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SUMMARY



1. UvVOD

1.1. Problem istraZivanja

Motiv zemalja za ulazak u euro integracije je postizanje realne konvergencije. Jedna od glavnih
poluga ubrzanja rasta je kretanje kapitala izmedu zemlja, prije svega od razvijenih prema manje
razvijenima, a time i post tranzicijskim ekonomijama putem vece financijske integracije.
Kretanje kapitala, prvenstveno dugorocnog koji sa sobom nosi nove tehnologije i
organizacijske vjeStine a time 1 vecu produktivnost (spill over ucinci stranih direktnih
investicija), trebalo bi dovesti do povecanja stope rasta manje razvijenih zemalja i njihove brze

konvergencije prema razvijenim zemljama centra.

Medutim, rezultati empirijskih istrazivanja cesto ukazuju na izostanak pozitivnih ili Cak
negativne ucéinke priljeva strane Stednje, odnosno kapitala, Sto dovodi u pitanje pretpostavke
prvenstveno neoklasi¢ne, mainstream teorije. Izostanak blagodati financijske liberalizacije u
nerazvijenim zemljama pokusali su objasniti mnogobrojni autori navodeci pri tom nedostatak
investicijskih prilika uslijed nedovoljne institucionalne kvalitete i nedefiniranih vlasnickih
prava (Lucas 1990; Rodrik 2000, itd.). Medutim, izostanak razvojnih u¢inaka u zemljama u

razvoju sa srednjim dohotkom i dalje ostaje bez opéeprihvacenog objasnjenja (middle income

trap).

Mogucénost financiranja znacajnog djela domacih investicija upotrebom stranog kapitala
posredstvom dobro funkcionirajuceg trziSta kapitala te uz dominantnu strukturu dugoro¢nog
razvojnog kapitala s jakim indirektnim ucincima predstavlja optimisticnu sliku financijske
integracije EU. StoviSe, za razliku od Lukasovog paradoksa, smjer kretanja kapital u ovom
podrucju (osim u vrijeme financijske krize ) je od razvijenih prema manje razvijenim zemljama
EU. Izuzmemo li negativne u¢inke kratkoro¢nog kretanja kapitala, prije svega na precjenjivanje
valute te ucestale financijske frikcije koje rezultiraju suden stopovima i volatilnoS¢u
gospodarskog rasta, zanimljivo pitanje predstavlja moguci negativni ili slab uc¢inak dugoro¢nog
kretanja strane Stednje odnosno kapitala na rast. Ako je priljev dugorocnog kapitala pracen
permanentnim deficitom tekuée bilance plac¢anja, rezultat bi trebao biti rast uz velike
makroekonomske neravnoteze i strukturne probleme koje, gotovo u pravilu, dolaze na naplatu

ne samo u vremenima financijskih nestabilnosti ve¢ vode tendencijskom padu stope rasta i



domace Stednje. Visoke i volatilne stope rasta pojedinih posttranzicijskih zemalja prije krize,

zamijenjene su blazim stopama rasta poslije krize uz smanjivanje deficita tekuceg racuna.

U praksi do prestanka gomilanja deficita ¢esto ne dolazi zbog generiranja rasta ve¢ zbog naglog
gubitka pristupa kapitalu (sudden stops). Postavlja se pitanje znacaja strukture strane Stednje
odnosno priljeva kapitala kao i znacaja generiranja domace Stednje za rast navedenih zemalja.
Je li strana Stednja, odnosno dugorocni priljev stranog kapitala adekvatna zamjena (supstitut)

domacoj Stednji 1 ako nije, kakovu politiku zemlja mora voditi u poticanju domace Stednje?

Cavallo, Eichengreen i Panizza (2016) u svom su istrazivanju dosli do zakljucka da veliki 1
trajni deficiti tekuceg racuna nisu povezani s dugorocnim rastom te da isti donose malo ili
nimalo dobitka u smislu rasta i negativne ucinke u smislu dodatne volatilnosti. Na osnovu
navedenog, tvrde kako strana Stednja nije dobra zamjena za domacu Stednju. lako je
financiranje rasta i investicija putem strane Stednje moguce, isto je rizicno 1 kada se u obzir
uzmu posljedice dugoro¢nog gomilanja deficita ostvareni rast je u konacnici sporiji nego u

zemljama koje se oslanjaju na domacu Stednju.

Staehr (2017) promatrajuci skupinu zemalja Srednje 1 Istocne Europe u razdoblju od 1997. do
2015. zakljucuje kako su Clanice ostvarivale znacajan rast na temelju strane Stednje do 2008
godine. Vecina promatranih zemlja dozivjela je gospodarski procvat prije krize, no buduci da
je uslijed priljeva stranog kapitala i ubrzanog gospodarskog rasta doslo do porasta potraznje za
uvozom, smanjenja neto izvoza i samim tim pogorsanja salda tekuceg racuna pretanak priljeva
kapitala za vrijeme krize ostavilo je duboke posljedice na gospodarstva. Ozbiljni financijski
poremecaji i nagomilane makroekonomske ravnoteze rezultirale su sporim rastom i dugim
oporavkom. Navedeno je potaklo preispitivanje postojecih ekonomskih i strukturnih politika u
cilju kreiranja politika koje ¢e rezultirati odrzivim visokim stopama rasta te smanjiti osjetljivost
zemalja na vanjske poremecaje ali i naglasilo znacaj domace Stednje za ubrzavanje i odrzavanje

gospodarskog rasta.

U literaturi se ¢esto navodi da je posljedica rasta pomocu strane Stednje aprecijacija nacionalne
valute koju cesto slijedi pojava nizozemske bolesti, koja ostavlja dugoroéne posljedice na
strukturu, rast i razvoj gospodarstva. Pocetni priljev stranih investicija dovodi do nestabilnosti
tecaja 1 makroekonomske nestabilnosti, koje dugoro¢no smanjuju konkurentnost i proizvodnost
rada. Dodatni priljevi strane valute koja se potom pretvara u domacu valutu trosi se na non-
tradable dobra (npr. infrastruktura, pruzanje usluga,...). Mijenjanje strane valute u domacu vodi

ka povecanju nov¢ane mase §to za posljedicu ima rast domace potrosnje i samim tim povecava



domace cijene. Rast domacih cijena ¢ini domacu proizvodnju nekonkurentnom i na taj nacin

umanjuje potencijalni gospodarski rast i negativno utjece na eksternu ravnotezu.

Predstavljeno potvrduju i istrazivanja provedena na zemljama sa srednjim dohotkom koje imaju

potrebne uvjete za sustizanje razvijenih zemalja, ali opet ne uspijevaju u tom naumu.

Prema Dullienu (2013) argumenti za izostanak konvergencije nisu prisutni na podrucju
Europske i monetarne unije (EMU). Naime, institucionalna kvaliteta, s naglaskom na onu
relevantnu za investitore poput zastite vlasnic¢kih prava, razmjerno je visoka. Nadalje, politicki
rizik je vrlo nizak, financijski sustavi su relativno dobro razvijeni, dok su trgovinske barijere
odsutne te bi prema tome cijena kapitalnih dobara trebala biti ista u svim zemljama ¢lanicama.
lako se ljudski kapital razlikuje medu sastavnicama, jasno je da je on iznad razine koja bi
stvarala zapreke u iskoriStavanju pozitivnih ucinaka kapitalnih priljeva. Takoder, monetarna
unija podrazumijeva 1 eliminaciju teajnog rizika i1 samim tim niZe premije za rizik u

siromasnijim ¢lanicama.

Autor je sljedeé¢i intertemporalnu teoriju trgovine i mainstream ekonomsku teoriju o¢ekivao
snazne priljeve kapitala kao i porast investicija, proizvodnje, produktivnosti i potroSnje u 11
zemalja ¢lanica EU u razdoblju od 1997. do 2009. godine. Medutim, iako su siromasnije zemlje
zabiljezile velike priljeve kapitala, porast potro$nje i stambenih kredita; konvergencija
predvidena modelom je izostala. Da je veéina priljeva kapitala, umjesto u poboljSanje
proizvodne strukture, usmjerena u povecanje potrosnje i stambenu gradnju potvrduje i ¢injenica
da su uslijed velike financijske krize 2008. godine zemlje dozivjele strmi pad ekonomije i

rekordnu zaduZenost.

Razdoblja snaZznih priljeva stranog kapitala mogu imati potencijalno Stetne ucinke na
produktivni razvoj gospodarstva primatelja te voditi ka promjeni strukture ekonomije i
preuranjenoj deindustrijalizaciji. Botta, Yajima i Porcile (2022) promatrali su vaznost
strukturnih promjena i produktivnosti za gospodarsku otpornost na ekonomske Sokove na
uzorku od 36 razvijenih zemalja 1 zemalja u razvoju od 1980. do 2017. godine. Pri tom su naisli
na jasne naznake kako su Stetni u¢inci dugoro¢nih velikih priljeva kapitala ozbiljniji u zemljama
u razvoju. Ekspanzija nerazmjenjivih (non tradable) sektora umjesto razmjenjivih (tradable)
sektora i dugotrajna razdoblja aprecijacije nacionalne valute mogu nastetiti sposobnostima
zemalja u razvoju da se natje€u na medunarodnim trziStima i uzrokovati prerano smanjenje

stupnja slozenosti (i diversifikacije) koji karakterizira njihova gospodarstva.



Problem divergencije i polarizacije zemalja koje su pristupile Eurozoni tijekom prve dvije
godine njena osnivanja istrazuje Grabner i sur. (2020). Problem se isprva ogledao u gomilanju
neravnoteze tekuceg racuna, a pojavom krize 2008. godine prelio se na cjelokupni
makroekonomski razvoj. Autori sugeriraju kako je makroekonomska divergencija promatranih
zemalja usko vezana uz strukturnu polarizaciju, koja se zasniva na razli¢itim tehnoloskim
moguénostima 1 uspjesnosti tvrtki. Pri tom razlikuju zemlje jezgre ¢iji se gospodarski rast
temelji na izvozu i zemlje periferije ¢iji se rast temelji na zaduzivanju. lako je Eurozona trebala
olaksati konvergenciju zemalja Clanica, empirijski podatci kontradiktorni su s navedenom
pretpostavkom, barem za promatrane zemlje. Zbog dominantnog trziSnog poloZaja koji im
osigurava Visok stupanj tehnoloske sofisticiranosti zemlje jezgre imaju ulogu odredivanja
cijena, dok su zemlje periferije ograni¢ene na ulogu prihvacanja cijena jer se susrecu s jakom
konkurencijom jeftinih azijskih proizvodaca nisko tehnoloskih proizvoda u uvjetima gdje su
troskovi placa vazna determinanta izvoza. Posljedicno, izgledno je ocekivati da ¢e se zemlje s
nedostatnim tehnoloskim moguénostima za rast temeljen na izvozu, okrenuti rastu temeljenom

na zaduZzivanju.

Zbog toga autori zauzimaju stav da monetarno ujedinjenje nije pridonijelo konvergenciji
proizvodnih i trgovinskih struktura u zemljama ¢lanicama Eurozone, ve¢ potaknulo proces
strukturne polarizacije. Prema tome, dok god je izmedu zemlja jezgre i periferije prisutna
strukturna polariziranost i dok slijede razli¢ite modele rasta makroekonomska divergencija u
Eurozoni ne¢e prestati. Zbog toga je potrebna aktivna intervencija politike koja ¢e smanjiti
divergenciju proizvodnih struktura i modela rasta putem javnih ulaganja i redistribucije te
osigurati poticanje procesa sustizanja u smislu inovativnih aktivnosti i tehnoloskih moguénosti

za zemlje periferije.

Dakle, problem istraZivanja ovog rada proizlazi iz divergentnih teorijskih 1 empirijskih stavova

o utjecaju domace i strane Stednje na gospodarski rast posttranzicijskih zemalja EU.

1.2. Predmet istraZivanja

Predmet istrazivanja je odredivanje suodnosa domace Stednje, stranih direktnih investicija
(FDI) te gospodarskog rasta na primjeru post tranzicijskih zemlja EU. Ostvarivanje visih stopa

gospodarskog rasta i samim tim poboljSanje Zivotnog standarda koje posttranzicijske zemlje

......
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Stednje u obliku FDI-a ne mora nuzno rezultirati odrzivom ekspanzijom stopa rasta
gospodarstva. Nedostatak smjernica za raspolaganjem stranim kapitalom moze rezultirati
aprecijacijom nacionalne valute, pojavom nizozemske bolesti i/ili promjenom strukture
gospodarstva, uslijed koje kapital umjesto u razmjenjive sektore odlazi u nerazmjenjive, koji
akumuliraju potrosnju te dovode do preuranjene deindustrijalizacije gospodarstva. Na podrucju
EU doslo do spajanja razli¢itih zemalja, koje su u startu nalaze na razli¢itim pozicijama i kre¢u
se prema istom cilju razli¢itom brzinom. Zbog navedenog, istrazuje se znacaj domace Stednje
za rast 1 naglasava da strana Stednja u formi dugoro¢nog kretanja stranog kapitala (FDI) ne

moze biti zamjena politici poticanja rasta na domacoj Stednji.

1.3. Ciljevi istrazivanja
Temeljni cilj istraZivanja je teorijski objasniti 1 empirijski testirati suodnos strane i domace
Stednje te gospodarskog rasta na primjeru 11 EU post tranzicijskih zemalja. Pomo¢ni ciljevi

istrazivanja su:

1) Objasniti doktrinarne pristupe o ulozi domace i strane Stednje za gospodarski rast
zemalja;

2) Istraziti suodnos domace i strane Stednje kao supstituta ili komplementa;

3) Dati kriticki pregled dosadasnjih istrazivanja o danom suodnosu s naglaskom na
metodoloski okvir;

4) Objasniti eksplanatornu mo¢ kointegracijskih testova

5) Tumaciti rezultate u sklopu heterodoksnog teorijskog pristupa

1.4. Istrazivacke hipoteze

Na temelju problema i predmeta istrazivanja definirane su slijedece hipoteze:

H1- Postoji statisti¢ki znacajan suodnos domace 1 strane Stednje te gospodarskog rasta pri cemu
strana dugoro¢na Stednja (strane direktne investicije) i domaca Stednja ne predstavljaju

supstitute.

H2- Uz privlacenje stranog kapitala odnosno Stednje, treba kreirati politike poticanja domace

Stednje.



1.5. Metode istraZivanja

Na uzorku od 11 posttranzicijskin EU zemalja! za razdoblje od 1995. do 2019. godine istrazuje
se odnos izmedu Bruto domace Stednje (Gross domestic saving), stranih direktnih investicija
(FDI inward), te BDP rasta (GDP growth). Sukladno problemu i predmetu istrazivanja
prezentiranih kroz pregled dosadasnjih istrazivanja o ovoj tematici, koristi se ARDL model. S
obzirom da nam kointegracijski test pokazuje povezanost medu varijablama u dugom i kratkom
roku, ideja rada je ispitati odnose izmedu navedenih varijabli polaze¢i od teze da raste znacaj
domace Stednje za stabilnost 1 gospodarski rast navedenih zemalja te da su nuzne politike
poticanja iste. Odnosno, uz kointegracijski test, u radu ¢e se putem Granger uzro¢nosti odrediti
1 smjer utjecaja kako na nivou panela tako i pojedinac¢nih zemalja. Poslije deskriptivne statistike
te dijagrama rasipanja, analizom jedini¢nih korijena utvrdit ¢e se stacionarnost te pri¢i

kointegracijskom testu. Podaci ¢e biti preuzeti iz baze WII'V-a te eurostata.

1.6. Doprinos istrazivanja

Rezultati pregleda literature i1 dosadasnjih istrazivanja istiCu teorijsku vaznost pritjecanja
stranog kapitala za ostvarivanje gospodarskog rasta, ali i izostanak pretpostavljenih uc¢inaka u
praksi uslijed pretpostavljenog smjera kretanja kapitala. Rad obuhvaca teorijske 1 aplikativne
doprinose. Prvi su vezani za teorijsku rekonceptualizaciju znacaja domace i strane Stednje za
gospodarski rast pri cemu se vrsi pomak prema heterodoksnim ekonomskim teorijama kao
boljem okviru za razumijevanje izostalih ili negativnih efekata strane Stednje na gospodarski
rast. Aplikativni doprinos sadrzi se u spoznaji o izostanku strane i domace Stednje kao supstituta

te nuznosti razvijanja politika poticanja domace Stednje.

1.7. Struktura rada

Diplomski rad sastoji se od pet cjelina koje obuhvacaju teorijski 1 empirijski dio istraZivanja. U

prvom, uvodnom poglavlju, definirat ¢e se problem i1 predmet istraZivanja, utvrdit ¢e se

! Hrvatska, Estonija, Latvija, Litva, Madarska, Poljska, Rumunjska, Slovacka, Ceska, Bugarska i Slovenija



istrazivacke hipoteze, te ¢e se navesti metode koriStene prilikom istrazivanja. Uz navedeno,

kratko ¢e se opisati struktura diplomskog rada.

Drugi dio rada posvecen je analizi neoklasi¢nih i heterodoksnih teorijskih koncepata suodnosa
strane i domace Stednje te gospodarskog rasta. Takoder, u ovom dijelu, istaknut ¢e se vaznost

politike poticanja i formiranja domace Stednje te transmisije utjecaja.

Treée poglavlje, koje predstavlja poveznicu izmedu teorijskog i empirijskog dijela rada, daje
pregled ve¢ postojec¢ih empirijskih istrazivanja medu utjecaja navedenih varijabli. Kritickom
analizom prethodnih istrazivanja zadobit ¢e se uvid kako u rezultate, tako 1 u metodologiju
izracuna istih. Na temelju kriticke analize metodoloskih rjeSenja formirat ¢e se empirijski

model.

