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Sazetak

Gospodarski rast predstavlja nesporni privredni fenomen i kona¢ni politicki cilj, bez
obzira na prevladavaju¢u ekonomsku doktrinu. Omogucéuje da zemlje postignu visi stupanj
razvoja i da pojedinci unaprijede svoj ekonomski polozaj na odrziv nacin. Kao takav, ekonomski
rast obi¢no se temelji na interakciji rada, kapitala i tehnologije. U tom kontekstu inozemna
direktna ulaganja (FDI) imaju viSestruki ucinak na gospodarski rast. S jedne strane priljev
inozemnog kapitala pove¢ava domacu kapitalnu bazu i zaposlenost, dok s druge strane osigurava
prijenos suvremene tehnologije i know-how te unapreduje vjestine domacih zaposlenika, $to se U
konacnici moze identificirati u rastu produktivnosti. Na razini poduze¢a FDI odmah pokazuje
utjecaj na poslovanje (direktni kratkoro¢ni u€inci), a s vremenom dolazi i do unutarsektorskog i
medusektorskog prelijevanja pozitivnih ucinaka. Ti se ucinci mogu identificirati kroz rast
produktivnosti, kao i u op¢oj ucinkovitosti gospodarstva (neizravni dugoro¢ni ucinci). Medutim,
empirijski nalazi o utjecaju FDI-a na gospodarski rast nisu jednoznac¢ni. Potencijalni razlozi
nejedinstvenih rezultata su: koristenje ukupnih iznosa FDI-a i izostanak diferencijacije izmedu
sustinski razli¢itih nac¢ina ulaska FDI-a u zemlju primateljicu kapitala — greenfield-ulaganja, s
jedne strane, te spajanja i akvizicije (M&A-ulaganja), s druge strane; vecina istrazivanja
provedena je na prevelikom, a ponekad i heterogenom uzorku zemalja; empirijska analiza ¢esto
je provodena na relativno kratkim vremenskim serijama; nedostatak odgovarajuce diferencijacije

izmedu kratkoro¢nih i dugoro¢nih ucinaka.

Glavni je cilj ovog istrazivanja, temeljem teorija gospodarskog rasta i teorija inozemnih
direktnih ulaganja, a uzimajuci u obzir razli¢ite empirijske doprinose ranijih istrazivanja ispitati
i znanstveno objasniti utjecaj FDI-a na gospodarski rast i produktivnost rada zemlje primateljice
kapitala, uzimajuci u obzir razlike u obiljeZjima razli¢itih oblika inozemnih direktnih ulaganja
(greenfield- i M&A-ulaganja) i stupnja tehnoloSkog razvoja zemlje primateljice kapitala.
Empirijska analiza zemalja ¢lanica Europske unije grupiranih prema Indeksu inovativnosti
pokazala je da M&A-ulaganja imaju snazniji utjecaj na produktivnost i gospodarski rast kod
zemalja na visoj tehnoloskoj razini, dok su se greenfield-ulaganja pokazala vaznijima u slu¢aju
tehnoloski manje razvijenih zemalja. Kona¢no, prelijevanje tehnologije putem FDI u najvecoj se

mjeri ostvaruje kroz interakciju M&A-ulaganja i ljudskog kapitala.

Kljuc¢ne rijec¢i: FDI, gospodarski rast, greenfield ulaganja, M&A ulaganja, tehnologija,

inovacije, EU.



Summary

Economic growth represents an undisputed economic phenomenon and an ultimate policy
objective irrespective of the prevailing economic doctrine. It makes possible for countries to
achieve higher level of development and for individuals to improve their economic status on a
sustainable manner. As such, economic growth is usually modelled as a result of the interaction
of labour, capital, and technology. In this context, FDI has a multiplying effect on economic
growth. On the one hand the inflow of foreign capital increases local capital base and
employment, while on the other hand it ensures transfer of modern technology, know-how, and
improves local labour skills, what can be ultimately identified in higher productivity growth. At
the company level FDI shows an immediate effect on business performance (direct short-term
effects), while later it creates the spillover effects, which spread across sectors and time spans.
These effects can be identified in the improved productivity level, as well as in the general
efficiency of the economy (indirect long-term effects). However, empirical findings regarding
the growth effects of FDI are not so unanimous. Potential reasons for such ambiguous findings
are: the use of total FDI flows and lack of differentiation between the fundamentally different
ways of entering the host economy, i.e. greenfield investment and mergers and acquisition
(M&A); a bulk of researches has been done on a too big, and sometimes even heterogeneous
sample of countries; empirical analysis are often done on relatively short time series; lack of

proper differentiation between short- and long-term effects.

The main objective of this research is to establish the relationship between research
variables, and to examine and scientifically explain the impact of FDI on economic growth and
labour productivity through the effects of the recipient countries, taking into account the
differences in the features of various forms of FDI (greenfield and M&A) and level of host
country technological development. The research is based on the theory of economic growth and
the theory of foreign direct investment, taking into account the various empirical contributions
of earlier studies. Empirical analysis of EU members grouped according to the Innovation Union
Scoreboard, showed that M&A has a stronger impact on productivity and economic growth for
countries on higher technological level, whereas greenfield is more important for technologically
less developed countries. Spillover of FDI technology are mostly realised through interaction of

M&A and human capital.

Key words: FDI, economic growth, greenfield investment, M&A investment, technology,

innovation, EU.



SADRZAJ Stranica

SAZAK . .. 1X
10381120 T X
T 0 V40 4
1.1. Predmet i problem iStraZiVanja.............oouirineineint ittt 4
1.2. Svrha i Ciljevi 1StraZiVanja. .......oouiieiit it 11
1.3. Metodologija IStraZiVaAN]a. .. ...eueeeet ettt et et et et et et et e et et eae et eeenaeneenans 12
1.4, IstrazivaCke RIPOTEZE. ... .oveiiii i e 15
1.5, Struktura rada. ..o 15

2. OBILJEZJA INOZEMNIH DIREKTNIH ULAGANJA.....c..cevvrrurneeerrnneereennnnns 17
2.1, Globalni treNdOVi. . ... eueie e 17
2.2. Oblici inozemnih direktnih ulaganja................o 30
2.3. Motivi za pokretanje FDI-a............cooiiiiiii i 32
2.4. Utjecaj priljeva FDI-a na zemlju primateljicu kapitala.................c.oooeiiiiiinnn. 38

3. TEORIJSKI OKVIR ISTRAZIVANJA.......ucetvruueeerreneeerenneeerenneeeesssnesesssnnns 37
3.1. Osnovne teorije medunarodne trZOVINE. .. .. ....ovuevuiriiitintinteneiin e 37
3.1.1. Merkantilizam.........ooouiiii i 37

3.1.2. Teorija apsolutnih prednosti..........ooevuiieiiiiiiii i 38

3.1.3. Teorija komparativnih prednosti..............coeviiiiiiiiiiiiiiii e, 39

3.1.4. Hekscher-Ohlinova teorija. ........o.uuieriiit it 39

3.1.5. Teorija ekonomije ObUJmMa. ........c.ovtiitiiiiiii i 40

3.1.6. Linderova teorija medunarodne trgovine...............cocvvvieeiuereneraninaiininnaann 41

3.1.7. Teorija zivotnog vijeka proizvoda............c.covuiiiiiiiiiiiiii e 41

3.2. Osnovne teorije inozemnih direktnih ulaganja....................ocoiiii i 43
3.2.1. Teorije FDI-a izvan utjecaja multinacionalnih poduzeca...... ...................... 45
3.2.1.1. Teorijarazli¢itih stopa povratana kapital....................co. 45

3.2.1.2.  Teorija diverzifikacije portfelja...............ocooiiiiiiiiiiiii 46

3.2.1.3.  Teorija veliCine trzista i perspektive rasta BDP-a............................ 46

3.2.1.4. Teorijadeviznih te€ajeva..........coiiiiiiiiiii i 47

Teorije FDI-a pod utjecajem multinacionalnih poduzeéa......................ccoeeeee, 48

3.2.1.5.  Pristup industrijske organizacije............coooiiiiiiiiiiiiii i, 48



3.2.1.6.  FDI temeljen na vlasni¢kim (monopolisti¢kim) prednostima............... 49

3.2.1.7.  TeorijainterNaliZaCije..........cooiiiiiiieieieese s 50
3.2.1.8.  Oligopolisticka teorija — imitacija konkurenata.........................c..e. 52
3.2.1.9.  OLIparadigma.........oouuienriiiiiei e e eeae s 53
3.2.2. Ostale teorije FDI. ... 58
3.2.2.1.  Japanske teorije FDL........ccviuiini i 58
3.2.2.2. Teorije FDI povezane s medunarodnom trgovinom......................... 58
3.2.2.3. Teorije FDI i regionalne inte€@racije..........ccoevvinriniarierieaneaneanann.n. 60
3.2.2.4. Teorije FDI iz zemalja U razvoju.........ccoviviiieiiieiineeeeeieeeaaa 60
3.3. Osnovne teorije gospodarskog rasta ..........coeeuieriiriiii e, 61
3.3.1. Klasi¢ne teorije gospodarskog rasta............covveiiriiiiiiiiiiiiiiii e, 61
3.3.2. Harrod-Domarov model............oiiiriniiiitiiii e 62
3.3.3. Neoklasi¢na teorija gospodarskog rasta.............coveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaenen, 64
3.3.4. Endogene teorije gospodarskog rasta...........ccooeeiiriiiiiiiiiiiee 66
3.4. Komplementarnost teorija inozemnih direktnih ulaganja i teorija
gOSPOAArSKOQ FASTA .. .. vt ittt e 73
3.5. Pregled relevantne empirijske literature. . ...........ooooeviiiiiiiiiiiiiii 76

. ANALIZA INOZEMNIH DIREKTNIH ULAGANJA U EUROPSKOJ UNIJI

S OBZIROM NA STUPANJ INOVATIVNOSTI ZEMALJA CLANICA............... 81
4.1. Indeks inovativnosti zemalja ¢lanica Europske unije...............cooooviiiinnin... 81
4.2. Analiza priljeva FDI-a prema stupnju inOvativnosti............c.eueueuinininininannnane... 84
4.2.1. VOdeCll INOVALOTT. ... uentitinit ittt 84
4.2.2. Tnovatori SIJedbeniCi.........o.iiuiiiiiit i 88
4.2.3. UmJereni INOVALOTT. ... .euuentintiitit ettt et eeaaeaas 93
4.2.4. SKromni MNOVALOTI. . ....ouuuinintitiit ittt 97

MODELI UTJECAJA INOZEMNIH DIREKTNIH ULAGANJA NA
GOSPODARSKI RAST PRODUKTIVNOST RADA U EUROPSKOJ UNIJI' S

OBZIROM NA STUPANJA INOVATIVNOSTI ZEMALJA CLANICA ............. 102
5.1. Razrada istrazivackih hipoteza..............ooooiiiiiii e 102
5.2. Formiranje analitickog uzorka.............coooiiiiiii i 113
5.3. Analiza utjecaja FDI-a na gospodarski rast —Model 1.....................ooiiieat. 117
5.3 L. UVOU. ettt 117
5.3.2. Analiticki uzorak Modela 1..........oooiiiiiii 118
5.3.3. Prikaz i interpretacija rezultata analize Modela 1....................ccoiennn. 120



5.4. Analiza utjecaja FDI-a na produktivnost rada—Model 2....................cooeiin . 137
DAL, UVO. .t 137

5.4.2. Analiticki uzorak Modela 2...........cooiiiiiiii 137
5.4.3. Prikaz i interpretacija rezultata istrazivanja Modela 2........................... 139

5.4.4. Analiza utjecaja sektorskog FDI-a na produktivnost rada.........................165

5.4.5. Analiza utjecaja medusektorskog i unutarsektorskog priljeva FDI-a na

produktivnost rada sektora preradivacke industrije................oooiiiiiinin.. 169

6. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA......ucittttneeertrneeeerrnneeeerenneeeessnneessssnisrsnes 170
6.1. Sazetak ukupnih rezultata i njithova rasprava..............ccooiiiiiiiiiiiiiiii e, 170
6.2. Kriticki osvrt na rezultate iStraZivanja............oeeeeivneeiieiniaieeineneeeennaiineansn. 175

6.3. Ogranicenja provedenog istrazivanja i smjernice za buduca istrazivanja..............178

POPIS KORISTENE LITERATURE. ..o, 180
PRILOZL. ... 196
POPIS TABLICA ...ttt e, 270
POPIS SLIKA ...ttt e, 273
POPIS PRILOGA........cooeeeeeeeee e, 276
ZIVOTOPIS. ..., 285



1. UVOD

Uvodni dio disertacije prikazuje sljedece elemente: problem i predmet istrazivanja, svrhu i
ciljeve istrazivanja, metodologiju istrazivanja, istrazivacke hipoteze 1 strukturu doktorske

disertacije.

1.1. Predmet i problem istrazivanja

U globaliziranom svijetu danasnjice, u kojemu se ekonomske i tehnoloske barijere rapidno
ruse, sposobnost zemlje da aktivno sudjeluje u medunarodnim gospodarskim odnosima
predstavlja vazan pokazatelj njezine uspjeSnosti i konkurentnosti. Poslovanje u takvom
dinami¢nom okruZenju, koje je sve kompleksnije i seze dalje od tradicionalne razmjene dobara i
usluga, sve viSe usmjerava poduze¢a na sudjelovanje u prekograni¢nim poslovnim
transakcijama. One osim ,tradicionalnih oblika* internacionalizacije (izvoz, licenciranje,
poslovanje putem fransize — franchising ili zajednicka ulaganja — joint venture) ukljucuju i znatna
prekograni¢na kretanja kapitala u obliku inozemnih direktnih ulaganja. Danas se upravo
inozemna direktna ulaganja smatraju znacajnom 1 dugoro¢no odrzivom alternativom pogodnom
za poduzeéa koja kre¢u u osnivanje nove tvrtke u inozemstvu (greenfield ulaganja), ili se, pak,
odluCuju na preuzimanje postojeceg inozemnog poduzeca (bilo u procesu privatizacije —
brownfield ulaganja, ili putem spajanja i preuzimanja — M&A ulaganja). Takva poduzeéa nastoje
na taj naCin nadomjestiti aktivnosti medunarodne trgovine robom, ili razmjene usluga sa
zemljama razli¢itim od onih u kojima se ta poduzeca izvorno nalaze. Razlozi za to mogu biti
viSestruki — od Zelje za zaobilaZenjem postojecih trgovinskih ogranicenja, do Zelje za
iskoriStavanjem specificnih uvjeta proizvodnje 1 niskih proizvodnih troSkova zemalja

primateljica FDI-a.

Inozemna direktna ulaganja postala su s vremenom jedan od najznacajnijih oblika
prekograni¢nog kretanja kapitala, ne samo za zemlje u razvoju, vec i za razvijene zemlje. Dokaz
tome su i statisticki pokazatelji koji ukazuju na snaznu dinamiku rasta FDI-a ve¢ duZi niz godina.
Tako je globalni FDI 1970. godine iznosio 13 mird. USD, a 2016. ¢ak 1.746 mird. USD. lako su
ove pozitivne tendencije prekinute 2008. s izbijanjem globalne financijske krize, kada je
zabiljezen pad globalnog FDI-a za 20%, inozemna direktna ulaganja su se vrlo brzo konsolidirala
i ve¢ od 2010. ponovno krenule stabilnom putanjom rasta. U skladu s time predvida se nastavak

rastuceg trenda globalnog FDI-a, te se o¢ekuje da ¢e u 2017. dosegnuti 1.800 mird. USD, a u
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2018. godini 1.850 mird. USD (UNCTAD, 2017.). To dovoljno govori o snazi prekograni¢énog
kretanja kapitala i,,zilavosti* FDI-a, ali indirektno ukazuje i na njegove potencijale u ostvarivanje
gospodarskog rasta i razvoja lokalnih gospodarstava zemalja primateljica. Glavni nositelji FDI-
a su multinacionalna poduzeca koja svojom ekonomskom mo¢i daju dodatni ,,vjetar u leda*
ovakvom obliku prekograni¢nog kretanja kapitala — bilo kroz osnivanje novog poduzeca u
inozemstvu (greenfield-ulaganja) ili kroz preuzimanje ve¢ postojeCeg inozemnog poduzeéa
(M&A-ulaganja). Multinacionalne kompanije najveci su generator novih tehnologija (rezultat
visokih ulaganja u istrazivanje i razvoj) koje kroz FDI postaje dostupan manje razvijenim
ekonomijama, te kroz efekte prelijevanja mogu imati pozitivne ucinke na gospodarski rast

zemalja primateljica kapitala.

Gospodarski rast srediSnje je pitanje svake ekonomske politike, jer utje¢e na zivotni
standard stanovnika kroz stvaranje novih upotrebnih vrijednosti. Nastaje kao rezultat sinergije
razlicitih faktora, medu kojima se najceS¢e spominju radna snaga, kapital i tehnologija.
Interakcijom tih elemenata dolazi do rasta proizvodnosti u promatranom sektoru, ili u vise njih,
0visno o o¢ekivanom intenzitetu unutarsektorskih ili medusektorskih u¢inaka prelijevanja. U tom
smislu inozemna ulaganja imaju viSezna¢nu ulogu. Ve¢ sam njihov priljev u zemlju podize razinu
investicija (rast vrijednosti kapitalnih dobara) i povecava zaposlenost, nakon ¢ega slijedi transfer
novih znanja 1 tehnologije 1 ocekivano Zeljeni porast produktivnosti rada sa svim pozitivnim
implikacijama na ukupni gospodarski rast i1 Zivotni standard stanovniStva. S obzirom na
vremensku dimenziju rasprostiranja tih u¢inaka treba razlikovati direktne efekte, koji nastupaju
u kratkom-do-srednjem roku i pojavljuju se na razini ciljanog poduzeca koje je primilo inozemni
kapital, od indirektnih efekata (efekti prelijevanja) koji se realiziraju u srednjem-do-dugom roku

1 mjere se na razini cjelokupnog sektora, viSe sektora zajedno, ili na razini cijelog gospodarstva.

Usporavanje gospodarskog rasta u Europskoj uniji koje je nastupilo nakon izbijanja
financijske krize 2008. ukazalo je na njegovu krhkost i osjetljivost, te je rezultiralo stagnacijom
dohotka uz povecanje jaza produktivnosti u ostatku razvijenog svijeta, u odnosu na SAD. Prema
nekim autorima (Lin, 2016.) to je u najveéem dijelu posljedica opadanja stope rasta ukupne
faktorske produktivnosti (total factor productivity). Zbog toga, srednjoro¢ne prognoze upucuju
na sporiji porast produktivnosti, S§to povecava rizik stagnacije gospodarskih aktivnosti u
zemljama EU-a, a posebice ¢lanicama eurozone. S obzirom na to da FDI moze biti snazan
generator gospodarskog rasta jer doprinosi difuziji suvremenih tehnologija koje podizu
produktivnost faktora proizvodnje, neke zemlje EU-a trebale bi biti aktivnije u privlacenju FDI-

a (SAD je redovito medu zemljama koje primaju najvise FDI-a). Time bi se ne samo potencijalno



smanjio jaz u produktivnosti izmedu EU-a i SAD-a, ve¢ i medu ¢lanicama EU-a zbog njezine
,dualne strukture* (stare razvijene zemlje, nasuprot novim i manje razvijenim zemljama
¢lanicama). U tom kontekstu ovo istrazivanje utjecaja FDI-a na gospodarski rast moze se smatrati

relevantnim i u suvremenim europskim okvirima.

Teorijski gledano, o¢ekuje se da FDI utjee na ekonomski rast na dva nac¢ina. Prvo, kroz
akumulaciju kapitala u domaéem gospodarstvu, za koju se ocekuje da ¢e predstavljati poticaj
rastu kroz ohrabrivanje usvajanja novih vjestina i tehnologija u procesu proizvodnje. Drugo, kroz
transfer znanja - FDI bi trebao proSiriti postojecu razinu znanja u domacoj privredi kroz
obucavanje zaposlenika, stjecanja novih vjestina i uvodenje alternativnih upravljackih praksi i
organizacijskih vjestina (Neto i dr., 2008.). Romer (1993.) smatra da FDI moze pozitivno utjecati
na gospodarski rast zemalja u razvoju upravo kroz transfer tehnologije koji im pomaze u
smanjivanju tehnoloskog jaza prema razvijenim zemljama. Primanjem i usvajanjem suvremenih
tehnologija manje razvijene zemlje mogu podic¢i stopu produktivnosti i postati konkurentnije na

globalnom trzistu. Pritom se prelijevanje tehnologije moze odvijati na sljedece nacine:

1. imitacija — lokalna poduzeéa kopiraju originalne tehnologije u vlasniStvu stranih
kompanija;

2. porast konkurencije —dolazak inozemnih kompanija stvara pritisak na lokalna poduzec¢a
za primjenu novih tehnoloskih rjesenja, kao i organizacijsko restrukturiranje;
uspostavljanje poslovnih veza — suradnja lokalnih sa stranim poduze¢ima;

4. edukacija — lokalna poduzeca osposobljavaju zaposlenike za rad s novim tehnologijama.

1z toga se moze zakljuciti da tehnologija koju transferira FDI, i koja se naknadno prelijeva
na lokalna poduzec¢a, ima vazan utjecaj na produktivnost 1 lokalni gospodarski rast. Vecina
istrazivaca (Adewumi, 2006.; Kornecki 2010.; Farkas, 2012.) slaze se da inozemna direktna
ulaganja mogu imati pozitivan utjecaj na ekonomski rast i razvoj zemlje primateljice ulaganja.
Stoga, uz izravne posljedice priljeva kapitala potrebnog za investicije, FDI moze biti i vrijedan
izvor tehnologije i menadZerskih vjeStina koje postupno, kroz efekte prelijevanja, dopiru do

domacih poduzeca ¢ineci ih konkurentnijim na trzistu.

Ranija istrazivanja o utjecaju FDI-a na gospodarski rast dolaze do zanimljivih (ali na
pojedinacnoj razini ponekad i proturjecnih zakljuéaka), ne nudeci pritom temeljita i znanstveno
utemeljena objasnjenja (npr. o razini razvijenosti ili stupnju obrazovanja radne snage nakon koje

FDI ostvaruje pozitivne i snazne ucinke na lokalno gospodarstvo). Stoga, ¢e ovo istraZzivanje na



temelju jasnijeg uvazavanja relevantnih teorijskih doprinosa i snaznije teorijske fundiranosti
(umjesto razvoja ad hoc-modela dijelom utemeljenih i na tzv. ,stiliziranim ¢injenicama® o
ucincima FDI-a) nastojati do¢i do pouzdanog (teorijski i empirijski utemeljenog) odgovora na
pitanje utjece li, i pod kojim uvjetima, te u kojoj mjeri, FDI na gospodarski rast zemlje
primateljice i pritom ponuditi odgovor na pitanje 0 moguc¢im nacinima na koje se ti pozitivni
ucinci realiziraju.

Na svjetskim trziStima postoji obilje kapitala, dok su istovremeno prisutne velike
mogucnosti ulaganja u zemlje koje raspolazu faktorima privla¢nim za multinacionalna poduzeca,
koja danas generiraju vec¢inu svjetskih ulaganja. U te faktore spadaju: dostupnost proizvodnih
resursa (proizvodni inputi u najSirem smislu), visoka poslovna efikasnost, pristup velikom trzistu
ili neki strateski razlozi (npr. dugoro¢no trzi$no pozicioniranje ili diverzifikacija poslovanja kroz
ulazak u odredene sektore) zbog kojih ¢e se multinacionalna poduzeca odluditi za ulaganje.

Osnovni motiv izbora ovog konkretnog problema istraZivanja lezi u €injenici da su se
izu¢avanjem literature o FDI-u opcenito, kao i njegovom utjecaju na gospodarski rast, uocile
odredene nesuglasice u dobivenim rezultatima razliCitih autora, za koje nisu ponudena

odgovarajuca objasnjenja.

U tablici 1 dan je pregled osnovnih empirijskih istrazivanja utjecaja inozemnih direktnih
ulaganja na gospodarski rast s makroekonomskog, mikroekonomskog i sektorskog gledista koja
su izu€avana tijekom ovog istraZzivanja, uz uocene slabosti 1 nedostatke tih istrazivanja. Moze se
rec¢i da vecina istrazivanja koja imaju makroekonomski fokus ukazuje na pozitivan utjecaj FDI-
a na gospodarski rast, pri ¢emu dio radova, ipak upucuje na neutralan ili ¢ak negativan utjecaj
FDI-a na gospodarski rast. Ova istrazivanja pokazuju odredene istrazivatko-metodoloske
slabosti na nacin da: ne diferenciraju izmedu greenfield- i M&A-ulaganja, ne uvazavaju
specifi¢nosti pojedinih zemalja (s obzirom na stupanj razvijenosti ili veli¢inu zemlje), ne uzimaju
u obzir utjecaj gospodarskih ciklusa, ¢esto koriste nedovoljno duge vremenske serije, ne uzimaju
u obzir odgodeni ucinak FDI-a na produktivnost rada i gospodarski rast. Istrazivanja koja u
fokusu imaju mikroekonomska pitanja uglavnom ukazuju na izostanak pozitivnog utjecaja FDI-
a na konkurentnost domacih poduzeca (slaba suradnja s lokalnim kompanijama). Ipak, veca
pouzdanost rezultata mogla bi se dobiti usporedbom rezultata sa zemljama na slicnom stupnju
razvoja. Daljnji problem je i nedostupnost podataka nuznih za opseZniju analizu. Konacno,
radovi sa sektorskim fokusom potvrduju ocekivanja da ulaganja u primarni sektor nemaju
pozitivni utjecaj na gospodarski rast (neke studije ¢ak pokazuju negativne efekte), dok ulaganja

u sekundarni sektor (preradivacka industrija), odnosno tercijarni sektor imaju pozitivan utjecaj



na gospodarski rast. Diferenciranje inozemnih ulaganja prema tipu (greenfield- i M&A-ulaganja),

te formiranje homogenih uzoraka zemalja zasigurno bi omoguéilo dodatne spoznaje o ovome

fenomenu.

Tablica 1: Pregled radova koji se bave utjecajem FDI-a na gospodarski rast

MAKROEKONOMSKI FOKUS ISTRAZIVANJA

Abdulahamid, (2007.); Abdulrahman i dr.; (2014.); Adewumi, (2006.); Agrawal, (2011.); Alfaro i dr., 2009.);
Almfraji i dr., (2013.); Al Nasser, (2010.); Antwi, (2013.); Apergis, (2008.); Arisoy, (2012.); Asraf, (2014.);
Ayca, (2012.); Bajo-Rubio i dr., (2007.); Banga, (2005.); Beugelsdijk i dr. (2008.); Bintintan, (2010.);
Bloomstrom i dr., (1994.); Bogdan, (2006.); Borensztein i dr., (1998.); Campos i dr., (2008.); Calderon i dr.
(2004.); Caves, (1999.); Contessi i dr. (2009.); Crespo, (2005.); Curwin i dr., (2014.); Carkovi¢ i dr. (2002.);
Darrat i dr., (2005); Derado i dr. (2007.); Derado, (2013.); Doytch i dr.,(2011.); Driga, (2011.); Dzambaska,
(2013.); Farkas, (2012.); Geijer, (2008.); Girsoy, (2012.); Hakimah i dr., (2013.); Harms i dr., (2011.); Harms i
dr. (2012.); Harms i dr., (2013.); Hassen i dr., (2012); Hayali, (2014.); Hermes i dr., (2003.); Hunya, (2004.);
Hyung-Suk, (2012.); lacovoiu, (2013.); Ibrelji¢, (2011.); Jimborean, (2011.); Kornecki i dr., (2007); Kornecki i
dr. (2010.); Kornecki, (2011.); Leitao i dr. (2013.); Lipsey, (2002.); Lovrin¢evi¢ i dr., (2004.); Lyroudi, (2004.);
Mehi¢ i dr., (2013.); Mencinger, (2003.); Mencinger, (2008.); Meri , (2012.); Misztal, (2014.); Mockevicius,
(2014.); Moura, (2010.); Mun i dr., (2008.); Nanda, (2009.); Neto i dr. (2008.); Neto i dr., (2010.); Nkechi i dr.,
(2013.); Nor, (2013.); Ogzvit i dr., (2011.); Ozturk, (2007.); Popovi¢, (2013); Ramzan i dr., (2012.); Samad,
(2009.); Samrat, (2012.); Savic i dr., (2013.); Sisek, (2005.); Strelchuk, (2012.); Sohinger i dr., (2004.); Toulaboe
idr., (2009.); Umeora, (2014.); Vu i dr., (2007.); Vuksi¢, (2005.); Wang i dr. (2009.); Zhuang, (2012.); Zhuang
i dr. (2013.); Zilinske, (2010.).

MIKROEKONOMSKI FOKUS ISTRAZIVANJA

Altzinger, (2008.); Bloomstrom i dr., (1994.); Jutta, (2002.); Stan¢ik, (2008.); Yokota i dr. (2012.).

SEKTORSKI FOKUS ISTRAZIVANJA

Alfaro, (2003.); Chakraborty, (2006.); Dwivedi, (2013.); Ivanovi¢ i dr. (2011.); Khaliq, (2007); Krstevska,
(2012.); Lee, (2010.); Massoud, (2008.); Nunnenkamp, (2003.); Sen, (2011.).

lzvor: Autor.

Kritickim izucavanjem navedenih radova uoceno je sljedece:

1. Kod empirijskih istrazivanja najcesce se analizira ukupan FDI. Budu¢i da se, statisticki
gledano, FDI sastoji od greenfield- i M&A-ulaganja, koja su po svojoj sustini (motivima
ulagaca) razliCita, nije realno a priori o¢ekivati jednaki u¢inak tih ulaganja na ekonomski

rast.

2. Empirijska istrazivanja Cesto se provode na relativno heterogenom uzorku zemalja
(veli¢ina 1 stupanj razvijenosti zemlje) i bez uvazavanja te ¢injenice prilikom analize i
interpretacije dobivenih rezultata u smislu davanja teorijskog, analiticko-metodoloskog,

ili ekonomsko-politi¢kog obrazloZzenja tako dobivenih rezultata.



3. Ucinci FDI-a na ekonomski rast ne nastupaju odmah, jer je potrebno odredeno vrijeme
za njihovu realizaciju. Kroz obradenu literaturu zamijeceno je da vecina empirijskih
studija ne uzima u obzir vremenski odmak djelovanja FDI-a na gospodarski rast. U
manjem broju radova uzeta je u obzir vremenska dimenzija s odmakom od samo jedne
godine, za $to nije ponudeno odgovarajuce obrazlozenje, budu¢i da se vremenski rok od
samo jedne godine moze smatrati prekratkim za realizaciju cjelokupnih ucinaka

inozemnih ulaganja na domace gospodarstvo i njegov rast.

Uvazavajuci teorijske spoznaje FDI-a i gospodarskog rasta i uocene slabosti dosadasnjih
empirijskih studija, problem istrazivanja su uvjeti ostvarivanja gospodarskog rasta, a
posebno utjecaj koji na njega ima FDI, s obzirom na specificna obiljeZja ovog oblika
prekograni¢nog kretanja kapitala, koji osim samog priljeva kapitala dodatno ukljucuje i
tehnolosko i organizacijsko unapredenje proizvodnje, snaZniji konkurentski pritisak na

domace gospodarstvo i lokalne procese restrukturiranja.

Pritom je moguce ocekivati pozitivan u¢inak na domacu zaposlenost, unapredenje radnih
vjestina i porast produktivnosti rada, zatim rast izvoza, uravnotezZenje bilance placanja, te rast
poreznih prihoda, makroekonomsku stabilnost gospodarstva i kona¢no uspje$niju integraciju

domaceg gospodarstva u globalne gospodarske tijekove.

Iz perspektive teorija rasta, endogeni modeli rasta, za razliku od neoklasi¢nog modela,
smatraju da je FDI produktivniji od domacih ulaganja. Razlog tome je da FDI potic¢e usvajanje
novih tehnologija u zemlji primateljici (Borensztein i dr., 1998.), §to dovodi do rasta
produktivnosti, prvo na razini poduzecéa koje prima FDI, a potom, kroz prelijevanje tehnologije,
I u ostatku promatranog sektora (horizontalno prelijevanje). Naposljetku i kroz medusektorsko
prelijevanja (vertikalno prelijevanje) dolazi do porasta produktivnosti na razini cjelokupnog
gospodarstva. Na taj nacin efekti prelijevanja tehnologije supstituiraju efekte padajuceg prinosa
kapitala iz neoklasi¢nog modela rasta i dugoro¢no pozitivno utjeCu na ekonomski rast kroz
povecanje postojece razine znanja u domacoj privredi s jedne strane, ali 1 kroz uvodenje
alternativnih upravljackih vjestina s druge strane (de Melo, 1997.). Zato FDI dugoro¢no moze,
kroz akumulaciju kapitala i prelijevanja znanja, imati vaznu ulogu u gospodarskom rastu. Stoga
je prilikom analize uc¢inka FDI-a na gospodarski rast, potrebno endogene teorije rasta promatrati
u kontekstu teorija inozemnih direktnih ulaganja, odnosno njihove medusobne
komplementarnosti. U tom smislu endogena teorija rasta, koja smatra da je gospodarski rast
rezultat tehnoloSkog napretka, a prema kojoj ulaganje u istrazivanje i razvoj rezultira inovacijama
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i rastom produktivnosti (Romer, 1990.; Grossman i Helpman 1990., 1991.; Aghion i Howitt
1992.), ima najvise podudarnosti s teorijama FDI-a o industrijskoj organizaciji (Hymer, 1969.) i

monopolisti¢koj snazi (Kindleberger, 1969.).

Srz teorije FDI prema pristupu industrijske organizacije je u tome da se kompanije koje
posluju u inozemstvu natjecu s lokalnim poduze¢ima koja su u prednosti zbog poznavanja
lokalnog jezika, kulture, pravnog sustava i preferencija potrosaca na njihovom domacem trzistu.
Pritom, inozemne tvrtke izloZene su valutnim i ostalim poslovnim rizicima. Ti nedostaci (rizici)
moraju biti kompenzirani nekom vrstom trzis$ne snage Koju posjeduju inozemni ulagaci, a koje
¢e investiciju u inozemstvu uciniti profitabilnom. Izvori trziSne snage javljaju se u obliku
patentima zasti¢enih superiornih tehnologija, brendova, marketinskih i upravljackih vjestina,
ekonomije obujma i jeftinijih izvora financiranja, §to spada u klasi¢ne prednosti vlasniStva
(ownership advantage) razmatrane u okviru tzv. Dunningove OLI-paradigme (Dunning, 1973.,
1980., 1988.).

Prema Hymeru (1976.), tehnoloska superiornost je najvazniji oblik prednosti u odnosu na
konkurenciju. Budu¢i trziSte nije savrSeno, kompanije su u stanju iskoristiti prednost trziSne
snage ubiranjem profita kroz investiranje u inozemstvo. Sodersten (1970.) smatra da je Zelja za
rastom profita iskoriStavajuci tehnoloSku superiornost ili razvijenije organizacijske strukture
osnovni razlog investiranja u inozemstvu. Kindleberger (1969.) je proSirivanjem Hymerove
teorije zakljuCio da je glavni pokreta¢ FDI-a monopolisticka snaga (u vidu superiorne
tehnologije, menadZerskih znanja, patenata itd.). Motivirane tim prednostima, kompanije se
odlucuju investirati u druge zemlje u cilju njihovog punog iskoristavanja, umjesto da ih dijele s

potencijalnim konkurentima na stranom trzistu.

Prema tome, $to su izglednije prilike za ostvarivanje monopolskih profita, to je veca
vjerojatnost za pokretanje ulaganja u inozemstvo. Dakle, u endogenim teorijama rasta i teorijama
FDI-a o industrijskoj organizaciji i monopolistickoj snazi kao kljucan element pojavljuje se
tehnologija koju multinacionalne kompanije razvijaju, nastojeéi je iskoristiti kao konkurentsku
prednost na trzistima na koja ulaze kroz FDI, pri ¢emu s vremenom dolazi do unutarsektorskih i
medusektorskih prelijevanja tehnologije 1 posljedinog rasta produktivnosti ukupnog
gospodarstva. 1z toga slijedi da posredstvom tih indirektnih efekata (prelijevanja) FDI ima
dugoro¢no pozitivne u¢inke na gospodarstvo zemlje primateljice inozemnog kapitala — kroz
transfer tehnologije i pozitivnih efekata na produktivnost rada. Budu¢i FDI dolazi u dva osnovna
oblika, greenfield-ulaganja (osnivanje novog poduzeca) i M&A-ulaganja (preuzimanje vec

postojeceg poduzeca), nerealno je ocekivati njihov istovjetan ucinak na zemlju primateljicu
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kapitala. Ovo istrazivanje diferencirati ¢e ta dva oblika FDI-a, te analizirati njihov zaseban u¢inak

na gospodarski rast i produktivnost rada zemlje primateljice kapitala.

Temeljem prethodno iznesenog, predmet istraZivanja je analiza utjecaja FDI-a na
gospodarski rast, s obzirom na stupanj inovativnosti zemalja primateljica, uz uvazavanje

zasebnog utjecaja greenfield- i M&A-ulaganja.

Pritom ¢e posebna pozornost biti posveéena znacaju i upotrebi varijabli s vremenskim
pomakom (tzv. lagiranih varijabli) zbog same prirode utjecaja, posebice kada se radi o utjecaju
tzv. spillover u¢inaka na gospodarski rast. Svakako treba uvaziti ¢injenicu da poduzece koje je
rezultat M&A-ulaganja postaje profitabilnije prije onoga koje je rezultat greenfield-ulaganja.
Naime, kod M&A-ulaganja inozemni ulaga¢ preuzima postojece poduzeée (mijenja se samo
vlasnicka struktura) koje ve¢ ima izgradene odnose s domaé¢im kupcima i dobavlja¢ima, zbog
cega se efekti tehnoloskih prelijevanja na lokalna poduzeéa mogu brze ostvariti i tako brze
utjecati na rast produktivnosti ukupnog gospodarstva. Osnivanje novog poduzeca (greenfield-
ulaganja) znaci da se odnosi s domac¢im poduzeéima prvo trebaju izgraditi, da bi tek u narednoj

fazi doslo do ocekivanih efekata prelijevanja.

1.2. Svrha i ciljevi istrazivanja

U skladu sa znanstvenim problemom i predmetom znanstvenog istraZivanja te

postavljenom glavnom hipotezom odredeni su svrha i ciljevi istraZivanja.

Svrha istrazivanja je omoguciti kvalitetnije razumijevanje prekograni¢nog kretanja
kapitala u suvremenim uvjetima globaliziranog svjetskog gospodarstva i njegovog utjecaja na
gospodarski rast i post-recesijski oporavak nakon sloma svjetskih financijskih trzista. Na taj
nain omogucit ¢e se dublje razumijevanje nacina utjecaja FDI-a na odredene aspekte
gospodarskog rasta i doprinijeti boljem razumijevanju i kreiranju u¢inkovite ekonomske politike
usmjerene na privlacenje investitora i stvaranje preduvjeta za dugoro¢no odrziv gospodarski rast

i razvoj.

Osnovni cilj istraZivanja je temeljem spoznaja teorija gospodarskog rasta i teorija
inozemnih direktnih ulaganja, a uz uvazavanje raznovrsnih empirijskih doprinosa ranijih studija

ispitati i znanstveno objasniti utjecaj inozemnih direktnih ulaganja na gospodarski rast i
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produktivnost rada, kroz u¢inak prelijevanja tehnologije u zemlje primateljice ulaganja na nizim

1 viSim razinama agregiranja uz uvazavanje razlika u obiljezjima razli¢itih oblika FDI-a

(greenfield- i M&A-ulaganja).

Ostali ciljevi istrazivanja su:

istraziti 1 kriticki analizirati sve relevantne znanstvene spoznaje i doprinose iz podrucja
istrazivanja u cilju opisivanja i sistematizacije dosadasnjih teorijskih i empirijskih nalaza

U podruc¢ju promatrane problematike;

objasniti odnos izmedu varijabli inozemnih direktnih ulaganja i njihovog ucinka na

gospodarski rast i produktivnost rada zemlje primateljice kapitala;

temeljem istrazivanja, analiziranja i sistematiziranja dosadasnjih teorijskih i empirijskih
spoznaja formirati vlastite i nove znanstvene spoznaje na osnovi kojih ¢e se oblikovati
empirijski model svrha kojega je utvrditi intenzitet i smjer veza izmedu zavisnih varijabli
(bruto domaci proizvod po stanovniku i bruto dodana vrijednost po zaposlenom) i skupine
nezavisnih varijabli (rad, domaci kapital, inozemni kapital - ukupan FDI, M&A-ulaganja,

greenfield-ulaganja, tehnologija, ljudski kapital, otvorenost privrede);
definirati regresijski model za provodenje regresijske analize panel podataka;

otvoriti nova podru¢ja za buduca istraZivanja.

1.3. Metodologija istrazivanja

Pored prikupljanja i analize dosadaSnjih istraZivanja koja su provedena u istrazivanom

podrucju, pri izradi teorijskog dijela disertacije koriStene su raznovrsne znanstveno istrazivacke

metode. Naglasak ¢e biti na sljede¢im metodama:

Metoda analize — ova metoda koristit ¢e se za definiranje osnovnih istrazivackih pojmova
(FDI, M&A-ulaganja, greenfield-ulaganja, gospodarski rast i sl.), te za njihovo
razgranicavanje u odnosu na ostale slicne pojmove. Primjenom ove metode definirat ¢e

se predmet i cilj istrazivanja, a u skladu s time odredene su i istrazivacke hipoteze.
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Metoda sinteze — sintetizirajuci spoznaje o vaznosti gospodarskog rasta s jedne strane, sa
spoznajama o neravnomjernoj raspodjeli kapitala u svijetu s druge strane, doslo se do
spoznaje o mogucem podruc¢ju ovoga istrazivanja — utjecaju FDI-a na klju¢no ekonomsko
pitanje gospodarskog rasta. Osim toga, kroz sintezu: 1. spoznaje o visini i trendovima
kretanja FDI-a na globalnoj razini (i udjelu M&A- i greenfield-ulaganja), 2. spoznaja
teorija FDI-a sa spoznajama teorija gospodarskog rasta i 3. spoznaj do kojih su dosli drugi

autori u ovome podrucju, definiran je problem istrazivanja.

Metoda deskripcije — koriStena je prilikom opisa stanja i trendova FDI-a, kao i opisa
stanja istrazivanja na ovu temu kao prvu fazu, da bi se nakon toga pomoc¢u metoda analize
i sinteze doslo do spoznaja o slabostima tih istrazivanja i neistrazenom podrucju u koje

se smjesta ovo istrazivanje.

Metoda eksplanacije — ova metoda koristi se i kod objasnjavanja osnovnih relacija na
kojima pocivaju teorije rasta (npr. uloga tehnoloskog napretka u pokretanju gospodarskog
rasta), kao i relacija koje odreduju temeljne teorijske spoznaje o FDI-u (npr. motivi koji

ih pokrecu).

Metoda Klasifikacije — za klasifikaciju procitanih radova s obzirom na temu i nacin
analize FDI-a, kao i za Klasificiranje zemalja prema Innovation Union Scoreboard

Europske unije.

Metoda komparacije — koristena je prilikom analizu utjecaja pojedinih oblika FDI-a na
razvijene i manje razvijene zemlje ili konkretno na zemlje koje se nalaze na razlicitim

stupnjevima tehnoloskog razvoja.

Metoda kompilacije — primjenjuje se u analizi empirijskih radova kao preduvjeta

provodenja daljnjih faza analize.

Metoda generaliziranja — koristi se za opisivanje trendova kretanja FDI-a, za analizu

rezultata empirijskih istrazivanja, kao i za donosenje finalnih zakljucaka istrazivanja.

Metoda indukcije — na ovoj metodi pociva analiza empirijskih studija, ali i donoSenje
zakljucaka i njihovo poopcavanje.

Metoda dedukcije — ova metoda primjenjuje se kod upoznavanja teorijskih aspekata FDI-
a 1 sintetiziranih spoznaja empirijskih analiza iz kojih se izvodi pojedinacan zakljucak o

u¢incima FDI-a na primjeru jedne skupine zemalja (npr. umjereni inovatori).
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o Statisticka metoda — za analizu vremenskih serija FDI-a, te njihovi graficki i tabelarni

prikazi.

U empirijskom dijelu doktorske disertacije koristit ¢e se postupci koji obuhvacéaju metode
prikupljanja sekundarnih podataka iz dostupnih baza podataka (Svjetska banka, Medunarodni
monetarni fond, Eurostat, sredi$nje banke analiziranih zemalja, UNCTAD, UNESCO, OECD),
koji ¢e se analizirati i obradivati odgovaraju¢im statistickim i matemati¢kim metodama (model
visestruke linearne regresije i analiza panel podataka) uz pomo¢ programskog paketa EViews 9
SV. Na temelju prikupljenih i obradenih podataka formulirat ¢e se i prikazati rezultati istrazivanja
kroz metodu tabelarnog i grafickog prezentiranja. Analiza ¢e ukljucivati podatke od pocetka
1990-ih godina nadalje, $to se s obzirom na ocekivani broj analiziranih zemalja (do 28) moze
smatrati dovoljnim da se uz odgovaraju¢e metode ekonometrijske analize dode do statisticki
pouzdanih rezultata i vjerodostojnih zakljuc¢aka. Za pojedine novije ¢lanice EU-a nisu dostupni
podaci iz ranih 1990-ih, te ¢e se stoga, analiza provesti na nebalansiranim panel podacima.
Istrazivacke hipoteze testirat ¢e se primjenom kvalitativnih i kvantitativnih (ekonometrijska
analiza) metoda istrazivanja, t¢ metodom usporedbe rezultata kvantitativne analize medu

skupinama zemalja prema stupnju inovativnosti.

Na osnovi postavljenog predmeta, cilja i svrhe istrazivanja, u srediStu analize biti ¢e
odabrana skupina zemalja na sliénom stupnju tehnoloskog razvoja Sto ¢e omoguciti jednostavnije
pracenje ucinaka FDI-a na gospodarski rast tih zemalja, kao 1 ucinaka njthova doprinosa
prelijevanja tehnologije na Citavo gospodarstvo. Analiza ¢e ukljucivati odredene skupine zemalja
Clanica EU-a klasificirane prema ocjeni stupnja tehnoloskog napretka. U fokusu ovog
istrazivanja, provedenog na agregatnoj (makroekonomskoj) razini, bit ¢e umjereni inovatori,
medu koje spada 1 Hrvatska. Rezultati kvantitativnog (ekonometrijskog) istrazivanja umjerenih
inovatora usporedit ¢e se s rezultatima analize za ostale skupine inovatora kako bi se dobila
cjelovitija slika veze izmedu stupnja inovativnosti i utjecaja FDI-a, kako ukupnih, tako i po

nacinu ulaska u zemlju primateljicu (greenfield- i M&A-ulaganja) na gospodarski rast.
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1.4. Istrazivacke hipoteze

Vode¢i se slozeno$¢u znanstvenog problema i predmeta znanstvenog istrazivanja te

ciljeva istrazivanja postavljena je temeljna znanstvena hipoteza:

H1l: Utjecaj FDI-a na gospodarski rast zemlje primateljice primarno ovisi o obliku

njihovog ulaska u domace gospodarstvo.

Postavljena glavna znanstvena hipoteza moze se ras¢laniti na vise pomoc¢nih hipoteza:

PH1: U zemljama na viSem stupnju inovativnosti M&A-ulaganja ostvaruju snazniji

ucinak na gospodarski rast, u odnosu na greenfield-ulaganja.

PH2: Tehnoloski uéinci prelijevanja kroz interakciju FDI-a i domacih ulaganja u
istraZivanje i razvoj osiguravaju dugoro¢no pozitivan u¢inak inozemnih direktnih

ulaganja na ekonomski rast.
PH3: Inozemna direktna ulaganja pozitivno utjecu na produktivnost rada, pri ¢emu je
utjecaj M&A-ulaganja snazniji od greenfield-ulaganja.

PH4: Kbvaliteta radne snage ima pozitivan utjecaj na tehnoloske ucinke prelijevanja i

rast produktivnosti.

1.5. Struktura rada

U prvom dijelu (Uvod) ove doktorske disertacije definirani su i objasnjeni problem 1
predmet istraZivanja, te cilj 1 svrha istraZivanja; usto, navedene su 1 najvaznije znanstvene

metode, postavljena znanstvena hipoteza, te prikazana struktura disertacije.

U drugom dijelu (Obiljeija inozemnih direktnih ulaganja) predstavljeni su globalni
trendovi kretanja inozemnih direktnih ulaganja — kako ukupnih, tako i po osnovnim oblicima
(M&A- 1 greenfield-ulaganja) po skupinama zemalja EU-a s obzirom na stupanj razvijenosti

gospodarstva. Definiran je pojam FDI-a sa stanovista Medunarodnog monetarnog fonda (MMF)
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1 Organizacije za ekonomsku suradnju 1 razvoj (OECD), klasificirani oblici inozemnih ulaganja,
te objasnjeni motivi za FDI — kako s aspekta multinacionalnih poduzeca (glavnih nositelja takvih

ulaganja), tako i sa stanoviSta zemlje primateljice kapitala.

U treCem dijelu (Teorijski okvir istraZivanja) predstavljene su osnovne teorije
medunarodne trgovine, inozemnih direktnih ulaganja i1 gospodarskog rasta. Pritom su
identificirane komplementarne teorije kojima se moze objasniti pozitivan uc¢inak FDI-a na
gospodarski rast zemlje primateljice inozemnog kapitala, a koje predstavljaju teorijski temelj za
formiranje analitickog modela za potrebe empirijskog istrazivanja. Na kraju ovog poglavlja daje

se pregled relevantne literature.

U cCetvrtom dijelu (Analiza inozemnih direktnih ulaganja u Europskoj uniji s obzirom na
stupanj inovativnosti zemalja ¢lanica) predstavljen je indeks inovativnosti zemalja Europske
unije prema kojemu su zemlje ¢lanice EU podijeljene u Cetiri skupine inovativnosti (inovatori
vode, sljedbenici, umjereni i skromni inovatori). U skladu sa ovom podjelom formiran je
analiticki uzorak za empirijsko istrazivanje. Analiziran je priljev FDI-a, kako ukupnih, tako i
prema osnovnim oblicima (M&A4- 1 greenfield-ulaganja), po skupinama zemalja, a sukladno

indeksu inovativnosti.

U petom dijelu (Modeli utjecaja inozemnih direktnih ulaganja na gospodarski rast i
produktivnost rada) se, temeljem istrazivanja, analiziranja 1 sistematiziranja prethodnih
teorijskih 1 empirijskih istrazivanja formira empirijski model kojemu je svrha utvrditi intenzitet
1 smjer utjecaja priljeva FDI-a na gospodarski rast i produktivnost rada zemlje primateljice
kapitala. ObrazloZene su istrazivacke hipoteze, pojasnjena metodologija istraZivanja, te navedene
varijable istrazivanja sa pripadaju¢im izvorima. Nakon prezentiranja empirijskog istrazivanja
ucinaka FDI-a na gospodarski rast i produktivnost rada, slijedi analiza medusektorskih utjecaja
priljeva FDI-a na produktivnost rada, kao i u¢inka priljeva FDI po djelatnostima preradivackog
sektora na produktivnost tog sektora. Temeljem toga se konstatira koje djelatnosti unutar

preradivacke industrije daju najveci doprinos rastu produktivnosti tog sektora.

U Sestom dijelu (Zakljucna razmatranja) predstavljeni su sazeti rezultati istrazivanja
kojima se dokazuje postavljena hipoteze, te se daju zakljucci i implikacije istrazivanja s kritickim
osvrtom. Na kraju su opisana uofena ograni¢enja istrazivanja i dane smjernice za daljnja

istrazivanja.

Na samom kraju rada slijede popis koristene literature, tablica, slika 1 priloga.
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2. OBILJEZJA INOZEMNIH DIREKTNIH ULAGANJA

2.1. Globalni trendovi

Osnovni pokretac¢i i nositelji medunarodnog kretanja kapitala u vidu FDI-a su
multinacionalne kompanije (MNE?), $to se najbolje vidi kroz kretanje njihovih inozemnih
aktivnosti. Stupanj internacionalizacije poslovanja najve¢ih multinacionalnih kompanija snazno
se povecao od 2000. do 2009. godine, kada je uslijedila korekcija kao izravna posljedica izbijanja
globalne financijske krize godinu dana ranije. Medutim, kao $to je vidljivo iz slike 1, ubrzo je
uslijedio oporavak, $to se najbrze reflektiralo kroz rast udjela prodaje u inozemstvu, a u velikoj
se mjeri odvija posredstvom poduzeca koja su rezultat FDI aktivnosti. Gotovo 67% prodaje u
2014. ostvareno je iz inozemnih podruZnica multinacionalnih kompanija. Istovremeno se 64%
imovine i 60% zaposlenika nalazilo izvan zemlje sjediSta multinacionalnih kompanija. Potom je
uslijedio kratkotrajan pad, da bi se u 2016. aktivnost multinacionalnih kompanija vratila na
putanju rasta, §to ukazuje u kojem bi se pravcu trebale kretati i globalne FDI aktivnosti u

buducénosti.

Slika 1: Kretanje inozemnih aktivnosti 100 najvecéih svjetskih multinacionalnih poduzeéa (% aktivnosti)
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Izvor: UNCTAD, 2018., obrada autora.

L MNE (eng. multinational enterprise)
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Opcenito se smatra da tehnoloski napredak daje najveci doprinos gospodarskom rastu, a
predstavlja rezultat ulaganja u obrazovanje te procese istrazivanja 1 razvoja (R&D).
Multinacionalne kompanije vodeéi su globalni ulaga¢i u R&D ¢ime nastoje do¢i do novih
tehnologija koje ¢e im osigurati konkurentske prednosti i koje ¢e kroz procese internalizacije
nastojati iskoristiti na inozemnim trziStima kroz vlastita FDI poduzeca. Za ilustraciju, u tablici 2
daje se pregled 10 vodecih svjetskih kompanija po visini izdvajanja za istrazivanje i razvoj U

2017.godini — kako u apsolutnim, tako i u relativnim iznosima.

Tablica 2: Izdvajanja za istraZivanje i razvoj vodecih svjetskih multinacionalnih kompanija, 2017.

- Izdaci za R&D Izdaci za R&D Iz_daci za R&D Iz_daci zaR&D
Rang | Kompanija (mird. USD) (% }Jkupnl prosjek 2011.-2017. | prosjek 2011.—2017.
prihodi) (mlrd. USD) (mird. USD)
1. Amazon 16,1 11,8 7,7 8,8
2. Alphabet 14,0 15,5 8,4 14,4
3. Intel 12,7 21,5 10,3 19,1
4. Samsung 12,7 7,6 10,6 6,7
5. Volkswagen 12,2 5,3 10,3 52
6. Microsoft 12,0 14,1 10,5 13,4
7. Roche 11,4 21,9 9,6 19,9
8. Merck & Co. 10,1 25,4 8,4 19,3
9. Apple 10,1 4,7 5,2 3,0
10. | Novartis 9,6 19,4 9,5 18,0

Izvor: PwC, 2017., obrada autora.

Najvece multinacionalne kompanije u pravilu izdvajaju visok iznos ukupnih prihoda za
razvoj novih proizvoda i usluga, $to se u pojedinim djelatnostima (farmaceutika, digitalna
tehnologija) penje i do 20% ukupnih prihoda. Po prosjecnoj visini ulaganja prednjace
automobilska i elektronic¢ka industrija s iznosima koji premasuju desetak milijardi USD. Takav
intenzitet investicija u razvoj novih tehnologija upucuje na zaklju¢ak da se u narednom razdoblju
mogu oc¢ekivati i zivlje aktivnosti vezane uz FDI procese — bilo da ¢e se kroz osnivanje greenfield
poduzeca nastojati iskoristiti konkurentske prednosti posjedovanja novih patenata, ili ¢e se, pak
kroz M&A aktivnosti pokusati do¢i do strateske imovine (projekti u visokoj fazi istrazivanja i

razvoja) koju posjeduju konkurentske kompanije.
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Kada se promatra globalni iznos inozemnih direktnih ulaganja od pocetka 1990-ih do
zakljucno 2016. godine, uocljiv je trend rasta, unato¢ dvjema snaznim korekcijama, koje su
vezane uz globalne financijske krize. Na poc¢etku promatranog razdoblja svjetski FDI iznosio je
205 mird. USD, da bi u 2016. porastao na 1.746 mlrd. USD?. Vrhunac je dostignut 2007. godine
kada je prekograni¢no kretanje kapitala u vidu FDI-a na globalnoj razini iznosilo gotovo 2.000
mlird. USD (slika 2).

Slika 2: Kretanje priljeva FDI-a, globalno i po skupinama zemalja (mil. USD)
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Izvor: UNCTAD,2017., obrada autora.

U promatranom razdoblju uocava se nekoliko naglih padova globalnog FDI-a, $to se moze
smatrati neposrednom posljedicom globalnih financijskih kriza (Rusija 2001., SAD 2008., EU
2012.). Gotovo polovina globalnog FDI-a odlazi u zemlje u razvoju, §to ne ¢udi, bududéi da je
prema podacima UNCTAD-a® povrat na ulozeni kapital u tim zemljama dvostruko veéi nego u
slu€aju investiranja u razvijene zemlje. U 2011. godini profitabilnost ulaganja u razvijene zemlje

iznosila je 4,8%, u zemlje u razvoju 8,4%, a u tranzicijske zemlje 13% (UNCTAD, 2013.).

2 Razvijene zemlje privukle su 59% ukupnih FDI-a, zemlje u razvoju 37%, a tranzicijske zemlje 4%. Najvise FDI-a
u 2016. godini otislo je u SAD, Ujedinjeno Kraljevstvo, Kinu, Nizozemsku i Singapur. Istodobno, pet vodecih
zemalja u pogledu odlaznih inozemnih ulaganja su SAD, Kina, Nizozemska, Japan i Kanada.

3 UNCTAD (eng. United Nations Conference on Trade and Development) — Konferencija Ujedinjenih naroda o
trgovini i razvoju.
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Profitabilnost dolaznih FDI-a na globalnoj razini 1990. iznosila je 4,4%, a u 2016. godini 6,0%
(UNCTAD, 2017.).

w4

Najvec¢i dio priljeva FDI u EU primaju tzv. ,stare ¢lanice** Europske unije, pri ¢emu je

intenzitet dolaznih FDI vrlo kolebljiv i visoko koreliran s globalnim kretanjem FDI-a u razvijene
zemlje (slika 3). ,,Nove ¢lanice*® Europske unije zapocele su primati vece iznose FDI-a tek po
ulasku u EU. Nakon izbijanja financijske krize 2008., intenzitet priljeva inozemnih direktnih
ulaganja je splasnuo, dok se poveéao priljev FDI u tranzicijske zemlje®, predvodene Ruskom

federacijom. Od 2014. priljev FDI u Europu ponovno je u uzlaznom trendu.

Slika 3: Kretanje priljeva FDI-a u Europu po skupinama zemalja (mil. USD)
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Izvor: UNCTAD, 2017., obrada autora.

4 Clanice Europske unije prije prosirenja 01. svibnja 2004. (15 zemalja zapadne Europe).

5 Clanice Europske unije od 01. svibnja 2004. (13 zemalja srednje i istoéne Europe).

6 Zemlje jugoisto¢ne Europe (SEEC — South East European Countries) i zemlje Zajednice neovisnih drzava (CIS —
Commonwealth of Independent States).
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Kada se pogleda 10 vodec¢ih zemlja primateljica FDI-a, kao i njihovih zemalja porijekla
(tablica 3), uocava se zanimljiva podudarnost. Na vrhu obiju lista nalaze se SAD i Kina, a na

obje liste zastupljene su jo§ Nizozemska i Hong Kong'.

Tablica 3: Vodecih 10 zemalja po priljevu i odljevu FDI (mird. USD), 2016.

Priljev FDI Odljev FDI
5;{‘69 Zemlja 2016. | 2015. | 2015. | 2016. Zemlja 5;{‘69
1. SAD 391 348 299 303 SAD 1.
2. Ujedinjeno Kraljevstvo 254 33 183 128 Kina 2.
3. Kina 134 174 174 138 Nizozemska 3.
4, Hong Kong 108 174 145 129 Japan 4,
5. Nizozemska 92 69 66 67 Kanada 5.
6. Singapur 62 71 62 72 Hong Kong 6.
7. Brazil 59 64 57 44 Francuska 7.
8. Australija 48 19 45 166 Irska 8.
9. Indija 44 44 42 44 Spanjolska 9.
10. Rusija 36 12 35 93 Njemacka 10.

Izvor: UNCTAD, 2017., obrada autora.

NajviSe svjetskih FDI-a primaju SAD, Kina, Hong Kong i Nizozemska, koje su
istovremeno i glavne zemlje iz kojih dolaze inozemna direktna ulaganja. Nije ¢udno da iz SAD-
a, kao jedne od najrazvijenijih zemalja svijeta, dolazi najvise FDI-a, jer kapital u pravilu ide iz
razvijenih zemalja (s ,,viSkom* kapitala) u one u razvoju (s ,,manjkom* kapitala). Ipak, ¢injenica
da SAD istovremeno prima najviSe globalnog FDI-a, pri ¢emu u pravilu ostvaruje 1 viSe stope
gospodarskog rasta od ostatka razvijenog svijeta (EU, Japan), otvara pitanje doprinosa FDI-a tom
rastu. Mnoga su znanstvena istrazivanja potvrdila pozitivni doprinos FDI-a gospodarskom rastu
kod manje razvijenih zemalja, dok njihov doprinos gospodarskom rastu razvijenih zemalja nije
(pre)cesto dolazio u fokus istrazivanja, a i ona istrazivanja koja su se time bavila nisu jednoglasno
potvrdivala pozitivan u¢inak. Zato bi u narednim istrazivanjima trebalo svakako sagledati i taj
aspekt FDI-a koji bi mogao pokazati da se struktura FDI-a, kao i motivi inozemnih ulagaca,
razlikuju kod investiranja u razvijene 1 zemlje u razvoju, ali 1 da u oba slu¢aja FDI moze imati

pozitivan utjecaj na gospodarski rast zemlje koja prima kapital.

" Hong Kong je od 1997. posebna upravna regija Narodne Republike Kine, ali i dalje funkcionira kao samostalna
drzava po nacelu jedna zemlja, dva sustava.
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Iz slike 4 razvidno je da su u razdoblju od 2003. do 2016. godine na svjetskoj razini
dominirala greenfield-ulaganja, a samo u dva navrata (2007. 1 2016.) vec¢i dio globalnog FDI
zabiljezen je u vidu M&A-ulaganja. Najvec¢i dio FDI-a u 2016. godini predstavljala su M&A-
ulaganja s ukupnim iznosom od 867 mlrd. USD, §to je za 18% vise nego prethodne godine.
Glavnina tih ulaganja zavrsila je u razvijenim zemljama (91%), dok su zemlje u razvoju privukle
8%, a tranzicijske zemlje tek 1% ukupnih M&A-ulaganja. 1znos najavljenih® prekograni¢nih
greenfield investicija u 2016. godini iznosio je 828 mird. USD (porast od 7% u odnosu na 2015.),

pri ¢emu se taj proces uglavnom odvijao prema zemljama u razvoju (62%).

Slika 4: Usporedni pregled visine M&A-ulaganja i najavljenih greenfield-ulaganja
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Izvor: UNCTAD, 2017., obrada autora.

Premda obje kategorije ulaze pod zajedni¢ki pojam inozemnih direktnih ulagana,
greenfield- i M&A-ulaganje u sustini se ipak razlikuju. Dok se kod greenfield-ulaganja radi o
osnivanju potpuno novo poslovnog entiteta koji se tek treba etablirati na trzistu, M&A-ulaganja

u osnovi znaci promjenu vlasnicke strukture postoje¢eg poduzeca s ve¢ razvijenim odnosima s

8 Od 2003. godine UNCTAD u publikaciji World Investment Report objavljuje podatke o najavljenim greenfield
ulaganjima. Podatke prikuplja FDI Markets, ¢lanica grupacije Financial Times iz javno dostupnih izvora. Te
vrijednosti greenfield projekata indiciraju kapitalne izdatke koje je investitor planirao u trenutku najave projekta.
Zato te podatke treba uzeti s odredenom rezervom, jer finalne brojke o realiziranim ulaganjima mogu znatno
odstupati od najavljenih veli¢ina (investitor moze u meduvremenu otkazati projekt ili ga ne realizirati u godini za
koju je najavljen).
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kupcima i dobavlja¢ima (dolazak inozemnog vlasnika). Stoga, ta dva oblika medunarodnog
kretanja kapitala u mnogoCemu imaju razli¢it utjecaj na domace gospodarstvo, pogotovo u
pocetnoj fazi ulaganja. Prevladava misljenje da, kratkorocno gledano, spajanja i preuzimanja
(M&A-ulaganja) ne donose znacajne pozitivne efekte, poput greenfield-ulaganja, u vidu novih
proizvodnih kapaciteta, zapo§ljavanja, transfera tehnologije, i sl. Stovise, smatra se da je njihov
utjecaj na zapoSljavanje najcesce negativan, jer po preuzimanju poduzeéa prvo krece
restrukturiranje poduzeca, §to u pravilu zna¢i smanjenje broja zaposlenih, a tek potom eventualni

pozitivni ucinci u vidu rast outputa, izvoza i sl.

