izravnih stranih ulaganja jer su takvi tokovi bili gotovo nepoznati
prije pada komunizma pocetkom devedesetih godina, a zemlje srednje i1 istocne Europe
razlikuju se po veliCini, razini ekonomskog i institucionalnog razvoja, razvijenosti

financijskog sustava i blizini zapadne Europe.

1.2. Predmet istraZivanja
S obzirom na postavljeni problem istrazivanja predmet istraZivanja bit ¢e utjecaj stranih

izravnih investicija na gospodarski rast zemalja srednje 1 isto¢ne Europe (CEE) u razdoblju

od 1995. do 2015. godine.

1.3. Istrazivacke hipoteze
S obzirom na prethodno postavljene probleme i predmet istraZzivanja ovoga rada, treba

postaviti i pripadajuce istrazivacke hipoteze koje ¢e se u nastavku prihvatiti ili odbaciti:

H.1.: Izravna strana ulaganja pozitivno i znacajno utje¢u na gospodarski rast zemalja

srednje i isto¢ne Europe



Prema dosadaSnjima istrazivanjima postoji utjecaj izravnih stranih ulaganja na gospodarski
rast zemalja u razvoju. Taj utjecaj ovisi o0 razini ljudskog kapitala, otvorenosti gospodarstva,
financijskom razvoju i kvaliteti institucija. U nekim zemljama je znacajan dok je u drugim

zemljama manje znacajan.
H.1.1: Izravna strana ulaganja pozitivno i znacajno utje¢u na razinu domacih investicija

Prema dosadas$njima istrazivanjima postoji utjecaj izravnih stranih ulaganja na razinu
domacih investicija u gospodarstvu. Priljev FDI u zemljama u razvoju potice domace

investicije a to rezultira povec¢anjem ukupnih investicija.

1.4. Ciljevi istraZivanja

Rad ima teorijske i empirijske ciljeve.

Teorijski ciljevi ovog istrazivanja su razjasniti teorijsku podlogu odnosa izravnih stranih
ulaganja i gospodarskog rasta zemalja Srednje 1 Isto¢ne Europe. Utvrdivanje teorijske podloge
je vazno zbog pravilnog postavljanja empirijskog dijela istraZzivanja te same interpretacije
rezultata. Empirijski ciljevi se sastoje od ispitivanja postavljenih hipoteza putem statisti¢kih i
ekonometrijskih metoda, a samim time i donoSenja odluke prihvacanju/odbijanju istih. Cilj je
dobivanje odgovarajucih relevantnih rezultata i spoznaja o utjecaju izravnih stranih ulagaja na
gospodarski rast koje ¢e biti korisne za daljnja istrazivanja na ovu temu. Nakon provedenog
empirijskog istraZivanja donijet ¢e se odluka o prihvacanju ili odbacivanju postavljenih

hipoteza.

1.5. Metodologija istrazivanja

Prema Zeleniki (2000) u ovom radu koristit ¢e se sljedec¢e metode istraZivanja:

Induktivna metoda - metoda kojom je opéi zakljuéak nastao na temelju pojedinacnih
¢injenica;

Deduktivna metoda — metoda kojom pojedinacni zakljucak dolazi iz opéih stavova;

Metoda sinteze — spajanje jednostavnih zakljucaka u sloZenije zakljucke;

Metoda analize — razdvajanje slozenih pojmova na jednostavnije;

Komparativna metoda — usporedba sli¢nosti i razlika pojmova koji su isti ili sli¢ni;

Metoda Klasifikacije — podjela opéeg znacenja pojma na njegove pojedinacne dijelove;
Metoda deskripcije — opisivanje procesa i ¢injenica bez znanstvenog pristupa;

Metoda kompilacije — sekundarno prikupljanje podataka.



U empirijskom dijelu rada pomocu panel analize istrazit ¢e se da li izravna strana ulaganja
imaju utjecaj na gospodarski rast zemalja Srednje i1 Isto¢ne Europe i u kojoj mjeri. domace
investicije zemalja Srednje i Isto¢ne Europe.

Rezultati istrazivanja radi urednosti i preglednosti bit ¢e prikazani u obliku tablica.

1.6. Doprinos istrazivanja

Teorijskim 1 empirijskim istrazivanjem Zeli se preciznije prikazati utjecaj izravnih stranih
ulaganja na gospodarski rast. lako je na ovu temu napravljeno mnogo radova i istrazivanja i
dalje postoji neslaganje ekonomista oko utjecaja izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast.
Osim utjecaja na gospodarski rast u ovom radu bit ¢e istrazen i utjecaj izravnih stranih
ulaganja na razinu domacih investicija. Doprinos ovog istrazivanja takoder je to $to se odnosi
na utjecaj stranih izravnih ulaganja na zemlje Srednje i1 Isto¢ne Europe. IstraZivanje na ovu
temu je uvijek aktualno s obzirom na mnoge pozitivne i negativne kritike na izravna strana

ulaganja.

1.7. Struktura diplomskog rada

Struktura rada obuhvaca pet poglavlja, u prvom, uvodnom poglavlju definirat ¢e se problem i
predmet istrazivanja, odredit ¢e se istrazivacke hipoteze, navesti znanstvene metode te opisati
struktura samog rada. Drugo poglavlje predstavlja teorijske osnove izravnih stranih ulaganja,
determinante gospodarskog rasta te samu povezanost izravnih stranih ulaganja i gospodarskog
rasta. U trecem poglavlju imamo pregled dosadasnjih empirijskih istraZzivanja na temu
povezanosti izravnih stranih ulaganja s gospodarskim rastom, domacim investicijama i
otvorenosti gospodarstva. Cetvrto poglavlje predstavlja empirijski dio rada u kojem ¢e se
predstaviti podaci 1 varijable, objasniti metodologija istraZivanja te nakon testiranja hipoteza
iznijeti sami rezultati. U petom poglavlju ¢e se na temelju dobivenih rezultata donijeti
zakljuCak kao konacni osvrt na provedeno istrazivanje, nakon cega slijedi popis literature,

svih tablica 1 slika te sazetak na hrvatskom 1 engleskom jeziku.



2. Teorijski aspekti utjecaja izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast
2.1. Pojam lzravnih stranih ulaganja

Izravna strana ulaganja (engl. Foreign Direct Investment - FDI) pocinju se intenzivnije
pojavljivati u teorijskim i empirijskim istrazivanjima ekonomista nakon II. svjetskog rata.
Kontinuirani proces globalizacije rezultirao je promjenom stava mnogih zemalja o vaznosti
inozemnih izravnih ulaganja. Zemlje u razvoju na njih vise ne gledaju sa sumnjom, vec
naprotiv u svojim gospodarstvima nastoje stvoriti povoljne uvjete poslovanja koji ¢e biti
atraktivni 1 poticajni za strane ulagace.

Izravna strana ulaganja donose zemlji domacinu integrirani paket materijalnih i nematerijalnih
resursa (kapital, tehnologija, upravljanje, marketing, organizacijska znanja, radna obuka) koji
predstavljaju poticaj za ekonomski razvoj. Investicijski paket, s jedne strane, nadopunjuje
raspoloZive faktore domace proizvodnje i stvara uvjete za novo zaposljavanje i rad, a s druge
strane potiCe rast zemlje domacina putem transfera tehnologije, obuke radne snage,
povezivanja s ostatkom lokalnog gospodarstva i razvoj staza do svjetskog trzista za domace
proizvodace. Potrebno je posti¢i razinu na kojoj se porast nacionalne konkurentnosti, tj.
proizvodi na koje se isti¢e domaca ekonomija, moze pojaviti i na globalnom trzistu i tako

utjecati na konkurentnost na svjetskom trzistu (Bilas i Franc 2006).

Izravna strana ulaganja predstavljaju sredstvo za prijenos materijalne imovine, ali i
nematerijalne imovine poput tehnologije (na primjer, inovativni dizajni proizvoda i
upravljacka vjestina). Pozitivan ucinak izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast osigurava
se prijenosom izravnih stranih ulaganja u vezi s u¢inkom prelivanja izravnih stranih ulaganja i

poboljsanjem produktivnosti (Lechman i Kaur, 2015).

Izravna strana ulaganja predstavljaju razvijeniji oblik medunarodne ekonomske suradnje. U
globaliziranom svijetu u kojem drzavne granice predstavljaju sve manju prepreku kretanju
roba 1 kapitala, inozemni ulagaci prelaze nekadaSnje nacionalne zapreke, investiraju¢i u
inozemstvu, kako bi osigurali ekonomske koristi i veée profite. To se zbiva uz uvjet
ekonomske i politicke stabilnosti zemlje u koju ulaze, postojanja odgovarajuc¢eg gospodarskog
sustava koji omogucuje transfer profita i drugog (Jovancevic, 2005).

Prema OECD-u (2008) izravna strana ulaganja su prekograni¢na ulaganja u kojima rezident
jedne zemlje (izravni ulaga€) ostvaruje trajne koristi nad poduzecem koje je rezident druge
zemlje. Motivacija izravnog ulagaca je strateski dugorocna suradnja s poduzecem kako bi se
osigurao znacajan stupanj utjecaja izravnog ulagaca u upravljanju poduzecem u koje ulaze.

Trajni interes se ostvaruje kada izravni ulaga¢ posjeduje najmanje 10% udjela u vlasniStvu
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poduzeca. Prema definiciji Medunarodnog monetarnog fonda, izravno strano ulaganje,
dugotrajno je ulaganje koje se dogada kada inozemni ulaga¢ (nerezident) posjeduje 10 % ili

vise vlasni¢kog udjela gospodarskog subjekta (rezidenta) u nekoj zemlji (Grgic et al, 2012).

Tablica 1. Najznacajniji ¢imbenici pri izboru lokacije za izravna strana ulaganja

Rang | Cimbenik %
1. | Pristup kupcima 77

Stabilno socijalno i politicko okruzenje 64
Lakoca poslovanja 54
Pouzdanost i kvaliteta infrastrukture 50
Moguénost zaposljavanja tehnickih struénjaka

Moguénost zaposljavanja rukovodeéih radnika
Rarzina korupcije

Cijena rada

Kriminal i sigurnost

Mogucénost zaposljavanja struénih i izvjezbanih radnika
Visina poreza

SlS|ele|ne| e |w|w

12. | Cijena komunalnih usluga

13. | Kvaliteta prometnica

14. | Pristup sirovinama

15. | Kwaliteta visokog opceg i tehnickog obrazovanja
16. | Raspoloziva zemlja sa svom infrastruturom

17. | Lokalni porezi

18. | Pristup dobavlja¢ima

19. | Odnos s radnicima i sindikalna organiziranost

BIEEREERERE RS BEE® LS

20. | Zracni promet
Izvor: Pavlovi¢ et al, 2011, str. 63

Tri su komponente tokova izravnih stranih ulaganja: vlasnic¢ki kapital, reinvestirana dobit i
unutarkompanijski krediti. Vlasnicki kapital obuhvaca kupnju dionica ili udjela u vlasnistvu
od strane inozemnog izravnog investitora, a to moze biti: vlasniStvo u filijalima; udjele
(dionice) u podruznicama i zajednickim poduzec¢ima, kupnju i prodaju zemljista i zgrada od
strane nerezidenta te ostali oblici kapitalnih ulaganja. Reinvestirana dobit obuhvaca udio
dobiti stranog investitora koji nije distribuiran kroz dividende od filijala ili zarade koje nisu
isplacene stranom investitoru nego su zadrzane od strane filijala i potom reinvestirane.

Unutarkompanijski kredit jest zajam unutar poduzeca koji obuhvaca kratkoroc¢na ili
dugoroc¢na pozajmljivanja i posudivanja sredstava izmedu stranih investitora i njihovih filijala
ili izmedu filijala istog direktnog investitora koji djeluje u razli¢itim zemljama. Pozajmice

mogu biti u obliku duznickih vrijednosnica ili trgovackih kredita (Babic et al, 2001).
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UNCTAD (2009) naglasava razliku izmedu izravnih stranih ulaganja i portfeljnih ulaganja.
Osnovna razlika je u razli¢itim ulagackim namjerama i ocekivanim koristima. Portfeljna
ulaganja su ulaganja u dionice ili druge vrijednosnice s namjerom preprodaje na trzistu
kapitala. Rijetko kada se drze dulje od dvije do tri godine. Medutim, inozemni ulagaci koji
posjeduju izmedu 10 1 50 % dionica inozemne podruznice s namjerom dugoro¢nog ulaganja,
takoder se smatraju izravnim ulaga¢ima. U Grafu 1. prikazat ¢emo priljev izravnih stranih

ulaganja u svijetu izrazen u postotku BDP-a.

Graf 1. Kretanje stope priljeva izravnih stranih ulaganja u svijetu

Priljav FDI (BE?D

YEAR
ECONOMY
I} ‘world

lzvor: UNCTAD, 2019

Ovisno o postotku udjela inozemnog vlasnika, poduzeca primatelji ulaganja se razli¢ito
nazivaju (Sisek, 2005):

« ogranak (engl. branch), ako je u potpunom vlasnistvu

* podruznica (engl. subsidiary) s vise od 50 % vlasniStva

» povezano poduzece (engl. associate) s udjelom 10 - 50 % direktnog ili indirektnog

vlasnisStva u inozemstvu.
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2.2. Vrste izravnih stranih ulaganja

Postoji nekoliko vrsta ulaganja ovisno o svrsi, cilju te motivu ulaganja. Prema motivu
ulaganja postoje trziSno orijentirana, resursno orijentirana, ulaganja orijentirana na
maksimiziranje uc¢inkovitosti i strateSka ulaganja. Prema zemlji podrijetla moZemo razlikovati
I horizontalne strane izravne investicije i vertikalne strane izravne investicije. Prema smjeru
ulaganja postoje unutarnja i vanjska ulaganja. No uglavnom se uzimaju prema cilju ulaganja:

greenfield i brownfield ulaganja te spajanja i preuzimanja (Bilas, Franc, 2006).

Babi¢ et al., (2001), inozemna izravna ulaganja dijele na greenfield, brownfield te spajanja i
preuzimanja. Greenfield ulaganja se odnose na otvaranje novog proizvodnog pogona. Smatra
se da generiraju najvece koristi za zemlju primatelja investicija jer se investirani kapital
akumulira u novu proizvodnju koja stvara dodanu vrijednost i predstavlja potencijalni izvoz
zemlje. Brownfield ulaganja su investicije u ve¢ postoje¢i pogon koja se vec¢inom provode u
procesu privatizacije drzavnog poduzeéa. Spajanja i preuzimanja (Mergers and Acquisitions -
M&A) su najcesée Spekulativnog karaktera, motivirana nastojanjem za optimiziranjem

portfelja 1 iskoriStavanjem prednosti zemlje u koju se ulaze.