Cetvrto poglavlje ¢ini empirijsko istrazivanje u kojem ée se testirati hipoteze o suodnosu
navedenih varijabli. Poslije deskriptivne statistike, formira se model i tumace rezultati. U ovom

dijelu empirijski ¢e se prihvatiti ili odbaciti postavljene hipoteze.

Peti dio sadrzi zakljuCak, u kojem ¢e se ukratko rezimirati rezultati istrazivanja te ¢e se na

osnovi sinteze teorijskog i empirijskog dijela donijeti sudovi.

Kao dodatak, na samom kraju, navest ¢e se popis literature, popis tablica i slika, te saZetak na

hrvatskom i engleskom jeziku.



2. TEORIJSKI KONCEPTI SUODNOSA DOMACE I STRANE STEDNJE
TE GOSPODARSKOG RASTA

Ostvarivanje gospodarskog rasta primarni je cilj makroekonomske politike svake drzave. U
cilju postizanja istog, vlade zemalja poduzimaju razli¢ite mjere koje podrazumijevaju poticanje
Stednje, investicija i tehnoloskog napretka. I dok postoji konsenzus kako investicije vode ka
porastu produktivnosti, a samim time i1 gospodarskog rasta, pitanje utjecaja Stednje na
gospodarski rast i dalje ostaje predmetom rasprave. Buduci da je u zatvorenim gospodarstvima
bruto nacionalna Stednja jedini izvor investiranja te ujedno 1 preduvjet ve¢eg ulaganja kapitala,
te samim time i veCeg gospodarskog rasta, u vecini literature pretpostavlja se kako uzro¢ni

smjer izmedu $tednje i ekonomskog rasta ide od stednje ka gospodarskom rastu.

S druge strane, javlja se misljenje kako je prethodna teza neispravna sugeriraju¢i da je
ekonomski rast pretea Stednje. Odnosno, da ¢e ve¢i dohodak rezultirati ve¢com Stednjom.
Razumijevanje uzro¢ne veze izmedu Stednje 1 gospodarskog rasta od kljucne je vaznosti za
kreatore vladine politike. U slu¢aju da Stednja uzrokuje gospodarski rast, kreatori politike
trebali bi poticati Stednju u svrhu poboljsanja gospodarskog rasta. No, u slu¢aju da ekonomski
rast uzrokuje stednju, nuzno je eliminirati sve prepreke gospodarskom rastu u svrhu povecanja
Stednje. U cilju boljeg razumijevanja uzroc¢ne veze izmedu varijabli Stednje 1 gospodarskog

rasta, u nastavku slijedi pregled literature koji podupire predstavljena stajaliSta.

2.1. Neoklasi¢ni, mainstream, pristup znacaja strane Stednje za gospodarski rast

Klasi¢na ekonomska teorija, u objasnjavanju stednje i gospodarskog rasta, istice kako je Stednja
glavni izvor gospodarskog rasta koja zatim stimulira investicije. Neoklasi¢ni ekonomisti slijede
misao kako razina Stednje odreduje razinu investicija, kao i ravnoteznu kamatnu stopu. Prema
ovoj perspektivi Stednja je funkcija sklonosti Stednji; dok je potraznja za investicijama funkcija
grani¢ne produktivnosti kapitala. Prema tome, kao Sto je vidljivo na slici 1, upravo je stednja
osnova povecanja investicijske potro$nje, Sto posljedi¢no implicira i povecavanje akumulacije

kapitala te gospodarskog rasta.
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Slika 1: Mainstream pristup Stednji i investicijama

——

Izvor: Alrasheedy, A. i Alaidarous, H. (2019): The Relationship between Saving and Investment: The Case of
Saudi Arabia

Stednja i investicije kljuéni su preduvijeti za rast i razvoj te su osnovne makroekonomske
varijable za postizanje stabilnosti cijena i1 promicanje mogucnosti zapoSljavanja te odrzivog
gospodarskog rasta. Medutim, zemlje u razvoju cesto se susrecu s neadekvatnom razinom
Stednje 1 investicija. Endogeni modeli rasta isti¢u kako ¢imbenici koji stimuliraju Stednju ujedno
poti€u 1 rast. Veca koli¢ina Stednja olakSava financiranje ulaganja, koja su glavni izvor
akumulacije kapitala, ali 1 poboljSanja ukupne faktorske produktivnosti ako se tehnoloski

napredak utjelovljuje u novom kapitalu.

Pionirski doprinos danasnjem razumijevanju gospodarskog rasta dao je Robert Solow (1956)
formuliranjem neoklasi¢cnog modela rasta. RazmiSljaju¢i o ostvarivanju dugoro¢nog
gospodarskog rasta Solow skrec¢e paznju na tri faktora: tehnologiju, radi i kapital. Model se
sastoji od dvije osnovne jednadzbe: proizvodne funkcije, koja povezuje inpute u gospodarstvu
s proizvedenim outputima, i jednadzbe akumulacije kapitala, koja opisuje kako se kapital
akumulira u gospodarstvu. Proizvodna funkcija pretpostavlja Cobb-Douglas-a sa stalnim
prinosima na kapital (Ky) i rad (Lt); $to implicira da udvostrucenje inputa, K¢ i Lt, dovodi do

udvostrucenja outputa, Yt, Sto se moze zapisati kao:
Yy = AthaL%_a

Pri tom je At egzogeni parametar produktivnosti, a 0 < a < 1 je dohodovni udio kapitala. Jedna
od osnovnih pretpostavki ovog modela je ona o padajuoj grani¢noj produktivnosti, koja
implicira da ako jedan input drzimo nepromijenjenim, poveéanje drugog inputa rezultirat e
ve¢om proizvodnjom, ali ¢e ti porasti proizvodnje biti sve manji i manji. Pa ¢e tako veca
koli¢ina kapitala po radniku rezultirati porastom proizvodnje outputa po radniku, ali ¢e svaka
dodatna jedinica kapitala po radniku povecavati output promatranog radnika za sve manji i
manji iznos. Proizvodnja po radniku odredena je kapitalnom opremljenoséu rada te egzogeno

odredenom razinom tehnologije, te se razlike izmedu razvijenih zemalja i zemalja u razvoju



objasnjavaju upravo razliCitom kapitalnom opremljenoséu rada. U ovom modelu, stopa
tehnic¢ke promjene, omjer Stednje i stopa rasta stanovnistva tri su parametra koja odreduju stopu
rasta gospodarstva u stabilnom stanju. Sljedeéi pretpostavke modela, porast stope Stednje
povecava proizvodnju po stanovniku i zalihe kapitala po glavi stanovnika u stanju ravnoteze.
Razina investiranja igra ulogu samo u prijelazu izmedu stabilnih stanja, ali ne 1 u konfiguraciji
dugoroc¢ne ravnoteze rasta gospodarstva. Potpuna fleksibilnost cijena i nadnica rjeSava svaku
prethodnu divergenciju izmedu namjeravane Stednje i Zeljenog investiranja izbjegavajuci
makroekonomske fluktuacije. Naime, visa stopa Stednje implicira vise ulaganja po jedinici
proizvodnje nego prije, $to posljedi¢no vodi do poveéanja kapitala po radniku. Medutim, proces
se zaustavlja za danu stopu rasta budu¢i da ¢e sve veci udio ulaganja biti posvecen odrzavanju
viSeg omjera kapitala i rada. Dakle, Solowovljev model rasta navodi da promjena stope Stednje
mijenja put uravnoteZzenog rasta gospodarstva, a time i proizvodnju po glavi stanovnika u
ravnoteznom stanju, ali pri tom ne utjeCe na stopu rasta proizvodnje po radniku na putu
uravnotezenog rasta. Samo ¢e tehnoloska promjena, koja je u modelu definirana kao egzogena,
dovesti do daljnjeg povecanja proizvodnje po radniku u ravnoteznom stanju. Poveznica Stednje,
kapitala i outputa ilustrirana je Solowljevim dijagramom na grafikonu 1. Isti prikazuje
proizvodnu funkciju, y, funkciju Stednje, sy, i razine Stednje potrebne za odrzavanje odredene
razine kapitala, ((1+n)(1+g)+d)k, sve kao funkciju kapitala po u¢inkovitom radniku, k. Funkcija
Stednje 1 Stednja potrebna za odrZzavanje odredene razine kapitala sijeku se u dugoroc¢noj

ravnotezi, stabilnom stanju, gdje je akumulacija kapitala nula, tocka (k*, y*).

y
((1+g)(1+n)+d)k
/ s'y
H— sy
k

k* k**

Grafikon 1: Solow-Swan model rasta

Izvor: Claus, I., Haugh, D., Scobie, G. i Tornquist,J. (2001): Saving and growth in an open economy.
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Iz dijagrama se moze iS¢itati kako promjena stope Stednje utjeCe na gospodarstvo. Naime,
povecanje stope Stednje sa s na s’, rezultirati ¢e da ¢e kapital u stabilnom stanju po u¢inkovitom
radniku narasti s k* na k**, a dohodak po ucinkovitom s y* na y**. Medutim, nakon $to se

gospodarstvo prilagodi novoj razini kapitala, nastaviti ¢e rasti po prijasnjoj stopi rasta.

Slijede¢i Solowljev model, moze se iznijeti zakljucak kako su bogate one zemlje koje vise
investiraju i imaju manje stope rasta stanovniStva zbog cega ostvaruju i veéu akumulaciju
kapitala po radniku i ve¢u produktivnost. Razlike u ostvarenim stopama rasta izmedu zemlja
posljedica su razli¢itih stopa tehnoloskog napretka. U uvjetima izostanka tehnoloskog napretka,

kontinuirani rast izostaje u uvjetima opadajuce produktivnosti kapitala.

Polaze¢i od raCunovodstvenih makroekonomskih identiteta izmedu Stednje 1 investicija te
pretpostavke da dostupnost domace Stednje predstavlja primarno ogranicenje ekspanziji
ulaganja mainstream ekonomija dolazi do zaklju¢ka kako je inozemno financiranje rjesenje

problema.

Prema navedenom kreiran je model rasta zasnovana na rastu uz pomo¢ inozemne Stednje i

liberalizaciji kapitalnih racuna. Strategija se temeljila na dvjema osnovnim pretpostavkama:
. Prirodi transfera kapitala iz kapitalno bogatih u kapitalno siromasne zemlje;

. Hipotezi o automatskoj transformaciji inozemne Stednje u produktivne svrhe unutra

zemlje primateljice.

Slijedenje preporuke o otvaranju kapitalnog racuna multiplicirati ¢e investicijske prilike za
agente zemlje te doprinijeti pove¢anju BDP-a per capita. U usporedbi s razvijenim zemljama,
zemlje s niskim dohotkom 1 niskim zalihama kapitala generirati ¢e ve¢u granicnu produktivnost
kapitala. Ostvarivanje visokih povrata na investiranje omoguciti ¢e siromaSnim zemljama
povecanje proizvodnih kapaciteta te ¢e takovo produktivno ulaganje pribavljenih sredstava
omoguciti isplatu kamate i ukupnog iznosa duga razvijenim zemljama. Budu¢i da isto osigurava
razvijenim zemljama mogucnost ulaganja akumulirane Stednje i ostvarivanja stopa povrata koje
su viSe od domacih navedeno bi teoretski trebalo izjednaciti grani¢nu proizvodnost kapitala u
razliitim gospodarstvima, povecavajuci istovremeno dobrobit razvijenijih 1 nerazvijenih,
odnosno zemalja u razvoju. Shodno navedenom, financijska liberalizacija pospjeSuje
gospodarski rast budu¢i da povecanje Stednje istovremeno i povecava investicije 1 podize

kvalitetu ulaganja.
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Podrsku kretanju kapitala, uz optimisticno ocekivanje postizanja realne konvergencije izmedu
zemalja, iznijeli su Obstfeld i Rogoff (1996) modelom intertemporalne trgovine, koja saldo
tekuceg racuna promatra kao rezultat dinami¢nih odluka o Stednji i investicijama usmjerenih
prema buducnosti. Pri tom, pretpostavljaju da pojedini donositelji odluka s beskona¢nim
horizontom maksimiziraju funkciju korisnosti kroz Zivotni vijek biraju¢i optimalni odnos
potro$nje i investiranja zahvaljujué¢i dostupnosti i mogucnosti obrade savrSenih i potpunih

informacija.

U zatvorenim gospodarstvima iznos nacionalne stednje jednak je domacim investicijama i saldo
tekuceg racun uvijek iznosi nula, sto upuéuje da ¢e povecanje nacionalne Stednje automatski
dovesti do porasta domacih investicija u jednakom iznosu. Temeljna pretpostavka
intertemporalnog pristupa je da je kapital u odredenoj mjeri medunarodno mobilan te su
posljedi¢no moguce neravnoteze tekuceg raCuna. Naime, za razliku od zatvorene ekonomije, u
otvorenim ekonomijama zahvaljuju¢i vanjskom zaduzivanju agenti mogu povecati domacu
potros$nju, investicije i/ili drzavnu potro$nju. Zahvaljujuéi relaksaciji budzetskog ogranienja
u vremenu, diskontirana apsorpcija ili potro$nja kroz zivotni vijek reprezentativnog agenta

ograni¢ena je diskontiranim dohotkom.

Uz prethodno navedeno, u modelu je prisutan i sekundarni mehanizam koji ima utjecaj na
makroekonomske agregate, posebice na potro$nju. Buduc¢i da se agenti mogu zaduzivati U
inozemstvu po kamatnoj stopi koja je niza od marginalne produktivnosti kapitala u vlastitoj
zemlji, omogucéeno je povecanje zivotnog dohotka agenata kao i investiranje u zemlji.
Povecanje potro$nje u sada$njem trenutku pokriva se pove¢anim uvozom §to rezultira ve¢im

deficitom tekucéeg racuna nego kada se u obzir uzmu samo investicije.

Konvencionalna je percepcija da Stednja vodi ka ve¢im investicijama, a time i ve¢em rastu
realnog BDP-a u kratkom roku, odnosno da ¢e vise stope $tednje rezultirati ve¢im gospodarskim
rastom. Medutim, teorije i empirijski radovi otkrili su da se smjer uzro¢nosti izmedu bruto
domace Stednje i gospodarskog rasta moze odvijati u razli¢itim smjerovima: od bruto domace
Stednje ka gospodarskom rastu, od gospodarskog rasta ka bruto domacoj Stednji, dvosmjerne
kauzalnosti izmedu bruto domace Stednje i ekonomskog rasta ili izostanak uzro¢ne veze izmedu
istih.

Buduc¢i da Solowovljev modela i teorija konvergencije predvidaju razli¢it odnos domace Stednje
1 gospodarskog rasta za gospodarstva s razli¢itim razinama dohotka, Mohan (2005) nastoji

utvrditi je 1i smjer uzro€nosti u tim gospodarstvima razli¢it na temelju njihove pripadnosti
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dohodovnim razredima. Pri tom, promatrana gospodarstva podijelio je u cetiri kategorije:
zemlje s niskim dohotkom, srednjim nizim dohotkom, vi§im srednjim dohotkom i zemlje s
visokim dohotkom. Uz ispitivanje je li uzro¢nost ide od $tednje ka gospodarskom rastu ili
obratno, nastoji se dati odgovor na pitanje igra li razina dohotka u gospodarstvu vaznu ulogu u

utjecaju na smjer uzrocnosti.

Istrazivanje je provedeno na 25 zemalja za razdoblje od 1960. do 2001. godine. Iako se na
osnovu tradicionalnog stajaliSta moglo ocekivati kako ¢e veca Stednja voditi do vec¢ih ulaganja
1 veceg gospodarskog rasta u kratkom roku. Empirijski rezultati ne podudaraju se s
konvencionalnim stajaliStem. Upravo suprotno, u veéini promatranih zemalja, empirijski

rezultati upucuju kako se uzro¢nost krece od stope gospodarskog rasta prema stopi rasta Stednje.

Takoder, rezultati istrazivanja naglasavaju da dohodovni razred neke zemlje igra vaznu ulogu
u odredivanju smjera uzro¢nosti. Pa su tako u gospodarstvima s niskim dohotkom empirijski
rezultati bili mjeSoviti, dok u vecini zemalja sa srednjim niskim dohotkom uzro¢nost ukazuje
na smjer kretanja od stope gospodarskog rasta ka stopi rasta Stednje. Gotovo u svim
gospodarstvima sa visokim dohotkom uzrocnost pokazuje utjecaj stope gospodarskog rasta na
stopu rasta Stednje, jedino je kod zemalja s visim srednjim dohotkom dvosmjerna kauzalnost

Cest slucaj.

Analizu uzro¢no-posljedi¢ne veze izmedu gospodarskog rasta i1 Stednje u gospodarstvima s
razli¢itim stupnjem razvitka proveo je Misztal (2011). Analizirao je podatke za razdoblje od
1980. do 2009. godine i zemlje podijelio u dvije skupine: razvijene zemlje i zemlje u razvoju.
U skladu s teorijama gospodarskog rasta o korelaciji Stednje 1 gospodarskog rasta, za ocekivati
je pozitivan uzro¢no-posljedicni odnos izmedu domace Stednje i gospodarskog rasta u
razvijenim gospodarstvima, gdje prili¢no visoka domaca Stednja moZze predstavljati bitan izvor
financiranja domacih ulaganja i samim tim kljuéan faktor gospodarskog rasta, kao i izostanak
potrebe financiranja putem strane Stednje. Nastavno na navedeno, u zemljama u razvoju veza
izmedu domace Stednje 1 gospodarskog rasta trebala bi izostati, zbog pretpostavke kako su
promatrane zemlje ograni¢ene poprilicno oskudnom domacom Stednjom zbog Cega se za

financiranje svojih ulaganja okrecu ka inozemnoj Stednji.