Ipak, u pojedinim sluc¢ajevima M&A-ulaganja mogu kratkoro¢no imati i pozitivne ucinke
u vidu o¢uvanja radnih mjesta, posebno ako predstavlja nacin izbjegavanja stecaja konkretnog
poduzeca. U svakom slucaju, opéenito se smatra da M&A-ulaganja trebaju duze razdoblje za
realizaciju pozitivnih u¢inaka na domace gospodarstvo. Pritom se ¢esto i U znanstvenoj literaturi
zanemaruje Cinjenica da poduzeée koje je predmet M&A-ulaganja vec¢ postoji na trziStu, zbog
¢ega moze brze ostvariti transfer tehnologije i kroz odnose s postoje¢im kupcima i dobavljacima
ranije ostvariti pozitivne ucinke na gospodarstvo. Poduzece koje je rezultat greenfield-ulaganja
za takve ucinke svakako treba znatno vise vremena. Razlikovanje utjecaja greenfield-ulaganja i
M&A-ulaganja osobito je vazno za zemlje u razvoju (1 tranzicijske zemlje) koje se zadnjih

desetljeca umnogome oslanjaju na priljev FDI-a u poticanju gospodarskog rasta.

U proteklih 27 godina (od 1990-ih naovamo) kretanje M&A-ulaganja bilo je vrlo volatilno
i pratilo je globalna gospodarska kretanja. Dolazilo je do naglog rasta za vrijeme pozitivnih
kretanja na trziStima kapitala, da bi jednako tako, nakon financijskih kriza, brzo uslijedio
strmoglav pad ulaganja, pa potom relativno brzi oporavak i konsolidacija globalnih
prekograni¢nih ulaganja. Kao §to pokazuje slika 5, globalna M&A-ulaganja su od 2013. godine

ponovno u fazi rasta, koji nije toliko brz kao u ranijim godinama, ali je zato stabilniji i odrziviji.
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Slika 5: Usporedni pregled M&A-ulaganja po skupinama zemalja (mil. USD)
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Izvor: UNCTAD, 2017., obrada autora.

Veéina M&A-ulaganja u Europi odvija se u razvijenijim zemljama Europe, §to je
razumljivo s obzirom da su trzista kapitala u ,,starim“ ¢lanicama EU-a razvijenija od ostatka
kontinenta. Stagnacija M&A-ulaganja kod ,,novih* ¢lanica EU-a povezana je s ¢injenicom da je
kod tih zemalja proces privatizacije drzavnih poduzeéa u najvecoj mjeri okonéan, dok je kod
tranzicijskih zemalja usporen (poduzeca iz energetike i infrastrukture jo$ su uvijek preteZito u
drzavnom vlasniStvu). Promatrano po djelatnostima preradivacke industrije, najvise M&A-
ulaganja odvija se u farmaceutskoj, elektroni¢koj, prehrambenoj, kemijskoj, te u industriji

strojeva i opreme.

Za razliku od M&A-ulaganja, globalni iznosi greenfield-ulaganja znatno su stabilniji te
biljeze kontinuiran rast do 2012. (slika 6). Tada slijedi pad, koji jos§ uvijek, unato¢ kratkotrajnom
opravku 2014. godine nije zaustavljen. Najveci dio greenfield-ulaganja usmjeren je u zemlje u

razvoju.
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Slika 6: Usporedni pregled greenfield-ulaganja po skupinama zemalja (mil. USD)
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Izvor: UNCTAD, 2017., obrada autora.

Ve¢i dio priljeva greenfield-ulaganja u Europu odlazi u ,,stare* ¢lanice EU-a, premda je taj
priljev vrlo nestabilan. S druge strane, ,,nove* ¢lanice EU-a i tranzicijske zemlje biljeze stabilan
rast greenfield-ulaganja, $to je posebno izraZzeno nakon 2004. godine. U zadnjih nekoliko godina
tranzicijske zemlje primaju vece iznose greenfield-ulaganja koje su u najvec¢oj mjeri motivirane
trazenjem resursa i trazenjem novih trzista. Slike 7 i 8, koje slijede, prikazuju usporedno kretanje
bruto domaceg proizvoda, s jedne strane, te greenfield- i M&A-ulaganja, s druge strane, za zemlje
u razvoju (slika 7) i razvijene zemlje (slika 8). Cilj je utvrditi postoji li podudarnost izmedu

njihovih kretanjima s obzirom na stupanj razvijenosti zemalja primateljica FDI-a.
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Slika 7: Kretanje priljeva greenfield- i M&A ulaganja, te BDP-a zemalja u razvoju
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Izvor: UNCTAD, 2016., obrada autora.
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Prema podacima iz slike 7 moze se uoditi visoki stupanj podudarnosti kretanja BDP-a i

visine greenfield-ulaganja na primjeru zemalja u razvoju, dok se isto ne moze reéi za kretanje

BDP-a i M&A-ulaganja. Premda su M&A-ulaganja u manjoj mjeri zastupljena kod zemalja u

razvoju, ta ¢injenica ne sprje¢ava da se analizira njihov zaseban utjecaj na gospodarski rast, tim

vise $to su u fokusu ovog istraZivanja tehnoloski aspekti (ukljucujuci klasifikaciju zemalja prema

stupnju inovativnosti), a poznato je da FDI u vidu M&A-ulaganja rastu zajedno s rastom stupnja

razvijenosti zemalja.
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Slika 8: Kretanje priljeva greenfield- i M&A-ulaganja, te BDP-a razvijenih zemalja
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Izvor: UNCTAD, 2016., obrada autora.

Gornji prikaz usporednog kretanja greenfield-ulaganja, M&A-ulaganja i BDP-a na
primjeru razvijenih zemalja (slika 8) upucuje na slabiju podudarnost izmedu inozemnih izravnih
ulaganja i kretanja BDP-a. Kod M&A-ulaganja zamjetna je visoka volatilnost, koja se poklapa s
globalnim cikli¢kim kretanjima. To upuéuje na moguci zakljucak da je priljev FDI-a u razvijene
zemlje u visokom stupnju determiniran gospodarskim ciklusom tih zemalja. Sto se ti¢e intenziteta
FDI-a prema sektoru u koji ulazi, UNCTAD (World Investment Report 2016), procjenjuje
zakljuéno s 2015., da su dvije tre¢ine globalnih inozemnih direktnih ulaganja (stanje FDI)
koncentrirane u usluznom (tercijarnom) sektoru, §to je u skladu s njegovim udjelom u svjetskoj
ekonomiji. Na preradivacki (sekundarni) sektor otpada 26%, a na primarni tek 6% globalnog

stanja FDI-a.

Najvise M&A-ulaganja odvija se u tercijarnom sektoru (usluge) uz vrlo visoku volatilnost
koja je povezana s kretanjima na globalnim trziStima kapitala (slika 9). Vrhunac spajanja i
preuzimanja (M&A-ulaganja) u sektoru usluga ostvaren je neposredno pred slom svjetskih
financijskih trzista, nakon ¢ega je uslijedio njihov strmoglav pad. Sli¢no su se kretale i aktivnosti
u sekundarnom sektoru, samo sa slabijim intenzitetom. Aktivnosti u primarnom sektoru usko su

vezane uz kretanje cijena sirovina (rude, nafta, plin) te biljeze rast od 2005., kada je rasla i njihova
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cijena. Nakon snaznog pada cijena sirovina, smanjila se i vrijednost M&A-ulaganja u tom

sektoru, koja je unatrag nekoliko godina ponovno dosao na putanju rasta.

Slika 9: Kretanje M&A-ulaganja po sektorima ulaganja (mil. USD)
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Izvor: UNCTAD, 2017., obrada autora.

U primarnom sektoru glavnina spajanja i preuzimanja (M&A-ulaganja) vezana je uz
ekstraktivnu industriju vadenja ruda, nafte i zemnog plina. Promatrano po djelatnostima
preradivacke industrije, najvise M&A-ulaganja odvija se u farmaceutskoj, elektronic¢koj,
prehrambenoj, kemijskoj te industriji strojeva i opreme. U tercijarnom sektoru dominiraju
financije, trgovina, energetika, transport i poslovne usluge. Sli¢no kao i kod M&A-ulaganja,
najvise greenfield-ulaganja odvija se u tercijarnom (usluge) sektoru uz nesto manju volatilnost,
nego kod M&A-ulaganja (slika 10). Vrhunac aktivnosti u sektoru usluga ostvaren je neposredno
pred slom svjetskih financijskih trzista (2008.), nakon cega je uslijedio pad, koji je nakon dvije

godine zaustavljen, a greenfield-ulaganja su se ponovno nasla u stabilnom trendu rasta.

Zarazliku od tercijarnog sektora, ulagacke aktivnosti u sekundarnom sektoru su stabilnije.
One su rasle do druge polovice 2008. godine, nakon ¢ega je uslijedila faza opadanja. Primarni

sektor najmanje je atraktivan za greenfield-ulaganja, jer iziskuje visoka kapitalna ulaganja

28



(posebno kod ekstraktivnih djelatnosti) uz neizvjestan povrat investicije u razumnom roku,

buduci cijene sirovina ovisne o globalnoj konjunkturi, te su podlozne naglim promjenama.

Slika 10: Kretanje najavljenih greenfield-ulaganja po sektorima (mil. USD)
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lzvor: UNCTAD, 2017., obrada autora.

U primarnom sektoru greenfield-ulaganja o¢ekivano dominiraju u aktivnostima vezanim
uz ekstraktivnu industriju vadenja ruda, nafte i zemnog plina. Promatrano po djelatnostima
preradivacke industrije, najvise greenfield-ulaganja odvija se u elektronickoj, prehrambenoj,
tekstilnoj, kemijskoj te industriji motornih vozila. U tercijarnom (usluge) sektoru, pak dominiraju

ulaganja u energetiku, poslovanje s nekretninama, transport i poslovne usluge.
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2.2. Oblici inozemnih direktnih ulaganja

Prema metodologiji MMF-a inozemno direktno ulaganje odnosi se na investiciju kojom se
stjeCe dugorocan (trajan) interes u poduzecu izvan domicilne zemlje investitora, s namjerom
aktivnog utjecaja na upravljac¢ku funkciju tog poduzeca (IMF, 1993.). Inozemna pravna ili fizicka
osoba koja poduzme takvo ulaganje naziva se ,,direktni ulagac¢*. Neka razina udjela u vlasnickoj
strukturi poduzeca uvijek se povezuje s efektivnim utjecajem na menadzment kompanije, pa tako
MMF sugerira da je taj prag 10% udjela u temeljnom kapitalu poduzeca koji kvalificira
investitora kao inozemnog direktnog ulagaca. Kao inozemno direktno ulaganje smatra se
iskljuc¢ivo kapital koji uplati direktni ulaga¢ (izravno ili kroz svoja povezana poduzeca), a javlja
su u formi ulaganja u kapital (dominantan oblik), zadrzane dobiti i grupnih kredita (izmedu
mati¢nog poduzeca i povezanih kompanija u inozemstvu). Prema OECD-u (OECD, 1996.),
inozemnim direktnim poduze¢em smatra se svako poduzece u kojem pojedinacni inozemni
ulagac posjeduje 10% ili viSe dionica/udjela s pravom glasa ili manje od 10% ako pri tome ima
aktivan i znacajan utjecaj na menadzment poduzeca (§to je s takvim udjelom, ipak malo
vjerojatno). Najvaznija karakteristika FDI-a, koja ih dijeli od portfeljnih ulaganja, je da su ona
poduzeta s namjerom ostvarivanja aktivne uloge nad kontrolnom i upravlja¢kom funkcijom u

poduzecéu®. Klasifikacija oblika inozemnih ulaganja (prema: Julius, 1991.) dana na slici 11.

% Praksa s trzista kapitala pokazuje da je prag od 10% udjela u kapitalu dvojben u pogledu stvarnog utjecaja na
upravljanje poduzecem. Tek stjecanjem minimalno 25% vlasni¢kih prava investitor moze aktivno utjecati na vodenje
poduzeca (jer o njemu ovise najvaznije odluke, poput promjene statuta, za koje je potrebno minimalno % glasova na
godisnjim skupStinama dionicara). Unato¢ tome, kao konvencija za FDI prihvaca se prag od 10% udjela u kapitalu.
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Slika 11: Oblici inozemnih ulaganja
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Izvor: Julius, 1991.

Prema ovom izvoru dva osnovna oblika inozemnih ulaganja su inozemna portfeljna

ulaganja i inozemna direktna ulaganja.

Portfeljna ulaganja predstavljaju stjecanje vrijednosnih papira (dionica/poslovnih udjela
1 obveznica) od strane nerezidenata do visine 10% vlasni¢kog udjela u temeljnom kapitalu
izdavatelja. Investicijski horizont kod portfeljnih ulagaca je uglavnom kratkorocan, a glavni

motiv je stjecanje kapitalne dobiti, 0dnosno zeljeni rast trzisne vrijednosti portfelja.

Inozemna direktna ulaganja odredena su motivom ulagaca da stekne mogucnost trajne
kontrole i upravljanja u ciljanom poduzecu, $to takoder uklju¢uje minimalni iznos od 10%
vlasni¢kog udjela u kapitalu domaceg poduzeca. Ovaj oblik ulaganja pretpostavlja dugorocan
interes i utjecaj na poslovnu politku poduzeéa. Inozemna direktna ulaganja dijele se na tri

osnovna oblika ulaganja koja su objasnjena u nastavku.

Greenfield ulaganja predvidaju osnivanje potpuno novog poduzeca od strane inozemnog
ulagaca. Na taj naCin povecava se kapitalna osnova u zemlji primateljici kapitala, otvaraju se
nova radna mjesta i transferira suvremena tehnologija i znanje.
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Brownfield ulaganja podrazumijevaju ulaganja u ve¢ postoje¢e poduzeée nakon Cega
najcesce nastupa opsezno restrukturiranje s kratkoro¢no mogucéim negativnim efektima u vidu
racionalizacije poslovanja (smanjenje broja radnih mjesta, opsezno restrukturiranje i sl.). Ovaj
oblik ulaganja uglavnom se veze uz proces privatizacije u tranzicijskim zemljama, a primljena

novcana sredstva ne moraju nuzno zavrsiti u novim ulaganjima.

Spajanja i preuzimanja (M&A) ukljucuju inozemno poduzece koje se spaja s domaéim
poduzecem, ili ga preuzima radi stjecanja strateSke imovine (tehnologija, dozvole/licence, 1 sl.).
Ovaj oblik ulaganja prisutan je uglavnom u razvijenim zemljama koje imaju kvalitetno poslovno
okruzenje, visoku efikasnost financijskih trzista i djelotvornu zastitu intelektualnog vlasnistva.

Primljena sredstva u slu¢aju preuzimanja ne moraju zavrsiti u investicijama.

2.3. Motivi za pokretanje FDI-a

Krajnji motiv zbog kojih se multinacionalna poduzeca (glavni nositelji FDI-a) odlu¢uju na
prekograni¢na ulaganja je maksimiziranje profita, §to se moze sagledati kroz sljede¢e motive

ulaganja, koji medusobno ne isklju¢uju jedni druge:
e trazenje resursa (resource-seeking FDI);

e trazenje trzista (market-seeking FDI);

e trazenje efikasnosti (efficiency-seeking FDI);

e trazenje strateSke imovine (strategic asset-seeking FDI).

Multinacionalne kompanije Cesto su u potrazi za resursima (resource-seeking FDI) poput
sirovina ili radne snage kojih nema dovoljno ili su preskupi u zemljama u kojima je njihovo
sjediste. Dostupnost resursa je jedan od glavnih motiva za ulaganja u zemlje u razvoju koje
najcesce obiluju sirovinama, ali nemaju razvijenu tehnologiju za njezinu eksploataciju. U tim
zemljama u pravilu postoji obilje radne snage sa nadnicama znatno nizim od onih u razvijenim
zemljama, a Sto predstavlja dodatni izbor snizavanja troskova proizvodnje za multinacionalne

kompanije.
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Trziste kao motiv za FDI (market-seeking FDI) u najvecoj je mjeri orijentirano na osvajanje
trziSnih udjela na velikim trziStima s visokim potencijalom rasta i povoljnom ulagackom klimom.
U svom radu Derado (2013.) ovaj motiv povezuje s izbjegavanjem trgovinskih barijera (carina,
transportnih i ostalih transakcijskih troskova). U sredi$tu takvih ulaganja su domaci kupci kojima
se nude proizvodi i usluge prilagodeni njihovim ukusima i preferencijama. Ako nema trgovinskih
barijera, tada se opskrbljuju i potrosaci na susjednim trziStima. Pritom inozemna kompanija
iskoriStava svoje konkurentske prednosti u vidu napredne tehnologije, menadZerskih i
marketinSkih vjestina. Kroz ovakve zemljopisne diverzifikacije poslovanja smanjuju se rizici
poslovanja na domacem trzi$tu, a mati¢na kompanija postaje manje osjetljiva na potencijalne

krize (gospodarske, politicke i dr.).

Osnovni cilj inozemnih direktnih ulaganja koja su motivirana trazenjem efikasnosti
(effciency-seeking FDI) je teznja za postizanjem efikasnosti u proizvodnji kroz diferencijaciju i
zemljopisnu podjelu faza u procesu proizvodnje, odnosno internalizaciju poslovnih aktivnosti, a
sve u skladu s komparativnim prednostima zemlje u koju ulazi inozemni kapital. Kreiranje
takvog lanca dodane vrijednost daje moguc¢nost domaéim poduzecima iz razli¢itih zemalja
sudjelovati u internacionalizaciji poslovanja i dolasku u dodir sa suvremenim tehnologijama,
znanjima i vjeStinama, od ¢ega mogu imati viSestruke koristi. Time 1 manje napredne zemlje (u
razvoju i tranziciji) dobivaju priliku sudjelovati u medunarodnoj proizvodnji te postati
konkurentnije u uZim trziSnim niSama. Da bi to postigle trebaju provoditi politiku otvorenog
trziSta uz razvoj apsorpcijskih kapaciteta (razvoj ljudskog kapitala, ulaganje u obrazovanje,
istrazivanje 1 razvoj). Tehnoloski napredak, internalizacija vlasnic¢kih prednosti multinacionalnih
poduzeca, kao 1 deregulacija trzista, stavljaju danas sve veci naglasak na ekonomiju znanja. Zato
¢e zemlje na nizem stupnju tehnoloskog razvoja s nizom razinom usvojenog znanja u pravilu
privladiti radno-intenzivne djelatnosti s nizom razinom tehnologije, $to ¢e utjecati i na njihov

sporiji gospodarski rast.

Stjecanje strateSke imovine (Strategic asset-seeking FDI), poput preuzimanja kompanije
koja posjeduje vrijedne patente ili je u visokoj fazi razvoja nove tehnologije, koja ¢e joj osigurati
konkurentnu prednost na trzistu, jo§ je jedan od motiva za poduzimanje FDI-a. Cilj takvih
ulaganja je povecanje i1 diverzifikacija imovine multinacionalne kompanije, §to ukljucuje

strateSko pozicioniranje na trziStu radi ostvarivanja vlasnic¢kih (monopolistickih) prednosti. Tako
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motiviran FDI uglavnom se odvija izmedu razvijenih zemalja, a ukljuCuju i privatizacijske

procese u tranzicijskim zemljama.

Prema standardnim teorijama gospodarski rast rezultat je interakcije rada, kapitala i
tehnologije. Zemlje koje oskudijevaju u bilo kojem od tih elemenata nastoje ga privuci iz
inozemstva. Budu¢i da FDI ne predstavlja samo priljev kapitala, koji rezultira rastom fizi¢kog
obujama kapitalnih dobara, ve¢ i besplatan priljev nove tehnologije, takav vid ulaganja vrlo je
pozeljan, posebno za manje razvijene zemlje. Naime, u poduzece koje prima inozemni kapital
dolaze i suvremena tehnologija i know-how, §to utjeCe na efikasnost samog poduzeca, a s
vremenom, kroz horizontalno i vertikalno prelijevanje, 1 na efikasnost Citave privrede. Zato
zemlje nastoje unaprijediti poslovnu klimu i pojednostavniti ulazak inozemnog kapitala, a
nerijetko se nude razne porezne olaksice i oslobadanje placanja pojedinih (komunalnih i sl.)

naknada.

Poslovna klima predstavlja vaznu determinantu privlacenja FDI na odredeno trziste jer ako
je ona nepovoljna (politi¢ka nestabilnost, trgovinske barijere, korupcija, kapitalna ogranicenja,
neefikasno pravosude i sl.) inozemne kompanije ¢e se teSko odluciti za ulazak na takvo
,hesigurno“ trziste. Cak i u slu¢aju kada poduzeéa imaju ranije spomenute motive. Jedno od
mjerila poslovne klime predstavlja globalni indeks konkurentnosti kojeg objavljuje Svjetski
ekonomski forum® (World Economic Forum) u sklopu svog godi$njeg izvjestaja o globalnoj
konkurentnosti (Global Competitiveness Report). Prema izvjestaju za 2016.-2017. deset
najkonkurentnijih zemalja su: Svicarska, Singapur, SAD, Nizozemska, Njemacka, Svedska,
Ujedinjeno Kraljevstvo, Japan, Hong Kong i Finska, dok je Hrvatska na 77. mjestu od 138
zemalja. U kontekstu ovog istrazivanja vrijedno je primijetiti da su, kako je prethodno
konstatirano upravo te zemlje vrlo aktivne u inozemnim direktnim ulaganjima, bilo kao primatelji
ili davatelji takvih ulaganja. SAD je najaktivniji u tome jer je istovremeno najveci davatelj, ali i

primatelj FDI-a.

10 Svjetski gospodarski forum (eng. World Economic Forum) je neprofitna organizacija osnovana 1971. sa sjedistem
u Zenevi. Najpoznatiji je po godisnjem sastanku foruma koji se odrzava u Davosu gdje se okupljaju vode¢i poslovni
ljudi, politicari, intelektualci i novinari kako bi raspravljali o aktualnim svjetskim problemima.
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Svjetski gospodarski forum konkurentnost definira kao skup institucija, politike i faktora
koji odreduju razinu produktivnosti jedne zemlje. Globalni indeks konkurentnosti obuhvaéa 114
indikatora koji utje¢u na produktivnost i dugoro¢ni napredak, a koji su grupirani u 12 stupova

konkurentnosti koji ulaze u tri skupine podindeksa, kako je to prikazano u tablici 4.

Tablica 4: Struktura globalnog indeksa konkurentnosti

GLOBALNI INDEKS KONKURENTNOSTI

Osnovni preduvjeti Poticaji u¢inkovitosti Cinitelji inovativnosti
1. stup: Institucije 5. stup: Visoko obrazovanje i usavrSavanje
2. stup: Infrastruktura 6. stup: Efikasnost trzista roba 11. stup: Sofisticiranost
3. stup: Makroekonomsko 7. stup: Efikasnost trzista rada - Stup:

poslovanja

okruzenje 8. stup: Razvijenost financijskih trzista 12 stuo: Inovaciie
4. stup: Zdravstvo i primarno 9. stup: Tehnolo§ka spremnost - Stup: !
obrazovanje 10. stup: Veli¢ina trzista
Kljuéni stupovi za: Kljuéni stupovi za: Kliuni stupovi za:
zemlje pokretane osnovnim zemlje pokretane osnovnim efikasnijim U P "
- : . e ) . . zemlje pokretane inovacijama
faktorima proizvodnje koristenjem faktora proizvodnje (efficiency- . . . .
. d . . (innovation-driven economies)
(factor-driven economies) driven economies)

Izvor: World Economic Forum, 2017., obrada autora.

Stup inovacije obuhvaca sljedece indikatore: kapacitet za inoviranje, kvaliteta znanstveno-
istrazivackih institucija, izdaci privatnog sektora za istrazivanje i razvoj, suradnja znanstvenih
institucija i privatnog sektora u istrazivanju i razvoju, drzavna nabava tehnoloski naprednih
proizvoda, broj znanstvenika i inZenjera, broj patentnih zahtjeva. Najnaprednije svjetske
ekonomije (veéina &lanica EU-a, SAD, Japan, Svicarska, ...) nalaze se u skupini zemalja
pokretanih inovacijama. Hrvatska se zajedno s jo§ 18 zemalja (Madarska, Latvija, Poljska,
Slovacka, Argentina, Cile i dr.) nalazi na prijelazu iz skupine zemalja pokretane efikasno$éu u
skupinu zemalja pokretanu inovacijama. 1z navedenog pregleda razvidno je da su u¢inkovitost
koriStenja faktora proizvodnje (rad, kapital 1 tehnologija) uz snaZzne inovativne aktivnosti u
razvoju novih tehnoloskih rjeSenja, temeljni preduvjeti za ostvarivanje kvalitetnog (poZeljnog)
poslovnog okruZenja s aspekta globalne konkurentnosti koju medunarodni ulagaci prepoznaju i
u skladu s time donose svoje dugorocne investicijske odluke. Zemlje s boljom poslovnom

klimom bit ¢e atraktivnije 1 za medunarodno kretanje kapitala u vidu FDI-a.

35




2.4. Utjeca]j priljeva FDI-a na zemlju primateljicu kapitala

Analiza inozemnih direktnih ulaganja relevantna je ponajprije zbog znacenja za zemlje

primateljice kapitala, a $to se najcesce odrazava na neke od sljedec¢ih nacina:

1.

Priljev novog kapitala, kao jednog od temeljnih resursa gospodarskog rasta i razvoja (Sto
je ujedno i srediSnje pitanje ovoga istrazivanja), u svim modelima ekonomskog rasta, uz
rad i tehnoloski napredak, predstavlja uvjet bez kojeg nema ekonomskog napretka. Premda
teorija upuéuje na zakljucak da FDI pozitivno utjeCe na gospodarski rast, empirijska

istrazivanja su dvojbena po tom pitanju.

Tehnolosko i organizacijsko unapredenje proizvodnje kroz priljev nove tehnologije, znanja
i upravljackih vjestina omogucava poduze¢ima u stranom vlasniStvu u startu visu razinu
efikasnosti, dok s vremenom i domacéa poduzecéa, kroz suradnju ili imitaciju, pocinju

usvajati nove tehnologije i vjestine, 1 time postaju konkurentnija na globalnom trzistu.

Snazniji konkurentski pritisak na domace gospodarstvo 1 dinami¢no gospodarsko
restrukturiranje, kao posljedica ulaska inozemnog kapitala u domaca poduzeca i rast
njihove efikasnosti, poti¢e preostala domaca poduzeca na poslovno restrukturiranje, $to u

konacnici podiZe njihovu konkurentnost.

Porast zaposljavanja i unapredenje radnih vjeStina nastupa kroz otvaranje novih radnih
mjesta 1/ili trening 1 edukaciju zaposlenika ¢ime se podiZe razina znanja i1 vjeStina
zaposlenika, a u konacnici 1 produktivnost rada u poduzecu 1 na razini citavog

gospodarstva.

Porast produktivnosti rada i opée razine efikasnosti u gospodarstvu predstavlja srediSnje
pitanje zbog utjecaja na dugorocno odrZiv gospodarski rast i porast Zivotnog standarda

stanovniStva.

Rast izvoza javlja se kao posljedica ulaska inozemnog kapitala i njegovih izravnih i
posrednih efekata na domace gospodarstvo, posebno ako se radi o vertikalnim FDI-ima,
kao preduvjetu razvoja vlastitih konkurentnih proizvodnih niSa i uspjeSnog ukljucivanja

u globalne proizvodne lance.

Pozitivni utjecaj na bilancu placanja javlja se zbog neduznic¢kog karaktera ovoga oblika
kapitala, kojim se financira gospodarski rast i razvoj, ali bez stvaranja duznickih obveza

prema inozemstvu i svih popratnih rizika koji iz toga nastaju.
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10.

Rast poreznih prihoda (porez na dohodak, porez na dobit, porez na dividendu) dolazi od
poduzeéa u kojima je prisutan inozemni kapital, ali i od domacdih poduzeca koja

zahvaljujuéi suradnji, imitaciji, ili pritisku konkurencije postaju efikasnija i profitabilnija.

Makroekonomska stabilnost gospodarstva predstavlja sublimaciju svih prethodnih
ucinaka, jer ako inozemna ulaganja djeluju na rast dohotka, poreznih prihoda, zaposlenosti,
izvoza, itd., tada se postizu temeljni ciljevi ekonomske politike, koji u kona¢nici dovode

do dugoroc¢no odrzivog gospodarskog rasta.

Integracija domaceg gospodarstva u globalne gospodarske tijekove ukljucuje uspjesno
sudjelovanje u medunarodnim trgovinskim, financijskim, tehnoloskim i drugim
transakcijama 1 projektima s dugorocno pozitivnim implikacijama na jaanje
medunarodnih pregovarackih pozicija zemlje i njezino ukljuéivanje u razli¢ite formalne

oblike medunarodne gospodarske (i politicke) suradnje.
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3. TEORIJSKI OKVIR ISTRAZIVANJA

3.1. Osnovne teorije medunarodne trgovine

Teorije inozemnih direktnih ulaganja valja promatrati u kontekstu teorije medunarodne
trgovine koje su nastojale objasniti prirodu i uzroke medunarodne razmjene roba, te okolnosti
koje je uvjetuju. Za daljnje razmatranje i shvacanje teorija FDI-a, neophodno je, dakle, upoznati
se 1 s temeljnim teorijama medunarodne trgovine, jer su ta dva teorijska okvira medusobno u

komplementarnom odnosu.

3.1.1. Merkantilizam

Vazan doprinos u razumijevanju medunarodne trgovine moze se prona¢i u doktrini
merkantilizma koja mijeSa elementi trgovinske politike i elemente teorije medunarodne
razmjene. Ona se razvijala od 15. do 17. stoljeca u zemljama zapadne Europe, u doba kada je
trgovina, u razdobljima velikih previranja na prelasku feudalizma u kapitalizam, postala vodeca,
najnaprednija ekonomska grana i nositelj ekonomskog razvoja u okviru kojega se odvija proces
prvobitne akumulacije kapitala. Gotovo svi europski ekonomisti koji su bili aktivni izmedu 1500.
i 1750. danas se smatraju pobornicima merkantilizma (de Ulloa, Scaruffi, Davanctti, Serra,
Mullen, Mann i dr.). Zajednicko svima njima je zastupanje ideje da izvor bogatstva predstavlja
novac (u tadasnje vrijeme izraZzen u zlatu i srebru), do kojega se dolazi proizvodnjom zlata i
srebra (otvaranjem rudnika), ili putem medunarodne trgovine. S obzirom da je tada mali broj
zemalja posjedovao prirodne izvore plemenitih metala, kao osnovni nacin za stvaranje bogatstva
preostala je medunarodna trgovina. Prema ovom ucenju, unutarnja trgovina ne dovodi do
povecanja bogatstva, pa merkantilisti zastupaju tezu da izvoz robe svake zemlje mora biti veci
od uvoza, odnosno da trgovinska bilanca mora biti pozitivna. Na taj na¢in bi se u zemlji prikupilo
dovoljno zlata i srebra uz istovremeno spre¢avanje njihovog odljeva iz zemlje. Merkantilisticke
ideje bile su u tom vremenu snazno zastupljene u zakonskim aktima i mjerama ekonomske
politike zapadnih zemalja, pa tadasnje vlade razvijaju intervencionisti¢ku politiku 1 donose

protekcionisticke mjere u okviru medunarodne trgovine (poticanje izvoza i ograni¢avanje uvoza).
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Nerijetko su prisutne i mjere na podru¢ju prometal® (primjerice davanje prednosti domacim
prijevoznicima, jer su merkantilisti smatrali da se novac moze zaraditi i obavljanjem transportnih
usluga) kao i u proizvodnji (poticanje razvoja manufaktura i proizvodnje robe namijenjene

izvozu).

3.1.2. Teorija apsolutnih prednosti

Prvi odgovor na pitanje zasto uopce dolazi do vanjskotrgovinske razmjene dao je Adam
Smith (1776.) s teorijom apsolutnih prednosti koja objasnjava medunarodnu trgovinu u sluc¢aju
kada zemlja ima apsolutne prednosti u proizvodnji odredenog dobra. Po ovom pristupu, ako jedna
zemlja proizvodi neko dobro efikasnije od druge (s manjim utroSkom rada), ona ima apsolutnu
prednost u proizvodnji tog dobra §to odreduje 1 uzorak specijalizacije te Taj uzorak specijalizacije
posljedi¢no odreduje i strukturu izvoza, budué¢i ¢e svaka zemlja izvoziti ono dobro koje
proizvode jeftinije, a uvoziti ono dobro koje proizvodi skuplje, nego neka druga zemlja. Ovakvo
tumacenje medunarodne trgovine, medutim, ne objasnjava zasto zemlje razmjenjuju dobra i kada
nemaju apsolutne prednosti, odnosno imaju apsolutne prednosti u proizvodnji vise od jednog

dobra (Van Marrewijk, 2002.).

3.1.3. Teorija komparativnih prednosti

Odgovor na prethodno pitanje dao je engleski klasi¢ni ekonomist David Ricardo, 1817.
godine u vidu zakona komparativnih prednosti. Prema nacelu komparativne prednosti svaka ¢e
zemlja imati koristi od medunarodne razmjene ako se specijalizira u proizvodnji i izvozu onih
dobara koje mozZe proizvesti uz relativno niZe troSkove $to implicira da ¢e svaka zemlja imati
koristi od uvoza onih dobara koje sama moze proizvesti uz relativno vise troskove. Ricardova
teorija komparativnih prednosti pokazuje da dvije zemlje mogu imati korist od proizvodnje i
razmjene dobara dok god se specijalizacija u proizvodnji temelji na nizim relativhim
oportunitetnim troskovima kao preduvjetu za ostvarivanje komparativnih prednosti. Koncept
komparativnih prednosti je jednostavan model s obzirom na to da je globalna ekonomija s
medunarodnom razmjenom i cijenama koje se pritom formiraju veoma slozena ekonomska

pojava, te ima jo§ puno otvorenih pitanja na koja treba odgovoriti. Primjerice; koji su izvori

11U povijesti je zabiljeZen slu¢aj zakona — Navigation Act iz 1651. godine donesen u Velikoj Britaniji, koji je
brodovima pod stranom zastavom zabranjivao dovoz u engleske luke robe koja nije proizvedena u zemlji ¢iju zastavu
brodovi viju.
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komparativnih prednosti, $to odreduje koja ¢e zemlja imati komparativnu prednost u nekom
privrednom sektoru, zbog €ega su ponuda i potraznja razliCite u raznim zemljama, kako
medunarodna trgovina utjece na cijene proizvodnih faktora i slicno. Suvremena medunarodna
trgovina predstavlja slozen ekonomski fenomen i stoga zahtijeva objasnjenja koja dijelom idu i

izvan domene, inace vrlo utjecajnog koncepta, komparativnih prednosti (Dunn i Mutti, 2005).

3.1.4. Heckscher-Ohlinova teorija

Znacajan doprinos u daljnjem razvoja teorije medunarodne trgovine dali su Heckscher
(1919.) 1 Ohlin (1933.) koji je danas objedinjen u Siroko poznatu i prihvac¢enu Heckscher-
Ohlinovu teoriju'2. Sustina toga modela kreée se oko utjecaja medunarodne ekonomije na cijene
faktora proizvodnje. Heckscher je zakljucio da se izvozom smanjuje raspolozivost proizvodnih
faktora za proizvodnju na domacem trziStu, dok uvoz povecava njihovu raspolozivost. Prema
ovoj teoriji preduvjet razlika u komparativnoj prednosti i troskovima je razlika u relativnoj
raspolozivosti proizvodnih faktora, pa ¢e se zemlje koje su relativno dobro opskrbljene
odredenim proizvodnim faktorom specijalizirati u proizvodnji proizvoda koji dominantno koriste
upravo taj (relativno obilni) proizvodni faktor. S druge strane, kriticki analizirajuci klasi¢nu i
neoklasi¢nu koncepciju medunarodne razmjene, Ohlin pretpostavlja da se zakonitosti koje
odreduju medunarodnu razmjenu u osnovi ne razlikuju od zakonitosti koje vladaju u unutarnjoj
razmjeni. Proizvodnja razlicitih dobara podrazumijeva upotrebu razli¢itih faktora proizvodnje,
koji su razli¢ito locirani po pojedinim zemljama. Stoga se u razli¢itim zemljama formiraju
razliite cijene dobara, §to daje osnovni poticaj medunarodnoj (prekograni¢noj) razmjeni.

Heckscher-Ohlinova teorije moze se sazeti u slijede¢im tvrdnjama:

e zemlja ima komparativne prednosti u proizvodnji onog dobra koje se temelji na

intenzivnoj upotrebi u toj zemlji relativno obilnog (jeftinijeg) proizvodnog faktora;

e specijalizacija u proizvodnji (uzorak specijalizacije) posljedica je razlika u relativnoj

raspolozivosti proizvodnih faktora u pojedinim zemljama.

Generalni zakljuc¢ak Heckscher-Ohlinove teorije je da Sto god neka zemlja raspolaze ve¢om

koli¢inom nekog proizvodnog faktora, to je cijena tog proizvodnog faktora niza, pa je i

12 Spoznaje Heckschera i Ohlina modelski je formulirao Samuelson (1948.), pa se otad uvrijeZio i naziv Heckscher-
Ohlin-Samuelsonov (HOS) model.
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proizvodnja onog dobra koje se temelji na intenzivnoj uporabi relativno jeftinijeg proizvodnog
faktora, relativno jeftinija. Stoga, svaka zemlja izvoziti ¢e ono dobro ¢ija proizvodnja zahtijeva
relativno intenzivnu upotreba faktora kojima zemlja relativno obiluje. Ova teorija dakle, prihvaca
nacelo komparativnih troskova kao metodu kojom se objaSnjava nastanak medunarodne trgovine
izmedu dviju zemalja. Razlika u odnosu na Ricardovu teoriju je u tome Sto se razlike u
komparativnim prednostima objasnjavaju razlikama u relativnoj raspolozivosti (obilnosti)

proizvodnih faktora (rada, kapitala i zemlje) u usporedivim zemljama (Gandolfo, 2014.).

3.1.5. Teorija ekonomije obujma

Ekonomija obujma u uvjetima nesavrSenog trzista, kakvo danas dominira u globalnim
razmjerima, ima znacajan utjecaj na medunarodnu trgovinu. Vaznost ekonomije obujma prvi je
istaknuo Ohlin (1933.) objasnjavajuci razloge za medunarodnu razmjenu dobara. Osnovna ideja
je da sa povecanjem opsega proizvodnje dolazi do smanjenja postojecih troSkova proizvodnje po
jedinici. U ekonomiji se ta pojava naziva ekonomijom obujma proizvodnje, zakonom rastuc¢ih
prinosa, odnosno zakonom opadajucih troskova (Basu, 2002.). Prirodno je da svi proizvodaci
teZe povecanju svojih profita. Ako se bave proizvodnjom u kojoj vrijedi zakon rastu¢ih prinosa,
nastojati ¢e povecavati proizvodnju sve dok to povecanje smanjuje prosjecne troskove.
Povecavati ¢e svoju proizvodnju sve dok ne uposle sve raspolozZive kapacitete 1 na taj nacin
postignu najniZze prosje¢ne troSkove. U tom se trenutku proizvodaci najceSce susrecu s
problemom prodaje, jer je domace trziSte ograni¢eno i ne moZe apsorbirati tako velike koli¢ine
robe. OCiti izlaz i rjeSenje problema je u plasmanu robe na trZista drugih zemalja koja su, ukupno
gledano, golema 1 koja mogu apsorbirati 1 te povecane koliine robe (pretpostavka: slobodna
trgovina bez carinskih ogranicenja 1 u relativno niske transportne 1 transakcijske troskove). U
ovom slucaju, isplatiti ¢e se medusobno trgovati i zemljama koje raspolazu slicnim proizvodnim
resursima i koje postizu istu razinu produktivnoscu, ali pod uvjetom da jedna od njih ima prednost
ekonomije obujma, odnosno da ima vece proizvodne kapacitete i ve€e unutarnje trziste. Zbog
toga ¢e ona proizvoditi jeftinije, pa je 1 opravdano ocekivati da se specijalizira za proizvodnju i

izvoz robe u kojoj postize ekonomiju obujma (Feenstra i Taylor, 2008.).

3.1.6 Linderova teorija medunarodne trgovine

Linder (1961.) je smatrao da vanjsku trgovinu nije moguce objasniti ako se svi proizvodi

tretiraju na isti nacin. Zato ih on dijeli u dvije skupine: sirovine 1 industrijske proizvode. Za
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razliku od medunarodne trgovine sirovinama, Linder smatra da je struktura trgovine
industrijskim proizvodima uvjetovana prvenstveno stupnjem tehnoloskog razvoja, postojanjem
ekonomije obujma pojedinih proizvodnji, te postignutom razinom i kvalitetom menadzerskih
znanja. Njegova je osnovna teza je da ¢e medunarodna trgovina industrijskim proizvodima neke
zemlje biti veca §to je veca slicnost u strukturi potraznje izmedu te zemlje i ostalih zemalja

trgovackih partnera. Budu¢i je struktura potraznje funkcija visine BDP-a po stanovniku,

.....

.....

3.1.7. Teorija Zivotnog vijeka proizvoda

Americki ekonomist Vernon (1966.) razvio je teoriju Zivotnog vijeka proizvoda kojom je
nastojao ispraviti nedostatke Heckscher-Ohlinove teorije u pojasnjavanju uzroka nastanka
medunarodne razmjene. On tvrdi kako ¢e novi proizvodi prolaze kroz tri faze razvoja, te da se

svaka faza razlicito reflektira na strukturu medunarodne trgovine.

U prvoj fazi zivotnog vijeka proizvoda, koja se naziva stvaranje proizvoda i plasman na
domace trziSte, se na osnovi tehnoloSkog otkri¢a i1 inovacija stvara novi proizvod koji je
prilagoden obiljezjima potraZznje na domacem trzistu. Njegova proizvodnja ¢e redovito zapoceti
u toj visokoj razvijenoj zemlji, jer je tako proizvod lakSe uvesti na trziSte, lakSe je odrzavati
kontakte s potroSacima, detektirati njihove zahtjeve i proizvod sustavno prilagodavati njihovim
zeljama. Kroz cijelu tu fazu domaca proizvodnja i potro$nja stalno rastu, proizvod se

standardizira, te polako pocinje izvoziti.

U drugoj fazi, koja se naziva fazom sazrijevanja, proizvod je standardiziran $to nudi
mogucnost dodatnog povecanja proizvodnje i iskoriStavanja prednosti ekonomije obujma.
Domaca potros$nja i dalje raste, ali raste 1 izvoz u zemlje sa sliénom strukturom potraznje
(preferencijama potroSaca), Sto znaCi u razvijene zemlje. Zbog velikog izvoza domaci
proizvodaci poCinju usporedivati troskove proizvodnje u zemlji 1 one u inozemstvu razmisljajuci
o preseljenju dijela ili cjelokupne proizvodnje u inozemstvo (inozemna ulaganja), prodaji licence
ili zajedniCkoj proizvodnji s inozemnim partnerima. Neki proizvodaci u inozemstvu uo¢avaju
priliku 1 razmisljaju kako iskoristiti vlastite komparativne prednosti, prvenstveno niZe cijena

rada. Budu¢i je u ovoj fazi tehnologija proizvodnje ve¢ poprilicno poznata (standardizirana), u
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drugim zemljama se pojavljuju i prvi imitatori koji inovatoru oduzimaju dio inozemnog trzista.

Zbog svega toga domaca proizvodnja dostize maksimum i pocinje opadati.

U trecoj fazi, koja se naziva fazom standardnog proizvoda, kompanija inovator, zbog
smanjenja vlastitih troSkova proizvodnje, znatan dio proizvodnje seli u inozemne podruznice
(alternativno: prodaje licence, ili ulazi u kooperacijske aranzmane s inozemnim partnerima).
Imitatori su ve¢ usavrsili proizvod, dodatno smanjili trosSkove proizvodnje i poveéali svoj udio
na trziStu. Domaca proizvodnja je dodatno smanjena, ali domaca potroSnja i dalje raste.
Zapocdinje uvoz tog proizvoda tako da, s vremenom, zemlja inovator postaje neto-uvoznica tog

inicijalno u njoj razvijenog proizvoda.

3.2. Osnovne teorije inozemnih direktnih ulaganja

Pod terminom inozemna direktna ulaganja (FDI) podrazumijeva se transfer kapitala,
upravljackih vjeStina i tehnologije iz jedne zemlje u drugu. To je oblik medunarodnog
financiranja, zajedno s prekograni¢nim kreditiranjem i portfolio investicijama. Za razliku od
kreditiranja, FDI podrazumijeva vlasnistvo, a za razliku od portfeljnih ulaganja podrazumijeva i
stjecanje kontrole nad investicijom (u pogledu upravljanja, nadzora poslovanja i raspodjele

profita).

Glavni nositelji inozemnih direktnih ulaganja su multinacionalna poduze¢a (MNE) koja
kroz medunarodnu diverzifikaciju poslovanja nastoje optimizirati poslovni proces na nac¢in da on
postane efikasniji 1 troSkovno ucinkovitiji, a sve u cilju maksimiziranja profita. Do pocetka 1980-
ih godina, na ulogu MNE-a u globalnim FDI kretanjima i u¢inku na gospodarski rast zemalja u
razvoju, gledalo se sa odredenom sumnjom 1 rezervom. Nakon toga stavovi su se poceli mijenjati
(Lall, 2002.), jer se pokazalo da je vecina zemalja primateljica FDI zabiljezila iznadprosjecne
stope gospodarskog rasta. U tome su prednjacile one zemlje koje su brze usvajale nove
tehnologije dostupne putem FDI. Osim toga, azijska duznicka kriza (1997.) pokazala je da je FDI
znatno stabilniji izvor financiranja od drugih oblika priljeva inozemnog kapitala.

Dva su razloga pridonijela promjeni stava prema FDI-u. Prvi su ubrzane tehnoloske
promjene i rastuci troSkovi inovacija zbog ¢ega su multinacionalne kompanije sve manje sklone
ustupati licence nepovezanim drustvima. To je rezultiralo ve¢im oslanjanjem zemalja na pristup

novim tehnologija putem FDI. Drugi je razlog pojava integriranih proizvodnih sustava pod
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okrillem MNE-a (internalizacija), kojim se, uz zaStitu tehnologije, postize viSa efikasnost
poslovanja nego kod obavljanja dijela tog procesa na slobodnom trzistu. Zato FDI danas ne
predstavljaju samo izvor financiranja investicija, ve¢ ,,paket* kojega Cine kapital, tehnologija,
znanja, vjestine 1 pristup novim trziStima. Zbog toga se u suvremenim uvjetima FDI ne moze
objasniti jedinstvenom teorijom, ve¢ se razlozi (motivi) koji dovode do medunarodnih vlasnickih
ulaganja trebaju sagledavati u Sirem kontekstu, $to je potvrdio i Dunning (1995.), jedan od

najeminentnijih suvremenih teoreti¢ara inozemnih direktnih ulaganja.

Pritom je nuzan multidisciplinaran pogled na ekonomiju i medunarodno poslovanje, pri
¢emu se trazi odgovor na pitanje §to je kljuéno kod odluke jednog poduzeca da krene u
poduzetni¢ku aktivnost u drugoj zemlji. Premda teorije medunarodne trgovine u odredenom
dijelu daju objasnjenja razloga prekograni¢nog kretanja proizvodnih faktora (Heckscher-
Ohlinova teorija), one ipak nisu dovoljne u sagledavanju tako kompleksnog pitanja kao $to je
internacionalizacija proizvodnje putem osnivanja poduzeca u inozemstvu. Zato se teorije FDI
mogu i trebaju promatrati iz razli¢itih perspektiva, pri ¢emu postoje odredena preklapanja faktora

koji se navode u pojedinim teorijama, odnosno koji se protezu kroz viSe razlicitih teorija.

Ne postoji jedinstvena teorija inozemnih direktnih ulaganja, nego je to sublimat
multidisciplinarnog pristupa iz podrucja ekonomije, medunarodnog poslovanja, organizacije i
menadzmenta koji nastoji sagledati FDI iz razli¢itih aspekata, nastoje¢i pri tome odgovoriti na
pitanje Sto pokrece inozemna direktna ulaganja. Shodno tomu, teorije FDI mogu se sagledati iz
razli¢ite perspektive, pri ¢emu valja naglasiti da postoje odredena preklapanja faktora koji se
navode u pojedinim teorijama, odnosno koji se protezu kroz vise razli€itih teorija. Tako se prema
viSe istrazivaca (Agrawal, 1980., Denesia, 2010., Nayak i Choudhury, 2014., Gupta i Singh,
2017), teorije FDI mogu temeljiti na pretpostavci savrSenog trzista i na pretpostavei nesavrsenog
trzista. Drugi istrazivaci (Calvet, 1981., Cantwell, 1991.), teorije FDI sagledavaju kroz tri razine:
makroekonomsku, mezoekonomsku i mikroekonomsku. Makroekonomske teorije temelje se na
tradicionalnoj trgovini 1 teoriji lokacije, uzimaju¢i pri tome u obzir nacionalne 1 medunarodne
trendove inozemnih direktnih ulaganja. Mezoekonomske teorije oslanjaju se na ekonomiku
industrijske organizacije, pri ¢emu proucavaju FDI na razini industrije, naglaSavajuéi pritom
konkurentnost kao klju¢ni faktor za poduzimanje ulaganja u inozemstvu. Mikroekonomske
teorije zasnivaju se na teoriji poduzeca i u svom zariStu imaju konkurentske prednosti poduzeca.
Nastavno na ove tri teorije, u novije se doba identificirala i ¢etvrta razina analize: mili-mikro

teorija (Loustarinen, 1997.) koja se odnosi na proces donosenja investicijskih odluka u kompaniji
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koja poduzima FDI. Pojedini ekonomisti (Dudas, 2014.), ¢ije je uze podrucje interesa FDI, dijele

teorije inozemnih direktnih ulaganja na: makroekonomske, razvojne i mikroekonomske teorije.

Hoce li se neka kompanija odluditi za iskorak na novo trziste — putem osnivanja novog
poduzeca (greenfield), ili preuzimanja postojeceg (M&A), uvijek je rije¢ o autonomnoj odluci
kompanije koja moze biti motivirana makroekonomskim (vanjskim) i/ili mikroekonomskim
(unutarnjim) faktorima. Na vanjske ¢imbenike (stope profitabilnosti, devizni tecaj, trzi$ni uvjeti
i sl.) kompanija nema direktan utjecaj, dok su unutarnji ¢imbenici (npr. koriStenje vlastite
razvijene tehnologije, na¢in upravljanja troSkovima, opsluzivanje inozemnih trzista — kroz izvoz
ili FDI, 1 sl.) u domeni samog poduzec¢a. U literaturi postoji viSe klasifikacija teorija FDI, od
kojih se najces¢e spominje podjela na makroekonomske i mikroekonomske, s jedne strane, i
teorije ulagackih aktivnosti na savr§enom i nesavrSenom trzistu, s druge strane. Uzimajuci u obzir
razlicite poglede na teorije FDI, koje zapravo nemaju ve¢ih medusobnih razilazenja, za potrebe
ovog rada pregled teorija inozemnih direktnih ulaganja sagledat ¢e se iz perspektive MNE-a, te

¢e se podijeliti na:
1. teorije FDI izvan utjecaja multinacionalnih poduzeca;
2. teorije FDI pod utjecajem multinacionalnih poduzeca i

3. ostale teorije FDI.

3.2.1. Teorije FDI-a izvan utjecaja multinacionalnih poduzeca

Ovim teorijama zajedniCko je to Sto se radi o motivima koji su kreirani neovisno o volji
MNE-a, ali zato stvaraju vanjske, odnosno makroekonomske uvjete koji mogu predstavljati
dodatni motiv za multinacionalno poduzece da putem FDI-a pokuSa materijalizirati svoje
vlasnic¢ke prednosti na novom trzistu. U tu skupinu teorija ulaze: teorija razliCitih stopa povrata
na kapital; teorija diverzifikacije portfelja; teorija veliCine trzista i perspektive rasta BDP-a i

teorija deviznih tecajeva.

3.2.1.1. Teorija razlicitih stopa povrata na kapital

Prema ovoj teoriji glavni motiv za medunarodno kretanje kapitala predstavlja razlicita
stopa povrata na kapital u razli¢itim zemljama. Stoga ¢e kapital iz zemalja koje su bogatije
kapitalom i u kojima je povrat na uloZeni kapital nizi, kretati prema zemljama koje su oskudne

tim resursom i u kojima se na uloZeni kapital ostvaruju visi povrati. Osnovna pretpostavka ove
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teorije (Macdougall, 1958.; Simpson, 1962.; Frankel, 1965.; Pearce i Rowan 1966.; Caves, 1971.)
je da ¢e na savrSenom trziStu, na kojemu nema ogranicenja za medunarodno kretanje kapitala,
investicije iz jedne zemlje u drugu u konacnici dovesti do izjednaCavanja marginalne
produktivnosti kapitala, pa time i samog povrata na uleZeni kapital. Pritom su zaklju¢ili da ¢e
zemlja iz koje dolazi investitor u prvi mah zbog odljeva kapitala zabiljeziti pad proizvodnje, ali
da se zbog toga nece smanjiti nacionalni dohodak, jer ¢e razliku kompenzirati prihodi od

investicija u inozemstvo.

Budu¢i se u praksi dogadaju sve brojnija ulaganja izmedu bogatijih zemalja, ova teorija
dovedena je u pitanje. Caves (1982.) je pokazao da razliCite stope povrata na kapital nisu dovoljan
argument za objaSnjenje prekograni¢nog kretanja kapitala u vidu FDI-a. Naime, u uvjetima
savrsenih trzista, rast profita poduzeca u jednoj zemlji u kratkom roku ne bi privukao inozemne
investitore nego bi se samo povecala konkurencija koja bi smanjila viSak profita. Nedostatak ove
teorije Krije se i u pretpostavi jedinstvene stope povrata na razlicite aktivnosti medu zemljama.

Premda vazan, povrat na ulozeni kapital ne moze biti jedini motiv za pokretanje FDI.

3.2.1.2. Teorija diverzifikacije portfelja

S obzirom na to da teorija razli¢itih stopa povrata investicije ne moze u cijelosti objasniti
razloge pokretanja FDI-a, teorija diverzifikacije ukljucuje jo§ jednu vaznu varijablu — rizik
(Dennis 1 Laincz, 2005.). Kod donoSenja odluke medu viSe razli€itih investicijskih projekta,
kompanija se primarno vodi visinom stope povrata na uloZeni kapital, ali uzima u obzir i procjenu
rizika povezanog s ulaganjem (trZisni rizici, politi€ki rizici). Ulaganje Ce biti privlacnije ako su
povrati vi$i, a rizik nizi. Osnovno nacelo smanjivanja rizika je diverzifikacija ulaganja —
investiranje u viSe projekata na razli¢itim lokacijama. Slijedom toga, FDI se moZe promatrati i
kao nacin diverzifikacije portfelja poduzeca, pri ¢emu zemlje s viSim stupnjem rizika privlace

nize iznose inozemnih direktni ulaganja (Tabova, 2013.).

Nedostatak ove teorije je nemogucnost objaSnjenja sektorske distribucije FDI-a. Ona,
naime ne daje ni odgovor na pitanje zasto je FDI vise koncentriran u odredene industrije. Jedna
od ove kritika teorije je da u uvjetima savrSenih trZiSta kompanije nemaju motiv za
diverzifikacijom portfelja samo da bi smanjila rizik svojih dioni¢ara. Ako pojedini ulagac¢ Zeli
smanjiti rizik ulaganja tada to moze posti¢i diverzifikacijom individualnog portfelja (Sahoo,
2004.).
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3.2.1.3. Teorija veliCine trzista i perspektive rasta BDP-a

Sukladno ovoj teoriji visina FDI-a ovisi o veli¢ini trziSta zemlje odrediSta ulaganja, $to se
mjeri visinom BDP-a zemlje ili pak volumenom prodaje multinacionalne kompanije. Inozemni
¢e ulagaci preferirati zemlje koje imaju dovoljno veliko trziste kako bi se u potpunosti mogla
iskoristiti ekonomija obujma (Tortian, 2007.). Brojne su istrazivacke studije potvrdile korelaciju
FDI-a, BDP-a zemlje primateljice ulaganja i volumena prodaje multinacionalne kompanije. Ipak,
Cesto se u pitanje dovodilo uzimanje BDP-a i obujma prodaje kao mjere veliine trzista. Svojim
istrazivanjima Moor (1993.), te Wang i Swain (1995.), potvrdili su BDP kao vazan faktor za
pokretanje FDI-a. Kasnije su Love i Lage-Hidalgo (2000.) koriste¢i BDP po stanovniku kao
nezavisnu varijablu za aproksimaciju veli¢ine trzista (kako bi objasnili kretanje FDI iz SAD-a u
Meksiko) oznacili tu varijablu kao znac¢ajnu odrednicu tijeka inozemnih direktnih ulaganja, ¢ime

su potvrdili hipotezu o veli€ini trzista.

Ovoj teoriji komplementarno je 1 ocekivanje da ¢e zemlja s boljim perspektivama
gospodarskog rasta biti privla¢nija inozemnim ulagac¢ima. Wang i Swain (1995.) koristili su
stopu rasta BDP-a kao varijablu koja objasnjava priljeve FDI-a u Kini i Madarskoj. Rezultat
istrazivanja potvrdio je znacaj ove varijable. Lipsey (2002.) je takoder u svom istrazivanju
koristio veli¢inu trZiSta i stopu gospodarskog rasta za pojaSnjenje kretanja inozemnih direktnih

ulaganja.

3.2.1.4. Teorija deviznih tecajeva

Teorije FDI-a vezane uz devizni tecaj pojavile su se koncem 1970-ih godina (Aliber, 1970.;
Kohlhagen, 1977.; Cushman, 1985.), koje su kasnije nadogradili Froot i Stein (1991.), te
Bloningen (1997.). Froot 1 Stein (1991.) koristili su pristup nesavrSenih trzista kapitala te su
zakljucili da slabljenje domace valute ima pozitivan uc¢inak na FDI jer povecava vrijednost
imovine inozemnog vlasnika. Do sli¢nog zakljucka dosao je i Blonigen (1997.) u ¢ijem se fokusu
istrazivanja naSao M&A, jer je autor utvrdio da stjecanje strateSke imovine doprinosi rastu
profitabilnosti svih podruznica multinacionalne kompanije, pri ¢emu kretanje deviznih tecajeva
utjece na vrijednost imovine na nacin da deprecijacija valute zemlje primateljice kapitala dovodi

do rasta FDI-a.

Prema Aliberu (1970.) zemlja sa slabijom valutom u odnosu na zemlju davateljicu kapitala
ima visi kapacitet u privlacenju FDI-a jer ¢e zemlja sa snaznijom valutom nastojati iskoristi

razliku u trziS$noj stopi kapitalizacije. Itagaki (1981.) i Cushman (1985.) analizirali su utjecaj
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teCajne neizvjesnosti kao ¢imbenika FDI-a, pri ¢emu je Cushman (1985.) utvrdio da je
aprecijacija USD dovela do rasta ulaganja americkih kompanija u inozemstvo, dok deprecijacija
dovodi do rasta inozemnih ulaganja u SAD. Pritom je zakljucio da je jacanje USD za posljedicu

imalo pad FDI-a u SAD-u za 25%.

Goldberg (2009.) smatra da devizni tecaj utjece na FDI, kako putem svoje visine, tako 1
kroz volatilnost, te da ima znatan utjecaj na visinu inozemnih direktnih ulaganja, odnosno na
samu alokaciju FDI-a medu razli¢itim zemljama. Kada domaca valuta deprecira u odnosu na
stranu valutu, to kretanje ima viSe potencijalnih implikacija na inozemna ulaganja. Time se
snizavaju troskovi plaéa i troskovi proizvodnje u toj zemlji u odnosu na druge zemlje (u odnosu
na koje domaca valuta deprecira). Ako svi ostali uvjeti ostaju nepromijenjeni, tada zemlja ¢ija
valuta slabi postiZe ,,prednost lokacije*, odnosno postaje atraktivnija za inozemna ulaganja jer se
snizavaju troskovi proizvodnje u toj zemlji. Kroz taj kanal ,relativnih pla¢a® deprecijacija
domace valute dovodi do povecanja opcée stope povrata na investiciju inozemnog ulagaca koji
investira u tu zemlju. U slucaju aprecijacije domace valute, povecavaju se relativni troskovi
proizvodnje u toj zemlji, §to je ¢ini neatraktivnijom za inozemna ulaganja (posebice u radno
intenzivnu industriju). Medutim, u tom slucaju raste kupovna mo¢ te zemlje u odnosu na druge,
dok inozemna roba postaje relativno jeftinija, Sto (ako nema trgovinskih barijera) dovodi do
intenzivnije robne razmjene. Tako u drugoj zemlji ¢iji je devizni tecaj deprecirao slabi motiv za
FDI, uz istovremeno jacanje izvoza jer njihova roba postaje izvozno konkurentnija. Ova je teorija
Siroko prihva¢ena, medutim nije objasnila investicije izmedu dviju razvijenih zemalja Cije su

valute jednako snazne.

3.2.2. Teorije FDI-a pod utjecajem multinacionalnih poduzeca

Ovim teorijama zajednicko je to §to je poduzece svjesno vlastitih monopolskih prednosti u
smislu posjedovanja suvremene tehnologije, znanja ili vjeStina koje moze materijalizirati
ulaskom na novo trziste kroz FDI — ocijeni li to isplativim. U tu skupinu teorija ulaze: pristup
industrijske organizacije; FDI temeljen na vlasnickim prednostima; teorija internalizacije;

oligopolisti¢ka teorija — imitacija konkurenata i OLI-paradigma.
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3.2.2.1. Pristup industrijske organizacije

Kao glavni kriti¢ar makroekonomskih teorija FDI Kindleberger (1969.) je tvrdio da u
uvjetima savrSene konkurencije ne bi niti dolazilo do prekograni¢nog kretanja kapitala. Smatrao
je da mora postojati neki oblik trziSnog ,,poremecaja‘ tj. nesavrSenosti u zemlji primateljici
kapitala koji dovodi do inozemnih direktnih ulaganja, a Sto je rezultiralo razvojem teorija FDI
temeljenih na nesavrSenom trzistu. Prema tom pristupu do prekograni¢nog ulaganja dolazi kada

su ispunjena dva uvjeta:
1. inozemne kompanije moraju posjedovati odredene prednosti koje opravdavaju ulaganje 1

2. trziste tih prednosti mora biti nesavrSeno.

Glavni predstavnici ove teorije su Lamfalussy, (1961.), Sodersten (1970.), Caves (1974.),
Dunning (1974.), Vaistos (1974.) Cohen (1975.), Hymer (1976.), te Graham i Krugman (1989.).
Zacetnik pristupa industrijske organizacije Hymer (1969.) stavlja naglasak na ¢injenicu da se
kompanije koje posluju u inozemstvu natjecu s lokalnim poduze¢ima koja su u prednosti zbog
poznavanja kulture, jezika, pravnog sustava i preferencija potrosaca. Inozemna tvrtka izlozena je
osim toga i1 valutnom tecaju. Ti nedostaci (rizici) zato moraju biti kompenzirani nekom vrstom
trzisne snage koja ée investiciju u inozemstvu uéiniti profitabilnom®. Izvori trzigne snage javljaju
se u obliku patentima zaSticenih superiornih tehnologija, brendova, marketinSkih i upravljackih
vjeStina, ekonomije obujma 1 jeftinijih izvora financiranja. Prema Hymeru, tehnoloska
superiornost je najvazniji vid prednosti u odnosu na konkurenciju. Kako trziste nije savrseno,
kompanije su u stanju iskoristiti prednost trZiSne snage ubiranjem profita ostvarenih temeljem
investiranja u inozemstvo. Sli¢no tome, Sodersten (1970.) smatra da je Zelja za ostvarenjem
profita putem iskoriStavanja tehnoloske superiornosti ili razvijenije organizacijske strukture,
glavni razlog investiranja u inozemstvo. Premda ova teorija ima praktian znacaj u
medunarodnom okruZenju, ipak nije pojasnila gdje bi se i kada FDI trebao dogadati. Ovo

ogranicenje potaknulo je istrazivace da pokusaju pronaci odgovore u kasnijim teorijama.

