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1. UvOD

1.1. Problem istraZivanja

Prema neoklasi¢noj teoriji kapital bi se slobodno trebao kretati od bogatih prema siromasnim
zemljama. Lucas (1990) je postavio pitanje zaSto se kapital ne krece slobodno kao Sto
neoklasi¢na teorija govori. Promatrao je dvije zemlje koje proizvode isto dobro s istim
konstantnim povratom na skali proizvodne funkcije. Ako se proizvodnja po radniku razlikuje
izmedu dvije drzave to je zato Sto imaju razliCite razine kapitala po radniku. Prema zakonu
opadaju¢ih prinosa to implicira da ¢e grani¢ni proizvod kapitala biti veéi u manje
produktivnim tj. siromasnim ekonomijama. Ako je to slucaj, onda je trgovina kapitalnim
dobrima slobodna i konkurentna, a nova ulaganja ¢e se pojaviti samo u siromasnoj ekonomiji
te ¢e to vrijediti sve dok se ne izjednaci omjer kapitala i rada, a time i nadnice i povrat na
kapital. Usporedio je SAD 1 Indiju i pokazao, ako je neoklasi¢ni model zaista to€an, granicni
proizvod kapitala bi u Indiji trebao biti 58 puta veci nego u SAD-u tj. sav kapital iz SAD-a bi

trebao i¢i u Indiju.

Problem istrazivanja Lucasovog paradoksa je kako modificirati standardnu neoklasi¢nu
teoriju kako bi paradoks nestao. Teorijska objasnjenja Lucasovog paradoksa mogu se
grupirati u dvije kategorije. U prvu grupu spadaju razlike u osnovama koje utjecu na strukturu
gospodarstva kao $to su: tehnoloske razlike, faktori koji nedostaju u proizvodnji, vladine
politike 1 institucionalna struktura. Druga grupa se fokusira na nesavrSenosti na
medunarodnom trzistu kapitala, a to su uglavnom rizik zemlje i asimetrija informacija. lako
kapital ima visok povrat u zemljama u razvoju, tamo ne ide zbog trZiSnih neuspjeha ili

politi¢kog rizika.

Medu alternativnim teorijskim objasnjenjem iza Lucasovog paradoksa, institucionalna
kvaliteta empirijski se naSla kao vodece objasnjenje. Odlian primjer u kojem je
institucionalna kvaliteta vazna za privlacenje stranog kapitala je Intelova odluka da se 1996.
godine smjesti u Kostariku. Intel je razmisljao izmedu Brazila, Cilea, Indonezije, Meksika,
Filipina i Tajlanda, ali su u posljednjoj fazi procesa odlu¢ivanja u uzi izbor uvrsteni su
Meksiko 1 Kostarika. Dvije zemlje sa slicnim BDP-om po glavi stanovnika u americkim
dolarima (3000 $ u to vrijeme), iako je Meksiko puno veca zemlja. S obzirom na veli¢inu
Intelove investicije u odnosu na veli¢inu ekonomije, jedna bitna Cinjenica u procesu

odlucivanja bila je dostupnost inZenjera i tehnicki obucenih radnika, §to je u ovom slucaju
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pogodovalo Meksiku. Stoga se ne moze jasno potvrditi da je ljudski kapital bio odlucujuci
faktor u Intelovom kona¢nom izboru. Medutim, ono §to je bilo vazno je stabilnost Kostarike i
niza razina korupcije zbog ¢ega je Intel i odlucio investirati u ovu drzavu. Jedan od razloga
ovakve Intelove konacne odluke je bila 1 situacija kada je Meksiko rekao da ¢e napraviti
»iznimku® od postoje¢ih pravila samo za Intel, za razliku od Kostarike koja je prema svim
investitorima imala jednaka pravila (Spaar, 1998). Jo$ jedan primjer vaznosti institucionalne
kvalitete je porast stranih direktnih investicija (FDI) u Turskoj. Slican se procvat dogodio i u
Portugalu i Gr¢koj nakon ulaska u EU. Turska je sluzbene pregovore o ulasku u EU zapocela
3. listopada 2005. godine. Upravo su ovi sluzbeni pregovori Tursku prisilili da vise sli¢i
zemljama EU i to na podrucju bankarskog sektora, antitrastovske politike i regulacije
unutarnje politike i to sve kako bi privukla strane investicije. Turska je provela velike
institucionalne i ustavne promjene §to je rezultiralo porastu FDI sa 1 milijarde $ u 1990-im na

vise od 5 milijardi $ do kraja 2005. godine (Von Reppert- Bismarck i Champion 2005).