Rezultati istraZivanja potvrdili su postojanje jednosmjerne i pozitivne veze izmedu
gospodarskog rasta i domace Stednje. Rast domace Stednje bio je uzrokom rasta bruto domaceg
proizvoda u razvijenim gospodarstvima, ali isto tako i u gospodarstvima u nastajanju. S druge

strane, rast bruto domaceg proizvoda nije bio razlogom rasta domace $tednje kako u razvijenim
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tako ni u zemljama u razvoju. Dobiveni rezultati su u skladu sa Solowljevom hipotezom te se
ovakvo stanje moZe objasniti relativno brzim rastom grani¢ne sklonosti Stednji u odnosu na

grani¢nu sklonost potro$nji za vrijeme ekonomskog razvoja zemlje.

Kao temeljni zakljuCak analize isti¢e se da uzro¢no-posljedi¢na veza izmedu domace Stednje i
gospodarskog rasta nije bitno odredena stupnjem gospodarskog razvoja. Pod uvjetom da se
domaca Stednja efikasno ulaze, ista postaje vazan ¢imbenik gospodarskog rasta, zbog Cega bi
glavni cilj nacionalne ekonomske politike trebao bi biti poticanje stanovnistva na §tednju. Uz
to, nacionalne vlasti bi trebale stvoriti povoljne preduvjete za usmjeravanje nacionalnih resursa
1z nerazmjenjivih sektora u razmjenjive sektore gospodarstva, kako bi na taj nacin stimulirale

gospodarski rast.

Kretanje kapitala u suprotnom smjeru od onog predvidenog neoklasicnom teorijom
identificirao je Robert Lucas (1990). Prema njemu se otkri¢e da se vecina financijskih tokova
odvija izmedu razvijenijih zemalja i da su tokovi prema slabije razvijenim zemljama slabijeg
intenziteta naziva Lucasovim paradoksom. Isti se objasnjava ekonomskim pokazateljima;
faktorima koji nedostaju u proizvodnji, vladinim politikama i institucionalnoj strukturi te
nedostatcima na medunarodnom trziStu; riziku zemlje i asimetriji informacija. lzostanak

pretpostavki neoklasi¢ne teorije dodatno je potkrijepljen sljede¢im objasnjenjima:

e Rodrik (2002) je dosao do zakljucka kako ne postoje gotova institucionalna rjeSenja
koja mogu poduprijeti gospodarski razvitak zemlje ve¢ iza razvitka svake pojedine
zemlje stoje specificni set up-ovi, Sto se u ekonomskoj literaturi naziva Rodrikovim
paradoksom.

e [zostanak ucCinkovitog usmjeravanja domace Stednje u investicije, koja uslijed
nerazvijene financijske intermedijacije biva plasirana u nekretnine ili inozemstvo
uzrokujuéi odljev kapitala iz manje razvijenih zemalja i pojavu suficita tekuce bilance
plac¢anja (Prasad,2007).

e Hipoteza praga prema kojoj bez odredenog stupnja razvitka institucionalne
infrastrukture i financijskog sektora kapitalni priljevi odlaze u neproduktivne svrhe s
negativnim utjecajem na rast. Pri tom treba uzeti u obzir kako razvoj financijskog
sektora djeluje nelinearno u obliku obrnutog ,,U shape* , odnosno razvoj financijskog
sektora potice rast do neke granice dok je kasnije vezan uz sporiji rast BDP-a.

e [Feenestra/Taylor hipoteza prema kojoj investitori zahtijevaju visoku premiju za rizik za

ulaganje u zemlje u razvoju i rastuce trziSne ekonomije zbog politickog rizika.
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e Troskovi trgovine povezani s tarifama i carinama podizu cijenu kapitalnih dobara u
zemljama u razvoju te samim tim rezultiraju manjim dodatnim povratom fiksnog
kapitala od ocekivanog. Medutim, s potpisivanjem mnogobrojnih medunarodnih

sporazuma o slobodnoj trgovini ovaj problem ostaje u proslosti.

Kao potencijalno objasnjenje odstupanja empirije od teorije, kojem se Cesto ne pridaje velike
paznja, Dullien (2013) upucuje na posljedice aprecijacije nacionalne valute do koje dolazi zbog
pojacanih priljeva kapitala i koja moZe ostaviti negativne posljedice na rast proizvodnog
sektora. Naime, liberalizacija tekucih raCuna povezuje se s ocekivanim budu¢im gospodarskim
rastom te se pojedinci zaduzuju kako bi povecali potrosnju. Rast potrosnje brzi od rasta BDP-
a, podrazumijeva da se velik dio potroS$nje zadovoljava iz inozemstva. Pod pretpostavkom da
udio razmjenjivih 1 nerazmjenjivih dobara grubo uzevsi ostaje konstantan, dolazi do promjene
u strukturi proizvodnje. Navedeno implicira porast proizvodnje, a samim tim i cijena
nerazmjenjivih dobara u zemlji u odnosu na razmjenjiva dobra. Uzimaju¢i u obzir endogenu
teoriju rasta koja tehnoloski napredak objasnjava kao pozitivnu eksternaliju ucenja kroz rad ili
ako rast pripisujemo ucincima prelijevanja putem medunarodnih proizvodnih mreza u
trgovaCkom sektoru, opisana promjena strukture moze rezultirati nizom srednjoro¢nom stopom

rasta.

Izostanak teorijski pretpostavljenih utjecaja upucuju na nuznost pronalaska novih koncepata
kao i procjenu utjecaja pojedinih varijabli. Odstupanja rezultata empirijskih istrazivanja od
onih pretpostavljenih teorijskim modelima impliciraju na vaznost promatranja relativnog
znacCaja pojedinacnih varijabli u ovisnosti o promatranom razdoblju i uzorku istrazivanja te

ujedno zahtijeva i rekonceptualizaciju teorijskog okvira.

2.2. Heterodoksni pristupi i kritika neoklasi¢nog koncepta o suodnosu strane i domace

Stednje te gospodarskog rasta

Zarazliku od klasicara i neoklasicara, postkeynesijanci isti¢u kako se, na makro razini, ne moze
Stedjeti nesto Sto ne postoji. Drugim rije¢ima, preduvjet akumulacije Stednje je dohodak. Budu¢i
da dohodak proizlazi iz investiranja, razina Stednje ovisiti ¢e o investicijama. Heterodoksni
pristup Stednji 1 investicijama prema kojem investicije nuzno prethode Stednji ilustriran je na

slici 2.
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Stednja

Slika 2:Heterodoksni pristup Stednji i investicijama

Izvor: 1zvor: Alrasheedy, A. i Alaidarous, H. (2019): The Relationship between Saving and Investment: The Case
of Saudi Arabia

Keynes (1936.) uvodi paradoks Stednje, tvrde¢i da Stednja smanjuje potro$nju i samim time Steti
gospodarskom rastu. Naime, kada se odlu¢imo za Stednju, taj novac se ne vraca natrag u
ekonomiju u obliku investicija ili potro$nje S$to vodi ka slabljenju efektivne potraznje i
smanjenju nacionalnog dohotka i zaposlenosti te samim tim i ka ograni¢avanju ekonomskog

rasta.

Opca teorija pobija zakljucke klasiCara da je zaposlenost odredena cijenom rada i tvrdi da je
zaposlenost odredena potroSnjom, odnosno agregatnom potraznjom. Keynes istice kako se
ravnoteza moze uspostaviti ispod razine pune zaposlenosti. Investicije ne moraju biti jednake
Stednji, jer su iste funkcija o¢ekivane stope povrata i kamatne stope. | dok povecanje Stednje
mozZe sniziti kamatnu stopu i stimulirati poticaj za rast investiranja, u uvjetima oc¢ekivanja niskih
stopa povrata investicije nece rasti proporcionalno $tednji. Do¢i ¢e do pada razina agregatne
potraznje, a nedovoljna potraznja rezultirati ¢e ostvarivanjem ravnoteze ispod pune razine
zaposlenosti. To znaci da, u Zelji za ostvarivanjem gospodarskog rasta, investicije i potro$nju

treba stimulirati u §to ve¢oj mjeri.

Takoder sklonost potro$nji igra vaznu ulogu u 0voj teoriji. Uzimajuéi u obzir sklonost potro$nji
i razinu zaposlenosti, Keynes tvrdi kako ravnoteza postoji u uvjetima u kojima je agregatna
potraznja jednaka agregatnoj ponudi. Pritom je potrosnja ovisna o dohotku, jer su s pove¢anjem
dohotka ljudi u moguénosti trositi viSe. Porast investicija rezultirat ¢e porastom dohotka, $to se
objasnjava multiplikatorom potros$nje. Naime, potros$nja ¢e uvijek biti manja od prihoda, ali
nikada negativna. Kretanje potrosnje i dohotka uvijek ¢e biti u istom smjeru, te ¢e promjena

dohotka stvoriti promjenu i potro$nje i investicija, pri cemu vrijedi:
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Ly
(1 —mpc)

Porast investicija implicirati ¢e porast dohotka, a zbog sklonosti potrosnji cjelokupni porast
dohotka nece se ustedjeti, vec¢ ¢e se jedan dio potroSiti i vratiti natrag u gospodarstvo. Drugim
rije¢ima, i malo povecanje investicija imati ¢e velik kumulativni u¢inak na dohodak. Porast
dohotka vodi vecoj potrosnji, Sto doprinosi porastu BDP-a. Zahvaljuju¢i multiplikativnom
efektu promjene u investicijama i/ili potrosnji uzrokuju vise nego proporcionalne promjene
BDP-a.

Nadalje, navodi kako kamatna stopa ne mijenja sklonost pojedinca ka potrosnji, vec
zaduzivanje Cini skupljim. Tvrdnjom kako su kamatne stope odredene ponudom 1 potraznom
za novcem, opovrgava se teza klasi¢ara kako je kamatna stopa odredena interakcijom izmedu
ponude i potraznje za Stednjom. Prema Keynesu kamatna stopa odredena je potraznjom za
novcem, odnosno sklonos$¢u likvidnosti. Zbog efekta supstitucije i efekta dohotka na Stednju,
te dugoro¢nih ocekivanja povrata od investicija, ponuda i potraznja za Stednjom ne daju
adekvatno objasnjenje prilagodavanja kamatnih stopa. Budu¢i da rast kamatnih stopa
zaduzivanje ¢ini skupljim utjecaj na gospodarstvo je neizbjezan. Smanjeno zaduzivanje, uslijed
rasta kamatnih stopa, vodi ka smanjenju potro$nje i smanjenje ukupnog dohotka. Dakle, rast
kamatnih stopa prouzroCit ¢e pad potroSnje i investicija zbog Cega Keynes podrzava

stimuliranje ekonomije u razdobljima recesije.

Uvodenje financijske liberalizacije otvorilo je niz relevantnih pitanja, medu kojima je izrazito
diskutabilno ono u kojoj mjeri su liberalizacija kapitalnih racuna i priljevi kapitala korisni za
trziSta u razvoju. Teorijska pretpostavka prema kojoj otvaranje kapitalnih racuna i moguénost
koriStenja strane Stednje vodi ka povecanju stoka kapitala i proizvodnje po radniku, premda
izrazito logi¢na, nazalost ne pronalazi snaznu empirijsku potporu. Stovise, rezultati ponekad

upucuju 1 na mogué negativan odnos neto priljeva kapitala 1 gospodarskog rasta.

Ekonomisti tradicionalno promatraju Stednju i investicije kao neovisne odnose ponasanja koje
poduzimaju kuéanstva, poduzeca i vlade. Poduzeca su zasluzna za vecinu investicija, dok
kucanstva raspolazu ve¢inskom stednjom u gospodarstva. Vlade oporezuju i tro$e sredstva, u
uvjetima veée potrosnje od prihoda biljeZe suficit, i obratno deficit. Stednja i ulaganje identi¢ni
su ex post kao identitet nacionalnog dohotka, ali mehanizam koji ove dvije veli¢ine dovodi u
ex post jednakost ostaje nepoznat. Jedan od razloga zasto Stednja i ulaganja nisu prepoznati kao

jednostavni racunovodstveni identitet je taj Sto kada se u model doda sektor drzave i sektor
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razmjene s ostatkom svijeta, racuni nacionalnog dohotka nisu pravilno prosireni. Naime, tekuce
I kapitalne transakcije za sektor drzave i razmjene ne razlikuju se dosljedno, kao u sektoru
kucanstava i poduzeca. Zbog ¢ega identitet Stednje i investicija u viSesektorskim modelima

postaje upitan.

UobiCajen nacin prikazivanja ukupne, privatne, javne i strane Stednje prikazan je u slijede¢im

jednadzbama:

1.1.Y=C+I+G+X

122Y=C+S+T+M

Izjednacavanjem prethodnih jednadzbi vrijedi sljedece:
13.1+G+X=S+T+M
14.(1-S)+(G-T+(X-M)=0

15 (5-D=(G-T)+(X-M)

Prema jednadzbi 1.5. privatna Stednja i investicije ovise o razini drzavnog suficita ili deficita
(G-T) i deficita/suficita tekuceg racuna (X-M). Dakle, u visesektorskom modelu privatna
Stednja moze biti jednaka privatnim investicijama samo u uvjetima uravnotezenog drZzavnog
proracuna i teku¢eg racuna. Uzimajuéi u obzir da su navedene stavke rijetko kada u ravnotezi,
sljede¢i prethodne jednadzbe privatna Stednja gotovo nikada nece biti identi¢na privatnim

investicijama.

Oslanjanje na strategiju rasta temeljenu na stranoj Stednji ostro kritiziraju Bresser-Pereira i De
Moraes Moreira (2017), isti€u¢i uzrocno posljedi¢nu vezu salda tekuceg racuna i kretanja
teCaja. Gomilanje deficita tekuceg racuna vodi ka aprecijaciji nacionalne valute, koja
posljedi¢no smanjuje konkurentnost domacih proizvodaca u odnosu na inozemne te narusava
domacu proizvodnu strukturu i ograniCava gospodarstvo na niske stope rasta. Kombinacija
dugoro¢ne deprecijacije tecaja i deficita tekuce bilance placanja negativno djeluje na
konkurentnost i postojec¢ih i1 potencijalnih kompetentnih poduzec¢a smanjujuci ocekivane stope

profita i samim time i izostanak domacih ulaganja.

Pri tom se autori pozivaju na teorijski pristup New developmentalisam, zasnovan na ideji da

trziSte nije sposobno postaviti ,,ispravne* makroekonomske cijene s naglaskom na devizni tecaj
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i profitnu stopu proizvodnog sektora. Utvrdivanje tecaja u srednjem roku ovisi o odnosu deficita
tekuceg racuna i deviznog tecaja, a manje je ovisno o priljevima i odljevima kapitala ¢iji je
znacaj od velike vaznosti u kratkom roku. Dakle, visi deficit tekuceg racuna povezujemo s
izrazenijom aprecijacijom valute. Budu¢i da inozemno financiranje sa sobom veze akumulaciju
deficita tekuceg racuna pokrecuéi proces supstitucije domace Stednje stranom i ostavljajuci
negativne posljedice na investicije i rast proizvodnje te produbljuje ekspanziju deficita tekuceg
racuna i osjetljivost na krizu platne bilance, uputno je da gospodarstvo rast temelji na domacoj
Stednji.

Rast temeljen na stranoj Stednji djeluje na domacu potraznju buduci da uvoz postaje jeftiniji u
odnosu na domacu proizvodnju uslijed aprecijacije valute, zbog ¢ega znacajan dio kapitalnih
priljeva umjesto u investicije odlazi na kupnju inozemnih potrosackih dobara. Navedeno se
vezuje uz teCajni populizam, odnosno umjetno podizanje potroSnje uz istovremeno

obeshrabrivanje investicija.

1.6. BND = GDP-NIA
1.7. BDI = BND-UT
1.8. S¢ = BDI-C

Neto priljevi iz inozemstva (NIA) predstavljaju razliku izmedu plac¢anja za domacu upotrebu
stranih faktora proizvodnje i placanja primljenih za inozemnu upotrebu domacih faktora.
Drugim rije¢ima, jednak je razlici dohotka ostvarenom na domac¢em teritoriju (GDP) i bruto
nacionalnog dohotka (BND). Navedeno implicira da Sto je NIA visi to je BND nizi. Klju¢na
varijabla u konsolidaciji domace Stednje (Sq) , koja predstavlja razliku bruto raspolozivog
dohotka (GDI) i kona¢ne potrosnje potrosaca (C) je BND. Stoga se moze zakljuciti kako rast
zasnovan na stranoj Stednji ukljucuje i povecanje transfera dohotka iz domaceg u inozemno
gospodarstvo. Predstavljeni transferi vode ka smanjivanju nacionalnog dohotka, a samim time
1 domace Stednje. Stoga, negativna bilanca placanja, bez obzira na vrstu priljeva kapitala koji
je istu uzrokovao, nije u najboljem interesu zemlje jer podrazumijeva aprecijaciju tecaja,

destimuliranje ulaganja i zamjenu domace $tednje stanom.