13 Trzi$na snaga odnosi se na sposobnost kompanije da dominira na odredenom trzi$ta i moZe se ostvariti samo u
uvjetima nesavrsenog trzista.
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3.2.2.2. FDI temeljen na vlasnickim prednostima

Prosirivanjem Hymerove teorije Kindleberger (1969.) je zakljucio da je glavni pokretac
FDI-a monopolisticka snaga (u vidu superiornije tehnologije, menadzerskih znanja, patenata,
itd.). Motivirane tim prednostima, kompanije odlucuju investirati u drugu zemlju u cilju njihovog
punog iskoriStavanja, umjesto da ih dijele s potencijalnim konkurentima na inozemnom trzistu.
Sto je izglednija prilika za ostvarivanje monopolskih profita, ve¢a je vjerojatnost za nastanak

ulaganja u inozemstvu.

Kindleberger je pokusao objasniti razli¢ite nacine na koje inozemni ulaga¢i mogu ostvariti
monopolske profite, ali je propustio pritom biti odredeniji i pojasniti na Sto bi se pritom trebali
najvise koncentrirati. Drugo ogranicenje ove teorije krije se u sljede¢em: da bi se monopolske

prednosti mogle iskoristiti, to treba dozvoliti zemlja primateljica FDI-a.

Hymerova i Kindlebergerova teorija FDI-a u osnovi se svodi na to da inozemna kompanija
mora posjedovati neku vlasni€¢ku prednost — najces¢e u vidu vlasniStva nad superiornijom
(novijom) tehnologijom, iznimno je vazna za daljnji tijek ovog istrazivanja. Naime, kako ¢e se
vidjeti kasnije, u modernim (endogenim) teorijama gospodarskog rasta tehnologija se profilirala
kao klju¢ni element gospodarskog rasta jer doprinosi brzem rastu produktivnosti. Pritom, FDI
predstavljaju vazan nacin transfera tehnologije iz razvijenth u zemlje u razvoju, dok

multinacionalne kompanije postaju njihov glavni izvor.

Inozemna direktna ulaganja ne samo da donose svjezi kapital i nove investicije, nego
ukljucuju 1 transfer stru€njaka, znanja 1 vjestina potrebnih za uspjeSno koriStenje suvremene
tehnologije §to se u konacnici pozitivno odrazava na gospodarski rast — kako direktno, kroz
poduzece s udjelom FDI-a, tako 1 indirektno, kroz postupno ,,curenje* tehnologije na lokalna

poduzeca 1 rast njihove produktivnosti.

3.2.2.3.Teorija internalizacije

Teorija internalizacije u prvi plan stavlja prednosti poslovne suradnje unutar medunarodne
korporacije, ¢ime se najbolje optimiziraju troSkovi i porezi, dok se tehnologija ¢uva unutar
organizacije i tako §titi od ,,curenja“ prema konkurenciji. Na ovaj nacin se fokus medunarodnih
investicijskih teorija s makroekonomskih pomice na industrijsku i razinu poduzec¢a. Kompanija
koja posjeduje tehnoloske prednosti moze ih iskoriStavati stvaranjem internog trziSta kroz

vertikalnu integraciju (pri cemu output jedne podruznice postaje input u drugoj podruznici). Kada
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internalizacija ukljucuje operacije u razli¢itim zemljama, tada to neminovno dovodi do stvaranja

FDlI-a.

Ova teorija nastoji objasniti rast multinacionalnih kompanija i njihovu motivaciju za
pokretanjem inozemnih direktnih ulaganja. Zacetnici teorije su Buckley i Casson (1976.), a dalje
su je razvijali Hennart (1982.) i Casson (1983.). Inicijalno je temelje teorije u nacionalnom
kontekstu postavio Coase (1937.), a Hymer (1976.) joj je dao doprinos u medunarodnom
kontekstu. U svojoj doktorskoj disertaciji, Hymer je ukazao na dvije osnovne determinante FDI-
a. Jedna je eliminiranje konkurencije, dok je druga isticanje prednosti koje neka tvrtka posjeduje

u odredenoj aktivnosti u odnosu na konkurenciju.

Buckley i Casson (1976.) utvrdili su da medunarodne kompanije organiziraju svoje interne
aktivnosti tako da razvijaju odredene prednosti koje zatim nastoje iskoristiti. Teoriju
internalizacije vrlo vaznom smatra i Dunning (1973,. 1980., 1988.) koji ju je iskoristio u svojoj

eklekti¢koj paradigmi, ali pri tome tvrdi da ona samo djelomic¢no objaSnjava kretanja FDI-a.

Hennart (1982.) razvija teoriju internalizacije kroz dva modela integracije: vertikalnu i
horizontalnu. Do horizontalnog FDI-a dolazi kada poduzefe namjerava u drugoj zemlji
proizvoditi isti ili sli¢an proizvod kao na svom domacem trzistu. Pritom je poduzece motivirano
osvajanjem trziSta (ili zadrZzavanjem trZiSnog udjela ranije osvojenog putem izvoza),
iskoriStavanjem monopolske (ili oligopolske pozicije na trzistu) 1 prednostima koje mu daje
diferencirani proizvod u odnosu na konkurenciju. Takvo ulaganje prvenstveno je namijenjeno
servisiranju domaceg trZiSta zemlje primateljice ulaganja, a najvazniji faktor za poduzimanje
ulaganja je veli€ina tog trzista. Prije poduzimanja horizontalnog ulaganja, investitor usporeduje
troSkove izvoza s troskovima pokretanja poduzeca u inozemstvu. U slucaju kada su troskovi
1zvoza visi od troskova poduzimanja investicije u inozemstvu (pokretanje proizvodnje), do¢i ¢e

do horizontalnog inozemnog direktnog ulaganja.

Do vertikalnih ulaganja dolazi u dva slucaja. Kada se Zeli do¢i do jeftinijih inputa, poput
sirovina ili radne snage (backward FDI) ili se pak zeli pribliziti krajnjim potroSacima, Sto se
postize preuzimanjem ili osnivanjem distributivnih kanala (forward FDI). Vertikalna izravna
ulaganja motivirana su nizim troskovima proizvodnje u zemlji ulaganja. Radi se o ulaganjima u

nove djelatnosti koje dopunjuju i zaokruzuju osnovnu djelatnost izravnog investitora (Hill, 2003).

Teorija internalizacije temelji se na transakcijskim troSkovima. Ona opisuje dodatne
faktore koji motiviraju multinacionalno poduzece na investiranje u inozemno gospodarstvo zbog

izbjegavanja dodatnih troSkova trziSnih transakcija. Kompanije koje prolaze kroz proces
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internalizacije stvaraju interno trziSte u slucaju kada troSkovi narastu do razine na kojoj je
profitabilnije poslovati unutar vlastite hijerarhijske organizacije, djelujuéi pritom istovremeno
kao kupac i prodavatelj. U ovakvoj situaciji, eksterne trziSne transakcije zamjenjuju se internim
trziStem multinacionalne korporacije. Stvaranje internog trziSta provodi se kroz vertikalnu
integraciju, prebacivanjem dijela proizvodnog procesa u druge zemlje, $to je naravno povezano

s dodatnim tro§kovima uspostavljanja novih subjekata u stranom poslovnom okruzenju.

Autori teorije internalizacije naglasavaju jos jednu cinjenicu koja je vazan ¢imbenik za
donosenje odluke o internalizaciji — monopoliziranje znanja i vjesStina. Osnovna konkurentska
prednost veéine poduzeca je inovativnost i znanje o koriStenju novih tehnologija. Kao posljedica
toga, menadzment inozemne kompanije skloniji je ulasku na inozemna trzista kroz FDI nego
prodaji licenci ili trgovini. Time se zadrzava moguénost ¢uvanja tehnologije, znanja i vjesStina
unutar granica vlastite korporacije. Kontrola licenci ne jam¢i dovoljnu zastitu protiv gubitka
znanja 1 vjeStina, a moze rezultirati gubitkom monopola na tehni¢ko znanje i1 tako ugroziti
konkurentsku prednost iz perspektive multinacionalnog poduzeéa. Cuvanje tehnologije, viestina
I znanja unutar poduzeca ¢eSce je profitabilnije, nego njihova prodaja inozemnim konkurentima
(Misala, 2005.). Ipak, internalizacija u osnovi ne znaci da se kompanija mora potpuno separirati

odvijati kroz proces internalizacije.

Internalizaciju potice globalizacija i ona se odvija u skladu sa globalnom tendencijom
poslovnog umreZavanja diljem svjetskog trzista. Na jednoj strani kroz internalizaciju kompanije
snizavaju troskove poslovanja osiguravaju¢i niZze troSkove proizvodnje i usluga, Sto potice
potraznju 1 pozitivno utjeCe na konkurentnost. Na drugoj pak strani, internalizacija potice rast

poduzeca u globalnim razmjerima.

3.2.2.4. Oligopolisticka teorija — imitacija konkurenata

Vecina teorija FDI u ZariSte stavlja efikasnost i1 profitabilnost kao osnovne motive
kompanija za izlazak na inozemna trziSta. Ipak, ne treba zanemariti strateSke interakcije
poduzeéa u oligopolnim industrijama. Oligopolisti¢ki trzigni uvjeti’* postoje u situaciji kada

manji broj konkurenata djeluje u specificnoj industriji. Predstavnici oligopolisticke teorije FDI

14 QOligopol je trziste na kojemu nekoliko (mali broj) proizvodata medusobno konkurira proizvodedi ista (&isti
oligopol) ili sli¢na (diferencirani oligopol) dobra.
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(Knickerbocker, 1973.; Graham, 1974., 1978; Flowers, 1976.) smatraju je da uz dva osnovna
motiva za FDI (pristup novom trzistu i iskoristavanje relativno obilnih proizvodnih faktora
zemlje primateljice kapitala), postoji i tre¢i — pracenje poteza glavnih konkurenata, kako se ne bi
izgubila strateska prednost. Prema toj teoriji u oligopolistickim trziSnim uvjetima kompanije iz
neke industrije prate jedna drugu u izlasku na nova trziSta u bojazni da ¢e biti izgurane s trzista
(na koje su prije izvozile) jer ¢e glavni konkurent kroz lokalnu proizvodnju ponuditi cjenovno

konkurentnije proizvode.

Oligopolisticke industrije u velikoj su se mjeri konsolidirale od druge polovice 1990-ih
godina do sredine 2000-ih (Hoenen, 2009.) i to uglavhom putem M&A-ulaganja. Naime,
konkurent koji ne bi uspio u preuzimanju domaceg poduzeca putem M&A-U, u pravilu na ciljano
trziste ulazi putem greenfield ulaganja. Takav trend zabiljezen je u tranzicijskim zemljama,
primjerice u telekomunikacijskom sektoru. Ovaj fenomen u literaturi se naziva; ,,slijedi vodu*
(follow the leader); ,,slijedi klijenta” (follow the client) i ,,biti prvi® (first mover). Poduzeée u
oligopolnoj industriji koje prvo ude na inozemno trziste stje¢e konkurentsku prednost i ostvaruje
ekstra-profite do ulaska glavnih konkurenata na to trziSte. Ipak, ova teorija nije objasnila §to

motivira prvu kompaniju da poduzme inicijalni korak i poduzme inozemno direktno ulaganje.

3.2.2.5. OLI-paradigma

Najznacajniji doprinos proucavanju motiva multinacionalnih kompanija za poduzimanje
FDI-a dao je Dunning (1977.,1979., 1993.) u svojoj eklekti¢koj ili OLI paradigmi koja je nastala
objedinjavanjem dijelova ranijih teorija utemeljenih na nesavrSenom trziStu. Teoriji
monopolistiCkih (vlasnickih) prednosti 1 teoriji internalizacije pridodana je treca dimenzija u
formi teorije lokacije koja objaSnjava zaSto kompanije otvaraju podruznice u drugim zemljama.
Dunning tvrdi da ¢e kompanija poduzeti FDI kada su simultano ispunjena tri uvjeta u koje

spadaju:
1. vlasnicke prednosti u odnosu na konkurenciju® (O eng. Ownership),

2. prednosti odredene lokacije u iskoriStavanju vlasnic¢kih prednosti na inozemnoj lokaciji

(L eng. Location) i

5 To ukljuduje patente, tehnika znanja, upravljacke i marketinske vjestine, pristup ili kontrolu nad sirovinama,
superiornu tehnologiju, brand, ekonomiju obujma.
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3. prednosti internalizacije — vlasnicke prednosti isplativije je internalizirati u odnosu na

njihovo ustupanje (npr. putem licence) inozemnim tvrtkama (I eng. Internalization).

Viasnistvo (0O)

Vlasnistvo (O) se odnosi na nematerijalnu imovinu koja predstavlja ekskluzivno vlasnistvo
kompanije i moze biti transferirana unutar multinacionalne kompanije uz nize troskove, $to
rezultira vi§im prihodima, ili nizim troskovima. Kako multinacionalne kompanije posluju u
razli¢itim zemljama tako se one susrecu sa dodatnim troskovima poslovanja. Stoga, da bi
uspjesno usla na inozemna trziSta, ona moraju posjedovati odlike koje im pomaZzu u ostvarivanju
dovoljnih prihoda kako bi nadmasile troskove poslovanja i ostvarile dobit. Tvrtke imaju monopol
nad svojim specifi¢nim prednostima ¢ijim koriStenjem na inozemnim trziStima ostvaruju visu
marginalnu profitabilnost ili nize marginalne troskove od svojih konkurenata (Dunning, 1973.,

1980., 1988.). Postoje tri tipa specificnih prednosti:

1. monopolska prednost u obliku povlastenog pristupa trzistima kroz vlasnistvo nad prirodno

limitiranim resursima, patentima i sl.;
2. tehnologija, odnosno znanja i vjestine koje sadrZe sve oblike inovacijskih aktivnosti i

3. ekonomija veli¢ine, poput ekonomije znanja, ekonomije obujma, lakSeg pristupa

financijskim trziStima i sl.

Lokacija (L)

Kada je ispunjen prvi uvjet (O) mnogo je smislenije da kompanija te prednosti iskoristi
sama, nego da ih proda ili iznajmi inozemnoj kompaniji. Prednost lokacije razlicitih zemalja
predstavlja kljucan faktor u odredivanju koja ¢e zemlja postati domacin inozemnim ulagac¢ima,
odnosno u koju ¢e se usmjeriti FDI. Specifi¢ne prednosti svake zemlje mogu se podijeliti u tri

kategorije:

1. ekonomske koristi koje se sastoje od kvalitativnih 1 kvantitativnih ¢imbenika proizvodnje,
transportnih  troskova, dostupnosti fizicke 1 poslovne infrastrukture (npr.

telekomunikacija, poslovne usluge), veli¢ine trzista i sl.;

2. politi¢ke prednosti koje predstavljaju politiku vlade koja direktno utjece na tijekove i
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3. socijalne prednosti koje uklju¢uju udaljenost izmedu zemlje podrijetla FDI-a i zemlje
primitka FDI-a, kulturoloske razlike (jezik, religija i sl.), stav lokalnog stanovniStva

prema strancima i sli¢no.

Internalizacija (1)

Ako su prva dva uvjeta ispunjena za kompaniju je profitabilno da ih iskoristi u suradnji
barem s nekim faktorom izvan zemlje podrijetla FDI-a (Dunning 1973., 1980., 1988.). Treca
karakteristika eklekticke paradigme predstavlja okvir za procjenu razli¢itih nacina na koje ¢e
kompanija iskoristiti svoju snagu, po¢evsi od prodaje dobara i usluga, pa do razli¢itih sporazuma
kojima se ostvaruje medunarodna suradnja. Sto je korist od medunarodne internalizacije veéa, to
¢e se kompanija intenzivnije ukljuciti u proizvodnju u inozemstvu, nego $to ¢e se oslanjati na

suradnju putem licence, ili franSize.

Eklekticka paradigma pokazuje da se njezini parametri razlikuju od kompanije do
kompanije i ovise o kontekstu i odrazu gospodarskih, politickih i socijalnih karakteristika zemalja
primatelja FDI-a. Stoga ciljevi i strategije kompanija, te veli¢ina i obiljezja proizvodnje ovise o
izazovima 1 prilikama koje se nude u razli¢itim zemljama. Ovdje svakako treba spomenuti i
fenomen privatizacije, kada analiza motiva za ulaganje u inozemstvo postaje sloZenija. Nakon
pada ,,zeljezne zavjese* drzave istocne Europe zapocele su s opseznim privatizacijskim
procesom, te se na taj nacin privukle velike iznose FDI-a. Prema istrazivanju koje su na velikom
uzorku privatiziranih kompanija proveli Roberts i dr. (2008.), potvrdilo se da se inozemni ulagaci
uglavnom opredjeljuju za ona ciljana poduzeca ¢ijim preuzimanjem ostvaruju horizontalnu
ekspanziju. Time je potvrden motiv osvajanja trziSta u sluc¢aju kada ulagac stvara uvjete da vec

ostvareni poslovni uspjeh na domacem trziStu ponovi i na novom trzistu.

Glavni doprinos OLI paradigme postoje¢oj FDI literaturi proizlazi iz kombinacije razli¢itih
komplementarnih teorija 1 identificiranja skupine faktora koji utjecu na aktivnosti
multinacionalnih poduzeca. Osnovna kritika koja se upucuje ovoj teoriji je da ukljucuje previse
varijabli 1 stoga gubi prakti¢nost. Rezultat kritike je nastanak ,,teorije investicijskog ciklusa ili
puta® (Investment Development Cycle or Path), (Dunning, 1981.), koja nastoji povezati razinu
gospodarskog razvoja zemlje (mjerene visinom BDP-a po stanovniku) i medunarodne
investicijske politike — neto-odljeva FDI-a po stanovniku. Tako ¢e zemlje na nizem stupnju

razvoja viSe primati FDI, dok ¢e nakon postizanja odredenog praga razvijenosti sve viSe kapitala
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u vidu FDI-a odlaziti iz zemlje. Prema teoriji razvojnog puta investicije, svaka zemlja prolazi

kroz pet stupnjeva razvoja:

1. Prvi stupanj — povezan je s predindustrijalizacijom. U ovoj fazi gotovo da nema FDI-a
jer je domace trziSte vrlo malo, infrastruktura nerazvijena, radna snaga loSe obrazovana,

a trzisni i pravni okvir zemlje nerazvijen.

2. Drugi stupanj — dolazi do razvoja pojedinih specificnih podrucja, poput osnovne
infrastrukture (najces¢e kao rezultat drzavne politike). To vodi prema veéem priljevu
FDI-a, koji je uglavnom usmjeren na potro$acku robu i infrastrukturu, ali jo§ uvijek nema
odlaznih FDI-a jer domac¢im kompanijama nedostaju specificne vlasnicke prednosti. U

ovoj fazi stanje dolaznih FDI-a raste brze, nego BDP.

3. Treéi stupanj — povezan je s manje spektakularnim stopama rasta dolaznih inozemnih
direktnih ulaganja. Priljev FDI-a je i dalje velik, no njegova se struktura mijenja. Snaznija
domaca privreda utjece pozitivno na lokalna poduzeéa koja razvijaju vlasnicke prednosti,
koje postaju sve vise specifi¢ne na razini kompanije, a sve manje vezane na specifi¢nosti
zemlje. Dolazi do odljeva FDI-a jer domac¢a poduzeéa pocinju ulagati u inozemstvo u
potrazi za resursima u manje razvijenim zemljama i za trZiStem i strateSkom imovinom u

razvijenijim zemljama.

4. Cetvrti stupanj — u konaénici iz zemlje odlazi vise FDI-a, nego $to u nju ulazi.
Lokacijske prednosti postaju gotovo u potpunosti usmjerene na stvaranje imovine, a
kompanijske vlasni¢ke prednosti, koje proizlaze iz upravljanja geografski rasprSenom
imovinom, postaju daleko vaznije, nego one temeljene na specifi¢nosti domace zemlje.
Zbog sve vecih sli¢nosti u specificnim prednostima zemalja u kojima je poduzece
diverzificiralo svoja ulaganja, u ovoj fazi dolazi do internalizacije proizvodnje (Dunning
i Narula, 1996.). Raste odljev FDI-a u inozemstvo zbog nizih troskova rada u inozemstvu,

nego u domacoj privredi.

5. Peti stupanj — odrazava dana$nju situaciju u vode¢im razvijenim zemljama.
Permanentno visoki iznosi dolaznih i odlaznih FDI-a postizu ravnotezu uz povremene
fluktuacije uslijed prilagodavanja kratkoroénim makroekonomskim kretanjima. Nakon
odredene tocke u razvojnom putu investicija, BDP viSe ne predstavlja osnovni indikator

konkurentnosti zemlje (Dunning i Narula, 1996).
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Prema Dunningu OLI-prednosti mogu varirati ovisno o tome je li zemlja nerazvijena ili
razvijena, velika ili mala, jesu li industrije radno ili kapitalno intenzivne, radi li se o trziStu u
nastajanju (emerging market) ili o zrelom trzistu, te o konkurentnom ili monopolistickom trzistu.
Dunning je naknadno (1993. i 1997.) redefinirao OLI teoriju na nacin da je inozemna direktna

ulaganja razvrstao na Cetiri tipa ovisno o tome koji im je osnovni motiv:

1. TraZenje resursa (resource-seeking FDI)

Ovaj motiv postoji kada je osnovna namjera inozemnog investitora pribavljanje
odredenih resursa koji nisu raspolozivi ili su skuplji u drzavi podrijetla kapitala. Pod
terminom “resursi” mogu se podrazumijevati fizicki resursi (sirovine, poluproizvodi),
motivirana i educirana radna snaga, tehnoloski kapaciteti, organizacijske, upravljacke ili
marketinSke vjestine u poduzecu. Da bi doslo do takvog ulaganja nuzna je dostupnost
resursa koji opravdavaju premjestanje proizvodnje u drugu zemlju. Inozemna ulaganja S
ovakvim motivom vrlo su Cesta, a ostvaruju se u primarnim, ili ekstraktivnim
djelatnostima poput poljoprivrede i preradi nafte. Ovaj motiv se ponekad naziva

vertikalna inozemna direktna investicija.

2. TraZenje trzista (market-seeking FDI)

Osnovni motiv ulaganja krije se u zelji za osvajanjem novih trzista (nerijetko radi
izbjegavanja trgovinskih barijera). Ovakva su ulaganja namijenjena opskrbljivanju
lokalnog trZista, a Cesto 1 susjednih trzista, dok se roba i usluge prilagodavaju ukusima i
preferencijama lokalnih potrosaca (Leffileur i Maurel, 2010.). Ovaj se motiv ¢esto naziva

i horizontalni FDI.

3. TrazZenje efikasnosti (efficiency-seeking FDI)

Cilj ovako motiviranog FDI-a krije se u Zelji za unapredenjem efikasnosti proizvodnje
posredstvom diferencijacije i zemljopisnog odvajanja faza proizvodnje (poslovnih
aktivnosti) u skladu s komparativnim prednostima zemlje domacina. Do ovakvih FDI-a
dolazi kada kompanija iskoriStava razlike u raspoloZivosti 1 troSkovima koristenja faktora
proizvodnje u razli€itim drZzavama, kada koristi ekonomiju obujma ili diverzifikaciju, te
razlike u preferencijama potroSaca ili kapacitetima dobavljaca. Putem takvih ulaganja
kreira se lanac dodatne vrijednosti koji omogucuje poduze¢ima iz razliitih zemalja
sudjelovanje u medunarodnoj razmjeni i1 suradnji kroz koju stjeCu nova znanja i vjestine,

te dolaze u dodir s novim tehnologijama. To je posebno vazno za tranzicijske zemlje koje
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na taj nacin podizu konkurentnost vlastite privrede i ukljuuju se na svjetsko trziste.
Dugoroc¢no, najznacajniji faktor privlacenja inozemnih direktnih ulaganja je ljudski
kapital (Wang i Swain, 1995.). Deregulacija trzisSta, internalizacija vlasnickih prednosti
MNE-a i tehnoloski napredak u prvi plan stavljaju stvaranje znanja. Zemlje koje u tome

zaostaju osudene su na privlacenje FDI-a u radno intenzivne industrije.

TraZenje strateske imovine (strategic asset-seeking FDI)

Cilj ovako motiviranih ulaganja je povecanje i diverzifikacija imovine multinacionalnog
poduzeca kroz strateSko pozicioniranje na monopolskim i oligopolskim trzistima. Takva
poduzeca imaju duzi vremenski horizont ulaganja i ¢esto se ukljuCuju u privatizacijske
procese u tranzicijskim zemljama. U ovu kategoriju mogle bi se ukljuciti investicije u
podru¢jima u kojima u zemlji destinacije postoji tehnoloska prednost. Ovakva “strateSka
aktiva” ne moze se jednostavno nabaviti na trziStu. Neke od moguénosti su zajednicka
ulaganja ili preuzimanje kljucne radne snage. Time kompanije nastoje svoju globalnu
strategiju profilirati kroz stvaranje medunarodne mreze povezanih poduzeéa s
najvrjednijom imovinom koja obuhvaca znanje, organizacijske vjeStine i trZiSne udjele

(Faeth, 2009.).

3.2.3. Ostale teorije FDI

Ostale teorije FDI obuhvacaju razlic¢ite poglede na motive koji utjecu na MNE za

poduzimanje aktivnosti prekograni¢nih ulaganja, a obuhvacaju: japanske teorije FDI; teorije FDI

povezane s medunarodnom trgovinom; teoriju FDI 1 regionalnih integracija 1 teoriju FDI iz

zemalja u razvoju.

3.2.3.1. Japanske teorije FDI

Razvijene su 1970-ih godina, a glavni im je predstavnik Ozawa (1992.), koji je analizirao

odnos FDI, konkurentnosti i gospodarskog razvoja polazeci od ideja Portera (1979.). Pritom,

analiziraju¢i valove priljeva i odljeva FDI iz zemlje, uocio je tri glavne faze gospodarskog rasta:

1. Prva faza gospodarskog rasta — u ovoj fazi zemlja je nerazvijena, a inozemne
kompanije ulazu sredstva (FDI) s ciljem iskoriStavanja njenih prednosti (poglavito jeftine

radne snage). U toj fazi nema odljeva FDI-a iz zemlje.

58



2. Druga faza gospodarskog rasta — u ovoj fazi novi FDI ulazi u zemlju privuéen rastu¢im
internim trziStem i rastom zivotnog standarda lokalnog stanovnistva. Dolazi do odljeva

FDI, prvenstveno zbog rastu¢ih troskova radne snage.

3. U trecoj fazi gospodarskog rasta — konkurentnost zemlje temelji se na inovacijama
(istrazivanje i razvoj). Priljev i odljev inozemnih direktnih ulaganja motiviran je trziSnim

1 tehnoloskim faktorima.

3.2.3.2. Teorije FDI povezane s medunarodnom trgovinom

Gotovo sve navedene teorije nastale su u ,,zapadnom svijetu®, dok ih je nekoliko nastalo u
Japanu, u nastojanju da se objasni FDI koji je dolazio iz razvijenih azijskih zemalja. Tako je
Kojima (1973., 1975., 1985.) zakljucio da je nekonkurentnost pojedinih japanskih kompanija na
domacdem trziStu uzrok njihova izlaska na inozemna trziSta na kojima su bila efikasnija od
tamosnjih lokalnih poduze¢al®. Ono $to Kojima nije objasnio je ekspanzija medunarodnih

aktivnosti domacih konkurentnih kompanija.

Rast inozemnih direktnih ulaganja u velikoj je mjeri promijenio strukturu medunarodne
trgovine. Pojedini istrazivaci (Graham, 1996., Helpman i dr. 2003.) smatraju da je FDI postao
vazniji od medunarodne trgovine, jer se danas gotovo tre¢ina medunarodne razmjene odvija
unutar multinacionalnih kompanija. Tako je nastalo vise pokusaja da se teorije FDI integriraju

s teorijama medunarodne razmjene.

Teorije medunarodne trgovine polaze od teorije apsolutnih (Smith, 1776.) i teorije
komparativnih prednosti (Ricardo, 1817.) kojima nastoje objasniti medunarodnu trgovinu.
Heckscher i Ohlin objasnili su razlike u prednostima relativnim bogatstvom faktora proizvodnje,
pa ¢e zemlja proizvoditi 1 izvoziti proizvode 1 usluge za koje obiluje proizvodnim faktorima, a

uvoziti one za ¢iju proizvodnju joj nedostaju proizvodni faktori.

Teorija proizvodnog ciklusa (Vernon, 1966.) objasnjava nastanak multinacionalne
kompanije kroz razvoj novog proizvoda, njegovu implementaciju na domacem trzistu, izvoz i
kona¢no osnivanje podruznice u inozemstvu u nastojanju zadrzavanja trziSnog udjela pred

domacom konkurencijom. Ova teorija ne objas$njava aktivnosti multinacionalnih poduzeca koja

16 Tako navodi primjer proizvodaca automobila ,,Suzuki®, koji je iskoradio na trziste Indije, jer nije mogao na
japanskom trzi$tu konkurirati drugim domac¢im proizvodacima poput ,,Toyote*.
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ve¢ imaju razvijena inozemna ulaganja. Kojima je identificirao resurse, rad i trziSnu orijentaciju

kao tri glavna motiva koja pokreéu kompanije da investiraju u inozemstvo'’.

Jedno od glavnih ograni¢enja spomenutih radova je da nisu uzeti u obzir modaliteti FDI —
vertikalni i horizontalni'®. Helpman (1984.) je povezao medunarodnu trgovinu s vertikalnim i
horizontalnim FDI. Prema njemu ¢e najproduktivnije kompanije pokrivati inozemna trzista
putem FDI, dok ¢e neproduktivnije to raditi putem izvoza. Ovdje valja napomenuti da se oba
modaliteta FDI mogu pojaviti u dva oblika — greenfield ulaganje (osnivanje novog poduzeca) ili
M&A (preuzimanje postojeceg poduzeca). Nocke 1 Yeaple (2004.) zakljucili su da ¢e efikasnija
kompanija na novo trziSte u¢i kroz greenfield ulaganja kako bi iskoristila vlasni¢ke prednosti, a
manje efikasne kroz proces spajanja i preuzimanja, motivirane prvenstveno potencijalnom

komplementarno$cu s lokalnim poduzeéem.

3.2.3.3. Teorije FDI i regionalne integracije

Unatrag nekoliko desetljeca regionalne ekonomske integracije profilirale su se diljem
svijeta, dovodeéi do povecanog kretanja proizvodnih faktora medu zemljama uslijed ublazavanja
trgovinskih barijera i investicijskih ograni¢enja. Liberalizacija poslovanja dovodi do promjene u
relativnim troSkovima poslovanja izmedu ¢lanica integracija i zemalja neclanica. Mijenja se
percepcija Clanica integracija kao manje rizi¢nih destinacija, ¢ime jaCaju njihove lokacijske
prednosti. Clanice integracija ulazu medusobno s motivom smanjivanja tro§kova proizvodnje,
dok kompanije iz ne€lanica poduzimaju FDI motivirane ulaskom na veliko trziste. Salike (2010.)
smatra da je za identificiranje i procjenu veza izmedu regionalnih integracija i FDI-a nuzno
razmotriti motive i modalitete FDI-a iz inter-regionalne (vanjske) i unutar-regionalne (unutarnje)
perspektive. Pri tome je identificirao dva vazna motiva za FDI (rast carina i internalizacija) i dva
FDI kanala (vertikalni i horizontalni). Sa stanoviSta motiva za FDI dolazi se do kontradiktornih
efekata regionalnih integracija na unutar-regionalne investicijske tijekove. Ako je motiv za FDI
bila visoka carina, tada ¢e se horizontalni FDI smanjiti jer ¢e ga zamijeniti izvoz. Ako je pak
motiv bila internalizacija, integracije ¢e potaknuti ulaganja, posebice vertikalna. Zemlje s viSom

razinom obrazovanja i financijskom stabilno$¢u privuéi ¢e veéi iznos FDI-a od ostalih ¢lanica

17 Kada kompanija investira s namjerom povec¢anja i osiguravanja uvoza robe kojom oskudijeva na domacéem trzistu
to se smatra trgovinski ili sirovinski motiviranim FDI. Ulaganje s motivom nizih troskova rada naziva se radno
motiviranim FDI. Investicije sa svthom osvajanja trzi§ta nazivaju se trzi$no orijentirana FDI.

18 Vertikalni FDI nastaje kada kompanija investira u inozemstvu s namjerom proizvodnje inputa koji se koristi za
finalni proizvod, dok horizontalni FDI znaci da kompanija investira u inozemnu proizvodnju istog proizvoda koji
proizvodi na domacem trzistu.
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istih regionalnih integracija. Stoga, nema jedinstvenog odgovora po pitanju utjecaja regionalnih

integracija na obujam prekograni¢nih direktnih ulaganja.

3.2.3.4. Teorije FDI iz zemalja u razvoju

Do sada spominjane teorije uglavnom su se bavile kretanjem ulaganja iz razvijenih u
zemlje u razvoju i pritom su zanemarile fenomen kretanja FDI-a u suprotnom pravcu. Danas
postoji viSe primjera kada kompanije iz tzv. ,tre¢eg svijeta® preuzimaju ili pak osnivaju
podruznice u razvijenim zemljama (primjerice priljev kapitala iz Indije u Ujedinjeno
Kraljevstvo). Generalno gledano, te su kompanije dosle do tehnologije iz razvijenih zemalja (a
usto raspolazu relativno jeftinom i obrazovanom radnom snagom). Kada one uspiju zadovoljiti
sve potrebe lokalnog trzista, tada zapocCinje izvoz, da bi ga u konacnici zamijenili direktnim
ulaganjem. Vernonova teorija zivotnog ciklusa proizvoda u mnogocemu objasnjava ovakav tijek
kapitala. U nekim slucajevima proizvodi su usavrSeni, a tehnologija modificirana kako bi
odgovarala inozemnim potrosac¢ima. Porast zivotnog standarda, a time i trosSkova radne snage je
takoder jedan od motiva seljenja proizvodnje u inozemstvo, Sto se 1990-ih dogodilo u Juznoj
Koreji (Tcha, 1998.). Osim toga, znacajni pokreta¢ FDI-a moZe biti i dijaspora. Tako su Anwar
i Mughal (2013.) utvrdili da je vecina indijskih FDI-a zavr$ila u zemljama s velikom indijskom
zajednicom. Uz ove specifi¢ne 1 u vecini ranije spomenutih FDI teorija mogu se pronaci elementi

koji motiviraju ulagace iz zemalja ,,treCeg svijeta” na svoja ulaganja usmjere U razvijene zemlje.

Iz pregleda teorija FDI-a razvidno je da ne postoji generalna teorija koja objasnjava
nastanak inozemnih direktnih ulaganja, ve¢ da taj fenomen treba promatrati uzimajuéi u obzir
vise faktora — kako na strani zemlje primateljice, tako i na strani same kompanije koja poduzima
ulaganje — koji u konacnici dovode do odluke o direktnom ulasku na strano trziste. Kao i kod
svake investicije, korist takvog ulaganja treba premasivati troskove jer ulaga¢ ocekuje da mu
investicija bude profitabilna. Kakve ¢e efekte pri tome poluciti domaca privreda umnogome ovisi
o vrsti ulaganja (greenfield ili M&A), sektoru u koji ulaze ulaganja, stupnju tehnoloskog razvoja
domace privrede, kao i o tome kako se postavi domaca vlada, odnosno kakvo okruzenje za

privlacenje i zadrzavanje FDI-a stvori.
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3.3.  Osnovne teorije gospodarskog rasta

Prikaz teorija gospodarskog rasta ukljucuje tri skupine teorija — klasi¢ne, neoklasicne i
endogene teorije. Osnovno obiljezje klasi¢nih teorija je nacin na koji one tretiraju gospodarski
rast, dok se neoklasicne i endogene teorije rasta razlikuju primarno s obzirom na nacin
ukljucivanja tehnoloskog napretka u analiticke modele. Kod neoklasi¢nih teorija tehnoloski
napredak ukljucen je u modele implicitno, tj. kao rezidual, dok je kod endogenih modela rasta
tehnoloski napredak ukljucen direktno u model, najcesée kroz varijable ljudskog kapitala i

ulaganja u istrazivanje i razvoj.

3.3.1. Klasi¢ne teorije gospodarskog rasta

Teorijama ekonomskog rasta prvi su se bavili Smith (1776.) i Malthus (1826.). Te su teorije
razvijene u SAD-u u vrijeme kada je svima besplatno bila dostupna zemlja kao prirodno
bogatstvo. Smith je poSao od hipotetskog prvobitnog stanja u kojem nije bilo privatnog vlasnistva
nad zemljom (koje je bilo u izobilju), kao ni akumulacije kapitala. Cijene proizvoda su se
formirale isklju¢ivo temeljem utroSenog rada. Nacionalni proizvod kretao se usporedo sa
dinamikom rasta stanovniStva, dok je realna najamnina po radniku bila konstantna. U takvom
stanju nije djelovao zakon opadajucih prinosa. Medutim, kada se s vremenom zaposjela sva
zemlja te presla u privatno vlasnistvo, ona je odnosu na rad postala fiksni faktor, pa je na jedinicu
zemljiSne povrSine dolazilo sve viSe rada te je poceo djelovati zakon opadajucih prinosa. Za
koriStenje zemlje pocela se placati renta, dok su se realne nadnice smanjivale, Sto je dovelo do

sukoba izmedu vlasnika zemlje 1 nadnicara.

Prisvajanjem zemlje gomilao se kapital razmjerno rastu broja doseljenika, a u skladu s time
rasla je i proizvodnja. Nadnice su bile jednake ukupnom nacionalnom dohotku jer nije postojao
odbitak za rentu ili kamate na kapital. U momentu kada se podijeli sva raspoloziva zemlja
uravnotezeni rast zemlje, rada i proizvodnje viSe nije mogué. Pojavljuje se renta kako bi se
racionaliziralo koriStenje zemlje za razli¢ite potrebe. Proizvodnja poc€inje rasti sporije od broja
radnika, i to iz razloga §to svaki novi radnik sada radi na sve manjoj povrsini zemlje, §to dovodi
do nizih nadnica i manjeg dohotka per capita. Kako se smanjuje raspolozivost zemlje tako raste

renta.
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Svecenik Malthus vjerovao je da Ce pritisci rasta populacije ekonomiju dovesti do stanja u
kojem su radnici na granici minimalnog opstanka. Smatrao je da ¢e stanovnistvo rasti sve dok su
nadnice iznad egzistencijalne razine. Nakon toga povecat ¢e se smrtnost stanovnistva. Vjerovao
je da su radnici osudeni na kratak i1 okrutan zivot. Zbog takvih Malthusovih tvrdnji ekonomija je
prozvana ,,zlosretna znanost“. Neomalthuzijanski pesimizam jo$ je uvijek prisutan, primjerice
kroz tzv. Rimski klub'®, sto je posljedica straha od iscrpljivanja neobnovljivih mineralnih izvora

1 naruSavanja globalnog ekoloSkog sustava.

3.3.2. Harrod-Domarov model

Malthusova prognoza ekonomije kao ,,zlosretne znanosti* ipak se nije pokazala tocnom.
Zahvaljujué¢i tehnoloskom napretku zemlja nije postala ogranicavajuéi faktor proizvodnje.
Industrijska revolucija donijela je naprednije strojeve koji su sve vise povecavali proizvodnju, te
zeljeznice 1 brodove kojima se povecala moguénost transporta do neslué¢enih razmjera. Tako su
nove tehnologije postale odlucujuée za ekonomski razvoj. Klasi¢na Skola gospodarski je rast
nastojala objasniti analizom odnosa izmedu distribucije dohotka, akumulacije kapitala i rasta.
Tragom toga, teoreti¢ari ekonomskog rasta Harrod (1939.) i Domar (1946.) odvojeno su izradili
modele koji su bili medusobno toliko sli¢ni da su se kasnije pojavili pod zajedni¢kim imenom —

Harrod-Domarov model rasta.

Domar je pojasnio i nadopunio raniju teoriju Keynesa (1936.), prema kojoj su investicije
ne samo faktor prihoda ve¢ i kljucan ¢imbenik kreiranja proizvodnih kapaciteta, odnosno faktor
razvoja u okviru proizvodnje i ponude roba. Njegov je doprinos u tome §to je detektirao Stednju
1 efikasnost investicija kao klju¢ne ¢imbenike gospodarskog rasta, te istaknuo klju¢nu ulogu
drzave o kojoj ovisi dinamika rasta udjela Stednje u nacionalnom dohotku (marginalna sklonost
Stednji) 1 prosjecna efikasnost investicija. Ako se aktualna stopa rasta podudara s garantiranom
stopom gospodarskog rasta — S$to se prema Domaru dogada u situaciji pune iskoristivosti

kapitalnih resursa, tada je ekonomija u stanju dugoroc¢ne odrzivosti.

Harrod opisuje mehanizam gospodarskog rasta koji nije temeljen samo na funkcionalnom

odnosu Stednje 1 investicija, ve¢ na analizi poduzetnickih oc¢ekivanja. Prema njemu, dinamika

19 Rimski klub - neovisna organizacija osnovana 1968. godine radi identifikacije, analize te pronalazenja rjeSenja za
najvaznije probleme razvoja covjecanstva. Prvo izvjes¢e Rimskoga kluba bila je studija D. Meadowsa i suradnika
Granice rasta (The Limits to Growth, 1972.) koja se bavila sukobom izmedu ograni¢enih prirodnih resursa, rasta
stanovnisStva i zahtjeva za brzim gospodarskim razvojem. Studija je, ne toliko zbog uocenih problema, ve¢ zbog
pristupa problemu i predvidanja, izazvala mnogobrojne kritike i rasprave diljem svijeta.
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gospodarskog rasta odredena je stopama rasta radne snage 1 produktivnosti kapitala. Maksimalno
moguca stopa gospodarskog rasta uz punu iskoristenost radne snage u ovoj se teoriji naziva
prirodna stopa rasta. Kad se aktualna stopa rasta poklapa s garantiranom (iz Domarove teorije),
ekonomija ulazi u stanje odrzivog kontinuiranog rasta. Stabilan, uravnotezen gospodarski sustav
postiZze se samo kroz izjednaCavanje garantirane i prirodne stope ekonomskog rasta u uvjetima

pune zaposlenosti. Odrzavanje takve ravnoteze moguce je samo uz aktivnu ulogu drzave.

Harrod i Domar odrazavaju stav da trzi$ne snage nisu dostatne za osiguravanje ravnoteznog
rasta uz punu zaposlenost, te smatraju da se da se za postizanje uravnotezenog rasta treba postici

puna zaposlenost, $to se moze ostvariti ispunjavanjem dva uvjeta :

1. cjelokupna se Stednja svake godine mora investirati da bi agregatna potraznja bila

dovoljna da apsorbira agregatnu ponudu;

2. stopa rasta proizvodnje mora biti jednaka stopi rasta radne snage uvecane za porast

njezine produktivnosti.

Sustina Harrod-Domarovog modela je da povecéanje stupnja gospodarskog razvoja rezultira
povecanjem mogucénosti zadovoljenja potreba. Uz pretpostavku konstantne grani¢ne sklonosti
potrodnji, povecanje stupnja razvoja znaci i povecanje agregatne potroSnje, Sto pak iziskuje
povecanje proizvodnje za njezino zadovoljavanje. Povecanje proizvodnje u situaciji pune
zaposlenosti nije moguce ostvariti bez izgradnje novih kapaciteta, Sto iziskuje investicije koje su
vece od potrebnih kapaciteta za iznos grani¢nog kapitalnog koeficijenta (b). Medutim, veli¢ina
investicija odredena je veli¢inom sredstava potrebnih za njihovo financiranje — Stednje, pri ¢emu
je Stednja je odredena kao dio nacionalnog dohotka izrazenog kao grani¢na sklonost Stednji ().
Iz toga se moze zakljuciti da je stopa gospodarskog rasta funkcija odnosa Stednje 1 kapitalnog

koeficijenta.

3.3.3. Neoklasi¢na teorija gospodarskog rasta

Prve neoklasi¢ne teorije gospodarskog rasta pojavile su se 1950-ih i 1960-ih godina kada
je umjesto problema uravnoteZenog rasta u prvi plan doSao problem postizanja potencijalne stope
rasta, ne toliko kroz aktiviranje neiskoriStenih kapaciteta, koliko kroz uvodenje novih

tehnologija, porasta produktivnosti i unapredivanje proizvodnog procesa.
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Najcesce se smatra da moderna teorija ekonomskog rasta zapoCinje sa neoklasi¢nim
modelom rasta, kako ga je formulirao Solow (1956.). On je ukazao na tri elementa o kojima treba
razmisljati kada se govori o dugoro¢nom ekonomskom rastu, a to su kapital, rad i tehnologija.
Prema Solowu rast se moze ostvariti na jedan od dva na¢ina — akumulacijom kapitala i/ili
tehnoloskim napretkom. Glavne implikacije Solowljevog modela iz 1956. godine sadrzane su u

osnovnoj jednadzbi akumulacije kapitala:

Ak =sy—(n+ 6) (1)
Gdje je:
k - kapital po stanovniku,
S - stopa Stednje,
y - proizvodnja po stanovniku,
n - egzogeno odredena stopa rasta stanovnistva,
6 - stopa amortizacije fizickog kapitala.

Jednadzba pokazuje da je stopa rasta kapitala po stanovniku jednaka stopi rasta Stednje po
stanovniku (sy) umanjenoj za dio koji treba izdvojiti kako bi se kapitalom opremili novi

pripadnici radne snage (nk) te kao bi se zamijenio otpisani dio kapitala (6k).

Dugoro¢na ravnoteZa postiZe se kada odnos kapitala i rada dosegne to¢ku u kojoj je Stednja
po stanovniku upravo jednaka vrijednosti potrebnoj da se opreme novi pripadnici radne snage i
da se zamijeni otpisani dio kapitala. Uvijek kada se gospodarstvo nalazi izvan te tocke, bilo s
premalo ili previse kapitala po stanovniku, poc¢inju djelovati sile koje ga ponovno vuku prema
stanju dugorocne ravnoteze jer kako raste (pada) koli¢ina kapitala po stanovniku, grani¢na
proizvodnost kapitala pada (raste) zbog opadajuc¢ih prinosa faktora proizvodnje, te se omjer

kapitala 1 rada pribliZava konstantnoj vrijednosti.

Neoklasi¢ni model ekonomskog rasta predstavlja usavrSeni Harrod-Domarov model iz
1946. godine, ukljucivanjem nove varijable - rasta produktivnosti. Razvili su ga Solow i Swan

1956. godine te se stoga ¢esto naziva Solow-Swan model, a poznat je jos i kao egzogeni model
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rasta®®. Model pokusava objasniti gospodarski rast uzimajuéi u obzir produktivnost, akumulaciju
kapitala, rast stanovniStva i tehnoloski napredak. Solow je prvi u svom modelu napravio
distinkciju izmedu starog i novog kapitala. Prema njemu, novi je kapital vrjedniji od starog — jer
je proizveden koriStenjem novije tehnologije, koja se usavrsava tijekom vremena. Zato ¢e novi
kapital biti produktivniji od starog. Opca pretpostavka njegova modela, iz kojeg proizlaze i svi

glavni zakljucci, jesu opadajuéi prinosi faktora proizvodnje.

U odsutnosti tehnoloskog napretka (ili ako je isti dostupan svima — §to znaci da je javno
dobro), tradicionalni neoklasi¢ni model predvida konvergenciju stopa rasta dohotka po
stanovniku izmedu zemalja bez obzira na pocetne uvjete u kojima se neka privreda nalazi. Tako
ovaj model razlike u stopama rasta dohotka po stanovniku izmedu pojedinih zemalja objasnjava
samo dinamikom tranzicije, odnosno ¢injenicom da zemlje koje su startale iz razli¢itih uvjeta
rastu po razli¢itim stopama u procesu pribliZavanja istoj dugoro€noj ravnotezi. Zbog ¢injenice
da siromasnije zemlje posjeduju manje koli¢ine kapitala, grani¢na proizvodnost ovog
proizvodnog faktora je kod njih veca, stoga je konvergencija moguca i u slucaju kada su
gospodarstva potpuno zatvorena. Jasno, ako model dopusta medunarodno kretanje kapitala, tada
¢e se on kretati prema siromasnijim zemljama, smanjuju¢i tako jo$ brze jaz u razinama dohotka
(Ben-David, 1994; Dosi i dr., 1994; Helliwell, 1994.). Dugoro¢no pak, s obzirom na to da se radi
o neoklasi¢cnom modelu, akumulacija kapitala nema utjecaja na stopu gospodarskog rasta po

stanovniku.

Kao jedan od najznacajnijih doprinosa teoriji gospodarskog rasta, Solowljev model se i
danas smatra relevantnim jer se uvazava njegov doprinos detektiranja tehnoloskog napretka kao
generatora gospodarskog rasta (premda samo implicitno — kao rezidual). Kasnije je nastalo niz
novih teorija koje nastoje protumaciti tehnoloski napredak kao sastavni dio modela koji se danas

skupno nazivaju endogenim teorijama rasta.

3.3.4. Endogene teorije gospodarskog rasta

Koncem proslog stoljeca pojavilo se viSe novih modela koji pokuSavaju na razli¢ite nacine
endogenizirati?! tehnoloski napredak (ostao nerazja$njen u Solowljevom modelu) Koji
proizlazi iz visine investicija te akumulirane razine fizi¢kog i ljudskog kapitala. Klju¢na premisa

endogenih modela je odbacivanje opadajuc¢ih prinosa na kapital iz neoklasi¢nih modela rasta.

2 Egzogen (gr¢.), koji je vanjskoga podrijetla, uzrokovan vanjskim uvjetima.
2L Endogen (gré.), unutarnjega podrijetla, uzrokovan unutarnjim uvjetima.
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Dva su klju¢na poticaja za nastanak endogenih modela. Prvi je Cinjenica da se, suprotno
tvrdnjama neoklasicnih modela, u stvarnom svijetu ne dogada konvergencija BDP-a po
stanovniku. Stovise, jaz u Zivotnom standardu jo§ se poveéava (osobito izmedu razvijenih i
zemalja u razvoju). To je predstavljalo motivaciju za Romera (1986.) i Lucasa (1988.) da razviju
model gospodarskog rasta koji ukljucuje tehnoloski napredak — koji nije egzogen i nije dostupan
svima bez naknade. Drugi motiv (Romer, 1994.) je formuliranje alternative modelu savrsene
konkurencije jer je tehnoloski napredak rezultat ljudskog rada pri ¢emu kompanije dolaze do

trziSne moc¢i §to rezultira monopolistic¢kim rentama - §to neoklasi¢ni model ne uzima u obzir.

Prema prvoj grupi modela (Arrow, 1962., Romer, 1986.; Scott, 1991.; Lucas, 1993.)
gospodarski rast poti¢u eksternalije (jedno poduzece stvara novo znanje, §to ima pozitivan
eksterni efekt na moguénosti proizvodnje ostalih poduzeca, jer znanje se, barem u ovome
modelu, ne moZe savrSeno zastititi patentom 1ili ostati tajnom). Zemlje koje viSe investiraju u
fizicki i1 ljudski kapital ostvaruju vise stope ekonomskog rasta. Arrow (1962.) je prvi predstavio
koncept ucenja kroz rad (learning by doing) kao dio endogenog procesa rasta. Tvrdio je da nova
kapitalna dobra u svakom trenutku objedinjavaju sva akumulirana znanja do tada, ali i da se na
jednom ugradena kapitalna dobra ne mogu primjenjivati nova znanja. Smatrao je da do novih
ideja dolazi slucajno, kroz obavljanje svakodnevnih proizvodnih aktivnosti. Romer (1986.) je
predstavio svoju verziju modela koji je poznat kao ,,uenje kroz investiranje” (learning by
investment), koji je obiljezio sve naknadne endogene teorije. Prema njemu je znanje sporedni

proizvod investicija. Stoga je uzeo znanje kao input u proizvodnoj funkciji:

Y=A(R) F(Ri, Ki, Li) (2)
Gdje je:

Y - agregatni output,

A - javno akumulirano znanje iz istrazivanja i razvoja (R),

R - akumulirano znanje iz istraZivanja i razvoja,

Ri - akumulirano znanje unutar kompanije,

Ki - akumulirani kapital kompanije,
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Li -akumulirani rad kompanije,

F - homogena funkcija znanja, kapitala i rada kompanije.

Tri kljucna elementa su eksternalije, povecani prinosi u proizvodnji outputa i opadajuci
prinosi u proizvodnji novog znanja. Prema Romeru, nove tehnologije koje su rezultat ulaganja
konstanto se (besplatno) Sire na ¢itavu ekonomiju povecavajuci njezinu ukupnu proizvodnost. U
tom je modelu novo znanje klju¢na odrednica dugoro¢nog rasta koji je odreden investicijama u
istrazivanje i razvoj novih tehnologija. Akumulaciju znanja Romer je oznacio kao samostalnu
odluku kompanije da investira u razvoj fizickog kapitala, ¢ime se indirektno povecava razina
znanja unutar kompanije zbog procesa ucenja kroz rad (learning by doing). Kroz prelijevanje
znanja (spillover effects) druge kompanije profitiraju kroz porast efikasnosti poslovanja jer je
znanje javno dobro i ne moze se potpuno zastiti patentima. Investicije u razvoj novih tehnologija
predstavljaju kod Romera sastavni (endogeni) dio modela gospodarskog rasta i dovode do novih

znanja koje stvara eksternalije, $to poistovjeéuje s terminom tehnoloskog napretka.

Lucas (1993.) pretpostavlja da investicije u obrazovanje dovode do porasta ljudskog
kapitala (formalnim obrazovanjem ili ucenjem kroz rad) koji je kljuCan element procesa
gospodarskog rasta. Pri tome je pravio razliku izmedu internih u¢inaka ljudskog kapitala gdje
pojedinacni zaposlenik prolazeci kroz proces obuke postaje produktivniji i eksternih u¢inaka gdje
prelijevanje utjeCe na rast produktivnosti kapitala i drugih zaposlenika u citavoj privredi.
Investicije u ljudski, a ne u fizicki kapital imaju pozitivne ucinke prelijevanja tehnologije na

druga poduzeca. Proizvodna funkcija prema Lucasu izgleda ovako:

Yi=A(Ki).(Hi).He 3)

Gdje je:

Yi - proizvodnja (output) proizvoda i

A - tehnicki koeficijent,

Ki - input fizickog kapitala,

Hi - input ljudskog kapitala koji kompanija koristi za proizvodnju dobra Y,
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H - prosjecna razina ljudskog kapitala u privredi,

e - snaga eksternog ucinka ljudskog kapitala na produktivnost svake kompanije.

Prosjecna razina akumuliranog znanja u zemlji ima snazniji u¢inak na produktivnost svih
kompanija koje djeluju unutar pojedine ekonomije od akumuliranog znanja pojedine kompanije.
Tehnoloski napredak (Scott, 1991.), iz kojeg proizlaze eksternalije, rezultat je investicija u
kapital (ljudski i fizi¢ki). Investicije osiguravaju da ne po¢ne djelovanje zakona opadajucih
prinosa na kapital. Ipak, eksternalije nisu dovoljan uvjet za stabilan rast jer su ucinci investicija
u ljudski kapital slabiji pri nizoj razini opéeg akumuliranog znanja, ali se povecavaju s rastom
opceg znanja (Azariadis i Drazen, 1990.). Dakle, tek kad razina akumuliranog znanja u nekoj
ekonomiji prijede odredeni prag mogu se oCekivati pozitivni ucinci eksternalija ulaganja u ljudski

kapital.

U drugoj skupini modela (Romer, 1990.; Grossman i Helpman 1990., 1991.; Aghion i
Howitt 1992.) impuls za gospodarski rast dolazi od tehnoloskih promjena, koje su rezultat
ulaganja u istraZivanje i razvoj privrednih subjekata s ciljem maksimiziranja profita. Zacetak
tith modela mozZe se pronaci kod Schumpetera (1942.) koji je zaklju€io da su kljuéni nositelji
gospodarskog rasta istrazivanje i razvoj, koji su motivirani ekstra profitom. Uocio je 1 znacaj
trziSne mo¢i. Naime, dok se u okruzenju savrSene konkurencije kompanije mogu bez naknade
koristiti inovacijama (zato nitko nema poticaj za ulaganje u istraZivanje i razvoj), u nesavrsenim
(monopolistickim) trzistima takav je poticaj osiguran, razumljiv i realan. U ovoj skupini modela
gospodarski rast je ovisan o alociranoj koli€ini sredstava namijenjenih inovacijskim aktivnosti
(istrazivanje i razvoj), stupnju do kojeg nove tehnologije mogu biti privatno iskoristene (stupanj
monopolisticke moci) i ocekivanom vremenskom horizontu ulagaca (koji mora biti dugorocan).
Romer (1990.) je uocio presudnu ulogu istrazivanja i razvoja (proizvodnja novih ideja) za
gospodarski rast. Ljudski kapital u interakciji s postoje¢om razinom znanja dovodi do razvoja
novih ideja i znanja — inovacija. Prema Romeru ideje su znatno vaznije od prirodnih resursa, pri
¢emu je za primjer uzeo Japan, zemlju s malo prirodnih resursa, ali otvorenu zapadnim idejama

1 tehnologiji. Model se moze prikazati sljede¢im izrazom:
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AA=F(Ka, Ha, Aa) (4)

Gdje je:

AA - povecanje tehnologije,

Ka  -iznos kapitala investiranog u razvoj nove tehnologije,

Ha - iznos ljudskog kapitala (rada) angaziranog u aktivnostima istrazivanja i razvoja
novih tehnologija (R&D),

Aa - postojeca razina tehnologije,

F - proizvodna funkcija tehnologije.

Dakle, do novih se tehnologija dolazi kroz poveéanje investicija u aktivnosti istrazivanja i
razvoja (interakcija fizickog 1 ljudskog kapitala tek postojece tehnologije). Prema Romeru,

tehnologiju predstavlja akumulirano znanje.

Prema ovoj skupini endogenih modela, gospodarski rast je u najve¢oj mjeri predodreden
tehnoloSkim napretkom koji je je rezultat konkurencije medu trZiSnim rivalima, $to dovodi do
razvoja i implementacije novih proizvoda i tehnoloskih inovacija. Svaka inovacija donosi na
trziSte nove proizvode ili tehnologiju koji mogu biti iskoriSteni za ucinkovitiju proizvodnju
finalnih dobara. Glavni motiv za kompanije da ulazu u R&D je potencijalna monopolska renta u
slu¢aju uspjeSnog patentiranja inovacije. Ta renta pokriva troskove povezane s razvojem i
implementacijom inovacije. Kompanije kroz svoje R&D aktivnosti nastoje proizvesti novi ili
usavrSiti ve¢ postojec¢i proizvod, §to ¢e u konacnici kroz patente osigurati nove prihode
(monopolisticka renta). Budu¢i nije moguce sve informacije koje su nastale tijekom
istrazivackog procesa zastiti, one postaju javno dostupne i tako pridonose rastu razine opceg
znanja u drustvu. Ovi modeli koristeni su i za istrazivanje uloge otvorenosti privrede. Naime,
veca otvorenost gospodarstva moze kroz kanal prelijevanja novih znanja dati dodatni poticaj
ekonomskom rastu, pa je tako rast brzi u integriranom svijetu nego kod izoliranih zemalja

(Rivera-Batiz i Romer, 1991.)
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Tre¢a skupina modela endogenog rasta (Becker, Murphy i Tamura, 1990.; Jones i
Manuelli, 1990.; King i Rebelo, 1990.) spada u skupinu najjednostavnijih suvremenih modela jer
usmjerava pozornost na konstantne prinose na vrlo Siroko definirani pojam kapitala (fizicki i
ljudski), gdje kapital postaje osnovno sredstvo generiranja endogenog rasta. U ovim tzv.
AK?? modelima, rast je primarno odreden akumulacijom fizi¢kog i ljudskog kapitala, dok se
tehnologija ne prepoznaje kao vrsta dobra razli¢ita od fizickog kapitala. S obzirom na fokus ovog

istrazivanja nece se dublje analizirati ovi modeli.

Endogene teorije gospodarskog rasta formaliziraju odnos izmedu mehanizma ekonomskog
rasta 1 procesa stjecanja i akumuliranja novih znanja koja se materijaliziraju u tehnoloskim
inovacijama. Ove teorije propituju razloge razlicitih stopa rasta razlicitih zemlja, u¢inkovitost
drzavnih mjera znanstvene, tehnicke 1 industrijske politike, kao i1 utjecaj procesa medunarodnih

integracija i trgovine na gospodarski rast.

Temeljna znacajka modela endogenog rasta je da trajne promjene u pojedinim varijablama
ekonomske politike imaju dugorocan efekt na stope ekonomskog rasta. U neoklasi¢cnom modelu
nositelji ekonomske politike utjeCu na ciljnu vrijednost dohotka pojedinog gospodarstva i na
stopu rasta u procesu dostizanja toga dohotka, ali ne utjecu na ravnotezne stope rasta. Endogeni
modeli rasta upucuju na to da drzavna politika znatno utjece na visinu i efikasnost akumulacije
proizvodnih faktora, a samim time i na uravnotezene stope rasta. Suvremeni modeli, dakle, daju

znacajniju ulogu drZzavnoj politici u odredivanju dugorocnog ekonomskog rasta.

Za razliku od neoklasi¢nog modela rasta, koji implicira konvergenciju?® u dohodcima po
stanovniku, modeli endogenog rasta razvili su se upravo kao rezultat opazene divergencije u
dohodcima razli¢itih zemalja. Ovi modeli zbog toga napustaju pretpostavku neoklasi¢énog modela
o padaju¢im prinosima na ¢emu se 1 temeljila konvergencija dohotka u tom modelu. Stoga, u
suvremenim modelima rasta do konvergencije dohotka uop¢e ne mora doci. Na taj nacin bogatije
zemlje mogu stalno poboljSavati zivotni standard svojih gradana, dok slabije razvijene zemlje

mogu trajno zaostajati za njima.

Jaz izmedu razvijenih i manje zemalja je i danas velik i ne pokazuje znakove konvergencije.
Prema podacima Svjetske banke, u 2013. godini najbogatije zemlje imale su prosje¢an BDP po

stanovniku od 39.000 USD, a najsiromasnije tek 722 USD. Enodogena teorija kao generatore

22 A predstavlja konstantu kao linearnu vezu izmedu outputa gospodarstva (Y) i kapitala (K). Pojedini istrazivaci
(Valdés, 1999.) te modele nazivaju linearnim.

2 Konvergencija dohotka odnosi se na proces priblizavanja vrijednosti BDP po stanovniku medu zemljama i to tako
da slabije razvijene zemlje brzim razvitkom sustignu razvijenije.
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rasta isti¢e ulaganja u istrazivanje i razvoj, te akumulaciju ljudskog kapitala, Sto zapravo utjece
na rast razlika medu zemljama, a ne na konvergenciju na globalnoj sceni jer manje razvijene
zemlje ne raspolazu s dovoljno resursa za takva ulaganja. Tranzicijske zemlje istoéne Europe?
(sadaSnje ¢lanice EU-a) od 2003. godine smanjuju svoj pocetni razvojni jaz prema starim
¢lanicama EU-a. Tako je (prema podacima Eurostata) ¢eski BDP po stanovniku s pocetnih 77%
prosjeka Unije koncem 2013. dosegnuo 82% prosjeka EU-a. U slucaju Poljske BDP po
stanovniku je s pocetnih 48% porastao na 67% prosjeka Europske unije. Uglavnom, sve ,,nove*
¢lanice EU-a ulaskom u Uniju smanjile su svoj razvojni jaz u odnosu na EU, ali su ga istovremeno
i povecale u odnosu na manje razvijene zemlje svijeta. Hrvatski BDP po stanovniku je 2003.
iznosio 56% prosjeka EU-a, a desetak godina kasnije 61%. Valja napomenuti da je 2013. godine
prosjek BDP-a zemalja jugoistocne Europe, koje nisu ¢lanice Europske unije bio znatno ispod

prosjeka te regionalne integracije?>.

To upucuje na zakljucak da ¢lanstvo u regionalnim integracijama, sukladno endogenoj teoriji
(otvorenija privreda kroz efekte prelijevanje brze stjee nova znanja i vjestine - dobrim dijelom
i kroz FDI) pozitivno djeluje na gospodarski rast i smanjivanje razvojnog jaza. Pri tome je vaznu
ulogu imao priljev inozemnih direktnih ulaganja u ,,nove* ¢lanice Unije, kako u vidu privatizacije
(M&A), tako i u vidu greenfield-ulaganja, koja su uz potreban kapital donijela i suvremene
tehnologije, znanja i vjeStine od Cega je prosperirala ¢itava ekonomija (Kornecki i Raghavan,
2011.).