Alfaro, Kalemi-Ozcan i Volosovych (2005) su istrazili razdoblje 1970.-2000. godine i
pokazali da niska institucionalna kvaliteta objasnjava postojanje Lucasovog paradoksa. Neka
od istrazivanja ukazuju da bi strana ulaganja mogla biti kanal preko kojeg institucije utjecu na
dugoro¢ni razvoj. Prema Calvo, Leideman i Reinhart (1996) naglasak stavljaju na vanjske
¢imbenike, uglavnom na nisku kamatnu stopu u razvijenim zemljama (SAD), zbog Cega su se
povecala strana ulaganja u zemlje u razvoju tijekom 1990.-ih godina. Niska kamatna stopa u
razvijenim zemljama Ce rezultirati ve¢im ulaganjima u zemlje u razvoju zbog visokih prinosa
te na taj nacin poboljsati ekonomsku sliku gospodarstava. Istrazivanje koje su proveli na
uzorku zemalja Azije i Latinske Amerike ukljucujuéi Argentinu, Brazil, Cile, Kolumbiju,
Indoneziju, Maleziju, Meksiko, Filipine i Tajland je pokazalo da je dio porasta priljeva
kapitala usmjeren na akumuliranje deviznih rezervi. Od 1990. do 1994. godine udio u
rezervama bio je 59 posto u Aziji i 35 posto BDP-a u Latinskoj Americi. Ove su dvije regije
akumulirale oko 209 milijardi dolara medunarodnih rezervi u navedenom periodu. Takoder je
pokazano da je u vecini zemalja priljev kapitala povezan s rastu¢im deficitom tekuceg racuna.
Zemlje poput Brazila i Cilea, koji imaju skromniji deficit teku¢eg ratuna, zabiljezile su suficit
prije porasta priljeva. Koeficijent investiranja je u periodu 1990.- 1994. godine rastao, a stope
Stednje padao u polovici promatranog uzorka Sto implicira da se trziSta kapitala tijekom
godina sve vise integriraju. Visoke investicije i potrosnja odrazavaju se u viS§im stopama rasta

realnog BDP-a.



Prema Obstfeldu i Rogoffu (2000) Lucasov paradoks je povezan sa glavnim ,,zagonetkama* u
medunarodnoj ekonomiji i financijama. Pod glavnim ,,zagonetkama® se smatraju: Feldstein-
Horioka zagonetka (postoji visoka korelacija izmedu domace Stednje i1 investicija), zagonetka
domace pristranosti proizvodnji (ljudi imaju jake preferencije u potrosnji domacih proizvoda)
1 zagonetka u dijeljenju rizika (postoji niska korelacija rasta potrosnje medu zemljama). Sve
ove zagonetke proizlaze iz nedostatka medunarodnih kapitalnih tokova. Na svako od pitanja
(zagonetki) postoji nekoliko moguéih odgovora, ma koliko dobri bili, ne mogu u cijelosti
objasniti zagonetke, pa rjeSavanje navedenih 1 dalje traje. Stoga se joS uvijek ne zna §to je
vaznije u objasnjavanju Lucasovog paradoksa, fundamenti (tehnoloske razlike, faktori koji

nedostaju u proizvodnji, vladine politike i institucionalna struktura) ili trzi$ni neuspjeh.

1.2. Predmet istraZivanja

Prekograni¢ni tokovi kapitala su se znatno povecali i postali su klju¢ni aspekt globalizacije.
Povijesno gledano, globalni tokovi kapitala su uglavnom obuhvacéali tokove medu razvijenim
ekonomijama, medutim posljednjih godina su ti tokovi sve ve¢i medu ekonomijama u
razvoju. Prema Institutu za medunarodne financije/IIF (2015) kapitalni privatni tokovi na
trziStima u nastajanju su u 2013. godini dostigli 1,35 bilijuna dolara. Globalni tokovi FDI su
dozivjeli snazni porast nakon svjetske ekonomske krize, ali su zemlje u razvoju zabiljezile
blagi pad FDI zbog skromnog rasta razvijenih ekonomija i poboljSanja tranzicijskih
ekonomija. Svjetska banka (2013) je prognozirala da ¢e gospodarstva u razvoju predstavljati
60% globalnog priljeva kapitala do 2030. godine $to je samo 20% viSe nego u protekla Cetiri
desetlje¢a. Predvidala je da ¢e uz poboljSanu institucionalnu kvalitetu 1 solidan gospodarski
rast te povoljna demografska kretanja, globalni ulagaci pokazivati sve ve¢i interes za zemlje u
razvoju umjesto malih grupa trZiSta u nastajanju koja tradicionalno privlace vec¢inu stranih
ulaganja. Medutim, priroda kretanja kapitalnih tokova nije u skladu s predvidanjima. Neke
vrste priljeva kapitala (npr. FDI) olakSavaju prijenos upravljackog i tehnoloSkog znanja.
Ulaganje u portfelj i zajmovi stranih banaka razvijaju domaci financijski sektor u zemljama u
razvoju pruzajuéi pristup medunarodnim financijskim trziStima i poboljSavajuéi regulatorni
okvir. Neka istrazivanja tvrde da slobodni protok kapitala djeluje kao nagrada za dobre
politike i kazna za loSe politike koje osiguravaju discipliniranije makroekonomske politike u

zemljama u razvoju (Obstfeld 1998).



Predmet istrazivanja ovog rada je usko povezan sa problemom istrazivanja tj. istraziti

empirijske studije za koje se trazi rjeSenje Lucasovog paradoksa.

1.3. Istrazivacke hipoteze

Tematika ovog rada ¢e se problematizirati i testirati sljede¢im hipotezama:
H1: Kvaliteta institucija je i dalje vodeca varijabla za objasnjenje Lucasovog paradoksa

Kvaliteta institucija je, kao S$to je ranije navedeno u radu, jedan od kljuc¢nih faktora prilikom
objasnjenja i rjeSavanja Lucasovog paradoksa. Kvaliteta institucija danas se prati putem
pokazatelja upravljanja Svjetske banke (engl. - World Government Indicators - WGI). Sest je
veli¢ina prema kojima se odreduje kvaliteta upravljanja: glasanje i odgovornost, politicka
stabilnost i odsutnost nasilja, uc¢inkovitost vlade, regulatorna kvaliteta, vladavina zakona i
kontrola korupcije. Podaci za 200 zemalja dostupni su za razdoblje od 1996. do 2018. godine.

Glavna hipoteza pokusat ¢e se potvrditi s dvije pomoc¢ne hipoteze.