Prema tome, kontinuirana akumulacija deficita tekuceg racuna ni pod kojim uvjetima se ne
moze imenovati kao temeljni element za kreiranje povoljnih makroekonomskih uvjeta odrzivog
rasta proizvodnje. Upravo suprotno, predstavljena uzro¢no posljedi¢na veza apsorpcije
inozemne $tednje kao glavne odrednicu strukturne dinamike aprecijacije valute, tezi stvaranju

ozbiljne ekonomske slabosti. lako slabosti ne vode uvijek nuzno ka krizi platne bilance, i dalje
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mogu ograni€iti i/ili otezati dinamiku gospodarskog oporavka. Kao $to je ve¢ istaknuto, priljev
stranog kapitala moze produbiti kanale koje vode smanjenju nacionalnog dohotka uslijed

transfera dohotka u inozemstvo.

Stoga je za ostvarivanje konkurentne domace proizvodnje, s naglaskom na rast razmjenjivog
sektora, nuzno upravljanje tecajem. Rad na smanjenju ovisnost o stranim izvorima financiranja
pridonosi stvaranju uvijeta za financiranje rasta doma¢im sredstvima, o kojima ovisi odrziv i

autonoman razvoj gospodarstva.

Vaznost uravnotezenog javnog proracuna za razvoj gospodarstva isticao je i Pereira (2008),
istovremeno stavljajuéi naglasak na umjerene kamatne stope i konkurentan realni te¢aj. Pri tom,
istice kako posebnu paznju treba posvetiti upravo tec¢aju jer on nije samo odrednica uvoza i

izvoza vec i placa, potrosnje, investicija i Stednje.

Glavni razlog zbog kojeg pojedine zemlje sa srednjim dohotkom ili zemlje u razvoju ostvaruju
rastu i brzo sustizu razvijene zemlje, dok druge zaostaju je razlike u njihovoj uspjes$nosti
neutraliziranja tendencije precjenjivanja nacionalne valute. Dva su osnovna strukturalna uzroka
ove tendencije: nizozemska bolest i privla¢nost visih profita i kamatnih stopa u zemljama u
razvoju koje rezultira priljevima stranog kapitala. Ukoliko zemlja uspije neutralizirati ovu
tendenciju ostvarit ¢e brzi rast, u suprotnom doci ¢e do ciklicke krize platne bilance. Drugi
uzrok veze se uz tri politike od kojih su dvije povezane s konvencionalnom ortodoksijom,
politika rasta zasnovana na stranoj Stednji ,,capital deepening* te politike proizasle iz zemalja

U razvoju; teCajnog populizma.

Nizozemska bolest problem je koji se isprva pojavljuje na financijskim trzistima. Pocetni priljev
stranih investicija dovodi do nestabilnosti tecaja i makroekonomske nestabilnosti, koje
dugorocno smanjuju konkurentnost i proizvodnost rada. Dodatni priljevi strane valute koja se
potom pretvara u domacu valutu trosi se na dobra koja se ne mogu izvesti u inozemstvo (npr.
infrastruktura, pruzanje usluga,...). Mijenjanje strane valute u lokalnu vodi ka povecanju
nov¢ane mase $to za posljedicu ima rast domace potroSnje i samim tim povecava domace cijene.
Rast domacih cijena ¢ini domacu proizvodnju nekonkurentnom i na taj nac¢in umanjuje
potencijalni gospodarski rast 1 negativno utjece na eksternu ravnotezu. Naime, kada je zemlja
Jjo§ siromasna 1 nije zavrSila proces industrijske revolucije te nema ni investicijske kapacitete
niti klasu poduzetnika koja bi provodila investicije, zemlja pokusava izbje¢i siromastvo
oslanjanjem na izvoz dobara kojima je prirodno obdarena i drzavnom intervencijom

usmjerenom na prisilnu Stednju i povecanje stopa investicija u zemlji. Zatim slijedi faza
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supstitucije izvoza koja bi trebala biti kratka i osigurati brz prijelaz na izvoznu orijentaciju, u
trenutku kada zemlja stekne tehnicke i poduzetnicke moguénosti, kako bi zemlja rasla i
iskoristila relativno jeftinu radnu snagu u proizvodnji. U suprotnom, pojavljuje se fenomen
nizozemske bolesti kao rezultat Rikardijanske rente, koja proizlazi iz izvoza usmjerenog na
obilni prirodni resurs. Zbog navedenog je devizni tecaj konzistentan s dugoro¢nom ravnotezom
tekuceg racuna, ali ne i sa medunarodnom konkurentno$¢u proizvoda svih ostalih industrija
koje proizvode razmjenjive proizvode usprkos koristenju najbolje dostupne tehnologije na
svijetu. Posljedica je da jedina roba s kojom se trguje i koju je zemlja u stanju proizvesti je
upravo ona koja generira Nizozemsku bolest. Zemlja koja ima koristi od postojanja dragocjenih
prirodnih resursa istovremeno je prokleta jer ima dvije ravnoteze deviznog tecaja, trenutnu i
industrijsku. Sto je veca razlika izmedu dviju ravnoteza, to su posljedice nizozemske bolesti
ozbiljnije. Trzi$ni neuspjeh krije se u tome da zbog jeftinih i obilnih prirodnih resursa koji se
koriste za proizvodnju dobara ¢iji je izvoz kompatibilan s depreciranijim te¢ajem, a ne s onim
koji je potreban da bi ostali razmjenjivi proizvodi bili konkurentni na medunarodnom trzistu.
Samo u slucaju uspjeSne neutralizacije aprecirane valute, do¢i ¢e do ucinkovite raspodjele
resursa i poticanja investicija i ulaganja, a u suprotnom ¢e zemlja biti ograni¢ena na izvoz robe
proizvedene s prirodnim resursom. Postojanje prirodnih resursa u sustini je prednost, ali uslijed
izostanka neutralizacije nizozemske bolesti, prednost se pretvara u prokletstvo. Neutralizacija
se moze provesti implementacijom dviju mjera: uvodenjem poreza na robu koja izaziva bolest,
koji bi trebao odgovarati razlici ravnoteznog i industrijskog tecaja i stvaranjem fonda za

prikupljanje prihoda od poreza, koji ¢e sprijeciti da isti izazovu ponovno precjenjivanje tecaja.

Na osnovu navedenog moze se zakljuciti da zemlje u razvoju koje imaju potrebne tehnoloske
kompetencije za obavljanje slozenijih aktivnosti na svom teritoriju, iste ne ostvaruju zbog
nizozemske bolesti te je drzava ogranicena na nisko tehnoloSku proizvodnju. Proizvodnja koja
zahtjeva kvalificiraniju radnu snagu rezervirana je za razvijene zemlje pod pretpostavkom da
ista izostaje u zemljama u razvoju, dok se u stvarnosti zemlje u razvoju suocavaju s

nezaposlenosc¢u takve radne snage.

Drugi uzrok tendencije precijenjenog tecaja veZe se uz priljeve kapitala, koji su posljedica
strategije rasta inozemnom Stednjom. Iako pod odredenim uvjetima inozemno financiranje
moZe poluciti pozitivne rezultate, Cesto povecanje realnih pla¢a uzrokovano aprecijacijom
nacionalne valute umjesto do rasta investicija vodi do rasta potrosnje. Tecaj se postupno
deprecira kako priljevi kapitala financiraju deficit tekuceg racuna i poveéavaju inozemni dug.

Ako ne dode do zaustavljanja takvih priljeva, prije ili kasnije do¢i ¢e do krize platne bilance.
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Osim politike rasta s inozemnom Stednjom, politika ,,produbljivanja kapitala® i uporaba tecaja
kao nominalnog sidra inflacije takoder povecavaju privla¢nost za priljeve stranog kapitala
zasnovanu na vecoj dobit i viSim kamatnim stopama. Ekonomska politika zemljama u razvoju
sugerira politiku rasta inozemnom Stednjom, pod pretpostavkom da ¢e trziste samo dovesti tecaj
u ravnotezu te da ¢e zemlje bogate kapitalom transferirati isti u zemlje u kojima je on oskudan.
Medutim, zemlje koje uspijevaju u procesu sustizanja su upravo one koje ne pristaju na takvu
ovisnost. Ovakva politika poti¢e aprecijaciju valute, uzrokujuc¢i visoku stopu supstitucije
domace Stednje inozemnom s malo ili nimalo dobiti za zemlju primateljicu. lako ista stimulira
domacu potrosnju to proizlazi iz umjetnog porasta realnih placa i povezano je s porastom uvoza.
Usvajanjem ove politike dolazi do rasta deficita na teku¢em racunu koji, bilo da se financira
stranim direktnim investicijama (FDI) ili zajmovima, rezultira aprecijacijom valute u odnosu
na situaciju kada bi se saldo drZao na razini oko nule. Samim tim, profiti i pla¢e ¢e umjesto o
produktivnosti ovisiti o tecaju. Krize platne bilance posljedica su deficita na tekuc¢em racunu,
koji uzrokuju iznenadne prestanke priljeva stranog kapitala jer ulagaci prepoznaju opasnost u
pretjeranom dugu ili onom koji raste po visokim stopama. Insolventnost i nelikvidnost zemlje
zasluzni su za prestanak financiranja. Kriza se realizira u trenutku kada neki sektor
gospodarstva ili cjelokupno gospodarstvo ostane bez izvora financiranja te se susreCe s
nemoguc¢noS¢u financiranja dugova. Priljevi kapitala u zemlje u razvoju rezultiraju
supstitucijom domace Stednje stranom, malim porastom investicija i znacajnim porastom
zaduzenosti zemlje. Nadalje, rezultira medunarodnom financijskom krhkosti koja zahtijeva
politiku izgradnje povjerenja te zavrSava krizom platne bilance koja je izglednija Sto je zemlja

zaduzenija.

Tecajni populizam povezujemo s potrosSnjom nacije ili drzave koja prelazi razinu prihoda te
uzrokuje kroni¢ni deficit tekuceg racuna. Deprecirani tecaj kratkorocno je privlacniji od
konkurentnog tecaja jer se povezuje uz vise place i profit. Naime, place rastu svaki put kada
nacionalna valuta dobije na vrijednosti budu¢i da veliki dio potro$nje otpada na potro$nju

inozemnih dobara.

Autor zakljucuje kako podloznost zemalja u razvoju krizama bilance pla¢anja nisu uzrokovane
volatilno$¢u teCaja ve¢ su posljedica strukturne tendencije aprecijacije nacionalne valute
dodatno podrZane provodenjem pogresnih politika. Drugim rije¢ima, strategija rasta pomocu
inozemne Stednje, upotreba nominalnog sidra za kontrolu inflacije, ,,capital deepening* i te€ajni

populizam dovode do precijenjenosti nacionalne valute do tocke u kojoj se pojavljuje kriza
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bilance placanja. Financijska krhkost zemalja nije rezultat prelijevanja stranog kapitala u obliku

direktnih investicija, ve¢ nemoguénosti neutraliziranja navedene tendencije.

Potrebu za kreiranjem makroekonomskog pristupa gospodarskom rastu koji naglasava vaznost
konkurentnog tecaja u svrhu promicanja rasta isticu Bresser-Pereira i Gala (2008). Kao sredisnji
problem zemalja u razvoju isticu nedostatnu potraznju koja proizlazi iz aprecijacije nacionalne
valute uslijed odabira strategije rasta zasnovane na inozemnoj Stednji. Prihvacanje ove politike
za zemlje u razvoju Cesto podrazumijeva posljedice u vidu prolaska kroz tri uzastopne faze koje
gotovo dovode do stagnacije: aprecijacije teCaja, medunarodna financijska krhkost i kriza platne
bilance. Zbog pretpostavke konvencionalne teorije da se te¢ajem ne moze dugoro¢no upravljati,
jedino $to je u moéi kreatora ekonomske politike je odluciti se za rezim fiksnog tecaja ili za
rezim fluktuirajuceg tecaja. Suprotno tome, autori tvrde kako je alternativa “fix or float” lazna,
jednako kao i ideja o nemogucnosti dugoro¢nog upravljanja te¢ajem. Naime, u odredenim
granicama te u razumnom vremenskom periodu, zemlje upravljaju realnim te¢ajem manje ili

viSe svjesne onoga Sto ¢ine.

Usvajanjem rasta politikom inozemne Stednje, odnosno deficitom na teku¢em racunu
financiranom zajmovima ili izravnim ulaganjima, realni tecaj ¢e biti depreciran u usporedbi s

odabirom strategije odrzavanja salda tekuceg racuna oko nule.

Posljedica aprecirane nacionalne valute o kojoj se manje raspravlja je da $§to je ista vise
precijenjena, to ¢e realne place biti vece uz istovremeno smanjivanje Cijena medunarodno
razmjenjivih potrosackih dobara. Posljedi¢no, profit kapitalista ¢e pasti bilo zbog, promatrano
s dohodovne strane, rasta placa ili, promatrano s potrazne strane, smanjenog izvoza i ulaganja
nacionalnih kapitalista. Dakle, osim $to znacajno ovise 0 razini produktivnosti gospodarstva

kao i obrascu raspodjele ostvarene dobiti, place ovise i o realnom tecaju.

Naime, stopa profita suprotna je stopi nadnica. Pretpostavljajuci kako radnici kao naknadu za
rad primaju nominalnu pla¢u, koju zatim koriste za stjecanje razmjenjivih i nerazmjenjivih
dobara, onda ¢e troSkovi Zivota radnika ovisiti 0 nominalnom tecaju i o udjelu razmjenjivih
dobara u njihovoj potroSackoj kosarici. Slijede¢i ideju formiranja cijene u gospodarstvu s
obzirom na nominalnu placu, razinu produktivnosti i marzu, realna placa predstavlja funkciju
produktivnosti, realnog deviznog tecaja i marze ili obrasca raspodjele dohotka. Pri tom,
deprecijacija nacionalne valute zajedno s povecanjem cijena razmjenjivih dobara u odnosu na
nominalnu pla¢u implicira smanjenje realne place, buduéi da potrosacka kosarica za radnika

postaje skuplja. Temeljno ogranicenje realne aprecijacije tecaja je da moguci porast nominalnih
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placa bude rezultat nominalne aprecijacije ne bi trebao ubrzati povecanje nominalnog tecaja, s
obzirom na zadanu razinu cijena. Navedeno je moguce jedino ako cijene nerazmjenjivih dobara,
posebice nominalne place, ostanu konstantne ili se mijenjaju manje nego proporcionalno u
odnosu na varijaciju deviznog tecaja. Zbog ¢ega se pretpostavlja relativna rigidnost nominalnih

placa i fleksibilnost realnih placa, a ne obratno.

Agregatni profit ovise o investicijama, koje osim o oc¢ekivanoj stopi povrata S obzirom na
zadanu kamatnu stopu, ujedno ovise i 0 izvozu. Deprecijacijom te¢aja i padom izvoza smanjuje
se profit, pad profita kapitalista komplementaran je poveéanju nadnica. Nadalje, potro$nja ovisi
0 realnim placama i o profitu, odnosno ovisi o dohotku i o razlici izmedu kamatne stope i stope
povrata. Pri tom, potro$nja varira u skladu s varijacijama placa i profita, te negativno u odnosu
na razliku izmedu ocekivane stope povrata i kamatne stope. Okretanje rastu uz inozemnu
Stednju podrazumijeva relativno apreciran tecaj, $to zatim uzrokuje porast plac¢a i njihovo
zadrZavanje na umjetno visokoj razini, koje se ne moze povezati s porastom produktivnosti ili
zadovoljavaju¢om stopom povrata koja bi podrzala gospodarski rast, uz istovremeno opadanje
profita. Porast potros$nje izazvan rastom nadnica zajedno s daljnjom relativnom aprecijacijom
valute smanjuje domacu $tednju. Iz navedenog proizlazi kako je domaca Stednja funkcija

realnog tecaja.