Zemlje srednje i istoéne Europe (CEEC?®) tijekom tranzicije, a posebno u post-
tranzicijskom razdoblju doZivjele su znatan gospodarski rast i gospodarsko restrukturiranje, koji
se podudaraju s relativno visokim kumulativnim priljevom FDI-a. Ova je regija od 2000. do
2013. godine zabiljezila prosjecnu godiSnju stopu gospodarskog rasta od 3,33%. Unatrag 20
godina CEE zemlje privukle su 646 mlrd. USD inozemnih direktnih ulaganja, dok stanje FDI-a
na koncu 2013. iznosi gotovo 800 mlrd. USD. Uoceno je da zemlje koje su privukle natprosjeéne
iznose FDI-a po stanovniku (Ceska, Estonija, Slovacka) danas prednja¢e visinom BDP-a po
stanovniku u regiji (premda su neke od njih, poput Slovacke, donedavno u tome znatno zaostajale
za prosjekom CEE zemalja). Stoga se namece pitanje koliko je priljev FDI-a doprinio
gospodarskom rastu tih zemalja, $to svakako zahtijeva dublju analizu. Ovaj primjer tranzicijskih

zemalja otvara i neka opca pitanja poput doprinosa FDI-a u realizaciji ukupnog gospodarskog

24 Bugarska, Ceska, Estonija, Hrvatska, Latvija, Litva, Madarska, Poljska, Rumunjska, Slova¢ka, Slovenija.
25 BDP po stanovniku u odnosu na prosjek EU: Albanija 28%, BiH 29%, Crna Gora 40%, Srbija 37%.
26 CEEC (eng. Central and East European Countries).
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rasta, odnosno kanala putem kojih se ti pozitivni ucinci realiziraju, a umnogome ovise 0

obiljezjima konkretnih zemalja.

Kao $to i sugeriraju endogeni modeli razvoja, vlade tranzicijskih zemalja imale su vazan
utjecaj na stvaranje preduvjeta za gospodarski rast (orijentacija na trziSnu ekonomiju, pristup
regionalnim integracijama, ukidanje investicijskih zapreka) sto je u konacnici dovelo do ulaska
inozemnog kapitala u zemlju. U pocetku kroz proces privatizacije (brownfield), naknadno i kroz
osnivanje novih poduzeca (greenfield-ulaganja) ili kroz preuzimanje i spajanje s postojec¢im

privatnim poduzec¢ima (M&A-ulaganja).

3.4. Komplementarnost teorija inozemnih direktnih ulaganja i teorija

gospodarskog rasta

U protekla dva desetlje¢a FDI je postao vrlo vaZan izvor kapitala za zemlje u razvoju s
rastu¢im brojem zemalja koje uspjesSno privlae znatne iznose iz tog izvora. Ipak, jo§ uvijek
vecina globalnih inozemnih direktnih ulaganja odrediSte pronalazi u razvijenim zemljama.
Najrazvijenije zemlje svijeta najveci su davatelji ali i primatelji FDI-a. Motivi multinacionalnih
kompanija, koje su glavni nositelji FDI-a, razlikuju se kod ulaganja u razvijene i nerazvijene
zemlje. Kod razvijenih zemalja najceS¢e se radi o ulaganjima koja su motivirana trazenjem
efikasnosti 1 strateske imovine, dok se kod ulaganja u zemlje na nizem stupnju razvoja u pravilu

radi o ulaganjima koja su motivirana traZenjem resursa 1 trzista.

U teoriji ima vi$e potencijalnih nac¢ina kako FDI uzrokuje ekonomski rast. Tako Solowljev
neoklasi¢ni model sugerira da inozemna direktna ulaganja poveéavaju kapitalnu osnovu i
na taj nacin financiraju investicije (Brems, 1970.). U neoklasicnom modelu s opadaju¢im
povratom na kapital FDI ima samo kratkoro¢an utjecaj na ekonomski rast. Prema njemu
prilikom analize utjecaja na gospodarski rast nema razlike izmedu domacih i inozemnih
investicija, ¢cime se zanemaruju neizbjezne razlike u tehnoloskim obiljeZjima koje sa sobom nose

inozemna ulaganja.

Kod endogenih modela ekonomskog rasta klju¢an element je tehnoloski razvoj, koji uz
rad 1 kapital postaje sastavni dio modela. Ti modeli, za razliku od neoklasi¢nih, drze da je FDI

produktivniji od domacdih investicija jer potice usvajanje novih tehnologija u proizvodnoj
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funkciji zemlje primateljice FDI-a (Borensztein i dr., 1998.). Efekti prelijevanja FDI tehnologije
supstituiraju efekte opadajuceg prinosa kapitala i dugorono utje¢u na ekonomski rast
prosirivanjem postojece razine znanja i vjeStina u domacoj privredi s jedne strane i kroz uvodenje
alternativnih upravljackih vjestina s druge strane (de Melo, 1997.). Tako FDI kroz akumulaciju

kapitala i prelijevanje znanja ima vaznu ulogu u gospodarskom rastu.

Endogeni modeli formaliziraju odnos izmedu mehanizma gospodarskog rasta i procesa
stjecanja i akumuliranja novih znanja koji se materijaliziraju u tehnoloskim inovacijama. Ove
teorije procjenjuju razloge za razliite stope rasta razli¢itih zemalja, uCinkovitost mjera drzavne
politike ali i utjecaj procesa medunarodnih integracija, razmjene i inozemnih direktnih ulaganja

na gospodarski rast.

Skupina endogenih teorija prema kojima glavni poticaj gospodarskom rastu proizlazi iz
tehnoloskih promjena, koje su rezultat ulaganja u istraZivanje i razvoj i koje dovode do
inovacija (Romer, 1990.; Grossman i Helpman 1990., 1991.; Aghion i Howitt 1992.) u najve¢em
su dijelu komplementarne s FDI teorijama monopolisticke snage (Kindleberger, 1969.) i
industrijske organizacije (Hymer, 1969). Zajednic¢ko im je kreiranje novog znanja kroz
interakciju suvremene tehnologije (fizickog kapitala) i ljudskog (visokoobrazovanog) kapitala
Sto u konacnici rezultira novim patentima. Novostvoreno znanje, u vidu novih proizvoda i
tehnologije, osigurava multinacionalnim kompanijama monopolske profite, a gospodarskom

rastu osigurava izbjegavanje opadajucih prinosa kapitala, kako su predvidali neoklasi¢ni modeli.

Danas su multinacionalne kompanije vode¢i ulagaci u procese istraZivanja i razvoja, gdje
se kroz interakciju najmodernijeg fizickog kapitala s kvalitetnim ljudskim kapitalom dolazi do
inovacija — novog znanja, koje je uobliceno u nekom novom proizvodu (usluzi), proizvodnom
procesu, organizacijskom rjesenju, ili vrSenju poslovne funkcije. Suvremene multinacionalne
kompanije ne Zele dijeliti novu tehnologiju s konkurentima (putem fransize, licence i sl.) ve¢ se
najc¢es¢e odlucuju na internalizaciju procesa (vertikalne FDI) ili na samostalan nastup na
inozemnim trzistima (kod horizontalnih FDI) kako bi maksimizirale profit. Na taj na¢in MNE
stvara monopolsku prednost koja mu osigurava ekstra profite na domac¢em 1 medunarodnom
trziStu. Medutim, investicije u znanje podloZne su eksternalijama i ne mogu se u potpunosti
zastititi. Bududi se ,,curenje” nove tehnologije ne moze u potpunosti sprijeciti, ona kroz efekte
prelijevanja (imitacija, fluktuacija radne snage i sl.) dolazi do ostalih subjekata na trzistu, $to

podize efikasnost i produktivnost Citave privrede i ostvaruje pozitivan u¢inak na gospodarski rast.
Glavni pokretac¢i FDI-a su multinacionalna poduzec¢a koja u cilju maksimiziranja profita
investiraju u kapital (fizi¢ki i ljudski) i kroz uc€inak prelijevanja znanja (eksternalije) utje¢u na
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op¢u druStvenu razinu znanja. Tako MNE proizvodi tehnoloski napredak uz osiguranje
monopolistiCke zarade. Prema Scottu (1991.) tehnoloski napredak u potpunosti ovisi o
investicijama, pri ¢emu postoji odredeni prag akumuliranog ljudskog kapitala tek nakon kojeg se
mogu ocekivati pozitivni ucinci eksternalija od investiranja u ljudski kapital, a samim time 1 na

gospodarski rast.

OLI-paradigma je takoder komplementarna s endogenim teorijama rasta jer kompanija
koja ima vlasni¢ke prednosti u vidu inovacije, najcesc¢e se odlucuje zadrzati ih unutar vlastite
grupacije (internalizirati) kroz ulazak na inozemna trziSta koja imaju odredene lokacijske
prednosti (rastuce trziste, obilje resursa i sli¢no). Lokacijske prednosti u velikoj mjeri determinira
drzavna politika, sto je u skladu s endogenim teorijama koje ukazuje na vaznu ulogu drzave, u
stvaranju povoljne ulagacke klime i preduvjeta za brzi gospodarski rast (uklanjanje investicijskih
barijera, ulaganje u obrazovanje, istraZivanje 1 razvoj i sl.). Posredstvom direktnih efekata (u
okviru poduzeca u koje je uSao FDI) i indirektnih efekata (unutarsektorskog i izvansektorskog)
prelijevanja inozemna direktna ulaganja ostvaruju dugoroc¢no pozitivne uc¢inke na gospodarstvo
zemlje primateljice inozemnog kapitala, putem transfer tehnologije i pozitivne ucinke na

produktivnost rada.

Ono $to je zajednicko gotovo svim modelima jest da investicije (domace i1 inozemne)
predstavljaju conditio sine qua non gospodarskog razvoja, pri ¢emu je FDI korisniji vid ulaganja
jer predstavlja ,,paket™ kapitala, znanja, vjestina i tehnologija. BrZi gospodarski rast ostvaruju
one zemlje koje imaju ne samo visu razinu akumuliranog znanja, nego i veca ulaganja u razvoj
novog znanja — putem ulaganja u istrazivanje i razvoj i visoko obrazovanje — ¢ime se podize
kvaliteta ljudskog kapitala. Samo tako moze se do¢i do inovacija koje ¢e kroz rastuci prinos
novog Kapitala osigurati dugorocno odrziv gospodarski rast. Zato zemlje koje vise investiraju u

ljudski kapital i R&D u pravilu ostvaruju bolje preduvjete za snazniji gospodarski rast.

Dakle, suvremena poveznica teorija FDI i teorija gospodarskog rasta je tehnologija. Zemlje
koje predvode tehnoloski napredak u pravilu su inovativnije, konkurentnije, imaju povoljniju
ulagacku klimu, a kroz izvoz tehnologije posredstvom inozemnih direktnih ulaganja i posljedicne

eksternalije utjeCu pozitivno i na gospodarski rast zemalja primateljica FDI-a.
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3.5. Pregled relevantne empirijske literature

Svojim direktnim i indirektnim djelovanjem FDI utjeCe na podizanje konkurentnosti
zemalja primateljica kapital, $to se pozitivno odrazava na gospodarski rast. U nastavku ¢e se
sagledati neki od radova koji idu u prilog teze da FDI promi¢e konkurentnost domacih poduzeca

i pozitivno djeluje na gospodarski rast zemlje primateljice kapitala.

Tako su Blomstrom, Lipsey i Zejan (1994.) pokusSali utvrditi kako transfer tehnologije
utjece na stopu gospodarskog rasta zemalja u razvoju. Pritom, oni su na primjeru dviju zemalja
usporedivali utjecaj dviju varijabli — uvoza strojeva i transportne opreme, na jednoj strani i
priljeva inozemnih direktnih ulaganja, na drugoj strani. Kod prve varijable nisu uocili znatniji
utjecaj na privredni rast, dok su u slu¢aju priljeva inozemnih direktnih ulaganja utvrdili pozitivni
utjecaj na stopu gospodarskog rasta. Stovise, pokazalo se da je taj utjecaj ograni¢en na zemlje u
razvoju s visim dohotkom (na viSem stupnju razvijenosti), dok kod manje razvijenih takav
pozitivan utjecaj FDI-a nije evidentiran. Stoga su zaklju¢ili da FDI moze biti izvor brzeg
gospodarskog rasta jedino kod zemalja koje su vec postigle odredenu razinu ekonomske
razvijenosti i koje su kao takve sposobne bolje apsorbirati nove tehnologije, znanja i vjestine koje
dolaze s inozemnim ulaganjima. Ono $§to je ostalo nedoreCeno u ovom radu je pitanje praga
razvijenosti nakon kojega FDI pocinje imati ima pozitivan utjecaj na gospodarstvo zemlje

primateljice kapitala.

Blomstrom 1 Wolff (1994.) su proucavali utjecaj meksickih kompanija u kojima je prisutan
inozemni kapital na kretanje produktivnosti preradivacke industrije u razdoblju od 1965. do
1984. godine. Promatrali su u kojoj mjeri ulazak inozemnih poduzeca u taj sektor utjeée na razinu
sektorske produktivnosti, te ostvaruje li se konvergencija u produktivnosti tog sektora u Meksiku
prema onom u SAD-u. Utvrdili su da se u promatranom razdoblju produktivnost meksic¢kih
kompanija priblizila razini produktivnosti kompanija u inozemnom vlasni§tvu, iz ¢ega su
zakljucili da postoji pozitivna korelacija sa stupnjem prisutnosti inozemnog kapitala u industriji.
Jaz u produktivnosti meksickih i ameri¢kih proizvodacéa nestao je od sredine 1960-ih do sredine
1980-ih godina, pri ¢emu je visi stupanj konvergencije zabiljeZzen u industrijama s ve¢om
prisutnos$¢u inozemnog kapitala. To ih je dovelo do zakljuc¢ka da multinacionalne kompanije
doprinose geografskoj difuziji tehnologije 1 da djeluju kao most izmedu razvijenih i slabije
razvijenih zemalja. Ipak, u ovom istrazivanju nije razjaSnjeno kroz koje se to kanale prelijevaju

tehnologije iz poduzeca u ve¢inskom stranom vlasnistvu na lokalna poduzeca.
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Caves (1999.) smatra da zbog ocekivanih pozitivnih efekata na domacu privredu zemlje
ulazu znatne napore u privlacenje inozemnih ulaganja. Naglasak stavlja na efekte prelijevanja
vjestina, znanja i upravljackih sposobnosti, koje u konac¢nici dovode do rasta produktivnosti
lokalnih poduzeca. Tvrdi da je glavna funkcija efekata prelijevanja smanjenje nejednakosti u
razini znanja izmedu multinacionalnih i domacih poduzeca. U kojoj mjeri i kojom dinamikom ¢e
do¢i do usvajanja novih vjestina i znanja, ovisi o stupnju razvijenosti domace privrede, odnosno
njenih poduzeca. Caves opcenito smatra da FDI dovodi do rasta produktivnosti, transfera
tehnologije, upravljackih vjestina i znanja, pristupa medunarodnim trziStima i rastu zaposlenosti.
Pritom, sli¢no kao u prethodno spomenutom radu niti ovdje se ne pojasnjava koji su to kanali
pozitivnih eksternalija FDI-a na domaca poduzeca. Usto, u radu nije pravljena distinkcija izmedu

greenfield- i M&A-ulaganja i njihovog potencijalno razli¢itog utjecaja na lokalnu privredu.

Istrazivanje koje su proveli Borensztein i dr. (1998.) podrzava tvrdnje Cavesa o pozitivnom
utjecaju FDI-a na gospodarski rast zemlje primateljice ulaganja. Oni su testirali utjecaj FDI-a na
gospodarski rast koriste¢i podatke o kretanju ulaganja iz razvijenih u skupinu zemalja u razvoju
tijekom razdoblje od 20 godina. Zakljucili su da je FDI vazno sredstvo transfera tehnologije i da
ima relativno veci utjecaj na gospodarski rast od domacih investicija. Ipak, oni uo€avaju visu
produktivnost FDI-a kod zemalja koje imaju visu razinu ljudskog kapitala. Zakljucak je da FDI
doprinosi ekonomskom rastu, ali samo onda kada domace gospodarstvo ima dovoljnu
apsorpcijsku mo¢ (obrazovanu radnu snagu) za primanje i koriStenje naprednih tehnologija. Ako
FDI donosi suvremenu tehnologiju ¢ije usvajanje u velikoj mjeri ovisi o razini edukacije domace
radne snage, postavlja se pitanje u kojoj mjeri priljev inozemnih direktnih ulaganja utjece na
akumulaciju ljudskog kapitala. U ovom, kao i u ve¢ini radova, ne uzima se u obzir odgodeni
ucinak FDI-a na domace gospodarstvo, ve¢ se u empirijskim istrazivanjima promatra u¢inak FDI-
a na gospodarski rast u istoj godini (ili rjede s jednom godinom odmaka). Prema nekim analizama
(Brada i Tomsik, 2003., Altzinger, 2008.) prosjecno vrijeme u kojem lokalno poduzeée u kojem
je prisutan FDI postaje profitabilno traje do tri godine. Pri tome M&A-ulaganje u pravilu postaje
profitabilnija ranije, a greenfield-ulaganje kasnije (gradnja novog objekta, uhodavanje
proizvodnje, osvajanje trzista). Taj bi aspekt trebalo uzeti u razmatranje u daljnjim istrazivanjima
utjecaja FDI-a na gospodarski rast jer se direktni u¢inci (npr. u vidu poreznih prihoda) i indirektni
ucinci (usvajanje tehnologije od strane lokalnih poduzeca i posljedi¢no podizanje produktivnosti)

mogu osjetiti tek nekoliko godina nakon inicijalnog ulaska inozemnog kapitala u zemlju.
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Potencijalni pozitivni ili negativni efekti na gospodarstvo mogu ovisiti 1 o znacajkama
sektora u koji su ulaganja unijeta. Raniji radovi, ponajvise zbog nedostatka kvalitetnih statisti¢kih
podataka, nisu uzimali u obzir sektorsku diverzifikaciju inozemnih direktnih ulaganja. Premda je
opravdano tvrditi da inozemna direktna ulaganja mogu donijeti velike direktne i indirektne koristi
zemlji koja ih prima, ti efekti mogu biti razliciti, u ovisnosti o sektoru u koji FDI odlazi. Alfaro
(2003.) je empirijskom analizom podataka iz 47 zemalja u razdoblju 1985.-1999. utvrdila da
inozemna direktna ulaganja u primarni sektor imaju negativan utjecaj na gospodarski rast, dok
ulaganja u sekundarni (preradivacki) sektor pozitivno utjecu na rast bruto domaceg proizvoda.
FDI u tercijarni (usluzni) sektor pokazuje dvojbene rezultate. Za statisticki uzorak ovog
istrazivanja uzeta je skupina zemalja medusobno razli¢itih s obzirom na ostvareni stupanj
gospodarskog razvoja, u kojem se nalaze zemlje poput Finske i SAD, s jedne strane, ali i Nepal
1 Filipini, s druge strane, Sto rezultate Cini potencijalno nevjerodostojnima. U tom smislu
grupiranje zemalja s obzirom na ostvareni stupanj gospodarskog razvoja i tehnoloSke razine
gospodarstva, te analiza dulje vremenske serije, dali bi kvalitetnije spoznaje o analiziranom
problemu. Ovisno o dostupnosti podataka, bilo bi korisno vidjeti odvojeni u¢inak greenfield- i

M&A-ulaganja po sektorima ulaganja.

Kao §to je ve¢ re€eno, vrlo je malo radova koji su u svojim istrazivanjima utjecaja FDI-a
na ekonomski rast pravili distinkciju izmedu greenfield- i M&A-ulaganja. Calderon (2008.) je
analizom 72 zemlje u razdoblju od 1987. do 2001. zakljucio da FDI dolazi u dva maha. U prvom
prednjace M&A-ulaganja, nakon ¢ega slijedi povecani priljev greenfield-ulaganja. Pritom je
zaklju¢io da stopa gospodarskog rasta pozitivno utjece na priljev FDI-a, dok obrnuta veza nije
toliko jaka. Osim §to je analiza radena na velikom uzorku heterogenih zemalja, $to moze dovesti
do nerealnih zakljuc¢aka, autor nije razjasnio ¢injenicu da je dominanti oblik FDI-a u razvijene
zemlje M&A-ulaganje. Znaci li to da bi zemlje u razvoju nakon $to su u prvoj fazi privukle M&A-
ulaganja (kao rezultat procesa privatizacije), nakon drugog vala inozemnih greenfield-ulaganja,
u nekoj trecoj (razvijenoj) fazi ponovno bila odredista M&A-ulaganja? Razlikuju li se motivi
inozemnih ulagaca u prvoj i tre¢oj fazi M&A-ulaganja? Ovo je jedan od prvih radova koji je

promatrao odvojeni u¢inak greenfield- i M&A-ulaganja.

Neto i dr. (2008.) analizirali su utjecaj ukupnih FDI-a, te odvojenih greenfield- i M&A-
ulaganja na ekonomski rast na primjeru 53 zemlje koje su podijelili na razvijene i one u razvoju.
Promatrali su razdoblje od 1996. do 2006., te su zakljucili da agregatni FDI ima pozitivan i
statistiCki znacajan utjecaj na gospodarski rast, kako u razvijenim, tako i u zemljama u razvoju.

Isto vrijedi i za greenfield-ulaganja. M&A-ulaganja kod razvijenih zemalja nemaju znatnijeg
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utjecaja na ekonomski rast, dok je kod zemalja u razvoju zabiljezen negativan i statisticki
znacajan utjecaj. Time je potvrdena teorija da M&A-ulaganja (barem u kra¢em roku) mogu
negativno utjecati na domacu privredu (smanjivanje broja zaposlenih, unistavanje konkurencije,
povezivanje sa stranim dobavljacima 1 sl.). To je jedan od rijetkih radova koji ne koriste
isklju¢ivo agregirane FDI-e i koji nudi moguci odgovor na pitanje o dvojbenim rezultatima
analize utjecaja inozemnih investicija gospodarski rast. Za preciznije zakljucke potrebno je
promatrati odvojen utjecaj M&A- i greenfield-ulaganja na gospodarski rast. Slabost ovog rada
lezi prije svega u prekratkoj vremenskoj seriji (10 godina), Sto je nedovoljno razdoblje za
donosenje pouzdanih zakljuc¢aka. Osim toga, podaci za greenfield-ulaganja obuhvacaju jos krace
razdoblje (2002.-2006.), §to umanjuje relevantnost tog istrazivanja. Za obuhvatniju analizu
utjecaja odvojenih utjecaja greenfield-i M&A-ulaganja na gospodarski rast bilo bi potrebno

obuhvatiti razdoblje od minimalno 20 godina.

Wang i Wong (2009.) analizirali su skupinu od 84 zemlje u razdoblju od 1987. do 2001.,
te su primjenom regresijske metode ustvrdili da greenfield-ulaganja pozitivno utjeCu na rast
BDP-a, dok je u slu¢aju M&A-ulaganja taj utjecaj negativan. Ipak, zakljucuju da M&A-ulaganje
ima pozitivan ucinak na gospodarski rast u slucaju kada je ljudski faktor (razina Skolovanja)
zemlje primateljice inozemnog kapitala dosegnuo odredenu (viSu) razinu. Premda je ova analiza
radena na duljoj vremenskoj seriji podataka od prethodnog rada, rezultati bi bili vjerodostojniji
da su obuhvatili duze razdoblje. Ipak, osnovna slabost ovoga rada proizlazi iz koristenja velike
skupine heterogenih zemalja. Naime, kakav Ce biti utjecaj FDI-a, kako agregatnih, tako i
odvojenih (greenfield- i M&A-ulaganja) u najvecoj mjeri ovisi o apsorpcijskim kapacitetima
zemlje primateljice kapitala (stupanj razvoja, razina obrazovanja, razvijenost infrastrukture itd.).
Analiza radena na Sirokom uzorku cesto vrlo teSko usporedivih zemalja moze dovesti do
zavaravajucih zaklju€aka. U tom smislu, valjalo bi u buduéim istrazivanjima formirati

homogenije skupine zemalja Sto bi dovelo do relevantnijih i realnijih rezultata.

Harms i Meon (2012.) razmatrali su utjecaj razli¢itih vrsta FDI-a na stopu ekonomskog
rasta na primjeru 78 zemalja u razvoju 1987. do 2005. (petogodisnji prosjeci) te su zakljucili da
greenfield-ulaganja pozitivno djeluju na rast, dok to nije sluc¢aj za M&A-ulaganja. Hayali (2014.)
na primjeru zemalja u razvoju promatra utjecaj oblika FDI-a na prosjec¢nu stopu rasta BDP-a po
stanovniku od 1990. do 2010. Zakljucak je da oba oblika FDI-a imaju pozitivan utjecaj na
ekonomski rast, s time da je taj utjecaj istaknutiji kod greenfield-ulaganja. Izracunat je i prag
obrazovanja ljudskog faktora koji je nuzan da bi M&A-ulaganja imala pozitivan efekt na

ekonomski rast— 9,1 godina sekundarnog obrazovanja. lako su ova istrazivanja radena na skupini
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zemalja u razvoju i tu su razlike izmedu pojedinih zemalja vrlo velike $to je u skupnoj analizi
mozda utjecalo na pogresne zakljuCke. Razina obrazovanja namece se kao jedan od klju¢nih
apsorpcijskih elemenata zemlje primateljice kapitala, te se kao varijabla najces¢e uzima broj
godina sekundarnog obrazovanja, Sto tek povrSno aproksimira stupanj razvoja ljudskog kapitala.
Budu¢i da FDI u velikoj mjeri (uz kapital) znaci i transfer tehnologije, za Cije je usvajanje
potrebna visa razina obrazovanja, valjalo bi u narednim istrazivanjima kao aproksimaciju za

obrazovanje uzeti udio stanovniStva sa zavrSenim visokim obrazovanjem.

Temeljem kritickog pregleda relevantne empirijske literature moze se zakljuciti da su
predmetna istrazivanja u najvecoj mjeri opcenita, radena na heterogenim skupinama zemalja,
nedovoljno dugim vremenskim razdobljima i bez uvazavanja odgodenog djelovanja FDI-a na
gospodarski rast, te posebno bez diferenciranja kratkoro¢nih i dugoro¢nih ucinaka razli¢itih
oblika FDI (greenfield- i M&A-ulaganja) na zemlju primateljicu kapitala. Sve to moze dovesti
do pogresnih spoznaja o ulozi i utjecaju FDI-a na gospodarski rast. Prethodna istraZivanja o
utjecaju FDI-a na gospodarski rast dolaze do zanimljivih, ali na pojedina¢noj razini i ponekad
medusobno kontradiktornih zakljucaka, ne nudeci pritom temeljita i znanstveno utemeljena
objasnjenja (npr. o razini razvijenosti ili obrazovanja radne snage nakon koje FDI ostvaruje
pozitivne 1 snazne ucinke na lokalno gospodarstvo). Stoga ¢e ovo istrazivanje pokusSati na temelju
jasnijeg uvaZavanja relevantnih teorijskih doprinosa i1 snaznije teorijske fundiranosti (umjesto
razvoja ad hoc-modela dijelom utemeljenih i na tzv. ,,stiliziranim ¢injenicama® o u¢incima FDI-
a) do¢i do pouzdanog (teorijski i empirijski utemeljenog) odgovora na pitanje utjece li, u kojim
uvjetima i u kojoj mjeri, FDI na gospodarski rast zemlje primateljice te ponuditi moguce nacine

na koje se ti pozitivni ucinci realiziraju.
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4. PRILJEV INOZEMNIH DIREKTNIH ULAGANJA U
ZEMLJAMA CLANICAMA EUROPSKE UNIJE S
OBZIROM NA STUPANJ INOVATIVNOSTI

U realnom ekonomskom Zivotu motivi ulaganja ¢esto su medusobno isprepleteni, pri cemu
jedan od njih najcesce tek malo viSe dominira u odnosu na druge. Ipak, suvremena prekograni¢na
kretanja kapitala (FDI) najceS¢e su determinirana zeljom ulaga¢a da ostvare viSu razinu
efikasnosti koja ¢e doprinijeti njihovoj snaznijoj konkurentskoj poziciji na globalnoj razini
(UNCTAD, 2016.). Pritom, rast efikasnosti ovisi o cijelom nisu ¢imbenika, koji ukljucuju:
obrazovanje, izdvajanja za istraZivanje i1 razvoj, ali 1 poslovnu politiku poduzeéa i njihovu
spremnost za ulaganja u nova znanja i vjeStine svojih zaposlenika. Svi ti napori odreduju

dinamiku inoviranja kao potencijalno najznacajnije obiljezje zemlje primateljice ulaganja.

4.1. Indeks inovativnosti zemalja Europske unije

Kao pokazatelj dinamike inoviranja u zemljama ¢lanicama Europske unije u ovome radu
koristi se klasifikacija Europske komisije koja, s obzirom na kvalitetu inovacijskih aktivnosti,
sve zemlje ¢lanice dijeli u Cetiri skupine?’. Indeks inovativnosti predstavlja prosjecan rezultat
mjerenja 25 razlicitih pokazatelja grupiranih u tri glavne komponente inovativnosti (druStveni
resursi, poduzetnicke aktivnosti 1 ucinci) i osam dimenzija (slika 12). Vrijednost indeksa
inovativnosti krece se u rasponu od 0 do 1, pri ¢emu veca vrijednost indeksa oznacava dostignutu

viSu razinu inovativnosti.

27 Europska komisija od 2011. godine izdaje klasifikaciju zemalja ¢lanica EU-a na godi$njoj razini (European
Innovation Scoreboard), dok je prije toga isti pokazatelj (prema nesto drugacijoj metodologiji) pratila putem
publikacije Innovation Progress Report (Europska komisija, 2018.).
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Slika 12: Elementi indeksa inovativnosti Europske komisije

Sumarni indeks

inovativnosti
T
[ T
DRUSTVENI PODUZETNICKE uCINCI /
RESURSI AKTIVNOSTI OUTPUT
1 1 1
) 1 1 | 1 1
. . i Otvorenosti Financije i Poduzetnicka Intelektualna Gospodarski
Ljudski resursi razvijenost podrika suradnja imovina uéinci
R&D sustava

Izdaci za R&D _ _ SME s

u poslovnom inovacije zah inovativnim
sektoru proizvodima ili
procesima

Izdaci za R&D
u javhom
sektoru

Zaposljavanje
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intenzivinim
aktivnostima

Novi

Medunarodni
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Prema indeksu inovativnosti zemlje EU-a razvrstavaju se u Cetiri kategorije s obzirom na

ostvareni stupanj inovativnosti (slika 13):

1. inovatori vode—zemlje ¢iji indeks inovativnosti premasuje prosjek EU-a za vise
od 20% (Svedska, Danska, Njemacka, Finska);

2. inovatori sljedbenici — zemlje ¢iji indeks inovativnosti premasuje prosjek EU-a
za manje od 20% (Luksemburg, Nizozemska, Belgija, Velika Britanija, Irska,
Austrija, Francuska, Slovenija, Estonija, Cipar);

3. umjereni inovatori — zemlje ¢iji se indeks inovativnosti krece u rasponu 50-90%
od prosjeka EU-a (Italija, Ceska, Spanjolska, Portugal, Grcka, Madarska,
Slovacka, Malta, Hrvatska, Litva, Poljska);

4. skromni inovatori — zemlje ¢iji je indeks inovativnosti ispod 50% od prosjeka

EU-a (Rumunjska, Latvija, Bugarska).

Slika 13:  Indeks inovativnosti zemalja ¢lanica Europske Unije
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Izvor: Europska komisija, Innovation Union Scoreboard 2015, 2015.0brada autora
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4.2. Analiza priljeva FDI-a prema stupnju inovativnosti

U ovom dijelu dat je prikaz priljeva FDI-a, kako ukupnoga, tako i po osnovnim oblicima
(M&A- i greenfield-ulaganja) u razdoblju od 1990. do 2014. godine, po skupinama zemalja
Clanica EU-a razvrstanim prema stupnju inovativnosti. Opéenito se smatra da zemlje s viSom
razinom za$tite intelektualnog vlasniStva (inovativnije zemlje) uspijevaju privuéi vise
inozemnih direktnih ulaganja u obliku M&A-ulaganja, dok zemlje s nizom razinom inovativnih

aktivnosti uspijevaju privuci vise greenfield-ulaganja (Neto i dr., 2010.).

4.2.1.Vodeci inovatori

Kao $to je vidljivo iz slike 14, prosjecni udjel stanja ukupnog FDI-a u bruto domaéem
proizvodu najinovativnijih zemalja Europske unije (inovatori vode) imao je kontinuiran rast od
1990-ih uz maksimalan udjel od 40%. Kroz prvih 10 godina promatranog razdoblja biljezi se
snazan rast, da bi se nakon toga rast nastavio, ali neSto sporijim tempom i uz izrazite oscilacije
(u godinama 2005., 2008., 2011., 2014), koje koincidiraju s globalnim makroekonomskim

poremecajima.

Slika 14: Stanje dolaznih FDI (udjel u BDP-u), prosjek skupine zemalja vodeclih inovatora,
1990.-2014.
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Izvor: UNCTAD, 2015., obrada autora.
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Detaljniji uvid u strukturu priljeva FDI-a pokazuje da su M&A- i greenfield-ulaganja u
zemlje vodecih inovatora biljeZila snazan rast do pocetka 2000-ih, kada su greenfield-ulaganja
ostvarila nagli pad i od tada stagniraju na razini od 15 do 17 posto udjela u BDP-u. | M&A-
ulaganja su poc¢etkom 2000-ih usporila, ali od 2004. su ponovno u trendu rasta, $to je sukladno
oc¢ekivanju da zemlje na viSem stupnju inovativnosti privlace viSe takvih ulaganja, u odnosu na

greenfield- ulaganja (slika 15).

Slika 15: Stanje dolaznih M&A- i greenfield-ulaganja (udjel u BDP-u), prosjek skupine zemalja
vodecih inovatora, 1990.-2014.
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Izvor: UNCTAD 2015., obrada autora.

Kada se usporede podaci o inozemnim direktnim ulaganjima za vodece europske
inovatore pojedinacno, moze se zakljuciti da je udjel FDI-a, kako ukupno, tako i po osnovnim
oblicima, najvisi kod najinovativnije zemlje EU-a, Svedske, dok je Njemacka na dnu te skupine.
Pritom, svakako treba uzeti u obzir da je Njemacka jedna od vodecih svjetskih gospodarstava
s jednim od najvisih BDP-a u svijetu, pa unato¢ visokom priljevu FDI-a, njegov udjel u BDP-

u nije tako visok kao kod manjih, skandinavskih ekonomija (slika 16).
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Slika 16: Stanje dolaznih FDI (udjel u BDP-u) po zemljama skupine vodeéih inovatora, 1990.-2014.
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Izvor: UNCTAD 2015., obrada autora.

Iz naredna dva prikaza (slika 17 i 18) razvidno je da kod vodeéih inovatora Svedska
prednjaci po udjelu kako M&A- tako i greenfield-ulaganja u bruto domacem proizvodu. Danska
od 2004. biljezi snazan priljev M&A-ulaganja, pa je ¢ak na kraju promatranog razdoblja
zabiljezila visi udjel u BDP-u od, do tada neprikosnovene Svedske. Udjel M&A-ulaganja u

bruto domacéem proizvodu Finske 1 Njemacke je na priblizno jednakoj razini.
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Slika 17: Kumulativ priljeva dolaznih M&A-ulaganja (udjel u BDP-u) po zemljama skupine vodecih
inovatora, 1990.-2014.
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Izvor: UNCTAD 2015., obrada autora.

Za razliku od M&A-ulaganja (slika 17), kod priljeva dolaznih greenfield-ulaganja (slika
18) kod Danske je zabiljeZen obrnuti trend, pa unatrag 10 godina ta ulaganja biljeze sve manji
udjel u BDP-u. U tom je razdoblju Danska postala jedna od najinovativnijih zemalja EU-a, $to

samo potvrduje tezu da s rastom inovativnosti gospodarstva dolazi i do porasta M&A-ulaganja.
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Slika 18: Kumulativ priljeva dolaznih greenfield-ulaganja (udjel u BDP-u) po zemljama skupine
vodecih inovatora, 1990.-2014.
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Izvor: UNCTAD 2015., obrada autora.

4.2.2. Inovatori sljedbenici

Skupina zemalja inovatora sljedbenika ima u odnosu na sve druge skupine inovatora
(vode, umjereni, skromni) najvisi prosjecni udjel FDI-a u bruto domacem proizvodu, pri cemu
treba uvaziti ¢injenicu da u ovu grupu ulaze zemlje koje imaju nadprosjecno visok priljev FDI-
a u odnosu na BDP (Cipar, Irska). Prosjek priljeva dolaznih FDI-a kao udjela u BDP-u bi bio
znatno visi da je u analizu ukljucen i Luksemburg koji nije uzet u 0vo razmatranje zbog izuzetno
visokog priljeva FDI-a (porezna oaza), te je kao strSeca vrijednost (outlier) izbacen iz analize.
Udjel FDI-a u bruto domac¢em proizvodu inovatora sljedbenika u kontinuiranom je rastu i tek

je na kraju promatranog razdoblja (2014.) zabiljezen pad.
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Slika 19: Stanje dolaznih FDI (udjel u BDP-u), prosjek skupine zemalja inovatora sljedbenika,
1990.-2014.
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Izvor: UNCTAD 2015., obrada autora.

Za razliku od vodecih inovatora, inovatori sljedbenici kroz ¢itavo vrijeme privlace vise
greenfield-ulaganja (slika 20). Dinamika rasta greenfield-ulaganja u odnosu na M&A-ulaganja
povecava se od 2008. Kao Sto ¢e se vidjeti naknadno, to je rezultat povecanih ulaganja u
otvorene privrede Irske, Estonije i Cipra, §to je ¢esto motivirano i labavijim poreznim sustavom
u odnosu na domicilne zemlje multinacionalnih kompanija. Priljev FDI-a u obliku M&A-

ulaganja biljezi kontinuiran, ali ne i tako snazan rast poput greenfield-ulaganja.
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Slika 20: Stanje dolaznih M&A- i greenfield-ulaganja (udjel u BDP-u), prosjek skupine zemalja
inovatora sljedbenika, 1990.-2014.
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Izvor: UNCTAD, 2015., obrada autora.

Detaljniji uvid po zemljama iz skupine inovatora sljedbenika (slika 21) pokazuje da Irska,
Cipar i Belgija imaju nadprosje¢no visok udjel stanja FDI-a u bruto domaéem proizvodu. Rije¢
je o zemljama koje su vrlo otvorene prema inozemnim ulaga¢ima, te ih Cesto privlace i
dodatnim motivima (nizi porezi, obrazovana radna snaga i sl.). Na dnu ljestvice je Slovenija,
zemlja koja unato€ €injenici da je stabilna ¢lanica Europske unije, nije pretjerano otvorena za
inozemne ulagace, zbog cega je velik dio gospodarstva direktno ili indirektno jo$ uvijek u

drzavnom vlasniStvu.
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Slika 21: Stanje dolaznih FDI (udjel u BDP-u) po zemljama skupine inovatora sljedbenika,

1990.-2014.
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Izvor: UNCTAD, 2015., obrada autora.

Najinovativnije zemlje u skupini inovatora sljedbenika, Ujedinjeno Kraljevstvo i
Nizozemska, sukladno teorijskim ocekivanjima dominiraju udjelom M&A-ulaganja u bruto
drustvenom proizvodu (slika 22). Najnizi udjel M&A-ulaganja zabiljeZen je kod manjih zemalja
(Slovenija, Estonija), koje zbog veliine trziSta nisu toliko atraktivna za multinacionalne

kompanije.
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Slika 22: Kumulativ priljeva dolaznih M&A-ulaganja (udjel u BDP-u) po zemljama skupine
inovatora sljedbenika, 1990.-2014.
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Izvor: UNCTAD, 2015., obrada autora.
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Zarazliku od M&A-ulaganja, a sli¢no priljevu ukupnog FDI-a, kod inovatora sljedbenika

s udjelom greenfield-ulaganja u BDP-u prednjace Cipar, Irska Estonija i Belgija (slika 23).

Najnizi udjel greenfield-ulaganja uz kontinuiranu stagnaciju, zabiljeZzen je kod Francuske i

Ujedinjenog Kraljevstva, ali i kod Slovenije, $to je joS jedna potvrda da ta zemlja, Sto iz

objektivnih (malo trziste, visoki troskovi rada), a §to zbog subjektivnih (visoki porezi, negativan

stav prema inozemnom Kkapitalu) razloga, nije atraktivna destinacija za poduzimanje FDI-a.
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Slika 23: Kumulativ priljeva dolaznih greenfield-ulaganja (udjel u BDP-u) po zemljama skupine

inovatora sljedbenika, 1990.-2014.
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Izvor: UNCTAD, 2015., obrada autora.

4.2.3.Umjereni inovatori

Umjereni inovatori (medu kojima se nalazi Hrvatska) biljeze kontinuiran rast stanja FDI-
a u bruto domacem proizvodu sve do izbijanja globalne financijske krize (2008.), nakon ¢ega
se udjel inozemnih direktnih ulaganja kre¢e u rasponu od 35 posto do 45 posto BDP-a (slika
24). Rastuci trend biljeze i oba oblika inozemnih direktnih ulaganja s time da greenfield-

ulaganja imaju znatno visi udio u BDP-u, §to je vidljivo iz slike 25.
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Slika 24: Stanje dolaznih FDI (udjel u BDP-u), prosjek skupine zemalja umjerenih inovatora,
1990.-2014.
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Izvor: UNCTAD, 2015., obrada autora.

Kod umjerenih inovatora, slicno inovatorima sljedbenicima, ve¢i dio ukupnog FDI-a
dolazi u vidu kod greenfield-ulaganja (slika 25). Rast tog oblika FDI-a bio je izrazito snazan od
1990-ih do pocetka 2000-ih, nakon cega je slijedila 10-godi$nja stagnacija. Ponovni uzlet
zabiljezen je nakon izbijanja globalne financijske krize 2008. godine. Takvo kretanje moZe se
protumaciti ¢injenicom da je u ova skupina zemalja vrlo heterogena jer obuhvaca stare (Italija,
épanjolska, Portugal, Grc¢ka) 1 nove (Ceéka, Hrvatska, Slovacka, Litva, Madarska, Malta,
Poljska) ¢lanice Europske unije. Priljev greenfield-ulaganja u starije ¢lanice EU-a je stagnirao,
ali je bio izrazito aktivan priljev u novije ¢lanice Europske unije. Premda skromniji, udjel
M&A-ulaganja kod inovatora sljedbenika kontinuirano raste, te se stabilizirao na razini od 10
posto BDP-a.
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Slika 25: Stanje dolaznih M&A- i greenfield-ulaganja (udjel u BDP-u), prosjek skupine zemalja

umjerenih inovatora, 1990.-2014.
32

—— M&A-ulaganja (udjel u BDP-u)

284 Greenfield-ulaganja (udjel u BDP-u)

24 |

20

16 |

12 |

90 92 94 96 98 00 02 '04 ‘06 08 '10 12 14

Izvor: UNCTAD, 2015., obrada autora.

Analiza stanja FDI-a po zemljama umjerenih inovatora pokazuje da najveci udjel u BDP-
u imaju zemlje ,,nove Europe” (Madarska, Ceska i Slovacka) koje su kroz tranziciju iz planske
u trzi$nu ekonomiju te pristupanjem Europskoj uniji (2004.) privukle visoke iznose FDI-a (slika
26). Rast FDI-a bio je izrazito snazan do 2008. godine i izbijanja financijske krize, nakon ¢ega
postaje izrazito volatilan. Od 2012. udjel FDI-a u bruto doma¢em proizvodu umjerenih
inovatora je u padu. Na dnu su Italija 1 Grcka koje zbog duznicke krize (od 2011.) nisu bile

atraktivna odrediSta za inozemni kapital.
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Slika 26: Stanje dolaznih FDI (udjel u BDP-u) po zemljama skupine umjerenih inovatora, 1990.-2014.
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Izvor: UNCTAD,2015., obrada autora.

Kako u ovoj skupini dominiraju zemlje srednje i isto¢ne Europe razumljiv je i rastuéi
trend M&A-ulaganja koja su u najvecoj mjeri rezultat privatizacije drzavnih poduzeca, $to je

vidljivo na slici 27. Iako izrazito volatilna, ova ulaganja biljeze stabilan trend rasta.

Slika 27: Kumulativ priljeva dolaznih M&A-ulaganja (udjel u BDP-u) po zemljama skupine umjerenih
inovatora, 1990.-2014.
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Izvor: UNCTAD, 2015., obrada autora.
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Kod umjerenih inovatora, udjel greenfield-ulaganja u BDP-u, znatno je visi nego udjel
M&A-ulaganja. Po visini udjela greenfield-ulaganja prednjace zemlje ,,nove Europe*
Madarska, Slovacka, Hrvatska i Ceska (slika 28). Na zacelju su Italija i Gréka, zemlje ,,stare
Europe® pogodene duzni¢kom krizom, §to umanjuje njihovu atraktivnost za osnivanje novih

poduzeca u vlasniStvu multinacionalnih kompanija.

Slika 28: Kumulativ priljeva dolaznih greenfield-ulaganja (udjel u BDP-u) po zemljama skupine
umjerenih inovatora, 1990.-2014.
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Izvor: UNCTAD, 2015., obrada autora.

4.2.4.Skromni inovatori

Zemlje s najnizim indeksom inovativnosti biljeZe razmjerno visok prosje¢an udjel
inozemnih direktnih ulaganja u bruto domacem proizvodu koji se na kraju promatranog
razdoblja krece oko 55% BDP-a (slika 29). Kod njih dominiraju greenfield ulaganja, dok M&A-
ulaganja stagniraju od konca 1990-ih (slika 30). Takvo stanje moZe se objasniti time da te
zemlje (pogotovo najve¢a medu njima — Rumunjska) jo§ uvijek nije privatizirala najve¢i dio
poduzeca koja su u dominantno drzavnom vlasni§tvu, a privreda nije na takvom stupnju razvoja
da bi se dogadala veca preuzimanja na trziStu kapitala. Dominacija greenfield-ulaganja moze
se protumaciti ¢injenicom da se u ovoj skupini (uz izuzetak Latvije) radi o veéim trzistima

pogodnim za horizontalne FDI-e (ciljano domace trziste), ali i da je u tim zemljama troSak rada
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povoljniji nego u zemljama na viSem stupnju inovativnosti Sto privlaci vertikalne FDI

(namijenjene izvozu).

Slika 29: Stanje dolaznih FDI (udjel u BDP-u), prosjek skupine zemalja skromnih inovatora,
1990.-2014.
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Izvor: UNCTAD, 2015., obrada autora.

Greenfield-ulaganja izrazito su dominantna kod zemalja s najniZim indeksom
inovativnosti — skromnih inovatora. Taj oblik FDI-a kroz ¢itavo razdoblje snazno raste, te
1znosi gotovo 50 posto BDP-a, dok u slu€aju M&A-ulaganja taj udjel unatrag 15 godina stagnira

na razini od10 posto bruto domaceg proizvoda.
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Slika 30:
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Stanje dolaznih M&A- i greenfield-ulaganja (udjel u BDP-u), prosjek skupine zemalja

skromnih inovatora, 1990.-2014.
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Izvor: UNCTAD, 2015., obrada autora.

Detaljniji uvid u stanje FDI-a u bruto domac¢em proizvodu skromnih inovatora pokazuje

(slika 31) da Bugarska prednjaci u odnosu na Latviju 1 Rumunjsku. Bugarski rast zaustavljen je

izbijanjem financijske krize (2008.) 1 od tada se stanje FDI-a drZi na razini 80 posto BDP-a.

Sli¢no je kretanje FDI-a kod Latvije 1 Rumunjske, €iji se udjel u bruto domac¢em proizvodu

krec¢e oko 40 posto — dvostruko manje od Bugarske.
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Slika 31: Stanje dolaznih FDI (udjel u BDP-u) po zemljama skupine skromnih inovatora, 1990.-2014.
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Izvor: UNCTAD, 2015., obrada autora.

Priljev M&A-ulaganja kod skromnih inovatora najizrazitiji je kod Bugarske, pogotovo do
2000., od kada postaje vrlo nestabilan uz razdoblja izrazitog rasta, ali i pada koji je kontinuiran
0d 2008. Rumunjska i Latvija biljeze znatno nize udjele M&A-ulaganja u BDP-u, koji stagniraju
od 2000-ih godina.

Slika 32: Kumulativ priljeva dolaznih M&A-ulaganja (udjel u BDP-u) po zemljama skupine skromnih
inovatora, 1990.-2014.
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Izvor: UNCTAD, 2015., obrada autora.
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Kao i kod M&A-ulaganja, Bugarska je dominantna i po greenfield-ulaganjima kod
skromnih inovatora (slika 33). Rast je bio izrazito snazan do 2010., kada se udjel greenfield-
ulaganja u BDP-u stabilizirao na 80 posto. U slu¢aju Rumunjske i Latvije taj se udjel kre¢e oko

25 posto.

Slika 33: Kumulativ priljeva dolaznih greenfield-ulaganja (udjel u BDP-u) po zemljama skupine
skromnih inovatora, 1990.-2014.
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Izvor: UNCTAD, 2015., obrada autora.

Generalno se moze konstatirati da analiza priljeva FDI-a u zemlje ¢lanice EU prema
ocijenjenom stupnju inovativnosti pokazuje da kod zemalja na najviSem stupnju tehnoloskog
razvoja u inozemnim direktnim ulaganjima dominiraju M&A4-ulaganja, dok u zemljama na
najniZem stupnju inovativnosti jasno prednjace inozemna greenfield-ulaganja (u najve¢oj mjeri
u radno intenzivne djelatnosti s nizom razinom tehnologije). U narednom ¢e se poglavlju
detaljnije analizirati u¢inci takvih kretanja FDI-a na gospodarski rast i produktivnost rada

zemalja primateljica kapitala grupiranih prema stupnju inovativnosti.
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5. MODELI UTJECAJA INOZEMNIH DIREKTNIH
ULAGANJA NA GOSPODARSKI RAST |
PRODUKTIVNOST RADA U EUROPSKOJ UNIJI S
OBZIROM NA STUPANJ INOVATIVNOSTI ZEMALJA
CLANICA

U ovom poglavlju prvo ¢e se podrobnije obrazloziti istrazivacke hipoteze, te predlozeni
modeli utjecaja inozemnih direktnih ulaganja na gospodarski rast, a zatim i na produktivnost
rada zemlje primateljice kapitala. U nastavku ¢e se pojasniti metodologija istraZivanja, te nacin

prikupljanja i obrade podataka. Na kraju slijedi predstavljanje rezultata istraZivanja.

5.1. Razrada istrazivackih hipoteza

U skladu s problemom, predmetom i ciljevima istraZivanja formulirana je glavna

istrazivacka hipoteza:

H1: Utjecaj FDI-a na gospodarski rast zemlje primateljice primarno ovisi o obliku

njihovog ulaska u domace gospodarstvo.

Opcenito se smatra da FDI predstavlja vazan element gospodarskog razvoja u svim
zemljama, a posebice u onima u razvoju. Inozemna direktna ulaganja danas se smatraju
primarnim oblikom medunarodnog tijeka kapitala u globalnoj ekonomiji, a uglavnom dolaze iz
razvijenih zemalja koje raspolazu viskovima kapitala. Pritom, FDI ima snaZan utjecaj na
privrede zemalja primateljica, ali i na sama poduzeca koja ih realiziraju. Sa stanovista zemalja
primateljica FDI se smatra prihvatljivim oblikom, kako medunarodnog transfera kapitala i
tehnologije, tako i oblika financiranja razli¢itih procesa restrukturiranja. Stovise, u suvremenim
uvjetima internacionalizacije proizvodnje FDI predstavlja na¢in na koji se poduzec¢a iz manje
razvijenih zemalja mogu ukljuciti u globalne proizvodne lance i na taj nadin doprinijeti

gospodarskom rastu i razvoju svoje zemlje. U slucaju zemalja s nedovoljnom razinom kapitala,
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FDI je ¢esto osnovni izvor kapitala potrebnog za odrzivi rast i razvoj. Medutim, utjecaj FDI-a
na domacu privredu nije uvijek jednak, jer ovisi o raznim ¢imbenicima poput razine razvijenosti
zemlje primateljice kapitala, raspolozivosti resursa i brojnih drugih faktora (obiljezja lokacije).
Pritom, nove tehnologije, koje prate suvremena prekograni¢na kretanja kapitala igraju vaznu
ulogu i imaju sve veci znacaj u suvremenom svijetu, osobito u kontekstu privrednog rasta.
Gospodarstva manjih zemalja i industrijski slabije razvijene zemlje pokuSavaju privuci
inozemna ulaganja i tako pokrenuti pozitivne procese gospodarskog restrukturiranja, kao i
dugoro¢nog rasta i razvoja. S obzirom na izneseno, ovako formulirana glavna istrazivacka
hipoteza (H1), omoguciti ¢e ostvarivanje istraZzivackog cilja u koji spada usporedba razli¢itih
oblika inozemnih direktnih ulaganja na gospodarski rast i produktivnost rada zemlje

primateljice inozemnih ulaganja.

Prema endogenim modelima ekonomskog rasta FDI se smatra produktivnijim oblikom
ulaganja kapitala, u odnosu na domaca ulaganja. Razlog tome je Sto FDI najces¢e potice
usvajanje novih tehnologija u zemljama primateljicama (Borensztein i dr., 1998.) $to dovodi do
rasta produktivnosti prvo na razini poduzeéa koje prima FDI, a postupno putem prelijevanja
tehnologije dolazi i do porasta produktivnosti ostalih domacih poduzeéa i ukupnog
gospodarstva. Na taj nacin efekti prelijevanja tehnologije supstituiraju efekte padajuceg prinosa
kapitala iz neoklasicnog modela rasta 1 dugoro¢no pozitivno utjeu na ekonomski rast
proSirivanjem postojece razine znanja i vjestina u domacoj privredi s jedne strane, ali i uvodenje
alternativnih upravljackih vjeStina s druge strane (de Melo, 1997.). Stoga, FDI putem
akumulacije kapitala 1 prelijevanja znanja, moZe imati vaznu ulogu u gospodarskom rastu u

dugom roku.

Rezultati dosadasnjih istraZzivanja ucinaka FDI-a na gospodarski rast, opcenito su
dvojbeni, a naj€eséi razlozi za to su heterogenost analizirane skupine zemlja, zanemarivanje
razmatranja razlika izmedu pojedinih oblika inozemnih ulaganja (M&A- nasuprot greenfield-
ulaganjima) i njihovi potencijalno razli¢iti u¢inci na ekonomski rast. Jedan od razloga razli¢itih
rezultata moze lezati u tome Sto su inozemna direktna ulaganja promatrana kao homogena

cjelina, pri ¢emu se nije vodilo ra¢una o razli¢itim vrstama FDI-a?® i nije realno o&ekivati da

28 Greenfield-ulaganje predstavlja osnivanje potpuno novog poduzeéa, §to znaci da dolazi do realne investicije,
dok se kod M&A-ulaganja radi o preuzimanju vlasnistva nad ve¢ postoje¢im poduzecem, pri ¢emu sredstva koja
je prodavatelj primio ne moraju nuzno zavrsiti u novim investicijama. Medutim, zbog ve¢ postojec¢ih odnosa s
domac¢im dobavljac¢ima i kupcima M&A-poduze¢e moze brze (putem efekata prelijevanja) utjecati na rast
produktivnosti ukupnog gospodarstva, dok greenfield-poduzece tek treba ostvariti takve odnose (pritom Cesto
zadrzavajuci odnose sa inozemnim poslovnim partnerima, od ¢ega domace gospodarstvo ne mora nuzno imati
znacajnije koristi).
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imaju isti uc¢inak na ekonomski rast. Osim toga, veéina spomenutih istrazivanja temelji se na
skupnim podacima koji obuhvacaju zemlje razliite s obzirom na veli¢inu i stupanj razvoja, pri
¢emu se nije vodilo dovoljno racuna o njihovoj razli¢itosti. Naime, zemlje na razli¢itom stupnju
razvoja, s drugacijom ekonomskom politikom 1 uvjetima poslovanja ne mogu ostvariti jednake
u¢inke inozemnih direktnih ulaganja na gospodarski rast. Cak su i zemlje srednje i istoéne
Europe, koje su bile ciljano trziste velikog broja FDI-a tijekom 1990-ih godina i kasnije,
uglavnom nedovoljno istrazene. Gotovo niti jedna studija koja je analizirala ova pitanja nije
uzela u obzir inicijalne razlike u stupnju gospodarske i tehnoloske razvijenosti analiziranih
zemalja, unato¢ tome $to Su brojne studije potvrdile i u svojim se analizama pozivale na
¢injenicu da ucinci FDI-a u konacnici ovise o apsorpcijskim sposobnostima domaceg
gospodarstva. Stoga ¢e biti korisno vidjeti kako su se kretali priljevi po vrstama FDI-a, kao i
njihovi uéinci na uzorku usporedivih zemalja®. Temeljem tih analiza doéi ée se do zakljucka
koji su oblici FDI-a ,korisniji” za zemlju domacina. U dosadas$njem pregledu relevantne
literature autor ovog istrazivanja nije naiSao na radove koji promatraju u¢inke greenfield- i
M&A-ulaganja na primjeru Hrvatske i usporedivih zemalja®, te ¢e ovo istrazivanje predstavljati
doprinos znanstvenoj literaturi koja se bavi izu¢avanjem utjecaja inozemnih direktnih ulaganja
na ekonomski rast zemlje primateljice kapitala s obzirom na njezine specifiéne uvjete

gospodarskog i tehnoloskog razvoja.

Premda teorija upucuje na zaklju¢ak da FDI ima pozitivan utjecaj na ekonomski rast
empirijska istrazivanja to ne potvrduju u potpunosti — stoga se postavlja pitanje uzroka
dvojbenih rezultata. Pritom se namece pitanje imaju li zaista ta dva oblika ulaganja (M&A i
greenfield) jednak uc¢inak na gospodarski rast zemlje primateljice kapitala. Najveci dio
dosadasnjih istrazivanja nije pravio ovu distinkciju prilikom analize utjecaja priljeva
inozemnog kapitala na gospodarski rast (Blomstrom, Lipsey i Zejan, 1994.; Blomstrom i Wolff,
1994.; Alfaro, 2003.; Mencinger 2003.; Agrawal, 2011.), a rijetke studije koje su uvazile ovaj
aspekt uglavnom nisu adekvatno teorijski utemeljene (bez analize komplementarnosti teorija
gospodarskog rasta i teorija FDI-a), odnosno pokazuju odredene analiticko-metodoloske

nedostatke (veliki uzorci heterogenih zemalja, relativno kratke vremenske serije obradenih

2 U ovome istrazivanju usporedivost zemalja postignuta je njihovim grupiranjem s obzirom na procjenu kvalitete
njihovih inovacijskih aktivnosti.

30 Tek je Mockevigius (2014.) analizirao utjecaj M&A- i greenfield-ulaganja na gospodarski rast 11 zemalja srednje
i istoéne Europe (Clanica EU), pri ¢emu je zaklju¢io da greenfield-ulaganje ima pozitivan, a M&A-ulaganje
statisticki neznacajan u¢inak na rast BDP-a. Slabost ove studije je u tome §to nije pridala znacaj uporabi ucinka
vremenski pomaknutih varijabli, jer se ucinci prelijevanja efekata FDI-a na gospodarski rast mogu zabiljeziti tek
nekoliko godina nakon inicijalnog ulaganja.
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podataka, neuvazavanje odgodenog uéinka FDI-a%, razli¢ite metode analize i sl.), (Calderdn,
2008.; Neto i dr., 2008.; Wang i Wong, 2009.; Harms i Méon, 2012.). Navedene studije pritom
samo konstatiraju stanje ne zalaze¢i u dublju analizu razloga koji su doveli do konkretnih

zakljucaka. Stoga je njihova spoznajna razina relativno skromna, a primjenjivost ograni¢ena.

S obzirom na motive, o¢ekivanja ulagaca i u¢inke na domace gospodarstvo, greenfield- i
M&A-ulaganja su u svojoj sustini razli¢iti oblici ulaganja te se ne mogu smatrati savrSenim
supstitutima. Andersson i Svensson (1994.) zakljucuju da kompanije s boljim organizacijskim
vjestinama preferiraju izlazak na nova trziSta putem M&A-ulaganja, dok se one s viSim
tehnoloskim razinama upustaju u greenfield-ulaganja. Blonigen (1997.) smatra da je M&A-
ulaganje naj¢es¢e motivirano stjecanjem strateSke imovine u drugoj zemlji. O utjecaju dvaju
osnovnih oblika FDI-a na gospodarski rast postoje oprec¢na misljenja. Tako npr. Mencinger
(2003.) na primjeru tranzicijskih zemalja iz srednje i isto¢ne Europe objasnjava da je dominacija
M&A-ulaganja kroz privatizacije drzavnih poduzeca (u promatranom razdoblju od 1994. do
2001.) uzrok negativhom utjecaju FDI-a na gospodarski rast. Naime, veéina prihoda od

privatizacije nije zavrSila u investicijama ve¢ u potrosnji.

Medutim, ima radova koji smatraju da M&A-ulaganja doprinosi vise gospodarskom rastu
od greenfield-ulaganja. Blonigen i Slaughter (2001.) utvrdili su da greenfield-ulaganje ne
doprinosi znacajnije porastu novih znanja 1 vjeStina u zemlji primateljici kapitala, jer se
uglavnom radi o ulaganjima u radno intenzivne djelatnosti s nizom razinom tehnologije, dok se
aktivnosti istraZivanja i razvoja zadrzavaju u sjediStu inozemnog ulagaca. Stoga pri analizi
ucinaka priljeva FDI-a svakako treba uzeti u razmatranje sektore i ekonomske djelatnosti u koje
se inozemni kapital slijeva. Tako primarni sektor moZze privuci visoki iznos FDI-a, ali buduc¢i
da se radi o djelatnosti s nizom razinom tehnoloske intenzivnosti potencijali tehnoloskog
prelijevanja na ostale sektore, odnosno djelatnosti su najéeS¢e ograniceni. Istovremeno, manji
FDI u preradivacki sektor s viSom razinom tehnologije moze kroz efekte tehnoloskog
prelijevanja na domaca poduzeéa imati daleko snaZniji utjecaj na rast produktivnosti i
gospodarski rast. Na tragu tih spoznaja Bresman 1 dr. (1999.), te Conyon 1 dr. (2002.) takoder
zakljucuju da M&A-ulaganja dovode do znatnog rasta produktivnosti, $to se posljedi¢no

odrazava i na gospodarski rast.

31Efekti FDI-a na domace gospodarstvo pokazuju se kroz duZze razdoblje. Stoga je potrebno analizirati duze
vremenske serije podataka, uz uklju¢ivanje vremenski pomaknutih varijabli.
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Glavna ¢e se hipoteza (H1) potvrdivati koriStenjem kvantitativnih metoda
(ekonometrijska analiza panel podataka), te metodom usporedbe rezultata kvantitativne analize
po skupinama zemalja prema procijenjenom stupnju njihove inovativnosti (tehnoloske
razvijenosti). Tako postavljena glavna znanstvena hipoteza moze se ras¢laniti na viSe pomo¢nih

hipoteza (PH1, PH2, PH3, PH4) koje ¢e biti detaljnije elaborirane u nastavku.

PH1: U zemljama na viSem stupnju inovativnosti M&A-ulaganja ostvaruju snazniji

ucinak na gospodarski rast, u odnosu na greenfield-ulaganja.

Preuzimanja poduzeca (M&A-ulaganja) danas predstavljaju gotovo polovicu globalnih
prekograni¢nih ulaganja (u godinama prije izbijanja financijske krize 2008. ¢ak su nadmasila
greenfield-ulaganja), te su u uzlaznom trendu, a dogadaju se u najvec¢oj mjeri izmedu razvijenih
zemalja. Neto i dr. (2010.) su na uzorku od 53 zemlje istrazili determinante o kojima ovise
odluke inozemnih ulagaca o nadinu ulaska na novo trziste — putem greenfield- ili M&A -
ulaganja. Pokazali su da ¢e zemlje s visokom razinom zastite intelektualnog vlasnistva, $to su
u pravilu zemlje na viSem stupnju tehnoloskog razvoja, privuéi vise ulaganja u vidu M&A-
ulaganja, dok ¢e zemlje s niZom razinom zastite intelektualnog vlasni$tva (manje razvijene

zemlje) privuéi vise ulaganja u obliku greenfield-ulaganja.

Premda su Nanda (2009.), Wang i Wong (2009.), te Harms i dr. (2011.), na relativno
velikom uzorku zemalja zakljucili da greenfield-ulaganja utjecu pozitivno, a M&A-ulaganja
negativno na ekonomski rast, postoje i druk¢iji stavovi. Ashraf, Herzer i Nunnekamp, (2014.)
zakljucuju da kod razvijenih zemalja M&A-ulaganja pozitivno utjece na produktivnost, a time
i na gospodarski rast, dok utjecaj greenfield-ulaganja nije statisticki znacajan. Pritom su
izradunali ,,prag” nakon kojeg M&A-ulaganja pokazuju pozitivan uéinak na produktivnost®.
Sli¢cno zaklju€uju Wang i Wong, (2009.) uz uvjet da zemlja primateljica kapitala raspolaze
kvalitetnijim ljudskim kapitalom (educiranijom radnom snagom). Balsvik i Haller (2011.) su
na primjeru Norveske utvrdili da greenfield-ulaganja negativno utjeCu na produktivnost
domacih kompanija u istoj industriji, dok M&A-ulaganja imaju pozitivan ucinak. Pozitivni

ucinci pripisuju se efektima prelijevanja znanja, vjeStina i tehnologije koji se kod M&A-

32 Ashraf, Herzer i Nunnenkamp (2014.) su utvrdili da je ,,prag* nakon kojeg M&A-ulaganja imaju pozitivan u¢inak
na produktivnost zemalja primateljica ulaganja BDP po stanovniku visi od 16.757 USD, §to prema klasifikaciji
Svjetske banke ukljucuje zemlje visokog dohotka (high-income countries), (World Bank, 2018.).
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ulaganja ostvaruju brze, nego kod greenfield-ulaganja zbog ve¢ postoje¢ih veza domacih

poduzeca i kompanije koja je bila predmet M&A-ulaganja.