H 1.1.: Regulatorna kvaliteta, vladavina zakona i kontrola korupcije djeluju na kvalitetu

institucija i na poveéavanje priljeva kapitala

Regulatorna kvaliteta je sposobnost vlade da formulira i provodi zdrave politike i propise koji
dopustaju 1 promicu razvoj privatnog sektora. Vladavina zakona govori o tome u kojoj mjeri
agenti imaju povjerenja i poStuju se pravila druStva, posebno kvaliteta izvrSenja ugovora,
imovinskih prava, policije i sudova kao i vjerojatnosti kriminala i nasilja. Kontrola korupcije
prikazuje percepciju u kojem se javna vlast koristi u privatnom interesu, ukljucujuéi politicku
1 administrativnu korupciju. lako se postojeca literatura uglavnom fokusira na ucinke
korupcije, ovom hipotezom ¢e se dodatno uz kontrolu korupcije testirati i regulatorna
kvaliteta, vladavina zakona te istraziti kako one utjeCu na odluku stranih investitora o
poduzimanju investicijskih projekata u odredenoj zemlji. U¢inak institucija na ulaganja, bilo
domaca ili strana se mogu povezati s dva razliita kanala. Prvo, ,loSe“ institucije mogu
djelovati kao porez povecavanjem troSkova poslovanja. Drugo, nesavrSeno provodenje
ugovora takoder moze povecati neizvjesnost u pogledu buducih povrata i tako negativno
utjecati na razinu ulaganja. Npr. korupcija moZe odvratiti ulaganja povecanjem troSkova

poslovanja jer ulagaci trebaju podmicivati sluzbenike kako bi se dobile dozvole, dok ¢e



povecana regulatorna kvaliteta ili kvalitetni zakonski okviri pozitivno utjecati na privlacenje

stranih investicija (Daude i Stein, 2007).

H 1.2.: Doing business indikator djeluje na kvalitetu institucija i na povecavanje priljeva

kapitala

Doing business pruza objektivne mjere poslovnih propisa i njihove primjene u 190
gospodarstava i odabranih gradova na regionalnoj razini. Projekt Doing business je pokrenut
2002. godine od strane Svjetske banke te promatra domace male i1 srednje tvrtke 1 mjeri
propise koji se na njih primjenjuju u njihovom zivotnom ciklusu. Prikupljajuéi i1 analizirajuéi
sveobuhvatne i1 kvantitativne podatke za usporedbu okruzenja poslovne regulacije za Citava
gospodarstva, doing business potice gospodarstva da se natjeCu za ucinkovitiju regulaciju.
Doing business mjeri opc¢e poslovno okruzenje. Zasniva se na konkretnim pokazateljima koji
ispituju brojne aspekte poslovnog okruzenja poput toga kako je lako pokrenuti posao, koliko
je lako placati porez i lakoc¢e obavljanja medunarodne trgovine. Prema Djankov, McLiesh i
Ramalho (2006), postoji veza izmedu Doing business indikatora i ekonomskog rasta. Razlog
njihovog istrazivanja je razlika izmedu razina dohodaka medu zemljama. Doing business
pokazatelj pruza Sirok spektar konkretnih mjera kako vladine politike trebaju utjecati na
poslovanje firmi. Drugim rije¢ima, lakSe je postaviti ciljeve koliko je dana potrebno za
pokretanje novog posla, koliko je dokumenata potrebno potpisati za izvoz kontejnera i koliko
je malim firmama potrebno da ispune porez na dohodak nego da zahtijevaju uvodenje
demokracije ili poboljSanja u funkcioniranju pravosudnog sustava. Hipotezom H 1.2. ¢e se

testirati odnos izmedu doing business indikatora i priljeva kapitala u zemlju.

1.4. Ciljevi istrazivanja

Cilj ovog rada je istraziti ulogu razli¢itih teorijskih objasnjenja u nedostatku protoka kapitala
1z bogatih u siromasne zemlje. Nakon Sto ¢e se teorijski objasniti uzroci spomenutih tijekova,
po uzoru na istrazivanje Alfaro, Kalemi-Ozcan i Volosovych (2005) u ovome radu cilj je
uraditi dodatno istrazivanje na $to vecem uzorku zemalja na globalnoj razini u ovisnosti o

dostupnosti podataka.



1.5. Metode istrazivanja

U ovom radu ¢e se koristiti viSe razli¢itih metoda ovisno o tome radi 1i se o teorijskom ili
empirijskom dijelu rada. U teorijskom dijelu koristit ¢e se induktivna metoda gdje ¢e se na
temelju pojedinacnih ¢injenica donijeti konacan zakljucak te deduktivna metoda kojom se na
temelju op¢ih znanja dolazi do spoznaje posebnog i pojedinacnog. Koristit ¢e se 1 metoda
analize kojom ¢e se nastojati slozeni pojmovi i zakljucci rasélaniti na jednostavnije dijelove i
metoda sinteze kojom ¢e se jednostavniji sudovi sintetizirati u slozenije. Komparativnom i
deskriptivnom metodom ¢e se jednostavnim usporedbama i opisivanjem analizirati pokazatelji
dok ¢e se metodom klasifikacije i kompilacije izdvajati op¢i pojmovi te stavovi i zakljucei. U
empirijskom dijelu rada ¢e se koristiti metoda viSestruke regresije kao jedna od metode
linearne regresije. Prednost ove metode je $to moze koristiti viSe podataka i informacija

koristeci se ve¢im nizom varijabli i zbog toga $to se varijable tijekom vremena mijenjaju.