Iako se na prvu moze uciniti kako povecanje plac¢a radnika u zemljama u razvoju u kojima
prevladava visoka koncentracija dohotka nije neSto negativno, te da ne¢e nuzno dovesti do
smanjenja profitne stopu u slu¢aju nedostatne potraznje, vise je razloga naklonjeno u suprotnom
smjeru. Dok su povecéanja placa proizasla iz smanjenja kamata, najamnina i Spekulativne dobiti
uvijek prizeljkivana, s druge strane umjetno povecanje placa zbog precijenjenosti valute ne
moze se okarakterizirati kao poZeljno. Promatrano s potrazne strane, nedostatna potraznja za
domacdim proizvodima koja je posljedica pretjerane aprecijacije valute uzrokovat ¢e porast
nezaposlenosti. Tako ¢e umjetno povecanje placa dovesti do smanjenja zaposlenosti i dohotka,
budu¢i da ¢e proizvodnja potrebna za zadovoljavanje ove potraznje dolaziti iz inozemstva U
obliku uvoza. Takoder, smanjenje izvoza prouzroCit ¢e smanjenje investicijskih prilika ili
oc¢ekivanja dobiti, investicija, a samim time i profita i domace stednje. Na strani ponude, ovako
uzrokovan porast placa vodi ka porastu potrosnje i smanjenju dobiti te posljedi¢no do pada
investicija financiranih domac¢om $tednjom. S koje god strane promatraliO, rezultat je smanjenje
investiranja. Medutim, uzimajuc¢i u obzir da postoji priljev strane stednje i samim time
investicija financiranih istom, ukupne investicije i stopa investiranja mogu se povecati, ostati

konstantne ili se smanjiti, ovisno o stopi supstitucije domace Stednje stranom.
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Pri tom stopu supstitucije domace $tednje inozemnom (z) definiramo kao varijaciju stope
domace Stednje u odnosu na BDP (Si), u odnosu na varijaciju stope strane Stednje u odnosu na
BDP (Sx) $to se moze zapisati na sljedeci nacin:

a5,
as,

7 =

Prilikom promatranja varijabli koje odreduju stopu supstitucije, iako radimo s varijacijama
teCaja, trenutak aprecijacije ili deprecijacije teCaja je od sekundarnog interesa, dok je u
primarnom interesu razina istog. Pri tom, kao najznacajniju komponentu valja istaknuti razinu
teCaja i pripadajuce inozemne Stednje. Kao $to je prikazano na slici 1, mozemo pretpostaviti
dva razdoblja: t, u kojem je inozemna $tednja jednaka nuli i te¢aj je ,,ravnotezni”, i razdoblje t
+ 1, u kojem se ovisno o odabiru strategije rasta mogu razviti dva sluc¢aja. Ukoliko zemlja svoj
rast temelji na domacoj Stednji tada biljezi suficit tekuceg racuna i aprecijaciju tecaja, no ako
se zemlja odluci za strategiju rasta baziranu na inozemnoj Stednji suoc¢ava se s deficitom tekuceg
racuna i deprecijacijom tecaja, odnosno aprecijacijom nacionalne valute. Odabirom rasta uz
stranu Stednju zemlje se susre¢u s posljedicama aprecijacije valute na investicije pod
djelovanjem faktora i na strani ponude i na strani potraznje. Na strani ponude, potrosnja je
klju¢na varijabla koja utjece na iznos povecanja inozemne Stednje koja odlazi u potrosnju
umjesto u investicije, zbog aprecijacije teCaja i odgovarajuéeg porasta nadnica; sto je navedena
sklonost veca, veci je i dio koji ide u potro$nju. Uz to, ovisiti ¢e i o razlici o¢ekivane profitne i
kamatne stope; sto je ta razlika veca, manji je udio dodatne strane stednje koji ¢e odlaziti na
potro$nju. Na strani potraznje, klju¢na varijabla je elasti¢nost izvoza na promjenu tecaja, a
potom i elasti¢nost stope investicija i izvoza, ili, drugim rije¢ima, promjeni investicija u odnosu

na devizni tecaj.

25



t
inozemna Stednja =0
“ravnotezni” tecaj

| I

t+1 t+1
deficit tekuceg ratuna suficit tekuceg racuna
depreciran te€aj apreciran tecaj
[ |
FAKTORI NA STRANI PONUDE FAKTORI NA STRANI POTRAZNJE
*  Sklonost potro3nji * Elasticnost izvoza na promjenu
¢ Razlika oéekivane profitne i tecaja
kamatne stope s Elasticnost stope investicija i
izvoza

Slika 3: Promjene platne bilance i deviznog te¢aja uslijed odabira strategije rasta

Izvor: lzrada autora

U slucaju u kojem je smanjenje domace Stednje vece od povecanja strane Stednje dolazi do pada
ukupne Stednje i investicija, ukupna potrosnja raste, dok dohodak ostaje stabilan. Stopa
supstitucije ovisit ¢e 0 promjeni nadnica zbog nastale deprecijacije tecaja (ve¢a promjena, veca
supstitucija), o promjeni oc¢ekivane dobiti investiranja u izvoz u odnosu na tecaj, sklonosti
potrosnji kao i razlici o¢ekivane profitne i kamatne stope, odnosno investicijskim prilikama.
Zbog izrazite varijacije, upravo su investicijske prilike najrelevantnija varijabla. Povoljne
investicijske prilike povecavaju¢i grani¢nu sklonost investiranju naspram grani¢ne sklonosti
potro$nji u uvjetima povecanja realnih nadnica. Promatrano s potrazne strane, veca stopa
supstitucije podrazumijeva vecu elasti¢nost izvoza u odnosu na promjenu tecaja; §to je ta
elasti¢nost veca, veca je i promjena investicija. 1z navedenog moze se zakljuéiti kako i ponuda
i potraznja djeluju u istom smjeru. Pri tom na potraznoj strani, aprecijacija valute sukcesivno
vodi ka smanjenju izvoza, investicija namijenjenih izvozu i $tednje kao ostatka investiranja.
Istovremeno na strani ponude, smanjenje investicija sankcionirano je izravnim smanjenjem
domace Stednje koje je posljedica porasta realnih placa i poveéane potro$nje uzrokovane istom

aprecijacijom nacionalne valute.
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Tablica 1: Stopa supstitucije i posljedice za gospodarstva

STOPA SUPSTITUCIJE
DOMACE STEDNJE STRANOM POSLJEDICE ZA GOSPODARSTVO

@

z=0 Izostanak supstitucije

Snazna neutralizacija priljeva strane Stednje

“normalne” smanjenjem domace Stednje uslijed poveéane

investicijske prilike Jery e usted pov
0<7z<100 potrosnje

povoljne investicijske | Veliki dio povecanja placa usmjeren je ka

prilike investiranju

z=100 Potpuna supstitucija

Izvor: lzrada autora

Stopa supstitucije domace Stednje inozemnom krece se izmedu 0 1 100 posto, kao $to je i
prikazano u tablici 1. U krajnjim slu¢ajevima, ako zanemarimo predznak, stopa od 100 posto
implicira da povecanje inozemne Stednje odgovara slicnom smanjenju domace Stednje, 0dnosno
supstitucija je potpuna. Ako je iznos iste 0 posto to znaci kako do zamjene Stednje nije ni doslo.
| dok u prvom scenariju dodatna strana Stednja nije rezultirala pove¢anjem stope investiranja;
u drugom scenariju, sve je pretvoreno u povecanje investicija. U slucajevima izmedu prikazanih
krajnosti, jedan dio strane Stednje oti¢i ¢e u potro$nju, a drugi u investicije, $to ¢e kako je ranije
objasnjeno najviSe ovisiti o investicijskim prilikama u zemlji. U normalnim uvjetima, stopa

supstitucije obi¢no je visoka i prelazi 50 posto.

Vazno je napomenuti kako je pod odredenim okolnostima rast uz inozemnu Stednju uz
istovremeno odrzavanja stope supstitucije blizu nule mogué. Za navedeno je potrebna povoljna
kombinacija eksternih u¢inaka i povecane potraznje koja ¢e rezultirati povoljnim investicijskim
prilikama, oc¢ekivanjem visokih stopa profita i stopa rasta BDP-a. Vazno je istaknuti kako na
isti princip u situaciji kada dolazi do smanjenja deficita tekuceg racuna moze do¢i do
supstitucije strane stednje domacom. Tada na strani ponude dolazi do pada realnih nadnica, dok
na strani potraznje dolazi do porasta i izvoza i ulaganja §to u konacnici rezultira obrnutom

supstitucijom.

Nadalje, Bresser-Pereira i Gala (2009) upozoravaju kako deficit na teku¢em ra¢unu, odnosno
strana Stednja, zemljama sa srednjim dohotkom siromasnim kapitalom obi¢no ne¢e povecati ili
¢e imati neznatan utjecaj na stopu akumulacije kapitala. Kao $to je ve¢ objaSnjeno, buduci da

¢e deficit tekuceg racuna biti povezan s apreciranom valutom, umjetnim povecanjem realnih
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nadnica te visokom razinom potros$nje, stopa supstitucije domace Stednje stranom bit ¢e
relativno visoka te ¢e se zemlja nastaviti zaduzivati ne kako bi investirala i ostvarivala rast ve¢

da bi trogila.

Ukoliko postoje velike prilike za ulaganje te kapitalisticka klasa koristi ve¢i dio svog
ocekivanog 1/ili zaradenog dohotka za investiranje i time povecavaju svoju grani¢nu sklonost
ulaganja te ako povecanje placa radnicke i srednje klase ujedno povecava i njihovu grani¢nu
sklonost investiranju tada potencijalno moze do¢i do kompenzacije poticaja za povecanu
potro$nju inicirane povecanjem realnih placa. Navedeno implicira kako ¢e stopa zamjene
domace Stednje stranom biti veca ako je razlika izmedu ocekivane stope povrata 1 kamatne stope
niska, odnosno u situaciji u kojoj su investicijske prilike niske. Nepovoljne investicijske prilike
nece stimulirati srednju klasu na ulaganje jednog dijela povecanja place, kao ni uvjeriti
kapitaliste da troSe manje. U predstavljenom scenariju, priljev inozemne Stednje nece rezultirati
povecanim investiranjem ve¢ ¢e biti popracen smanjenjem domace Stednje koja je rezultat
povecane potrosnje. U suprotnom slucaju povoljnih investicijskih prilika, visokom razlikom
izmedu stope povrata i kamatnih stopa, veliki dio placa i povecanja plac¢a umjesto u potroSnju

biti ¢e usmjeren u investicije.

Glavna hipoteza autora je kako u normalnoj situaciji stopa supstitucije domace Stednje stranom
ima tendenciju biti visoka, posebno u slu¢ajevima gomilanja deficita tekuceg racuna koji nisu
direktno povezani s procesom investiranja 1 rasta. Slijedeci pretpostavku da je deficit tekuceg
racuna popracen odredenim stupnjem deprecijacije teCaja moze se iznijeti zakljucak kako je
koristenje inozemne Stednje povezano sa smanjenjem domace Stednje te povecanje agregatne
razine potroSnje. Kako bi stopa supstitucije ostala $to niza potrebna je povoljna kombinacija
eksternalija 1 porast potraznje koji ¢e dovesti do otvaranja investicijskih prilika koje ¢e

rezultirati visokim ocekivanim profitnim stopama te visokim stopama rasta BDP-a.

Predstavljeno argumentira kritiku da bi zemlje bogate kapitalom trebale prenijeti svoje resurse
u zemlje siromasne kapitalom te kritizirati modele razvojne ekonomije koja sugerira
nadilazenje vanjskih ograni¢enja inozemnim financiranjem. Istovremeno sugeriraju¢i kako
visoka stopa supstitucije domace Stednje stranom uzrokuje inozemnu zaduzenost i obvezu
nadoknade iste koju je bez odgovarajueg povecanja proizvodnih kapaciteta zemlje gotovo

nemoguce ostvariti i potvrduje kako se, osim u iznimnim trenutcima, kapital stvara kod kuce.
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Kritiku financijskoj globalizaciji iznijeli su Garcia i Contendo de Oliveira (2020) upozoravajuci
na izostanak pretpostavljenih blagodati iste na zemlje u razvoju. Umjesto ocekivane
konvergencije, bolje raspodjele rizika, transfera tehnoloskog napretka i razvoja financijskog
sustava autori upucuju na kontradiktorne rezultate empirijskih istrazivanja. Pri tom naglaSavaju
iznenadno izostajanje priljeva kapitala (sudden stop), preokrete u vidu intenzivnog smanjenja
domace apsorpcije uslijed izostanka priljeva budué¢i da se upravo njima financiraju deficiti

tekuceg racuna, neuskladenost valuta i gubitak autonomije monetarne politike.

Suprotno teoretskim pretpostavkama, empirija upucuje na odsustvo pozitivnih ucinaka
deregulacije na gospodarski rast 1 volatilnost potro$nje. Naime, problem leZi u tome Sto zemlje
u razvoju nisu ogranicene Stednjom ve¢ investicijama. Drugim rijeima, njihov rast ne izostaje
zbog nemogucnosti pronalaska izvora financiranja ve¢ zbog nedostatka investicijskih prilika
uslijed nerazvijenog financijskog sektora i nedostatka institucionalne kvalitete. U tom slucaju
priljevi stranog kapitala vode aprecijaciji nacionalne valute te smanjenja domace Stednje koje
neutralizira povecanje strane Stednje 1 potencijalne pozitivne efekte na gospodarski rast. Vazno
je naglasiti 1 da su prekograni¢ne financijske transakcije ¢esto denominirane u malom broju
vodecih svjetskih valuta Sto implicira da se zemlje u razvoju ne mogu zaduzivati u vlastitoj
valuti. U literaturi je ovo ograni¢enje poznato pod nazivom ,,isto¢ni grijeh* (original sin). Zbog
nedostatka konvertibilnosti na financijskim trziStima dolazi do gubitka autonomije
gospodarstva u provodenju javnih politika buduci da je javni dug izlozen promjenama deviznog
teCaja, kamatnih stopa i inflaciji. Bitna razlika razvijenih i zemalja u razvoju je i u njihovom
pristupu stranim izvorima financiranja. Nestabilnost kapitalnih tokova u vidu iznenadnih
prestanaka priljeva uzrokom je negativnih efekata na zemlje u razvoju koje se suocavaju s
nepovoljnijim uvjetima pronalaska stabilnih inozemnih izvora financiranja u odnosu na

razvijene ekonomije.

Visoku pozitivnu korelaciju izmedu domace Stednje i investicija, poznatu kao zagonetka
Feldstein-Horioka, koja implicira de se domaca Stednja transformira u domace investicije, dok
strani kapital pritom igra marginalnu ulogu pokusali su objasniti Ford i Horioka (2016). Naime,
sljede¢i pretpostavku financijske mobilnosti kapitala 1 njegove efikasne alokacije medu
zemljama, razina domace Stednje i investicija unutar zemlja ne bi trebala biti povezane.
Suprotno oc¢ekivanom, Feldstein i Horioka (1980) na temelju empirijske analize dosli su do

zakljucka kako se vecina Stednje zapravo ulaze u zemlju u kojoj je i nastala.
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Autori kao rjesenje zagonetke navode kako medunarodna financijska trzista mogu pojedinim
agentima dopustiti da premjestaju vlastiti financijski kapital izmedu zemalja, ali medunarodna
financijska trziSta ne mogu sama po sebi ostvariti neto transfere kapitala izmedu zemalja. Do
neto prijenosa financijskog kapitala izmedu zemlja moze do¢i samo kao rezultat transakcije na
trziStu roba, budu¢i da ukupni neto prijenos financijskog kapitala izmedu zemalja nastaje kao
rezultat agregiranog neto prijenosa dobara i usluga u istom smjeru. Imajuc¢i na umu kako
prijenos dobara izmedu razli¢itih zemalja podrazumijeva dodatne troskove, za razliku od
upotrebe istih u zemlji podrijetla, priljevi financijskog kapitala izmedu zemalja biti ¢e
destimulirani zbog Cega hipoteza da su nacionalna Stednja i domace investicije u visokoj
korelaciji dobiva smisao. Dakle, za neometano prelijevanje kapitala nuzna je integracija i
financijskih trzista 1 trziSta roba, a transakcijski tro§kovi na jednom ili oba trzista predstavljaju

prepreku medunarodnoj mobilnosti kapitala.

Rjesenje zagonetke ima reperkusije na kamatne stope, devizni tecaj kao i neravnoteze tekucéih

racuna;

e Implikacije na kamatne stope — Budu¢i da medunarodna financijska trziSta sama po sebi
ne mogu preusmjeravati kapital izmedu zemalja, kao ni mijenjati ukupnu ponudu
zajmova u zemlji i da je neto prijenos kapitala izmedu zemalja pod utjecajem
transakcijskih troSkova na trzi$tu roba, ne moze se ocekivati da ¢e financijska trzista
sama po sebi dovesti do trenutnog izjednacavanja realnih kamatnih stopa izmedu
zemlja. Zbog toga kako bi bolje razumjeli kretanje realnih kamatnih stopa trebamo
shvatiti kako iste odreduju lokalna ponuda i potraznja za zajmovima.

e Implikacije na devizni tecaj - Ako uzmemo u obzir kako medunarodna financijska trzista
sama ne mogu izvrSiti neto transfere kapitala izmedu razli¢itih zemalja i ne mogu
izjednaciti realne kamatne stope medu zemljama, za ocekivati je da bi ucinak arbitraze
na medunarodnim financijskim trziStima trebao biti prvenstveno na realnom tecaju.

e Potencijalne implikacije za izjednacavanje kamatnih stopa i globalne neravnoteze —
Izjednacavanje kamatnih stopa medu zemljama, kao Sto je prethodno opisano,
zahtijevati interakciju i na financijskom i na robnom trzista. Prema tome, ako
pretpostavimo da zemlja ima viSe realne kamatne stope od njenih trgovinskih partnera,
agenti na medunarodnim financijskim trzi§tima povisiti ¢e vrijednost njene valute.
Aprecijacija nacionalne valute vodi ka ostvarivanju trgovinskog deficita, omoguc¢avanje
da domace investicije premase domacu Stednju rezultirati ¢e brzom akumulacijom

zaliha realnog kapitala u zemlji; Sto ¢e posljedicno uzrokovati pad grani¢ne

30



produktivnosti kapitala i samim time uzrokovati pad realnih kamatnih stopa. U

financijskom smislu, deficit tekuce bilance placanja moze se promatrati kao rezultat

priljeva dodatnog stranog financijskog kapitala koji ubrzava moguénost iskoristavanja

lokalnih investicijskih prilika, te vodi ka snizavanju domac¢e kamatne prema kamatnim

stopama njenih trgovinskih partnera, s odgovarajué¢im prilagodavanjem tecaja.