Iz glediSta zemlje podrijetla, FDI moZze biti vertikalan 1 horizontalan. Horizontalna ulaganja
poduzimaju se sa svrhom kako bi se horizontalno $irila medunarodna proizvodnja jednakih ili
slicnih proizvoda kao u mati¢noj zemlji. To su ulaganja u inozemstvo radi osnivanja novog ili
kupovine postojeceg poduzeca koje ¢e replicirati cjelokupnu postoje¢u proizvodnju
investitora. Vertikalna ulaganja poduzimaju se sa svrhom kako bi se nabavile jeftinije
sirovine, odnosno kako bi se pribliZzilo kupcima na inozemnim trziStima kroz preuzimanja
distribucijskih centara. Takoder, ulaganje u inozemstvo u cilju osnivanja ili kupovine
poduzeca koje ¢e proizvoditi dio ili dijelove nekog sloZzenog proizvoda naziva se vertikalnim

ulaganjem (Andrijani¢, Pavlovi¢, 2012).

Takoder, s obzirom na motive investitora razlikuje se nekoliko skupina izravnih ulaganja

(Sisek, 2005):

e Ulaganje zbog iskoristavanja prirodnih bogatstava (engl. resource seeking) drugih

zemalja, te se smatra najstarijim motivom za ulaganje,

13



Ulaganje zbog osvajanja novih trzista (engl. market seeking)- osnovni motiv je
potraga za novim trziStem koje ¢e imati odredene prednosti na strani potraznje zemlje
primatelja. Ova vrsta ulaganja je aktualna zbog toga Sto je mnoge usluge (poput
bankarstva ili telekomonukacija) moguce isporuciti jedino putem izravnog ulaganja u

inozemnstvo,

Ulaganje zbog poboljsanja ucinkovitosti (engl. efficiency seeking)- motivirana su
smanjenjem troskova proizvodnje. Ovaj nacin se aktualizirao preko multinacionalnih
kompanija i1 njihovog nacina proizvodnje pojedinih dijelova proizvoda na razliitim

lokacijama ¢ime minimiziraju troskove i povecavaju efikasnost proizvodnje, te

Pozitivni ucinci stranih izravnih ulaganja u zemlji domacinu su (Bilas, Franc, 2006):

povecanje zaposlenosti

ocuvanje radnih mjesta u zajedni¢kim pothvatima (joint-ventures) s domacim tvrtkama
modernizacija proizvodne opreme i prijenos novih tehnologija i znanja

jacanje konkurencije

povecanje izvoza

pozitivan doprinos BDP-u i trgovinskoj bilanci

povecanje potrosnje u lokalnom gospodarstvu

doprinos regionalnom restrukturiranju

punjenje drzavnog proracuna preko poreza na dobit, poreza na dohodak i placanja
doprinosa za zaposlenike

poboljsanje korporativne kulture

ucinkovitija integracija zemlje primatelja stranog kapitala u medunarodno

gospodarstvo.

Osim pozitivnih ucinaka, takoder Bilas, Franc (2006) navode niz negativnih ucinaka

inozemnih izravnih ulaganja u zemlji domacinu:

pad zaposlenosti zbog racionalizacije radne snage ili istiskivanja
povlacenje znanja i stru¢njaka u zemlju sjedista tvrtke
razlike u placama radnika s istim sposobnostima ili spremom zbog izravnih stranih

ulaganja i nesavrsenosti trzista rada,

pogorsanje platne bilance u dva slucaja: prvi slucaj jest ukoliko poduzeca nastala

inozemnim izravnim ulaganjem viSe uvoze nego izvoze (npr. multinacionalne
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kompanije uvoze od svojih srediSnjica i poboljSavaju platnu bilancu svoje domicilne
zemlje), dok je drugi slucaj ukoliko dode do povlacenja dobiti koja je veca od

reinvestiranja zarade u poduzece osnovano ulaganjem,

e suprotno ucincima prelijevanja dolazi do povlacenja novih saznanja od inozemnih

tvrtki u svoju domicilnu zemlju gdje se ostvaruju pozitivni ucinci,

e mogucnost da inozemna multinacionalna kompanija bude monopolist te prijetnja

ekonomskoj politici i stabilnosti zemlje

e Stvaranje ,,nekvalitetnih® radnih mjesta

e Negativan utjecaj na okolis.

2.3. Modeli gospodarskog rasta

Prvi doprinosi teoriji rasta potjeu od R. Harroda i E. Domara koji su, neovisno jedan o
drugome dosli do istih zakljucaka. Bit Harrodova videnja ekonomskog procesa svodi se na
dva zakljucka: kapital 1 rad moraju se kombinirati u fiksnom omjeru koji namece tekuca
tehnologija, tako da je za proizvodnju jedinice drustvenog proizvoda potrebna fiksna koli¢ina
kapitala i fiksna koli¢ina rada te da zajednica trosi konstantan dio dohotka, a ostatak
predstavlja Stednju. Stopa rasta kapitala je omjer dvaju konstantnih tijekova, Stednje i
investicija po jedinici proizvodnje, §to diktira tehnologija. Kad bi ukupna koli¢ina kapitala u
svakom trenutku u cijelosti bila iskoristena, onda je spomenuti omjer ujedno i stopa po kojoj
proizvodnja mora rasti, a Harrod je naziva zajamc¢enom stopom rasta privrede. Za odrzavanje
pune zaposlenosti (uz fiksnu koli¢inu rada i kapitala), koja je potrebna po jedinici
proizvodnje, stopa rasta proizvodnje mora biti jednaka stopi rasta radne snage, a tu stopu
Harrod zove prirodnom stopom rasta privrede. Domarov se pristup razlikuje od Harrodova po
tome Sto ukupna koli¢ina kapitala i1 tehnoloski zakoni koji odreduju proizvodnju nisu
eksplicitno spomenuti i umjesto na tome teziSte je na dvostrukoj ulozi investicija (Brki¢,

1993).

2.3.1. Neoklasi¢ni model rasta

Rober Solow je 1956. u casopisu ,,Quarterly Journal of Economics® objavio ¢lanak ,,A
Contribution to the Theory of Economic Growth* (Doprinos teoriji ekonomskog rasta) i time
znacajno doprinio razumijevanju gospodarskog rasta. Za taj rad i radove nakon njega dobio je

Nobelovu nagradu 1987. godine (Malesevié i Cori¢, 2013). Neoklasi¢ni model rasta, kojeg je
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razvio Solow, 1 koji se uobicajeno smatra zacetkom moderne teorije rasta, stavio je naglasak
na omogucavanje supstitucije izmedu kapitala i rada u procesu proizvodnje. Mogucnost
supstitucije faktora proizvodnje osigurala je ravnotezni rast u neoklasicnom modelu uz
izbjegavanje problema nestabilnosti, koji je bio prisutan u Harrod-Domarovom modelu u
kojem se pretpostavlja fiksni odnos kapitala i rada. Takoder jedna od implikacija Harrod-
Domarovog modela upucuje da ¢e se gospodarstvo gotovo redovito nalaziti izvan svoje
ravnotezne putanje rasta. U Harrod-Domarovom modelu nije prisutna nikakva sila koja bi
gospodarstvo, kada se jednom nade izvan ravnotezne putanje, ponovno na nju vratila. S
obzirom da su rezultati Harrod-Domarovog modela bili direktan rezultat pretpostavke o
fiksnom odnosu kapitala i rada, koju je Solow smatrao dvojbenom, to mu je bio glavni motiv
da pristupi izgradnji novog modela a dodatni poticaj dala mu je implikacija o tome kako ¢e
gospodarstvo redovito nalaziti izvan ravnoteze (Mervar, 1999).
Ekonomist Nicholas Kaldor (1957) upozorio je na postojanje stiliziranih ¢injenica rasta to jest
empirijskih pravilnosti procesa rasta. Te Cinjenice su (Krueger, 2009):
e Proizvodnja (realni BDP) po radniku i kapital po radniku tokom vremena imaju
relativno stabilne i pozitivne stope rasta.
e Njihove stope rasta su sli¢ne tako da je tokom vremena omjer kapitala i proizvodnje
relativno stabilan (nepromijenjen).
e Stopa povrata na kapital i realni kamatnjak tokom vremena relativno su konstantni

e Udio kapitala i rada u BDP-u su nepromijenjeni kroz vrijeme.

U nastavku rada slijedi objaSnjenje Solowljeva modela prema Krueger (2009) te MaleSevi¢ 1
Corié (2013). Pretpostavke Solowljeva modela su: u gospodarstvu se proizvodi, konzumira i
Stedi samo jedno dobro, nema medunarodne razmjene, stopa investiranja (Stednje) je
konstantna, nema sektora drZzave, puna je zaposlenost svih proizvodnih faktora (rada i
kapitala) te pretpostavka da je tehnologija egzogena varijabla.

Model se oslanja na neoklasi¢nu funkciju proizvodnje oblika:
Y =F (K, L) (2.1)

Pretpostavka o konstantnom prinosu obujma implicira da udovstrucenje oba inputa vodi
udvostrucenju outputa. Sljedeca pretpostavka o opadajucoj grani¢noj proizvodnji implicira da
ako drzimo jedan input nepromijenjenim, povecanje drugog inputa dovest ¢e do vece
proizvodnje (outputa), ali uz opadajuce prinose. Zadnja pretpostavka jest ta da konstantne

stope participacije te rast stanovniStva rastu po konstantnoj stopi n. S obzirom da prve dvije
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pretpostavke zajedno impliciraju da broj radnika raste po stopi n, stopa rasta radnika

prikazana je:

L
g =:=n 2.2)

Prva jednadzba na kojoj pociva Solowljev model jest Cobb-Douglasova proizvodna funkcija:
Y=F(K, L) =K*L1¢ (2.3)

gdje je a konstantni parametar izmedu 0 i 1, Y proizvodnja odnosno dohodak, K kapital i L
rad. Parametar a objaSnjava se kao postotna promjena outputa koja proizlazi iz povecanja
kapitala za 1%. Sukladno tome, 1-a oznacava udio rada u proizvodnji i obja$njava se kao

postotna promjena proizvodnje koja proizlazi iz povecanja rada od 1%.

Ako podijelimo Cobb-Douglasovu jednadzbu sa L dobiti ¢emo proizvodnju po radniku koja

glasi:

y =k« (2.4)
Druga kljucna jednadzba jest jednadzba akumulacije kapitala:

K=sY - 6K (2.5)

|z izraza (2.8) mozemo vidjeti da je promjena stoka kapitala K jednaka ukupnim investicijama
sY umanjenim za amortizaciju koja se dogada tijekom proizvodnog procesa 6K. S obzirom da
je gospodarstvo zatvoreno Stednja je jednaka investicijama te se investicije koriste jedino za
akumulaciju kapitala. Stopa amortizacije kapitala oznacava brzinu izlaska kapitala iz

upotrebe, odnosno brzinu troSenja kapitala u proizvodnom procesu.
Jednadzba akumulacije kapitala izraZena u terminima po radniku:
k=sy—(d+n)k (2.6)

Promjena kapitala po radniku jednaka je investicijama po radniku sy umanjenim za
amortizaciju kapitala po radniku 6k i smanjenju kapitala zbog povecanja stanovnistva nk.
Naime, prema pretpostavci modela rast stanovniStva je konstantan te broj radnika raste po
istoj stopi n, te se u svakom razdoblju javlja novih nL radnika koji nisu bili prisutni u
prethodnom razdoblju. Da nema novih investicija i amortizacije, kapital po radniku bi se

smanjio zbog porasta radne snage, i to to¢no za nk.
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UvrStavanjem izraza (2.4) u izraz (2.6) dobije se diferencijalna jednadzba s kapitalom po

radniku k kao jedinom varijablom:

k=sk*—-(d+n)k (2.7)

Jednadzba pokazuje kako se kapital po radniku mijenja protokom vremena, gdje ska
predstavlja funkciju investicija po radniku dok izraz (d+n)k predstavlja funkciju amortizacije

kapitala. Ova jednadzba Ce se koristiti kao klju¢ni izraz za graficku analizu modela.

Graf 2. Prikaz Solowljeva modela

¥ B y = kr.‘r
'y*
(6+mk
A
sy = sk
ki k* K2

Izvor: Izrada autora prema Cori¢ i Malesevié¢ (2013), str. 59

Na slici 2 promjena kapitala po radniku k prikazana je kao razlika izmedu krivulja sk® i (8 +
n) k. Razlika moze biti pozitivna, negativna ili jednaka nuli a to ovisi o tome nalazi li se
gospodarstvo lijevo ili desno od tocke A. Ako se gospodarstvo nalazi s lijeve strane od tocke
A odnosno pri razni kapitala po radniku k1, pri toj razini krivulja investicija je iznad krivulje
amortizacije kapitala te je promjena kapitala po radniku pozitivna, odnosno kapital po radniku
K raste tijekom vremena. Proces povecavanja kapitala nastavlja se sve dok je sk vece od (3 +
n) k odnosno sve dok se nalazimo s lijeve strane kapitala po radniku k*. Tijekom vremena
kapital po radniku konvergira vrijednosti k* , odnosno razini kapitala k za koju vrijedi
sko=(5+n)k. To¢ka u kojoj je k =0 naziva se postojano stanje a jednom kad gospodarstvo
dode u to stanje, ostaje u njemu zauvijek.

Output po radniku koji odgovara postojanom stanju oznacen je sa y* a odreden je
proizvodnom funkcijom y = k% (tocka B). U Solowljevu modelu za bilo koju pozitivhu
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pocetnu vrijednost kapitala po radniku gospodarstvo s vremenom konvergira u postojano
stanje. Shodno tome, desno od tocke A krivulja amortizacije je iznad krivulje investicija te je
promjena kapitala po radniku negativna, odnosno kapital po radniku k opada tijekom
vremena. Primjerice, ako je razina kapitala po radniku u gospodarstvu k2, tada je promjena
kapitala po radniku k negativna, te se koli¢ina kapitala po radniku smanjuje sve dok

gospodarstvo ponovno ne nade u postojano stanje.

Postojano stanje u grafiCkom smislu predstavlja situaciju u kojoj se sijeku krivulja investicija i

krivulja amortizacije i vrijedi sk*= (5+n)k, to jest razlika izmedu ove dvije krivulje je k = 0.