1.6. Doprinosi istraZivanja

Ovim istrazivanjem Zeli se doprinijeti postojecoj empirijskoj literaturi koja se bavi pojmom i
rjeSavanjem Lucasovog paradoksa. Naime, postoje mnoga istrazivanja koja su utvrdila da je
kvaliteta institucija klju¢na za rjeSavanje Lucasovog paradoksa. Kvaliteta institucija se moze
mjeriti preko Sest indikatora od ¢ega su u ovome radu izdvojena tri: regulatorna kvaliteta,
vladavina zakona i kontrola korupcije. Jedan dodatni doprinos ovom istrazivanju je
istrazivanje doing business indikatora te njegov utjecaj na kvalitetu institucija. Dosadasnja
istrazivanja su obuhvacala period od 1970. do 2000. godine, a dodatni doprinos ovog

istrazivanja je istrazivanje perioda nakon 2000. godine.

1.7. Struktura diplomskog rada

Rad se sastoji od Cetiri dijela.

U uvodnom dijelu rada definirat ¢e se problem i predmet istrazivanja. Nakon toga odredit ¢e

se ciljevi istrazivanja te ¢e se postaviti odredene pretpostavke. Slijedi kratko objaSnjenje



metoda koriStenih u radu. Prvo poglavlje zavrSava osvrtom na potencijalni doprinos

istrazivanja.

Drugi dio rada ¢e prikazati teorijski pristup Lucasovom paradoksu te dosadasnja empirijska
istrazivanja. U ovom dijelu ¢e se govoriti o kategorijama u koje se mogu grupirati teorije koje
objasnjavaju paradoks. Takoder ¢e se osvrnuti na istrazivanje provedeno za razdoblje od

1970. do 200. godine.

U trecem dijelu rada ¢e se prikazati empirijsko istrazivanje provedeno za razdoblje nakon
2000. godine, prikazati metodologija koja se koristila u istrazivanju te ¢e se na kraju osvrnuti
na postavljene hipoteze koje ¢e se ili prihvatiti ili odbaciti. Spomenut ¢e se i buducnost

Lucasovog paradoksa.

U Cetvrtom dijelu, zakljucku, ukratko se osvrée na kljucne teorijske spoznaje i rezultate
vlastitog istrazivanja. Takoder se u ovom dijelu rada nalazi popis literature, popis grafikona i

tablica.
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2. LUCASOV PARADOKS

2.1. Pojam i definicija Lucasovog paradoksa

Lucasov paradoks odnosi se na promatranje protoka kapitala izmedu bogatih i siromasnih
zemalja koji je daleko nizi od protoka predvidenih neoklasiénom teorijom tj. kapital se ne
kre¢e slobodno prema siromaSnim zemljama kao $to neoklasi¢na teorija predvida te se zbog

toga tesko osloniti na navedeni model.

Tijekom prve faze financijske globalizacije izmedu 1880. i 1914. godine, medunarodna
mobilnost kapitala bila je visoka kao i danas. Obrasci kretanja medunarodnih kapitalnih
tokova razlikuju se izmedu dva razdoblja uglavnom neograni¢ene mobilnosti kapitala. Prije
Prvog svjetskog rata kapitalni tokovi bili su pretezno jednosmjerni u smislu da je kapital tekao
iz bogatih gospodarstava Europe ka siromasnijim. Kao posljedica toga, bogate drzave su
izgradile znacajne neto pozicije inozemne imovine od oko 20% svog ukupnog BDP-a, a omjer
stranog kapitala 1 proizvodnje do 1914. godine u prosjeku je bio visi od 100 % u zemljama u
razvoju. U suvremenoj globalizaciji bruto mobilnost kapitala jednako je visoka, ali ne dovodi
do znacajnih neto tokova kapitala izmedu bogatih i siroma$nih zemalja. Kao rezultat, Lucasov
paradoks kapitalnih tokova izmedu bogatih i siromas$nih izraZzeniji je sada nego u prvoj
globalizaciji (Bilal, 2017).

2.2. Teorijska objasnjenja Lucasovog paradoksa

Teorijski pristup Lucasovog paradoksa moze se svrstati u dvije glavne skupine (Alfaro et al.,
2008). Prva skupina pokusava objasniti paradoks kroz ekonomske pokazatelje (fundamente)
kao Sto su: faktori koji nedostaju u proizvodnji, vladine politike 1 institucionalna struktura.
Druga skupina pokusava objasniti paradoks kroz nedostatke na medunarodnom trzistu i to

kroz asimetriju informacija i rizik zemlje.
Ekonomski pokazatelji (fundamenti)
e Faktori koji nedostaju u proizvodnji

Jedno od objasnjena nedostatka protoka kapitala iz bogatih u siromasne zemlje je

postojanje faktora kao Sto su ljudski kapital 1 zemlja koji pozitivno utjeCu na povrat
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kapitala, ali ih uglavnom zanemaruje konvencionalni neoklasicni pristup. Na primjer, ako
ljudski kapital pozitivno utjeCe na povrat kapitala, u zemlje s manjim udjelom ljudskog

kapitala ¢e i¢i 1 manje kapitala.
e Vladine politike

Vladine politike mogu biti joS jedna prepreka protoku kapitala i povrata na kapital. Na
primjer, razlike u poreznim politikama medu drzavama mogu dovesti do znatnih razlika u
omjerima kapitala i rada. Inflacija se nekada moze promatrati kao porez i zbog toga moze
umanjiti povrat na kapital. Uz to, vlada moze ograniciti protok kapitala nametanjem

kapitalne kontrole.
e Institucionalna struktura

Institucije su pravila igre u druStvu. Oni se sastoje od neformalnih ogranicenja (tradicije 1
obicaji) 1 formalnih pravila (pravila, zakoni, ustav). Oni oblikuju strukturu gospodarstva.
Podrazumijeva se da institucije utjeCu na investicijske odluke na nacin da svojim
djelovanjem mogu zastititi vlasnicka prava poduzetnika protiv vlade ili sprjeCavanjem
pojedinaca da blokiraju usvajanje novih tehnologija. Slaba vlasni¢ka prava zbog losih
institucija mogu dovesti do nedostatka proizvodnih kapaciteta ili nesigurnosti investiranja

u gospodarstvo.
Nesavrsenost na medunarodnom trZistu kapitala
e Asimetri¢ne informacije