Gala i Rocha (2011) posvetili su se analizi odnosa izmedu realnih teajeva i domace Stednje,

istrazivanjem makroekonomskih kanala putem kojih tecajevi 1 inozemna Stednja utjecu na

domacu Stednju. Pa je tako ucinak razine realnog tecaja na rast kroz akumulaciju kapitala ispitan

pomocu kratkoro¢nog model utvrdivanja dohotka ¢ija je dinamika bitno odredena razinom

realnog teCaja. Sama analiza podijeljena je u tri faze 1 obuhvaca sljede¢e meduodnose:

i)

i)

utjecaj realnog tecaja na place i dobit — Aprecijacija valute djeluje razli¢ito na
marze u razmjenjivim i nerazmjenjivim sektorima zbog ¢ega op¢i rezultat za
krajnju marzu sustava ovisi o relativnim veli¢inama pojedinog sektora. Buduci
da su realne place omjer nominalnih placa i cijena, iste bi se trebale povecavati
(smanjivati) kako nominalni tecaj deprecira (aprecira). Pri tom bi realni tecaj
trebao deprecirati ako nominalni teaj pada viSe od opce razine cijena, koja
dijelomi¢no ovisi o cijenama nerazmjenjivih dobara.

utjecaj placa i dobiti na razinu dohotka — Zavisno o osjetljivosti investiranja na
promjene profitnih marzi, razlikuje se dvojak u¢inak na gospodarstvo. U slu¢aju
da su investicije neelasti¢ne na navedenu promjenu, pad realnih placa izazvati
¢e recesivne ucinke buduéi da pad potrosnje nece biti nadoknaden povecanim
investiranjem te bi se ovakav akumulacijski rezim gospodarstva mogao opisati
kao voden placom. U oprecnom scenariju, smanjenje realnih placa povecat ¢e
dobit, Sto ¢e zauzvrat povecati agregatnu potraznju i iskoristenost instaliranih
kapaciteta te se ovakvo gospodarstvo moze opisati kao vodeno profitom.
utjecaj realnog tecaja na domacu i inozemnu Stednju — Aprecijacija realnog
teCaja moZe dovesti do povecanja razine dohotka putem vecleg izvoz i
investiranja te smanjiti udio potro$nje u BDP-u, §to vodi ka pove¢anju domace
1 smanjenju inozemne Stednje. S druge strane, deprecirani realni te¢aj moZe
rezultirati rastom vodenim potrosacima s deficitima na teku¢em raunu i nizim

razinama Stednje i rezultirati zamjenom inozemne za domacu Stednju.
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Utjecaj razine realnog tec¢aja na domacu i inozemnu Stednju autori su empirijski provjerili
koriste¢i panel sastavljen od 83 zemlje srednjeg dohotka za razdoblje od 1980. do 2000. godine.
Rezultati istrazivanja pokazuju da povoljni ucinci konkurentnih tecajeva na rast mogu djelovati
putem ucinka na domacu Stednju i ulaganja. Rezultati procjena ukazuju na ¢vrst i znacajan
pozitivan odnos izmedu izracunanog indeksa valutne konkurentnosti i omjera domace Stednje
u BDP-u. Vazno je napomenuti da raspravljani model endogenizira agregatnu potrosnju kao
funkciju realnih placa, koje ovise o razini realnog tecaja. Vise realne plade neopravdane
porastom produktivnosti vode gospodarstvo na neodrzive staze rasta koje zavrSavaju krizom
platne bilance. S druge strane, konkurentni tecajevi povecavaju profitabilnost ulaganja i izvoza,
posebice u razmjenjivom sektoru, koji tezi dugoroCnom povecanju ukupne razine

produktivnosti gospodarstva te omogucuje odrzivo povecanje realnih placa.

Nadalje, uz pomo¢ post-keynesijanskog modela otvorene ekonomije Bolukoglu (2020.) je
istrazivao moguce ucinke protoka kapitala na iskoriStenost kapaciteta i distribuciju na dvije
vrste zemalja: financijski liberaliziranim i kontroliranim. Dok prvi tip zemalja teZi i financijskoj
1trgovinskoj liberalizaciji, drugi tip podrzava trgovinsku liberalizaciju i istovremeno je oprezan

u pogledu financijske liberalizacije.

Za vrijeme naglih priljeva kapitala, financijski liberalizirane zemlje suo¢avaju se nominalnom
aprecijacijom nacionalne valute u uvjetima fluktuiraju¢eg teCajnog rezima, glavni uzrok
navedenom je ovisnost domace apsorpcije o priljevima stranog kapitala. Porast stranih priljeva
vezan je uz povecanu razinu domace apsorpcije Sto u konacnici rezultira pretjeranom
potraznjom za nerazmjenjivim dobrima. Navedeno neizbjezno vodi porastu cijena u
nerazmjenjivom sektoru i aprecijaciji nacionalne valute Sto smanjuje troSkove inozemnog
zaduZivanja 1 cijenu stranih intermedijalnih dobara. U skladu s navedenim, iskoriStenost
kapaciteta se povecava uz istovremeno pogorSanje trgovinske bilance zbog smanjene izvozne
konkurentnosti. S druge strane, zemlje koje primjenjuju kontrole kapitalnih priljeva imaju
opciju usmjeravanja istih u izvozne sektore i/ili produktivnije sektore. Protoci kapitala dovode
do porasta produktivnosti rada putem efekata prelijevanja, koje implicira smanjenje udjela placa
radnika iz nacionalnog dohotka S§to rezultira nizim cijenama. Nadalje, niZa razina cijena

rezultira realnom deprecijacijom valute i osigurava porast izvozne konkurentnosti.

Postoji razlika u priljevima kapitala koji teku prema financijski liberaliziranim i kontroliranim

gospodarstvima. Naime, strana ulaganja usmjerena ka financijski liberaliziranim
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gospodarstvima Cesto se povezuju s traZzenjem trzista (,,market seeking®), strategijom ulaganja
u strana trziSta s ciljem iskoriStavanja mogucénosti koje im ista pruzaju i zadovoljavanjem
potreba financiranja nastalih uslijed vanjskih neravnoteza. Takva ulaganja ne razlikuju se
mnogo od portfolio ulaganja u vidu njihova ponasanja i ishoda, realne aprecijacije nacionalne
valute. Nasuprot tomu, tokovi stranog kapitala ka financijski kontroliranim gospodarstvima
povezuju se s traZzenjem resursa i odlaze u zemlje s jeftinim resursima, ukljuc¢ujuéi rad. Buduéi
da su ograni¢eni kapitalnim kontrolama priljevi kapitala tretiraju se kao egzogeno odredeni od
strane srediSnje vlasti. Shodno tomu, kapitalni tokovi utjeCu i na rast produktivnosti rada, ¢ija

je stopa rasta jednaka stoku stranog kapitala dozvoljenom od strane sredi$nje vlasti.

Kao §to je objaSnjeno, financijski liberalizirane zemlje priljeve kapitala koriste za vodenje
deficita tekuceg racuna te odrzavaju viSu razinu investicija bez zrtvovanja socijalne potros$nje.
Uslijed porasta potraznje za dionicama i zajmovima denominiranim u domacoj valuti dolazi do
stvarne aprecijacije nacionalne valute. lako postojanje kapitalnih kontrola moze uzrokovati
izostanak pozitivnih efekata prelijevanja za zemlje s koje ih primjenjuju, u vidu povecanja
produktivnosti rada 1 smanjenja udjela koji otpada na place, vazno je naglasiti da one upravo uz

prisutnost navedenih ogranicenja provode politiku ciljanja realnog tecaja.

U konacnici, ravnoteza u kratkom roku financijski liberaliziranih zemalja rezultat je
dinamickog odnosa kapitalnih tijekova, realnog tecaja i udjela placa. Realni tecaj utjeCe na
distribuciju putem pregovaracke snage radnika i odluka industrijskih poduze¢a o cijenama.
Aprecijacijom domace valute opada radnicka inicijativa za pregovaranje o viSim nominalnim
nadnicama, a industrijska poduzeca ciljaju niZze razine marze uslijed pojeftinjenja stranih
intermedijalnih dobara. Sto je nacionalna valuta viSe precijenjena to uvozna roba postaje
jeftinija te navedeno rezultira smanjenjem nominalnih placa. Konaéni rezultat je aprecirana
valuta, manji udio placa i ve¢i stok stranog kapitala za potrebe financiranja. Kod financijski
kontroliranih zemalja priljevi kapitala utje¢u na promjene produktivnosti. Odnosno, porast
produktivnosti uslijed povecanja kapitalnih priljeva rezultirat ¢e smanjenjem udjela placa u
nacionalnom dohotku, §to potiskuje razinu cijena i dovodi do deprecijacije nacionalne valute.
Za razliku od prethodno slu¢aja, smanjenje udjela placa povezano je s porastom produktivnosti

i deprecijacijom valute.

Predstavljena studija usredotoCena je na pozitivne ucinke politike kontrola kapitala, koje
usmjeravaju strani kapital s ciljem povecavaju produktivnost rada. Zbog razli¢itih vrsta priljeva
kapitala, op¢a primjenjivost zakljucaka analize je ograni¢ena. Naime, kontrole kapitala trebale
bi biti prilagodene specificnoj vrsti i obliku tijekova kapitala za pojedinu zemlju.
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Na temelju navedenog moze se zakljuciti kako je odnos izmedu strane Stednje i gospodarskog
rasta mnogo kompleksniji od neoklasi¢nog objasnjenja. Rast zasnovan na stranoj $tednji osim
prilike za ubrzani rast sa sobom nosi i brojne rizike, ako se isti ne neutraliziraju takova strategija
rasta rezultirat ¢e izostankom konvergencije. Preveliko oslanjanje na stranu Stednju ¢ini zemlju
ovisnom o stranim sredstvima, povecavaju¢i financijsku krhkost na promjene na
medunarodnom trziStu kapitala. Takoder, izostanak odgovaraju¢ih makroekonomskih politika
koje bi sprijeile tendenciju aprecijacije nacionalne valute vode ka nepovoljnoj alokaciji
sredstava. Zbog izostanka kvalitetnih smjernica Stednja umjesto u investicije, odlaziu potro$nju
te onemogucava daljnji rast i1 razvitak gospodarstva. Navedeno upucuje kako je potrebna
rekonceptualizacija postojecih politickih mjera. Potrebno je razgrani€iti efekte strane 1 domace
Stednje u svrhu odredivanja ispravnog temelja za rast gospodarstva, kao 1 odrediti smjernice za

ostvarivanje investicijskog okruzenja koji ¢e stimulirati investicije, a ne potrosnju.
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3. PREGLED ISTRAZIVANJA O ODNOSU KRETANJA KAPITALA,
DOMACE STEDNJE I GOSPODARSKOG RASTA

Uz teorijsku analizu, ovaj rad sadrzi i analizu provedenih empirijski istrazivanja u svrhu boljeg
razumijevanja koherentnih pokazatelja prirode uzro¢no-posljedi¢ne veze izmedu Stednje i
investicija i njihovih mehanizama koji potiCu gospodarski rast. Stoga ¢e sljede¢i odjeljak

ilustrirati neke empirijske dokaze o prirodi uzro¢ne veze izmedu ovih varijabli.

Empirijskih istrazivanja na podru¢ju Eurozone i Europske unije, gdje su institucionalni uvjeti i
razvijenost financijskog sustava i vise nego zadovoljavajuéi, ne bi trebali predstavljati prepreku
ostvarivanja pozitivnih u¢inaka financijske globalizacije 1 konvergencije ka visoko razvijenim
zemljama. Pri tom se autori Koriste razli¢itim podjelama na osnovu karakteristika zemalja
¢lanica, ali svi dolaze do istog zakljuCka. Naime, pretpostavljene visoke stope rasta izostaju

upucujuci na polarizaciju zemalja i potrebnu promjene strategije rasta.

Staeher (2002) je promatrao iskustvo rasta tranzicijskih zemalja primjenom panel analize
tijekom druge polovice 1990-ih godina. Jedno od glavnih ciljeva reformiranja gospodarstva bilo
je poboljSanje materijalnog blagostanja stanovniStva. O¢ekivanja tranzicijskog procesa bila su
velika, ali konaéni rezultati bili su viSe nego razocaravajuci. Suprotno od oc¢ekivanog, reforme
uvedene pocetkom 1990-ih su rezultirale kolapsom proizvodnje u gotovo svim tranzicijskim
zemljama. I dok se pocetni pad moze opravdati kao jednokratna faza prilagodbe na gospodarske
promjene, nizak i popriliéno nestabilan rast u drugoj polovici 1990-ih poprilicno je
zabrinjavajuci.

Visoki deficiti teku¢eg ra¢una promatranih zemalja upucuje da su investicije u velikoj mjeri
financiraju stranim kapitalom. Preveliko oslanjanje na inozemnu $tednju u kombinaciji s
gomilanjem deficita tekuceg racuna dovodi u pitanje odrzivost rasta te implicira znacajnu

ranjivost na potencijalne zastoje u financiranju deficita.

Na temelju panel podatka za razdoblje od 1995. do 1998. godine, autor upucuje kako je saldo
tekuceg rauna vazan ¢imbenik akumuliranja gospodarskog rasta. Zemlje koje biljeze visoke
deficite tekuceg racuna imaju tendenciju brzeg rasta od onih s umjerenim deficitima. Dakle, $to
je vanjsko financiranje dostupnije to je tendencija rasta promatranih zemalja brza. Medutim,
vrlo malo (ako ih uopce ima) tranzicijskih gospodarstava dozivjelo je snazan rast izvoza bez

istovremenog naglog porasta uvoza. Zbog navedenog, klju¢ za ostvarivanje dugoroc¢nog

35



gospodarskog rasta i poboljsanje gospodarskog blagostanja u tranzicijskim gospodarstvima lezi

U povecéanoj mobilizaciji domacih resursa, odnosno poticanja domace Stednje.

Takoder, Stacher (2017) na temelju panel analize podataka od 1997. do 2015. godine za 11
zemalja Srednje i Isto¢ne Europe, ¢lanica EU, procjenjuje vaznost tokova kapitala mjerenih
saldom tekuéeg racuna. Gospodarski rast u promatranim gospodarstvima bio je u prosjeku
relativno visok prije globalne financijske krize, ali znatno nizi nakon nje. lako je vecina
promatranih zemalja dozivjela relativno brz rast i ostvarila konvergenciju, rast pojedinih
zemalja bio je skroman, a konvergencija spora. Velike fluktuacije u rastu BDP-a s kojim su se

zemlje susrele za posljedicu su imale nezaposlenost i migracije.

Dok je razdoblje prije financijske krize 2008. godine kod vecine zemalja bilo obiljezeno
gospodarskim procvatom, razdoblje krize bilo je popraceno naglim padom priljeva kapitala i
skromnim rastom nakon krize. Kao §to je ranije istaknuto, viSe stope gospodarskog rasta mogu
povecati potraznju za uvozom, smanjiti neto izvoz i posljedi¢no pogorsati saldo tekuceg racuna.
Kapitalni priljevi povezani s pogorSanjem salda tekuceg rac¢una mogu djelomi¢no povecati
potraznju za proizvodima i uslugama nerazmijenjivog sektora s§to rezultira viSim stopama
gospodarskog rasta. Isto upucuje da bi prosjena stopa rasta BDP-a bila niza u zemljama
Srednje i Isto¢ne Europe da su zemlje imale samo ograniCen pristup vanjskim resursima,
odnosno kada bi tekuci ra¢un imao skroman deficit ili bio u ravnotezi. S tim da prosje¢ni rast
bio znatno nizi u zemljama s lo§ijim startnim pozicijama, za razliku od zemalja s povoljnijim

polaziStem.

Navedeno istie potrebu osmisljavanja makroeckonomske politike koje ¢e gospodarstvo
usmijeriti ka odrzavanju visokog trenda rasta uz istovremeno smanjenje ranjivosti zemalja na
poremecaje u vanjskom financiranju. Iako ¢lanice EU ne mogu nametnuti ograni¢enja na
prekograni¢ne tokove kapitala, postoji prostor za uvodenje mjera koje bi pomogle zemljama da

smanje ovisnosti o vanjskom financiranju i ogranice procikli¢nosti priljeva kapitala.

Naglasavaju¢i strukturne promjene ucinaka ekonomske 1 financijske otvorenosti na
makroekonomske performanse u kontekstu ekonomskih integracija Grabner i sur. (2019)
okrecu se istrazivanju istih na uzorku 26 zemalja Europske Unije (EU), iskljucujuci Hrvatsku
zbog nedostatka podataka i Ujedinjeno Kraljevstvo koje je do trenutka pisanja ovog rada
napustilo zajednicu. Pri tom se nastoji ukazati na postojanje specifi¢nih razvojnih putova
izmedu odabranih zemalja pozivaju¢i se na teoretsku pretpostavku kako prosli uspjeh vodi

daljnjem uspjehu, a neuspjeh ka jo§ veéem neuspjehu i rezultira procesom polarizacije, koji
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podrzava daljnje produbljivanje razlika medu zemljama. Istrazivanje obuhvaca razdoblje od
1960. do 2016. godine i zemlje na osnovu njihovih karakteristika dijeli u Cetiri skupine.
Promatrajuéi rezultate na razini cijele EU moze se zakljuciti kako u prosjeku Sokovi povecanja
financijske otvorenosti negativno povezani s akumulacijom kapitala. Nadalje, iako saldo
tekuceg racuna promatran kao postotak BDP-a u prvim godinama financijskog otvaranja biljezi
porast, isti izostaje s protokom vremena. Sli¢na situacija je i s udjelom izvoza u BDP-u koji
nakon prvotnog rasta biljezi pad. Javni dug i udio financijskog sektora u sektorskoj proizvodnji
ne pokazuju povezanost s promjenom dok nejednakost dohotka, mjerena gini koeficijentom,
raste u srednjoro¢nom razdoblju. Medutim, zbog heterogenosti zemalja detaljnija analiza
zahtijeva podjelu istih u skupine. Pri tom autori idu korak dalje od prethodnih Kklasifikacija te
uobicajenu podjelu na zemlje jezgre i periferije proSiruju dodavanjem jo§ dvije skupine;
financijska srediSta i zemlje u procesu sustizanja. Karakteristike navedenih skupina kao i zemlje

koje im pripadaju mogu se is¢itati iz tablice 2.