Dakle mozemo zakljuéiti da ¢e zemlje koje imaju visu stopu Stednje/investiranja akumulirati
viSe kapitala po radniku a time proizvoditi i visSe outputa po radniku, dakle one ¢e biti
bogatije. Zemlje s rastu¢im brojem siromastva odvajati ¢e veci postotak Stednje za odrzavanje
omjera kapitala i rada konstantnim i one ¢e prema Solowu biti siromasnije. U jednostavnom
Solowljevom modelu nije objasnjena stilizirana Cinjenica po kojoj kapital po radniku i
proizvodnja po radniku konstantno rastu stoga Solow da bi to objasnio uvodi tehnoloski

napredak u agregatnu proizvodnu funkciju koja sada poprima oblik:
Y = K%AL)™« (2.8)

Iz izraza (2.13) moZzemo vidjeti da ¢ak kada su K i L nepromijenjeni rast A (razina
tehnologije) rezultira porastom BDP-a. Tehnoloski napredak u Solowljevu proSirenom
modelu je egzogen jer model ne daje objasnjene zasto dolazi do promjene tehnologije i na koji
naéin. Zbog uvodenja tehnologije u model proizvodnja i kapital po radniku u postojanom
stanju viSe nisu konstantni, a novonastalu situaciju u kojoj proizvodnja, kapital 1 potroSnja po
radniku rastu po konstantnim ali ne nuzno i istim stopama nazivamo Stopa ravnomjernog
rasta. Dakle na stazi ravnomjernog rasta kapital i proizvodnja po radniku rastu po istoj stopi
rasta g koju nazivamo stopom tehnoloSkog napretka. Ako je g = 0 odnosno nema tehnoloskog
rasta tada nema ni postojanog rasta u gospodarstvu. Sljede¢i trag Solowa i pomocu
jednostavnoga knjigovodstva rasta mozemo razgraditi stopu rasta proizvodnje na stopu rasta
kapitala, stopu rasta rada i stopu rasta tehnickog napretka. Rast globalne proizvodnosti faktora
(eng. total factor productivity — TFP). Agregatna proizvodna funkcija tada poprima sljedeci
oblik:

Y = BK#[1-@ (2.9)

Faktorom B opisujemo tehnologiju i nazivamo faktorom globalne proizvodnosti.
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Takoder, Mankiw i dr. (1992.) prosirili su standardni Solowljev model uklju¢ivanjem
ljudskog kapitala. Polazna pretpostavka bila je da razlicite razine obrazovanja i vjestina mogu
utjecati na dohodak po stanovniku pojedine zemlje. Stazu ravnoteznoga rasta dohotka po
stanovniku sada odreduju egzogeno dan tehnoloski napredak i stopa rasta ljudskog kapitala.
Na taj se nacCin stavio naglasak na obrazovanje i usavrSavanje i otvorila se nova moguénost
utjecaja drzave na zivotni standard pojedine zemlje (Vukoja, 2008). Solowljev model u
potpunosti objasnjava gotovo sve stilizirane ¢injenice. Model takoder odgovara na pitanje
zasto zemlje rastu po razliCitim stopama pozivajuéi se na tranzicijsku dinamiku. Gospodarstva
koja su udaljenija od staze ravnomjernog rasta rasti ¢e po ve¢im stopama od gospodarstava
koja su blize stazi ravnomjernog rasta. Ipak, model propusta objasniti $to to to¢no pokrece
tehnoloski napredak koji osigurava gospodarski rast. Odnosno, model objasnjava tehnologiju
kao egzogenu varijablu koja dolazi kao 'mana s neba'. Stoga su nastali modeli koji pokuSavaju
objasniti tehnoloski napredak koji je sadrzan i objasnjen u modelu, a nazivaju se ,,modeli

endogenog rasta“ (Krueger, 2009).

2.3.2. Endogeni modeli rasta

Krajem 80-ih i poc¢etkom 90-ih godina pojavljuju se modeli endogenog rasta zbog potrebe da
nesto promijene u tada opée prihvacenom neoklasicnom modelu u kojem je dugoro¢ni rast
odreden egzogeno determiniranom stopom tehnoloskog napretka. U literaturi se spominju
dva osnovna razloga nastanku novih teorija ekonomskog rasta. Prvi se odnosi na ¢injenicu da
se u realnom svijetu ne ostvaruje konvergencija dohodaka po stanovniku kao $to to zagovara
neoklasi¢ni model. Romer (1986) 1 Lucas (1988) spominju upravo taj razlog kao motivaciju u
svojim pokuSajima formuliranja modela rasta s tehnoloSkim napretkom, koji nije niti
egzogeno zadan, niti besplatno raspoloziv svim zemljama svijeta. Osim toga, teorija nije
objasnila probleme realnog svijeta te nositeljima ekonomske politike nije ponudila nikakvo
rjeSenje sve slabijeg rasta razvijenih zemalja 1 stagnacije rasta u siromas$nim zemljama. Drugi
razlog koji se navodi kao poticaj stvaranju novih teorija rasta odnosi se na potrebu izgradnje
vjerodostojne alternative modelu savrSene konkurencije na nivou agregatnog gospodarstva

(Mervar, 1999).

Empirijski podaci ukazuju na velike razlike koje se ogledaju kroz Zivotni standard stanovnika
razli¢itih zemalja, pri cemu se stabilne stope rasta mogu jedino uociti kod razvijenih zemalja,
dok siromasnije zemlje obiluju naglim promijenama u stopama ekonomskog rasta, kako u

pravcu rastucih, tako i opadajuc¢ih stopa rasta. Takoder, napredak u tehnologiji se ogleda
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putem ljudskog rada, pri ¢emu je zastupljena trziSna mo¢ pojedinaca i poduzeca, pa tako
zaraduju monopolisticku rentu, koja nije uzeta u obzir kod neoklasicnog modela. Pozitivni
eksterni efekti kapitala, koji obuhvacaju fizicki i1 ljudski kapital, zasluzni su za neutraliziranje
Stetnih posljedica povecavanja koli¢ine kapitala po stanovniku i spreCavanje smanjenja
grani¢ne proizvodnosti kapitala. Upravo zbog ovoga, bogate zemlje mogu posti¢i stalan
ekonomski rast, dok manje razvijene zemlje mogu zauvijek ostati siromasne. Dakle putem
ljudskog kapitala, ¢ija akumulacija je zastupljena prilikom obrazovanja, usavrSavanja na
poslu, "uCenju putem rada", u model su ukljuCeni rastu¢i prinosi, a time i moguénost
neogranicenog rasta.

Mozemo izdvojiti tri grupe endogenih teorija rasta. U prvu grupu modela koju su razradili
Romer (1986), Lucas (1988 1 1993) te Scott (1991), nove investicije dovode do tehnoloskog
procesa, tzv. “ucenje putem rada”, s konstantnim prinosima na razini poduzeca ali s rastu¢im
prinosima na razini ekonomije. Zahvaljujuci upravo ljudskom kapitalu, koji se akumulira bilo
kroz formalno obrazovanje, Skolovanje na poslu, ili "uc¢enje putem rada", u model su uvedeni
rastu¢i prinosi, a time i moguénost neograni¢enog rasta. Kada pojedinci ili poduzeca
akumuliraju kapital, oni istovremeno (nenamjerno) doprinose proizvodnosti kapitala Kkoji
posjeduju drugi ekonomski subjekti. Drugi pristup temeljno znacenje daje istrazivanju i
razvoju a modele su razvili Romer (1990), Grossman i Helpman (1990) te Aghion i Howit
(1992). U ovim modelima postoji neki oblik prelijevanja. eksternalija ili javnog dobra.
Privatni prinosi se mogu smanjivati, ali zbog prisutnosti eksternalija, druStveni prinosi ne
opadaju, pa je ravnoteza u uvjetima savrSene konkurencije suboptimalna. Modeli s
monopolskom moc¢i u osnovi pretpostavljaju postojanje odvojenog tehnoloskog sektora u
gospodarstvu, koji opskrbljuje ostale sektore novim tehnologijama. Proizvodaci kupuju nove
tehnologije i time stjeCu pravo na njihovo koriStenje, takoder naplacuju cijenu Kkoja je iznad
grani¢nog troska njihove proizvodnje, kako bi ostvarili dohodak za pokrivanje trosSkova
pocetnih investicija u nove tehnologije U tre¢oj skupini modela rast je definiran isklju¢ivo kao
posljedica akumulacije kapitala, kapital je Sire definiran te ukljucuje ljudski 1 fizicki kapital,
Modele su razvili Becker, Murhpy i Tamura (1990), King i Rebelo (1990) te Rebelo (1991).U
tzv. AK modelima rast je endogen unato¢ odsutnosti rastucih prinosa. Kapital je vodeca snaga
ekonomskog rasta, i poduzeéa kontinuirano povecavaju koli¢inu kapitala u savrSeno
konkurentnim trziStima s konstantnim prinosima. U ovoj vrsti modela endogenog rasta,
savrSena konkurencija zahtijeva da kapital bude placen prema granicnom proizvodu koji ne

smije biti nizi od eskontne stope da bi ostao profitabilan. Stoga autori odreduju donju granicu
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za privatne prinose kapitala kao obiljezje agregatne proizvodne funkcije, te time osiguravaju
da investicije ostanu profitabilne (Radosevi¢, 1996).

Graf 3: Prikaz AK modela
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Izvor: Krueger, 2009.

Dva vazna svojstva ovog modela: stopa rasta gospodarstva je pozitivna i konstantna kroz
vrijeme (uvijek, a ne samo na stazi ravnomjernog rasta) i stopa rasta se povecava s rastom
stope Stednje. Odnosno, u ovomu modelu gospodarstvo koje ima visSu stopu Stednje ima trajno
viSu stopu rasta, a ne samo viSu razinu dohotka. Iz toga proizlazi da sve politike koje
povecavaju stopu Stednje, povecavaju stopu rasta. Slijedom toga takve politike utjeCu ne samo
na razinu (kao prije) nego i na stopu rasta (Krueger, 2009).

Zakljucno, glavna implikacija ovih modela je da gospodarstva koja Stede 1 investiraju vise,
rastu brze u dugom roku, i stoga politike koje utjecu na stopu Stednje imaju vece znacenje za
ekonomsko blagostanje. Shodno tome, zemlje ne moraju nuzno ostvariti ravnoteznu stopu
stabilnog rasta, koja bi bila jednaka zbroju stope rasta stanovnistva i tehnoloskog napretka.
Rast po vi§im stopama od ove moze biti odrZiv, jer u ovom sluc¢aju opadajuci prinosi ne
predstavljaju ograniCenje. Povecanje stope Stednje moze voditi stalnom poveéanju rasta, pa

stoga razli¢ita gospodarstva ne moraju nuzno konvergirati (Mervar, 1999).
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2.4. Determinante gospodarskog rasta
U ovom dijelu rada cilj je prikazati determinante odnosno odrednice gospodarskog rasta.

Brojni ekonomisti proveli su istrazivanja o determinantama gospodarskog rasta, no jedno od
najznacajnijih istraZivanja proveo je R. J. Barro u svojim radovima od 1990. do 1996. godine.

U sljede¢em grafu prikazat ¢emo stopu gospodarskog rasta u svijetu.

Graf 4. Kretanje stope gospodarskog rasta u svijetu
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Izvor: UNCTAD, 2019.
Ovo su determinante gospodarskog rasta kako ih je prikazao Barro (1996):

1. Pocetni nivo BDP-a

Za dane vrijednosti  eksplanatornih varijabli, neoklasi¢cni model predvida negativan
koeficijent korelacije pocetne razine BDP-a 1 gospodarskog rasta. Dakle $to je pocetna razina

BDP-a manja gospodarski rast bit ¢e veci i obratno (Barro et al.,1995 u Barro 1996).
2. Pocetni nivo ljudskog kapitala

Utjecaj pocetne razine ljudskog kapitala kako su ga iznijeli Barro i Lee (1993) u Barro (1996)
pojavljuje se u tri varijable: prosjecne godine postignu¢a za muskarce u dobi od 25 i vise

godina u srednjim 1 viS§im Skolama na pocetku svakog razdoblja, oc¢ekivani Zivotni vijek na
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pocetku svakog razdoblja (pokazatelj zdravstvenog stanja), te interakcija izmedu pocetnog
BDP-a i broja godina srednjeg i viSeg Skolovanja muskog spola. Rezultati pokazuju znacajno
pozitivan ucinak viSeg broja godina Skolovanja na srednjoj i viSoj razini za muskarce na
gospodarski rast. Sto se ti¢e utjecaja, procjenjuje se da ¢e dodatna godina muskog $kolovanja
na vis$oj razini povecati stopu rasta za znacajnih 1,2 postotna boda godisnje. Musko osnovno
obrazovanje ima beznaCajan ufinak na gospodarski rast. Dakle, rast se predvida muskim
Skolovanjem na gornjim razinama, ali ne i muskim Skolovanjem na osnovnom nivou. Ali
osnovno obrazovanje posredno povecCava gospodarski rast jer je ono preduvjet za
osposobljavanje na srednjim i vi§im razinama. Zensko obrazovanje na razligitim razinama
nije znacajno povezano s gospodarskim rastom. Ovi nalazi ne podrzavaju hipotezu da je
obrazovanje zena klju¢ ekonomskog rasta. Rezultati ukazuju na to da je Skolovanje zena
vazno za druge pokazatelje gospodarskog razvoja, kao Sto su plodnost, djecja trudnoca i
politicka sloboda. Naime, zensko osnovno obrazovanje ima snaZznu negativhu vezu sa stopom
plodnosti. Razuman zakljuak iz ove veze je da zensko obrazovanje poti¢e snazan rast
smanjenjem plodnosti. Stoga postoje neznatni dokazi da Zensko obrazovanje povecava
ekonomski rast kroz ovaj neizravni kanal. Dodatna godina $kolovanja kod muskaraca na vis$oj
razini prema procjenama povecat ¢e koeficijent konvergencije a to podupire teorije koje
naglasavaju pozitivan ucinak obrazovanja na sposobnost gospodarstva da apsorbira nove
tehnologije. Takoder imamo znacajno pozitivan ucinak ocekivanog zivotnog vijeka na
gospodarski rast. Kao interpretacija, moze se re¢i da ocekivani zivotni vijek nije samo odraz

zdravstvenog stanja, ve¢ i kvalitete ljudskog kapitala.
3. Stopa fertiliteta

Ako populacija raste, onda se dio ulaganja u gospodarstvo koristi za pribavljanje kapitala za
nove radnike, a ne za povecanje kapitala po radniku. Iz tog razloga, veca stopa rasta
stanovniStva negativno utjeCe na ravnoteznu razinu dohotka po radniku u modelu
neoklasicistickog rasta. Druga, jaca, poveznica je da veca stopa fertiliteta znaci da se povecani
resursi moraju posvetiti radanju djece odnosno uzdrzavanju novog stanovniStva, a ne
proizvodnji robe. Dakle, iako se rast stanovni$tva ne moZe okarakterizirati kao najvazniji
element u ekonomskog rasta, sugerira se da bi egzogeni pad nataliteta pove¢ao stopu rasta