Problem asimetrije informacija je svojstven trZiStima kapitala. Asimetrija informacija
moze biti ex-ante (nepovoljna selekcija) i ex-post (moralni hazard). Nepovoljan selekcija
povezana je s asimetricnim informacijama koje se javljaju prije nastanka transakcije.
Visoko riziéni trazitelji najintenzivnije traze npr. kredit. Buduéi da negativna selekcija
povecava Sansu davanja kredita s velikim kreditnim rizikom, kreditori mogu odluciti ne
dati kredit nikome iako na trziStu ima nerizi¢nih trazitelja kredita. Moralni hazard nastaje
nakon nastanka transakcije. Zajmodavac se upusta u rizik da ¢e zajmoprimac odobrenim
kreditom poduzeti radnje koje nisu prihvatljive s njegove tocke gledista. Prema tome
zajmodavac moze odluciti da radije nece dati kredit. Prema asimetri¢nim informacijama,
implikacije neoklasi¢énog modela u vezi s protokom kapitala obicno nisu odrzive. Na

primjer, u modelu s moralnim hazardom, gdje zajmodavci ne mogu nadzirati ulaganje
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duznika, ulaganje siromasnih zemalja po stanovniku pozitivno ovisi o bogatstvu po glavi
stanovnika. Ako strani investitori nisu dovoljno informirani o domacéem trzistu, oni imaju

tendenciju premalo ulagati.
e Rizik zemlje

Rizik zemlje predstavlja svaku situaciju u kojoj drzava koja ne izvrSava ugovore o zajmu
sa strancima, oduzima inozemnu imovinu koja se nalazi unutar njezinih granica ili
sprjeCava domace stanovnike da u potpunosti ispunjavaju obveze prema stranim
ugovorima. Lucas je pozivajuéi se na primjer Indije, odbacio rizik zemlje kao objasnjenje
paradoksa tj. protoka kapitala iz bogatih u siromaSne zemlje jer su se ulagaci u Indiji
suocili s istom regulacijom i pravilima kao i ulagaci u Velikoj Britaniji (Alfaro et. al.
2008).

Lucasov osnovni rad bio je reakcija na uocene trendove u medunarodnim razvojnim naporima
tijekom 20.-tog stolje¢a. Regije koje karakterizira siromastvo, poput Juzne Azije i Afrike,
dobile su posebnu pozornost s obzirom na nedovoljna ulaganja koja je predvidio Lucas.
Africke zemlje sa svojim siroma$nim stanovniStvom i bogatim prirodnim resursima su primjer
koje bi pod neoklasi¢nom pretpostavkom mogle ponuditi izuzetno visoke povrate kapitala.
Oskudni strani kapital koji africke zemlje dobivaju izvan dobrotvornih organizacija
multinacionalnih korporacija otkriva stvarnost danasnjih globalnih tokova kapitala, (Montiel,
2006). Autori su u posljednje vrijeme svoja objas$njenja za paradoks usredotocili na Lucasovu
prvu kategoriju objasnjenja kao vodecu ulogu tj. institucionalnu stabilnost te se pokazalo da je
koli¢ina stranih direktnih investicija u velikoj mjeri povezana sa snagom infrastrukture i
stabilno$¢u vlade u pojedinim zemljama (Daude, 2007). lako je Lucasova izvorna hipoteza
Siroko prihvacena kao opis modernog razdoblja u povijesti, paradoks se ne pojavljuje tako
jasno prije 20.-tog stolje¢a. Na primjer, kolonijalno doba se isti¢e kao doba nesmetanih
tokova kapitala, a sustav imperijalizma stvorio je ekonomske uvjete posebno pogodne za
kretanje kapitala prema pretpostavkama klasi¢ne ekonomije. Britanija je na primjer bila u
stanju dizajnirati, nametati i kontrolirati kvalitetu institucija u svojim kolonijama kako bi
iskoristile visoke povrate kapitala u novom svijetu (Schularick, 2008). Prema Williamson
(2002), detaljno je istrazio preokret paradoksa u kolonijalnom kontekstu. Iako Lucas to nije
naglasio, Williamson tvrdi da je nesmetana migracija radne snage jedan od nacina na koji
kapital te¢e prema gradanima zemalja u razvoju. Struktura carstva bila je posebno vazna za

olaksavanje jeftine medunarodne migracije. Primjerice u 17. i 18. stolje¢u Engleska je
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poticala svoje gradane da se presele u Ameriku koja je bila oskudna radnom snagom. lako je
Britanija omogucila slobodan protok kapitala iz starog u novi svijet, uspjeh americkog
poduzetniStva nakon americke revolucije dobar je primjer uloge institucionalnih i pravnih
okvira za olakSavanje kontinuiranog protoka kapitala. Rani americki ekonomski razvoj prije i
nakon revolucije doveo je do obrnutog slu¢aja Lucasovog pradoksa. Cak i nakon §to je
prosjecna razina dohotka u Americi premasila britansku, institucije koje su se izvozile
imperijalizmom i pravnim okvirom, omogucile su dugorocne tokove kapitala iz Europe u

Ameriku (Ferguson, 2011).