Tablica 2: Klasifikacija 26 zemlja EU prema karakteristikama.

Visok BDP per capita
Vaznost industrijske proizvodnje
Proizvodnja kompleksnih proizvoda
Relativno niska nezaposlenost

Awustrija, Belgija,
Danska,
Finska, Njemacka,
Svedska

Nizak udio izvoza
Relativno visok javni dug
Sklonost gomilanju deficita tekuc¢eg racuna
Relativno visoka nezaposlenost

Cipar, Francuska,
Grcka, Italija,
Portugal, Spanjolska

Relativno niska razina plac¢a i BDP per capita
Visok udio stranog vlasniStva
Manja zastupljenost sektor usluga, ali vazan
proizvodni sektor

Bugarska,
Rumunjska, Ceska
Republika, Estonija,

Latvija,
Litva, Madarska,
Poljska,
Slovenija, Slovacka

Visoka razina duga privatnih tvrtki
VaZan udio financija u ukupnoj proizvodnji
Veliki priljevi stranih investicija
Visoki prihodi od poreza na bogatstvo

Luksemburg,
Nizozemska,
Malta, Irska

Izvor: Grabner i sur. (2019)
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Predstavljene skupine zemalja u prosjeku su razliito reagirale na Sokove financijske
otvorenosti. U zemljama jezgre nije doslo do promjene nezaposlenost, dok su zemlje periferije
zabiljezile porast iste, a preostale dvije skupine doZivjele su samo privremen privremeni pad
nezaposlenosti. lzostanka utjecaja financijske liberalizacije i rasta BDP-a prisutna je u
zemljama jezgre i financijskim srediStima, dok se u preostalim skupina ocituje negativan odnos.
Ovim procesom saldo tekuéeg racuna poboljSao se u zemljama jezgre i financijskim srediStima,
a dodatno pogorsao u skupinama ¢iji je saldo i prije liberalizacije bio u nepovoljnijem polozaju.
Kona¢no, BDP pokazuje pozitivnu povezanost s globalizacijom u zemljama u procesu

sustizanja i financijskim sredi$tima, dok povezanost izostaje za zemlje jezgre i periferije.

Imaju¢i na umu da su medunarodna konkurentnost 1 tehnoloske moguénosti kljucne za razvojne
putanje zemalja s obzirom na zadana politicka 1 institucionalna ogranic¢enja. Budu¢i da je iz
istrazivanja jasno kako unutar EU izostaje konvergencija u pogledu tehnoloSkih moguénosti
nije izgledno ocekivati da ¢e sve zemlje u procesu sustizanja poboljsati svoj polozaj i prikljuciti
se zemljama jezgre, ve¢ ¢e za jedan dio zemalja izglednije da ¢e se pridruziti europskoj
periferiji. U cilju suzbijanja procesa polarizacije potrebne su aktivne mjere ekonomske politike

kako bi se osigurao proces konvergencije na podrucju EU.

U svrhu dokazivanja hipoteze da priljev inozemnoga kapitala u tranzicijskim zemljama, u
prosjeku, pozitivnho utjeCe na domace investicije, ali ne 1 na stopu nacionalne Stednje
Lovrincevi¢, Mari¢ 1 Mikuli¢ (2005) proveli su analizu uinaka bruto priljeva inozemnog
kapitala na domace investicije i na nacionalnu $tednju. Na pocetku tranzicijskog razdoblja, ove
europske zemlje prolazile su kroz brojne strukturne i institucionalne reforme. U uvjetima pada
proizvodnje, rasta nezaposlenosti i inflacije te niske nacionalne $tednje, strani kapital je bio
neophodno potreban komplement nacionalnoj S$tednji za uspjeSno provodenje procesa
tranzicije. Medutim, ovakav smjer kretanja kapitala ostao je na snazi dugi niz godina zbog ¢ega

se namece pitanje dugorocne odrzivosti deficita tekuceg racuna bilance placanja.

Pri tom, autori stavljaju naglasak na analizu veza izmedu priljeva inozemnoga kapitala i
domacih investicija, odnosno nacionalne Stednje tranzicijskih zemalja. Nastoji se dati odgovor
na pitanja je li strana stednja u tranzicijskim zemljama poti¢e domacu investicijsku aktivnost,
kao i je li ista komplement ili supstitut nacionalnoj $tednji. Budu¢i da je saldo tekuéeg racuna
bilance placanja razlika izmedu Stednje i investicija u pojedinim zemljama, analiziranje utjecaja
strane Stednje na domace investicije i Stednju drugim rije¢ima je analiza utjecaj priljeva stranog

kapitala na bilancu placanja.
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Uslijed visokih deficita tekucih racuna bilance placanja, postavlja se pitanje potencijalnog
ograni¢ivanja inozemnog zaduzivanja. Ako vrijedi da su nacionalna i inozemna S$tednja
supstituti, ograni¢ivanje inozemnog zaduzivanja rezultirati ¢e rastom nacionalne Stednje bez
smanjivanja gospodarske aktivnosti. Medutim, ako iznos domece Stednje nije ovisan o priljevu
inozemne, u tom slucaju bi takav potez pridonio padu i domacih investicija i ukupne

gospodarske aktivnosti.

U svrhu analize, primijenjena je metoda analize panel podataka na 11 tranzicijskih zemalja
Srednje i Isto¢ne Europe, za razdoblje od 1993. do 2002. godine. Kao glavni izvor podataka o
kretanju priljeva inozemnoga kapitala koriSteni su podatci o bilancama pla¢anja promatranih
tranzicijskih zemalja. Razmatran je ukupan priljev kapitala, nekorigiran za odljeve kapitala.
Takoder, zbog ograni¢enosti podataka ukupan bruto priljev kapitala ne razdvaja se po izvoru
kapitala na privatne i javni izvore. Priljevi inozemnoga kapitala mogu se podijeliti na: FDI,
portfolio investicije i ostale inozemne investicije (inozemni krediti). U promatranom
desetogodiSnjem razdoblju zabiljeZen je ukupan priljev inozemnoga kapitala od 236 mird USD.
Najveci udio u strukturi priljeva inozemnog kapitala zauzeo je FDI (55%), zatim portfolio i

investicije (26%) i ostale investicije sa 19%.

Promatranjem bilance pla¢anja tranzicijskih zemalja dobiva se uvid koliki je dio priljeva strane
Stednje iskoriSten za pokrivanje deficita tekuceg racuna bilance plac¢anja, koliki je dio usao u
zemlju i zatim izasao iz nje, kao i koliki je dio iskoriSten za poveéanje medunarodnih pri¢uva
promatranih zemalja. Kao sto je vidljivo iz tablice 3, preko 50% priljeva stranog kapitala u
promatranim tranzicijskim zemljama iskoriSteno za financiranje deficita tekucih raCuna
(53,9%), a znacajan dio usmjeren od 30% usmjeren je u povecanje medunarodnih pri€uva
zemalja. Dok je udio odljeva kapitala bio relativno nizak, njegov udio u prosjeku je iznosio
19%.

Domace investicije definirane su kao funkcija bruto priljeva inozemnoga kapitala i stope
gospodarskog rasta, dok je nacionalna Stednja definirana kao bruto priljev pojedinih
komponenti inozemnoga kapitala i stope gospodarskoga rasta. Regresijska analize izmedu
priljeva strane Stednje i domacih investicija potvrduju postojanje crowding-in effect-a, prema
kojem veca drZavna potroSnja vodi ka povecanju investiranja privatnog sektora. Medutim,
ukupan priljev inozemne Stednje ima veoma mali u¢inak na nacionalnu Stednju $to vodi ka
zakljucku kako priljev inozemnoga kapitala u tranzicijskim zemljama u prosjeku vodi ka
pogorsanju salda tekuc¢eg racuna. Dodatno, sve tri kategorije inozemnoga kapitala pokazale su
se nesignifikantnima u objaSnjavanju nacionalne Stednje tranzicijskih zemalja.
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Na osnovu rezultata istrazivanja jasno je da bi ograni¢ivanje inozemnoga zaduzivanja utjecalo
na domace investicije i rezultiralo njihovim smanjenjem, medutim prizeljkivano povecanje
nacionalne $tednje bi izostalo. Strani kapital, kao ni njegove komponente, nisu se pokazale
signifikantnim u objasnjavanju kretanja nacionalne $tednje tranzicijskih zemalja, §to implicira

kako nacionalna Stednja i inozemna $tednja nisu supstituti.
Pregledom odabranih empirijskih istrazivanja mogu se iznijeti sljedeci zakljucci:

e Zemlje generiraju razliCite priljeve kapitala s obzirom na karakteristike gospodarstva.

e Visoki deficiti tekuceg racuna istovremeno su povezani s ubrzanim pocetnim rastomis
povecanom financijskom osjetljivos¢u te problemima s odrzivosti gospodarskog rasta.

e Priljevi kapitala djeluju procikli¢no i kriznim uvjetima produbljuju krizu u zemljama
primateljicama strane Stednje.

e Strana i domaca Stednja nisu supstituti.

e U sluCaju izostanka odgovaraju¢ih smjernica makroekonomske politike proces

sustizanja razvijenijih zemlja od strane zemlja u razvoju biti ¢e neuspjesan.
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4. EMPIRIJSKI MODEL SUODNOSA DOMACE I STRANE STEDNJE TE
GOSPODARSKOG RASTA NA PRIMJERU EU POSTTRANZICIJSKIH
ZEMALJA

4.1. Uzorak i deskriptivna statistika

Model kojim se provodi empirijska analiza sastoji se od 11 zemalja 1 obuhvaca razdoblje od
1995. do 2019. godine. Varijable koriStene u modelu su: kao zavisna varijabla Stopa rasta BDP-
a (%) (GDP_GRWTH), te kao nezavisne varijable Bruto domaca Stednja (% BDP-a) (GDS),
Strana Stednja (FDI_INW) (%) 1 Realni tecaj (2010=100).

U nastavku ¢e biti prikazani grafikoni koju upucuju na kretanje odabranih varijabli za 11
promatranih zemalja u odabranom vremenskom intervalu. Dijagramima rasipanja dodatno ¢e

se objasniti povezanost varijabli u svrhu boljeg razumijevanja rezultata.

Na temelju dijagrama rasipanja prikazanog na grafikonu 2, moze se zakljuciti kako izmedu
bruto domace Stednje i strane Stednje postoji pozitivna linearna veza. Odnosno, s povec¢anjem
bruto domace Stednje prisutna je tendencija povecanja strane Stednje. Ako podemo od
pretpostavke da visa razina domace Stednje vodi ka visSim stopama gospodarskog rasta, onda je
za oc¢ekivati da Ce isto pratiti i porast priljeva strane Stednje. PoboljSanje investicijskih prilika
za zemlju znaci istovremeno privlacenje vece koli¢ine stranog kapitala i1 poboljSanje kvalitete

samog kapitala.
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Grafikon 2: Dijagram rasipanja strane $tednje i bruto domace Stednje

Izvor: lzrada autora

Promatrajuci dijagram prikazan na grafikonu 3, moze se zakljuciti da korelacija izmedu stopa
gospodarskog rasta i1 strane Stednje negativna jer s povecanjem stopa gospodarskog rasta
smanjuje udio strane Stednje. Blago negativha Kkorelacija upucuje na veéu akumulaciju i
oslanjanje na domacu Stednju u uvjetima gospodarskog rasta, buduci da isto stvara preduvjete
za odrzavanje rasta. Grafikon upucuje na karakter smjera koji je pozitivan, ali i na grupiranje
zemalja. Primjerice, §to je veéa domaca $tednja u Ceskoj veéi je i FDI, ali isto nije primjenjivo

na sve promatrane zemije.
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Grafikon 3: Dijagram rasipanja strane $tednje i stopa gospodarskog rasta

Izvor: Izrada autora

Promatrajuci stopu gospodarskog rasta i domace Stednje na dijagramu rasipanja (grafikon 4)
moze se uociti postojanje blago negativne korelacije. Medutim, prilikom tumacenja ovog
dijagrama treba imati na umu specificnosti promatranih zemalja. Uzrok negativne korelacije u
ovom slu¢aju moze biti u ograni¢enosti investicijskim prilikama u zemlji, zbog ¢ega se domaca
Stednja ne uspijeva usmjeriti u produktivne svrhe. Nadalje, treba uzeti u obzir kako se
gospodarski rast moze temeljiti na uvoznoj potrosnji, kao i na zaduzivanja te u tom slucaju
nema domace Stednje. Tako su post tranzicijske zemlje do 2007. god imale visoke stope
gospodarskog rasta zahvaljuju¢i deficitu tekuce bilance plac¢anja. Rast je bio visok, rastao je

dohodak i BDP po stanovniku, ali isto nije pratio rast domace Stednje.
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Grafikon 4: Dijagram rasipanja bruto domace Stednje i stopa gospodarskog rasta.

Izvor: lzrada autora

Dakle, ukoliko je korelacije izmedu domace Stednje i stranih direktnih investicija pozitivna,
zemlja ¢e imati visok stupanj samofinanciranja. Zemlja koja rast temelji na izvozu biljezit ¢e
vecu razinu domace Stednje u odnosu na strane direktne investicije. U sluc¢aju gospodarskog

rasta zasnovanog na zaduzivanju, rast dohotka nece biti popracen rastom domace Stednje.
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4.2. Model i rezultati

Za analizu izabran je kointegracijski model. Sve varijable su logaritmirane kako bi se dobila
stabilnost varijance. U prvom koraku provedeni su sljedeci panel testovi jedini¢nih korijena:
LLC test (Levin, Lin and Chu, 2002), Breitung test (Breitung, 2000), IPS test (Im, Pesaran and
Shin, 2003), Fischer-type testovi koriste¢i ADF i PP testovi (Maddala and Wu, 1999 i Choi,
2001) i Hadri test (Hadri, 2000).

Nultom hipotezom pretpostavlja se postojanje jedini¢nog korijena. Navedeni testovi provedeni

su za varijable u razinama i prvim diferencijama.

Panel unit root tests

Variable and test Level First difference
Intercept Intercept Intercept Intercept
and trend and trend
Levin, Lin and Chu t* Prob.**
InGDS 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000
InFDI_INW 0.0000 0.0023 0.0000 0.0000
INnGDP_GRWTH 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
INREER 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Breitung t-stat Prob.**
InGDS 0.0054 0.0000
InFDI_INW 0.9984 0.0000
InGDP_GRWTH 0.0000 0.0000
INREER 0.9617 0.0000
Im, Pesaran and Shin W-stat Prob.**
InGDS 0.0066 0.0004 0.0000 0.0000
InFDI_INW 0.0000 0.0275 0.0000 0.0000
InGDP_GRWTH 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
INREER 0.0000 0.3889 0.0000 0.0000
ADF - Fisher Chi-square Prob. **
InGDS 0.0033 0.0018 0.0000 0.0000
InFDI_INW 0.0000 0.0288 0.0000 0.0000
InGDP_GRWTH 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
INREER 0.0000 0.0176 0.0000 0.0000
PP - Fisher Chi-square Prob.**
InGDS 0.0016 0.0004 0.0000 0.0000
InFDI_INW 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
INGDP_GRWTH 0.0000 0.0002 0.0000 0.0000
INREER 0.0000 0.0543 0.0000 0.0000

1z rezultata dobivenih na temelju odabranih testova moZe se utvrditi da su varijable Stopa rasta
BDP-a, Bruto domaca Stednja i Strana Stednja stacionarne u razinama I(0), dok je varijabla
Realni te¢aj stacionarna u prvim diferencijama I(1).

Budu¢i da su odabrane varijable razli¢itog reda integriranosti (I(0) i I(1)) odabrani model kojim
se Zeli utvrditi utjecaj nezavisnih varijabli na zavisnu je ARDL model, a u tu svrhu primijenjen
je zdruzeni procjenitelj aritmeticke sredine grupa (pooled mean group estimator-PMG
estimator) (Pesaran, Shin and Smith, 1999)).
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Prednost ARDL modela u odnosu na druge modele je Sto omogucava koriStenje varijabli

razli¢itog reda integracije, odnosno kada su varijable integrirane reda 1(0) i 1(1). U prvom

koraku procjene modela utvrduje se postojanje kointegracije. U slu¢aju postojanja kointegracije

procjenjuje se dugoroc¢na veza medu varijablama te s njom povezan model korekcije pogreske

(ECM).

Pedroni residual cointegration test

Variables: InGDS, InGDP_GRWTH, InGDP_PC, InGDP_PC_DIFF

Intercept Intercept and trend
Statistic Prob. Weighted Prob. Statistic Prob. Weighted Statistic
Statistic Statistic
Panel v-Statistic -0.160992 0.5640 -0.989536 0.8388 -1.684707 0.9540 -2.501779 0.9938
Panel rho-Statistic -1.858011 0.0316 -1.134100 0.1284 -1.009814 0.1563 -0.438530 0.3305
Panel PP-Statistic -4.685807 0.0000 -3.684451 0.0001 -5.277383 0.0000 -4.381837 0.0000
Panel ADF-Statistic -5.209001 0.0000 -3.905207 0.0000 -5.902894 0.0000 -4.442745 0.0000
Group rho-Statistic -0.249912 0.4013 0.479728 0.6843
Group PP-Statistic -7.144344 0.0000 -6.410963 0.0000
Group ADFStatistic -5.153314 0.0000 -5.224047 0.0000
Kao residual cointegration test (individual intercept)
Variables ADF
t-Statistic Prob.
INGDP_GRWTH, InGDS,, InFDI_INW, -4.730990 0.0000

Provedeni testovi kointegracije (Kao, Pedroni) nultom hipotezom pretpostavljaju da nema

kointegriraju¢e povezanosti medu varijablama. Rezultati odabranih testova (Panel PP-Statistic,

Panel ADF-Statistic) te Kao residual cointegration test upucuju na odbacivanje nulte hipoteze

te se moze zakljuciti da medu varijablama postoji kointegriraju¢a povezanost.