BDP-a po stanovniku (Becker i Barro, 1988 u Barro, 1996).
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4. Drzavna potroSnja

Istrazivanje koje je proveo Barro (1996) pokazuje znacajno negativan utjecaj drzavne
potros$nje, kao postotka BDP-a, na gospodarski rast. Dakle, zakljucak je da vec¢i obujam
neproduktivne drzavne potros$nje te vece oporezivanje smanjuju stopu rasta za datu pocCetnu

vrijednost BDP-a. U tom je smislu velika vlada lo$a za rast.
5. Indeks vladavine prava

Knack i Keefer (1995) u Barro (1996) razvili su koncept vladavine prava. Koncept obuhvaca
kvalitetu birokracije, politicku korupciju, vjerojatnost odbacivanja ugovora od strane vlade,
rizik od eksproprijacije vlade i sveukupno odrzavanje vladavine zakona. Ideja je procijeniti
atraktivnost investicijske klime u zemlji uzimajuéi u obzir ucinkovitost provedbe zakona,
svijest ugovora i stanje drugih utjecaja na sigurnost vlasni¢kih prava. U provedenom
istrazivanju od mnogobrojnih pokazatelja, koncept cjelokupnog odrzavanja vladavine zakona
bio je a priori najrelevantniji za ulaganja i gospodarski rast. Tumacenje je da je vece

odrzavanje vladavine zakona povoljnije je za gospodarski rast.
6. Uvjeti trgovine

Promjene u uvjetima trgovine Cesto se isti€u kao vazni utjecaji na zemlje u razvoju koje svoj
izvoz posebno specijaliziraju za nekoliko primarnih proizvoda. U¢inak promjene uvjeta
trgovine prikazan kao omjer izvoznih i uvoznih cijena u BDP-u nije mehanic¢ki. Ako se
fizicka koli¢ina proizvedene robe trenutacno ne promijeni, tada poboljSanje uvjeta trgovine
povecava realni domaci dohodak i vjerojatno potrosnju, ali ne utjece na realni BDP. Kretanje
realnog BDP-a dogada se ako promjena uvjeta trgovine poti¢e promjenu domace zaposlenosti
1 proizvodnje. Na primjer, zemlja koja uvozi naftu mogla bi reagirati na povecanje relativne
cijene nafte smanjenjem zaposlenosti i proizvodnje. Dakle iako je varijabla robne razmjene
statistiCki znaCajna ipak nije kljucni element u malim stopama rasta mnogih siromaSnih

zemalja (Barro, 1996).
7. Inflacija

Barro (1991) u Barro (1996) nakon provedenih istrazivanja donio je zakljucak o negativnom
utjecaju inflacije na gospodarski rast. Negativan utjecaj inflacije na gospodarski rast uocen je
samo pri velikim stopama inflacije, npr. porast inflacije od 10 postotnih poena smanjit ¢e

gospodarski rast u prosjeku od 0,3 do 0,5 postotnih poena. Takoder uocen je negativan utjecaj
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inflacije na zivotni standard u dugom vremenskom roku. Takoder uvrStavanje stope inflacije u

model presudno je za uklanjanje ili smanjivanje znac¢aja drugih varijabli.
8. Udio investicija u BDP-u

U modelu neoklasi¢nog rasta zatvorene ekonomije stopa Stednje je egzogena i jednaka omjeru
ulaganja i proizvodnje. Veca stopa Stednje podize razinu stalne proizvodnje po efektivnom
radniku i time povecava stopu rasta za datu pocetnu vrijednost BDP-a. Ovdje je vazna obrnuta
uzrocnost. Veci udio investicija moze biti pokazatelj ve¢eg gospodarskog rasta, jer se otvara
viSe mogucénosti investiranja. Odnosno, ve¢i udio investicija je posljedica, a ne uzrok
gospodarskog rasta. Ovi nalazi sugeriraju da velik dio pozitivnog procijenjenog uéinka udjela
investicija na gospodarski rast u tipi€nim regresijama na medudrzavnoj razini odrazava obrnut
odnos izmedu iznosa gospodarskog rasta i investicija. Udio investicija pozitivno je povezan s
ljudskim kapitalom i indeksom vladavine zakona, a negativnho s drzavnom potro$njom i
stopom inflacije. Investicija omjer takoder slijedi istu vrstu kvadratnog odnosa s
demokracijom koji se pokazao za stopu rasta. Razumna interpretacija rezultata jest da
varijable poput indeksa vladavine zakona, manje drzavne potrosnje i stabilnost cijena poti¢u

gospodarski rast i djelomi¢no potic¢u investicije (Mankiw et al.1992 u Barro, 1996).

2.5. Povezanost izmedu izravnih stranih ulaganja i gospodarskog rasta

Veliki dio literature iz uvodnog dijela rada podrzava stajaliSte da strana izravna strana
ulaganja imaju znaCajan i pozitivan utjecaj na gospodarski rast. Pozitivan ucinak na
gospodarski rast i dobrobit zemlje domacina kroz prednosti koje izravna strana ulaganja
donose, poput povecanih financijskih resursa, novih inovacija i tehnologija, razvoja novih
upravljackih vjestina, stvaranja mogucénosti za zapoSljavanje, poboljSanje radnih uvjeta
zaposlenika 1 razvoj industrijskog sektora u zemlji domacinu, uz povecanu globalnu
izlozenost i restrukturiranje domacih tvrtki. U nastavku ¢emo prikazati kanale preko kojih

izravna strana ulaganja utjecu na gospodarski rast.

2.5.1. Prijenos novih tehnologija i znanja

Prema de Mello (1999) izravna strana ulaganja klju¢ni su kanal za prijenos tehnologije i
doprinose razmjerno vecem gospodarskom rastu nego domacim ulaganjima. Tehnoloski
transferi mogli bi biti najvazniji kanal preko kojeg prisustvo multinacionalnih kompanija
moze stvoriti pozitivne vanjske efekte u gospodarstvu zemlje domacina, posebno zemalja u

razvoju. To se temelji na pretpostavci da su multinacionalne kompanije uglavnom iz
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razvijenih zemalja i da imaju velika ulaganja u istrazivanje i razvoj te inovacije, $§to moze

stvoriti znatne tehnoloske prilive u gospodarstvu zemlje domacina.

Borensztein et al. (1998) zakljucuju da su multinacionalne kompanije odgovorne za gotovo
sve globalne izdatke na istrazivanje i razvoj te su takoder glavni izvori Sirenja tehnologije
zahvaljuju¢i njihovoj prisutnosti u razli¢itim zemljama svijeta. Ulazak FDI tehnologije u
gospodarstvo moze se dogoditi kroz Cetiri glavna kanala, a to su: okomite veze s dobavlja¢ima
ili kupcima u zemljama domacinu; horizontalne veze s konkurentnim ili komplementarnim
tvrtkama u istoj industriji; migracija kvalificirane radne snage i internacionalizacija

istrazivanja i razvoja (OECD, 2002)

Utjecaj tehnoloskog prijenosa moze biti pozitivan ili negativan. Pozitivni rezultati mogu biti u
obliku smanjenja troSkova istrazivanja i razvoja lokalnih tvrtki, §to im pomaZze da postanu
konkurentniji, povecanje produktivnosti od strane lokalnih tvrtki, porast potraznje za lokalnim
proizvodima buduci da multinacionalne kompanije kupuju sirovine i intermedijarne proizvode
i veze s lokalnim istrazivackim institucijama, na primjer, sveucili§tima i drugim visokim
ucilistima (Kottaridi, 2005). Sen (1998) tvrdi da FDI mogu biti izvor negativnih tehnoloskih
prelijevanja od strane multinacionalnih kompanija jer prenose neprimjereno znanje s
namjerom da se drze tehnoloskih prednosti nad lokalnim tvrtkama. Nadalje, prilagodavanjem
tehnologiji multinacionalnih kompanija, lokalne tvrtke mogu postati ovisne o njima sto bi

moglo usporiti njihov dugoro¢ni razvoj.

2.5.2. Formiranje ljudskih resursa

De Mello (1999) tvrdi da izravna strana ulaganja povecavaju postojee znanje u zemlji
domacinu kroz obuku, dovodenje kvalificiranog osoblja iz inozemstva i uvodenjem novih
metoda upravljanja i modernih poslovnih vjeStina upravljanja. lzravna strana ulaganja ne

samo da povecavaju ekonomski rast akumulacijom kapitala ve¢ 1 putem prijenosa znanja.

Borensztein et al. (1998) utvrdili su da izravna strana ulaganja mogu pridonijeti ekonomskom
rastu samo nakon $to zemlja domacin postigne specifi¢nu razinu razvoja ljudskog kapitala te

ona takoder izravno i neizravno utjecu na ekonomski rast preko kanala ljudskog kapitala.

Prema Lipsey i Sjoholm (2004) domace tvrtke mogu pozitivno odgovoriti poboljsavajuci
svoje proizvodne procese, postajuci tako efikasnije te takoder mogu imati koristi i ako radnik
promijeni zaposlenje iz multinacionalne kompanije kako bi se pridruzio domacoj tvrtki.

Takav radnik donosi vjestine i znanje, za $to bi domacoj tvrtki inace trebalo trebati godine.
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S negativne strane, tvrdi se da uvodenje nove tehnologije od strane multinacionalnih
kompanija moze dovesti do gubitka radnih mjesta a posljedicno i do povecanja nezaposlenosti
nadalje tvrdi se da se multionacionalne kompanije usredotoc¢uju na vlastite vjestine i tehnicko
znanje radi vlastitih kompetencija, ali ne i na razvoj lokalnih tvrtki. Takoder, novo obuceni
radnici postaju medunarodno prodajni; 1 oni bi mogli odluciti napustiti zemlju, Sto dovodi do

odljeva mozgova u okrugu domacina (OECD, 2002).

2.5.3. Integracija u globalnu ekonomiju

Mencinger (2003) tvrdi da postoji pozitivna veza izmedu povecéanja izravnih stranih ulaganja i
brzine integracije zemlje domacina u globalno trziste, takoder ve¢i udio izravnih stranih
ulaganja ulaze se u sektor razmjene robe u zemljama domacinima, §to poboljSava njihov
izvozni ucinak i donosi prijeko potrebnu devizu. OECD (2002) navodi da pored veé
uspostavljenih mreza, multinacionalne kompanije imaju znacajnu struc¢nost u oglasavanju,
promociji i razvoju medunarodnih lobistickih skupina te mogu pomo¢i poveéanju i
odrzavanju izvozne konkurentnosti zemlje domacina. To se moze posti¢i diverzifikacijom
izvozne koSarice, odrzavanjem visih stopa rasta izvoza tijekom vremena, poboljSanjem
tehnoloskog sadrzaja i sadrzaja vjestina izvozne aktivnosti i povecanjem kapaciteta lokalnih
tvrtki da budu u moguénosti da se natjecu i globalno. Prema Aitken et al. (1997) ulazak
izravnih stranih investicija kroz multinacionalne kompanije moze pomo¢i lokalnim tvrtkama
u smislu smanjenja ulaznih troskova na strana trzista. To je moguce zahvaljujuéi povecanim
mogucnostima lokalnih tvrtki da imitiraju izvozne procese multinacionalnih kompanija,
dobiju pristup njihovim distribucijskim mrezama 1 infrastrukturi isporuke 1 medunarodnom
marketin§kom znanju. Ostale pogodnosti za lokalne tvrtke 1 gospodarstvo domacina su to da
lokalne firme postanu dobavljaci ili kooperanti za multinacionalne kompanije a tu su takoder
1 daljnje koristi koje lokalna poduzeca ostvaruju od povecanja izvoza i globalne integracije u
vidu povecanja produktivnosti, poboljSanja iskoriStenosti kapaciteta 1 pristupa ekonomiji

razmjera (Moura i Forte, 2010).

Medutim, globalna integracija izazvana izravnim stranim investicijama moze imati negativne
posljedice za gospodarstvo zemlje domacina, poput povecanja neto uvoza, Sto dovodi do
deficita tekuéeg racuna. Takoder se tvrdi da izravna strana ulaganja mogu biti nositelj u
Sirenju globalnih ekonomskih izazova na sada otvorene ekonomije zemalja domacina

(Mencinger, 2003).
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2.5.4. Pojacana konkurencija

Moura i Forte (2010) navode da ulazak izravnih stranih ulaganja u lokalno gospodarstvo
stvara konkurenciju. Multinacionalne kompanije donose nove kapitalne i proizvodne metode
koje teze nizim troSkovima kapitala i op¢im troskovima proizvodnje. OECD (2002) tvrdi se
da bi lokalne tvrtke mogle reagirati na novo natjecanje tako da poboljsaju svoju produktivnost
I performanse, smanjenje cijene i predu na ucinkovitiji mehanizam raspodjele resursa.
Povecanje konkurencije moglo bi uzrokovati porast ulaganja u istrazivanje i razvoj lokalnih
tvrtki 1 poboljSanje kvalitete proizvoda, jer lokalne tvrtke postaju dobavljaci multinacionalnih
kompanija, a konkurencija ¢e prisiliti domace tvrtke da uéinkovitije koriste resurse i usvajaju

napredne proizvodne tehnologije, $to ¢e dovesti do povecanja produktivnosti.

Ram i Zhang (2002) s druge strane navode da porast konkurencije kao rezultat ulaska
multinacionalnih kompanija dovodi do zatvaranja lokalnih tvrtki, $to bi za nenamjernu
posljedicu moglo imati stvaranje monopola ili oligopola kojima ¢e dominirati strane
kompanije. Clark et al. (2011) dolaze do negativne povezanosti izmedu multinacionalnih i
domacih tvrtki je oduzimanje dijela trzisnog udjela od lokalnih tvrtki. Takav scenarij dovodi
do smanjenja iskoriStenja kapaciteta ili koriStenja manjih proizvodnih pogona, lokalna bi

poduzeca bila prisiljena djelovati na manje ucinkovitoj razini.