2.3. Pregled empirijskih istraZivanja Lucasovog paradoksa

Postojeca empirijska literatura otkriva da se za rjeSavanje Lucasovog paradoksa koriste dvije
analize, analiza grani¢nog proizvoda kapitala (engl. Marginal product of capital - MPK)
analiza ¢iji je cilj izravno mjerenje grani¢nog proizvoda kapitala i regresijska analiza. Analiza
zasnovana na MPK pomaze odgovoriti zasto relativno bogate zemlje imaju i relativno visoke
grani¢ne proizvode kapitala, a metoda regresijska analiza pokusava identificirati determinante

priljeva kapitala.

Neka od istrazivanja provedena analizom grani¢nog proizvoda kapitala pomazu u
razumijevanju medunarodnog toka kapitala. Neka od njih sugeriraju da tijek kapitala ide, ako
niSta drugo, prema relativno niskim prinosima. Umjesto da ova analiza rijesi paradoks, ona ga
je samo preimenovala iz ,,za$to kapital ne ide u siromasne zemlje* u ,,zasto kapital ide u
zemlje s niskim prinosom®. Objasnjenje toga lezi u Cinjenici da analiza MPK ne obuhvaca na
odgovaraju¢i nacin sve vazne ¢imbenike koji utjeu na medunarodne kapitalne tokove.
Analizom grani¢nog proizvoda kapitala su se bavili Caselli i Feyrer (2007) i Lowe et. all.
(2012) ¢&iji ¢e se kratki zakljuccei navesti u daljnjem tekstu. Oni pokuSavaju objasniti razne
¢imbenike koji se koriste u analizi MPK te pokuSavaju objasniti medunarodni tok kapitala.
Medunarodni tokovi kapitala koje su promatrali nisu u skladu s predvidanjima jer kapital ide
iz zemalja s visokim prinosom u zemlje s niskim prinosom. PokuSali su provjeriti jesu li
procjene MPK u pozitivnoj korelaciji s medunarodnim priljevom kapitala u razdoblju od
1995. do 2007. godine. Dijagram rasipanja se koristi za provjeru protoka medunarodnog
kapitala iz zemalja s niskim MPK u zemlje s visokim MPK. Ako promatranje za neku zemlju

lezi iznad nulte crte to znaci da su priljevi veci od odljeva §to ukazuje na priljev kapitala u
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zemlju, a ako promatranje za neku zemlju lezi ispod nulte crte to znaci da su odljevi veci od
priljeva Sto ukazuje na odljev kapitala iz zemlje. Povezanost izmedu unutarnji direktnih
investicija i MPK (slika 1.) pokazuje da kapital tece u zemlje s visokim povratom poput
Konga (COG) i El- Salvadora (SLV) §to je u skladu s pretpostavkom standardne teorije.

Slika 1: Dijagram rasipanja ,,naive“ MPK i unutarnjih direktnih investicija

(a) (Correlation 0.42***)
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Izvor: https://link.springer.com/book/10.1007%2F978-981-13-9069-2

Standardni izraCun grani¢nog proizvoda kapitala (engl. MPK) tzv. ,naive® procjena glasi
MPKN = «a,, E pri ¢emu je Y bruto domaci proizvod (BDP), K je kapital, a a je bruto izracun
udjela u kapitalu. Tvrdili su da bruto izracun udjela u kapitalu dovodi do precijenjivanja
stvarnog MPK te su stoga procjenu udjela kapitala izmijenili i podijelili na obnovljivi kapital
a,, (oprema i strojevi) i neobnovljivi kapital a,,; (zemljiste i prirodni resursi). S druge strane
kada se koristi izmijenjena procjena MPK kod Caselli i Feyrer, ¢ini se da kapital ide prema

relativno niskim prinosom (slika 2.) uklju¢ujuc¢i Zambiju (ZMB) i Trinidad i Tobago (TTO).
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Slika 2: Dijagram rasipanja izmijenjenog MPK i unutarnjih direktnih investicija
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Izvor: https://link.springer.com/book/10.1007%2F978-981-13-9069-2

Medutim, povezanost izmedu izmijenjene procjene MPK i tijeka stranih direktnih investicija
je slaba (-0,18). Stoga se iz njihovog dijagrama rasipanja moze zakljuciti da povezanost
izmedu izmijenjenih procjena MPK i podataka o protoku kapitala pokazuje da su tokovi

kapitala iz bogatih u siromasne zemlje znatno nizi od onoga $to predvida teorija.

Literatura koja se temelji na metodi regresijske analize razmatra §iri skup varijabli kao
odrednice priljeva kapitala, Sto se ne moZe lako objasniti u MPK analizi. Uzimajuéi u obzir
karakteristike varijabli i njihov utjecaj na priljev kapitala, literaturu koja se temelji na metodi
regresijske analize moze se podijeliti u tri kategorije, a to su ekonomske osnove (fundamenti),
nedostaci na medunarodnom trzistu i institucionalna struktura. Alfaro et all. (2008) su u
svome istrazivanju u regresijski model ukljucili kvalitetu institucija i tvrdili da razlike u
njihovoj kvaliteti odreduju priljev kapitala i da se tako moze u potpunosti objasniti Lucasov
paradoks. Postoji pozitivna 1 statisticki signifikantna korelacija izmedu priljeva kapitala 1

prihoda po glavi stanovnika nakon $to se kontrolira kvaliteta institucija.