S obzirom da su prethodno spomenuta istrazivanja radena na velikom uzorku heterogenih
zemalja (razvijene i manje razvijene zemlje promatrane zajedno), za potrebe ovog istrazivanja
bit ¢e provedena analiza na homogenim skupinama zemalja s obzirom na stupanj inovativnosti.
Iz ove hipoteze proizlazi znanstveni doprinos vezan uz identifikaciju dvaju temeljnih oblika
kretanja inozemnog kapitala — greenfield- i M&A-ulaganja - u pogledu ucinaka za zemlju

primateljicu koji se o€ituju kroz dinamiku ostvarenog gospodarskog rasta.

Nadalje, dosadasnja istrazivanja nisu u obzir uzimala ¢injenicu da greenfield- i M&A-
ulaganja ne pokazuju ucinak na ekonomski rast u istom razdoblju. Brada i Tomsik (2003.)
smatraju da FDI (poput svake investicije) treba nekoliko godina kako bi postao profitabilan,
dok Altzinger (2008.) tvrdi da poduzeca koja su primila FDI u pravilu postaju profitabilna
otprilike tri godine nakon inicijalnog ulaganja, s time da je taj rok kod M&A-ulaganja do tri
godine, a kod greenfield-ulaganja pet godina. Stoga ¢e i ovaj aspekt biti uzet u obzir u
konkretnoj analizi direktnih (kratkoro¢nih) i indirektnih (dugoro¢nih) efekata FDI-a, budu¢i da
oni o¢ekivano znatno ovise o obiljeZjima same zemlje primateljice ulaganja. Ova Ce se hipoteza
potvrdivati primjenom statistickih 1 matematickih metoda (ekonometrijska analiza panel
podataka), te metodom usporedbe rezultata ekonometrijske analize po skupinama zemalja

prema procijenjenom stupnju njihove inovativnosti.

PH2:  Tehnoloski u¢inci prelijevanja kroz interakciju FDI-a i domacih ulaganja u
istrazivanje i razvoj osiguravaju dugorocno pozitivan ucinak inozemnih

direktnih ulaganja na ekonomski rast.

Prema endogenoj teoriji gospodarski rast je u najvecoj mjeri rezultat tehnoloskog
napretka, dok ulaganje u istrazivanje 1 razvoj rezultira inovacijama koje utjeCu na rast
produktivnosti, (Romer, 1990.; Grossman i Helpman 1990., 1991.; Aghion i Howitt 1992.). Ta
je teorija komplementarna teorijama FDI-a o industrijskoj organizaciji (Hymer, 1969.) i

monopolisti¢koj snazi*® (Kindleberger, 1969.) koje zakljucuju da je glavni pokreta¢ FDI-a

33 Zajednicko tim teorijama je tehnologija — ulaganjem u istraZivanje i razvoj multinacionalne kompanije dolaze
do inovacija koje nastoje iskoristiti kao konkurentsku prednost na inozemnim trzistima na koja ulaze putem FDI-
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monopolisticCka snaga (koja na razini poduzea proizlazi iz superiorne tehnologije,
menadzerskih znanja i vjeStina, patenata itd.). Motivirane tim prednostima, kompanije koje kroz
visoka nov¢ana ulaganja razviju novu tehnologiju najéesée se u cilju njezinog punog
financijskog iskoristavanja odlu¢uju na FDI Sto je izglednija prilika za ostvarivanje
monopolskih profita, veca je vjerojatnost za nastanak ulaganja u inozemstvu. Kako u endogenoj
teoriji rasta, tako i u spomenutim teorijama FDI-a, kao klju¢ni element provlaci se tehnologija
— multinacionalne kompanije je razvijaju, te je nastoje iskoristiti kao konkurentsku prednost na
trziStima na koja ulaze putem ulaganja (Dunning, 1973., 1980., 1988.). Posredstvom indirektnih
efekata (prelijevanja) FDI ima dugoroc¢no pozitivne u€inke na gospodarstvo zemlje primateljice

inozemnog kapitala kroz transfer tehnologije i pozitivnih efekata na produktivnost rada.

Prema dosada$njim teorijskim spoznajama o gospodarskom rastu, FDI-u i empirijskim
studijama moze se zakljuciti da je FDI znacajan ne samo kao investicija ve¢ i kao sredstvo
transfera tehnologije. Upravo transfer tehnologije, koja se naknadno prelijeva na domaca
poduzeéa, doprinosi rastu opée produktivnosti u vecoj mjeri od domaéih investicija. Sto je
zemlja primateljica FDI-a na viSem stupnju razvoja, to su ucinci prelijevanja tehnologije
izrazeniji (Kokko, 1994.; Blomstrom, Lipsey i Zejan, 1994; Borensztein i dr, 1998.; Caves,
1999.; Adewumi, 2006.; Kornecki 2010.; Farkas, 2012.). Oslanjanjem na spomenute
komplementarne teorije rasta ovo ¢e istrazivanje proniknuti dublje u odnos FDI-a i
gospodarskog rasta. Predmetnom hipotezom ostvarit ¢e se istrazivacki cilj identificiranja
razli¢itih na¢ina utjecaja osnovnih oblika FDI-a u interakciji s tehnologijom na gospodarski rast

zemlje primateljice kapitala.

Sukladno endogenim teorijama rasta (Romer, 1990.; Grossman i Helpman 1990., 1991.;
Aghion 1 Howitt 1992.), najsnazniji doprinos gospodarskom rastu proizlazi iz tehnoloskog
napretka. Zemlje koje viSe ulazu u istraZivanje i razvoj imati ¢e viSe tehnoloskih inovacija koje
¢e u konacnici utjecati na rast produktivnosti, konkurentnosti i na vise stope gospodarskog rasta.
Osim toga, takve zemlje su, zbog viSe razine akumuliranog znanja, sposobnije apsorbirati nove
tehnologije, znanja 1 vjeStine koje, uz kapital, donosi FDI (Iacovoiu, 2013.; Crespo 1 Fontoura,
2005.), pa je za ocekivati da ¢e privuéi inozemna direktna ulaganja s viSom razinom tehnologije.
Takva ulaganja ¢e s viemenom kroz mehanizme prelijevanja (jaanje konkurencije, imitacija,

veze s dobavljac¢ima i kupcima, ulaganje u ljudski kapital, fluktuaciju radne snage) dovesti do

a. S vremenom njihovi FDI-evi dovode do horizontalnih i vertikalnih prelijevanja tehnologije na ostala domaca
poduzeca s pozitivnim uc¢incima na produktivnost i gospodarski rast.
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porasta produktivnosti rada i proizvodne efikasnosti prvo unutar sektora, a zatim i na

medusektorskoj razini, odnosno na razini cjelokupnog gospodarstva.

Bertrand i dr. (2007., 2012.) utvrdili su da kompanije preuzete od inozemnih poduzeca
(M&A-ulaganja) vise ulazu u aktivnosti istrazivanja i razvoja od greenfield-poduzec¢a. Pritom
zakljuCuju da bi favoriziranje greenfield-ulaganja (§to zemlje u razvoju vrlo ¢esto rade), na Stetu
M&A-ulaganja, moglo umanjiti u¢inke na zemlju primateljicu kapitala, $to bi moglo ugroziti
potencijal rasta produktivnosti kroz efekte prelijevanja. Uvrijezilo se mi$ljenje da su M&A-
ulaganja manje korisne od greenfield-ulaganja, jer se u njihovom sluéaju radi o pukom
prijenosu vlasni$tva (Cesto praenom negativnim potezima poput smanjenja broja radnih
mjesta) koje ne rezultira novim investicijama i transferom tehnologije. Medutim, u praksi ne
mora biti tako. Bertrand (2012.) tvrdi da preuzeta domacéa kompanija (M&A-ulaganje) Cesto
ulaze viSe u istrazivanje, razvoj i transfer novih tehnologija od konkurentskih greenfield-
kompanija, kako bi $to prije svoju investiciju ucinila profitabilnom i usporila konkurenciju
(pogotovo inozemnu koja na trziste ulazi putem greenfield-ulaganja) u osvajanju trzisnog

udjela.

Ekonomska teorija sugerira da dugorocan gospodarski rast ovisi o rastu produktivnosti,
koja pak ovisi o razini tehnoloskog napretka. Smatra se da se tehnoloSka razina pojedinog
gospodarstva moze se ras¢laniti na dvije glavne komponente (Domarchi i Nkengapa, 2007.).
Prva , komponenta“ odredena je razinom ljudskog kapitala i ulaganjima u istrazivanje i razvoj.
Izdacima za R&D stvara se potencijal za nova znanja koja ¢ine plodno tlo za rast inovacija 1
razvoj novih tehnologija. Odvojeno od razine domaceg znanja, kreiranog u okvirima pojedine
ekonomije, inozemno znanje postaje dostupno kroz FDI, $to se smatra najjeftinijim oblikom
transfera tehnologije, jer domaca kompanija ne mora financirati pribavljanje nove tehnologije,
a sam transfer obavlja se brze nego kod kupnje licence, $to predstavlja drugu 'komponentu'
utjecaja FDI na domace gospodarstvo (Mansfield i Romeo, 1980.). Do koje ¢e se razine

inozemno znanje preliti na domacu ekonomiju ipak ovisi o njezinoj apsorpcijskoj moci.

U ovom C¢e se istrazivanju kao indikator apsorpcijskog kapaciteta zemalja primateljica
inozemnog kapitala koristiti izdaci za istrazivanje i razvoj (R&D). Naime, pretpostavka je da
¢e zemlja koja viSe ulaZze u R&D akumulirati viSe domaceg znanja, pa ¢e stoga brZe i uspjesnije
usvajati inozemna znanja (tehnologiju koja dolazi posredstvom FDI). Ovom hipotezom
analizirat ¢e se jesu li tehnoloski efekti prelijevanja FDI-a (ukupno i po glavnim oblicima
ulaganja) i njihov utjecaj na gospodarski rast ovisni o razini domacih ulaganja u R&D. Pritom

¢e se analizirati zajednic¢ko djelovanje kompozitne varijable koja ukljuc¢uje FDI i R&D ¢ime ¢e
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se utvrditi utjeCe li visina ulaganja u istrazivanje i razvoj na ucinak transfera tehnologije kroz
inozemna direktna ulaganja na gospodarski rast. U empirijskim analizama najces$ce se mjere
ucinci pojedinacnih nezavisnih varijabli na zavisnu varijablu. S obzirom na pretpostavku da
FDI tek kroz zajednicko djelovanje s pojedina¢nom varijablom (u ovom slucaju R&D) iskazuje
sinergijski potencijal u rastu produktivnosti, ocekuje se da ¢e rezultati te interakcije doprinijeti

boljem razumijevanju odnosa izmedu promatranih varijabli.

Ova hipoteza testirat ¢e se uvodenjem kompozitne varijable interakcije FDI-a (kako
ukupnih, tako i po vrstama ulaganja) i tehnologije s vremenskim pomakom od tri godine u

ekonometrijski model ¢ime ¢e se utvrditi njihov zajednicki utjecaj na gospodarski rast.

PH3: Inozemna direktna ulaganja pozitivno utje¢u na produktivnost rada, pri ¢emu je

utjecaj M&A-ulaganja snazniji od greenfield-ulaganja.

FDI ne znaci samo priljev kapitala (rast vrijednosti kapitalnih dobara), nego i transfer
novih znanja i tehnologija koje u kracem roku utjecu na porast produktivnosti rada poduzeéa u
koje je uSao inozemni kapital, a u duzem roku kroz efekte prelijevanja i na ostale privredne
subjekte. Stoga, kada se govori o u¢incima inozemnih ulaganja na domace gospodarstvo treba
razlikovati direktne i indirektne efekte. Direktni ucinci nastupaju u kratkom-do-srednjem roku
1 pojavljuju se na razini poduzeca koje je primilo inozemni kapital. Indirektni efekti (u€inci
prelijevanja) realiziraju se u srednjem-do-dugom roku i mjere se na razini cjelokupnog
gospodarstva. Smatra se da je FDI produktivniji od domacih ulaganja, jer FDI potice usvajanje
novih tehnologija u zemlji primateljici (Borensztein i dr., 1998.). To dalje dovodi do rasta
produktivnosti, prvo na razini poduze¢a koje prima FDI, a postupno kroz prelijevanje
tehnologije i u ostatku promatranog sektora (horizontalno prelijevanje). S vremenom dolazi i
do medusektorskih prelijevanja (vertikalno prelijevanje) 1 do posljedicnog porasta

produktivnosti na razini cjelokupnog gospodarstva.

Time efekti prelijevanja tehnologije supstituiraju efekte padajuceg prinosa kapitala iz
neoklasi¢nog modela gospodarskog rasta i dugoro¢no utjecu na ekonomski rast. To se dogada
putem povecanja postojece razine znanja domaceg gospodarstva i kroz uvodenje suvremenih
upravljackih vjestina. Stoga FDI kroz akumulaciju kapitala i prelijevanje znanja ima vaznu
ulogu u rastu produktivnosti i odrzivom gospodarskom rastu u dugom roku. Ovom hipotezom

ostvarit ¢e se istrazivacki cilj razlikovanja M&A- i greenfield-ulaganja s obzirom na njihov
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uc¢inak na produktivnost rada te dati znanstveni doprinos dubljeg ras¢lanjivanja predmeta

istrazivanja.

Alfaro 1 dr. (2009.) zakljucuju da FDI doprinosi razvoju zemlje primateljice kroz rast
produktivnosti. Sli¢no, Krstevska i Petrovska (2012.) su dokazale pozitivan ucinak FDI na
kretanje bruto domaceg proizvoda, izvoza i produktivnosti na primjeru Republike Makedonije.
Naime, FDI donosi kapital, tehnologiju i znanja, doprinoseci rastu produktivnosti i ukupnom
razvoju gospodarstva zemlje primateljice kapitala. Greenfield-ulaganja ponajprije predstavljaju
povecanje fizickog kapitala, Sto sukladno teorijama ima kratkoroCan ucinak na gospodarski rast,
dok se od M&A-ulaganja ocekuje pozitivan ucinak na kretanje produktivnosti (Calderon i dr.,
2004.). Premda M&A-ulaganja u osnovi predstavlja promjenu vlasni$tva, a primljena nov¢ana
sredstva ne moraju zavr$iti u investicijama, takva ulaganja u pravilu rezultiraju rastom
produktivnosti (zbog racionalizacije i modernizacije poslovanja, transfera suvremenih znanja,
vjestina 1 tehnologija), koja se zbog ve¢ izgradenih odnosa s lokalnim dobavljac¢ima i kupcima
brze disperzira na ukupno gospodarstvo nego kod greenfield-ulaganja. Ova ¢e se pomoc¢na
hipoteza dokazivati kvantitativnom i metodom usporedbe skupina zemalja prema stupnju

inovativnosti.

PH4: Kovaliteta radne snage ima pozitivan utjecaj na tehnoloske ucinke prelijevanja i

rast produktivnosti.

Opcenito se smatra da su zemlje koje ostvaruju viSu prosje€nu razinu obrazovanja
uspjesnije u usvajanju suvremenih tehnologija, $to se odrazava na viSu razinu produktivnosti
rada 1 u konacnici 1 na brzi gospodarski rast. O¢ekuje se da ¢e poduzece u koje je ulozen
inozemni kapital brze i1 uspjesSnije usvajati nova znanja, tehnologije 1 vjeStine koje s njime
neupitno dolaze ako raspolaze kvalitetnom (obrazovnom) radnom snagom. I ukupno ¢e
gospodarstvo brze prosperirati od efekata prelijevanja tehnologije ako je domaca radna snaga
na viSem stupnju obrazovanja. Osim toga, zemlja s kvalitetnijim ljudskim potencijalom privuci
¢e FDI sa suvremenijim tehnologijama, Sto ¢e sukladno oc¢ekivanjima endogenih teorija rasta
imati pozitivan u¢inak na porast produktivnosti i drustvenog standarda. Predmetnom hipotezom
ostvarit ¢e se znanstveni doprinos identifikacije dodatnih elemenata (obrazovanje, ulaganje u
R&D) koji mogu povecati apsorpcijsku mo¢ zemlje primateljice kapitala s ciljem uspjesnijeg

usvajanja suvremenih tehnologija, znanja i vjestina koje dolaze s inozemnim kapitalom.
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U vecini istrazivanja (Wang 1 Wong, 2009.; Harms 1 Meo6n, 2012.; Mockevicius, 2014.),
kao indikator kvalitete radne snage najCeS¢e se uzima udjel stanovniStva sa zavrSenim
sekundarnim obrazovanjem ili rjede, prosjecne godine Skolovanja. S obzirom na tezu da je za
uspjesno usvajanje novih vjestina, znanja 1 tehnologije koje donosi FDI, koje se potom ocituju
kroz rast produktivnosti, potrebna educirana radna snaga, u ovom c¢e se istrazivanju koristiti
udjel tercijarno obrazovanih u ukupnoj radnoj snazi. Kroz interakciju FDI-a i ljudskog kapitala
uobicajeno se testira hipoteza o pozitivnom utjecaju FDI-a na gospodarski rast koji se ostvaruje
putem porasta produktivnosti rada (Wang i Wong, 2009.; Zhuang, 2012.). Zbog toga je vrlo
vazno mjeriti interakciju ljudskog kapitala, kako s ukupnim FDI-om, tako i s M&A i greenfield
ulaganjima kako bi se dobio uvid u direktne efekte njihova zajednickog utjecaja na gospodarski

rast.

Procjena uc¢inka M&A- i greenfield-ulaganja u interakciji s ljudskim kapitalom omogudit
¢e bolji uvid u nacin na koji razli¢iti oblici FDI-a utje€u na ekonomski rast. Kompozitne
varijable (umnozak ljudskog kapitala i M&A-ulaganja, te umnozak ljudskog kapitala i
greenfield-ulaganja) ukazat ¢e na komplementarnost izmedu ljudskog kapitala i pojedinog
oblika FDI-a. Ako su greenfield- i M&A-ulaganja razli¢iti u pogledu transfera tehnologije, dva
bi koeficijenta interakcije trebala znatno odstupati. Rezultat interakcije trebao bi pokazati
dogada li se veéi ucinak prelijevanja putem greenfield- ili M&A-ulaganja, $to bi se trebalo
odraziti na pozitivnom 1 statisticki zna¢ajnom koeficijentu ljudskog kapitala s onim oblikom
FDI-a koji ima snaznije u¢inke u transferu tehnologije. U dokazivanju ove hipoteze koristit ¢e
se ekonometrijska metoda koja ukljucuje uvodenje kompozitne varijable interakcije FDI (kako
ukupnih, tako i po vrstama ulaganja) i ljudskog kapitala s vremenskim pomakom od tri godine,

¢ime Ce se utvrditi njihov zajednicki utjecaj na gospodarski rast.
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5.2. Formiranje analitickog uzorka

S obzirom na postavljeni cilj i svrhu, ovo istrazivanje predvida formuliranje dvaju
koncepcijskih modela koji ¢e dati odgovor na pitanje o u¢incima i nacinu Sirenja pozitivnih
efekata priljeva inozemnog kapitala na domace gospodarstvo. Prvim modelom (Model 1)
ispitat ¢e se utjecaj dolaznog FDI-a na gospodarski rast zemlje primateljice kapitala. Kada se
provede analiza tog utjecaja i pod pretpostavkom njegova postojanja, drugim ¢e se modelom
(Model 2) dokazati koliki se dio pozitivnog utjecaja FDI na gospodarski rast zemlje
primateljice ostvaruje zahvaljujuéi pozitivnom utjecaju FDI-a na porast produktivnosti rada
lokalnog gospodarstva. Analiza je provedena na skupini zemalja ¢lanica EU (28 zemalja) u
razdoblju 1990.-2014. (25 godina) &ime je formiran uzorak od 515 opservacija®*. U analizu su

(Y4

ukljucene sve ¢lanice EU, klasificirane prema kriteriju ,,inovacijskog ranga“, sto ¢e omoguditi
dolazenje do Sirih 1 kompleksnijih spoznaje o mehanizmima utjecaja inozemnog kapitala (i u
njemu utjelovljenog tehnoloskog napretka) na gospodarski rast i produktivnost rada zemalja
primateljica, narocito s obzirom na njihove apsorpcijske sposobnosti. Usto, 1990-e su godine u
Europi bile iznimno dinami¢ne po pitanju priljeva FDI-a, ponajvise zbog otvaranja zemalja
bivseg Istocnog Bloka svjetskom trZistu, Sto je ukljucivalo i vrlo visoke priljeve inozemnog
kapitala u cijelu Srednju i Istoénu Europu. Konaéno, neke su od danasnjih post-tranzicijskih
zemalja upravo zahvaljujué¢i FDI-u ostvarile snazan ekonomski rast i konvergenciju dohotka,
Sto bi trebalo doprinijeti jednostavnijoj identifikaciji pretpostavljenih pozitivnih ucinaka

inozemnih direktnih ulaganja na gospodarski rast u zemlji njihova odredista.

Na temelju dosada$njeg istraZivanja definirane su odgovarajuce zavisne varijable (tablica
7), kao 1 set nezavisnih varijabli (tablica 8) koje ¢e spomenuti modeli ukljucivati. Budu¢i ¢e se
u nastavku izraditi dva modela, od kojih se prvi odnositi na analizu ucinaka FDI-a na
gospodarski rast (Model 1), a drugi na analizu u¢inaka FDI-a na proizvodnost rada (Model 2),
za potrebe analize definirane su i dvije zavisne varijable — BDP (bruto domaci proizvod) po

stanovniku kao zavisna varijabla u Modelu 1 (utjecaj FDI-a na gospodarski rast) i BDV (bruto

34 Konatni broj opservacija je manji od ocekivanog zbog nedostupnosti podataka za odredene zemlje u odredenim
godinama (tranzicijske zemlje pocetkom 1990.-ih godina) i zbog isklju¢ivanja nekih outlier-a (iz analize su
isklju¢eni Malta i Luksemburg zbog nesrazmjerno visokog udjela FDI-a u bruto domac¢em proiizvodu). Usto,
unato¢ aktualnom Brexit-u Ujedinjeno Kraljevstvo je ukljuc¢eno u analizu zbog formalnog statusa ¢lanice tijekom
svih analiziranih godina.
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dodana vrijednost)®® po zaposlenom kao zavisna varijabla u Modelu 2 (utjecaj FDI-a na

produktivnost rada).

Tablica 7: Pregled zavisnih varijabli

Oznaka Naziv Pokazatelj Jedinica mjere Izvor podataka
Yeop Gospodarski rast | BDP po stanovniku USD po tekucim UNCTADstat
cijenama

Web-link (ili Poveznica): http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx

Yepv Produktivnost rada | BDV po zaposlenom uUsb Svjetska banka

Web-link (ili Poveznica): https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.KN?view=chart

Izvor: Obrada autora.

Nadalje, valja napomenuti da ekonometrijska analiza u ovom istraZzivanju odudara od
prevladavaju¢e prakse prema kojoj se kao zavisne varijable uglavnom koriste stope
gospodarskog rasta (BDP), odnosno stopa rasta bruto dodane vrijednosti (BDV). Bududéi
koristenje tih stopa u nacelu predstavlja derivaciju razine gospodarskog rasta (ili bruto dodane
vrijednosti), tj. prvu diferenciju analizirane varijable, izvjesna je mogucnost da se zbog toga, a
u odnosu regresore koji predstavljaju varijable u razinama, izgubi dio podataka, te se pomijeSa
stacionarnost zavisne 1 nezavisne varijable. Zbog toga se u ovom istrazivanju koriste varijable

BDP-a po stanovniku i BDV-a po zaposlenom u apsolutnim iznosima.

Na temelju teorijskih 1 empirijskih spoznaja u oba modela (Model 1 i Model 2) biti ¢e
koriStene iste nezavisne varijable — rad, domaci kapital, inozemni kapital (ukupan FDI, te
odvojeno M&A- i greenfield-ulaganja), tehnologija, otvorenost privrede, te kompozitne
varijable interakcije tehnologije s inozemnim kapitalom. Dodatno, Modelu 2 ukljucuje i
varijablu ljudskog kapitala, kao i interakciju ljudskog kapitala s inozemnim ulaganjima (tablica
8).

3 S ozbirom da nema raspolozivih podataka 0 BDV-u po zaposlenom do tih se podataka doslo posredno
koriStenjem baze podataka Svjetske banke. Za svaku zemlju EU-a pronadeni su podaci o bruto dodanoj
vrijednosti koji su zatim podijeljeni s brojem zaposlenih ¢ime se dobio BDV po zaposlenom.
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Tablica 8: Pregled nezavisnih varijabli

Oznaka Naziv Pokazatelj Jedinica mjere Izvor
podataka
Udjel u radno
L Rad Zaposleni sposobnom stanovni$tvu | Svjetska banka
(%)
Kb Domaci kapital Bruto domaca ulaganja udjel u BDP-u (%) UNCTAD
FDI Inozemna izravna. | ganje dolaznih FDI-a udjel uBDP-u (%) | . ONCTAD,
ulaganja izraCun autora
Kumulativ priljeva
FDlcr Greenfield ulaganja dolaznih greenfield- udjel u BDP-u (%) . UNCTAD’
ulaganja® 1zraCun autora
. Kumulativ priljeva . s UNCTAD,
FDlvea M&A ulaganja dolaznih M&A-ulaganja udjel u BOP-u (%) izra¢un autora
Ulaeanie u istrazivanie i udjel javnih i privatnih
T Tehnologija gan ta2voi J izdataka za istrazivanjei | UNESCO
| razvoj u BDP-u (%)
. . udjel zbroja uvoza i
OP Otvorenost privrede Volumen trgovine izvoza u BDP-u (%) UNCTAD
H Ljudski kapital Visokoobrazovana radna udjel u ukupnoj radnoj Svjetska banka

snaga snazi (%)

Interakcija FDI-a i

* . .
FDI*T Kompozitna varijabla tehnologije

Interakcija greenfield-

- . .
FDIer*T | Kompozitna varijabla ulaganja i tehnologije

Interakcija M&A-ulaganja i

« . .
FDImea*T | Kompozitna varijabla tehnologije

Interakcija FDI-a i

- . .
FDI*H Kompozitna varijabla ljudskog kapitala

Interakcija M&A-ulaganja i

. . .
FDImea*H | Kompozitna varijabla ljudskog Kapitala

Interakcija greenfield-
FDIcr*H | Kompozitna varijabla ulaganja i ljudskog
kapitala

Izvor: Obradaa autora.

Prikazana skupina nezavisnih varijabli koje ¢e se razmatrati u okviru ovog istrazivanja

obuhvacaju sve standardne varijable koje utjecu na gospodarski rast 1 to posredstvom:

e kvantitativnog porasta koli¢ine proizvodnih faktora rada i kapitala, i

36 Podaci za stanje (stock) dolaznih FDI-a predstavljaju kumulativ FDI-a u odredenom razdoblju i kao takvi
dostupni su u bazi podataka UNCTAD-a. U istoj bazi dostupni su i podaci 0 M&A-ulaganjima (po godinama), ali
ne i za greenfield-ulaganja. Slijede¢i primjer drugih istraziva¢a (Calderdn i dr., 2002; Wang i Wong, 2009; Harms
i Medn, 2012.) do aproksimacije za greenfield-ulaganja doslo se oduzimanjem M&A-ulaganja od FDI priljeva po
godinama. Zatim su podaci za M&A- i greenfield-ulaganja kumulirani. Time su postali usporedivi sa stanjem
dolaznih FDI-a. Zapravo, kumulativ priljeva dolaznih greenfield- i M&A-ulaganja moglo bi se nazvati i stanjem
dolaznih greenfield i M&A-ulaganja.
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e kvalitativnih promjena, tj. transfera tehnologije i novih znanja koji povecavaju njihovu

efikasnost i koji se iskazuju kroz rast produktivnosti

Na osnovi postavljenog predmeta, cilja i svrhe istrazivanja, u srediStu analize bit ¢e
odabrana skupina zemalja na slinom stupnju tehnoloSkog razvoja, S§to ¢e omoguciti
jednostavnije pracenje ucinaka FDI-a na gospodarski rast tih zemalja, kao 1 uc¢inaka njihova
doprinosa prelijevanja tehnologije na ¢itavo gospodarstvo. Grupiranje zemalja i formiranje
analitickog uzorka izvrSeno je prema medunarodno prihva¢enom pokazatelju — indeksu
inovativnosti, koji obuhvaca ¢lanice Europske unije te ih razvrstava u Cetiri kategorije prema
stupnju inovativnosti®”: inovatori vode (Svedska, Finska, Danska, Njemacka), inovatori
sljedbenici (Luksemburg, Nizozemska, Belgija, Velika Britanija, Irska, Austrija, Francuska,
Slovenija, Estonija, Cipar), umjereni inovatori (Italija, Ceska, Spanjolska, Portugal, Gréka,
Madarska, Slovacka, Malta, Hrvatska, Litva, Poljska) i skromni inovatori (Rumunjska,

Latvija, Bugarska).

U fokusu ovog istraZivanja, provedenog na agregatnoj (makroekonomskoj) razini, bit ¢e
umjereni inovatori, medu koje spada 1 Hrvatska. Rezultati kvantitativnog (ekonometrijskog)
istrazivanja umjerenih inovatora usporedit ¢e se s rezultatima analize za ostale skupine
inovatora kako bi se dobila cjelovitija slika veze izmedu stupnja inovativnosti i utjecaja FDI-a,
kako ukupnih, tako i po nacinu ulaska u zemlju primateljicu (greenfield- i M&A-ulaganje) na
gospodarski rast. Analiza ukljucuje 515 opservacija, Sto se moze smatrati dovoljnim da se uz
odgovaraju¢e metode ekonometrijske analize dode do statisticki pouzdanih rezultata i
vjerodostojnih zakljucaka. Za pojedine novije ¢lanice EU-a nisu dostupni podaci iz ranih 1990-
ih, te ¢e se stoga analiza provesti na nebalansiranim panel podacima uz primjenu visestruke
regresijske metode s fiksnim ucinkom (uz koristenje programskog paketa EViews 9 SV).
IstraZzivacke hipoteze namjeravaju se testirati primjenom kvalitativnih 1 istrazivackih metoda,
te metodom usporedbe rezultata kvantitativne analize medu skupinama zemalja prema stupnju

inovativnosti.

Budu¢i je potrebno odredeno vrijeme od inicijalnog ulaganja do nastupanja efekata
inozemnih direktnih ulaganja na gospodarski rast, a §to je u skladu sa zaklju¢cima ranijih
istrazivanja (Brada i Tomsik, 2003; Altzinger, 2008), u ovoj analizi koriStene su varijable FDI,

M&A- i greenfield-ulaganja, kao i njihova interakcija s varijablama tehnologije i ljudskog

37 Za strukturu indeksa i glavne komponente indikatora invoativnosti vidjeti sliku 13.
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kapitala s vremenskim odmakom od tri godine (t-3). Time su obuhvaceni efekti tehnoloSkih
prelijevanja (spillover) inozemnih direktnih ulaganja na gospodarski rast zemlje primateljice,
kao i efekti utjecaja na produktivnost rada.

5.3. Analiza utjecaja FDI-a na gospodarski rast (Model 1)

5.3.1. Uvod

S obzirom na prirodu odnosa gospodarskog rasta i FDI-a mogu¢ je kauzalni odnos u
kojemu FDI svojim priljevom potice gospodarski rast zemlje primateljice, ali i gospodarski rast
utjece na povecani priljev FDI-a. Za potrebe ovog istrazivanja provedena je analiza kauzalnosti
(Granger Causality Test) na primjeru zemalja umjerenih inovatora (Italija, Ceska, Spanjolska,
Portugal, Grcka, Madarska, Slovacka, Malta, Hrvatska, Litva, Poljska) koje su u srediStu ovog
istrazivanja. Za analizu su koriSteni nebalansirani podaci o udjelu stanja dolaznih FDI-a u BDP-
u zemlje primateljice kapitala i podaci 0 BDP-u po stanovniku. Sukladno oéekivanju manje
skupine autora (Brada i Tomsik, 2003; Altzinger, 2008) da je za utjecaj FDI-a na gospodarski
rast potrebno odredeno vrijeme od inicijalnog ulaska inozemnog kapitala u zemlju primateljicu

u ovoj je analizi za varijablu FDI koriSten vremenski pomak od tri godine (t-3).

U svrhu provodenja Granger Causality testa postavljena je nulta/osnovna hipoteza Ho
prema kojoj FDI ne utje¢e na gospodarski rast i alternativna hipoteza Hi koja kaze da
gospodarski rast ne utje¢e na FDI. Rezultati analize prikazani su u tablici 9, te se moZze zakljuciti

da postoji kauzalna veza izmedu stanja udjela FDI u BDP-u i gospodarskog rasta.

Tablica 9: Granger Causality test za umjerene inovatore koristenje vremenskog pomaka od 3 godine,

1990.-2014.
Hipoteza Broj opazanja F-statistika Vjerojatnost
Ho: FDI ne utjece na gospodarski rast 206 16.9815 0,0001
Hi: Gospodarski rast ne utjec¢e na FDI 6,4450 0,0003

Izvor: Obrada autora.
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S obzirom da je empirijska vjerojatnost osnovnih hipoteza manja od 1%, odbacuje se
nulta hipoteza (Ho) i prihvaca se alternativna hipoteza (H1) prema kojoj postoji obostrana veza
izmedu FDI i gospodarskog rasta kod skupine zemalja umjerenih inovatora. Ipak, budu¢i je u
srediStu ovog istrazivanja utjecaj razliCitih oblika FDI-a (koji je ve¢ uSao u zemlje) na
gospodarski rast, a ne determinante priljeva FDI-a (medu kojima je svakako oc¢ekivana stopa
gospodarskog rasta), istrazivanje ¢e se u nastavku fokusirati na utjecaju FDI-a na gospodarski

rast i produktivnost rada.

Model 1 posluzit ¢e u svrhu dokazivanja postojanja utjecaja FDI-a ukupno i po oblicima
(M&A- i greenfield-ulaganja) na gospodarski rast zemlje primateljice inozemnog ulaganja. U
tu svrhu formirat ¢e se dva analiticka modela. U Modelu 1A inozemni kapital predstavljat ¢e
ukupan FDI, dok ¢e se u Modelu 1B inozemni kapital podijeliti na greenfield- 1 M&A-ulaganja,

koji ¢e se odvojeno i analizirati.

5.3.2. Analiti¢ki uzorak Modela 1

Shematski prikaz analitickog uzorka Modela 1 s konkretnim varijablama prikazan je u

nastavku (slika 34).
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Slika 34: Shematski prikaz analize utjecaja FDI-a i ostalih varijabli na gospodarski rast

Inozemni kapital Inozemni kapital
(udjel kumulativnih (stanje ukupnih
greenfield-ulaganja dolaznih FDI'u

Inozemni kapital
# u BDP-u) BDP-u)

Tehnologija (udjel
izdataka za R&D u
BDP-u)

(udjel
kumulativnog
M&A-ulaganja

BDP-u)

Otvorenost

Domaci kapital privrede

(udjel domacih

investicija u BDP-u) (udjel izvoza i

uvoza u BDP-u)

Gospodarski
rast

radno sposobnom (BDP po

Rad

(udjel zaposlenih u Interakcija FDI i

tehnologije

stanovnistvu)

stanovniku)

Izvor: Obrada autora.

Jednadzba linearnog regresijskog Modela 1A glasi kako slijedi:

Y1=Bo + Bi(L) + B2(Ko) + Ba(FDI) + a(T) + Ps(OP) + Bs(FDI*T) + <. (5)

Prema tom izrazu, a u skladu sa prethodno iznesenim teorijskim i empirijskim
doprinosima gospodarski rast u ovome modelu odreden je koli¢inom rada i kapitala (kako
domacdeg, tako 1 inozemnog), uvjetima razvoja tehnologije, te otvorenoséu privrede.
Kompozitna varijabla FDI*T predstavlja interakciju ukupnih FDI-a i tehnologije, te njihov

zajednicki utjecaj na gospodarski rast.

JednadZba linearnog regresijskog Modela 1B glasi kako slijedi:

Y1=Bo+ B1(L) + B2(Kb) + B3(FDlwvga) + Ba(FDlcr) + Ps(T) + Ps(OP)

+ B7(FDImea*T) + Bs(FDIGr*T) + . (6)
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U ovom modelu ukupna inozemna ulaganja (FDI) podijeljena su na osnovne oblike
(M&A- i greenfield-ulaganja) $to omogucéava odvojenu analizu njihova utjecaja na gospodarski
rast. U skladu s time kompozitne varijable FDImaa*T i FDIGr*T predstavljaju interakciju
pojedinih oblika FDI-a i tehnologije, te njihov zajedni¢ki utjecaj na promatrani gospodarski

rast.

5.3.3. Prikaz i interpretacija rezultata analize Modela 1

Prije interpretacije rezultata regresijske analize panel podataka s fiksnim ucinkom,
prikazane su korelacijske matrice odabranih varijabli za zemlje ¢lanice EU-a grupirane prema

stupnju inovativnosti.

Tablica 10 prikazuje koeficijente korelacije odabranih varijabli za skupinu zemalja
vodedih inovatora. Kao $to se iz tablice moze vidjeti, bruto domaci proizvod po stanovniku
(Yspr) u pozitivnoj je korelaciji sa svim promatranim varijablama, pri ¢emu je najvisa
korelacija ostvarena s varijablama otvorenosti privrede (0,80), FDI (0,61), M&A4-ulaganjima
(0,58) te s kompozitnim varijablama interakcije tehnologije s ukupnim inozemnim direktnih
ulaganjima (0,58) 1 M&A-ulaganjima (0,54). Vecina dobivenih koeficijenata u korelacijskoj
matrici ima pozitivan predznak, dok je negativni predznak najc¢esS¢e prisutan u odnosu izmedu
domacih ulaganja (Kp) 1 osnovnih oblika inozemnih direktnih ulaganja (FDIuye4 1 FDIgr), kako
pojedinacno, tako 1 u interakciji s tehnologijom. Taj negativni meduodnos, koji u teorijskom
smislu nije o¢ekivan, vjerojatno ukazuje na divergentna kretanja izmedu domacih ulaganja i
inozemnog kapitala. Pritom je zanimljivo uociti pozitivnu korelaciju domacih i ukupnih
inozemnih ulaganja (0,10), Sto upucuje na zakljucak da dolazak inozemnog kapitala izaziva

reakciju kod domacih poduzeca da kroz nove investicije postanu konkurentnija na trzistu.

Tablica 11 prikazuje koeficijente korelacije odabranih varijabli za skupinu zemalja
inovatora sljedbenika. Bruto domaci proizvod po stanovniku (Ygpp) u pozitivnoj je korelaciji
sa svim promatranim varijablama (najsnaznija korelacija s M&4-ulaganjima — pojedinacno iu
interakciji s tehnologijom - u oba slucaja 0,54), osim s domacim investicijama (-0,18), ¢emu bi
razlog mogla biti struktura takvih ulaganja, Sto bi zahtijevalo dublju analizu. Najve¢i dio

dobivenih koeficijenata korelacije ima pozitivan predznak, dok je negativni predznak najcesce
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prisutan kod veze izmedu domacih ulaganja (Kp) i ostalih varijabli (dominantno varijabli koje
prikazuju inozemna direktna ulaganja). Takav meduodnos moze ukazivati na suprotna kretanja
izmedu domacih i inozemnih ulaganja, na nacin da su se domaca poduzeca umjesto borbe s
novom konkurencijom na vlastitom trzistu, odlucila snaznije investirati u nastup na novim
trziStima kroz FDI (Ujedinjeno Kraljevstvo, Francuska, Nizozemska, Austrija). Uocava se i
pozitivna veza zaposlenosti (L) i osnovnih oblika inozemnih direktnih ulaganja (FDIye¢a 1
FDIgr ), pri ¢emu je snaznija veza s M&A-ulaganjima (0,36), Sto i ne cudi jer je se radi o skupini
zemalja s razvijenim trziStima kapitala Sto je glavni preduvjet za povecani priljev inozemnog

kapitala kroz procese spajanja i preuzimanja.

Tablica 12 prikazuje koeficijente korelacije odabranih varijabli za skupinu zemalja
umjerenih inovatora. Za razliku od vode¢ih i1 inovatora sljedbenika, kod ove skupine zemalja
veéina varijabli pokazuje negativnu korelaciju s bruto domac¢im proizvodom po stanovniku
(Yspp). Tek domace investicije (Kp) i tehnologija (T) iskazuju pozitivnu korelaciju. Inozemna
direktna ulaganja, kako ukupna (FDI), tako i po glavnim oblicima (FDIy«4 1 FDIGr), pokazuju
negativnu korelaciju s varijablom Ygpp, koja postaje pozitivna tek u interakciji s tehnologijom
(od 0,08 do 0,16). Razlog takvih, u teorijskom smislu iznenadujuéih rezultata, moze se kriti u
¢injenici da je ovo skupina vrlo heterogenih zemalja, kako po veli¢ini, tako 1 po stupnju
tehnoloskog razvoja. Naime, ova grupa zemalja obuhvaca ,,stare® 1 ,,nove* ¢lanice Europske
unije, koje su po mnogoCemu razliite, Sto u konacnici moze rezultirati iskrivljenim
zakljuccima. Kako su u ovom istrazivanju zemlje grupirane prema Indeksu inovativnosti
Europske komisije, ne¢e se dublje rasclanjivati skupina zemalja inovatora sljedbenika.
Negativni predznak najceS¢e je prisutan u odnosu izmedu domacih ulaganja (Kp) i ostalih
varijabli (dominantno varijabli koje prikazuju inozemna ulaganja). Taj negativni meduodnos,
koji u teorijskom smislu nije ocekivan, vjerojatno ukazuje na divergentna kretanja izmedu
domacih ulaganja 1 inozemnog kapitala, na nacin da se putem poticanja priljeva inozemnog
kapitala upravo nastojalo kompenzirati nedostatna domaca ulaganja u rast proizvodnje i
gospodarski rast u cjelini. Taj trend snazno je bio izrazen upravo tijekom 1990-ih godina u

velikom broju danasnjih post-tranzicijskih zemalja ¢lanica EU.

Tablica 13 prikazuje koeficijente korelacije odabranih varijabli za skupinu zemalja
skromnih inovatora. Kao §to se iz tablice moze vidjeti, bruto domaci proizvod po stanovniku
(Yspr) u pozitivnoj je korelaciji sa svim promatranim varijablama, osim s M&A4-ulaganjima
(FDImg4), kako pojedinacno (-0,21), tako 1 u interakciji s tehnologijom (-0,14). Takav rezultat

nije zabiljezen kod drugih skupina inovativnosti i moze se protumaciti na dva nacina. Radi se
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o zemljama na najniZem stupnju tehnoloskog razvoja koje privlace FDI s nizom razinom
tehnologije, pretezno u radno intenzivne djelatnosti. Osim toga, te zemlje nemaju razvijena
trziSta kapitala (preko kojih se uglavnom odvijaju procesi spajanja i preuzimanja), ve¢ je
inozemni kapital u vidu M&A4-ulaganja najve¢im dijelom rezultat privatizacije velikih drzavnih
poduzeca, Sto iziskuje dugotrajne procese restrukturiranja. Greenfield-ulaganja (FDIgr) imaju
pozitivnu korelaciju s BDP-om po stanovniku (pojedinacno 0,37 i u interakciji s tehnologijom
0,43). Odnos zaposlenosti (L) i ukupnih inozemnih direktnih ulaganja s domaéim investicijama
je pozitivan (ulaganja u radno intenzivnu preradivacku industriju), dok je korelacija s ukupnim
inozemnim ulaganjima (FDI) negativna (-0,54), Sto je rezultat restrukturiranja nekadasnjih

velikih drzavnih poduzeca.

Zaklju¢no se iz korelacijskih matrica Modela 1 moze se utvrditi da je smjer kretanja
promatranih varijabli gotovo kod svih skupina inovatora uglavnom u skladu s teorijskim
o¢ekivanjima. Najsnaznija veza izmedu gospodarskog rasta (Yepp) i1 priljeva inozemnog
kapitala (FDI), kako ukupno, tako i po osnovnim oblicima (greenfield- i M&A-ulaganja),
izrazena je kod vodecih inovatora. Pri tome M&A-ulaganja pokazuju snazniju pozitivnu vezu s
kretanjem BDP-a od greenfield-ulaganja, Sto je sukladno ocekivanjima da zemlje na viSem
stupnju inovativnosti ostvaruju bolje u¢inke od inozemnog kapitala koji u zemlju ulazi u vidu
spajanja 1 preuzimanja domacih poduzeca. U tom slucaju uglavnom je rije¢ o ulaganjima s
viSom tehnoloskom razinom koju educirana domaca radna snaga brZe usvaja zbog ¢ega dolazi
do rasta produktivnosti u kraCem roku. BDP u interakciji s kompozitnom varijablom koja
prikazuje odnos M&A4-ulaganja i domacih ulaganja u istrazivanje i razvoj 1 M&A ulaganja ima
snazniju vezu (0,54) od kompozitne varijable koja prikazuje medudjelovanje greenfield-

ulaganja i ulaganja u istrazivanje i razvoj (0,35).

Temeljem podataka iz korelacijskih tablica moze se konstatirati da je neSto slabija veza
gospodarskog rasta (Ygpp) 1 varijabli inozemnih direktnih ulaganja zabiljeZzena kod
inovatorasljedbenika uz snazniji meduodnos BDP-a i M&A4-ulaganja. Pozitivan odnos BDP-a i
inozemnih direktnih ulaganja (ukupno i po glavnim oblicima) zabiljeZen je i kod skromnih
inovatora uz iznimku da je kod ove skupine zemalja odnos greenfield-ulaganja 1 BDP-a daleko
snazniji od veze BDP-a i M&A4-ulaganja, koja u ovom sluc¢aju ima ¢ak 1 negativan predznak. S
jedne strane, nizi troSkovi rada u ovim zemljama doveli su do veceg priljeva greenfield-
ulaganja koja su vrlo brzo potaknula ekonomsku aktivnost i imala pozitivan u¢inak na BDP
zemalja primateljica. Ipak, u tom slucaju u najvecoj se mjeri radilo o radno intenzivnim

ulaganjima s nizom razinom tehnologije, pa je stoga i potencijal za rast produktivnosti kod
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takvih ulaganja skroman. S druge strane, M&A4-ulaganja u ove zemlje mahom su bila realizirana
kroz proces privatizacije bivSih drzavnih poduzeca (brownfield-ulaganja) nakon cega bi
redovito uslijedilo restrukturiranje, a $to je (kratkorocno) dovelo da racionalizacija poslovanja
sa posljedicom smanjenja broja zaposlenih, ukidanjem neprofitabilnih poslovnih segmenata i

sli¢no.

Ono $to iznenaduje jesu rezultati za umjerene inovatore (u tu skupinu pripada Hrvatska).
Za razliku od drugih skupina inovatora kod kojih FDI (ukupan i po glavnim oblicima) pokazuje
pozitivnu vezu s BDP-om, ovdje je veza prakti¢no neutralna (slabo negativna kod FDI-a i
M&A-ulaganja), a kod greenfield ulaganja naglaseno negativna (-0,22). Mogu¢i razlog za takav
meduodnos moze se kriti u ¢injenici da su te zemlje privukle visoke iznose FDI-a u vidu
greenfield-ulaganja, ali pretezito u usluzne djelatnosti (turizam, trgovina, financije,
telekomunikacije), dok su ulaganja koja su zavrsila u preradivackoj industriji ve¢inom radno
intenzivna i s nizom razinom tehnologije Sto je u konacnici rezultiralo i manjom dodanom
vrijedno$éu. Iznimka su Ceska, Slovacka i Madarska koje su primile vise greenfield-ulaganja u

preradivacki sektor.

Tablice s korelacijskim matricama za skupine zemlja grupiranih prema stupnju

inovativnosti (Model 1) date su u nastavku.
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Tablica 10: Korelacijska matrica varijabli za vodece inovatore u EU, 1990.-2014. (Model 1)

YsopP L Kb FDI FDler FDlmea T OoP FDI*T FDIer*T FDImea*T
Yeop 1
L 0,51 1
Kb 0,35 -0,01 1
FDI 0,61 0,52 0,10 1
FDlcr 0,35 0,63 -0,15 0,88 1
FDImea 0,58 0,26 -0,02 0,73 0,59 1
T 0,32 0,00 -0,01 0,52 0,51 0,63 1
OoP 0,80 0,58 0,08 0,56 0,46 0,70 0,33 1
FDI*T 0,58 0,39 0,09 0,97 0,85 0,77 0,69 0,51 1
FDIGr*T 0,35 0,50 -0,14 0,88 0,97 0,66 0,66 0,42 0,90 1
FDImea*T 0,54 0,23 -0,01 0,76 0,66 0,95 0,80 0,60 0,85 0,77 1

lzvor:

Obrada autora.
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Tablica 11: Korelacijska matrica varijabli za inovatore sljedbenike u EU, 1990.-2014. (Model 1)

YsopP Kb FDI FDler FDImea OoP FDI*T FDIer*T FDImea*T
Yeop 1
L 0,28 1
Kb -0,18 0,02 1
FDI 0,41 -0,04 -0,51 1
FDlcr 0,11 0,15 -0,40 0,74 1
FDImea 0,54 0,36 -0,32 0,29 0,00 1
T 0,31 0,06 -0,37 0,62 0,64 0,41 1
OoP 0,02 0,04 -0,13 0,65 0,64 -0,03 0,38 1
FDI*T 0,41 -0,07 -0,49 0,97 0,76 0,29 0,70 0,61 1
FDIGr*T 0,13 0,08 -0,40 0,74 0,98 0,02 0,70 0,60 0,80 1
FDImea*T 0,54 0,30 -0,34 0,35 0,07 0,98 0,50 0,01 0,37 0,12 1

lzvor:

Obrada autora.
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Tablica 12: Korelacijska matrica varijabli za umjerene inovatore u EU, 1990.-2014. (Model 1)

YsopP L Kb FDI FDler FDlmea T OoP FDI*T FDIer*T FDImea*T
Yeop 1
L -0,14 1
Kb 0,01 0,08 1
FDI -0,02 0,25 -0,11 1
FDlcr -0,22 0,22 -0,12 0,91 1
FDImea -0,01 -0,03 -0,22 0,73 0,71 1
T 0,41 0,16 -0,08 0,51 0,42 0,41 1
OoP -0,29 0,28 -0,11 0,76 0,83 0,63 0,31 1
FDI*T 0,16 -0,01 -0,02 0,18 0,19 0,22 0,22 0,18 1
FDIGr*T 0,14 -0,04 -0,16 0,61 0,56 0,83 0,44 0,49 0,62 1
FDImea*T 0,08 0,16 -0,09 0,86 0,78 0,67 0,54 0,64 0,58 0,82 1

lzvor:

Obrada autora.
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Tablica 13: Korelacijska matrica varijabli za skromne inovatore u EU, 1990.-2014. (Model 1)

YsopP L Kb FDI FDler FDImea OoP FDI*T FDIer*T FDImea*T
Yeop 1
L 0,12 1
Kb 0,62 0,44 1
FDI 0,43 -0,22 0,04 1
FDlcr 0,37 -0,19 0,07 0,97 1
FDImea -0,21 -0,54 -0,44 0,58 0,51 1
T 0,48 -0,01 0,27 0,22 0,21 -0,04 1
OoP 0,19 -0,63 -0,37 0,55 0,53 0,47 0,28 1
FDI*T 0,50 -0,22 0,11 0,97 0,96 0,51 0,41 0,57 1
FDIGr*T 0,43 -0,18 0,13 0,95 0,98 0,46 0,36 0,53 0,98 1
FDImea*T -0,14 -0,56 -0,38 0,64 0,59 0,98 0,11 0,52 0,61 0,57 1

lzvor:

Obrada autora.
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U nastavku su predstavljeni rezultati empirijskog istrazivanja utjecaja ukupnog FDI-a,
kao i pojedinacnih oblika FDI ulaganja (M&A- i greenfield-ulaganja) na gospodarski rast
zemalja Europske unije grupiranih prema stupnju inovativnosti (Model 1). Skupina autora
(Brada i Tomsik, 2003., Altzinger, 2008.) smatra da prosje¢no vrijeme u kojem lokalno
poduzece u kojem je prisutan FDI postaje profitabilno traje do tri godine, pri cemu M&A-
ulaganje u pravilu postaje profitabilnija ranije, a greenfield-ulaganje kasnije. Tek se protekom
vremena pocinju iskazivati pozitivni uc¢inci FDI-a na gospodarski rast. Prvo kroz direktne (npr.
u vidu poreznih prihoda), a zatim i kroz indirektne ucinke (usvajanje tehnologije od strane
lokalnih poduzeca i posljedi¢no podizanje produktivnosti). Zbog toga se u ovom istraZzivanju
ucinak varijabli FDI, FDlgr i FDIuea, kao i1 njihove interakcije s tehnologijom promatra s
vremenskim odmakom od 3 godine od inicijalnog ulaganja. U tablicama su istaknute (bold)
varijable inozemnih direktnih ulaganja (FDI, FDlger i FDIuga,) kao i kompozitne varijable
njihove interakcije s tehnologijom (FDI*T, FDIcr*T i FDIuwsa*T) koje su fokusu ovog

istrazivanja.

U svim tablicama ispod vrijednosti procijenjenih koeficijenata u zagradama su navedene
razine signifikantnosti (p-vrijednost). Statisticku znacajnost moze se promatrati kroz
standardnu pogresku (Standard Error), t-statistiku (t-Statistics) i najjednostavniju p-vrijednost
(Probability). Standardna pogreska govori koliko je veliko odstupanje medu podacima i na
temelju nje se izracunava t-statistika (koeficijent S / standardna pogreska = t-statistika). Pritom
t-statistika od 1,82 odgovara signifikantnosti (p-vrijednosti) od 5%. Statisti¢ka znacajnost
govori je li procijenjeni koeficijent potreban u modelu. Ako je potreban, onda se kaze da je
signifikantan. Za nesignifikantni koeficijent moze se protumaciti da je jednak nuli, odnosno da
je nepotreban u modelu. Pojednostavljeno, p-vrijednost predstavlja vjerojatnost da je
procijenjeni koeficijent u modelu (f) jednak nuli. Ukoliko je takva vjerojatnost manja od
unaprijed odabrane razine signifikantnosti (1%, 5% ili 10%) smatra se da je koeficijent
signifikantan, odnosno statisticki zna¢ajan. U prilogu disertacije nalaze se svi izracuni iz E-

Viewsa s kompletnom statistickom dijagnostikom (tablice P1 — P14).
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Utjecaj ukupnih FDI-a na gospodarski rast skupine zemalja umjerenih inovatora (tablica
14) pokazuje pozitivan i statisticki znac¢ajan utjecaj, pri ¢emu taj uc¢inak ne slabi sa uvodenjem
dodatnih varijabli u model. Interakcija utjecaja FDI-a i tehnologije (FDI*T) s vremenskim
odmakom od tri godine, takoder pokazuje pozitivan 1 statisticki znacajan utjecaj na gospodarski
rast, Sto je joS izraZenije kada se zbog potencijalne multikolinearnosti iz regresije iskljuce
pojedinacne varijable FDI i tehnologija (Model 1A 7). Rad (L) i tehnologija (T) imaju pozitivan
i statisticki znacajan utjecaj na gospodarski rast, dok domaci kapital (Kp) pokazuje negativan,
ali statisticki neznacajan utjecaj. Razlog takvom uc¢inku domaceg kapitala mogla biti posljedica

ulaganja preteZzito u radno intenzivne djelatnosti s nizom razinom tehnologije.

Tablica 14: Analiza utjecaja ukupnih FDI-a na gospodarski rast skupine zemalja umjerenih
inovatora, 1990.-2014.
Umjereni inovatori
Model Model Model Model Model Model Model
varijable 1A 1A 1A 1A 1A 1A 1A
1 2 3 4 5 6 7
EDI 258,28 256,57 254,55 234,33 238,79 138,88
«3 (0,0001)*** | (0,0001)*** | (0,0001)*** | (0,0001)*** | (0,0001)*** | (0,0001)***
K -37,38 -50,68 -50,52 -51,25 -49,03 -43,65
P (0,1369) (0,3063) (0,0333)** | (0,0325)** | (0,0358)** | (0,0731)*
L 603,64 548,84 550,04 530,84 536,98
(0,0002)*** | (0,0001)*** | (0,0001)*** | (0,0001)*** | (0,0001)***
T 2.367,83 2.388,85 2.086,62
(0,0015)*** | (0,0015)*** | (0,0045)***
opP -6,05 -67,47 33,04
(0,7924) (0,7387) (0,1136)
. 101,58 201,47
FDI"Tey (0,0013)*** | (0,0001***)
R? 0,80 0,80 0,83 0,83 0,83 0,84 0,82
Korigirani R? 0,79 0,79 0,81 0,82 0,82 0,83 0,81

Napomena: *, **, *** odnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% i 1%
Izvor: Obrada autora.

Kada se umjesto ukupnih inozemnih direktnih ulaganja (FDI) u analizu uzme odvojeni
utjecaj spajanja i preuzimanja (M&A-ulaganja), odnosno greenfield-ulaganja (tablica 15), tada
se na primjeru skupine zemalja umjerenih inovatora pokazuje pozitivan i statisticki zna¢ajan
utjecaj na njihov gospodarski rast. Uvodenjem kompozitne varijable koja prikazuje interakciju
pojedinacnih oblika FDI i tehnologije (FDImea*T 1| FDIGr*T) s vremenskim pomakom od tri
godine, uc¢inak greenfield-ulaganja postaje negativan i statisti¢ki neznac¢ajan (Model 1B 6), dok

je utjecaj interakcije varijable M&A —ulaganja pozitivan, ali statisticki neznacajan. Medutim,
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kada se zbog multikolinearnosti iz regresijske jednadZzbe izostave varijable M&A-, greenfield-
ulaganja i tehnologija, uc¢inak te interakcije na gospodarski rast postaje pozitivan i statisticki
znacajan, s time da je ucinak interakcije tehnologije i M&A snazniji od ucinka s greenfield
ulaganjima (Model 1B 7). Rad (L) i tehnologija (T) pozitivno i statisticki zna¢ajno djeluju na

gospodarski rast, dok je utjecaj domaceg kapitala (Kp) negativan, ali i statisti¢ki neznacajan.

Tablica 15: Analiza utjecaja M&A- i greenfield-ulaganja na gospodarski rast skupine zemalja

umjerenih inovatora, 1990.-2014.

Umijereni inovatori

Model Model Model Model Model Model Model
1B 1B 1B 1B 1B 1B 1B
1 2 3 4 5 6 7
EDImeacs) 398,53 382,23 489,84 477,15 467,04 393,72
(0,0003)*** | (0,0006)*** | (0,0001)*** | (0,0001)*** | (0,0001)*** (0,0821)*
FDlecor. 284,72 287,62 228,49 202,55 149,19 -51,45
CR(+3) (0,0001)*** | (0,0001)*** | (0,0001)*** | (0,0001)*** | (0,0140)*** | (0,6403)
K -35,03 52,11 -51,00 -46,46 -47 44 -52,26
D (0,1978) | (0,0464)** | (0,0478)** | (0,0711)* | (0,0580)* | (0,0390)**
L 680,81 609,94 616,71 631,81 641,36
(0,0001)*** | (0,0001)*** | (0,0001)*** | (0,0001)*** | (0,0001)***
T 242157 2258,75 2.015,6
(0,0037)*** | (0,0068)*** | (0,0129)**
op 42,67 32,58 45,90
(0,0883)* (0,1810) | (0,0451)**
FDlveat9™ Ty (%):,;622’?) (o,%g(l)gf**
FDlow 5T oo | opanens
R2 0,77 0,76 0,80 0,80 0,81 0,82 0,81
Korigirani R? 0,75 0,75 0,78 0,79 0,79 0,80 8,80

Napomena: *, ** *** odnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% i 1%
Izvor: Obrada autora.

Rezultati provedenog istrazivanja na skupini zemalja umjerenih inovatora upucuju na
zakljucak da FDI, kako ukupno, tako i po osnovnim oblicima, ostvaruje pozitivan uc¢inak na
gospodarski rast. Moze se zakljuciti da se dugoro¢ni uéinci u najveéoj mjeri ostvaruju kroz
interakciju FDI-a i izdvajanja za istrazivanje i razvoj kao aproksimacije stupnja tehnoloSkog
razvoja (FDI*T(t3)), za Sto je potrebno odredeno vrijeme od inicijalnog ulaganja (u ovoj analizi
koriSten je vremenski pomak od 3 godine). Utjecaj kompozitne varijable M&A-ulaganja i
izdvajanja za istrazivanje i razvoj (FDImea*T) na gospodarski rast zemalja primateljica veci je

od interakcije izdvajanja za istrazivanje i razvoj s greenfield-ulaganjima (FDIGr*T).
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Unato¢ prevladavaju¢im stavovima da su greenfield-ulaganja korisnija za zemlju
primateljicu kapitala, rezultat ovog istraZzivanja na primjeru zemalja umjerenih inovatora
pokazuje da je uc¢inak M&A-ulaganja snazniji i statisticki znacajan. Taj je rezultat u skladu sa
zaklju¢cima manje skupine autora (Ashraf, Herzer i Nunnekamp, 2014.; Bertrand, 2012.),
prema kojima je transfer suvremene tehnologije snazniji kod M&A- nego kod greenfield
ulaganja. Zato se nova znanja, vjestine i tehnologije ofekivano brze prelijevaju na domaca
poduzeéa jer kompanija koja je bila predmet preuzimanja ima ve¢ izgradene i razvijene odnose
s domac¢im dobavljac¢ima (backward linkages) i kupcima (forward linkages), dok greenfield
poduzece tek treba izgraditi takve odnose. Pritom, treba imati na umu da je 1 apsorpcijska mo¢
(razina akumuliranog znanja) umjerenih inovatora na vis$oj razini od, primjerice zemalja u
razvoju. Zato te zemlje ne samo da privlace ulaganja s viSom tehnolo§kom razinom, ve¢ su tu

razinu znanja spremne i brze usvojiti.

U nastavku daje se sazetak rezultata ekonometrijske analize utjecaja ukupnih FDI-a, te
M&A- i greenfield-ulaganja na gospodarski rast prema skupinama zemalja Europske unije s
obzirom na razinu inovativnosti (tehnoloskog razvoja). Detaljni rezultati analize s kompletnom

statistickom dijagnostikom nalaze se u prilogu disertacije (tablice P1 — P14).

Kada se na primjeru skupine zemalja vode¢ih inovatora analizira ukupan FDI, kao i
njegova interakcija s tehnologijom (tablica 16), dobiveni rezultati upucuju na pozitivan i
statisticki znacajan utjecaj na gospodarski rast. Kod razmatranja odvojenog utjecaja M&A- i
greenfield-ulaganja rezultati su slicni prethodnim samo u slucaju M&A-ulaganja. Ucinak
pojedinacne varijable greenfield-ulaganja, kao i njezinog zajednickog djelovanja s varijablom
tehnologije (izdvajanja zemlje primateljica kapitala u aktivnosti istraZivanja i razvoja) je
negativan, ali pritom 1 statisticki neznacajan. Iz toga se moze zakljuciti da kod vodecih
inovatora M&A-ulaganja viSe doprinose gospodarskom rastu od greenfield-ulaganja. Domaci
kapital (Kp) pozitivno djeluje na gospodarski rast, dok je utjecaj rada (L) negativan. S obzirom
da se radi najrazvijenijim zemljama EU-a, razumljivo je da i najveci dio domacih ulaganja
zavrSava u djelatnostima s viSom dodanom vrijednos¢u. Varijabla tehnologije (izdvajanja za
istrazivanje i razvoj) kako pojedinacno tako i u interakciji s varijablama FDI-a (ukupno i po
glavnim oblicima) pokazuje pozitivan, ali ne i uvijek statisticki znacajan ucinak na BDP.
Otvorenost privrede (OP), kao zbroj udjela izvoza i uvoza u BDP-u, pokazuje pozitivan utjecaj
na gospodarski rast skupine zemalja vode¢ih inovatora.
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Tablica 16:  Utjecaj ukupnih FDI-a, te M&A- i greenfield-ulaganja na gospodarski rast skupine
zemalja vodecih inovatora (1990.-2014.)