2.5.5. Razvoj i restrukturiranje poduzeca

OECD (2002) isti¢e se da ulazak izravnih stranih ulaganja utjece na razvoj ciljanih poduzec¢a
i nepovezanih tvrtki. Ciljane tvrtke su one koje postaju dio multinacionalne kompanije,
postizu vecu ucinkovitost jer postaju c¢lanovi veceg entiteta s dokazanom praksom
upravljanja. Druge tvrtke u zemlji domacinu takoder mogu imati Koristi putem
demonstracijskih 1 imitacijskih u¢inaka 1 drugih prelijevanja sli¢énih onima koja vode do
tehnoloskih i ljudskog kapitala, kao $to je ve¢ navedeno. Izravna strana ulaganja mogu biti
izvor promjene u gospodarskom okruzenju zemlje domacina. Hansen i Randu (2006)
zakljucuju da vrhunski ,,know-how* multinacionalnih kompanija pomaze da udu u industrije s
velikim barijerama ulaska, u smislu domacih tvrtki. Dakle, ulazak izravnih stranih ulaganja
mogao bi pomoéi zemlji razbiti postojeCe monopole i kartele, Sto bi transformiralo

ekonomsku strukturu zemlje domacina.

Zhang (2001) primjecuju promjene u kineskom poslovnom okruzenju zbog utjecaja izravnih

stranih ulaganja, buduci da je privatizacija zauzela mjesto u javnim poduze¢ima koja su bila u
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javnom vlasniStvu, promjena ekonomske politike iz zapovjedniStva U otvoreniju trziSnu

ekonomiju i usvajanje politika i postupke za poboljSanje lakoce poslovanja.

2.5.6. Poteskoée u provedbi ekonomskih politika

OECD (2002) tvrdi se da izravna strana ulaganja putem multinacionalnih kompanija mogu
koristiti svoju ekonomsku mo¢ za upravljanje vladinim politikama u pravcima nepovoljnim za
razvoj zemlje domacina. Razlike u motivima izmedu multinacionalnih kompanija i vlade jer
vlade nastoje potaknuti razvoj u nacionalnom kontekstu a multinacionalne kompanije nastoje
poboljsati svoju konkurentnost u medunarodnom kontekstu. Zhang (2001) navodi da su neke
multinacionalne kompanije velike veli¢ine, tako da njihove odluke (poput smanjenja broja
zaposlenih) mogu utjecati na drustveno-ekonomski status znacajnog dijela ekonomije zemlje.
To smanjenje, na primjer, moze se objaviti kada vlada zemlje domacina podsti¢e politike na
gospodarsku ekspanziju i otvaranje novih radnih mjesta, §to uzrokuje trenje izmedu njih i
vlade. Ostali izazovi ekonomskim politikama zemalja domacina ukljucuju: znaéajan priljev
sredstava u vrijeme kada zemlja provodi kontrakcijske politike, rezultiraju¢i smanjenjem

autonomije i suvereniteta lokalnih vlasti 1 utjecaj na politicke odluke vlada zemlje domacina.

2.5.7. Povecanje domacdih investicija

De Mello (1999) tvrdi da se izravna strana ulaganja mogu smatrati poticajem za domaca
ulaganja, a to se deSava kroz multinacionalne kompanije koje zbog svoje Siroke mreze i
izlozenosti globalnom trziStu, imaju ve¢i pristup i medunarodnim i domac¢im financijama.
Nadalje to moze biti katalizator za domaca ulaganja, posebno u istom ili srodnom sektoru

ekonomije.

Caves (1996) izravnim stranim ulaganjima pripisuje zaslugu za brzi odgovor na mogucnosti
ulaganja i poticaje u usporedbi s lokalnim tvrtkama. Nadalje mogu poduzimati i financirati
vece projekte, za koje domace investicije nisu dostatne ili projekte koji se smatraju previse
rizicnim za domace investicije. Takoder nadopunjuju domacu Stednju unoseéi inozemnu
Stednju i stabilniji su izvor financiranja, jer se izmedu ostalih faktora temelje na dugoro¢nijem
pregledu potencijala za rast zemlje primateljice, dostupnosti sirovina 1 lakSeg pristupa
trziStima. lako izravna strana ulaganja mogu izravno pridonijeti gospodarskom rastu
povecavajuéi ukupne investicije u zemlji domacinu, postoji potencijalni problem

»istiskivanja“ domacih ulaganja.

Borensztein et al. (1998) istrazuju utjecaj izravnih stranih ulaganja na domaca ulaganja

zemalja u razvoju tijekom razdoblja 1970.-1989. a otkrili su da izravna strana ulaganja
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stimuliraju ukupna ulaganja. Stoga, rezultat sugerira kako direktna izravna strana ulaganja
ulaze u domaca ulaganja. Eragha (2011) pronalazi nedostatak u tome $to masovna izravna
strana ulaganja putem injekcije novog kapitala iz inozemstva i zadrzane dobiti mogu djelovati
protiv kontrakcijskih fiskalnih i monetarnih politika vlada. Postoji mogucnost pogorsanja
bilance pla¢anja zemlje domacina jer multinacionalne kompanije vracaju dobit. A kao zadnje,
navodi da su izravna strana ulaganja skupi izvor stranog financiranja u usporedbi s drugim
izvorima, jer stope dobiti multinacionalnih kompanija obi¢no prelaze stopu kamata na

drzavne i druge vrste zajmova.

3. Empirijska istraZivanja o u¢incima izravnih stranih ulaganja na zemlje u
razvoju

3.1. Utjecaj izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast

Literatura koja obuhvaca empirijska istrazivanja o ucincima izravnih stranih ulaganja na
gospodarski rast vrlo je podijeljena, a moze se podijeliti u tri skupine. Prva skupina obuhvaca
ona empirijska istraZivanja koja zagovaraju pozitivnu vezu izmedu izravnih stranih ulaganja i
gospodarskog rasta, dok druga skupina okuplja istrazivanja koja zagovaraju negativan utjecaj
izmedu izravnih starnih ulaganja i gospodarskog rasta a tre¢a skupina zagovara istrazivanja
koja tvrde da izravna strana ulaganja nemaju nikakav statistici znacajan doprinos

gospodarskom rastu.

Teorijski temelji koji se primjenjuju tijekom ispitivanja odnosa izravnih stranih investicija i
gospodarskog rasta proizlaze iz neoklasi¢nih modela ili endogenih modela rasta. Neoklasicni
model potice gospodarski rast pove¢anjem volumena ulaganja ili njegove ucinkovitosti. Dok
novi model endogenog rasta ukazuje da je stopa rasta rezultat tehnoloskih transfera, difuzije 1

prelijevanja (Mervar, 1999).

Ucinak izravnih stranih ulaganja na rast BDP-a razlikuje se u konvencionalnim modelima i u
stvarnim modelima rasta (engl. Real Growth Models). U slu¢aju neoklasi¢nog pristupa,
izravna strana ulaganja utjeCu samo na razinu proizvodnje, ali nemaju utjecaj na dugorocnu
stopu rasta. Egzogeni rast izravnih stranih ulaganja povecao bi koli¢inu kapitala i BDP po
glavi stanovnika samo privremeno, jer bi smanjeni prinosi dugoro¢no ogranicili rast. Rast
radne snage 1 tehnoloski napredak, kao egzogeni ¢imbenici, odreduju ucinke izravnih stranih
ulaganja na dugoro¢ni ekonomski rast. Studije temeljene na neoklasicnom modelu Solowa

(1957) integrirale su ulaganje kao fiksni udio proizvodnje. Medutim, odrednice tehnoloskog
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napretka nisu bile uvrstene u neoklasi¢ne modele. S druge strane, modeli temeljeni na novoj
teoriji rasta smatraju da izravna strana ulaganja utje¢u na ekonomski rast ljudskim kapitalom
te istrazivanjem i razvojem, a prelivanje tehnologije osigurava dugoroan ekonomski rast

(Simonescu, 2016).

Autori su odlucili istraziti odrednice izravnih stranih ulaganja (FDI) u zemljama u razvoju.
Kako bi to postigli, izvode ekonometrijski model zasnovan na panel-analizi podataka za 38
zemalja u razvoju (ukljucujuci tranzicijske ekonomije) za razdoblje 1975-2000. Otkrili su da
su odrednice izravnih stranih ulaganja nivo Skolovanja, stupanj otvorenosti gospodarstva,
rizik 1 varijable povezane s makroekonomskim u¢inkom poput inflacije, rizika, stope rasta i
politi¢ke stabilnosti (Nonnemberg i Mendonca, 2004. u Cevis i Camurdan, 2007). S obzirom
da je predmet naseg istrazivanja utjecaj izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast zemalja
srednje 1 isto¢ne Europe u Grafu 5 prikazat ¢emo njihove stope rasta od 1993. do 2015.
godine dok ¢emo u Grafu 6 prikazat priljev izravnih stranih ulaganja (iskazan u postotku

BDP-a) u zemlje srednje i istocne Europe za ve¢ re€eno razdoblje.

Graf 5. Stopa gospodarskog rasta zemalja srednje i isto¢ne Europe
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Graf 6. Priljev izravnih stranih investicija u zemaljama srednje i isto¢ne Europe
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Iz grafova 5 1 6 ne mozemo definirati vezu izmedu gospodarskog rasta te izravnih stranih
investicija, vidimo da tijekom velike gospodarske krize 2008. godine BDP u odabranim
zemljama drasti¢no pada dok je priljev izravnih stranih investicija ostao konstantan. Takoder
mozemo vidjeti da Estonija ima najveci trend privlacenja izravnih stranih investicija izuzev

2007. godine gdje Bugarska biljezi veliki skok u priljevu.

3.1.1. Pozitivan utjecaj izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast

Wu i Chiang (2008) u Gudara et. al (2012) nastojali su ustanoviti mogu li FDI utjecati na
gospodarski razvoj. Empirijska analiza zakljucila je da izravna strana ulaganja imaju klju¢nu
ulogu u gospodarskom razvoju. To je utvrdeno analizom podataka 62 zemlje u razdoblju od
1975. do 2000. godine. Analiza je utvrdila da FDI znacajno ovise o pocetnom BDP-u i
ljudskom kapitalu. To znaci da su zemlje koje imaju znatno visi BDP 1 viSu stopu ljudskog

kapitala pokazale pozitivnu vezu izravnih stranih ulaganja i gospodarskog rasta

Istrazivanje provedeno na uzorku od 69 zemalja u razvoju za razdoblje od 1970. do 1989.
godine pokazalo je da izravna strana ulaganja imaju pozitivan utjecaj na ekonomski rast. Zbog

utjecaja izravnih stranih ulaganja na prijenos tehnologije, autori istiCu da izravna strana
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ulaganja imaju pozitivniji utjecaj na gospodarski rast u usporedbi s domaé¢im ulaganjima.
Medutim, analiza je pokazala da iskoriStavanje pozitivnih u€inaka izravnih stranih ulaganja
zahtijeva adekvatnu razinu razvoja ljudskih resursa sposobnih za koriStenje moderne

tehnologije (Borensztein et al., 1995. u Zarkovié et al., 2017)

Istrazivanje koja je obuhvatila razdoblje od 1980. do 2003. na uzorku od 79 drzava analizirali
smo ¢imbenike koji utjeCu na koriStenje pozitivnih ucinaka izravnih stranih ulaganja na
gospodarski rast. Istrazivanje je pokazalo da direktna strana ulaganja imaju snazniji pozitivni
utjecaj na gospodarski rast ako radna snaga u zemlji ima vi$i stupanj obrazovanja, ako je
zemlja otvorenija, ako su financijska trziSta razvijenija, ako je stopa rasta stanovniStva niza i

ako je zemlja politicki stabilna. (Vo i Batten, 2006 u Zarkovi¢ et al., 2017).

Panel analiza 26 zemalja u tranziciji tijekom razdoblja od 13 godina, podijeljena u tri grupe:
centralnu Europu, zemlje bivseg SSSR-a i balticke zemlje. Koristen je Hausmanov
specifikacijski test koji je pokazao da je prikladno koristiti fiksni efekt. Utjecaj izravnih
stranih ulaganja na gospodarski rast je pozitivan i znac¢ajan na razini signifikantnosti od 1%. U
ovom slu¢aju povecanje priljeva izravnih stranih ulaganja za 1% povezano je s povecanjem

stope gospodarskog rasta u odredenoj regiji od 0,014% (Melnyk et al, 2014).

Carkovi¢ 1 dr. (2005) analizirali su odnos izravnih stranih ulaganja i gospodarskog razvoja u
72 zemlje tijekom razdoblja 1960-1995 godine. Rezultati su pokazali da je ulazak izravnih

stranih ulaganja u domace gospodarstvo pozitivno utjecao na ekonomski rast.

Mortaza et al., (2007) proucavali su odnos izmedu izravnih stranih ulaganja, trgovinske
liberalizacije i ekonomskog rasta za pet azijskih zemalja tijekom razdoblja 1980-2004.
Utvrden je pozitivan odnos izmedu izravnih stranih ulaganja 1 gospodarskog rasta. Takoder je
ispitana veza izmedu izravnih stranih ulaganja, liberalizacije trgovine i gospodarskog rasta.
Rezultati su pokazali da izravna strana ulaganja imaju ogroman utjecaj na domaca ulaganja i

trgovinsku liberalizaciju, a sve zajedno void povecanju gospodarskog rasta

Bengoa i Sanchez-Robles (2003) u Tvaronavi¢iené i Grybaité (2007) istrazuju odnos izmedu
izravnih stranih ulaganja, ekonomske otvorenosti i ekonomskog rasta koriste¢i panel analizu
za juznoamericke zemlje . Usporedujuci fiksni i slucajni efekt, zakljucuju da izravna strana

ulaganja imaju znacajan pozitivan u¢inak na ekonomski rast zemlje domacina.

Makki i Somwaru (2009) testiraju utjecaj izravnih stranih ulaganja na trgovinu i gospodarski

rast u 66 zemalja u razvoju koriste¢i cross-sectional study . Zakljucili su da izravna strana
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ulaganja pozitivno djeluju na trgovinu, te da poticu domaca ulaganja. Zakljueno je da je
politicka stabilnost preduvjet da izravna strana ulaganja pozitivno utjecu na rast BDP-a. Svi

su rezultati dobiveni koristenjem neoklasi¢nog modela za proizvodnu funkciju.