Medunarodna financijska statistika (engl. IFS) koju je izdao Medunarodni monetarni fond
(engl. IMF) je standardni izvor podataka za godiS$nje priljeve kapitala. Glavne kategorije
priljeva kapitala su strane direktne investicije, portfeljna ulaganja i priljev duga. Strane
direktne investicije ukljucuju greefield ulaganja (izgradnja novih tvornica), dionicki kapital,
reinvestiranu dobit, financijske instrumente i drugi kapital. Ulaganje u portfelj ukljucuje
dionice, udjele u dionice i slicne dokumente koji oznacavaju vlasnistvo nad kapitalom. U

regresijskoj analizi nije pravljena razlika izmedu manjinskih i veéinskih dioniCara jer ta
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razlika ne utjeCe na rezultate analize te se u analizi koristio ukupni strani kapital koji je zbroj
priljeva izravnih i portfeljnih ulaganja. Ukupni kapital (izravni i portfeljni) kod zemalja u
razvoju uopc¢e nije mali. U zemljama u razvoju prosjecni priljev stranih direktnih investicija
po glavi stanovnika porastao je za 6,2% u posljednjih 30-ak godina i postao glavni izvor
privatnog kapitala tijekom 1990-ih godina. Prosjec¢ni priljev portfelj ulaganja po glavi
stanovnika porastao je za samo 3,3%. Kraay, Loayza, Server i Ventura (2000, 2005) (KLSV)
I Lane i Milesi- Feretti (1999, 2001) (LM) konstruirali su procjene strane imovine i obveza i
njihovih potkomponenata za razli¢ite zemlje 19070.-ih, 1980.-ih i 1990.-ih godina i time bolje
pracenje zemalja 1 njihove vanjske pozicije. LM procjena uzima podatke o stanju dionica u
portfelju i podatke o stranim direktnim investicijama iz medunarodne financijske statistike
koju je napravio MMF. Kako bi dobili stvarne procjene stranih direktnih investicija kumulirali
su tokove kapitala i prilagodili ih promjenama tecaja. Dionice su prilagodavali domaéem
trzistu dionica prema vrijednosti tj. teaju americkog dolara na kraju godine. KLSV se protivi
vrednovanju dionica koriste¢i cijene dionica na burzi, umjesto toga koriste cijene investicijske
robe u lokalnoj valuti te i oni tokove prilagodavaju promjenama tec¢aja. KLSV i LM procjene
su kvalitetnije jer autori izuzetno paze na prikupljanje i ,,pro¢iS¢avanje* podataka IFS-a. Ova
empirijska analiza je koristila podatke o priljevima kapitala iz tri razli¢ita izvora (IMF, KLSV,
LM). Slika 3 prikazuje deskriptivnu statistiku na uzorku od 81 zemlje u razdoblju 1970.-
2000. godine prema IMF podacima, 58 zemalja u razdoblju 1970.- 1997. godine prema KLSV
podacima i 56 zemalja u razdoblju 1970.- 1998. godine prema LM podacima. Osnovni uzorak
zemalja je odabran prema dostupnosti podataka za odredene zemlje u odredenom
vremenskom razdoblju pri ¢emu je zavisna varijabla prosjecni priljev direktnih 1 portfel;
ulaganja po glavi stanovnika. Prosje¢ni priljev direktnih i portfolio ulaganja po glavi
stanovnika je sa srednjom vrijednosti od 117,34, standardnom devijacijom 170,29 za IMF
podatke, srednjom vrijednosti od 38,57, standardnom devijacijom 59,27 za KLSV podatke i

srednjom vrijednosti 202,29, standardnom devijacijom 322 za LM podatke.
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Slika 3: Deskriptivna statistika

Mean Std.Dev. Min Max
IMF, IF5 Capital Flows Data: Base Sample of 81 Countries
Average Inflows of Capital per capita, 1970-2000 117.34 170.29 029 T722.72
GDF per capita in 1970 (PPF 1996) h.86 4.53 .61 16.49
Average Institutional Quality, 19842000 6.94 1.50 4.31 0.69
Average Years of Schooling, 19702000 5.53 2.92 0.48 11.41
Average Distantness, 1970-2000 7.93 211 5.45 13.75
Average Restrictions to Capital Maohility, 1970-2000 0.52 0.27 0.00 0.97
KLSV Capital Flows Data: Base Sample of 58 Countries
Average Inflows of Capital per capita, 1970-1997 J8.57 59.27  -29.32 181.16
GDF per capita in 1970 (PPF 1990) 5.17 4.07 0.85 15.74
Average Institutional Quality, 195841997 6.92 1.64 4.35 0.65
Average Years of Schooling, 1970-1997 5.59 2.60 1.78 11.41
Average Distantness, 1970-1997 .16 1.96 5.75 13.50
Average Restrictions to Capital Mobility, 19701997 0.54 0.27 0.00 1.0
LM Capital Flows Data: Base Sample of 56 Countries

Average Inflows of Capital per capita, 1970-1998 202.29 322 0.80  1309.30
GDF per capita in 1970 (PPP 1996) .60 5.25 0.56 23.30
Average Institutional Quality, 19841998 7.12 1.52 4.46 0.67
Average Years of Schooling, 1970-1998 5.83 244 2.00 11.41
Average Distantness, 1970-1998 8.28 2.20 543 13.80
Average Restrictions to Capital Mohility, 1970-1998 .51 0.29 0.00 .98

Izvor: Alfaro et. al. (2008), ,,Why Doesn't Capital Flow from Rich to Poor Countries? An Empirical