Vodeci inovatori

Model 1A p-vrijednost Model 1B p-vrijednost
L -633,27 0,3252 307,90 0,4480
Kb 529,97 0,0234** 744,89 0,0028***
FDl 3 297,35 0,0002***
FDlmeA(t-3) 677,95 0,0048***
FDlcra-3) -101,22 0,4492
T 4.372,71 0,1268 279,48 0,9332
OP 449,97 0,0001*** 344,16 0,0050***
FDI*T 3% 71,70 0,0001***
FDImeaw3)*T(t-3) 204,40 0,0003***
FDIcr(t-3)*T(t-3) -43,65 0,2413

Napomena: *, ** *** odnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% i 1%
Izvor: Obrada autora.

Kod inovatora sljedbenika utjecaj na gospodarski rast ukupnih FDI-a, kako
pojedinacno, tako i u interakciji s tehnologijom (FDI*Tt.3)), pozitivan je i statisticki znacajan
(tablica 17). Analiza zasebnog ucinka oblika FDI pokazuje da M&A- i greenfield-ulaganja
(pojedinacno i u interakciji s tehnologijom) pozitivno i statisti¢ki znacajno utje€u na ekonomski
rast. Pritom je zamjetan snaZniji utjecaj interakcije M&A-ulaganja i ulaganja u istrazivanje i
razvoj (kompozitna varijabla FDImeaw3)*T(t-3) ). Za razliku od vodeéih inovatora greenfield-
ulaganja kod inovatora sljedbenika imaju pozitivan u¢inak na gospodarski rast. Doprinos rada
(L) je takoder pozitivan 1 statistiC¢ki znacajan jer se radi o zemljama s vrlo razvijenom
preradivackom industrijom koja jo$ uvijek zahtijeva visok udio rada u finalnom proizvodu.
Varijable domaci kapital (Kp) i otvorenost privrede (OP) imaju pozitivan, ali ne i statisticki
znacajna ucinak na gospodarski rast. Za razliku od njih ulaganja u istrazivanje i razvoj imaju

snaZzan 1 statisticki znacajan uc¢inak na rast BDP-a.

38 Regresijski modeli koji uklju¢uju interakciju ne uzimaju u obzir varijable FDI i tehnologije, jer bi u protivnom
postojala multikolinearnost u modelu.
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Tablica 17:  Utjecaj ukupnih FDI-a, te M&A- i greenfield-ulaganja na gospodarski rast skupine
zemalja inovatora sljedbenika (1990.-2014.)

Inovatori sljedbenici
Model 1A p Model 1B p
L 1.426,58 0,0001*** 1.235,32 0,0001***
Kb 85,38 0,2857 58,08 0,4377
FDl (-3 60,54 0,0203***
FDImeA-3) 252,81 0,0003***
FDlcr(-3) 107,63 0,0041***
T 1.135,90 0,0001*** 934,62 0,0001***
OP 33,31 0,3948 28,48 0,4427
FDI*T .3 4,94 0,0001***
FDImeat-3)*Tt-3) 13,64 0,0001***
FDlcr(t-3* T(t-3) 4,89 0,0001***

Napomena: *, ** *** odnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% i 1%
Izvor: Obrada autora.

Kod skupine zemalja umjerenih inovatora (tablica 18) utjecaj svih vidova inozemnih
direktnih ulaganja (ukupnih FDI-a, te M&A- i greenfield-ulaganja), kako pojedinac¢no tako i u
interakciji s tehnologijom, je pozitivan i statisticki znacajan, pri ¢emu je snazniji nego kod
inovatora sljedbenika. M&A-ulaganja, kao i kod prve dvije skupine inovativnosti pokazuju se
kao korisniji oblik inozemnih direktnih ulaganja u svom doprinosu gospodarskom rastu. Ipak,
za razliku od vodecih inovatora (negativan utjecaj) i inovatora sljedbenika (pozitivan, ali ne i
toliko snazan utjecaj), greenfield-ulaganja kod umjerenih inovatora jasno pokazuju snazan i
statistiCki znacajan ucinak na rast BDP-a. Razlog takvim rezultatima moze se protumaciti da se
radi o heterogenoj skupini zemalja koju ¢ine razvijenije (stare ¢lanice EU-a) i manje razvijene
zemlje (nove Clanice EU-a). Rad (L) te izdvajanja za istraZivanje i razvoj (T) imaju pozitivan
ucinak na gospodarski rast, dok domaci kapital (Kp) i otvorenost privrede (OP) ukazuju na

njihov negativan ucinak na rast BDP-a.
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Tablica 18: Utjecaj ukupnih FDI-a, te M&A- i greenfield-ulaganja na gospodarski rast skupine
zemalja umjerenih inovatora (1990.-2014.)

Umjereni inovatori
Model 1A p Model 1B p
L 550,04 0,0001*** 616,71 0,0001***
Kb -51,25 0,0325** -46,46 0,0711*
FDI -3 238,80 0,0001***
FDImeA(t-3) 467,04 0,0001***
FDlcra-3) 149,19 0,0140**
T 2.388,85 0,0015*** 2.258,75 0,0068***
OP -6,05 0,7924 42,67 0,0883*
FDI* T3 201,47 0,0001***
FDImeaw3)*T(t-3) 551,65 0,0001***
FDIcr(t-3)*T(t-3) 122,58 0,0281**

Napomena: *, ** *** odnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% i 1%
Izvor: Obrada autora.

U slucaju skromnih inovatora utjecaj ukupnih FDI-a, kako pojedina¢no, tako i u
interakciji s ulaganjima u istrazivanje i razvoj (FDI*T3)) pokazuje pozitivan i statisti¢ki
znacajan utjecaj na gospodarski rast. M&A- i greenfield-ulaganja imaju pozitivan utjecaj na rast
BDP-a. Za razliku od ostalih skupina inovatora, tek kod skromnih inovatora kompozitna
varijabla interakcije greenfield-ulaganja i ulaganja u istraZivanje i razvoj (FDIgr-3)*T(t-3)) ima
snazniji u¢inak na gospodarski rast od interakcije M&A-ulaganja i tehnologije (FDImea-3)*T-
3)). Iz toga se moze zakljuciti da su za zemlje na najnizem stupnju inovativnosti greenfield-
ulaganja poZeljniji oblika inozemnih direktnih ulaganja jer viSe doprinose gospodarskom rastu
od M&A-ulaganja. Naime, greenfield-ulaganja najcesce odlaze u radno intenzivne djelatnosti s
nizom razinom tehnologije i ne zahtijevaju visoko obrazovanu radnu snagu. Bez pojacanih
ulaganja u obrazovni sustav i ulaganja u istrazivanje i razvoj te ¢e zemlje tesko uhvatiti korak
s razvijenijim ekonomijama. Domaci kapital (Kp), tehnologija (T) i otvorenost privrede (OP)
imaju pozitivan i statisticki znacajan u¢inak na rast BDP-a, dok rad (L) pokazuje negativan, ali

1 statisti¢ki neznacajan ucinak.

134



Tablica 19: Utjecaj ukupnih FDI-a, te M&A- i greenfield-ulaganja na gospodarski rast skupine

zemalja skromnih inovatora (1990.-2014.)

Skromni inovatori

Model 1A p Model 1B p
L -59,62 0,5290 -83,70 0,3843
Kb 172,67 0,0313** 171,08 0,0359**
FDl 3 58,88 0,0076***
FDlmeA(t-3) 182,97 0,0405**
FDlcra-3) 22,42 0,4561
T 11.751,06 0,0061***
OP 60,63 0,0454**
FDI* T3 110,51 0,0019***
FDImeaw3)*T(t-3) 63,34 0,6793
FDIcr(t-3)*T(t-3) 78,71 0,1197

Napomena: *, **, *** godnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% i 1%
Izvor: Obrada autora.

Iz navedenog se moze uociti da je kod svih skupina inovatora predznak utjecaja
vremenskog pomaka (t-3) varijabli ukupnih FDI-a i M&A na gospodarski rast pozitivan i
statisticki znaCajan ¢ime se potvrduje teza da je potrebno odredeno vrijeme od inicijalnog
ulaska inozemnog direktnog ulaganja u zemlju primateljicu kapitala da bi se pokazali pozitivni
ucinci na gospodarski rast. Opéenito se moze re¢i da greenfield-ulaganja pokazuju pozitivan i
statisticki znacajan ucinak kod inovatora sljedbenika i umjerenih inovatora. Kao ,,korisniji‘
oblik FDI-a u interakciji s tehnologijom (u smislu pozitivnog utjecaja na gospodarski rast
zemlje primateljice) pokazala su se M&A-ulaganja, koja su kod svih skupina inovativnosti
pozitivna i statisticki znacajna. Interakcija tehnologije i greenfield-ulaganja snaznija je jedino
kod skromnih inovatora. To upucuje na zaklju¢ak da kod zemalja na viSem stupnju
inovativnosti M&A-ulaganja vise doprinose gospodarskom rastu, dok su greenfield-ulaganja

vaznija za zemlje na nizem stupnju inovativnosti.

Slikovni prikaz rezultata linearne regresije uc¢inaka ukupnih FDI-a, te M&A4- 1 greenfield-
ulaganja na kretanje BDP-a po stanovniku za sve skupine inovatora, nalazi se u prilogu

disertacije (slike P1- P12), dok se u nastavku daju osnovni zakljucci koji se iz njih mogu i8¢itati.
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Kod vodeéih inovatora zamjetna je snazna pozitivna veza kako ukupnog FDI-a, tako 1
M&A- 1 greenfield-ulaganja s rastom BDP-a po stanovniku (slike P1, P2, P3). Oba oblika
inozemnih direktnih ulaganja jasno pokazuju da kod vodecih inovatora postoji pozitivna
meduzavisnost izmedu stanja M&A- 1 greenfield-ulaganja, te visine BDP-a po stanovniku.
Ucinak M&A-ulaganja na gospodarski rast snazniji je od greenfield-ulaganja, sto je vidljivo iz
nagiba regresijske linije koja je strmija kod M&A-ulaganja. To je u skladu s tezom da zemlje
na viSem stupnju inovativnosti ostvaruju snazniji utjecaj M&A4-ulaganja na gospodarski rast od

greenfield-ulaganja.

Kao 1 kod vodecih inovatora, tako je i kod skupine zemalja inovatora sljedbenika
uocljiva pozitivna veza kako ukupnog FDI-a, tako i M&4- i greenfield-ulaganja s rastom BDP-
a po stanovniku, ali ipak neSto slabija nego kod skupine najinovativnijih zemalja, Sto je
zamjetno iz strmina regresijskih pravaca (slike P4, P5, P6). Sli¢no skupini zemalja s najviSim
indeksom inovativnosti i skupina zemalja inovatora sljedbenika pokazuje postojanje pozitivnog
utjecaj M&A- 1 greenfield-ulaganja na kretanje bruto domaceg proizvoda po stanovniku. Pri
tome je utjecaj M&A-ulaganja gospodarski rast snazniji od greenfield-ulaganja, medutim, nesto

slabijeg intenziteta nego kod vodecih inovatora.

Kod skupine zemalja umjerenih inovatora takoder je zamjetna pozitivna meduzavisnost
ukupnih FDI 1 M&A4-ulaganja s rastom BDP-a po stanovniku, te negativna meduzavisnost
greenfield-ulaganja i BDP-a po stanovniku (slike P7, P8, P9). Prikazani dijagrami rasipanja u
skladu su s rezultatima viSestruke regresijske analize za skupinu zemalja umjerenih inovatora
koji ukazuju na snazniji 1 statisticki znacajniji utjecaj ukupnih FDI 1 M&A-ulaganja na

gospodarski rast promatranih zemalja od greenfield ulaganja.

[ kod skromnih inovatora (skupina zemalja s indeksom inovativnosti 50 posto niZzim od
prosjeka EU-a) uocava se pozitivan utjecaj svih oblika inozemnih direktnih ulaganja na
gospodarski rast (slike P10, P11, P12). Ipak, dok je u€inak ukupnih FDI-a i greenfield-ulaganja
snazan, utjecaj M&A4-ulaganja je gotovo neutralan. Regresijski pravac (slika 57) vrlo je strm Sto
upucuje na snazan pozitivan ucinak ukupnog FDI-a na kretanje BDP-a po stanovniku kod
skromnih inovatora, koji je po snazi gotovo identican onome kod najinovativnijih zemalja.
Linearna regresija ukazuje na snaZzan pozitivan ucinak greenfield-ulaganja na gospodarski rast
skupine zemalja s najniZim indeksom inovativnosti u Europskoj uniji. Istovremeno se biljezi

gotovo neutralan uc¢inak M&A4-ulaganja na kretanje BDP-a po stanovniku.

Iz prikaza rezultata linearne regresije utjecaja ukupnog FDI-a na gospodarski rast moze
se zakljuciti da je kod svih skupina inovatora zabiljezena pozitivna veza. Kada se pak promatra
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zaseban ucCinak po glavnim oblicima inozemnih direktnih ulaganja (M&A4- 1 greenfield-
ulaganja) uocavaju se razlicita djelovanja. Dok je kod najinovativnijih zemalja (inovatori vode)
zamjetan snazniji utjecaj M&A4-ulaganja, kod skromnih inovatora snazniji je uc¢inak greenfield-
ulaganja na rast BDP-a po stanovniku zemlje primateljice. Time se potvrduje premisa da Sto je
zemlja inovativnija snazniji doprinos gospodarskom rastu proizlazi iz M&A4-ulaganja, i obrnuto,

$to je na nizem stupnju inovativnosti, za nju je vaznije greenfield-ulaganje.

5.4. Analiza utjecaja FDI-a na produktivnost rada -Model 2

5.4.1. Uvod

Nakon §to je Modelom 1 dokazano postojanje pozitivnog utjecaja FDI-a — kako ukupnog,
tako 1 po njegovim osnovnim oblicima (M&A4- i greenfield-ulaganja) — na gospodarski rast
zemalja primateljica, Modelom 2 pokusati ¢e se utvrditi i kvantificirati u¢inak inozemnih
ulaganja na produktivnost rada na makroekonomskoj razini, te putem medusektorskih i
unutarsektorskih prelijevanja. U tu svrhu analiza ¢e se provesti na razliCitim razinama
agregiranja podataka, pa tako i na razini djelatnosti preradivacke industrije (prema NKD%®). Za
potrebe ove analize, a prema prethodno koriStenom pristupu diferenciranja izmedu razli¢itih
oblika FDI, formirati ¢e se dva analiti¢ka podmodela. U Modelu 2A inozemni kapital u fokusu
biti ¢e ukupni FDI, dok ¢e se Modelom 2B inozemni kapital podijeliti na greenfield- 1 M&A-

ulaganja, koji ¢e se odvojeno i analizirati u smislu njihova utjecaja na gospodarski rast.

5.4.2. Analiti¢ki uzorak Modela 2

Shematski prikaz analitickog uzorka Modela 2 s konkretnim varijablama prikazan je u

nastavku (slika 35).

39 NKD - Nacionalna klasifikacija djelatnosti.
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Slika 35: Shematski prikaz analize utjecaja FDI-a i ostalih varijabli na produktivnost rada

Rad

(udjel zaposlenih
u radno
sposobnom
stanovnistvu)

Interakcija
ljudskog kapitala
s vrstama FDI

Inozemni kapital

(udjel
Domacdi kapital kumulativnog
(udjel domacih M&A-ulaganja u

investicija u BDP-u) BDP-u)

Inozemni kapital
(stanje ukupnih
dolaznih FDI u BDP-

Inozemni kapital
(udjel
kumulativnog
greenfield-ulaganja
u BDP-u)

Tehnologija (udjel
izdataka za R&D u
BDP-u)

Otvorenost
privrede

Ljudski kapital Produktivnost rada

(tercijarno (BDV po
obrazovana RS) zapos/enom)

(udjel izvoza i
uvoza u BDP-u)

Izvor: Obrada autora.

Jednadzba linearnog regresijskog Modela 2A glasi kako slijedi:

Y2 = o + P1(L) + P2(Kp) + P3(FDI) + Ba(T) + Ps(OP) + Bs(H) + P7(FDI*H) + ¢. )

U navedenoj specifikaciji modela kompozitna varijabla FDI*H predstavlja interakciju
ukupnih FDI-a i ljudskog kapitala ¢ime ¢e se pokusati utvrditi zajednicki utjecaj tih dviju

varijabli na produktivnost rada.

Jednadzba linearnog regresijskog Modela 2B glasi kako slijedi:

Y2 = Bo + pu(L) + B2(Kb) + B3(FDImea) + Ba(FDIgr) + Bs(T) + ps(OP) B7(H)

+ Bs(FDImea*H) + Bo(FDIcr*H) + & (8)
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Kompozitne varijable FDImsa*H i FDIcr*H predstavljaju interakciju pojedinih oblika
FDI-a i ljudskog kapitala ¢ime ¢e se utvrditi kombinirani utjecaj priljeva inozemnih ulaganja i

kvalitete ljudskog kapitala na produktivnost rada, prema razli¢itim oblicima FDI.

5.4.3. Prikaz i interpretacija rezultata istrazivanja Modela 2

Prije interpretacije rezultata regresijske analize panel podataka s fiksnim uc¢inkom za
Model 2, usporedit ¢e se korelacijske matrice zemalja ¢lanica EU-a grupiranih prema stupnju

inovativnosti.

Tablica 20 prikazuje koeficijente korelacije odabranih varijabli za skupinu zemalja
vodedih inovatora. Kao $to se iz tablice moze vidjeti, bruto dodana vrijednost po zaposlenom
(YBpv) u pozitivnoj je korelaciji sa svim promatranim varijablama, a najsnaznija s varijablama
ukupnih inozemnih direktnih ulaganja (FDI) i M&A4-ulaganjima (FDIwsa)), kako pojedinacno,
tako i u interakciji s ljudskim kapitalom (H). Tako je korelacija BDV-a po zaposlenom i
ukupnog FDI-a 0,49. Promatra li se korelacija BDV-a s glavnim oblicima FDI-a, uo¢ava se
daleko snaznija korelacija s M&A-ulaganjima (0,57) nego s greenfield-ulaganjima (0,14). 1z
toga se moze izvesti zakljucak da najinovativnije zemlje EU-a privlace vise M&A-ulaganja, pri
¢emu treba imati u vidu da se uglavnom radi o tehnoloski razvijenim kompanijama (MNE) koje
uz dodatni know-how i educiranu radnu snagu brZe ostvaruju rast produktivnosti u
novosteCenom poduzecu. To potvrduje i korelacija BDV-a i kompozitne varijable koja
ukljucuje interakciju ljudskog kapitala i M&A-ulaganja, (FDImsa*H), a koja iznosi visokih
0,67. Domaci kapital (Kp) takoder ostvaruje visoku korelaciju (0,40) s BDV-om po zaposlenom
jer se u najvecoj mjeri radi o ulaganjima u djelatnosti s viSom tehnoloskom razinom. Korelacija
rada (L) i BDV-a je pozitivna, §to je rezultat viSeg udjela rada s visokom obrazovnom

strukturom koji kreira dodanu vrijednost.

Kod skupine zemalja inovatora sljedbenika (tablica 21) meduzavisnost BDV-a s
ukupnim FDI-em i M&A-ulaganjima je pozitivna i snazna. Kod prvih iznosi 0,43, a kod drugih
0,39. Korelacija greenfield-ulaganja i BDV-a je gotovo neutralna (-0,01). Kao i kod inovatora
voda 1 kod ove skupine zemalja interakcija kompozitnih varijabli upucuje na snazniju vezu
BDV-a s ukupnim inozemnim direktnim ulaganjima u interakciji s ljudskim kapitalom (FDI*H)
gdje stupanj korelacije iznosi 0,44 i kompozitnom varijablom FDIuga*H uz stupanj korelacije

od 0,41. Kao i pojedinacno, tako ni u interakciji s ljudskim kapitalom (FDIgr*H), greenfield-
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ulaganja ne pokazuju korelaciju s kretanjem BDV-a po zaposlenom. Domac¢i kapital (Kp) i rad
(L) ostvaruju negativnu, ali i slabu korelaciju s BDV-om (-0,12 i -01,18). To upuéuje na
zakljuCak da domace investicije u ovoj skupini zemalja u ve¢oj mjeri, nego u slucaju vodeéih

inovatora, zavrSavaju u djelatnostima s visim udjelom rada.

Za razliku od prve dvije skupine inovativnosti, kod umjerenih inovatora (tablica 22), u
koje spada i Hrvatska, korelacija bruto dodane vrijednosti po zaposlenom, kako s ukupnim FDI-
em, tako i po glavnim oblicima, pokazuje negativne vrijednosti, pri ¢emu je najsnaznija ona S
greenfield ulaganjima (-0,28). Takva meduzavisnost moze se protumaciti time da se radi o
skupini zemlja, koje nisu do kraja profilirale gospodarstvo i koje nisu imale jasnu viziju
privlacenja inozemnih ulaganja, pa je dinamika i struktura priljeva FDI u njih uglavnhom
odgovarala tijeku njihovog privatizacijskog procesa. Nadalje, u ovoj skupini nalaze se zajedno
kako starije (Grcka, Italija, Portugal), tako i nove zemlje ¢lanice EU-a koje ostvaruju visoki
udjel usluznih djelatnosti (pogotovo turizma) u BDP-u i BDV-u. Unato¢ tome §to su privukle
visoke iznose greenfield-ulaganja (pogotovo novije ¢lanice EU-a) to nije dalo Zeljene u¢inke
na porast opée produktivnosti u kraéem roku jer se u najveéem broju slucajeva radilo o
ulaganjima u usluzne djelatnosti (financije i trgovina). Zemlje poput Ceske, Madarske i
Slovacke privukle su znatne iznose greenfield-ulaganja u preradivacke djelatnosti koje najvise
doprinose rastu produktivnosti. Tek kad se u obzir uzme vremenski pomak varijabli inozemnih
direktnih ulaganja (t-3) pojavljuje se pozitivna veza s BDV-om, $to je u skladu s teorijom da
kod zemalja na niZzem stupnju inovativnosti treba viSe vremena da bi se pozitivan utjecaj
priljeva FDI-a odrazio na produktivnost rada, narocito kada je vecina greenfield-ulaganja.
Korelacija rada (L) o¢ekivano je negativna (-0,41) jer se zemlje umjerenih inovatora u ve¢em

se dijelu oslanjanju na radno intenzivne djelatnosti, pretezito u preradivackoj industriji.

Kod skromnih inovatora zanimljivo je zamijetiti jednu sli¢nost i jednu razliku u odnosu
na vodece inovatore. Postoji identi¢na pozitivna korelacija BDV-a po zaposlenom i ukupnih
FDI-a (0,49) Sto upucuje na visok znacaj inozemnih direktnih ulaganja za produktivnosti rada
tih zemalja. Ono §to ih razlikuje je, da kod skromnih inovatora rast produktivnosti proizlazi iz
greenfield-ulaganja (korelacija 0,44), a ne iz M&A-ulaganja (korelacija -0,11), koja su glavni
pokretac rasta produktivnosti kod najinovativnijih zemalja Europske unije (korelacija 0,57).
Interakcija BDV-a s kompozitnim varijablama samo potvrduju prethodni zakljucak. Tako je
korelacija BDV-a i interakcije ukupnih FDI s ljudskim kapitalom (FDI*H) 0,51, a s
interakcijom greenfield-ulaganja s ljudskim kapitalom (FDIgr*H) 0,44. Ovo upucuje na

zakljucak da rast produktivnosti kod zemalja EU-a s najnizim indeksom inovativnosti u
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najvecoj mjeri proizlazi iz interakcije greenfield ulaganja i ljudskog kapitala. Kod ove skupine
zemalja najvece je rumunjsko gospodarstvo, gdje vecina poduzeca (najviSe iz energetskog
sektora) jos uvijek ¢eka privatizaciju®, dok su dosadasnja M&A-ulaganja uglavnom zavrsila u
usluznim djelatnostima. Poznato je da ulaganja u preradivacke djelatnosti u najvecoj mjeri
doprinose (kroz efekte prelijevanja) rastu opée produktivnosti rada. Kod ove skupine zemalja
zabiljezena je visoka korelacija BDV-a s domac¢im kapitalom (0,56), dok je korelacija s radom

(L) gotovo neutralna.

Iz korelacijskih matrica Modela 2 moze se utvrditi da je smjer kretanja promatranih
varijabli gotovo kod svih skupina inovatora uglavnom oc¢ekivan i da znatnijih razlika osim u
snazi (vrijednosti) tih varijabli nema. Veza varijabli bruto dodane vrijednosti (BDV) po
zaposlenom, radne snage, domacih investicija, ukupnih FDI, greenfield-ulaganja, M&A-
ulaganja, ulaganja u istrazivanje i razvoj, otvorenosti privrede, ljudskog kapitala te kompozitnih
varijabli interakcije FDI, greenfield ulaganja i M&A s ljudskim kapitalom, ukazuju na snaznu i
u najve¢oj mjeri pozitivnu meduovisnost. Sto je zemlja na visem stupnju inovativnosti, to veéi
doprinos rastu produktivnosti proizlazi iz M&A4-ulaganja, kako pojedina¢no, tako i u interakciji
s ljudskim kapitalom. Kod zemalja na najniZem stupnju inovativnosti to se moze re¢i za

greenfield-ulaganja.

Tablice s korelacijskim matricama za skupine zemlja grupiranih prema stupnju

inovativnosti (Model 2) date su u nastavku.

40 Londonska think-thank organizacija Emerging Europe, u ¢lanku Privatisation, Past and Present in Romania, od
30.6.2017. navodi kako se privatizacija (ponajprije energetskog sektora) zaustavlja uz reviziju provedenih
privatizacija (dostupno na https://emerging-europe.com/voices/privatisation-past-and-present-in-romania/)
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Tablica 20: Korelacijska matrica varijabli za vodece inovatore u EU, 1990.-2014. (Model 2)

YsDv L Kb FDI FDlcr FDIvea T OoP H FDI*H FDler*H FDImea*H
Yeov 1
L 0,16 1
Kb 0,40 0,01 1
FDI 0,49 0,51 0,11 1
FDlcr 0,14 0,62 -0,14 0,88 1
FDlImea 0,57 0,23 0,00 0,73 0,58 1
T 0,38 -0,03 0,01 0,52 0,50 0,62 1
OP 0,55 0,29 0,21 0,53 0,44 0,41 0,65 1
H 0,68 0,57 0,11 0,56 0,44 0,68 0,30 0,45 1
FDI*H 0,56 0,47 0,16 0,98 0,84 0,70 0,57 0,66 0,56 1
FDIler*H 0,23 0,59 -0,08 0,91 0,99 0,60 0,54 0,54 0,46 0,90 1
FDIvea*H 0,67 0,28 0,09 0,80 0,63 0,95 0,71 0,64 0,70 0,82 0,68 1

Izvor: Obrada autora.
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Tablica 21: Korelacijska matrica varijabli za inovatore sljedbenike u EU, 1990.-2014. (Model 2)

YsDv L Kb FDI FDlcr FDIvea T OoP H FDI*H FDler*H FDImea*H
Yeov 1
L -0,12 1
Kb -0,18 0,00 1
FDI 0,43 -0,05 -0,48 1
FDlcr -0,01 0,08 -0,40 0,75 1
FDlImea 0,39 0,33 -0,30 0,24 -0,09 1
T 0,57 -0,21 0,08 -0,09 -0,38 0,21 1
OP 0,00 0,01 -0,11 0,65 0,64 -0,10 -0,19 1
H 0,29 -0,01 -0,37 0,63 0,62 0,37 -0,26 0,32 1
FDI*H 0,44 -0,11 -0,48 0,98 0,75 0,24 -0,10 0,60 0,71 1
FDIler*H 0,05 0,01 -0,39 0,75 0,98 -0,06 -0,36 0,60 0,70 0,79 1
FDIvea*H 0,41 0,27 -0,33 0,31 -0,01 0,98 0,15 -0,05 0,48 0,33 0,05 1

Izvor: Obrada autora.
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Tablica 22: Korelacijska matrica varijabli za umjerene inovatore u EU, 1990.-2014. (Model 2)

YsDv L Kb FDI FDlcr FDIvea T OoP H FDI*H FDler*H FDImea*H
Yeov 1
L -0,41 1
Kb 0,01 0,07 1
FDI -0,12 0,23 -0,10 1
FDlcr -0,28 0,20 -0,11 0,91 1
FDlImea -0,06 -0,04 -0,21 0,73 0,70 1
T 0,30 0,15 -0,07 0,52 0,43 0,41 1
OP -0,38 0,28 -0,12 0,73 0,81 0,61 0,30 1
H -0,05 0,04 -0,04 0,09 0,11 0,17 0,16 0,19 1
FDI*H -0,05 0,15 -0,09 0,85 0,77 0,67 0,54 0,63 0,52 1
FDIler*H -0,20 0,15 -0,10 0,79 0,86 0,62 0,47 0,70 0,51 0,92 1
FDIvea*H 0,02 -0,03 -0,17 0,58 0,53 0,82 0,42 0,47 0,58 0,80 0,72 1

Izvor: Obrada autora.
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Tablica 23: Korelacijska matrica varijabli za skromne inovatore u EU, 1990.-2014. (Model 2)

Yspv L Kb FDI FDler FDlmea T OoP H FDI*H FDIler*H FDImea*H
Yspv 1
L -0,05 1
Ko 0,56 0,40 1
EDI 0,49 -0,28 -0,01 1
FDler 0,43 -0,25 0,02 0,97 1
FDluvaa -0,11 -0,55 -0,45 0,60 0,54 1
T 0,52 0,02 0,31 0,25 0,24 -0,05 1
oP 0,24 -0,66 -0,40 0,55 0,53 0,48 0,29 1
H 0,61 -0,57 -0,05 0,60 0,56 0,30 0,48 0,81 1
EDI*H 0,51 -0,33 -0,05 0,97 0,95 0,57 0,36 0,65 0,73 1
FDler*H 0,44 -0,29 -0,01 0,96 0,98 0,53 0,34 0,61 0,65 0,98 1
FDlvea*H 0,01 -0,62 -0,43 0,70 0,65 0,97 0,08 0,64 0,51 0,70 0,67 1

Izvor: Obrada autora.
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U nastavku su prikazani rezultati empirijskog istrazivanja utjecaja ukupnog FDI-a, kao i
pojedinac¢nih oblika inozemnih direktnih ulaganja (M&A- i greenfield-ulaganja) na
produktivnost rada mjerenu bruto dodanom vrijedno$¢u po zaposlenom na skupini zemalja
umjerenih inovatora. U tablicama su istaknute (bold) varijable inozemnih direktnih ulaganja
(FDI, FDlgr i FDImsa), kao i kompozitne varijable njihove interakcije s ljudskim kapitalom
(FDI*H, FDIler*H i FDImsa*H), koje su fokusu ovog istrazivanja. Kao i kod Modela 1 i u
ovoj se analizi (sukladno preporukama manje skupine autora - Brada i Tomsik, 2003.,
Altzinger, 2008.) uc¢inak varijabli koje ukljucuju inozemna direktna ulaganja (pojedinacne i

kompozitne) promatra s vremenskim odmakom od 3 godine od inicijalnog ulaganja

U svim tablicama ispod vrijednosti procijenjenih koeficijenata u zagradama su navedene
razine signifikantnosti (p-vrijednost), dok se puna statisticka dijagnostika svih izracuna nalazi

u prilogu na kraju ove disertacije (tablice P15 - P32).

Utjecaj ukupnih FDI-a na produktivnost rada skupine zemalja umjerenih inovatora
(tablica 24) pokazuje pozitivan 1 statisticki znacajan utjecaj, pri ¢emu taj ucinak ne slabi
uvodenjem dodatnih varijabli u model. Interakcija utjecaja FDI-a i tehnologije (FDI*T) s
vremenskim odmakom od tri godine, takoder pokazuje pozitivan 1 statisticki znacajan utjecaj
na gospodarski rast, Sto je joS izraZenije kada se zbog potencijalne multikolinearnosti iz
regresije iskljuce pojedinacne varijable FDI i tehnologija (Model 2A 8). Rad (L), domaci kapital
(Kp) i otvorenost privreda (OP) imaju pozitivan i ali ne i statisticki znacajan utjecaj na
produktivnost rada. Tehnologija (T) i kvaliteta ljudskog kapitala (H), sukladno teorijskim
ocekivanjima pokazuju pozitivan 1 statisticki znacajan utjecaj na produktivnost rada umjerenih

inovatora.
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Tablica 24:

inovatora, 1990.-2014.

Analiza utjecaja ukupnih FDI-a na produktivnost rada skupine zemalja umjerenih

Umijereni inovatori

Model Model Model Model Model Model Model Model
varijable 2A 2A 2A 2A 2A 2A 2A 2A
1 2 3 4 5 6 7 8
FDIes 928,32 923,06 925,43 860,09 820,23 705,37 633,89
(0,0001)*** | (0,0000*** | (0,0001)*** | (0,0001)*** | (0,0001***) | (0,0001***) | (0,0002)***
Ko 151,43 | -171,00 | -170,10 | -16386 | -12523 | -123,97 | -132,11
(0,1093) (0,0718)* (0,0714)* (0,0848)* (0,1827) (0,1883) (0,1746)
. 732,30 557,54 545,08 780,27 724,42 -18,88
(0,0982)* (0,0210)** (0,2209) (0,1107) (0,1481) (0,9670)
- 7.032,90 | 6.840,64 | 10.1835 | 9.99260 | 7.64531
0,070y | (0,021)** | (0,0097y** | (0,0125** | (0,0119)**
op 53,13 72,65 72,18 164,14
(0,5519) (0,4539) (0,4596) (0,0554)*
H 512,85 496,30
(0,0119)** | (0,0163)**
3,64 30,18
FDI"He (0,5910) (0,0001)***
R 0,87 0,87 0,87 0,88 0,88 0,88 0,88 0,87
KO”F%”""“' 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87 0,86

Napomena: *, ** *** odnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% i 1%
Izvor: Obrada autora.

Kada se umjesto ukupnih inozemnih direktnih ulaganja (FDI) u analizu uzme odvojeni
utjecaj spajanja i preuzimanja (M&A-ulaganja), odnosno greenfield-ulaganja (tablica 25), tada
se na primjeru skupine zemalja umjerenih inovatora pokazuje pozitivan i statisticki znacajan
utjecaj na njihov gospodarski rast, koji slabi uvodenjem tek uvodenjem dodatnih varijabli u
model. Uvodenjem kompozitne varijable koja prikazuje interakciju pojedina¢nih oblika FDI 1
ljudskog kapitala (FDImga*H i FDIcr*H) s vremenskim pomakom od tri godine, ucinak
greenfield-ulaganja postaje negativan i statisticki neznacajan, dok je utjecaj interakcije varijable
M&A-—ulaganja pozitivan i statisticki znacajan. Kada se zbog multikolinearnosti iz regresijske
jednadzbe izostave varijable M&A-, greenfield-ulaganja i ljudski kapital, u¢inak te interakcije
na produktivnost rada kod M&A-ulaganja postaje jo$ snazniji, dok je kod greenfield-ulaganja i
dalje negativan. Domaci kapital (Kp) negativno utjeCe na produktivnost rada, $to se veéim
dijelom moze pripisati investicijama u radno intenzivne djelatnosti. Rad (L) pokazuje pozitivan,
ali 1 statisticki neznacajan utjecaj na bruto dodanu vrijednost. Tehnologija (T), otvorenost
privrede (OP) i ljudski kapital (H) o¢ekivano imaju pozitivan utjecaj na produktivnost rada

skupine zemalja umjerenih inovatora.
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Tablica 25: Analiza utjecaja M&A- i greenfield-ulaganja na produktivnost skupine zemalja

umjerenih inovatora, 1990.-2014.

Umijereni inovatori

Model Model Model Model Model Model Model Model
varijable 2B 2B 2B 2B 2B 2B 2B 2B
1 2 3 4 5 6 7 8
EDI 1.974,40 1.919,86 2.076,48 2.012,31 1.935,97 1.734,86 248,20
M&A(t-3) (0,000L)*** (0,0006%**) (0’000]_)*** (0,0001)*** (0,0001)*** (0,0001)*** (0,7811)
FDlcrt3 776,48 787,57 705,22 621,41 315,67 -228,14 -563,22
3 (0,0001)*** (0,0001)*** (0,0005)*** (0,0024)*** (0,1738) (0,3577) (0,1908)
K -146,81 -173,61 -170,17 -145,35 -99,04 -90,62 -124,36
D (0,1484) (0,0873)* (0,0922)* (0,1456) (0,3135) (0,3529) (0,2113)
L 1.038,33 801,33 832,21 813,19 864,90 767,78
(0,0348)** (0,1084) (0,0906)* (0,1235) (0,1040) (0,1223)
T 7.747,45 6.760,98 12.494,5 11.714,0 7,679,91
(0,0176)** (0,0363)** (0,0041)*** (0,0068)*** (0,0166)**
oP 245,25 182,89 174,84 322,38
(0,0101)** (0,0774)* (0,0889)* (0,0002)***
H 245,25 182,89
(0,0101)** (0,0774)*
83,00 104,52
FDImea-3*Ht-3) (0,0481)** (0,0001) %%+
-19,72 -3,10
FDlcr@-3*H-3) (0,2581) (0,7265)
R? 0,86 0,86 0,86 0,86 0,87 0,82 0,88 0,87
Korigirani R? 0,85 0,85 0,85 0,85 0,86 0,80 0,87 8,86

Napomena: *, ** *** odnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% i 1%

Izvor: Obrada autora.

Rezultati provedenog istrazivanja na skupini zemalja umjerenih inovatora upucuju na
zakljucak da FDI, kako ukupno, tako i po osnovnim oblicima, ostvaruje pozitivan uc¢inak na
produktivnost rada tih zemalja. MoZe se zakljuciti da se dugoro¢ni ucinci u najvecoj mjeri
ostvaruju kroz interakciju FDI-a i ljudskog kapitala (H) kao aproksimacije stupnja
akumuliranog znanja u drustvu (FDI*H), za $to je potrebno odredeno vrijeme od inicijalnog
ulaganja (u ovoj analizi koriSten je vremenski pomak od 3 godine). Utjecaj kompozitne
varijable M&A-ulaganja i ljudskog kapitala (FDImea*H) na produktivnost rada zemalja
primateljica snazniji je od ljudskog kapitala s greenfield-ulaganjima (FDIgr*H).

Unato¢ prevladavaju¢im stavovima da su greenfield-ulaganja korisnija za zemlju
primateljicu kapitala i da vise doprinose rastu produktivnosti, rezultat ovog istrazivanja na
primjeru zemalja umjerenih inovatora pokazuje da je u¢inak M&A-ulaganja snazniji, a ujedno
i statisticki znacajan. Ovakav rezultat korespondira stavovima manje skupine autora (Ashraf,
Herzer i Nunnekamp, 2014.; Bertrand, 2012.), prema kojima je transfer suvremene tehnologije
snazniji kod M&A- nego kod greenfield ulaganja. Zato se nova znanja, vjestine i tehnologije u
kra¢em roku prelijevaju na domaca poduzeca. Naime, kompanija u koju je uSao inozemni

kapital posredstvom M&A-ulaganja ve¢ je izgradila i razvila veze s domac¢im dobavlja¢ima
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(backward linkages) i kupcima (forward linkages) zbog ¢ega se efekti prelijevanja dogadaju

brze i lakse nego kod greenfield poduzeca, koja tek trebaju izgraditi takve odnose.

U nastavku daje se sazetak rezultata ekonometrijske analize utjecaja ukupnih FDI-a, te
M&A- i greenfield-ulaganja na produktivnost rada prema skupinama zemalja Europske unije s
obzirom na razinu inovativnosti (tehnoloskog razvoja). Detaljni rezultati analize s kompletnom

statistiCkom dijagnostikom nalaze se u prilogu disertacije (tablice P17 - P32).

Kada se na primjeru skupine zemalja vodec¢ih inovatora analizira ukupan FDI, kao i
njegova interakcija s ljudskim kapitalom (tablica 26), dobiveni rezultati upuéuju na pozitivan
utjecaj na produktivnost rada, ali koji tek u interakciji (FDI*H) postaje statisticki znacajan. Kod
razmatranja odvojenog utjecaja M&A- i greenfield-ulaganja rezultati su divergentni. Kod M&A-
ulaganja pokazuju snaZan i statisti¢ki znacajan uc¢inak, dok je kod greenfield-ulaganja vidljiv
jasan negativan utjecaj na produktivnost rada. Rezultat njihove interakcije s ljudskim kapitalom
zadrzava isti predznak, premda neSto manjeg intenziteta. Iz toga se moze zakljuciti da kod
vodeéih inovatora M&A-ulaganja vise doprinose produktivnosti rada od greenfield-ulaganja.
Domaci kapital (Kp) pozitivno djeluje na gospodarski rast, dok je utjecaj rada (L) o¢ekivano
negativan. S obzirom da se radi najrazvijenijim zemljama EU-a, razumljivo je da je i najveci
dio domacih ulaganja usmjeren u djelatnosti s viSom dodanom vrijedno$¢u, §to pozitivno
doprinosi kretanju produktivnosti rada. Varijabla tehnologije (izdvajanja za istrazivanje i
razvoj) kod ukupnog FDI-a pokazuje pozitivan, a kod osnovnih oblika FDI-a negativan utjecaj,
koji ni u jednom slucaju nije statisticki zna¢ajan. Otvorenost privrede (OP) i kvaliteta ljudskog
kapitala (H) nedvojbeno imaju pozitivan utjecaj na kretanje produktivnosti rada skupine

zemalja vodecih inovatora.
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Tablica 26: Utjecaj ukupnih FDI-a, te M&A- i greenfield-ulaganja na produktivnost rada skupine
zemalja vodecih inovatora (1990.-2014.)

Inovatori vode

Model 2A p Model 2B p
L -5.250,02 0,0052*** -2.592,80 0,379%4
Kb 2.008,89 0,0037*** 2.250,69 0,1589
FDl 3 210,19 0,4788

FDlmeA(t-3) 1.869,14 0,0015***
FDlcra-3) -864,55 0,0109***

T 1.885,63 0,8351 -11.747,31 0,1667
OP 1.296,05 0,0001*** 792,23 0,0067***
H 3.279,53 0,0055*** 3.695,91 0,0001***

FDI*H3* 30,24 0,0001***

FDImeA(t-3)*H-3) 99,21 0,0001***

FDlgr(t-3*Ht-3) -18,90 0,1186

Napomena: *, ** *** odnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% i 1%
Izvor: Obrada autora.

Kod inovatora sljedbenika utjecaj FDI-a na produktivnost rada je negativan i tek u
interakciji s ljudskim kapitalom (FDI*H) postaje pozitivan i statisticki znacajan (tablica 27).
Analiza zasebnog ucinka osnovnih oblika FDI-a pokazuje da M&A- i greenfield-ulaganja
ukazuje na pozitivan, ali i statisti¢ki neznacajan utjecaj, koji postaje znacajan tek u interakciji
s ljudskim kapitalom. Pritom je zamjetan snazniji utjecaj interakcije M&A-ulaganja i ljudskog
kapitala (kompozitna varijabla FDImea*H). 1z toga se moze zakljuciti da je za pozitivan u¢inak
FDI-a na produktivnost rada inovatora sljedbenika nuzna visokokvalificirana radna snaga, $to
potvrduje 1 snazan utjecaj rada (L). Rezultat je to strukture gospodarstva inovatora sljedbenika
koji imaju vrlo razvijenu preradivacku industriju koja zahtijeva visok udio rada s viSom razinom
znanja 1 vjeStina. Za razliku od vodeéih inovatora, greenfield-ulaganja kod inovatora
sljedbenika imaju pozitivan ucinak na produktivnost rada. Varijable domaci kapital (Kp),
tehnologija (T) i otvorenost privrede (OP) imaju pozitivan, ali ne i uvijek statisti¢ki znacajna

uc¢inak na produktivnost rada.

41 Regresijski modeli koji uklju¢uju interakciju ne uzimaju u obzir varijable FDI i tehnologije, jer bi u protivnom
postojala multikolinearnost u modelu.
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Tablica 27:  Utjecaj ukupnih FDI-a, te M&A- i greenfield-ulaganja na produktivnost rada skupine

zemalja inovatora sljedbenika (1990.-2014.)

Inovatori sljedbenici

Model 2A p Model 2B p

L 2.005,18 0,0035*** 1.647,64 0,0245***

Kb 387,59 0,0935* 272,82 0,2428

FDl 3 -54,48 0,5006

FDlmeA(t-3) 196,71 0,4285

FDlcra-3) 120,04 0,3417

T 2.997,76 0,5732 1803,86 0,7685
OP 55,67 0,6582 4254,27 0,0001***

H 4.635,11 0,0001*** 3.695,91 0,4260

FDI*H-3) 12,91 0,0001***

FDImeA(t-3)*H-3) 46,72 0,0001***
FDlgr(t-3*Ht-3) 11,00 0,0408**

Napomena: *, ** *** odnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% i 1%
Izvor: Obrada autora.

Kod skupine zemalja umjerenih inovatora (tablica 28) utjecaj inozemnih direktnih
ulaganja (ukupnih FDI-a, te M&A- i greenfield-ulaganja), kako pojedina¢no tako i u interakciji
s ljudskim kapitalom, uglavnom je pozitivan i statisti¢ki znacajan. Jedino interakcija greenfield-
ulaganja s ljudskim kapitalom (FDIcr*H) pokazuje negativan, ali ne i statistiCki znacajan
u¢inak. M&A-ulaganja se, kao i kod prve dvije skupine inovativnosti, pokazuju kao korisniji
oblik inozemnih direktnih ulaganja u svom doprinosu produktivnosti rada. Umjereni inovatori
su u promatranom razdoblju privukli vise greenfield-ulaganja nego M&A-ulaganja. Medutim,
ona su zavrSila u radno-intenzivnim djelatnostima s nizom razinom tehnologije $to se odrazilo
i na produktivnost rada. M&A-ulaganja su pak u najve¢em dijelu rezultat privatizacije, nakon
Cega je uslijedila modernizacija i racionalizacija poslovanja koja je rezultirala rastom
produktivnosti. Kod ove skupine zemlja treba imati u vidu i ¢injenicu kako se radi 0
heterogenoj skupini zemalja koju Cine razvijenije (starije ¢lanice EU-a) i manje razvijene zemlje
(novije clanice EU-a), pa treba oprezno tumaciti rezultate analize. Ljudski kapital (H) i
tehnologija (T) imaju pozitivan i statisticki znac¢ajan uc¢inak na produktivnost rad, kao i rad (L)
i otvorenost privrede (OP), ali koji nije uvijek statisticki relevantan. Domac¢i kapital (Kp)
pokazuje negativan utjecaj na produktivnost rada, Sto upucuje na zakljuCak da se pretezno radi

o investicijama u djelatnosti s vi§im udjelom rada.
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Tablica 28: Utjecaj ukupnih FDI-a, te M&A- i greenfield-ulaganja na produktivnost rada skupine
zemalja umjerenih inovatora (1990.-2014.)

Umjereni inovatori

Model 2A p Model 2B p
L 780,27 0,1107 813,19 0,1235
Kb -125,25 0,1827 -99,04 0,3135
FDI -3 705,38 0,0001***
FDlmeA(t-3) 1.734,86 0,0001***
FDlcra-3) 228,14 0,3577
T 10.183,53 0,0097*** 12.494,47 0,0041***
OP 72,95 0,4539 182,89 0,0774*
H 512,85 0,0119** 627,90 0,0128**
FDI*H-3) 30,18 0,0001***
FDImeA(t-3)*H-3) 104,52 0,0001***
FDlcrt-3)*Ht-3) -3,10 0,7265

Napomena: *, **, *** odnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% i 1%
Izvor: Obrada autora.

U sluéaju skromnih inovatora utjecaj ukupnog FDI-a, pokazuje pozitivan ali i statisticki
neznacajan utjecaj, koji tek u interakciji s ljudskim kapitalom (FDI*H) postaje i statisticki
znacajan. Sli¢no je i kod M&A- i greenfield-ulaganja, gdje samo M&A-ulaganja kroz interakciju
s ljudskim kapitalom pokazuju pozitivan i statisticki relevantan utjecaj na produktivnost rada.
Kod ove je skupine zemalja evidentno da treba viSe vremena od inicijalnog ulaganja kako bi
usvojila nove tehnologije, znanja 1 vjestine §to se naknadno odrazava kroz pozitivne u¢inke na
produktivnost rada. Kod skromnih inovatora greenfield-ulaganja u najve¢em dijelu zavr$avaju
u radno intenzivnim djelatnostima s nizom razinom tehnologije i ne zahtijevaju Visoko
obrazovanu radnu snagu zbog Cega je i doprinos rada (L) kretanju produktivnosti negativan. Za
razliku od ostalih skupna inovativnosti, samo kod skromnih inovatora ulaganja u istrazivanje i
razvoj (T) pokazuju negativan u€inak na produktivnost rada, dok ljudski kapital (H) ima jasan
pozitivan utjecaj. 1z toga se moze zakljuciti da bez vecih ulaganja u obrazovni sustav i rasta
udjela visokoobrazovanih kadrova koji ¢e biti u stanju prihvacati nova znanja dostupna, bilo
kroz FDI ili kroz R&D, nece biti moguce podici razinu produktivnosti domaceg gospodarstva.
Domaci kapital (Kp), tehnologija (T) i otvorenost privrede (OP) imaju pozitivan i statisticki
znacajan ucinak na rast BDP-a, dok rad (L) pokazuje negativan, ali 1 statisticki neznacajan

ucinak.
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Tablica 29: Utjecaj ukupnih FDI-a, te M&A- i greenfield-ulaganja na produktivnost rada skupine

zemalja skromnih inovatora (1990.-2014.)

Skromni inovatori

Model 2A p Model 2B p
L -65,45 0,7616 -70,05 0,7559
Kb 445,28 0,0107*** 456,77 0,0107**
FDI -3 69,20 0,1898
FDlmeA(t-3) 73,29 0,7417
FDlcra-3) 59,40 0,3685
T -2.565,31 0,8099 -1.791,36 0,8878
OP 119,06 0,1055 123,88 0,0982*
H 2.353,39 0,0001*** 2.388,36 0,0001***
FDI*H-3) 9,31 0,0005***
FDImeA(t-3)*H-3) 25,96 0,0342**
FDlcrt-3)*Ht-3) 4,42 0,2764

Napomena: *, **, *** godnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% i 1%
Izvor: Obrada autora.

Iz navedenog se moze zakljuciti da je kod svih skupina inovatora utjecaj vremenskog
pomaka (t-3) M&A-ulaganja na produktivnost rada snazniji od utjecaja greenfield-ulaganja.
Time se potvrduje teza da je potrebno odredeno vrijeme od inicijalnog ulaska inozemnog
direktnog ulaganja u zemlju primateljicu kapitala da bi se pokazali pozitivni u€inci na
produktivnost rada. Moguée objasnjenje za takve rezultate moze proizlaziti iz Cinjenice da
M&A-ulaganja rezultiraju racionalizacijom poslovanja, kroz uvodenje novijih tehnologija
povecavaju efikasnost rada, a kroz postojec¢e veze s domacim poduze¢ima dolazi do brzih 1
uspjesnijih efekata prelijevanja tehnologije na Citavo gospodarstvo, nego $to je to slucaj kod
greenfield-ulaganja. Kompozitne varijable interakcije ukupnog FDI-a i M&A-ulaganja s
ljudskim kapitalom kod svih skupina inovativnosti pokazuju pozitivan i statisti¢ki znacajan
utjecaj na produktivnost rada, dok je kod interakcije greenfield-ulaganja i ljudskog kapitala to
slu¢aj samo kod inovatora sljedbenika. Takvi rezultati upuéuju na zakljucak da se transfer
tehnologije i posljedi¢ni rast produktivnosti u ve¢oj mjeri ostvaruje kroz M&A-ulaganja nego

kroz greenfield ulaganja.
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Slikovni prikaz rezultata linearne regresije u¢inaka ukupnih FDI-a, te M&A4- 1 greenfield-
ulaganja na kretanje bruto dodane vrijednosti (BDV) po zaposlenom za sve skupine inovatora,
nalaze se u prilogu disertacije (slike P13— P24), dok se u nastavku daju osnovni zakljucci koji
se iz njih mogu is¢itati.

Kod vodeé¢ih inovatora zamjetna je snazna pozitivna veza kako ukupnih FDI-a, tako 1
M&A- 1 greenfield-ulaganja s rastom BDV-a po zaposlenom (slike P13, P14, P15). Takav
utjecaj moze se protumaciti ¢injenicom da najinovativnije zemlje privlace FDI s visokim
stupnjem tehnologije, Sto se pozitivho odrazava na kretanje produktivnosti Oba oblika
inozemnih direktnih ulaganja jasno pokazuju da kod vodecih inovatora postoji pozitivna
meduzavisnost izmedu stanja M&A4- i1 greenfield-ulaganja, te visine BDV-a po zaposlenom.
Ucinak M&A-ulaganja na gospodarski rast snazniji je od greenfield-ulaganja, $to je vidljivo iz
nagiba regresijske linije koja je strmija kod M&A-ulaganja. To je u skladu s tezom da zemlje
na viSem stupnju inovativnosti ostvaruju snazniji utjecaj od priljeva M&A4-ulaganja na
produktivnost rada nego od greenfield-ulaganja jer kompanije u koje je inozemni kapital usao
u obliku M&A-ulaganja vise ulazu u istrazivanje i razvoj nego greenfield kompanije, a sto se

povoljno odrazava na kretanje op¢e produktivnosti (Bertrand i dr., 2007., 2012.).

Kao 1 kod vode¢ih inovatora, tako je i kod skupine zemalja inovatora sljedbenika
uocljiva pozitivna veza kako ukupnih FDI-a, tako 1 M&A- 1 greenfield-ulaganja s rastom BDV-
a po zaposlenom, ali ipak nesto slabijeg intenziteta nego kod skupine najinovativnijih zemalja,
Sto je zamjetno iz strmina regresijskih pravaca (slike P16, P17, P18). Sli¢no skupini zemalja s
najvis§im indeksom inovativnosti i skupina zemalja inovatora sljedbenika pokazuje postojanje
pozitivnog utjecaja M&A- 1 greenfield-ulaganja na kretanje bruto dodane vrijednosti po
zaposlenom. Pri tome je utjecaj M&A-ulaganja gospodarski rast snazniji od greenfield-ulaganja,

medutim, nesto slabijeg intenziteta nego kod vodecih inovatora.

Za razliku od ostalih skupina inovativnosti, kod umjerenih inovatora zamjetan je
suprotan uc¢inak ukupnog FDI-a i M&A4-ulaganja s jedne strane i greenfield-ulaganja s druge
strane (slike P19, P20, P21). Dok je kod prvih ucinak pozitivan, kod drugih je izrazito
negativan. Dva su moguca objasnjenja. Prvo je da se radi o heterogenoj skupini zemalja u kojoj
se podjednako nalaze starije i novije (CEE) ¢lanice Europske unije na razli¢itom stupnju
tehnoloskog razvoja. Drugi je moguéi razlog da je najveéi dio greenfield-ulaganja kod tih
zemalja zavrSio u usluznim djelatnostima koje imaju nizi potencijal prelijevanja tehnologije s

pozitivnim uc¢inkom na kretanje produktivnosti, a onaj dio greenfield-ulaganja koji je zavrsio u
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preradivackoj industriji odnosi se najve¢im dijelom na radno intenzivne djelatnosti s nizom

razinom tehnologije.

I kod skromnih inovatora (skupina zemalja s indeksom inovativnosti 50 posto nizim od
prosjeka EU-a) uocCava se pozitivan utjecaj svih oblika inozemnih direktnih ulaganja na
produktivnost rada. Strmina regresijskog pravca ukupnog FDI-a gotovo je jednaka onome kod
vodecih inovatora (slika P22). Utjecaj greenfield-ulaganja i M&A-ulaganja je takoder pozitivan,
s time da je snazniji kod greenfield-ulaganja, sto je vidljivo iz nagiba regresijske linije (slike
P23, P24). Pritom je zamjetan snazniji u¢inak greenfield- od M&A-ulaganja. To se moze
objasniti time da su te zemlje, a pogotovo najve¢a medu njima - Rumunjska, privukle znatna
ulaganja u preradivacki sektor, koji ima najveéi potencijal za prelijevanje znanja, vjestina i

tehnologije na Citavu privredu.

1z prikaza rezultata linearne regresije utjecaja ukupnog FDI-a na produktivnost rada moze
se zakljuciti da je kod svih skupina inovatora zabiljeZena pozitivna veza. Kada se promatra
zaseban ucinak po glavnim oblicima inozemnih direktnih ulaganja (M&A- 1 greenfield-
ulaganja) uoc¢avaju se razlicita djelovanja. Dok je kod najinovativnijih zemalja (inovatori vode)
zamjetan snazniji utjecaj M&A4-ulaganja, kod skromnih inovatora snaZniji je u¢inak greenfield-
ulaganja na rast BDV-a po zaposlenom. Time se potvrduje teza da najveci doprinos rastu
produktivnosti kod inovativnijih zemalja proizlazi iz M&A-ulaganja, a kod najskromnijih

inovatora iz greenfield-ulaganja.

155



5.4.4. Analiza utjecaja sektorskog FDI-a na produktivnost rada

Nakon §to je viSestrukom regresijskom analizom panel podataka dokazan dominantan
pozitivan utjecaj priljeva FDI-a, kako ukupnih, tako i po osnovnim oblicima (M&A- i
greenfield-ulaganja) na gospodarski rast i na produktivnost rada zemalja primateljica kapitala,
u ovom ¢e se dijelu analizirati utjecaj priljeva FDI-a po sektorima u koji je usao inozemni
kapital na ukupnu produktivnost rada. Analiza je provedena na odabranim zemljama iz svake
skupine inovatora temeljem dostupnih podataka o priljevu FDI-a po sektorima koje objavljuje
UNCTAD*. Vodeée inovatore predstavljaju Danska i Finska, inovatore sljedbenike
predstavljaju Estonija i Francuska, umjerene inovatore predstavljaju Hrvatska i Portugal, dok
skromne inovatore predstavlja Latvija. Analiza je provedena jednostavnhom linearnom
regresijom gdje je zavisna varijabla (kao i u Modelu 2) BDV po zaposlenom. Nezavisne
varijable predstavlja kumulativ priljeva FDI-a u primarni, sekundarni i tercijarni sektor u
promatranom razdoblju (2000. -2010.). Detaljniji pregled zavisne i nezavisnih varijabli vidljiv
je u tablici 30. Rezultati ove analize pokazat ¢e koji je sektor, kao primatelj FDI-a,
,hajkorisniji“ za zemlju primateljicu kapitala u pogledu utjecaja na ukupnu produktivnost rada.
Rezultati ove analize mogu se smatrati u¢incima priljeva inozemnog kapitala u pojedini sektor,

pa stoga predstavljaju aproksimaciju ucinaka prelijevanja.

Tablica 30: Pregled varijabli za analizu utjecaja FDI-a po sektorima priljeva na produktivnost rada

Oznaka Naziv Pokazatelj Jed_lnlca Izvor podataka
mjere
Zavisha varijabla
Yspv Produktivnost rada BDV po zaposlenom uUsD Svjetska banka
Nezavisne varijable
FDloxi Pr_lljev EDI-a u Kumula’glv prl_ljeva FDI-au USD UNCTAD, izra¢un
primarni sektor primarni sektor autora
Priljev FDI-a u Kumulativ priljeva FDI-a u UNCTAD, izracun
FDlsex sekundarni sektor sekundarni sektor USD autora
FDlver Prll_J_ev F_Dl-a u Kumulatl\_/_ prll_Jeva FDI-au USD UNCTAD, izracun
tercijarni sektor tercijarni sektor autora

Izvor: Obrada autora.

4 UNCTAD, Investment Country Profiles. Ova publikacija objavljivana je u razdoblju od 2011. do 2013. i
obuhvatila je 24 zemlje. Dostupno na https://unctad.org/en/Pages/Publications/Investment-country-profiles.aspx
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S obzirom da je sukladno ranijim istrazivanjima (Brada i Tomsik, 2003.; Altzinger, 2008.)
potrebno odredeno vrijeme od inicijalnog ulaganja do iskazivanja uc¢inaka inozemnih direktnih
ulaganja na gospodarski rast i produktivnost rada, u ovoj analizi koriStene su varijable FDIpg)
FDIsek, i FDIter, s vremenskim odmakom od tri godine (t-3) od pocetnog ulaganja. U nastavku
su prikazani rezultati analize po skupinama inovativnosti. Izracuni iz programa E-views 9 SV s

kompletom statistickom dijagnostikom nalaze se u prilogu ove disertacije (tablice P33 — P46).

Sukladno dostupnim podacima analiza utjecaja sektorskih FDI-a na produktivnost rada
za vodede inovatore radena je za Finsku i1 Dansku. Kod obje zemlje najsnazniji uc¢inak na
produktivnost rada dolazi od FDI-a u sekundarni sektor, no samo je kod Danske statisti¢ki
znacajan. U slucaju Finske utjecaj slabi s vremenskim odmakom tri godine od inicijalnog
ulaganja, dok kod Danske postaje snazniji. Finska biljezi i snazan pozitivan u¢inak od ulaganja
u usluzni (tercijarni) sektor. Takvi rezultati mogu se protumaciti i strukturom gospodarstva tih
zemalja, gdje kod Finske dominira tercijarni sektor (preko 80% BDP-a). Danska ima bolje
izbalansirano gospodarstvo s veé¢im udjelom sekundarnog sektora koji ima veéu moc
prelijevanja uc¢inaka FDI-a na ¢itavo gospodarstvo, ¢ime se moze protumaciti pozitivan u¢inak
na produktivnost rada. Utjecaj priljeva FDI-a u primarni sektor u skladu je s teorijskim

ocekivanjima.

Tablica 31: Analiza utjecaja FDI-a po sektorima priljeva na produktivnost rada odabranih zemalja

iz skupine vodecih inovatora, 2000.-2010

Vodedéi inovatori
Finska Danska
Koeficijent p -vrijednost Koeficijent p - vrijednost
FD|pR| - - _5,72 010054***
FDIsex 2,18 0,1753 1,15 0,0002***
FDIter 2,08 0,0001*** 0,08 0,2304
FDlpg; (t-3) - - -2,32 0,2184
FDlsek (t-3) -3,50 0,4046 1,82 0,0113**
FDl+er (t-3) 1,86 0,0260** -0,05 0,5047

Napomena: *, **, *** gdnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% i 1%
Izvor: Obrada autora.

157



Inovatore sljedbenike predstavljaju zemlja ,,stare* Europe Francuska i zemlja ,,nove*
Europe Estonija. Priljev FDI-a u sekundarni sektor kod obje zemlje ima pozitivan predznak, $to
je u skladu s teorijskim oc¢ekivanjima da priljev inozemnog kapitala u taj sektor, u kojem
dominira preradivacka industrija, ima najvisi potencijal za prelijevanje pozitivnih efekata FDI-
a na Citavo gospodarstvo. UcCinak je snazniji i statisticki znacajan kod Estonije. S vremenskim
odmakom od tri godine (od inicijalnog ulaganja) ucinak priljeva FDI-a u sekundarni sektora na
produktivnost rada kod Francuske postaje negativan, dok kod Estonije postaje snazniji, ali je
kod obje zemlje statisticki neznacajan. To bi se moglo protumaciti time Sto je Estonija dio
,hove Europe®, relativno mala ekonomija, koja brzo napreduje, ali ipak privlaci razmjerno vise
ulaganja u usluzni sektor koji ima skromniji potencijal pozitivnog u¢inka na op¢u produktivnost
rada. Ostali rezultati u skladu su s teorijskim ocekivanjima, uz izuzetak ulaganja FDI-a u
primarni sektor, koji u slué¢aju Francuske tri godine od inicijalnog ulaganja pokazuje pozitivan
(premda statisticki neznacajan) u¢inak na produktivnost rada. Francuska ima razvijen primarni
sektor (vinogradarstvo, stocarstvo) u kojem se primjenjuju suvremene tehnologije, Sto s

vremenom pozitivno djeluju na ukupnu produktivnost rada.

Tablica 32: Analiza utjecaja FDI-a po sektorima priljeva na produktivnost rada odabranih zemalja

iz skupine inovatora sljedbenika, 2000.-2010

Inovatori sljedbenici
Francuska Estonija
Koeficijent p- vrijednost Koeficijent p- vrijednost
FDlpr -0,84 0,7553 164,16 0,3989
FDlsex 0,65 0,1850 24,41 0,0963*
FDlrer 0,02 0,9103 -1,34 0,4824
FDlpri (t-3) 0,86 0,9347 -867,48 0,0250**
FDlsex (t-3) -0,91 0,5981 52,22 0,1139
FDlrer (t-3) 0,69 0,3301 6,50 0,3679

Napomena: *, **, *** gdnose se na razinu statisti¢ke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% i 1%
Izvor: Obrada autora.
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Umjereni inovatori (Hrvatska i Portugal) biljeZe pozitivan utjecaj FDI-a u sekundarni
sektor na produktivnost rada, s time da je taj utjecaj snazniji i statisticki znacajan samo u
primjeru Hrvatske. S vremenskim odmakom tri godine od inicijalnog ulaganja kod Hrvatske
utjecaj priljeva FDI-a u sekundarni sektor postaje snazniji, a kod Portugala negativan, ali gubi
statistiCku znacajnost kod obje zemlje. Ovakvi rezultati u skladu su s teorijskim ocekivanjima,
te odrazavaju strukturu gospodarstva tih zemalja. Naime, udjel sekundarnog sektora u BDP-u
kod Hrvatske visi je nego kod Portugala, a poznato je da priljev FDI-a u taj sektor ima najvisi
potencijal pozitivnog u¢inka na opéu produktivnost rada. Utjecaj priljeva FDI-a u primarni i
sekundarni sektor niti kod jedne zemlje nije statisti¢ki znacajan. Rije¢ je o zemljama koje imaju
nadprosjecno visok udjel tercijarnog sektora (usluge) u strukturi gospodarstva, a poznato je da
ulaganja u taj radno-intenzivni sektor s nizom razinom tehnologije imaju manji potencijal

pozitivnog djelovanja na op¢u produktivnost rada.