3.1.2. Negativan utjecaj izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast

U istrazivanju provedenom 2003. godine Joze Menciger analizirao je utjecaj priliva izravnih
stranih ulaganja na makroekonomske rezultate u razdoblju od 1994. do 2001. u osam
tranzicijskih zemalja (Madarska, Ceska, Slovacka, Poljska, Estonija, Latvija, Litva i
Slovenija) i utvrdio negativan utjecaj izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast, s
izuzetkom Litve. Autor objaSnjava negativan utjecaj izravnih stranih ulaganja na gospodarski
rast nepovoljnom strukturom izravnih stranih ulaganja, jer se FDI uglavnom nisu odnosila na
ulaganja, ve¢ su bila usmjerena na potros$nju i uvoz. Takva struktura izravnih stranih ulaganja
utjecala je na rast deficita tekuceg racuna i na rast vanjskog duga. To ukazuje da izravna
strana ulaganja ne moraju nuzno znaciti ve¢i ekonomski rast 1 ve¢u ekonomsku konkurentnost

gospodarstva na globalnom trzistu tehnologije (Zarkovié et al., 2017).

Panel analiza koju su kreirali Darrat et al., (2005) za prepoznavanje vremenskih i drzavnih
efekata prilikom proucavanja odnosa izmedu izravnih stranih ulaganja i gospodarskog rasta u
regijama MENA (Bliski istok i Sjeverna Afrika) i srediSnjoj i istocnoj Europi. U drzavama
MENA 1 zemljama koje nisu ¢lanice EU, utjecaj izravnih stranih investicija na gospodarski
rast je negativan ili u nekim slu¢ajevima ne postoji, negativni utjecaj izravnih stranih ulaganja
na gospodarski rast postigao je i Marc (2011) u Belloumi (2014) za sedam zemalja JuZznog
Sredozemlja (Turska, Jordan, Sirija, Alzir, Egipat, Maroko 1 Tunis) u razdoblju od 1982. do
2009. upotrebom strukturnog modela. Herzer (2012) analizira utjecaj izravnih stranih ulaganja
na gospodarski rast u Cetrdeset Cetiri zemlje u razvoju, primjenjuju¢i GETS metodologiju za
identificiranje specificnih faktora za zemlju (npr. primarnu ovisnost o izvozu) i izvjeStava o

negativnom utjecaju na rast, ali 1 velikim razlikama u medudrzavnom razvoju.
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3.1.3. Beznacajan utjecaj izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast

Istrazivanje koje su proveli Okumoko et. al. (2018) o utjecaju izravnih stranih ulaganja na
gospodarski rast Nigeriju u razdoblju od 1981. do 2016. godine tvrdi da izravna strana
ulaganja imaju pozitivan ali beznac¢ajan utjecaj na gospodarski rast Nigerije. U istrazivanju su
koristili metodu Ordinary Least Square (OLS) za procjenu odnosa izmedu odabranih varijabli.
Koristene varijable su realni bruto domaci proizvod (BDP), domace bruto investicije, izravna

strana ulaganja i tecaj.

Bogdan (2009) koristeci panel analizu ispituje utjecaj izravnih stranih ulaganja na gospodarski
rast zemalja u tranziciji u razdoblju od 1990. do 2005. godine. Dobiveni empirijski rezultati
pokazuju pozitivan ali beznacajan ucinak izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast. U
ocijenjenom modelu su konstantno pozitivni utjecaj na gospodarski rast imale samo politicka
stabilnost i otvorenost. Autor zakljucuje da dotok izravnih stranih ulaganja koji bi trebao

nadomjestiti domace investicije ne pridonosi znac¢ajno gospodarskom rastu.

Hermes i Lensink (2003) navode da su izravna strana ulaganja nesignifikantna determinanta
gospodarskog rasta i mogu dati pozitivan uéinak samo ako se domaci financijski sustav
dovoljno razvije sugerirajuéi da bi izravna strana ulaganja trebala biti korisnija za razvijene

ekonomije.

Ek (2007) provodi istrazivanje 0 utjecaju izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast u 30
razli¢itih regija Kine u vremenskom razdoblju od 1994. do 2003 godine. Na temelju
empirijskih rezultata otkriveno je da izravna strana ulaganja imaju pozitivan no statisticki
beznacajan utjecaj na rast regija u Kini. Beznacajan rezultat moze se pripisati tome $to su u
istrazivanje ukljuCene i1 siromaSne kineske regije koje imaju manju koli¢inu izravnih stranih
ulaganja. Medutim U razvijenijim regijama moze se zakljuéiti da SDI imaju pozitivan utjecaj

na razinu BDP-a na razini znacajnosti od 6 posto.

Istrazivanje koje su proveli Carbonell i Werner (2018) dokazuju da izravna strana ulaganja
nisu imala znagajnog pozitivnog ué¢inka na gospodarski rast Spanjolske u razdoblju od 1984.
do 2010. godine, usprkos visokim izravnim stranim ulaganjima i gospodarskom rastu. Autori
zakljucuju da izravna strana ulaganja nisu odrednica Spanjolskog gospodarskog rasta iako je

prijasnja literatura iSla u prilog pozitivnhom i znacajnom utjecaju.
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3.2. Utjecaj izravnih stranih ulaganja na domace investicije

Potencijalnim vezama izmedu izravnih stranih ulaganja i domacih ulaganja obi¢no se pristupa
putem sljedeca dva kanala navedena u literaturi. Prvo, FDI utjece na profitabilnost domaceg
ulaganja, a drugo, FDI ¢e vjerojatno promijeniti vlasni¢ku strukturu ukupnog ulaganja u
zemlji domacinu 1 osigurati dodatna sredstva za domace investicije. Takoder postoje i

istrazivanja koja zagovaraju tezu da izravna strana ulaganja istiskuju domace investicije.

Na temelju empirijske analize Tang i Selvanathan (2008) zakljucili su da izravna strana
ulaganja umjesto da istiskuju domace investicije, imaju komplementarni odnos s njima. Dakle
izravna strana ulaganja nisu samo pomogla u prevladavanju nedostatka kapitala, ve¢ su

potaknula i ekonomski rast dopunjavanjem domacih investicija.

De Mello (1999) fokusirajuéi se iskljucivo na zemlje OECD-a, zaklju€uje da izravna strana
ulaganja pospjeSuju gospodarski rast samo za zemlje u kojima se domaci i strani kapital

nadopunjuju tj. imaju komplementarni odnos.

Tumacenje efekta crowd in / crowd out nije uvijek jednoli¢no. Nekoliko radova zakljucuje da
dotok izravnih stranih ulaganja pozitivno utjeCe na domace investicije, tumaceci to pozitivnim
koeficijentom izravnih stranih ulaganja u objasnjavanju ukupnog kapitala (Amighiniet al.,
2017).

Borensztein et al. (1998) testiraju utjecaj izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast u
okviru medudrzavne regresije koriste¢i podatke o tokovima izravnih stranih ulaganja u 69
zemalja u razvoju za razdoblje 1970.-1990. i dolaze do zakljucka koji impliciraju da izravna

strana ulaganja pozitivnu utjecu na domace investicije.

Agosin 1 Mayer (2000) istraZzuju u kojoj mjeri izravna strana ulaganja u zemljama u razvoju
istiskuju domace investicije na osnovu panel analize za razdoblje 1970-1996. Dolaze do
zakljucka da ako izravna strana ulaganja istiskuju domace investicije ili ne doprinesu
stvaranju dodatnog kapitala, tada dobrobiti za zemlje u razvoju nema. Ekonometrijske analize
provedene u ovom radu otkrivaju da ucinak istiskivanja dominira u Latinskoj Americi, dok je

situacija za Aziju (a manje u Africi) drugacija, dakle radi se o ,,crowd in* efektu.
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3.3. Odnos izravnih stranih ulaganja i otvorenosti gospodarstva
Literatura koja obuhvaca empirijska istrazivanja o odnosima izravnih stranih ulaganja i
trgovinske otvorenosti ve¢inom se slaze o pozitivnom ucinku trgovinske otvorenosti na dotok

izravnih stranih ulaganja.

Ashgar (2016) ispitao je odnos izmedu izravnih stranih ulaganja i otvorenosti trgovine u
juznoazijskim ekonomijama. Ispitao je odnos sedam zemalja za razdoblje 1998.-2010. Na
temelju podataka panel analize koriste¢i procjenu slucajnih uéinaka. Otvorenost trgovine
mjerena je s tri pokazatelja, u pogledu uvoza, izvoza i zajednicke kombinacije oba faktora.
Njegovi rezultati sugeriraju da postoji znaCajna povezanost izmedu otvorenosti trgovine i
priljeva izravnih stranih ulaganja. Otvorenost trgovine ima pozitivan i znacajan utjecaj na

priljev izravnih ulaganja u zemlje Juzne Azije.

Makoni (2018) ispitao je u¢inak trgovinske otvorenosti na izravna strana ulaganja pomocu
panel analize kod devet africkih zemalja tijekom razdoblja od 2009. do 2016. Panel analiza
pokazuje da su izravna strana ulaganja pozitivno povezana s otvorenoS¢u trgovine. To
podrazumijeva da zemlja s manjim ograni¢enjima uvoza i izvoza od strane lokalnih tvrtki i
multinacionalnih korporacija ima veée izglede za privlacenje izravnih stranih ulaganja. Dakle
§to je veca otvorenost, vecéa Su i izravna strana ulaganja.

Dakle na temelju dosadaSnjih empirijskih istrazivanja na ovu temu mozemo zakljuciti da
otvorenost gospodarstva pozitivno utjeCe na dotok izravnih stranih ulaganja odnosno

gospodarski rast.
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4. Empirijska analiza utjecaja izravnih stranih ulaganja na gospodarski
rast u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe

4.1. Model i podaci

U empirijskom dijelu ovog rada analizirat ¢e se utjecaj izravnih stranih ulaganja na
gospodarski rast odnosno domace investicije zemalja srednje i istocne Europe (Bugarska,
Hrvatska, Ceska, Estonija, Madarska, Poljska, Rumunjska, Latvija, Litva i Slovenija) u

razdoblju od 1995. do 2015. godine. Kao vrstu analize koristit ¢cemo analizu panel podataka.

Analiza panel podataka ima nekoliko prednosti kao $to su povecanje pouzdanosti bez obzira
na odredenu veli¢inu uzorka, povecanje stupnja slobode, suocavanje s multikolinearnosti
medu nezavisnim varijablama, smanjenje ucinaka varijabilnih pristranosti ¢ak 1 sa
neuravnotezenim podacima panela te pruzanje vise kompleksnije analize u usporedbi sa
samostalnom analizom vremenskih serija ili popre¢nim presjecima (Fanbasten i Escobar,

2016).

Ocjena utjecaja nezavisnih promjenjivih varijabli na zavisnu izvrSit ¢e se primjenom modela

panel analize kako je opisuju Fanbasten i Escobar (2016):

Skupni OLS regresijski model poznat po zajedni¢koj konstanti, nema razlike izmedu matrica
cross-section dimenzije, tretira svaki objekt unutar grupe kao sli¢nu ili istu jedinku. U ovom
istrazivanju sve opservacije se zdruzavaju i tretiraju kao da nema razlike izmedu zemalja, na

temelju pretpostavke da je skup podataka homogen.

Model fiksnih efekata — Fixed Effects Model - Panel analiza podataka gdje svaki entitet
kontrolira varijable koje su iste tijekom vremena, ali razli¢ite medu entitetima. Nadalje, model

dopusta razli¢ite konstante za svaku grupu, Sto dopusta ukljufivanje dummy varijable u

grupu.

Model slucajnih efekata- Random Effects Model - Model slucajnih efekata koji analizu panel

podataka vr$i na nacin da konstante smatra za svaki odjeljak kao sluc¢ajni parametar, a ne
fiksni.

S obzirom da skupni OLS procjenitelj ignorira panel strukturu podataka, te podatke promatra
kao jednu jedinicu, §to moZe znacajno utjecati na relevantnost dobivenih podataka u nasoj

analizi koristit ¢emo modele fiksnih i slucajnih efekata.
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Op¢i  oblik regresijskog modela panel podataka se moze prikazati kao:

Yie = Buie + L=z BreieXrie + Uie (4.1)
i=1......N:r=1......., T: k=1........ K (4.2)
gdje je:

yit — vrijednost zavisne varijable promjenjive za i-tu jedinicu promatranja u periodu t;

xkit — vrijednost k-te nezavisne varijable promjenjive za i-tu jedinicu promatranja u periodu t;
xlit=1, zasvakoiit;

pkit — nepoznati regresijski parametri, koji su u opfem obliku modela panel podataka
varijabilni po jedinicama promatranja i vremenskim periodima, tj. nisu konstantni kao u
klasi¢noj regresijskoj analizi.

uit — sluéajna greska sa aritmetickom sredinom jednakom nuli i konstantnom zajednickom

varijancom za svako i i t.

U naSem istrazivanju koristit ¢emo dva modela. Na temelju prethodno provedenih istraZivanja
izradit ¢emo model 1 kako bi utvrdili odnos izmedu izravnih stranih ulaganja 1 gospodarskog
rasta zemalja srednje i istoéne Europe u vremenskom razdoblju izmedu 1995. i 2015. godine,
te model 2 kako bi odredili odnos izmedu izravnih stranih ulaganja i domacih investicija veé
navedenih zemalja u ve¢ navedenom vremenskom razdoblju. Prvi model izradujemo
samostalno prema wuzoru na dosadasnja provedena istrazivanja te determinantama
gospodarskog rasta koje smo naveli ranije u radu. Drugi model takoder izradujemo

samostalno na temelju dosadasnjih empirijskih istraZivanja.
Prema tome nasi modeli glasiti ¢e:
MODEL 1

RAST = @ + Bi» INBDPt-1 + Po*FDI + Ba+INV + Bs*DRZPOTR + Bs*INFL + Bs*InFERT

+B7*OTVORENOST+ Bs*KORUP+ Bo*EDUK+ Bo*FINRAZV+ Uit (4.3)
MODEL 2
INV = a + B1+BDP + B2*FDI + Bs*OTVORENOST + Ba=INF + BsxKORUP + Uit (4.4)

Konkretno, u ovom istrazivanju ¢e se primijeniti model panel podataka kojim se obuhvaca

zavisna varijabla i skup odabranih nezavisnih varijabli od kojih su se neke pokazale
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znafajnima u prethodnim istraZivanjima. Deskriptivna statistika i obrada panel podataka

izvest ¢e se primjenom statistickog programa STATA.