ARDL (2,3,3,3) model

PMG/ARDL (Pooled Mean Group/AR Distributed Lag) - ARDL(1, 2, 2, 2)

Variable

Coefficient | Std. Error t-Statistic | Prob.

Long Run Equation
InGDS 0.233255 0.018488 12.61638 0.0000
InFDI_INW -0.019730 0.004467 -4.416752 0.0000
INREER -0.647363 0.073019 -8.865731 0.0000

Short Run Equation
COINTEQO1 -0.310936 0.156400 -1.988085 0.0488
D(LNGDP_GRWTH(-1)) -0.212844 0.093992 -2.264495 0.0251
D(LNGDS) 0.189176 0.066643 2.838666 0.0052
D(LNGDS(-1)) -0.041828 0.023830 -1.755301 0.0814
D(LNGDS(-2)) -0.092408 0.016853 -5.483116 0.0000
D(LNFDI_INW) -0.037949 0.024017 -1.580112 0.1163
D(LNFDI_INW(-1)) 0.082997 0.020924 3.966547 0.0001
D(LNFDI_INW(-2)) 0.013913 0.026910 0.517025 0.6060
D(LNREER) -0.095812 0.094594 -1.012867 0.3129
D(LNREER(-1)) -0.085578 0.101660 -0.841804 0.4013
D(LNREER(-2)) -0.056420 0.051953 -1.085970 0.2794
C 2.154681 1.078009 1.998759 0.0476
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U gornjem dijelu prikazana je jednadzba dugoro¢nog modela. 1z jednadzbe je vidljivo da
su sve varijable statisti¢ki znacajne.

Najsnazniji utjecaj (mjeren veli¢inom koeficijenta uz nezavisnu varijablu) na stopu rasta BDP-
a ima varijabla Realni te¢aj (REER) i utjecaj je negativan, odnosno postotno povecanje realnog
teCaja (aprecijacija) u prosjeku vodi smanjenju stope rasta BDP-a za 0,64%.

Negativan je utjecaj i Bruto strane $tednje gdje rast bruto strane Stednje za 1% u dugom roku
vodi smanjenju stope rasta BDP-a za 0,02%.

Utjecaj bruto domace Stednje na stopu rasta BDP-a je pozitivan i iznosi 0,23%, odnosno
postotno povecanje bruto domace Stednje u prosjeku vodi rastu stope rasta BDP-a za 0,23%.
Na isti nacin tumace se 1 koeficijenti u donjem dijelu tablice koji prikazuju jednadzbu
kratkoro¢nog modela.

U donjem dijelu tablice prikazan je i faktor korekcije pogreske (COINTEQO1) koji iznosi -0,31
(negativan i stat.zna¢ajan). Budu¢i da su podaci godi$nji, ovaj faktor ukazuje da se unutar jedne
godine korigira oko 31% odstupanja od ravnoteznog stanja, odnosno da se varijable vrac¢aju u

dugoro¢nu ravnotezu za nesto vise od tri godine.

U kratkom roku najsnazniji utjecaj na BDPr ima lagirana varijabla GDPr, utjecaj je negativan i
iznosi 0,21%. Domaca Stednja u tekucem razdoblju ima pozitivan utjecaj na GDPr 1 iznosi
0,19%, istog predznaka kao i u dugom roku. Lagirana domaca $tednja ima negativan utjecaj,
ali je njihov utjecaj jako malen i is¢ezava. Strana Stednja u teku¢em razdoblju ima negativan
utjecaj i istog je predznaka kao i u dugom roku. Lagirana strana Stednja ima pozitivan utjecaj
na zavisnu varijablu ali je koeficient malen. REER ima negativan utjecaj kako u teku¢em

razdoblju tako i kod lagiranih vrijednosti i istog je predznaka kao i u dugom roku.

4.3. Diskusija

Cilj rada je ocijeniti znacaj domace, odnosno strane Stednje u formi FDI-a na gospodarski rast
europskih post tranzicijskih zemalja. Rezultat istrazivanja ukazuje da je utjecaj domace Stednje
znacajniji za gospodarski rast od strane Stednje (FDI) te da ne postoji znacajna veza izmedu
domace i strane Stednje. Isti uvid javlja se i u radu Mikuli¢ et al. (2006) i upucuje na zakljucak
da domaca i strana Stednja nisu supstituti te da priljev strane Stednje u formi FDI-aja oc€ito nije
toliko znacajan da bi znacajnije utjecao na gospodarski rast pa prema tome i kapitalne kontrole

ne bi imale svrhe. Jedno od objasnjenja utjecaja FDI-aja na rast ide i preko varijable REER-a,
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pri ¢emu, na temelju uvida Perreire (2008, 2009, 2014), realna deprecijacija bi, vjerojatno,
utjecala na strukturu i intenzitet priljeva FDI-a u zemlju te tako i na gospodarski rast. Visi

gospodarski rast na izvoznim temeljima doveo bi i do rasta domace $tednje.

Ovo objasnjenje se priklanja keynesijanskom i post-keynesijanskom uvidu da su Stednja i
investicije razlicite kategorije te da utjecaj na domacu Stednju kao reziduala ide preko
investicijske aktivnosti i stabilnog rasta dohotka. Navedeno upucuje na nuznu evaluaciju
znaCaja gospodarskog rasta temeljenog na stranoj Stednji 1 to kroz rekonceptualizaciju

doktrinarnog okvira.

Teorijsko uporiste politike slobode kretanja kapitala i dopune domace Stednje stranom se
temelji na neoklasicnom uvidu, prema kojem su strana i domaca Stednja supstituti. IstraZzivanje
upravo pokazuje da to nije slucaj te da automatizam strane Stednje ne postoji u djelovanju na
gospodarski rast, a kvaliteta strane Stednje ovisi o kvaliteti domaceg gospodarskog rasta. S
druge strane, nekriticno oslanjanje na stranu Stednju moze dovesti do visokih ali, Cesto,
nestabilnih (volatilnih) stopa gospodarskog rasta, nepovoljne gospodarske strukture te relativno

niskih stopa domace Stednje.

Brojna empirijska istrazivanja dolaze do zakljucka kako je utjecaj strane Stednje manji od
utjecaja domace Stednje na gospodarski rast $to je uoc¢eno i dokazano i u ovom radu. Navedeno
se moze objasniti, izmedu ostalog, razli¢itim stupnjem razvitka (Misztal, 2011), razli¢itim
razinama dohotka (Mohan, 2005), neadekvatnom institucionalnom okviru (Rodrik, 2000), ali i

negativnim u¢incima kretanja kapitala (Pereira, 2008).

Zbog navedenog potrebno je u obzir uzeti post-keynesijasnke, heterodoksne, ekonomske
koncepte koji navode potencijalne negativne utjecaje kapitalnih priljeva na zemlju primateljicu.
Zanemarivanje negativnih utjecaja moze dovesti do izostanka konvergencije i dugoro¢nih
posljedica za zemlju, u vidu akumulacije vanjskih neravnoteza i zaduzenosti koje zemlju vode

iz krizu u krizu i ¢ine ju ovisnom o zaduzivanju. Heterodoksni pristup upucuje da:

e Relativno znacajniji utjecaj domace Stednje proizlazi iz €injenice da je Stednja funkcija
dohotka sto upucuje na potrebu trazenja nacina za akumulacijom dohotka, osobito ako
su glavni promotori stvaranja istog osobna potrosnja ili potrosnja opcenito.

e Nikakve kontrole kapitala, osobito FDI-a, ne bi imale utjecaj na ubrzavanje
gospodarskog rasta §to ne znaci nije moguce indirektno usmjeravati strukturu FDI-a

kroz investicijsku domacu politiku.
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Buduc¢i da je domaca Stednja zbroj investicija i pozitivnog salda tekuceg racuna, a saldo tukuceg
racuna je pozitivan kada je izvoz veéi od uvoza, moze se zakljuciti kako je izvoz faktor rasta.
Veliki broj zemalja koje svoj rast temelje na izvozu imaju visoke stope Stednje, buduci da je
Stednja reziduum dohotka i potrosnje. Sva Stednja se ne mora direktno pretvoriti u investicije,
koje za razliku od Stednje imaju druge karakteristike — marginalnu efikasnost kapitala.
Prihvatimo li stav da je domaca Stednja rezidual dohotka i potrosnje, ve¢i dohodak temeljen na
investicijama 1 izvozu dovest ¢e i do vece Stednje a time i do viSeg stupnja financijske i
makroekonomske stabilnosti zemlje. Poticanje tehnoloskih promjena pracenih institucionalnim
reformama koji inicira strukturne promjene u gospodarstvima prema sektorima vise dodane
vrijednosti su najbolja politika postizanja stabilnih 1 visokih stopa domace Stednje. Pri tome ne
treba zaboraviti i ulogu javnog sektora i drzave u poticanju javnih investicija koje ¢e potaknuti
rast ukupne faktorske produktivnosti i time pozitivno djelovati na produktivnost i marginalnu
efikasnost privatnih investicija (Grabner et al,,2019). Nastavno na drugu hipotezu to znaci da
politike domaceg investiranja i javnih rashoda, obrazovanja i ulaganja u istrazivanje i razvoj
(R&D) su najbolji nacin povecanja domace Stednje kao izvora rasta te poticanja ucinkovitih
stranih direktnih investicija. Transmisije ove politike bolje se uocavaju uzimajuci kao teorijski

okvir heterodoksne ekonomske teorije.
U radu su postavljene sljedece hipoteze:

Hi- Postoji statisticki znacajan suodnos domace i strane Stednje te gospodarskog rasta pri cemu
strana dugoroCna Stednja (strane direktne investicije) 1 domaca Stednja ne predstavljaju

supstitute.

H,- Uz privlacenje stranog kapitala odnosno Stednje, treba kreirati politike poticanja domace

Stednje.

S obzirom na gore navedeno, moze se zakljuciti kako strana i domaca Stednja nejednako djeluju
na dohodak ¢ime se potvrduje prva hipoteza. Znacajniji utjecaj strane Stednje vezan je za
investicijsku politiku §to opravdava drugu hipotezu. Odnosno, kako bi strane investicije doista
preuzele funkciju dopune domacoj Stednji potrebno je kreirati odgovarajuée politike koje ¢e

potaknuti i domacu Stednju te osigurati stabilan gospodarski rast.
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5. ZAKLJUCAK

Cilj ovoga rada je bio je ispitati utjecaj strane i domace Stednje na gospodarski rast post
tranzicijskih zemalja. U ispunjavanju cilja posSlo se od problema istrazivanja da neoklasi¢ni
model rasta koji je bio podobno opisan u smislu Solowa, na ¢ijem se modelu temelji politika
liberalizacije. Poslije teorijskog uvida, radom se pokusala objasnit daljnja tematika kako bi se
dobile konture ekonomske politike u smislu znac¢aja domace 1 strane Stednje kroz neoklasi¢nu i
postkeynesijansku teoriju. Pri tom se kritika neoklasi¢ne teorije pokusala nadopunit uvidima

keynesijanaca te su s tim u svezi postavljene dvije hipoteze.

Prva hipoteza, prema kojoj ne postoji supstitucija izmedu strane i domace Stednje, empirijski je
potvrdena. Dobiveni rezultati se poklapaju s zaklju¢cima ranije provedenih istrazivanja
(Lovrincevi¢, Mari¢ i Mikuli¢,2005). Druga hipoteza objasnjava se na temelju rezultata, koji su
pokazali da domaca 1 strana Stednja ne djeluju isto na gospodarski rast. Zakljuceno je kako ¢e
strana stednja aktivnije djelovati na gospodarski rast kroz utjecaj na istu, odnosno provodenjem

aktivnih mjera domace politike, $to je sukladno postkeynesijanskim uvidima.

Dakle, iako je pretpostavljeno da bi financijska liberalizacija trebala ukloniti sve prepreke
konvergencije slabije razvijenijih zemlja ka najrazvijenijim gospodarstvima empirijska
istrazivanja osporavaju navedenu pretpostavku. Buduci da se djelovanje strane i domace Stednje
na gospodarski rast razlikuje, ne postoji mogucnost da strana Stednja bude supstitut domacoj
Stednji. Aktivnim djelovanjem politike strana Stednja se moZe usmjeriti u produktivne svrhe,
umjesto u potrosnju, te generirati rast izvoza i samim time i rast dohotka §to ¢e u konaénici

dovesti do rasta domace Stednje 1 stabilnog gospodarskog rasta.

Nadalje, uspjesno iskoriStavanje dostupnog stranog kapitala uvelike ¢e ovisiti i o Stupnju
razvitka zemlje primateljice. Izostanak ispunjenih pretpostavki za uspje$nu apsorpciju strane
Stednje rezultirati ¢e bijegom kapitala iz zemlje, porastom potroS$nje te volatilnim rastom
izrazito osjetljivim na kretanja na trzistu kapitala. Zbog navedenog je, uz adekvatnu politiku

strane Stednje, potrebno osigurati preduvjete koji su nuZni za uspje$no generiranje kapitala.

Posebnu paznju potrebno je posvetiti i realnom tecaju koji je osjetljiv na znacajne promjene u

kretanju kapitala. Ukoliko strani kapital dolazi zajedno s aprecijacijom nacionalne valute koristi
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od istog za gospodarski rast neée biti znacajne. Upravo suprotno, predstavljeni scenarij

rezultirati ¢e porastom uvoza i dodatno unazaditi gospodarstvo.
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SAZETAK

Cilj rada je teorijski objasniti i empirijski testirati suodnos strane i domace Stednje te
gospodarskog rasta na primjeru 11 EU post tranzicijskih zemalja. U svrhu boljeg razumijevanja
predstavljenog odnosa, prvo je dani suodnos kriti¢ki analiziran kroz koncepte neoklasicne i
postkeynesijanske teorije. Kritickim pregledom dosadaSnjih istrazivanja indentificirane su
glavne 1 kontrolne varijable, te prezentirani rezultati 1 nedostaci prethodnih istrazivanja. Na
osnovu teorijskog istrazivanja formiran je empirijski model o utjecaju varijabli realnog tecaja
te bruto domace 1 strane Stednje na stopu rasta BDP-a. Zakljucak je da strana Stednja (u obliku
FDI-a) ne moze biti supstitut domacoj Stednji zbog razliCitog utjecaja na gospodarski rast.
Takoder, za uspjesno iskoriStavanje dostupnog stranog kapitala potrebno je osigurati
instuticionalne preduvjete za uspjeSnu apsorpciju istog te istovremeno kreirati politike poticanja

domace Stednje kako bi se osigurao stabilan i dugoro¢an gospodarski rast.

Kljuéne rijeci: strana i domaca Stednja, post tranzicijske EU zemlje, realni tecaj

SUMMARY

The aim of this paper was to explain and empirically test the relationship between foreign and
domestic savings and economic growth on the example of 11 EU post-transition countries. To
better understand the relationship presented, the concepts of neoclassical and post-Keynesian
theory were first explained and critically analysed. The paper also introduces the research of
other authors and presents the main conclusions related to the specific topic. Based on the
theoretical research, an empirical model of the impact of the real exchange rate and gross
domestic and foreign savings on the GDP growth rate was constructed. The conclusion is that
foreign savings cannot be a substitute for domestic savings as they have different effects on
economic growth. Moreover, in order to successfully utilise the available foreign capital, the
institutional conditions for its successful absorption must be created and, at the same time,
measures must be taken to promote domestic savings in order to ensure stable and long-term

economic growth.

Keywords: foreign and domestic savings, post-transition EU countries, real exchange rate

56



	1. UVOD
	1.1. Problem istraživanja
	1.2. Predmet istraživanja
	1.3. Ciljevi istraživanja
	1.4. Istraživačke hipoteze
	1.5. Metode istraživanja
	1.6. Doprinos istraživanja
	1.7. Struktura rada

	2. TEORIJSKI KONCEPTI SUODNOSA DOMAĆE I STRANE ŠTEDNJE TE GOSPODARSKOG RASTA
	2.1. Neoklasični, mainstream, pristup značaja strane štednje za gospodarski rast
	2.2. Heterodoksni pristupi i kritika neoklasičnog koncepta o suodnosu strane i domaće štednje te gospodarskog rasta
	 Implikacije na kamatne stope – Budući da međunarodna financijska tržišta sama po sebi ne mogu preusmjeravati kapital između zemalja, kao ni mijenjati ukupnu ponudu zajmova u zemlji i  da je neto prijenos kapitala između zemalja pod utjecajem transak...

	3. PREGLED ISTRAŽIVANJA O ODNOSU KRETANJA KAPITALA, DOMAĆE ŠTEDNJE I GOSPODARSKOG RASTA
	4. EMPIRIJSKI MODEL SUODNOSA DOMAĆE I STRANE ŠTEDNJE TE GOSPODARSKOG RASTA NA PRIMJERU EU POSTTRANZICIJSKIH ZEMALJA
	4.1. Uzorak i  deskriptivna statistika
	4.2. Model i rezultati
	4.3. Diskusija

	5. ZAKLJUČAK
	LITERATURA
	POPIS TABLICA, SLIKA I GRAFIKONA
	SAŽETAK
	SUMMARY