Tablica 33:  Analiza utjecaja FDI-a po sektorima priljeva na produktivnost rada odabranih

zemalja iz skupine umjerenih inovatora, 2000.-2010

Umijereni inovatori
Hrvatska Portugal
Koeficijent p- vrijednost Koeficijent p- vrijednost
FDlpr 25,69 0,2281 -4,63 0,9018
FDlsex 8,77 0,0403** 0,76 0,9182
FDlrer -0,97 0,3481 1,33 0,0113**
FDlpri (t-3) -8,51 0,8968 49,37 0,2324
FDlsex (t-3) 11,10 0,3570 -12,87 0,3459
FDler (t-3) 0,25 0,9635 0,89 0,1538

Napomena: *, **, *** odnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% i 1%
Izvor: Obrada autora.

Zbog nedostupnosti podataka o priljevu FDI-a po sektorima za Bugarsku i Rumunjsku,
skromne inovatore u ovoj analizi predstavlja samo Latvija. Kod te zemlje inozemna direktna
ulaganja u primarni sektor imaju snaZzan pozitivan u¢inak, dok ulaganja u sekundarni i tercijarni
sektor pokazuju negativan u¢inak na op¢u produktivnost rada. Slika se mijenja kada se promatra
ucinak s odgodom od tri godine od inicijalnog priljeva FDI-a, kada priljev kapitala u sekundarni
sektor pokazuje snazan i statisticki znacajan ucinak na produktivnost rada. Takav rezultat u

skladu je s teorijskim ocekivanjima da zemlje na nizem stupnju tehnolosSkog razvoja trebaju
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visSe vremena za usvajanje novih znanja, vjeStina i tehnologija koja dolaze ,,u paketu® s
inozemnim kapitalom. Iz toga se moze zakljuciti da se ucinak priljeva FDI-a u sekundarni
sektor na produktivnost rada poveéava u godinama koje slijede nakon samog priljeva FDI-a tj.
da je on nizak u godinama neposredno nakon priljeva inozemnog kapitala, da bi se kroz vrijeme
povecavao. To pokazuje da zemlje s najslabijim indeksom inovativnosti trebaju viSe vremena
da bi se pokazao pun pozitivan ucinak priljeva inozemnog kapitala na produktivnost rada zemlje

primateljice kapitala.

Tablica 34:  Analiza utjecaja FDI-a po sektorima priljeva na produktivnost rada odabranih

zemalja iz skupine skromnih inovatora, 2000.-2010.

Skromni inovatori
Latvija
Koeficijent p- vrijednost
FDlpr 378,56 0,0583*
FDlsex -2,65 0,8268
FDlrer -0,89 0,6050
FDleri (t-3) -716,47 0,0840*
FDlsex (t-3) 71,43 0,0940*
FDlrer (t-3) 0,85 0,9210

Napomena: *, ** *** odnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% i 1%
Izvor: Obrada autora.

Analiza utjecaja sektorskog FDI-a na produktivnost rada pokazala je da najsnazniji
doprinos kretanju produktivnosti rada imaju inozemna direktna ulaganja u sekundarni sektor (u
kojem dominira preradivacka industrija). To je skladu s teorijskim oc¢ekivanjima da najveci
utjecaj na produktivnost rada ima FDI koji je uSao u sekundarni sektor jer se pozitivni ucinci
takvog FDI-a najbrze disperziraju na gospodarstvo zemlje primateljice kapitala. Zemlje s viSom
apsorpcijskom snagom (na viSoj tehnoloskoj razini, s educiranijom radnom snagom) brze ¢e
usvajati suvremene tehnologije dostupne kroz FDI, pa ¢e i ucinci na opc¢u produktivnost rada
biti ranije vidljivi nego kod zemalja s nizim potencijalom usvajanja pozitivnih u¢inaka FDI-a.
Ovo upucuje na zakljuCak da zemlje na viSem stupnju inovativnosti ranije osjete pozitivne
ucinke FDI-a na produktivnost rada, dok kod najskromnijih inovatora treba prote¢i odredeno
vrijeme od inicijalnog ulaganja kako bi se efekti ulaganja (pogotovo u sekundarni sektor)

pozitivno odrazili na razinu opée produktivnosti.
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5.2.1. Analiza utjecaja medusektorskog i unutarsektorskog priljeva FDI-a na

produktivnost rada sektora preradivacke industrije

Dosada$nja analiza potvrdila je pozitivan utjecaj FDI-a na gospodarski rast, koji u
najve¢em dijelu proizlazi iz pozitivnog ucinka FDI-a na produktivnost rada, pri ¢emu
najsnazniji doprinos produktivnosti rada ima priljev inozemnog kapitala u sekundarni sektor u
(kojem dominira preradivacka industrija). U ovom ¢e se dijelu analizirati medusektorski utjecaj
priljeva FDI-a na produktivnost rada preradivacke industrije (Manufacturing), te ucinak
priljeva FDI-a po pojedinim industrijama unutar preradivacke industrije na ukupnu
produktivnost preradivacke industrije. Time ¢e se utvrditi koja aktivnost preradivacke industrije
daje najveci doprinos rastu produktivnosti preradivacke industrije. U analizi je koriStena
klasifikacija ekonomskih aktivnosti prema statistickoj klasifikaciji ekonomskih aktivnosti u
Europskoj uniji, NACE Rev. 2.*3 Kao i u dosada$njem dijelu rada, analiza ée se provesti na
primjeru zemalja Europske unije grupiranim u Cetiri skupine sukladno indeksu inovativnosti
(vode, sljedbenici, umjereni, skromni). Zbog dostupnosti podataka skupina inovatora
sljedbenika obuhvatila je Austriju, Francusku, Nizozemsku i Ujedinjeno Kraljevstvo, dok

skupinu zemalja umjerenih inovatora ¢ine Ceska, Italija, Litva, Madarska i Poljska.

Analiza je provedena viSestrukom linearnom regresijom panel podataka, gdje je zavisna
varijabla BDV po zaposlenom u preradivackoj industriji, dok su nezavisne varijable
predstavljene priljevom FDI-a u primarni sektor, sektor preradivacke industrije i tercijarni
sektor, te priljevom FDI-a u pojedina¢ne preradivacke industrije (prehrana, tekstil, kemija,
vozila, strojevi i oprema) u promatranom razdoblju od 2000. do 2013. godine. Ovisno o broju
promatranih zemalja u svakoj skupini inovativnosti broj opservacija krece se izmedu 42 1 63.

Detaljniji pregled varijabli vidljiv je u tablici 35.

4 NACE proizlazi iz francuskog naziva ,Nomenclature générale des Activités économiques dans les
Communautés Européennes”.
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Tablica 35: Pregled zavisnih i nezavisnih varijabli analize utjecaja priljeva FDI-a po sektorima i

pojedinacnim vrstama preradivacke industrije na produktivnost rada sektora preradivacke

industrije
Oznaka
Oznaka Naziv Pokazatelj Jed_lnlca klasifikacije Izvor
mjere prema podataka
NACE Rev. 2
Zavisna varijabla
Produl;et:(\{g?st rada BDV po zaposlenom u
YBDV-PR o preradivackoj EUR C Eurostat
preradivacke X o
: .. industriji
industrije
Nezavisne varijable
- Kumulativ priljeva
FDlpri Pr_lljev FDI au FDI-a u primarni EUR A-B Eurostat
primarni sektor
sektor
i Fora | ST s
FDlsex preradivacku o EUR C Eurostat
. .. sektor preradivacke
industriju . L
industrije
Priljev FDI-a u Kumulativ priljeva
FDIlter tercijarni (usluzni) FDI-a u tercijarni EUR G-U Eurostat
sektor (usluZni) sektor
Priljev FDI-a u Kumulativ priljeva
djelatnosti FDI-a u djelatnosti
FDlererrANA | o oi7vodnje hrane, | proizvodnje hrane, EUR C10-C12 Eurostat
pica i cigareta pica i cigareta
Priljev FDI-a u Kumulativ priljeva
djelatnosti FDI-a u djelatnosti
FDIveksTiL | b1oizvodnie tekstila | proizvodnje tekstila i EUR Cl3-Cl4 Eurostat
iodjece odjece
Priliev FDl-au Kumulativ priljeva
djelatnosti FDI-a u djelatnosti
FDIkemiia prmzy_odme proizvodnie kemijskih EUR C20 Eurostat
kemijskih ;
. proizvoda
proizvoda
Priljev FDI-a u Kumulativ priljeva
FDIstroseVI | dje_latnost_l F[_)I—a u (_jjelatn_ostl _ EUR c28 Eurostat
OPREMA proizvodnje proizvodnje strojeva i
strojeva i opreme opreme
Priljev FDI-a u Kumulativ priljeva
FDlvoziLa djelatnosti FDI-a u djelatnosti EUR C29-C30 Eurostat
proizvodnje vozila proizvodnje vozila

Izvor: Obrada autora..
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Sukladno ranijim istrazivanjima (Brada i Tomsik, 2003.; Altzinger, 2008.) koja ukazuju
kako je potrebno odredeno vrijeme od inicijalnog ulaganja inozemnih direktnih ulaganja do
iskazivanja njihovog punog uc¢inaka na gospodarski rast i produktivnost rada, u ovoj su analizi
koriStene nezavisne varijable s vremenskim odmakom od tri godine (t-3) od po¢etnog ulaganja.
U nastavku su prikazani rezultati analize po skupinama inovativnosti. Izracuni iz programa E-
views 9 SV s kompletom statistickom dijagnostikom nalaze se u prilogu ove disertacije (tablice
PA7 — P62).

Kao $to je vidljivo iz tablice 36, rezultati viSestruke regresijske analize utjecaja FDI-a po
sektorima na produktivnost rada sektora preradivacke industrije na primjeru zemalja vodeéih
inovatora Europske unije nisu identificirali pozitivan medusektorski uéinak priljeva FDI-a u
primarni i tercijarni sektor na produktivnost rada sekundarnog sektora preradivacke industrije.
Medutim, priljev FDI-a u sektor preradivacke industrije pokazuje pozitivan i statisticki
znacajan utjecaj na produktivnost ukupne preradivacke industrije, s vremenskim odmakom i
bez nje. Takvi su rezultati u skladu s teorijskim ocekivanjima jer zemlje na najvisSem stupnju
inovativnosti najbrze usvajaju nova znanja, vjestine 1 tehnologije koje dolaze s inozemnim

direktnim ulaganjima.

Tablica 36: Analiza utjecaja FDI-a po sektorima na produktivnost rada sektora preradivacke

industrije zemalja vodecih inovatora, 2000.-2013

Vodedi inovatori
t t-3
Koeficijent p- vrijednost Koeficijent p- vrijednost
FDlpr) -119,74 0,1809 -119,97 0,2307
FDlsex 0,39 0,0005*** 0,32 0,088*
FDlrer -0,03 0,4185 -0,01 0,7796

Napomena: *, ** *** odnose se na razinu statistiCke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% 1 1%
Izvor: Obrada autora.

Detaljnija analiza utjecaja priljeva FDI-a po pojedina¢nim vrstama preradivacke industrije na
produktivnost rada sektora preradivacke industrije zemalja vodecih inovatora (tablica 37)
jasno pokazuje da priljev FDI-a u proizvodnju opreme i strojeva ima najsnazniji i statisticki

znacajan ucinak na produktivnost rada sektora preradivacke industrije. Taj je u¢inka vidljiv bez
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vremenskog odmaka od inicijalnog ulaganja, Sto potvrduje tezu da najinovativnije zemlje brzo
usvajaju novu tehnologiju koja dolazi s inozemnim direktnim ulaganjima, a S§to je rezultat
apsorpcijske snage tih zemalja (visoka razina akumuliranog znanja kao rezultat ulaganja u
obrazovanja i aktivnosti istrazivanja i razvoja). Treba istaknuti 1 pozitivan uc¢inak FDI-a u
proizvodnji vozila, koji je inicijalno negativan, a postaje pozitivan s vremenskim odmakom od
tri godine. Rijec je tehnoloski zahtjevnim proizvodima iz domene automobilske i1 avioindustrije

kod kojih treba vise vremena za uspjeSnu implementaciju novih tehnologija.

Tablica 37:  Analiza utjecaja FDI-a po pojedinacnim vrstama preradivacke industrije na
produktivnost rada sektora preradivacke industrije zemalja vodecih inovatora,
2000. - 2013.
Vodedi inovatori
t t-3
Koeficijent p-vrijednost Koeficijent p- vrijednost

FDIpreHrRANA 2,83 0,0004*** 0,94 0,3623
FDlreksTiL -33,84 0,0001*** -13,32 0,2353
FDlkemua -0,27 0,6974 -2,86 0,0314**
FDIstrosEvI 1 0PREMA 6,04 0,0001*** 3,29 0,1092
FDlvoziLa -1,44 0,0339** 1,49 0,1191

Napomena: *, ** *** gdnose se na razinu statisti¢ke zna¢ajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% i 1%
Izvor: Obrada autora.

Kod inovatora sljedbenika (tablica 38) zamjetan je pozitivan ucinak priljeva FDI-a u
tercijarni sektor (usluzne djelatnosti) na produktivnost preradivackog sektora, Sto se gubi
protekom vremena, kada se pojavljuju pozitivni ucinci priljeva FDI-a u primarni sektor na
produktivnost rada sektora preradivacke industrije. Radi se o radno-intenzivnijim sektorima,
¢iji se direktni ucinci na produktivnost rada osjecaju ranije, a kada se radi o usvajanju slozenijih
tehnologija (Sto moze biti slu¢aj u primarnom sektoru), tada treba vise vremena za njihovo
usvajanje i punu implementaciju sa svim pozitivnim ucincima za zemlju primateljicu kapitala.
U skladu s teorijskim ocekivanjima, u¢inak FDI-a u sektor preradivacke industrije pokazuje
pozitivan u¢inak na produktivnost sektora preradivacke industrije, koji s vremenom postaje

snazniji.
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Tablica 38:

Analiza utjecaja FDIl-a po sektorima na produktivnost

industrije zemalja inovatora sljedbenika, 2002. - 2013.

rada sektora preradivacke

Inovatori sljedbenici

t t-3
Koeficijent p-vrijednost Koeficijent p-vrijednost
FDlpri -48,86 0,0047*** 21,92 0,5378
FDlsex 0,05 0,6427 0,15 0,2693
FDlrer 0,03 0,3371 -0,06 0,1245

Napomena: *, ¥* *** odnose se na razinu statistiCke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% 1 1%
Izvor: Obrada autora.

Detaljniji uvid u analizu utjecaja priljeva FDI-a po pojedina¢nim vrstama preradivacke
industrije na produktivnost rada sektora preradivacke industrije zemalja inovatora sljedbenika
(tablica 39) pokazuje druk¢iju sliku u odnosu na vodece inovatore. Pozitivan ucinak na
produktivnost sektora preradivacke industrije proizlazi iz ulaganja u prehrambenu, kemijsku i
industriju proizvodnje vozila, dok priljev FDI-a u ostale industrije pokazuje negativan ucinak
na op¢u produktivnost preradivacke industrije. Ucinak priljeva FDI-a u prehrambenu i
industriju vozila postaje snazniji s vremenskim odmakom od tri godine, §to znaci da je nuzno
odredeno vrijeme za usvajanje novih tehnologija. Priljev FDI-a u ostale preradivacke industrije
nakon tri godine pokazuje negativan utjecaja na produktivnost. Takvi rezultati odraz su

strukture gospodarstva zemalja inovatora sljedbenika i njihovih apsorpcijskih sposobnosti.

Tablica39: Analiza utjecaja FDIl-a po pojedinacnim vrstama preradivacke industrije na

produktivnost rada sektora preradivacke industrije zemalja inovatora sljedbenika,

2002. - 2013.

Inovatori - sljedbenici
t t-3
Koeficijent p-vrijednost Koeficijent p-vrijednost

FDIpreHrRANA 0,28 0,1964 0,54 0,0294**
FDlreksTiL -1,48 0,3602 -7,91 0,0195**
FDlkemua 0,06 0,7672 -0,21 0,3501
FDIstrosEvi 1 0PREMA -0,74 0,0881* -0,08 0,8621
FDlvoziLa 0,31 0,3307 0,38 0,2150

Napomena: *, #* *** odnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% i 1%
Izvor: Obrada autora.
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Analiza utjecaja FDI-a po sektorima na produktivnost rada sektora preradivacke
industrije zemalja umjerenih inovatora jasno pokazuje negativan ucinak priljeva FDI-a u
primarni i tercijarni sektor (s vremenskim odmakom i bez njega). Rije¢ je o radno-intenzivnim
sektorima koji privlace FDI s nizom razinom tehnologije koja ima nizi potencijal za pozitivne
direktne i indirektne uc¢inke. Priljev FDI-a u sektor preradivacke industrije ima ocekivano
pozitivan ucinak, koji postaje jo§ snazniji s vremenskim odmakom tri godine od pocetnog
ulaska inozemnog kapitala u preradivacku industriju. Direktni ucinci osjete se odmah po
ulaganju, dok za indirektne u¢inke (na ukupan sektor preradivacke industrije) treba odredeno

vrijeme u kojem se usvaja nova tehnologija, ¢iji se ucinci postupno disperziraju na Citav sektor.

Tablica 40: Analiza utjecaja FDI-a po sektorima na produktivnost rada sektora preradivacke
industrije zemalja umjerenih inovatora, 2001. - 2013.

Umjereni inovatori

t t-3
Koeficijent p-vrijednost Koeficijent p-vrijednost
FDlpr -34,83 0,0034*** -32,32 0,0201**
FDlsex 1,02 0,0001*** 1,88 0,0001***
FDlrer -0,02 0,8888 -0,44 0,0332**

Napomena: *, **, *** odnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% 1 1%
Izvor: Obrada autora.

Analiza utjecaja priljeva FDI-a po pojedinaénim vrstama preradivacke industrije na
produktivnost rada sektora preradivacke industrije zemalja umjerenih inovatora (tablica 41)
pokazuje da gotovo sav priljev FDI-a po vrstama preradivacke industrije (osim vozila) odmah
pozitivno djeluje na produktivnost rada sektora preradivacke industrije. Najsnazniji je utjecaj
priljeva FDI-a u tekstilnu i prehrambenu industriju, koji i s vremenskim odmakom tri godine
od inicijalnog ulaganja ostaje pozitivan. Ovi rezultati odstupaju od teorijskih ocekivanja da
inozemna direktna ulaganja primarno u industrije s tehnoloski slozenijim proizvodima najvise
doprinose rastu produktivnosti. Takvi rezultati mogu se objasniti ¢injenicom da ova skupina
zemalja (koje su grupirane prema indeksu inovativnosti EU-a) obuhvaca zemlje ,,stare i ,,nove*

Europe na razli¢itom stupnju tehnoloskog razvoja i s razli¢itom strukturom gospodarstva.
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Tablica 41: Analiza utjecaja FDIl-a po pojedinacnim vrstama preradivacke industrije na

produktivnost rada sektora preradivacke industrije zemalja umjerenih inovatora,

2001. - 2013.
Umijereni inovatori
t t-3
Koeficijent p-vrijednost Koeficijent p-vrijednost
FDIprerrANA 1,14 0,2091 3,98 0,0856*
FDlrexsTiL 5,91 0,0303** 3,67 0,3294
FDlkemua 0,86 0,6119 -1,33 0,5822
FDIstrosEVi 1 OPREMA 087 0,5261 -2,75 0,2276
FDlvoziLa -0,01 0,9885 0,39 0,8438

Napomena: *, **, *** odnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% 1 1%
Izvor: Obrada autora.

Za razliku od ostalih skupina inovatora, analiza utjecaja FDI-a po pojedina¢nim vrstama
preradivacke industrije na produktivnost rada sektora preradivacke industrije zemalja
skromnih inovatora (tablica 42) pokazala je snaZzan pozitivan i statisti¢ki znacajan utjecaj FDI-
a u primarni sektor na produktivnost preradivacke industrije. To bi se moglo protumaciti time
da ulazak inozemnog kapitala u primarni sektor utjeCe na modernizaciju sektora Sto rezultira
poveéanim outputom sektora koji sluzi kao input u sektoru preradivacke industrije. Visa
iskoriStenost kapaciteta u preradivackoj industriji ocituje se u rastu produktivnosti. FDI u
tercijarni sektor oc¢ekivano ima kratkoro¢ni utjecaj na rast produktivnosti. Utjecaj FDI-a u
sekundarni sektor na produktivnost rada preradivacke industrije u skladu je s teorijskim
ocekivanjima. S obzirom da se radi o skupini zemalja s najnizim indeksom inovativnosti, $to
su u pravilu 1 zemlje s nizom moc¢i apsorpcije pozitivnih u¢inaka priljeva FDI-a, ne iznenaduje
da ulazak inozemnog kapitala u sektor preradivacke industrije ne rezultira odmah pozitivnim
ucincima na produktivnost, ve¢ se to dogada s vremenskim odmakom od tri godine. Naime,
zemlje na nizem stupnju tehnoloskog razvoja sa slabije obrazovanom radnom snagom, sporije

usvajaju nove tehnologije, znanja i vjestine koja dolaze putem inozemnih direktnih ulaganja.
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Tablica 42:

industrije zemalja skromnih inovatora, 2000. - 2013.

Analiza utjecaja FDIl-a po sektorima na produktivnost rada sektora preradivacke

Skromni inovatori

t t-3
Koeficijent p-vrijednost Koeficijent p-vrijednost
FDlpr 53,91 0,0001*** 22,24 0,1664
FDlsex -3,12 0,0002*** 0,36 0,7554
FDlrer 0,36 0,0709* -0,24 0,5085

Napomena: *, **, *** odnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% 1 1%
Izvor: Obrada autora.

Detaljniji uvid u analizu utjecaja FDI-a po pojedina¢nim vrstama preradivacke industrije
na produktivnost rada sektora preradivacke industrije zemalja skromnih inovatora (tablica 43)
otkriva da najveci doprinos rastu produktivnosti proizlazi iz FDI-a u prehrambenu, kemijsku i
industriju vozila. Tehnoloski najzahtjevnija industrija (oprema i strojevi) pokazuje negativan
uc¢inak na produktivnost preradivackog sektora, $to se moze objasniti tako da skromni inovatori
privla¢e FDI s nizom razinom tehnologije (Sto je determinirano tehnoloskom razvijenosti
gospodarstva i razinom obrazovanja radne snage), koje imaju manji potencijal prelijevanja
pozitivnih u¢inaka na domace gospodarstvo. Niza razina apsorpcijske moci utjece i na sporije
usvajanja novih tehnologija i njihov u¢inak na produktivnost sektora preradivacke industrije.
Pozitivan ucinak zabiljezen je kod FDI-a koji je uSao u industriju vozila i koji se pojacao s
vremenskim odmakom od tri godine od inicijalnog ulaska inozemnog kapitala, §to je u skladu

s teorijskim oc¢ekivanjima.
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Tablica 43: Analiza utjecaja FDIl-a po pojedinacnim vrstama preradivacke industrije na

produktivnost rada sektora preradivacke industrije zemalja skromnih inovatora,

2000. - 2013.
Skromni inovatori
t t-3
Koeficijent p-vrijednost Koeficijent p-vrijednost
FDIprenHrANA 15,15 0,0402 -1,29 0,9005
FDlrexsTiL -7,15 0,4300 -5,94 0,6096
FDlkemua 21,03 0,2661 10,51 0,6544
FDIstrosEVI 1 OPREMA -27,31 0,0034*** -1,18 0,9119
FDlvoziLa 2,18 0,6338 5,52 0,3780

Napomena: *, **, *** odnose se na razinu statisticke znacajnosti (signifikantnosti) od 10%, 5% 1 1%
Izvor: Obrada autora.

Analiza utjecaja medusektorskog i unutarsektorskog priljeva FDI-a na produktivnost
rada sektora preradivacke industrije pokazala je da ocekivano najsnazniji ucinak na
produktivnost sektora preradivacke industrije ima priljev FDI-a u sekundarni sektor
preradivacke industrije, koji u s skladu s teorijskim ocekivanjima, s vremenom postaje snazniji.
Kod zemalja na viSem stupnju inovativnosti brZze se vide pozitivni u€inci na produktivnost rada
preradivacke industrije, dok je kod zemalja na nizem stupnju inovativnosti potrebno vise
vremena za pozitivne ucinke. Kod vodecih inovatora porast produktivnosti sektora
preradivacke industrije ponajvise proizlazi iz FDI-a koji je zavrSio u proizvodnji strojeva i
opreme (tehnoloski najzahtjevnijih proizvoda). Najvec¢i doprinos rastu produktivnosti sektora
preradivacke industrije kod skromnih inovatora proizlazi iz FDI-a u djelatnosti prehrane, kemije

1 vozila, §to su (osim vozila) ipak tehnoloski manje zahtjevni proizvodi.
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6. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

6.1. SaZetak ukupnih rezultata i njihova rasprava

U suvremenom svijetu, gdje se politicke, ekonomske i tehnoloske barijere rapidno ruse,
sposobnost zemlje da aktivno sudjeluje u medunarodnim gospodarskim odnosima predstavlja
vazan pokazatelj njezine globalne uspjeS$nosti i konkurentnosti. Poslovanje je u takvom
okruzenju stalnih promjena sloZenije 1 proteze se dalje od tradicionalne razmjene dobara i
usluga, te se poduzeéa sve viSe usmjeravaju na sudjelovanje u transakcijama spajanja i
preuzimanja, zajednickih ulaganja, licenciranja, franSize i drugih oblika prekograni¢ne
poslovne suradnje. Pritom se inozemna direktna ulaganja sve vise sagledavaju kao alternativna
ekonomska strategija pogodna za poduzeca koja investiraju u osnivanje nove kompanije u
drugoj zemlji (greenfield-ulaganja), ili se pak odlu¢uju na svojevrsni 'precac' putem
preuzimanja postojeéeg inozemnog poduzeca (M&A-ulaganja). Na taj nacin poduzeca ulagaci
(a najceS¢e se radi o multinacionalnim kompanijama) nastoje nadomjestiti aktivnosti
medunarodne trgovine robom, ili razmjene usluga sa zemljama razli¢itim od onih u kojima su

ta poduzeca osnovana.

Gospodarski rast, odnosno rast Zivotnog standarda svih stanovnika jedne zemlje, kroz
stvaranje novih dobara i vrijednosti u srediStu je zanimanja svake ekonomske politike, a
predstavlja rezultat sinergije djelovanja razlicitih faktora proizvodnje, medu kojima se najcesce
spominju radna snaga, kapitalna dobra 1 tehnologija. Zajednickim djelovanjem tih elemenata
postize se rast proizvodnje 1/ili proizvodne efikasnosti jednom sektoru ili vise njih, $to se potom
prelijeva horizontalno i vertikalno na ukupno gospodarstvo. Stoga, inozemna ulaganja imaju
viSeznac¢nu ulogu. Ve¢ sam njihov priljev u zemlju podiZze razinu investicija (rast vrijednosti
kapitalnih dobara) 1 povecava zaposlenost, nakon cCega slijedi transfer novih znanja i
tehnologija, Sto dovodi, u konacnici, do rasta proizvodnosti poduzeca koje je dozivjelo priljev
inozemnog ulaganja. Kada se govori o u¢incima inozemnih ulaganja na domace gospodarstvo
u cjelini, tada treba razlikovati direktne efekte, koji nastupaju u kratkom-do-srednjem roku i
pojavljuju se na razini ciljanog poduzeca koje je primilo inozemni kapital, od indirektnih
efekata (efekti prelijevanja) koji se realiziraju u srednjem-do-dugom roku i mjere se na razini

cjelokupnog gospodarstva.
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Ekonomska teorija nudi viSe objaSnjenja o nacinu utjecaja FDI-a na ekonomski rast.
Tako Solowljev neoklasi¢ni model sugerira da FDI povecava kapitalnu osnovu i na taj nacin
potice investicije (Brems, 1970.). Stoga, u neoklasicnom modelu s padaju¢im povratom na
kapital FDI ostvaruje samo kratkoro¢ni utjecaj na ekonomski rast. Prema ovom modelu,
prilikom analize utjecaja na gospodarski rast, nema razlike izmedu inozemnih i domacih
investicija, ¢ime se zanemaruju neizbjezne razlike u tehnoloSkim obiljezjima koje sa sobom
nose inozemna ulaganja. S druge strane, endogeni modeli ekonomskog rasta smatraju FDI-e
produktivnijima od domacih ulaganja. ObjaSnjenje je da FDI potice usvajanje novih tehnologija
u proizvodnoj funkciji zemlje primateljice investicija (Borensztein i dr., 1998.) sto dovodi do
rasta produktivnosti, prvo na razini poduzeéa koje prima FDI, a postupno putem ,,curenja‘“
tehnologije nastupa i porast produktivnosti kod ostalih domaéih poduzeéa, odnosno na razini
ukupnog gospodarstva. Na taj nac¢in u endogenim modelima rasta efekti prelijevanja tehnologije
supstituiraju efekte padajuéeg prinosa kapitala iz neoklasi¢nog modela rasta i dugoro¢no utjecu
na ekonomski rast prosirivanjem postojece razine znanja i vjestina u domacoj privredi s jedne
strane, ali 1 kroz uvodenje alternativnih upravljackih vjestina s druge strane (de Melo, 1997.).
Iz tog razloga FDI kroz akumulaciju kapitala 1 prelijevanje znanja moze imati vaznu ulogu u

gospodarskom rastu u dugom roku.

Endogena teorija, prema kojoj je gospodarski rast rezultat tehnoloskog napretka, a
ulaganje u istrazivanje i razvoj rezultira inovacijama koje utje¢u na rast produktivnosti, (Romer,
1990.; Grossman i Helpman 1990., 1991.; Aghion i Howitt 1992.) komplementarna je teoriji
industrijske organizacije primijenjenoj na FDI (Hymer, 1969.), odnosno teoriji monopolisticke
snage, takoder u kontekstu prekograni¢nih ulaganja, odnosno FDI-a (Kindelberger, 1969.).
Klju¢an element i glavna poveznica u svim tim teorijama je tehnologija — multinacionalne
kompanije putem ulaganja u istraZivanje i razvoj dolaze do nove, superiornije tehnologije, te ju
nastoje iskoristiti kao konkurentsku prednost na ciljanim trziStima na koja ulaze putem FDI-a.
Kroz indirektne efekte (prelijevanja) FDI ima dugoro¢no pozitivne ucinke na gospodarstvo
zemlje primateljice inozemnog kapitala, putem transfera tehnologije i pozitivnih efekata na

produktivnost rada.

Teorija dakle, upucuje na zakljucak da je utjecaj FDI-a na ekonomski rast pozitivan,
empirijska istrazivanja, medutim, to ne potvrduju u potpunosti. Stoga, postavlja se pitanje
uzroka dvojbenih rezultata, pri ¢emu se otvaraju nova podrucja za daljnja znanstvena
istrazivanja 1 nove znanstvene doprinose. Jedan od razloga takvim nejedinstvenim, a Cesto i

Suprotstavljenim rezultatima mogao bi biti taj $to dosadasnja istrazivanja nisu uzimala u obzir
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razliitu prirodu dva osnovna oblika putem kojih se suvremena prekograni¢na ulaganja
(dominantno) multinacionalnih poduzecéa realiziraju. Danas se inozemna direktna ulaganja
pojavljuju u dva osnovna oblika, tj. kao greenfield- i M&A-ulaganja s potencijalno razli¢itim
ucincima na ekonomski rast zemlje primateljice kapitala. S obzirom na ¢injenicu da se radi o
dva razli¢ita oblika ulaska stranog kapitala na novo trziSte, pri cemu greenfield-ulaganje znaci
osnhivanje potpuno novog gospodarskog subjekta, dok M&A-ulaganje oznacava samo prijenos
vlasniStva nad ve¢ postoje¢im poduzecéem, namece se pitanje imaju li zaista ta dva oblika
ulaganja jednak uc¢inak na ekonomski rast zemlje primateljice kapitala. Najve¢i dio dosadasnjih
istrazivanja nije uzimao u obzir ovu ¢injenicu prilikom analize utjecaja priljeva inozemnog
kapitala na gospodarski rast (Blomstrom, Lipsey i Zejan, 1994.; Blomstrom i Wolff, 1994.;
Alfaro, 2003.; Mencinger 2003.; Agrawal, 2011.), a malobrojne studije koje su uvazile ovaj
aspekt uglavnom nisu adekvatno teorijski utemeljene, odnosno pokazuju odredene analiticko-
metodoloske nedostatke koji zahtijevaju oprez prilikom tumacenja dobivenih rezultata
(Calderén, 2008.;Neto i dr., 2008.; Wang i Wong, 2009.; Harms i Méon, 2012.). Osim toga, niti
jedna od spomenutih studija ne ide dalje od konstatiranja stanja i ne objasnjava razloge koji su
doveli do konkretnih rezultata. Spoznajna razina i primjenjivost tako dobivenih rezultata moze

se smatrati slabom, odnosno ograni¢enom.

Povijesno gledano, visina, trend kretanja, i geografska disperzija inozemnih direktnih
ulaganja, njihova rastuc¢a uloga u suvremenim uvjetima dominacije multinacionalnih poduzeca
na svjetskom trzistu, kao 1 neduznicki karakter ovoga oblika kapitala, ¢ini inozemna ulaganja u
cjelini fenomenom vrijednim daljnjeg istraZivanja. U isto vrijeme, a posebno nakon velike
financijske krize (2008./2009.) 1 recesije koja je uslijedila, te specifiénih ekonomsko-politickih
okolnosti u EU-u (kriza eurozone) pokazalo se koliko su zemlje osjetljive na pitanja odrzivosti
gospodarskog rasta. Buduéi da gospodarski rast predstavlja neupitan cilj svake ekonomske
politike, kao i ekonomske doktrine u Sirem smislu, analiza utjecaja inozemnih ulaganja na

gospodarski rast predstavlja relevantno pitanje u teorijskom i empirijskom smislu.

Osnovni motiv koji je autora ovog istrazivanja potaknuo za izbor konkretnog predmeta
istrazivanja krije se u ¢injenici da j& su izu¢avanjem literature o FDI-u opéenito, kao i njegovom
utjecaju na gospodarski rast, uocene odredene nesuglasice u dobivenim rezultatima razli¢itih

autora, za koje nisu ponudena odgovarajuca objasnjenja. U tom smislu uoceno je sljedece:

e Kod empirijskih istrazivanja naj¢eSce se analizira ukupan FDI. Budu¢i da se, statisticki

gledano, FDI sastoji od greenfield- i M&A-ulaganja, koja su po svojoj sustini
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medusobno razli¢ita, nije realno & priori ocekivati jednak ucinak tih ulaganja na

ekonomski rast.

e Empirijska istrazivanja ¢esto se provode na relativno heterogenom uzorku zemalja (s
obzirom na veli¢inu, stupanj razvijenosti, i sl.), a bez uvazavanja te ¢injenice prilikom
analize dobivenih rezultata u smislu davanja teorijskog, analiti¢ko-metodoloSkog, ili

ekonomsko-politickog obrazloZenja tako dobivenih rezultata.

e Ucinci FDI-a na ekonomski rast ne nastupaju odmah, jer je potrebno odredeno vrijeme
za njihovu realizaciju. Kroz obradenu literaturu zamijec¢eno je da vecina istrazivaca ne
uzima u obzir vremenski odmak djelovanja FDI-a na privredni rast. U manjem broju
radova uzeta je u obzir vremenska dimenzija s odmakom od samo jedne godine, za Sto
nije ponudeno odgovarajuce obrazlozenje, buduc¢i da se takav rok moze smatrati
prekratkim za realizaciju cjelokupnih ucinaka inozemnih ulaganja na domace

gospodarstvo i njegov rast.

Temeljem uocenih nedostataka ranijih istraZivanja, kao i utvrdene komplementarnosti
pojedinih teorija FDI-a s teorijama gospodarskog rasta formirana su dva analiticka modela.
Prvim modelom (Model 1) analizirao se utjecaj FDI-a, kako ukupnih, tako i osnovnih oblika
(M&A- i greenfield-ulaganja) na gospodarski rast. Drugim modelom (Model 2) analizirao se
utjecaj ukupnih FDI-a, te M&A- i greenfield-ulaganja na produktivnost rada. U okviru drugog
modela analizirao se i utjecaj priljeva FDI-a po sektorima u koji je uSao inozemni kapital na
ukupnu produktivnost rada, kao i medusektorski utjecaj priljeva FDI-a na produktivnost rada
preradivacke industrije, te u¢inak priljeva FDI-a po pojedinim industrijama unutar preradivacke

industrije na ukupnu produktivnost sektora preradivacke industrije.

Empirijsko istraZivanje provedeno je na uzorku svih zemalja Clanica Europske unije,
grupiranih u ¢etiri skupine (vodeéi inovatori, inovatori sljedbenici, umjereni inovatori i skromni
inovatori) prema stupnju tehnoloskog razvoja aproksimiranog indeksom inovativnosti**.
Analizirano je razdoblje od dvadesetipet godina (1990.-2014.), sto je dovoljno dugo da se uz
odgovaraju¢e metode ekonometrijske analize dode do statisticki pouzdanih rezultata i
vjerodostojnih zakljucaka. Sukladno zaklju¢cima ranijih istrazivanja (Brada 1 Tomsik, 2003.;

Altzinger, 2008.), prema kojima je potrebno odredeno vrijeme od pocetnog ulaganja za

4 Innovation Union Scoreboard
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postizanje efekata inozemnih direktnih ulaganja na gospodarski rast i produktivnost rada, u
analizi su koriStene varijable FDI, M&A-ulaganja, greenfield-ulaganja u interakciji s
varijablama tehnologije i ljudskog kapitala. Time su dobivene po tri kompozitne varijable u
svakom modelu (Model 1 1 Model 2) €iji je utjecaj na gospodarski rast 1 produktivnost rada
promatran s vremenskim odmakom (time lag) od tri godine (t-3) od inicijalnog ulaganja.
Uvodenjem kompozitnih varijabli u ekonometrijsku analizu obuhvaceni su uéinci tehnoloskih
prelijevanja (spillover) inozemnih direktnih ulaganja na gospodarski rast zemlje primateljice
(Model 1), koji se dogadaju kroz interakciju FDI-a i tehnologije (ulaganja u istrazivanje i
razvoj), kao utjecaj FDI-a na produktivnost rada (Model 2) koji se dogada putem interakcije
FDI-a i ljudskog kapitala. Za dokazivanje glavne i pomo¢nih hipoteza koriStena je metoda

analize panel podataka s fiksnim efektom.*

Rezultati empirijskog istrazivanja kod svih zemalja neovisno o njihovom inovacijskom
kapacitetu (kod svih skupina inovatora) pokazali su pozitivan utjecaj ukupnih FDI-a i M&A-
ulaganja na gospodarski rast, dok greenfield-ulaganja ostvaruju pozitivan i statisticki znacajan
ucinak kod zemalja na neSto nizem stupnju inovacijskih aktivnosti (inovatori sljedbenici i
umjereni inovatori). Kada se u obzir uzme procjena razine tehnologije (aproksimirana izdacima
za istraZivanje 1 razvoj) svake pojedine zemlje, tada se kao potencijalno snazniji oblik FDI-a u
interakciji s tehnologijom pokazala su se M&A-ulaganja koja kod svih skupina zemalja
ostvaruju pozitivan predznak 1 statistiCku znacajnost. U isto vrijeme, interakcija tehnologije i
greenfield-ulaganja snaznija je jedino kod skromnih inovatora. To upuéuje na zakljucak da kod
zemalja na viSem stupnju inovativnosti M&A-ulaganja vise doprinose gospodarskom rastu, dok
su greenfield-ulaganja vaznija za zemlje na nizem stupnju inovativnosti, te im treba vise

vremena za ostvarivanje pozitivnih ucinaka.

Kada je u pitanju produktivnost rada pokazuje se da je kod sve Cetiri skupine inovatora
utjecaj M&A-ulaganja na produktivnost rada snazniji od utjecaja greenfield-ulaganja. To se
moze objasniti Cinjenicom da M&A-ulaganja u kratkom roku najeS€e rezultiraju
racionalizacijom poslovanja i uvodenjem novih tehnologija koje povecavaju efikasnost rada, a
u dugom roku putem uspostavljanja veza s domac¢im poduzecima §to otvara mogucnost za brzu
i uspjesniju realizaciju efekata prelijevanja tehnologije, nego Sto je to slucaj kod greenfield-

ulaganja. Rezultati interakcije oblika FDI-a i ljudskog kapitala takoder potvrduju da se transfer

% Analiza je provedena koristenjem programskog paketa E-Views 9 SV.
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tehnologije 1 posljedi¢ni rast produktivnosti u ve¢oj mjeri ostvaruje putem M&A-, nego putem

greenfield-ulaganja.

Analiza utjecaja sektorskog FDI na produktivnost rada na uzorku odabranih zemalja iz
svake skupine zemalja s obzirom na rangiranje prema stupnju inovativnosti pokazala je da
najsnazniji doprinos kretanju produktivnosti rada imaju inozemna direktna ulaganja u sektor
preradivacke industrije. Pritom, pokazalo se da kod zemalja na viSem stupnju inovativnosti
(vode¢i inovatori i inovatori sljedbenici) pozitivni u€inci FDI nastupaju ranije, dok kod
najskromnijih inovatora (skromni inovatori) treba prote¢i odredeno vrijeme od inicijalnog

ulaganja kako bi se efekti ulaganja pozitivno odrazili na op¢u produktivnost.

Rezultati analize utjecaja medusektorskog priljeva FDI na produktivnost rada sektora
preradivacke industrije pokazali su da ocekivano najsnazniji ucinak na produktivnost ima
priljev FDI-a u sekundarni sektor koji u pravilu s vremenom jaca. S padom indeksa
inovativnosti, potrebno je i viSe vremena za pozitivne ucinke. Kod vode¢ih inovatora porast
produktivnosti preradivackog sektora ponajvise proizlazi iz FDI-a koji je zavrSio u proizvodnji
strojeva 1 opreme (tehnoloski najzahtjevnijih proizvoda), a kod skromnih inovatora FDI u
djelatnosti prehrane, kemije 1 vozila, §to su, osim vozila, ipak tehnoloski manje zahtjevne

industrije.

6.2. Kriticki osvrt na rezultate istrazivanja

Ovo istrazivanje predstavlja znac¢ajan odmak od mainstream istrazivanja utjecaja FDI-a
na gospodarski rast, jer je jedno od rijetkih istraZivanja koje uzima u obzir razli¢itu prirodu dva
osnovna oblika inozemnih direktnih ulaganja — M&A- i greenfield-ulaganja, zbog Cega nije
realno ocekivati njihov istovjetan ucinak na rast zemlje primateljice kapitala. Prema
spoznajama do kojih je autor doSao tijekom istraZivanja, ovo je prvo istrazivanje koje analizira
uc¢inke na homogenom uzorku zemalja grupiranih prema stupnju tehnoloSkog razvitka
(aproksimiranog indeksom inovativnosti zemalja ¢lanica Europske unije), ¢ime su dobiveni

vjerodostojniji rezultati utjecaja FDI-a na gospodarski rast i produktivnost rada.

Istrazivanjem je utvrdeno postojanje razlika u djelovanju MA&- i greenfield-ulaganja na
nacin da njihov intenzitet utjecaja na gospodarski rast, kao i vrijeme potrebno za evidentiranje

pozitivnih ucinaka na rast u velikoj mjeri ovise o stupnju tehnoloskog razvitka zemlje
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primateljice kapitala. Tehnoloski razvijenije zemlje u pravilu privlace vise M&A-ulaganja s
visom razinom tehnologije i brze ostvaruju pozitivne u¢inke inozemnih direktnih ulaganja. Sto
je zemlja tehnolo§ki manje razvijena, to ona privlaci vise greenfield-ulaganja (najcesce u radno
intenzivne djelatnosti s nizom razinom tehnologije), pa je u tom slucaju potrebno proteci vise
vremena od inicijalnog ulaganja do stvaranja pozitivnih uc¢inaka FDI koji ¢e se poceti Siriti

(prelijevati) domacéim gospodarstvom.

Pretpostavlja se da ¢e zemlja koja vise ulaze u istrazivanje i razvoj (R&D) akumulirati
visSe domaceg znanja, zbog Cega ¢e uspjesnije usvajati inozemna znanja i tehnologiju koja dolazi
posredstvom FDI-a. Interakcija varijabli M&A- i greenfield-ulaganja s tehnologijom
(aproksimiranom udjelom izdataka za istrazivanje i razvoj u BDP-u) pokazala je pozitivan
uc¢inak na gospodarski rast svih skupina inovatora. Interakcija tehnologije i greenfield-ulaganja
snaznija je jedino kod skromnih inovatora, §to upucuje na zakljuc¢ak da kod zemalja na viSem
stupnju inovativnosti M&A-ulaganja vise doprinose gospodarskom rastu, dok su greenfield-

ulaganja vaznija za zemlje na nizem stupnju inovativnosti.

Opcéeprihvaceno je stajaliSte da su zemlje s viSom prosje¢nom razinom obrazovanja
uspjesnije u usvajanju suvremenih tehnologija, §to se odraZzava na viSu produktivnost rada i u
konacnici brzi gospodarski rast. U ovom istraZivanju ljudski kapital aproksimiran je udjelom
radne snage s tercijarnim obrazovanjem u ukupnoj radnoj snazi, jer se pretpostavlja da ¢e zemlje
s ve¢im udjelom visokoobrazovane radne snage ne samo uspjesnije usvajati nove tehnologije,
nego 1 privlaciti viSe FDI s viSom razinom tehnologije. Kompozitnim varijablama (umnozak
ljudskog kapitala i M&A-ulaganja, te umnozak ljudskog kapitala i greenfield-ulaganja)
utvrdivalo se postojanje komplementarnost izmedu ljudskog kapitala i pojedine vrste FDI.
Pritom, rezultat interakcije trebao je pokazati dogada li se veci uCinak prelijevanja tehnologije
i rast produktivnosti putem greenfield- ili M&A-ulaganja. Empirijsko istrazivanje interakcije
oblika FDI i ljudskog kapitala pokazalo je da se transfer tehnologije i posljedi¢ni rast
produktivnosti u ve¢oj mjeri ostvaruje putem M&A- nego putem greenfield-ulaganja. Sukladno

navedenom, znac€ajniji zakljucci koji proizlaze iz rezultata ovog istrazivanja su:

e Zemlje na viSem stupnju inovativnosti ostvaruju snazniji uc¢inak M&A-ulaganja na
gospodarski rast, u odnosu na greenfield-ulaganja, koja ostvaruju znacajniji doprinos

gospodarskom rastu kod zemalja na niZem stupnju inovativnosti

e Tehnoloski ucinci prelijevanja FDI-a na gospodarski rast u najvecoj se mjeri ostvaruju

kroz interakciju M&A-ulaganja i tehnologije (domacih ulaganja u istrazivanje i razvoj)
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te osiguravaju dugoro¢no pozitivan ucinak inozemnih ulaganja na ekonomski rast.
Uc¢inci interakcije greenfield-ulaganja i tehnologije snazniji su samo kod skromnih

inovatora.

e Inozemna direktna ulaganja pozitivno utje¢u na produktivnost rada, pri ¢emu je utjecaj
M&A-ulaganja snazniji od greenfield-ulaganja, $to je istaknutije u interakciji tih

varijabli s ljudskim kapitalom.

e Kvaliteta radne snage ima pozitivan utjecaj na tehnoloske ucinke prelijevanja i rast
produktivnosti, jer osigurava brze i efikasnije usvajanje znanja koje postaje dostupno

kroz inozemna direktna ulaganja s viSom razinom tehnologije.

e Najvec¢i doprinos rastu produktivnosti proizlazi iz FDI-a u sektor preradivacke

industrije.

e Kod vode¢ih inovatora porast produktivnosti preradivackog sektora ponajvise proizlazi
iz FDI-a koji je zavr$io u djelatnosti proizvodnje strojeva i opreme (tehnoloski
najzahtjevnijih proizvoda), a kod skromnih inovatora FDI u djelatnosti prehrane, kemije

1 vozila (tehnoloSki manje zahtjevni proizvodi).

Rezultati ovog istrazivanja potvrdili su temeljnu hipotezu prema kojoj utjecaj inozemnih
direktnih ulaganja na gospodarski rast zemlje primateljice primarno ovisi o obliku njihovog
ulaska u domace gospodarstvo. M&A- i greenfield-ulaganja po svojoj su sustini razli¢ita i ne
mogu pokazati identi¢ne u¢inke na gospodarski rast zemalja primateljica kapitala. Dok M&A-
ulaganja ulaze u postojece, ve¢ etablirano poduzeée s izgradenim odnosima s kupcima i
dobavlja¢ima, greenfield-ulaganje znaci osnivanje novog poduzeca, koje te odnose tek treba
izgraditi. Tako su i potencijali za brze prelijevanje vjestina, znanja i tehnologije iz greenfield
poduzeca (greenfield-ulaganja) nizi od poduzeca koje je rezultat prekograni¢nih preuzimanja

(M&A-ulaganja).

Provedeno istrazivanje pokazalo je da zemlje koje vise ulazu u istrazivanje i razvoj, te
imaju kvalitetniji ljudski kapital (visokoobrazovanu radnu snagu) ne samo da brze usvajaju
suvremene tehnologije, ve¢ i privlace FDI s viSom razinom tehnologije. Greenfield-ulaganja
primarno otvaraju nova radna mjesta, ali pritom se pretezito radi (pogotovo u zemljama s nizim
intenzitetom inovativnih aktivnosti) o radno-intenzivnim djelatnostima u kombinaciji s nizom

razinom tehnologije. Na taj nacin potvrduje se hipoteza neoklasi¢ne teorije gospodarskog rasta
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o opadaju¢em prinosu kapitala. S druge strane, M&A-ulaganja u pravilu donose visu razinu
tehnologije, iz koje, sukladno endogenim teorija gospodarskog rasta proizlazi dugorocan
ekonomski rast, budu¢i da efekti horizontalnog i vertikalnog prelijevanja M&A-ulaganja

kompenziraju opadajuci prinos kapitala iz neoklasi¢nog modela.

Dokazuje se da su ulaganja u istrazivanje i razvoj, te obrazovana radna snage (ljudski
kapital) kljuéni preduvjeti za ostvarivanje snaznijeg doprinosa FDI-a dugoro¢nom
gospodarskom rastu i razvoju. Time se podize razina akumuliranog ,,domaceg® znanja koje ne
samo da je u stanju brze apsorbirati ,,tuda“ znanja, koja dolaze s inozemnim direktnim
ulaganjima, nego ¢e 1 privlaciti FDI s viSom tehnoloskom razinom. To ¢e osigurati dugorocno
odrzive stope gospodarskog rasta i rasta zivotnog standarda svih stanovnika zemlje primateljice
kapitala. Poruka je to i za kreatore hrvatske ekonomske politike. Poticanje ulaganja u
istrazivanje 1 razvoj 1 reforma obrazovnog sustava uvjeti su bez kojih nema napretka. U
protivnom Hrvatska ¢e se uskoro naéi na zacelju indeksa inovativnosti Europske unije, te kao
takva privlaciti pretezito radno-intenzivne FDI s nizom razinom tehnologije koje imaju manji

potencijal pozitivnog u¢inka na produktivnost rada i gospodarski rast u cjelini.

6.3. Ogranicenja provedenog istrazivanja i smjernice bududih istrazivanja

Ogranicenja provedenog istraZivanja u najvecem su dijelu metodoloske prirode 1 odnose

se na prikupljanje podataka o visini greenfield-ulaganja.

Naime, za razliku od M&A-ulaganja &iju visinu objavljuje UNCTAD* ne postoje
,»gotovi“ podaci o greenfield-ulaganjima raspolozivi za istrazivanje, ve¢ je do njih potrebno
do¢i posrednim putem. Pritom, u ovome istraZivanju koriSten je pristup primijenjen u vecini
dosadasnjih (malobrojnih) istrazivanja (Calderén i dr., 2002; Wang i Wong, 2009; London
Economics, 2010; Harms i Me6n, 2012.) §to je postalo standard u istraZivanjima ovoga tipa.
Iznos neposredno nedostupnih greenfield-ulaganja izracunat je na nacin da su UNCTAD-ovi
podaci o ukupnom priljevu FDI-a umanjeni za iznos ostvarenih M&A-ulaganja. lako tako
dobivena aproksimacija greenfield-ulaganja nije u potpunosti to¢na (buduci se u FDI ubrajaju
M&A- i greenfield-ulaganja, zadrzana dobit i korporativni krediti), ona , s druge strane, ujedno

predstavlja ,,dodati osigurac¢* za istrazivanje, budu¢i da se ne podcjenjuje iznos greenfield-

46 UNCTAD prikuplja podatke direktno od nacionalnih centralnih banka i statisti¢kih ureda.
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ulaganja, ve¢ ih se zapravo povecava. Medutim, kako rezultati istrazivanja dominantno
pokazuju snazniji u¢inak M&A-ulaganja na gospodarski rast i produktivnost rada zemalja
primateljica kapitala, a koja su prikazana u stvarnoj veli¢ini, to ogranicenje nije imalo presudan
utjecaj na rezultate istrazivanje. Da je analiza utjecaja greenfield-ulaganja na gospodarski rast
i produktivnost rada pokazala snazniji u¢inak od M&A-ulaganja, tada bi te rezultate trebalo
tumaciti s odredenom rezervom s obzirom na relativnu precijenjenost podataka o greenfield-

ulaganjima.

Doduse, od 2003. godine UNCTAD u publikaciji World Investment Report objavljuje
podatke o greenfield-ulaganjima®’. Medutim, ti se podaci odnose na prijavljene ili najavljene
projekte. Tako prikupljene vrijednosti greenfield-ulaganja indiciraju kapitalne izdatke koje je
investitor planirao u trenutku najave projekta, zbog ¢ega konacni podaci o stvarno realiziranim
ulaganjima mogu ¢ak 1 zna¢ajno odstupati od tih veli¢ina, buduéi investitor moze namaknuti
kapital lokalno (u zemlji ulaganja — iz reinvestirane dobiti, kreditom, prikupljanjem novéanih
sredstava na trziStu kapitala izdavanjem korporativnih obveznica ili emisijom novih dionica),

otkazati projekt, ili ga ne zapoceti u godini za koju je najavljen.

Nadalje, premda je ovo istrazivanje radeno na homogenim skupinama zemalja
grupiranih prema indeksu inovativnosti ¢lanica Europske unije, u slu¢aju umjerenih inovatora
valjalo bi razmotriti odvojeno analiziranje ,,starih® i ,,novih* ¢lanica Europske unije, jer se ipak
radi o zemljama koje se joS uvijek medusobno razlikuju, kako po svojoj tehnoloskoj

razvijenosti, tako i po dominantnim oblicima ulaska FDI-a na ta trzista.

Ovo istrazivanje pokazalo je da kod analize utjecaja FDI-a na gospodarski rast,
inozemna direktna ulaganja treba promatrati odvojeno po svojim glavnim oblicima — M&A- i
greenfield-ulaganja — jer je dokazano da nemaju istovjetan ucinak na zemlju primateljicu
kapitala. Samim time ovo je istrazivanje opravdalo cilj i svrhu postavljenu na pocetku ovoga
rada, jer je pokazalo da jedan od razloga dvojbenih rezultata dosadasnjih istraZivanja utjecaja
FDI-a na gospodarski rast svakako proizlazi iz neuvazavanja ¢injenice da su M&A- i greenfield-
ulaganja sustinski razli¢ita i da je stoga nerealno ocekivati njihov istovjetan uc¢inak na zemlju
primateljicu kapitala. Time je otvoren put daljnjim istrazivanjima ove problematike temeljem

sve kvalitetnijih statistickih podataka koji ¢e u buduénosti nedvojbeno biti dostupni.

47 Prikuplja ih FDI Markets, ¢lanica grupacije Financial Times iz javno dostupnih izvora.
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PRILOZI

Slika P1: Meduzavisnost stanja FDI-a i BDP-a po stanovniku za skupinu zemalja vodecih inovatora

u EU, 1990.-2014.
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Izvor: Obrada autora.

Slika P2: Meduzavisnost stanja M&A-ulaganja i BDP-a po stanovniku za skupinu zemalja vodecih

inovatora u EU, 1990.-2014.
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Slika P3: Meduzavisnost stanja greenfield-ulaganja i BDP-a po stanovniku za skupinu zemalja

vodecih inovatora u EU, 1990.-2014.
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Izvor: Obrada autora.

Slika P4: Meduzavisnost stanja FDI-a i BDP-a po stanovniku za skupinu zemalja inovatora

sljedbenika u EU, 1990.-2014.
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Slika P5: Meduzavisnost stanja M&A-ulaganja i BDP-a po stanovniku za skupinu zemalja inovatora
sljedbenika u EU, 1990.-2014.
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Izvor: Obrada autora.

Slika P6: Meduzavisnost stanja greenfield-ulaganja i BDP-a po stanovniku za skupinu zemalja
inovatora sljedbenika u EU, 1990.-2014.
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Slika P7: Meduzavisnost stanja FDI-a i BDP-a po stanovniku za skupinu zemalja umjerenih
inovatora u EU, 1990.-2014.
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Izvor: Obrada autora.

Slika P8: Meduzavisnost stanja M&A-ulaganja i BDP-a po stanovniku za skupinu zemalja umjerenih
inovatora u EU, 1990.-2014.
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Izvor: Obrada autora.
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Slika P9: Meduzavisnost stanja greenfield-ulaganja i BDP-a po stanovniku za skupinu zemalja

umjerenih inovatora u EU, 1990.-2014.

Kumulativ primljenih greenfield ulaganja (udjel u BDP-u)

Izvor: Obrada autora.

Slika P10: Meduzavisnost stanja FDI-a i BDP-a po stanovniku za skupinu zemalja skromnih

60

50 |

40 |

30

20

10

o
|

KN
o

[
P
L
o °°°
o ° °
o 08
%o 0089 ;
o @® o ° oo
°°° ‘9°§%§ o© °
o
& oogQ o © @
o ° o°° °
°6 o % :b%b 0 0% , oo
8 %o 0000 g o
B o L L
$° °°% o
o’ & o
o & ® °
£ oofc ° @ & o
f‘; oo“,%&o° o0 29%% ggo0 °% o
‘ﬁ o o o % Po
I I I I
0 10,000 20,000 30,000 40,000 50,000

BDP po stanowniku (USD)

inovatora u EU, 1990.-2014.

Stanje primljenih FDI (udjel u BDP-u)

Izvor: Obrada autora.

100

T T T T
4,000 8,000 12,000 16,000 20,000

BDP po stanowniku (USD)

200



Slika P11: Meduzavisnost stanja M&A-ulaganja i BDP-a po stanovniku za skupinu zemalja

umjerenih inovatora u EU, 1990.-2014.

Izvor: Obrada autora.

Slika P12:  Meduzavisnost stanja greenfield-ulaganja i BDP-a po stanovniku za skupinu zemalja

Kumulativ primljenih M&A (udjel u BDP)
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Slika P13: Meduzavisnost stanja FDI-a i BDV-a po stanovniku za skupinu zemalja vodecih
inovatora u EU, 1990.-2014.
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Izvor: Obrada autora.

Slika P14: Meduzavisnost stanja M&A-ulaganja i BDV-a po stanovniku za skupinu zemalja vodecih
inovatora u EU, 1990.-2014.
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Slika P15: Meduzavisnost stanja greenfield-ulaganja i BDV-a po stanovniku za skupinu zemalja

vodecih inovatora u EU, 1990.-2014.
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Slika P16: Meduzavisnost stanja FDI-a i BDV-a po stanovniku za skupinu zemalja inovatora
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Slika P17: Meduzavisnost stanja M&A-ulaganja i BDV-a po stanovniku za skupinu zemalja
inovatora sljedbenika u EU, 1990.-2014.
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Slika P18: Meduzavisnost stanja greenfield-ulaganja i BDV-a po stanovniku za skupinu zemalja
inovatora sljedbenika u EU, 1990.-2014.
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Slika P19: Meduzavisnost stanja FDI-a i BDV-a po stanovniku za skupinu zemalja umjerenih
inovatora u EU, 1990.-2014.
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Izvor: Obrada autora.

Slika P20: Meduzavisnost stanja M&A-ulaganja i BDV-a po stanovniku za skupinu zemalja
umjerenih inovatora u EU, 1990.-2014.
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Slika P21: Meduzavisnost stanja greenfield-ulaganja i BDV-a po stanovniku za skupinu zemalja

umjerenih inovatora u EU, 1990.-2014.
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Izvor: Obrada autora.