Tablica 2 : Odabrane varijable MODELA 1

Varijabla Pokazatelj: Izvor: Ocekivani
utjecaj:
Zavisna RAST Stopa rasta BDP-a per | World bank
varijabla: capita (godisnje %)
InBDPt-1 Logaritam BDP-a per | Izrada autora uz | Negativan
capita u prethodnom | pomo¢ podataka
razdoblju World bank
Nezavisne | FDI Izravna strana ulaganja, | World bank ?
varijable: neto priljevi (% BDP)
INV Domace bruto investicije | World bank Pozitivan
(%BDP)
DRZPOTR Izdaci za krajnju drzavnu | World bank Negativan
potrosnju (% BDP)
INFL Inflacija, potrosacke | World bank Negativan
cijene (godisnje)
OTVORENOST | Izvoz roba i usluga (% | World bank Pozitivan
BDP)
INFERT Logaritam stope plodnosti | World bank Negativan
KORUP Indeks kontrole korupcije | Worldwide Pozitivan
Governance
Indicators
(WGI)
EDUK GPl  indeks, postotak | World bank Pozitivan
upisanih u srednje Skole
FINRAZV Domaci krediti privatnom | World bank Pozitivan

sektoru (%BDP)

Izvor: lzrada autora
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Tablica 3: Odabrane varijable MODELA 2

Varijabla Pokazatelj: Izvor: Ocekivani
utjecaj
Zavisna INV Bruto  investicije  u | World bank
varijabla: osnovna sredstva
(% BDP)

Nezavisne | BDP Stopa rasta BDP-a per | World bank Pozitivan
varijable: capita (godisnje %)

FDI Izravna strana ulaganja, | World bank Pozitivan

neto priljevi (% BDP)

OTVORENOST | Trgovina World bank Pozitivan
(% BDP)
INFL Inflacija, potrosacke | World bank Negativan
cijene (godiSnje)
KORUP Indeks kontrole korupcije | Worldwide Pozitivan
Governance
Indicators
(WGI)

Izvor: lzrada autora

U MODELU 1 zavisna varijabla RAST predstavlja stopu rasta BDP-a po stanovniku u
odredenoj zemlji i godini. Nezavisna varijabla InBDP predstavlja logaritam razine BDP-a po
stanovniku iz prethodnog razdoblja, o¢ekivani utjecaj ove varijable je negativan, odnosno veéi
output u prethodnom razdoblju vodi manjoj stopi rasta u budu¢em razdoblju, Sto bi potvrdilo
hipotezu konvergencije. Varijabla FDI mjeri dotok izravnih stranih ulaganja u domace
gospodarstvo te s posebnom paznjom analiziramo njen utjecaj na gospodarski rast jer je to
tema ovog rada. Prema istrazenoj literaturi utjecaj moze biti pozitivan i negativan te takoder
beznacajan. Varijabla INV predstavlja domace bruto investicije u postotku BDP-a u
odredenoj zemlji za odredene godine, obuhvaca investicije u fiksni kapital te neto promjene u
razini investicija. Ocekuje se njen pozitivan utjecaj na gospodarski rast, odnosno veci
postotak bruto domacih investicija vodi ka veéem gospodarskom rastu. DRZPOTR mijeri
ukupnu drzavnu potrosnju, ocekujemo negativhu vezu izmedu drzavne potrosSnje i
gospodarskog rasta jer drzavne investicije istiskuju privatne investicije. Varijabla INFL
predstavlja godi$nju stopu inflacije mjerenu indeksom potroSackih cijena, ocekujemo

negativan utjecaj na gospodarski rast samo ako je stopa inflacije visa od 2%. OTVORENOST
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predstavlja trgovinsku otvorenost - za zemlju ¢iji uvoz i izvoz Cine veliki postotak BDP-a
smatra se da je trgovinski otvorena, a time i da ¢e privuéi inozemna izravna ulaganja a samim
time 1 ubrzati gospodarski rast stoga ocCekujemo pozitivan utjecaj. Varijabla InFERT
predstavlja logaritam totalne stope fertiliteta. Ocekujemo negativan utjecaj buduéi da se
povecanjem populacije dio investicija trosi na pribavljanje kapitala za nove radnike umjesto
povecéanja kapitala po radniku. KORUP predstavlja indeks kontrole korupcije, sto je indeks
manji korupcija je veca, shodno tome ocekuje se pozitivan utjecaj na gospodarski rast kod
zemalja s visim indeksom korupcije i obrnuto. EDUK predstavlja varijablu edukacije a mjeri
se postotkom upisanih u srednje Skole te se oCekuje njen pozitivan utjecaj. FINRAZV mjeri
razvijenost financijskog sustava, razvijeniji financijski sustav vodi ve¢em priljevu izravnih

stranih ulaganja i gospodarskom rastu.

U MODELU 2 zavisna varijabla INV predstavlja bruto investicije u odredenoj zemlji za
odredene godine. Nezavisna varijabla BDP predstavlja stopu rasta BDP-a po stanovniku i
ocekuje se pozitivna veza izmedu domacih investicija i gospodarskog rasta, odnosno veca
stopa rasta BDP-a vodi veé¢im domacim investicijama. FDI predstavljaju izravna strana
ulaganja, prema dosadasnjima empirijskim istrazivanjima ocekuje se pozitivan utjecaj
izravnih stranih ulaganja na domace investicije. OTVORENOST predstavlja trgovinsku
otvorenost - za zemlju ¢iji uvoz i izvoz ¢ine veliki postotak BDP-a smatra se da je trgovinski
otvorena, a time i da ¢e privuéi izravna strana ulaganja. INFL predstavlja godi$nju stopu
inflacije mjerenu indeksom potrosackih cijena, ofekujemo negativan utjecaj na domace
investicije samo ako je stopa inflacije visa od 2%. KORUP predstavlja kontrolu korupcije, $to
je indeks manji korupcija je veéa, shodno tome ocekuje se pozitivan utjecaj na gospodarski

rast kod zemalja s visim indeksom korupcije i obrnuto.
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Deskriptivnom statistickom analizom ¢e se izvrSiti prikazivanje te opisivanje osnovnih
karakteristika panel serije podataka, kao i odredivanje osnovnih statisti¢kih pokazatelja. Svrha

ove analize je prikazati prikupljene podatke na jasan i razumljiv nacin.

Tablica 4: Deskriptivna analiza varijabli (MODEL 1)

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
RAST 207 3.707 4.384 -14.559 13.081
FDI 210 5.048 6.192 -15.989 50.504
INV 210 23.823 4.863 5.3878 37.429
DRZPOTR 210 19.061 2.456 11.673 25.883
INFL 210 13.169 74.23 -1.418 1058.37
INFERT 210 0.32915 0.104 0.086 0.542
OTVORENOST 210 50.2245 17.285 21.588 88.968
KORUP 170 0.3486 0.430 -0.615 1.303
EDUK 207 1.009 0.029 0.952 1.128
FINRAZV 161 44.858 21.174 0.186 100.817

Izvor: lzrada autora

Iz tablice 4. mozemo vidjeti da je minimalni gospodarski rast tj. pad bio -14.56% dok je
najvisi bio 13,09%, prosjecni gospodarski rast u odabranim zemljama jest 3.71%. Najmanja
vrijednost izravnih stranih ulaganja izraZzena u postotku BDP-a jest -15.99%, najveca
vrijednost iznosi 50.50% dok je prosjecna vrijednost 5.05% postotka BDP-a per capita.
Najmanja vrijednost domacih investicija u postotku BDP-a jest 5.39%, najveca vrijednost jest
37.43%, dok je prosjecna vrijednost 23.82%. Najmanja vrijednost krajnje drzavne potrosnje
(koja ukljucuje izdatke drzave za kupovinu dobara 1 usluga te izdatke za nacionalnu obranu i
sigurnost) izrazene u postotku BDP-a jest 11.67%, najveca vrijednost iznosi 25.88% dok je
prosjecna vrijednost 19,06%. NajniZi postotak inflacije izrazen u potroSa¢kim cijenama
iznosio je -1.42%, najvisa vrijednost iznosi 1058% dok je prosjecna stopa inflacije odabranih
zemalja kroz godine 13.17%. Najmanja vrijednost logaritma fertiliteta u milijunima iznosi
0.086, najveca vrijednost jest 0.542, dok je prosjecna vrijednost logaritma fertiliteta
0.3291553. Najmanja vrijednost trgovinske otvorenosti izrazene koli¢inom izvoza roba i
usluga u postotku BDP-a iznosi 21.59%, najveca vrijednost jest 88.97%, dok je prosjecna
vrijednost trgovinske otvorenosti 50.22%. Najmanja vrijednost indeksa kontrole korupcije

iznosi -0,62%, najveca vrijednost jest 1,31% dok je prosjecna vrijednost indeksa 0.34%.
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Najmanja vrijednost edukacije izrazene putem GPI indeksa postotka upisanih u srednje Skole
iznosi 0.952, najveca vrijednost jest 1.12 dok je prosjec¢na vrijednost indeksa 1.01. Najmanja
vrijednost financijske razvijenosti izrazene kao domaci krediti privatnom sektoru u postotku

BDP-a iznosi 0.18% dok je najveca vrijednost 100%. Prosjecna vrijednost iznosi 44.85%.

Tablica 5: Deskriptivna analiza varijabli (MODEL 2)

Variable Observations Mean Standard Deviation Min Max
INV 210 23.822 4.863 5.3873 37.429
BDP 207 3.707 4.384 -14.559 13.081
FDI 210 5.048 6.192 -15.989 50.504
INFL 210 13.169 74.23 -1.418 1058.37
KORUP 170 0.348 0.431 -0.615 1.303

Izvor: lzrada autora

Domace investicije u MODELU 2 predstavljaju zavisnu varijablu te su objas$njene kroz
deskriptivnu analizu MODELA. Nezavisne varijable stope rasta BDP-a, izravnih stranih

ulaganja, trgovinske otvorenosti, inflacije i korupcije takoder su objasnjene kroz MODEL 1.

Korelacija koeficijenata

Pearsonov koeficijent korelacije bazira se na usporedbi stvarnog utjecaja promatranih
varijabli jedne na drugu u odnosu na maksimalni mogu¢i utjecaj dviju varijabli. Povezanost
izmedu varijabli dakle, utvrdena je primjenom Pearson's Coefficient Correlation UZ

poStovanje odredenih pravila:

e Veoma snazna pozitivna/negativna povezanost (od 0,90 do 1,0 i od -0,90 do -1,0).
e Snazna pozitivna/negativna povezanost (od 0,70 do 0,90 i od -0,70 do -0,90).

e Umjerena pozitivna/negativna povezanost (od 0,50 do 0,70 i od -0,50 do -0,70).

e Slaba pozitivna/negativna povezanost (od 0,30 do 0,50 i od -0,30 do -0,50).

¢ Neznatna pozitivna/negativna povezanost (od 0,00 do 0,30 i od -0,00 do -0,30).
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Tablica 6: Pearsonovi koeficijenti korelacije izmedu varijabli (MODEL 1)

RAST FDI  BDP(t INFL FERT KOR INV FINR DRZP EDUK OTVO

-1) OTR

RAST 1

FDI 015 1

INBDP(t -0.213 0.126 1

-1)

INFL  -0.084 -0.015 -0.088 1

INFERT -0.174 0.004 -0.096 -0.189 1

KOR  -0.039 0023 0122 -0269 0048 1

INV 0252 0185 -0027 -025 025 0079 1

FINR  -0.286 0646 -0.021 -0.2 0448 0398 0187 1

DRZPO -0.104 0.048 0354 -0.248 -0.097 0298 0055 0162 1

TR

EDUK 0042 -0.012 0036 -0.002 -0.192 0106 0293 -0.033 0.354 1

OTVO  -0.104 0112 0328 -0061 0229 0512 0046 0534 0177 -0159 1

Izvor: Izrada autora

Korelacija koja je blizu ili prelazi 0,8 moZe stvoriti probleme u istrazivanju, a iz gornje tablice

korelacije izmedu varijabli moZemo zakljuciti da ne postoji problem korelacije.

Tablica 7: Pearsonovi koeficijenti korelacije izmedu varijabli (MODEL 2)

BDP  FDI INFL OTVOR INV KORUP
BDP 1.0000
FDI 0.1502 1.0000
INFL -0.0837 -0.0146 1.0000
OTVOR -0.1035 0.1135 -0.0614 1.0000
INV 0.3849 0.2893 -0.2508 0.0868 1.0000
KORUP -0.0391 0.0233 -0.2690 0.5128 0.2285 1.0000

Izvor: lzrada autora

U MODELU 2 takoder mozemo primijetiti nepostojanje problema korelacije.
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4.2. Regresijska analiza
MODEL 1

U nastavku ¢e biti prikazane ocjene regresijskih parametara u modelu 1 primjenom modela s
fiksnim te slu¢ajnim efektom. Regresijski model glasi: RAST = a + B1~ INBDPt-1 + B.*FDI +
Ba+INV + Bs*DRZPOTR + Bs*INFL + Be*INFERT +B7*OTVORENOST+ Bg*KORUP+
Bo*EDUK+ Bo*FINRAZV+ Uit

Tablica 8: Rezultat panel analize MODELA 1 s fiksnim efektom o utjecaju izravnih

stranih ulaganja na gospodarski rast

Variable Coefficient Standard Error t-statistics Probability
INBDP(t-1) -14.502*** 3.031 -4.79 0.000
FDI 0.0481 0.086 1.33 0.185
INV 0.455*** 0.085 5.32 0.000
DRZPOTR -0.556** 0.256 -2.18 0.031
INFL -0.076** 0.292 -2.60 0.011
INFERT -8.56** 3.641 -2.35 0.020
OTVORENOST  0.244*** 0.047 5.16 0.000
KORUP 3.689** 1.642 2.25 0.027
EDUK 45.044** 21.995 2.50 0.043
FINRAZV 0.054** 0.022 2.40 0.018
Method of assessment: Within F-statistics: 13.27
R-squared: 0.531 F-test: 0.000

Numb. of observations: 137

*** znacajno na razini od 1%, ** znacajno na razini od 5%, * znacajno na razini od 10%

Izvor: Izrada autor
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Tablica 9: Rezultat panel analize MODELA 1 s slu¢ajnim efektom o utjecaju izravnih
stranih ulaganja na gospodarski rast

Variable Coefficient Standard Error z-statistics Probability
INBDP(t-1) -0.089*** 0.224 -3.61 0.000
FDI 0.0841** 0.038 2.21 0.027
INV 0.262*** 0.076 3.46 0.001
DRZPOTR -0.278 0.187 -1.49 0.136
INFL -0.036 0.026 -1.38 0.168
INFERT -13.691*** 3.775 -3.63 0.000
OTVORENOST 0.077*** 0.024 3.23 0.001
KORUP 0.194 0.798 0.24 0.809
EDUK 6.058 13.699 0.44 0.658
FINRAZV 0.092*** 0.017 5.24 0.000

Method of assessment: GLS
R-squared: 0.411
Numb. of observations: 137

Chi-square: 83.56
Chi-square probability: 0.000

*** znacajno na razini od 1%, ** znacajno na razini od 5%, * znacajno na razini od 10%

Izvor: Izrada autora

Kako bi izabrali primjereniji model koristiti ¢emo Hausman test. U programu STATA

pokrenuli smo Hausman test 1 dobili sljedece rezultate.