Slika P22: Meduzavisnost stanja FDI-a i BDV-a po stanovniku za skupinu zemalja skromnih

BDV po zaposlenom (u USD)

inovatora u EU, 1990.-2014.
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Slika P23:  Meduzavisnost stanja M&A-ulaganja i BDV-a po stanovniku za skupinu zemalja

umjerenih inovatora u EU, 1990.-2014.
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Slika P24: Meduzavisnost stanja greenfield-ulaganja i BDV-a po stanovniku za skupinu zemalja
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Tablica P1:

Prilog 1 uz Tablicu 16 — Model 1A

Vodeci inovatori

Utjecaj FDI-a na gospodarski rast

Izraéun iz EViews 9 SV

Variable: BDP po stanovniku
Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1996 2012

Periods included: 17

Cross-sections included: 4
Total panel (unbalanced) observations: 61

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8930.371 33126.62 0.269583 0.7885
Rad -633.2733 637.5268 -0.993328 0.3252
Domaci kapital 529.9736 226.8956 2.335760 0.0234
FDI (-3) 297.3528 75.45109 3.941000 0.0002
Tehnologija 4372.715 2817.826 1.551805 0.1268
Otvorenost privrede 449.9740 91.09021 4939872 0.0000
R-squared 0.812435 Mean dependent var 39477.87
Adjusted R-squared 0.783579 S.D. dependent var 11148.72
S.E. of regression 5186.512 Akaike info criterion 20.08096
Sum squared resid 1.40E+09 Schwarz criterion 20.39240
Log likelihood -603.4693 Hannan-Quinn criter. 20.20302
F-statistic 28.15460 Durbin-Watson stat 0.706463
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P2:

Vodeéi inovatori

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDP po stanovniku

Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1993 2013
Periods included: 21
Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 81

Prilog 2 uz Tablicu 16 — Model 1A

Utjecaj FDI-a u interakciji s tehnologijom na gospodarski rast

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -15868.00 24229.78 -0.654897 0.5146
Rad 62.14587 460.3320 0.135002 0.8930
Domaci kapital 760.6858 159.2181 4.777633 0.0000
FDI x Tehnologija (-3) 71.69848 12.43761 5.764650 0.0000
Otvorenost privrede 409.2219 62.80665 6.515582 0.0000
R-squared 0.826124 Mean dependent var 37500.45
Adjusted R-squared 0.809451 S.D. dependent var 11362.39
S.E. of regression 4959.907 Akaike info criterion 19.94970
Sum squared resid 1.80E+09 Schwarz criterion 20.18619
Log likelihood -799.9630 Hannan-Quinn criter. 20.04459
F-statistic 49.54840 Durbin-Watson stat 1.240316
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P3:

Prilog 3 uz Tablicu 16 — Model 1B

Vodeéi inovatori

Utjecaj M&A i greenfield-ulaganja na gospodarski rast

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDP po stanovniku
Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1996 2012

Periods included: 17

Cross-sections included: 4
Total panel (unbalanced) observations: 61

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -27791.18 36346.99 -0.764607 0.4480
Rad 307.8983 747.6162 0.411840 0.6822
Domaci kapital 744.8936 237.0833 3.141907 0.0028
M&A (-3) 677.9488 229.6219 2.952457 0.0048
Greenfield (-3) -101.2210 132.7263 -0.762630 0.4492
Tehnologija 279.4853 3318.138 0.084230 0.9332
Otvorenost privrede 344.1610 117.3731 2.932196 0.0050
R-squared 0.798445 Mean dependent var 39477.87
Adjusted R-squared 0.762876 S.D. dependent var 11148.72
S.E. of regression 5428.911 Akaike info criterion 20.18569
Sum squared resid 1.50E+09 Schwarz criterion 20.53173
Log likelihood -605.6634 Hannan-Quinn criter. 20.32130
F-statistic 22.44805 Durbin-Watson stat 0.508220
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P4:

Vodeéi inovatori

Prilog 4 uz Tablicu 16 — Model 1B

Utjecaj M&A- i greenfield-ulaganja u interakciji s tehnologijom na gospodarski rast

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDP po stanovniku

Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1993 2013
Periods included: 21
Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 81

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -29412.46 24915.85 -1.180472 0.2417
Rad 370.7717 480.9944 0.770844 0.4433
Domac¢i kapital 836.8604 161.5468 5.180295 0.0000
M&A x Tehnologija (-3) 204.4029 53.98399 3.786361 0.0003
Greenfield x Tehnologija (-3)  -43.65489 36.95001 -1.181458 0.2413
Otvorenost privrede 331.7573 75.75911 4.379108 0.0000
R-squared 0.821999 Mean dependent var 37500.45
Adjusted R-squared 0.802221 S.D. dependent var 11362.39
S.E. of regression 5053.126 Akaike info criterion 19.99784
Sum squared resid 1.84E+09 Schwarz criterion 20.26389
Log likelihood -800.9126 Hannan-Quinn criter. 20.10458
F-statistic 41.56143 Durbin-Watson stat 1.365284
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P5:

Prilog 1 uz Tablicu 17 — Model 1A

Inovatori sljedbenici
Utjecaj FDI-a na gospodarski rast

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDP po stanovniku
Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 1993 2012

Periods included: 20

Cross-sections included: 9

Total panel (unbalanced) observations: 148

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -87997.38 9836.999 -8.945551 0.0000
Rad 1426.578 193.5822 7.369367 0.0000
Domaci kapital 85.37812 79.65374 1.071866 0.2857
FDI (-3) 60.54313 25.77115 2.349260 0.0203
Otvorenost privrede 33.31003 39.01753 0.853720 0.3948
Tehnologija 1135.899 118.6034 9.577283 0.0000
R-squared 0.890318 Mean dependent var 29459.73
Adjusted R-squared 0.879678 S.D. dependent var 13867.66
S.E. of regression 4810.349 Akaike info criterion 19.88474
Sum squared resid 3.10E+09 Schwarz criterion 20.16826
Log likelihood -1457.471 Hannan-Quinn criter. 19.99994
F-statistic 83.67060 Durbin-Watson stat 0.616443
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P6:

Inovatori sljedbenici

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDP po stanovniku

Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1993 2013
Periods included: 21
Cross-sections included: 9

Total panel (unbalanced) observations: 170

Prilog 2 uz Tablicu 16 — Model 1A

Utjecaj FDI-a u interakciji s tehnologijom na gospodarski rast

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -62578.79 10705.87 -5.845278 0.0000
Rad 1141.319 202.2426 5.643318 0.0000
Domaci kapital 103.7084 84.60454 1.225802 0.2221
FDI x Tehnologija (-3) 4.940879 0.621586 7.948830 0.0000
Otvorenost privrede 192.3109 36.46086 5.274447 0.0000
R-squared 0.837005 Mean dependent var 29108.08
Adjusted R-squared 0.824547 S.D. dependent var 13914.66
S.E. of regression 5828.450 Akaike info criterion 20.25228
Sum squared resid 5.33E+09 Schwarz criterion 20.49207
Log likelihood -1708.444 Hannan-Quinn criter. 20.34959
F-statistic 67.18506 Durbin-Watson stat 0.495204
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P7:

Prilog 3 uz Tablicu 17 — Model 1B

Inovatori sljedbenici

Utjecaj M&A- i greenfield-ulaganja na gospodarski rast

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDP po stanovniku
Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1993 2012

Periods included: 20

Cross-sections included: 9
Total panel (unbalanced) observations: 154

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -72166.04 10676.16 -6.759548 0.0000
Rad 1235.328 198.4574 6.224650 0.0000
Domaci kapital 58.08548 74.62495 0.778365 0.4377
M&A (-3) 252.8150 68.73326 3.678205 0.0003
Greenfield (-3) 107.6308 36.88020 2.918390 0.0041
Tehnologija 934.6252 127.0247 7.357823 0.0000
Otvorenost privrede 28.47784 36.99394 0.769797 0.4427
R-squared 0.897472 Mean dependent var 29685.79
Adjusted R-squared 0.887145 S.D. dependent var 13693.83
S.E. of regression 4600.292 Akaike info criterion 19.79795
Sum squared resid 2.94E+09 Schwarz criterion 20.09376
Log likelihood -1509.442 Hannan-Quinn criter. 19.91811
F-statistic 86.90871 Durbin-Watson stat 0.586693
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P8:

Inovatori sljedbenici

Prilog 4 uz Tablicu 17 — Model 1B

Utjecaj M&A- i greenfield-ulaganja u interakciji s tehnologijom gospodarski rast

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDP po stanovniku

Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1993 2013
Periods included: 21
Cross-sections included: 9

Total panel (unbalanced) observations: 176

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -58546.70 9673.709 -6.052146 0.0000
Rad 1163.638 182.1220 6.389332 0.0000
Domaci kapital 70.51016 7491172 0.941243 0.3480
M&A x Tehnologija (-3) 13.64237 1.731310 7.879796 0.0000
Greenfield x Tehnologija (-3) 4.892305 0.827427 5.912674 0.0000
Otvorenost privrede 151.5715 33.68655 4.499466 0.0000
R-squared 0.864674 Mean dependent var 29317.86
Adjusted R-squared 0.853814 S.D. dependent var 13766.96
S.E. of regression 5263.694 Akaike info criterion 20.05126
Sum squared resid 4.49E+09 Schwarz criterion 20.30345
Log likelihood -1750.511 Hannan-Quinn criter. 20.15355
F-statistic 79.62359 Durbin-Watson stat 0.447915
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P9:

Prilog 1 uz Tablicu 18 — Model 1A

Umjereni inovatori

Utjecaj FDI-a na gospodarski rast

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDP po stanovniku
Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1993 2013

Periods included: 21

Cross-sections included: 10
Total panel (unbalanced) observations: 195

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -18173.69 5615.953 -3.236083 0.0014
Rad 550.0361 112.3422 4.896078 0.0000
Domac¢i kapital -51.24656 23.78207 -2.154841 0.0325
FDI (-3) 238.7984 24.46862 9.759373 0.0000
Tehnologija 2388.849 739.3127 3.231175 0.0015
Otvorenost privrede -6.048741 22.95180 -0.263541 0.7924
R-squared 0.834018 Mean dependent var 14854.44
Adjusted R-squared 0.821109 S.D. dependent var 8869.273
S.E. of regression 3751.308 Akaike info criterion 19.37140
Sum squared resid 2.53E+09 Schwarz criterion 19.62317
Log likelihood -1873.712 Hannan-Quinn criter. 19.47334
F-statistic 64.60404 Durbin-Watson stat 0.512735
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P10:

Umjereni inovatori

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDP po stanovniku

Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1993 2013
Periods included: 21
Cross-sections included: 10

Total panel (unbalanced) observations: 197

Prilog 2 uz Tablicu 18 — Model 1A

Utjecaj FDI-a u interakciji s tehnologijom na gospodarski rast

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -17620.72 5692.469 -3.095444 0.0023
Rad 536.9827 112.9908 4.752445 0.0000
Domaci kapital -43.64846 24.21412 -1.802603 0.0731
FDI x Tehnologija (-3) 201.4681 19.34879 10.41244 0.0000
Otvorenost privrede 33.04337 20.78424 1.589828 0.1136
R-squared 0.825662 Mean dependent var 14811.95
Adjusted R-squared 0.813277 S.D. dependent var 8848.461
S.E. of regression 3823.546 Akaike info criterion 19.40416
Sum squared resid 2.68E+09 Schwarz criterion 19.63748
Log likelihood -1897.310 Hannan-Quinn criter. 19.49861
F-statistic 66.66805 Durbin-Watson stat 0.389674
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P11:

Prilog 3 uz Tablicu 18 — Model 1B

Umjereni inovatori

Utjecaj M&A- i reenfield-ulaganja na gospodarski rast

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDP po stanovniku
Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1993 2013

Periods included: 21

Cross-sections included: 10
Total panel (unbalanced) observations: 189

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -24280.45 6331.169 -3.835065 0.0002
Rad 616.7152 126.5107 4.874808 0.0000
Domaci kapital -46.45846 25.57920 -1.816259 0.0711
M&A (-3) 467.0371 108.7911 4.292972 0.0000
Greenfield (-3) 149.1938 60.11910 2.481638 0.0140
Tehnologija 2258.748 823.8000 2.741864 0.0068
Otvorenost privrede 42.66922 24.89291 1.714111 0.0883
R-squared 0.807498 Mean dependent var 15233.89
Adjusted R-squared 0.790808 S.D. dependent var 8735.769
S.E. of regression 3995.528 Akaike info criterion 19.50460
Sum squared resid 2.76E+09 Schwarz criterion 19.77903
Log likelihood -1827.184 Hannan-Quinn criter. 19.61578
F-statistic 48.37960 Durbin-Watson stat 0.305892
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P12:

Umjereni inovatori

Prilog 4 uz Tablicu 18 — Model 1B

Utjecaj M&A- i greenfield-ulaganja u interakciji s tehnologijom na gospodarski rast

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDP po stanovniku

Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1993 2013
Periods included: 21
Cross-sections included: 10

Total panel (unbalanced) observations: 191

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -23183.72 6009.836 -3.857630 0.0002
Rad 641.3654 119.8891 5.349653 0.0000
Domaci kapital -52.26356 25.13099 -2.079646 0.0390
M&A x Tehnologija (-3) 551.6467 127.4563 4.328126 0.0000
Greenfield x Tehnologija (-3) 122.5772 55.37556 2.213561 0.0281
Otvorenost privrede 45.90156 22.74002 2.018536 0.0451
R-squared 0.811166 Mean dependent var 15186.10
Adjusted R-squared 0.796145 S.D. dependent var 8717.371
S.E. of regression 3935.919 Akaike info criterion 19.46896
Sum squared resid 2.73E+09 Schwarz criterion 19.72437
Log likelihood -1844.285 Hannan-Quinn criter. 19.57241
F-statistic 54.00251 Durbin-Watson stat 0.308616
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P13:
Prilog 1 uz Tablicu 19 — Model 1A

Skromni inovatori
Utjecaj FDI-a na gospodarski rast

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDP po stanovniku
Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 1996 2012

Periods included: 17

Cross-sections included: 3

Total panel (balanced) observations: 51

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -7685.362 5608.758 -1.370243 0.1777
Rad -59.62050 93.94739 -0.634616 0.5290
Domaci kapital 172.6717 77.58020 2.225719 0.0313
FDI (-3) 58.87544 21.00586 2.802810 0.0076
Tehnologija 11751.06 4077.541 2.881900 0.0061
Otvorenost privrede 60.63438 29.41978 2.061007 0.0454
R-squared 0.733078 Mean dependent var 5579.875
Adjusted R-squared 0.689626 S.D. dependent var 3930.554
S.E. of regression 2189.760 Akaike info criterion 18.36407
Sum squared resid 2.06E+08 Schwarz criterion 18.66710
Log likelihood -460.2838 Hannan-Quinn criter. 18.47987
F-statistic 16.87084 Durbin-Watson stat 0.609154
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P14:

Skromni inovatori

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDP po stanovniku

Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1993 2013
Periods included: 21
Cross-sections included: 3

Total panel (unbalanced) observations: 61

Prilog 2 uz Tablicu 19 — Model 1A

Utjecaj FDI-a u interakciji s tehnologijom na gospodarski rast

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -7596.175 5428.530 -1.399306 0.1674
Rad 1.694732 90.27676 0.018773 0.9851
Domaci kapital 248.4151 64.92328 3.826286 0.0003
FDI x Tehnologija (-3) 110.5098 33.79805 3.269709 0.0019
Otvorenost privrede 75.92547 25.92530 2.928625 0.0050
R-squared 0.733529 Mean dependent var 5365.795
Adjusted R-squared 0.703922 S.D. dependent var 4087.979
S.E. of regression 2224.396 Akaike info criterion 18.35998
Sum squared resid 2.67E+08 Schwarz criterion 18.60221
Log likelihood -552.9793 Hannan-Quinn criter. 18.45491
F-statistic 24.77483 Durbin-Watson stat 0.507062
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P15:

Prilog 3 uz Tablicu 19 — Model 1B

Skromni inovatori

Utjecaj M&A- i greenfield-ulaganja na gospodarski rast

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDP po stanovniku
Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1996 2012

Periods included: 17

Cross-sections included: 3
Total panel (balanced) observations: 51

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -8369.445 5644.499 -1.482762 0.1456
Rad -83.70374 95.20961 -0.879152 0.3843
Domaci kapital 171.0777 78.92205 2.167679 0.0359
M&A (-3) 182.9752 86.55722 2.113922 0.0405
Greenfield (-3) 22.42323 29.80923 0.752225 0.4561
Tehnologija 15662.87 4547.129 3.444563 0.0013
Otvorenost privrede 58.65468 29.81152 1.967517 0.0558
R-squared 0.736892 Mean dependent var 5579.875
Adjusted R-squared 0.686776 S.D. dependent var 3930.554
S.E. of regression 2199.789 Akaike info criterion 18.38890
Sum squared resid 2.03E+08 Schwarz criterion 18.72981
Log likelihood -459.9168 Hannan-Quinn criter. 18.51917
F-statistic 14.70380 Durbin-Watson stat 0.694291
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P16:

Prilog 4 uz Tablicu 19 — Model 1B

Skromni inovatori
Utjecaj M&A- i greenfield-ulaganja u interakciji s tehnologijom na gospodarski rast

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDP po stanovniku
Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 1993 2013

Periods included: 21

Cross-sections included: 3

Total panel (unbalanced) observations: 61

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -9527.356 5763.172 -1.653144 0.1042
Rad 3.110402 96.02175 0.032393 0.9743
Domaci kapital 291.6295 67.41012 4.326197 0.0001

M&A x Tehnologija (-3) 63.33948 152.3886 0.415644 0.6793
Greenfield x Tehnologija (-3) 78.70658 49.77110 1.581371 0.1197
Otvorenost privrede 92.23908 27.51299 3.352564 0.0015
R-squared 0.704663 Mean dependent var 5365.795
Adjusted R-squared 0.665656 S.D. dependent var 4087.979
S.E. of regression 2363.770 Akaike info criterion 18.49562
Sum squared resid 2.96E+08 Schwarz criterion 18.77245
Log likelihood -556.1163 Hannan-Quinn criter. 18.60411
F-statistic 18.06515 Durbin-Watson stat 0.546304
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P17:

Prilog 1 uz Tablicu 26 — Model 2A

Vodedi inovatori
Utjecaj FDI-a na produktivnost rada

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom
Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 1996 2012

Periods included: 17

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 170820.3 90862.56 1.879985 0.0659
Rad -5250.018 1797.322 -2.921023 0.0052
Domac¢i kapital 2008.892 658.8700 3.048995 0.0037
FDI (-3) 210.1924 294.5812 0.713530 0.4788
Tehnologija 1885.625 9013.815 0.209193 0.8351
Ljudski kapital 3279.527 1129.364 2.903872 0.0055
Otvorenost privrede 1296.055 256.0220 5.062281 0.0000
R-squared 0.782754 Mean dependent var 117253.1
Adjusted R-squared 0.743650 S.D. dependent var 27955.19
S.E. of regression 14154.01 Akaike info criterion 22.10440
Sum squared resid 1.00E+10 Schwarz criterion 22.45345
Log likelihood -653.1319 Hannan-Quinn criter. 22.24093
F-statistic 20.01707 Durbin-Watson stat 0.716093
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P18:

Utjecaj FDI-a u interakeciji s ljudskim kapitalom na produktivnost rada

Vodeci inovatori

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom

Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1996 2012
Periods included: 17
Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 61

Prilog 2 uz Tablicu 26 — Model 2A

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 192736.1 88164.37 2.186100 0.0333
Rad -4372.021 1684.988 -2.594689 0.0123
Domaci kapital 1212.375 581.9188 2.083409 0.0421
FDI x Ljudski kapital (-3) 30.24408 5.734644 5.273924 0.0000
Tehnologija 12211.76 7479.175 1.632769 0.1086
Otvorenost privrede 1165.213 236.0839 4.935590 0.0000
R-squared 0.791459 Mean dependent var 116867.4
Adjusted R-squared 0.759375 S.D. dependent var 27884.52
S.E. of regression 13678.33 Akaike info criterion 22.02047
Sum squared resid 9.73E+09 Schwarz criterion 22.33191
Log likelihood -662.6242 Hannan-Quinn criter. 22.14252
F-statistic 24.66889 Durbin-Watson stat 0.812006
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P19:

Prilog 3 uz Tablicu 26 — Model 2B

Vodedi inovatori
Utjecaj M&A- i greenfield-ulaganja na produktivnost rada

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom
Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 1996 2012

Periods included: 17

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 76863.66 86646.96 0.887090 0.3794
Rad -2592.803 1812.307 -1.430664 0.1589
Domaci kapital 2250.693 571.0537 3.941299 0.0003
M&A (-3) 1869.140 556.4723 3.358909 0.0015
Greenfield (-3) -864.5504 326.6521 -2.646701 0.0109
Tehnologija -11747.31 8368.323 -1.403783 0.1667
Ljudski kapital 3695.912 814.0740 4.540020 0.0000
Otvorenost privrede 792.2157 279.5797 2.833596 0.0067
R-squared 0.824363 Mean dependent var 117253.1
Adjusted R-squared 0.788519 S.D. dependent var 27955.19
S.E. of regression 12855.77 Akaike info criterion 21.92512
Sum squared resid 8.10E+09 Schwarz criterion 22.30908
Log likelihood -646.7535 Hannan-Quinn criter. 22.07530
F-statistic 22.99851 Durbin-Watson stat 0.873939
Prob (F-statistic) 0.000000

226



Tablica P20:

Prilog 4 uz Tablicu 26 — Model 2B

Vodeci inovatori

Utjecaj M&A- i greenfield-ulaganja u interakciji s ljudskim kapitalom na produktivnost
rada

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom
Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 1996 2012

Periods included: 17

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 61

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 94752.30 87090.65 1.087973 0.2817
Rad -1276.809 1745.205 -0.731610 0.4678
Domaci kapital 1497.225 585.3900 2.557654 0.0136
M&A x Ljudski kapital (-3) 99.20571 18.94850 5.235543 0.0000
Greenfield x Ljudski kapital (-3) -18.89712 11.90497 -1.587331 0.1186
RD -5816.211 8267.204 -0.703528 0.4849
OP 707.4695 264.1144 2.678648 0.0099
R-squared 0.809320 Mean dependent var 116867.4
Adjusted R-squared 0.775670 S.D. dependent var 27884.52
S.E. of regression 13207.07 Akaike info criterion 21.96371
Sum squared resid 8.90E+09 Schwarz criterion 22.30976
Log likelihood -659.8933 Hannan-Quinn criter. 22.09933
F-statistic 24.05149 Durbin-Watson stat 0.707624
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P21:

Prilog 1 uz Tablicu 27 — Model 2A

Inovatori sljedbenici
Utjecaj FDI-a na produktivnost rada

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom
Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 1996 2012

Periods included: 17

Cross-sections included: 9

Total panel (unbalanced) observations: 134

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -157742.4 36037.07 -4.377228 0.0000
Rad 2005.183 672.3956 2.982148 0.0035
Domaci kapital 387.5897 229.2750 1.690501 0.0935
FDI(-3) -54.47616 80.63278 -0.675608 0.5006
Tehnologija 2997.764 5307.117 0.564857 0.5732
Otvorenost privrede 55.67093 125.5120 0.443551 0.6582
Ljudski kapital 4635.107 401.5455 11.54317 0.0000
Adjusted R-squared 0.919149 S.D. dependent var 47061.64
S.E. of regression 13381.63 Akaike info criterion 21.94632
Sum squared resid 2.13E+10 Schwarz criterion 22.27070
Log likelihood -1455.403 Hannan-Quinn criter. 22.07814
F-statistic 109.0005 Durbin-Watson stat 0.658635
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P22:

Utjecaj FDI-a u interakciji s ljudskim kapitalom na produktivnost rada

Prilog 2 uz Tablicu 27 — Model 2A

Inovatori sljedbenici

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom

Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1996 2012
Periods included: 17
Cross-sections included: 9

Total panel (unbalanced) observations: 137

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -98641.00 46999.18 -2.098781 0.0379
Rad 1518.719 869.9338 1.745787 0.0833
Domaci kapital 345.4478 303.4467 1.138413 0.2572
FDI x Ljudski kapital (-3) 12.91388 2.485377 5.195946 0.0000
Tehnologija 16151.70 6927.472 2.331543 0.0214
Otvorenost privrede 565.6617 159.9635 3.536193 0.0006
R-squared 0.860494 Mean dependent var 97057.15
Adjusted R-squared 0.845749 S.D. dependent var 46770.75
S.E. of regression 18369.09 Akaike info criterion 22.57131
Sum squared resid 4.15E+10 Schwarz criterion 22.86970
Log likelihood -1532.135 Hannan-Quinn criter. 22.69257
F-statistic 58.36020 Durbin-Watson stat 0.523143
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P23:

Prilog 3 uz Tablicu 27 — Model 2B

Inovatori sljedbenici

Utjecaj M&A- i greenfield-ulaganja na produktivnost rada

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom
Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1996 2012

Periods included: 17

Cross-sections included: 9
Total panel (unbalanced) observations: 140

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -133879.9 39816.61 -3.362412 0.0010
Rad 1647.639 723.7155 2.276639 0.0245
Domaci kapital 272.8160 232.4401 1.173704 0.2428
M&A (-3) 196.7050 247.6258 0.794364 0.4285
Greenfield (-3) 120.0433 125.7687 0.954476 0.3417
Tehnologija 1803.855 6113.996 0.295037 0.7685
Ljudski kapital 104.7138 131.1172 0.798627 0.4260
Otvorenost privrede 4254.265 500.5740 8.498774 0.0000
R-squared 0.925331 Mean dependent var 99783.87
Adjusted R-squared 0.916298 S.D. dependent var 47430.89
S.E. of regression 13722.37 Akaike info criterion 21.99865
Sum squared resid 2.33E+10 Schwarz criterion 22.33484
Log likelihood -1523.906 Hannan-Quinn criter. 22.13527
F-statistic 102.4436 Durbin-Watson stat 0.650522
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P24:

Prilog 4 uz Tablicu 27 — Model 2B

Inovatori sljedbenici

Utjecaj M&A- i greenfield-ulaganja u interakciji s ljudskim kapitalom na produktivnost
rada

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom
Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 1996 2012

Periods included: 17

Cross-sections included: 9

Total panel (unbalanced) observations: 143

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -85305.41 44604.64 -1.912479 0.0580
Rad 1684.997 822.0129 2.049842 0.0424
Domaci kapital 157.4818 270.8349 0.581468 0.5619
M&A x Ljudski kapital (-3) 46.72295 6.801188 6.869822 0.0000
Greenfield x Ljudski kapital (-3)  10.99547 3.827227 2.872961 0.0048
Tehnologija 23523.13 6688.622 3.516887 0.0006
Otvorenost privrede 284.0580 156.2041 1.818506 0.0713
R-squared 0.888131 Mean dependent var 99245.34
Adjusted R-squared 0.875895 S.D. dependent var 47170.64
S.E. of regression 16617.50 Akaike info criterion 22.37328
Sum squared resid 3.53E+10 Schwarz criterion 22.68406
Log likelihood -1584.689 Hannan-Quinn criter. 22.49957
F-statistic 72.58547 Durbin-Watson stat 0.506731
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P25:

Prilog 1 uz Tablicu 28 — Model 2A

Umjereni inovatori
Utjecaj FDI-a na produktivnost rada

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom
Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 1993 2012

Periods included: 20

Cross-sections included: 10

Total panel (unbalanced) observations: 183

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -18423.15 24226.36 -0.760459 0.4481
Rad 780.2711 486.6164 1.603462 0.1107
Domaci kapital -125.2472 93.61212 -1.337938 0.1827
FDI(-3) 705.3789 103.7654 6.797823 0.0000
Tehnologija 10183.53 3891.371 2.616952 0.0097
Otvorenost privrede 72.94648 97.17584 0.750665 0.4539
Ljudski kapital 512.8539 201.7912 2.541508 0.0119
R-squared 0.884170 Mean dependent var 59286.29
Adjusted R-squared 0.873766 S.D. dependent var 40827.74
S.E. of regression 14505.84 Akaike info criterion 22.08586
Sum squared resid 3.51E+10 Schwarz criterion 22.36647
Log likelihood -2004.856 Hannan-Quinn criter. 22.19961
F-statistic 84.98471 Durbin-Watson stat 0.421859
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P26:

Umjereni inovatori

Prilog 2 uz Tablicu 28 — Model 2A

Utjecaj FDI-a u interakciji s ljudskim kapitalom na produktivnost rada

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom

Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 1993 2013

Periods included: 21

Cross-sections included: 10

Total panel (unbalanced) observations: 203

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 27829.79 23277.65 1.195558 0.2334
Rad -18.88474 455.8786 -0.041425 0.9670
Domaci kapital -132.1134 96.95647 -1.362605 0.1746
FDI x Ljudski kapital (-3) 30.18460 3.909759 7.720323 0.0000
Tehnologija 7645.310 3008.452 2.541277 0.0119
Otvorenost privrede 164.1399 85.14120 1.927855 0.0554
R-squared 0.872186 Mean dependent var 58119.62
Adjusted R-squared 0.862668 S.D. dependent var 41360.98
S.E. of regression 15327.68 Akaike info criterion 22.18373
Sum squared resid 4.42E+10 Schwarz criterion 22.42855
Log likelihood -2236.648 Hannan-Quinn criter. 22.28277
F-statistic 91.63498 Durbin-Watson stat 0.417278
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P27:

Prilog 3 uz Tablicu 28 — Model 2B

Umjereni inovatori
Utjecaj M&A- i greenfield-ulaganja na produktivnost rada

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom
Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 1993 2012

Periods included: 20

Cross-sections included: 10

Total panel (unbalanced) observations: 180

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -29384.07 26081.41 -1.126629 0.2616
Rad 813.1898 525.2454 1.548209 0.1235
Domaci kapital -99.04255 97.95515 -1.011101 0.3135
M&A (-3) 1734.861 429.1248 4.042790 0.0001
Greenfield (-3) 228.1396 247.3670 0.922272 0.3577
Tehnologija 12494.47 4286.998 2.914503 0.0041
Otvorenost privrede 182.8879 102.8993 1.777349 0.0774
Ljudski kapital 627.9014 249.4600 2.517042 0.0128
R-squared 0.874636 Mean dependent var 59996.69
Adjusted R-squared 0.862330 S.D. dependent var 40790.12
S.E. of regression 15134.70 Akaike info criterion 22.17705
Sum squared resid 3.73E+10 Schwarz criterion 22.47861
Log likelihood -1978.935 Hannan-Quinn criter. 22.29932
F-statistic 71.07592 Durbin-Watson stat 0.334337
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P28:

Prilog 4 uz Tablicu 28 — Model 2B

Umjereni inovatori

Utjecaj M&A- i greenfield-ulaganja u interakciji s ljudskim kapitalom na produktivnost

rada

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom

Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1993 2013
Periods included: 21
Cross-sections included: 10

Total panel (unbalanced) observations: 197

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -20081.97 24885.78 -0.806966 0.4207
Rad 767.7768 494.5305 1.552537 0.1223
Domaci kapital -124.3610 99.14241 -1.254367 0.2113
M&A x Ljudski kapital (-3) 104.5211 18.96858 5.510224 0.0000
Greenfield x Ljudski kapital (-3) -3.099701 8.848451 -0.350310 0.7265
Tehnologija 7679.913 3177.663 2.416843 0.0166
Otvorenost privrede 322.3817 85.69483 3.761973 0.0002
R-squared 0.868572 Mean dependent var 59579.55
Adjusted R-squared 0.857681 S.D. dependent var 41095.84
S.E. of regression 15503.51 Akaike info criterion 22.21325
Sum squared resid 4.35E+10 Schwarz criterion 22.47991
Log likelihood -2172.005 Hannan-Quinn criter. 22.32119
F-statistic 79.74555 Durbin-Watson stat 0.381438
Prob (F-statistic) 0.000000

235



Tablica P29:

Prilog 1 uz Tablicu 29 — Model 2A

Skromni inovatori
Utjecaj FDI-a na produktivnost rada

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom
Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 1996 2012

Periods included: 17

Cross-sections included: 3

Total panel (unbalanced) observations: 49

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -41637.44 13591.43 -3.063507 0.0039
Rad -65.45494 214.3225 -0.305404 0.7616
Domaci kapital 445.2801 166.3768 2.676336 0.0107
FDI (-3) 69.20412 51.87729 1.333997 0.1898
Tehnologija -2565.314 10593.83 -0.242152 0.8099
Otvorenost privrede 119.0558 71.88161 1.656276 0.1055
Ljudski kapital 2353.393 339.0159 6.941836 0.0000
R-squared 0.889109 Mean dependent var 20386.77
Adjusted R-squared 0.866931 S.D. dependent var 12731.56
S.E. of regression 4644.301 Akaike info criterion 19.88908
Sum squared resid 8.63E+08 Schwarz criterion 20.23655
Log likelihood -478.2824 Hannan-Quinn criter. 20.02091
F-statistic 40.08933 Durbin-Watson stat 1.320059
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P30:

Utjecaj FDI-a u interakeciji s ljudskim kapitalom na produktivnost rada

Skromni inovatori

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom

Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1996 2012
Periods included: 17
Cross-sections included: 3

Total panel (balanced) observations: 51

Prilog 2 uz Tablicu 29 — Model 2A

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8067.205 18281.02 0.441289 0.6612
Rad -759.0501 295.8187 -2.565930 0.0139
Domaci kapital 578.2126 225.0342 2.569444 0.0137
FDI x Ljudski kapital (-3) 9.312707 2.477203 3.759364 0.0005
Tehnologija 34026.40 12556.04 2.709963 0.0096
Otvorenost privrede 192.8299 89.84697 2.146204 0.0375
R-squared 0.756757 Mean dependent var 19900.02
Adjusted R-squared 0.717160 S.D. dependent var 12709.44
S.E. of regression 6759.224 Akaike info criterion 20.61830
Sum squared resid 1.96E+09 Schwarz criterion 20.92134
Log likelihood -517.7667 Hannan-Quinn criter. 20.73410
F-statistic 19.11118 Durbin-Watson stat 0.631522
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P31:

Prilog 3 uz Tablicu 29 — Model 2B

Skromni inovatori
Utjecaj M&A- i greenfield-ulaganja na produktivnost rada

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom
Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 1996 2012

Periods included: 17

Cross-sections included: 3

Total panel (unbalanced) observations: 49

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -42892.22 13739.06 -3.121918 0.0034
Rad -70.04515 223.7848 -0.313002 0.7559
Domaci kapital 456.7737 170.3513 2.681363 0.0107
M&A (-3) 73.28564 220.7785 0.331942 0.7417
Greenfield (-3) 59.40287 65.29465 0.909766 0.3685
Tehnologija -1791.355 12617.01 -0.141979 0.8878
Otvorenost privrede 123.8831 73.11346 1.694395 0.0982
Ljudski kapital 2388.359 366.5807 6.515234 0.0000
R-squared 0.887860 Mean dependent var 20386.77
Adjusted R-squared 0.861981 S.D. dependent var 12731.56
S.E. of regression 4729.882 Akaike info criterion 19.94109
Sum squared resid 8.72E+08 Schwarz criterion 20.32718
Log likelihood -478.5568 Hannan-Quinn criter. 20.08757
F-statistic 34.30883 Durbin-Watson stat 1.284746
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P32:

Prilog 4 uz Tablicu 29 — Model 2B

Skromni inovatori

Utjecaj M&A- i greenfield-ulaganja u interakciji s ljudskim kapitalom na produktivnost

rada

Izradun iz EViews 9 SV
Dependent Variable: BDV po zaposlenom
Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1996 2012
Periods included: 17
Cross-sections included: 3
Total panel (balanced) observations: 51
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 11220.19 18830.73 0.595845 0.5545
Rad -922.7718 315.0661 -2.928819 0.0055
Domaci kapital 586.3123 228.1654 2.569681 0.0138
M&A x Ljudski kapital (-3) 25.95823 11.85905 2.188895 0.0342
Greenfield x Ljudski kapital (-3) 4.416919 4.005513 1.102710 0.2764
Tehnologija 47222.58 13833.74 3.413581 0.0014
Otvorenost privrede 173.8649 93.05425 1.868425 0.0687
R-squared 0.757435 Mean dependent var 19900.02
Adjusted R-squared 0.711232 S.D. dependent var 12709.44
S.E. of regression 6829.683 Akaike info criterion 20.65473
Sum squared resid 1.96E+09 Schwarz criterion 20.99564
Log likelihood -517.6956 Hannan-Quinn criter. 20.78500
F-statistic 16.39370 Durbin-Watson stat 0.738811
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P33:

Utjecaj FDI-a po sektorima priljeva na produktivnost rada

Prilog 1 uz Tablicu 31

Vodedéi inovatori - Finska

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom

Method: Least Squares
Sample: 111
Included observations: 11

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 51888.26 7432.122 6.981621 0.0001
FDI u sekundarni sektor 2.179481 1.465499 1.487193 0.1753
FDI u tercijarni sektor 2.076590 0.198385 10.46750 0.0000
R-squared 0.931955 Mean dependent var 117458.4
Adjusted R-squared 0.914944 S.D. dependent var 29614.69
S.E. of regression 8636.955 Akaike info criterion 21.19249
Sum squared resid 5.97E+08 Schwarz criterion 21.30101
Log likelihood -113.5587 Hannan-Quinn criter. 21.12408
F-statistic 54.78454 Durbin-Watson stat 1.793645
Prob (F-statistic) 0.000021
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Tablica P34:

Prilog 2 uz Tablicu 31 (t-3)

Vodedi inovatori - Finska
Utjecaj FDI-a po sektorima priljeva na produktivnost rada

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 4 11
Included observations: 8 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 98674.36 9820.040 10.04826 0.0002
FDI u sekundarni sektor (-3)  -3.500823 3.847447 -0.909908 0.4046
FDI u tercijarni sektor (-3) 1.863253 0.595519 3.128786 0.0260
R-squared 0.747880 Mean dependent var 132154.6
Adjusted R-squared 0.647032 S.D. dependent var 18543.68
S.E. of regression 11017.01 Akaike info criterion 21.73227
Sum squared resid 6.07E+08 Schwarz criterion 21.76206
Log likelihood -83.92906 Hannan-Quinn criter. 21.53134
F-statistic 7.415900 Durbin-Watson stat 1.681045
Prob (F-statistic) 0.031917
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Tablica P35:

Prilog 3 uz Tablicu 31

Inovatori sljedbenici - Danska

Utjecaj FDI-a po sektorima priljeva na produktivnost rada

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom

Method: Least Squares
Sample: 111
Included observations: 11

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 54662.24 18672.81 2.927372 0.0221
FDI u primarni sektor -5.722701 1.441426 -3.970166 0.0054
FDI u sekundarni sektor 1.153395 0.163013 7.075485 0.0002
FDI u tercijarni sektor 0.079017 0.060153 1.313598 0.2304
R-squared 0.955332 Mean dependent var 121273.9
Adjusted R-squared 0.936188 S.D. dependent var 31051.70
S.E. of regression 7843.977 Akaike info criterion 21.04817
Sum squared resid 4.31E+08 Schwarz criterion 21.19286
Log likelihood -111.7649 Hannan-Quinn criter. 20.95696
F-statistic 49.90352 Durbin-Watson stat 2.441902
Prob (F-statistic) 0.000043
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Tablica P36:

Prilog 4 uz Tablicu 31 (t-3)

Vode¢i inovatori - Danska
Utjecaj FDI-a po sektorima priljeva na produktivnost rada

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 4 11
Included observations: 8 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 91267.78 16723.09 5.457590 0.0055
FDI u primarni sektor (-3) -2.315397 1.587422 -1.458590 0.2184
FDI u sekundarni sektor (-3)  1.821500 0.410136 4.441207 0.0113
FDI u tercijarni sektor (-3) -0.049866 0.068111 -0.732136 0.5047
R-squared 0.947270 Mean dependent var 136429.5
Adjusted R-squared 0.907722 S.D. dependent var 20292.44
S.E. of regression 6164.303 Akaike info criterion 20.59779
Sum squared resid 1.52E+08 Schwarz criterion 20.63751
Log likelihood -78.39116 Hannan-Quinn criter. 20.32989
F-statistic 23.95249 Durbin-Watson stat 1.806646
Prob (F-statistic) 0.005121
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Tablica P37:

Prilog 1 uz Tablicu 32

Inovatori sljedbenici - Francuska

Utjecaj FDI-a po sektorima priljeva na produktivnost rada

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom

Method: Least Squares
Sample: 1 10
Included observations: 10

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 74806.49 9163.912 8.163161 0.0002
FDI u primarni sektor -0.839954 2.574365 -0.326276 0.7553
FDI u sekundarni sektor 0.647284 0.432391 1.496988 0.1850
FDI u tercijarni sektor 0.022368 0.190411 0.117471 0.9103
R-squared 0.949909 Mean dependent var 129470.7
Adjusted R-squared 0.924864 S.D. dependent var 30262.17
S.E. of regression 8295.144 Akaike info criterion 21.17390
Sum squared resid 4.13E+08 Schwarz criterion 21.29494
Log likelihood -101.8695 Hannan-Quinn criter. 21.04113
F-statistic 37.92764 Durbin-Watson stat 1.925741
Prob (F-statistic) 0.000270
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Tablica P38:

Prilog 2 uz Tablicu 32 (t-3)

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom

Method: Least Squares
Sample (adjusted): 4 10

Included observations: 7 after adjustments

Inovatori sljedbenici - Francuska

Utjecaj FDI-a po sektorima priljeva na produktivnost rada

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 106984.4 11542.11 9.269052 0.0027
FDI u primarni sektor (-3) 0.858679 9.646747 0.089012 0.9347
FDI u sekundarni sektor (-3)  -0.913362 1.554350 -0.587617 0.5981
FDI u tercijarni sektor (-3) 0.687272 0.592597 1.159763 0.3301
R-squared 0.901975 Mean dependent var 145278.6
Adjusted R-squared 0.803951 S.D. dependent var 19923.52
S.E. of regression 8821.626 Akaike info criterion 21.30336
Sum squared resid 2.33E+08 Schwarz criterion 21.27245
Log likelihood -70.56176 Hannan-Quinn criter. 20.92134
F-statistic 9.201515 Durbin-Watson stat 1.900085
Prob (F-statistic) 0.050542
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Tablica P39:

Prilog 3 uz Tablicu 32

Inovatori sljedbenici - Estonija

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom

Method: Least Squares
Sample: 111
Included observations: 11

Utjecaj FDI-a po sektorima priljeva na produktivnost rada

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 14131.61 2436.767 5.799327 0.0007
FDI u primarni sektor 164.1652 182.7520 0.898295 0.3989
FDI u sekundarni sektor 24.41397 12.71268 1.920443 0.0963
FDI u tercijarni sektor -1.335187 1.800242 -0.741671 0.4824
R-squared 0.953722 Mean dependent var 33681.54
Adjusted R-squared 0.933889 S.D. dependent var 13885.47
S.E. of regression 3570.235 Akaike info criterion 19.47394
Sum squared resid 89226025 Schwarz criterion 19.61863
Log likelihood -103.1067 Hannan-Quinn criter. 19.38273
F-statistic 48.08711 Durbin-Watson stat 1.486477
Prob (F-statistic) 0.000049
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Tablica P40:

Prilog 4 uz Tablicu 32 (t-3)

Inovatori sljedbenici - Estonija

Utjecaj FDI-a po sektorima priljeva na produktivnost rada

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom

Method: Least Squares
Sample (adjusted): 4 11

Included observations: 8 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 24092.55 2419.297 9.958491 0.0006
FDI u primarni sektor (-3) -867.4773 248.1868 -3.495260 0.0250
FDI u sekundarni sektor (-3) 52.22363 25.89467 2.016771 0.1139
FDI u tercijarni sektor (-3) 6.496917 6.406418 1.014126 0.3679
R-squared 0.936010 Mean dependent var 40065.45
Adjusted R-squared 0.888017 S.D. dependent var 10168.31
S.E. of regression 3402.710 Akaike info criterion 19.40938
Sum squared resid 46313736 Schwarz criterion 19.44911
Log likelihood -73.63754 Hannan-Quinn criter. 19.14148
F-statistic 19.50315 Durbin-Watson stat 2.061460
Prob (F-statistic) 0.007512
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Tablica P41:

Prilog 1 uz Tablicu 33

Izracun iz EViews 9 SV

Umjereni inovatori - Hrvatska

Dependent Variable: BDV po zaposlenom

Method: Least Squares
Sample: 111
Included observations: 11

Utjecaj FDI-a po sektorima priljeva na produktivnost rada

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 22328.71 1929.225 11.57393 0.0000
FDI u primarni sektor 25.68601 19.44862 1.320711 0.2281
FDI u sekundarni sektor 8.772328 3.493087 2.511340 0.0403
FDI u tercijarni sektor -0.965039 0.959744 -1.005517 0.3481
R-squared 0.969332 Mean dependent var 41630.67
Adjusted R-squared 0.956189 S.D. dependent var 14753.68
S.E. of regression 3088.113 Akaike info criterion 19.18380
Sum squared resid 66755115 Schwarz criterion 19.32849
Log likelihood -101.5109 Hannan-Quinn criter. 19.09259
F-statistic 73.75060 Durbin-Watson stat 1.582544
Prob (F-statistic) 0.000012
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Tablica P42:

Prilog 2 uz Tablicu 33 (t-3)

Umjereni inovatori - Hrvatska

Utjecaj FDI-a po sektorima priljeva na produktivnost rada

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom

Method: Least Squares
Sample (adjusted): 4 11

Included observations: 8 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 34614.38 6668.562 5.190681 0.0066
FDI u primarni sektor (-3) -8.506832 61.55749 -0.138193 0.8968
FDI u sekundarni sektor -3) 11.09886 10.67120 1.040076 0.3570
FDI u tercijarni sektor (-3) 0.248479 5.100802 0.048714 0.9635
R-squared 0.755110 Mean dependent var 48485.06
Adjusted R-squared 0.571442 S.D. dependent var 10581.42
S.E. of regression 6927.060 Akaike info criterion 20.83111
Sum squared resid 1.92E+08 Schwarz criterion 20.87083
Log likelihood -79.32445 Hannan-Quinn criter. 20.56321
F-statistic 4111278 Durbin-Watson stat 1.764854
Prob (F-statistic) 0.102798
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Tablica P43:

Prilog 3 uz Tablicu 33

Umjereni inovatori - Portugal

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom

Method: Least Squares
Sample: 111
Included observations: 11

Utjecaj FDI-a po sektorima priljeva na produktivnost rada

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 20612.02 5778.015 3.567318 0.0091
FDI u primarni sektor -4.634568 36.22902 -0.127924 0.9018
FDI u sekundarni sektor 0.755249 7.097780 0.106406 0.9182
FDI u tercijarni sektor 1.325476 0.388588 3.411008 0.0113
R-squared 0.924216 Mean dependent var 53282.75
Adjusted R-squared 0.891737 S.D. dependent var 14284.06
S.E. of regression 4699.939 Akaike info criterion 20.02377
Sum squared resid 1.55E+08 Schwarz criterion 20.16846
Log likelihood -106.1308 Hannan-Quinn criter. 19.93257
F-statistic 28.45583 Durbin-Watson stat 1.826079
Prob (F-statistic) 0.000271
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Tablica P44:

Prilog 4 uz Tablicu 33 (t-3)

Umjereni inovatori - Portugal

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom

Method: Least Squares
Sample (adjusted): 4 11

Included observations: 8 after adjustments

Utjecaj FDI-a po sektorima priljeva na produktivnost rada

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 39891.81 6711.288 5.943988 0.0040
FDI u primarni sektor (-3) 49.37457 35.11727 1.405991 0.2324
FDI u sekundarni sektor (-3)  -12.86626 12.05189 -1.067572 0.3459
FDI u tercijarni sektor (-3) 0.892729 0.508118 1.756931 0.1538
R-squared 0.875864 Mean dependent var 60249.07
Adjusted R-squared 0.782763 S.D. dependent var 9339.911
S.E. of regression 4353.213 Akaike info criterion 19.90207
Sum squared resid 75801866 Schwarz criterion 19.94179
Log likelihood -75.60828 Hannan-Quinn criter. 19.63417
F-statistic 9.407608 Durbin-Watson stat 2.431169
Prob (F-statistic) 0.027668
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Tablica P45:

Prilog 1 uz Tablicu 34

Skromni inovatori - Latvija

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDVpo zaposlenom

Method: Least Squares
Sample: 111
Included observations: 11

Utjecaj FDI-a po sektorima priljeva na produktivnost rada

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 15953.75 2233.044 7.144397 0.0002
FDI u primarni sektor 378.5633 167.4732 2.260441 0.0583
FDI u sekundarni sektor -2.646960 11.64985 -0.227210 0.8268
FDI u tercijarni sektor -0.893204 1.649735 -0.541423 0.6050
R-squared 0.944354 Mean dependent var 29293.47
Adjusted R-squared 0.920505 S.D. dependent var 11604.08
S.E. of regression 3271.749 Akaike info criterion 19.29932
Sum squared resid 74930400 Schwarz criterion 19.44401
Log likelihood -102.1463 Hannan-Quinn criter. 19.20812
F-statistic 39.59815 Durbin-Watson stat 1.558807
Prob (F-statistic) 0.000093
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Tablica P46:

Prilog 2 uz Tablicu 34 (t-3)

Skromni inovatori - Latvija

Utjecaj FDI-a po sektorima priljeva na produktivnost rada

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom

Method: Least Squares
Sample (adjusted): 4 11

Included observations: 8 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 18201.60 3051.587 5.964633 0.0040
FDI u primarni sektor (-3) -716.4655 313.0511 -2.288653 0.0840
FDI u sekundarni sektor (-3) 71.43153 32.66232 2.186971 0.0940
FDI u tercijarni sektor (-3) 0.853375 8.080754 0.105606 0.9210
R-squared 0.900815 Mean dependent var 33827.34
Adjusted R-squared 0.826426 S.D. dependent var 10301.95
S.E. of regression 4292.018 Akaike info criterion 19.87375
Sum squared resid 73685679 Schwarz criterion 19.91348
Log likelihood -75.49502 Hannan-Quinn criter. 19.60585
F-statistic 12.10955 Durbin-Watson stat 2.095638
Prob (F-statistic) 0.017824
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Tablica P47:

Prilog 1 uz Tablicu 36

Vodec¢i inovatori
Utjecaj FDI-a po sektorima na produktivnost rada sektora preradivacke industrije

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom u preradivackom sektoru
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1 56

Included observations: 56 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 78834.76 2521.735 31.26211 0.0000
FDI u primarni sektor -119.7434 88.28981 -1.356254 0.1809
FDI u sekundarni sektor 0.392669 0.105058 3.737634 0.0005
FDI u tercijarni sektor -0.027621 0.033871 -0.815470 0.4185
R-squared 0.344647 Mean dependent var 80061.91
Adjusted R-squared 0.306838 S.D. dependent var 13831.36
S.E. of regression 11515.48 Akaike info criterion 21.60952
Sum squared resid 6.90E+09 Schwarz criterion 21.75419
Log likelihood -601.0666 Hannan-Quinn criter. 21.66561
F-statistic 9.115524 Durbin-Watson stat 0.954790
Prob (F-statistic) 0.000060

254



Tablica P48:

Prilog 2 uz Tablicu 36 (t-3)

Vodeéi inovatori

Utjecaj FDI-a po sektorima na produktivnost rada sektora preradivacke industrije

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom u preradivackom sektoru

Method: Least Squares
Sample (adjusted): 4 56
Included observations: 53 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 79126.92 2823.108 28.02830 0.0000
FDI u primarni sektor (-3) -119.9746 98.86314 -1.213542 0.2307
FDI u sekundarni sektor (-3) 0.319091 0.116921 2.729110 0.0088
FDI u tercijarni sektor (-3) -0.011983 0.042583 -0.281406 0.7796
R-squared 0.227892 Mean dependent var 80472.62
Adjusted R-squared 0.180620 S.D. dependent var 14084.79
S.E. of regression 12749.49 Akaike info criterion 21.81684
Sum squared resid 7.96E+09 Schwarz criterion 21.96554
Log likelihood -574.1463 Hannan-Quinn criter. 21.87403
F-statistic 4.820885 Durbin-Watson stat 0.809972
Prob (F-statistic) 0.005094
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Tablica P49:

Prilog 1 uz Tablicu 37

Vodeéi inovatori

Utjecaj FDI-a po pojedina¢nim vrstama preradivacke industrije na produktivnost rada

Izraéun iz EViews 9 SV

sektora preradivacke industrije

Dependent Variable: BDV po zaposlenom u preradivackom sektoru

Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1 56
Included observations: 56 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 69774.92 2480.161 28.13323 0.0000
FDI u djelatnosti prehrane 2.832728 0.743164 3.811712 0.0004
FDI u djelatnosti tekstila -33.84376 7.644708 -4.427083 0.0001
FDI u djelatnosti kemije -0.266513 0.681600 -0.391012 0.6974
FDI u djelatnosti strojeva i

opreme 6.043444 1.467336 4.118649 0.0001
FDI u djelatnosti vozila -1.444830 0.662568 -2.180653 0.0339
R-squared 0.558490 Mean dependent var 80061.91
Adjusted R-squared 0.514339 S.D. dependent var 13831.36
S.E. of regression 9638.988 Akaike info criterion 21.28598
Sum squared resid 4.65E+09 Schwarz criterion 21.50298
Log likelihood -590.0074 Hannan-Quinn criter. 21.37011
F-statistic 12.64954 Durbin-Watson stat 1.166326
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P50:

Prilog 2 uz Tablicu 37 (t-3)

Vodeéi inovatori

Utjecaj FDI-a po pojedina¢nim vrstama preradivacke industrije na produktivnost rada
sektora preradivacke industrije

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom u preradivackom sektoru

Method: Least Squares
Sample (adjusted): 4 56

Included observations: 53 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 79600.19 3583.492 22.21303 0.0000
FDI u djelatnosti prehrane (-3)  -0.940618 1.022398 -0.920011 0.3623
FDI u djelatnosti tekstila (-3) -13.31947 11.07945 -1.202178 0.2353
FDI u djelatnosti kemije (-3) -2.862599 1.290055 -2.218974 0.0314
FDI u djelatnosti strojeva i

opreme (-3) 3.289339 2.014321 1.632977 0.1092
FDI u djelatnosti vozila (-3) 1.486661 0.936359 1.587705 0.1191
R-squared 0.278150 Mean dependent var 80472.62
Adjusted R-squared 0.201357 S.D. dependent var 14084.79
S.E. of regression 12587.13 Akaike info criterion 21.82501
Sum squared resid 7.45E+09 Schwarz criterion 22.04806
Log likelihood -572.3627 Hannan-Quinn criter. 21.91078
F-statistic 3.622094 Durbin-Watson stat 0.941200
Prob (F-statistic) 0.007474
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Tablica P51:

Prilog 1 uz Tablicu 38

Inovatori sljedbenici

Utjecaj FDI-a po sektorima na produktivnost rada sektora preradivacke industrije

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom u preradivackom sektoru

Method: Panel Least Squares

Sample: 2002 2013

Periods included: 12

Cross-sections included: 4

Total panel (balanced) observations: 48

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 71577.65 1844.940 38.79674 0.0000
FDI u primarni sektor -48.86267 16.41009 -2.977600 0.0047
FDI u sekundarni sektor 0.050158 0.107366 0.467168 0.6427
FDI u tercijarni sektor 0.026623 0.027429 0.970605 0.3371
R-squared 0.185211 Mean dependent var 73741.68
Adjusted R-squared 0.129657 S.D. dependent var 8517.899
S.E. of regression 7946.534 Akaike info criterion 20.87851
Sum squared resid 2.78E+09 Schwarz criterion 21.03445
Log likelihood -497.0843 Hannan-Quinn criter. 20.93744
F-statistic 3.333897 Durbin-Watson stat 0.268589
Prob (F-statistic) 0.027838
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Tablica P52:

Prilog 2 uz Tablicu 38 (t-3)

Inovatori sljedbenici
Utjecaj FDI-a po sektorima na produktivnost rada sektora preradivacke industrije

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom u preradivatkom sektoru
Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 2005 2013

Periods included: 9

Cross-sections included: 4

Total panel (balanced) observations: 36

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 77807.19 2011.487 38.68143 0.0000
FDI u primarni sektor (-3) 21.92103 35.19430 0.622857 0.5378
FDI u sekundarni sektor (-3) 0.144985 0.128982 1.124072 0.2693
FDI u tercijarni sektor (-3) -0.059331 0.037606 -1.577680 0.1245
R-squared 0.083340 Mean dependent var 76593.20
Adjusted R-squared -0.002597 S.D. dependent var 7623.327
S.E. of regression 7633.221 Akaike info criterion 20.82285
Sum squared resid 1.86E+09 Schwarz criterion 20.99879
Log likelihood -370.8112 Hannan-Quinn criter. 20.88426
F-statistic 0.969775 Durbin-Watson stat 0.371899
Prob (F-statistic) 0.419039
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Tablica P53:

Prilog 1 uz Tablicu 39

Inovatori sljedbenici

Utjecaj FDI-a po pojedina¢nim vrstama preradivacke industrije na produktivnost rada
sektora preradivacke industrije

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom u preradivackom sektoru
Method: Panel Least Squares

Sample: 2002 2013

Periods included: 12

Cross-sections included: 4

Total panel (balanced) observations: 48

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 73038.87 1949.767 37.46031 0.0000
FDI u djelatnosti prehrane 0.278013 0.211778 1.312759 0.1964
FDI u djelatnosti tekstila -1.478546 1.598371 -0.925033 0.3602
FDI u djelatnosti kemije 0.058579 0.196593 0.297970 0.7672
FDI u djelatnosti strojeva i

opreme -0.736250 0.421600 -1.746324 0.0881
FDI u djelatnosti vozila 0.313506 0.318551 0.984162 0.3307
R-squared 0.297266 Mean dependent var 73741.68
Adjusted R-squared 0.213607 S.D. dependent var 8517.899
S.E. of regression 7553.569 Akaike info criterion 20.81390
Sum squared resid 2.40E+09 Schwarz criterion 21.04780
Log likelihood -493.5335 Hannan-Quinn criter. 20.90229
F-statistic 3.553316 Durbin-Watson stat 0.318962
Prob (F-statistic) 0.009067
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Tablica P54:

Prilog 2 uz Tablicu 39 (t-3)

Inovatori sljedbenici

Utjecaj FDI-a po pojedina¢nim vrstama preradivacke industrije na produktivnost rada
sektora preradivacke industrije

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom u preradivackom sektoru
Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 2005 2013

Periods included: 9

Cross-sections included: 4

Total panel (balanced) observations: 36

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI u djelatnosti prehrane (-3) 79211.35 1823.710 43.43418 0.0000
FDI u djelatnosti tekstila (-3) 0.538063 0.235306 2.286657 0.0294
FDI u djelatnosti kemije (-3) -7.908718 3.203359 -2.468883 0.0195
FDI u djelatnosti strojeva i

opreme (-3) -0.211138 0.222425 -0.949256 0.3501
FDI u djelatnosti vozila (-3) -0.083427 0.476010 -0.175263 0.8621
FDI u djelatnosti prehrane (-3) 0.381598 0.301279 1.266595 0.2150
R-squared 0.458111 Mean dependent var 76593.20
Adjusted R-squared 0.367796 S.D. dependent var 7623.327
S.E. of regression 6061.404 Akaike info criterion 20.40828
Sum squared resid 1.10E+09 Schwarz criterion 20.67220
Log likelihood -361.3491 Hannan-Quinn criter. 20.50040
F-statistic 5.072371 Durbin-Watson stat 0.715868
Prob (F-statistic) 0.001737
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Tablica P55:

Prilog 1 uz Tablicu 40

Umjereni inovatori

Utjecaj FDI-a po sektorima na produktivnost rada sektora preradivacke industrije

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom u preradivackom sektoru

Method: Panel Least Squares
Sample: 2001 2013

Periods included: 13
Cross-sections included: 5

Total panel (unbalanced) observations: 63

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 21790.70 2033.851 10.71401 0.0000
FDI u primarni sektor -34.82501 11.42643 -3.047760 0.0034
FDI u sekundarni sektor 1.016584 0.216035 4.705635 0.0000
FDI u tercijarni sektor -0.018158 0.129300 -0.140436 0.8888
R-squared 0.561609 Mean dependent var 26393.44
Adjusted R-squared 0.539317 S.D. dependent var 14384.62
S.E. of regression 9763.357 Akaike info criterion 21.27205
Sum squared resid 5.62E+09 Schwarz criterion 21.40812
Log likelihood -666.0695 Hannan-Quinn criter. 21.32556
F-statistic 25.19431 Durbin-Watson stat 0.208657
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tablica P56:

Prilog 2 uz Tablicu 40 (t-3)

Umjereni inovatori

Utjecaj FDI-a po sektorima na produktivnost rada sektora preradivacke industrije

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom u preradivackom sektoru

Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 2004 2013

Periods included: 10

Cross-sections included: 5

Total panel (balanced) observations: 50

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 23786.68 2093.685 11.36115 0.0000
FDI u primarni sektor (-3) -32.32184 13.42707 -2.407214 0.0201
FDI u sekundarni sektor (-3) 1.875317 0.364833 5.140213 0.0000
FDI u tercijarni sektor (-3) -0.439469 0.200164 -2.195548 0.0332
R-squared 0.566314 Mean dependent var 27823.16
Adjusted R-squared 0.538030 S.D. dependent var 13762.51
S.E. of regression 9354.153 Akaike info criterion 21.20165
Sum squared resid 4.03E+09 Schwarz criterion 21.35461
Log likelihood -526.0412 Hannan-Quinn criter. 21.25990
F-statistic 20.02252 Durbin-Watson stat 0.351089
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tablica P57:

Prilog 1 uz Tablicu 41

Umjereni inovatori

Utjecaj FDI-a po pojedina¢nim vrstama preradivacke industrije na produktivnost rada

sektora preradivacke industrije

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom u preradivackom sektoru

Method: Panel Least Squares
Sample: 2001 2013

Periods included: 13
Cross-sections included: 5

Total panel (unbalanced) observations: 63

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 20608.45 1616.249 12.75079 0.0000
FDI u djelatnosti prehrane 1.137108 0.895146 1.270305 0.2091
FDI u djelatnosti tekstila 5.912534 2.661240 2.221722 0.0303
FDI u djelatnosti kemije 0.860633 1.687052 0.510140 0.6119
FDI u djelatnosti strojeva i

opreme 0.869995 1.363705 0.637964 0.5261
FDI u djelatnosti vozila -0.013061 0.905896 -0.014418 0.9885
R-squared 0.644081 Mean dependent var 26393.44
Adjusted R-squared 0.612860 S.D. dependent var 14384.62
S.E. of regression 8950.186 Akaike info criterion 21.12713
Sum squared resid 4.57E+09 Schwarz criterion 21.33124
Log likelihood -659.5046 Hannan-Quinn criter. 21.20741
F-statistic 20.62980 Durbin-Watson stat 0.203921
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tablica P58:
Prilog 2 uz Tablicu 41 (t-3)

Umjereni inovatori

Utjecaj FDI-a po pojedina¢nim vrstama preradivacke industrije na produktivnost rada
sektora preradivacke industrije

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom u preradivackom sektoru
Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 2004 2013

Periods included: 10

Cross-sections included: 5

Total panel (balanced) observations: 50

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 23104.34 1944.884 11.87955 0.0000
FDI u djelatnosti prehrane (-3) 3.975863 2.260809 1.758602 0.0856
FDI u djelatnosti tekstila (-3) 3.672772 3.724333 0.986155 0.3294
FDI u djelatnosti kemije (-3) -1.334796 2.408344 -0.554238 0.5822
FDI u djelatnosti strojeva i

opreme (-3) -2.754986 2.251528 -1.223607 0.2276
FDI u djelatnosti vozila (-3) 0.392636 1.980505 0.198250 0.8438
R-squared 0.633203 Mean dependent var 27823.16
Adjusted R-squared 0.591521 S.D. dependent var 13762.51
S.E. of regression 8795.944 Akaike info criterion 21.11414
Sum squared resid 3.40E+09 Schwarz criterion 21.34358
Log likelihood -521.8534 Hannan-Quinn criter. 21.20151
F-statistic 15.19146 Durbin-Watson stat 0.276559
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tablica P59:
Prilog 1 uz Tablicu 42

Skromni inovatori
Utjecaj FDI-a po sektorima na produktivnost rada sektora preradivacke industrije

Izracun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom u preradivackom sektoru
Method: Least Squares

Date: 08/02/18 Time: 14:41

Included observations: 42 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8608.287 749.4113 11.48673 0.0000
FDI u primarni sektor 53.91146 7.961666 6.771379 0.0000
FDI u sekundarni sektor -3.116781 0.746054 -4.177688 0.0002
FDI u tercijarni sektor 0.362361 0.195024 1.858031 0.0709
R-squared 0.614903 Mean dependent var 10117.61
Adjusted R-squared 0.584501 S.D. dependent var 5399.955
S.E. of regression 3480.768 Akaike info criterion 19.23829
Sum squared resid 4.60E+08 Schwarz criterion 19.40378
Log likelihood -400.0040 Hannan-Quinn criter. 19.29895
F-statistic 20.22552 Durbin-Watson stat 0.551546
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tablica P60:

Prilog 2 uz Tablicu 42 (t-3)

Skromni inovatori

Utjecaj FDI-a po sektorima na produktivnost rada sektora preradivacke industrije

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom u preradivackom sektoru
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 4 42

Included observations: 39 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 9442.276 1099.955 8.584240 0.0000
FDI u primarni sektor (-3) 22.24337 15.73917 1.413250 0.1664
FDI u sekundarni sektor (-3) 0.362543 1.154708 0.313970 0.7554
FDI u tercijarni sektor (-3) -0.241593 0.361658 -0.668016 0.5085
R-squared 0.127439 Mean dependent var 10653.57
Adjusted R-squared 0.052648 S.D. dependent var 5227.076
S.E. of regression 5087.619 Akaike info criterion 20.00392
Sum squared resid 9.06E+08 Schwarz criterion 20.17454
Log likelihood -386.0765 Hannan-Quinn criter. 20.06514
F-statistic 1.703931 Durbin-Watson stat 0.382808
Prob (F-statistic) 0.184061
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Tablica P61:

Prilog 1 uz Tablicu 43

Skromni inovatori

Utjecaj FDI-a po pojedina¢nim vrstama preradivacke industrije na produktivnost rada
sektora preradivacke industrije

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom u preradivackom sektoru
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1 42

Included observations: 42 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8683.762 937.5245 9.262438 0.0000
FDI u djelatnosti prehrane 15.15321 7.118167 2.128808 0.0402
FDI u djelatnosti tekstila -7.153524 8.961500 -0.798251 0.4300
FDI u djelatnosti kemije 21.03042 18.61720 1.129623 0.2661
FDI u djelatnosti strojeva i

opreme -27.31451 8.707259 -3.136982 0.0034
FDI u djelatnosti vozila 2.176545 4.529671 0.480508 0.6338
R-squared 0.479941 Mean dependent var 10117.61
Adjusted R-squared 0.407710 S.D. dependent var 5399.955
S.E. of regression 4155.825 Akaike info criterion 19.63397
Sum squared resid 6.22E+08 Schwarz criterion 19.88221
Log likelihood -406.3134 Hannan-Quinn criter. 19.72496
F-statistic 6.644578 Durbin-Watson stat 0.563320
Prob (F-statistic) 0.000178
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Tablica P62:

Prilog 2 uz Tablicu 43 (t-3)

Skromni inovatori

Utjecaj FDI-a po pojedina¢nim vrstama preradivacke industrije na produktivnost rada

sektora preradivacke industrije

Izraéun iz EViews 9 SV

Dependent Variable: BDV po zaposlenom u preradivackom sektoru

Method: Least Squares
Sample (adjusted): 4 42
Included observations: 39 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 10059.68 1081.032 9.305628 0.0000
FDI u djelatnosti prehrane (-3)  -1.294312 10.27777 -0.125933 0.9005
FDI u djelatnosti tekstila (-3) -5.942333 11.52732 -0.515500 0.6096
FDI u djelatnosti kemije (-3) 10.50894 23.26565 0.451693 0.6544
FDI u djelatnosti strojeva i

opreme (-3) -1.183755 10.61942 -0.111471 0.9119
FDI u djelatnosti vozila (-3) 5.521714 6.178680 0.893672 0.3780
R-squared 0.284917 Mean dependent var 10653.57
Adjusted R-squared 0.176571 S.D. dependent var 5227.076
S.E. of regression 4743.205 Akaike info criterion 19.90745
Sum squared resid 7.42E+08 Schwarz criterion 20.16338
Log likelihood -382.1953 Hannan-Quinn criter. 19.99928
F-statistic 2.629696 Durbin-Watson stat 0.470544
Prob (F-statistic) 0.041547
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