Hausman test MODELA 1

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz (10) = (b-B)'[(V_b-V_B)"({-1)] (b-B)
= 36.47

Prob>chiz
(V_b-V B is

Izvor: lzrada autora

0.0001

not positive definite)

Na osnovu Hausmanovog testa i p-vrijednosti moze se zakljuciti da je bolje primijeniti model

sa fiksnim efektom.
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MULTIKOLINEARNOST MODELA 1

Da bi se otkrila multikolinearnost izmedu nezavisnih varijabli u istrazivanju se primjenjuje
VIF test i Test tolerancije (TOL). Ukoliko je vrijednost VIF testa veéa od 10 znaci da je
prisutna snazna multikolinearnost medu nezavisnim varijablama. Kod vrijednosti TOL-a

prisutnost multikolinearnosti ozna¢ava vrijednost ve¢a od od 1.

Tablica 10: Multikolinearnost MODELA 1

Variable VIF TOL
OTVORENOST 2.82 0.354
InBDPt-1 2.55 0.393
DRZPOTR 2.38 0.421
INFERT 2.00 0.501
FINRAZV 1.85 0.539
KORUP 1.81 0.553
INV 1.70 0.587
EDUK 1.66 0.604
INFL 1.58 0.632
FDI 1.10 0.907

Izvor: izrada autora

Iz tablice 10 vidimo da ne postoji problem multikolinearnosti u modelu 1.
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MODEL 2

U nastavku ¢e biti prikazane ocjene regresijskih parametara u modelu 2 primjenom modela s
fiksnim te slucajnim efektom. Regresijski model glasi: INV = a + 1> BDP + B2*FDI + B3+
OTVORENOST + B4 INF s KORUP + Uit

Tablica 11: Rezultat panel analize MODELA 2 s fiksnim efektom o utjecaju izravnih
stranih ulaganja na domace investicije

Variable Coefficient Standard Error Z-statistics Probability
BDP 0.432*%** 0.058 5.38 0.000

FDI 0.157*** 0.045 3.43 0.001
OTVORENST 0.123*** 0.027 -4.48 0.000
INFL -0.131%** 0.262 -4.90 0.000
KORUP 3.46** 1.685 2.06 0.041
Method of assessment: Within F-statistics: 25.29

R-squared: 0.56 F-test: 0.000

Numb. of observations: 170

*** znacajno na razini od 1%, ** znacajno na razini od 5%, * znacajno na razini od 10%

Izvor: izrada autora

Tablica 12: Rezultat panel analize MODELA 2 s slu¢ajnim efektom o utjecaju izravnih

Variable Coefficient Standard Error z-statistics Probability
BDP 0.431*** 0.067 6.38 0.000

FDI 0.157*** 0.045 3.43 0.001
OTVORENST 0.121*** 0.026 -4.40 0.000
INFL -0.128*** 0.263 -4.87 0.000
KORUP 3.74** 1.489 251 0.012
Method of assessment: GLS Chi-square: 131.22
R-squared: 0.45 Chi-square probability: 0.000

Numb. of observations: 170

*** znacajno na razini od 1%, ** znacajno na razini od 5%, * znacajno na razini od 10%

Izvor: izrada autora

Radi izbora primjerenijeg modela kao i1 u analizi modela 1 koristiti ¢emo Hausman test.
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Hausman test MODELA 2

Test: Ho: difference in coefficients not svystematic
chiz (3) = (b-B)'[(V_k-V_EB)"(-1)] (k-E)
= 0.1z

Prob>chiz 0.98%96

Na osnovu Hausmanovog testa i p-vrijednosti moze se zakljuciti da je bolje primijeniti model

sa slucajnim efektom.

Tablica 13: Multikolinearnost MODELA 2

Variable VIF TOL

OTVORENOST 1.43 0.700797
KORUP 1.40 0.714598
INFL 1.10 0.908919
BDP 1.06 0.943504
FDI 1.04 0.957063

Izvor: izrada autora

Iz tablice mozemo zakljuciti da ne postoji problem multikolinearnosti ni u modelu 2 jer su sve

vrijednosti VIF-a nize od 10 te vrijednosti TOL-a nize od 1.

4.3. Rezultati istraZivanja

Regresijskom panel analizom doslo se do podataka na temelju kojih ¢e se izvrSiti prihvacanje
ili odbijanje postavljenih istrazivackih hipoteza, te donijeti zakljuéci. IstraZivanje je
provedeno putem 2 modela kako bi se testirao utjecaj izravnih stranih ulaganja na gospodarski
rast zemalja srednje 1 isto¢ne Europe ali isto tako 1 utjecaj izravnih stranih ulaganja na domace
investicije. Model 1 izraden je prema dosada$njim istrazivackim modelima iz proucene
literature te je ukljucio veéinu varijabli koje su potencijalne determinante gospodarskog rasta,
a model 2 ukljucio je one varijable za koje se smatralo da ¢e biti najznacajnije na temelju
prethodnih empirijskih istraZivanja.

Iz na$ih rezultata u modelu 1, gdje je odabran model s fiksnim efektom, moze se vidjeti
negativan utjecaj BDP-a iz prethodnog razdoblja na gospodarski rast, koji je znacajan na
razini od 1%, $to ide u prilog ekonomskoj teoriji. Utjecaj izravnih stranih ulaganja na
gospodarski rast u naSem istraZzivanju ispada pozitivan no beznacajan. Dakle nije znacajan ni

pri razinama od 1%, 5% i 10%, $§to bi znacilo da izravna strana ulaganja ne doprinose
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gospodarskom rastu odabranih zemalja. Nadalje na znacajnosti od 1% vidimo pozitivan
utjecaj domacih investicija na gospodarski rast. Na razini pouzdanosti od 95% vidimo
negativan utjecaj varijabli drzavne potrosnje, inflacije i radne snage $to takoder ide u prilog
ekonomskoj teoriji 1 dosadaSnjim istrazivanjima. Varijabla trgovinske otvorenosti ima
pozitivan utjecaj na gospodarski rast pri signifikantnosti od 1%, dakle ako se otvorenost
poveca za 1 postotni poen gospodarski rast povecat ¢e se za 0,24 postotnih poena. Takoder
mozemo vidjeti i pozitivan utjecaj indeksa kontrole korupcije na gospodarski rast na razini
pouzdanosti od 95% Sto je takoder u skladu s ekonomskom teorijom. Varijabla financijske
razvijenosti ima pozitivan i znacajan utjecaj pri signifikantnosti od 5%. U modelu 2, gdje je
odabran model sa slucajnim efektom, vidimo pozitivan utjecaj izravnih stranih ulaganja na
domace investicije pri razini pouzdanosti od 99%. Dakle kada se izravna strana ulaganja
povecaju za 1 postotni poen domace investicije povecat ¢e se za 0,16 postotnih poena.
Takoder vidimo pozitivan utjecaj stope rasta BDP-a per capita na domace investicije, na
razini pouzdanosti od 99%. Varijabla trgovinske otvorenosti znacajna je na razini od 90% i

prema nasem istrazivanju ima pozitivan utjecaj na gospodarski rast.

Gledajuéi ukupne rezultate modela 1 gdje vidimo pozitivan no beznacajan utjecaj izravnih
stranih ulaganja na gospodarski rast, ne mozemo prihvatiti H1.: lzravna strana ulaganja
pozitivno i znacajno utjeCu na gospodarski rast zemalja Srednje i Isto¢ne Europe. Takoder
mozemo potvrditi predvidene utjecaje iz tablice 12. koji se poklapaju s predvidenom teorijom

1 dosadasnjim empirijskim istraZivanjima.

Kod modela 2 vidimo pozitivan utjecaj izravnih stranih ulaganja na domace investicije, stoga
mozemo prihvatiti H.1.2: Izravna strana ulaganja pozitivno 1 znac¢ajno utjeu na razinu
domacih investicija. Takoder mozemo potvrditi i predvidene utjecaje iz tablice 13. koji idu u

prilog dosadasnjim empirijskim istraZivanjima.
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5. Zakljuéak

Analizirajuci utjecaj izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast CEE zemalja od 1995. do
2015. godine, zaklju¢ili smo kako izravna strana ulaganja imaju pozitivan ali i beznac¢ajan
utjecaj na stopu gospodarskog rasta. Zemlje srednje i istoéne Europe su se tijekom 1980-ih
suocile sa politickom krizom koja je dovela do raspada socijalistickog sustava. Zemlje su
provele strukturne reforme koje su omogucile prijelaz sa planskog na trziSno gospodarstvo.
Tim prijelazom ocekivale su privuéi inozemne investicije i tako osigurati gospodarski rast i
tehnoloski napredak. Tri glavna dijela ovog rada doprinijela su formuliranju konacnih
zakljucaka istrazivanja. Prvo, teorijska pozadina razmatrana je s ciljem da bolje definira samo
istrazivanje i ukaze na bitne stvari koje treba razmotriti prilikom analize empirijske literature i
formuliranja hipoteza. Pregled empirijske literature pomogao je u boljem formuliranju
hipoteza i uvrStavanju varijabli ¢iji ¢e se utjecaj ispitati, empirijska ispitivanja testirala su
prethodno formulirane hipoteze i pokuSala dati moguce objasnjenje dobivenih empirijskih

rezultata.

Teorijska podloga objasnjava pojam izravnih stranih ulaganja te vrste, gospodarski rast
objasnjen je kroz neoklasicne i endogene modele. Takoder se navode determinante
gospodarskog rasta te poveznice izravnih stranih ulaganja i gospodarskog rasta. Prikazan je
niz radova koji analiziraju utjecaj izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast te domace
investicije. Zakljucak oko utjecaja izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast je podijeljen.
Kao razlozi i kanali utjecaja navode se: razina dohotka, ljudski kapital, visok stupanj

vladavine prava i razvijenosti financijskih trZista.

Na temelju navedenih teorija i pregledom empirijske literature odabrane su determinante koje
su testirane regresijskom panel analizom sa fiksnim odnosno slu¢ajnim efektom. Empirijsko i
statisticko testiranje izvrSeno je putem 2 modela. Rezultati istrazivanja govore nam u prilog
podijeljenoj teoriji oko utjecaja izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast zemalja. Dakle
dobiveni empirijski rezultati nisu opravdali postavljenu hipotezu o pozitivnom utjecaju
izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast. U provedenom istrazivanju pozitivan utjecaj
imale su varijable bruto domacih investicija, otvorenosti, edukacije te financijske razvijenosti.
To nam govori da dotok izravnih stranih investicija koji bi trebao nadomjestiti domacu
Stednju 1 investicije ne pridonosi znacajno gospodarskom rastu.

Kod domacih investicija potvrden pozitivan utjecaj odnosno ,,crowding in effect” teorija o
njihovom nadopunjavanju. To nam govori da u nasem slucaju izravna strana ulaganja

nadopunjavaju 1 poti¢u domaca ulaganja te se jedan dio njihovog doprinosa gospodarskom
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rastu moze objasniti putem domacih investicija. NaSe istrazivanje sugerira da bi se izravna
strana ulaganja mogla upotrijebiti za nadopunu domacih ulaganja, koja imaju komplementarni
status, stoga bi drzava trebala sprovesti razne poticaje, ukljucujué¢i smanjenje poreza ili
subvencije, u svrhu poticanja izravnih stranih ulaganja, a time i domacih ulaganja. Dakle
zakljucak je da bi zemlje trebale nastaviti privlaciti izravna strana ulaganja jer pospjeSuju
domace investicije, a daljnjim razvitkom i napretkom drzave u cjelini utjecaj izravnih stranih
ulaganja trebao bi biti sve veci te postati znacajan i za gospodarski rast. Dakle jasno je da
izravna strana ulaganja ne mogu biti ,,spasitelj“ koji ¢e zemlje izvuéi iz siromastva, ali sigurno
mogu biti bitan faktor koji ¢e zemljama u razvoju pomoci da se priblize razvijenim zemljama,

no to je ipak tema nekih buducih istrazivanja.

Sazetak

Tijekom proslog stolje¢a mogu se primijetiti velike promjene u svjetskoj ekonomiji gdje vrlo
znacajnu ulogu zauzimaju razli¢iti oblici kretanja kapitala medu drzavama. Jedan od takvih
oblika su izravna strana ulaganja (FDI). Priljev izravnih stranih ulaganja smatra se vrlo
vaznim kanalom za Sirenje novih ideja, tehnologija, poslovnih vjeStina te pristupa novim
trzistima, Sto pridonosi ostvarenju veéeg Zivotnog standarda i ekonomskog rasta povecanjem
ukupne razine kapitalnih ulaganja. Nakon brojnih ekonomskih istraZzivanja na temu utjecaja
izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast i dalje nije dat odgovor donose li izravne strane
investicije pozitivan ili negativan utjecaj na gospodarski rast, dakle misljenja su podijeljena.
U ovom radu istraZen je utjecaj izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast zemalja srednje 1
isto¢ne Europe koja su vrlo zanimljiv uzorak zbog svog tranzicijskog perioda u 1990-im
godinama. Nakon pregleda literature i izrade empirijskog dijela rada, donosi se zakljucak da
je utjecaj izravnih stranih ulaganja na gospodarski rast zemalja srednje 1 isto¢ne Europe

pozitivan no ne i znacajan.

Kljucéne rije€i: inozemna izravna ulaganja, gospodarski rast, tranzicija

Summary
Over the past century, there have been major changes in the world economy, where various
forms of capital movements between countries are very important. One such form is foreign

direct investment (FDI). FDI inflows are considered to be a very important channel for the
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dissemination of new ideas, technologies, business skills and access to new markets, which
contributes to a higher standard of living and economic growth by increasing the overall level
of capital investment. After numerous economic studies on the impact of FDI on economic
growth, no answer has yet been given as to whether FDI has a positive or negative impact on
economic growth, so opinions are divided. This paper explores the impact of FDI on the
economic growth of Central and Eastern European countries, which is a very interesting
pattern due to its transition period in the 1990s. After reviewing the literature and developing
the empirical part of the paper, it is concluded that the impact of FDI on the economic growth

of Central and Eastern European countries is positive but not significant.

Keywords: foreign direct investment, economic growth, transition
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