Investigation®, raspoloZivo na: https://www.nber.org/papers/w11901

Za prikazivanje fundamenata (osnova) koristit ¢e se logaritam prosjecne godine ukupnog
Skolovanja i prosje¢na institucionalna kvaliteta. Medutim, mjerenje kvalitete institucija je
tezak zadatak, a mjeri se godi$njim indeksom koriste¢i se Medunarodnim vodicem za rizik
zemlje (engl. The International Country Risk Guide - ICRG). Indeks je zbroj indeksa
investicijskog portfelja, stabilnosti vlade, unutarnjih sukoba, vanjskih sukoba,
nekorumpiranosti, nemilitarizirane politike, zastite od vjerskih tenzija, zakona i reda, zastite
od etnic¢kih tenzija, demokratske odgovornosti i birokratske kontrole. Ovaj indeks uzima
vrijednosti 0-10 za svaku zemlju prilikom cega visi indeks znaci nizi rizik. Niska razina
ljudskog kapitala i slabe institucije smanjuju produktivnost te se stoga o¢ekuje da ove
varijable budu signifikantne. Kao §to je vidljivo na slici 1, BDP po glavi stanovnika (PPP) u
1970.-0j godini, prosjecna institucionalna kvaliteta 1 prosje¢ne godine $kolovanja pokazuju
velike razlike. BDP po glavi stanovnika u 1970.-0j godini varira od 500 PPP $ do 23 000 PPP

$, a najobrazovanija zemlja je sa 11 godina Skolovanja.
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Varijabla koja se naziva ,,udaljenost” predstavlja ponderirani prosjek udaljenosti od glavnog
grada odredene zemlje do glavnih gradova drugih zemalja koriste¢i udjele u BDP-u kao
pondere. Prema Kalemli-Ozcan, Sorensen i Yosha (2003), kreiran je Arcview softwer za
izracun udaljenosti. Npr. Kongo je blizi ekvatoru te ¢e stoga biti udaljeniji od ostalih zemalja
gledajuci prosje¢nu udaljenosti, a SAD ¢e biti zemlja najmanje udaljenosti. Na slici 3 se vidi
da je zemlja koja je u najnepovoljnijem poloZaju u odnosu na ovu varijablu 3 puta udaljenija

od zemlje koja je najmanje ugrozena.

Na slici 4 se mogu vidjeti rezultati istrazivanja ostalih predlozenih varijabli za objasnjenje
paradoksa kako za uzorak ,,cijeli svijet* tako 1 za ,,osnovni“ uzorak. Uzorci ,,cijeli svijet se
mijenjaju za svaku varijablu zbog dostupnosti podataka. U stupcu 1 su dodane prosjecne
godine skolovanja Sto na kraju ispada da je beznacajno. U stupcu 2 je dodana varijabla
udaljenost koja se takoder pokazuje beznacajnom. Stupac 3 prikazuje ulogu ogranicenja
mobilnosti kapitala koja je negativna na razini signifikantnosti od 1%. Medutim, log BDP-a
po glavi stanovnika je pozitivan i zna¢ajan pa stoga ogranicenje mobilnosti kapitala ne moze
objasniti paradoks. Stupac 4 i 5 predstavljaj istu analizu samo za ,,osnovne* uzorke dobivajuci
slicne rezultate. U stupcu 7 su rezultati viSestruke regresije pri ¢emu paradoks nestaje zbog
ukljucivanja indeksa kvalitete institucija. Ograni¢enja u mobilnosti kapitala su takoder vazna,
ali ne mogu objasniti paradoks. Kvaliteta institucija je vazna za objaSnjenje paradoksa i uvijek

je znacajna na razini od 1%. (Alfaro et all., 2008).
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Slika 4: Metoda najmanjih kvadrata- IMF podaci

Whole  Whaole Whaole Base Base Base Base Base
World Waorld World Sample Sample  Sample Sample Sample
(1) (2) (3) 4) ] 1G) (7) (®)

Log GDP per capita LOJ¥**  0.09%*%  (82%FF [ 14¥** L 11¥FF (01%FF 0.13

(PPP) in 1970 (0.22) (0.17) (0.14) (0.24) (0.19) (0.16) (0.18)

Log GDF per capita 0.20
(1996 %) in 1970 (0.15)
Average Institutional 0.65***= 0.50%*=
Quality, 1984-2000 (0.15) (0.14)
Log Average Years of 0.12 0.06 0.10 0.18
Schooling, 1970-2000 (0.16) (0.18) (0.15) (0.19)
Log Average Distantness, (.68 .58 .29 .31
19702000 (0.69) (0.72) (0.58) (0.60)
Average Restrictions to 1545w 1.agee= 1.23%%* 1.17%%*
Capital Mobility, 1970-2000 ((0.53) (0L60) (.46 (0.44)
R? 0.39 0.38 0.42 0.39 01.40 0.45 0.55 0.55
Countries 92 08 a7 81 81 &1 81 81

Izvor: Alfaro et. al. (2008), ,,Why Doesn't Capital Flow from Rich to Poor Countries? An Empirical

Investigation®, raspolozivo na: https://www.nber.org/papers/w11901

Uz prethodno dvije detaljnije analize, mnogi drugi autori su takoder istrazivali determinante

kretanja kapitala. Njihovi kratki zakljucci su izneseni u daljnjem tekstu.

Abiad et. al. (2009) su na uzorku zemalja iz Europe, Sjeverne i Juzne Amerike i Azije u
periodu 1975.- 2004. godine koristili panel metodu i zakljucili da u Europi visa financijska
integracija uzrokuje da kapital teCe iz bogatih u siromasne zemlje. Financijsku integraciju su
mjerili neto udjelom strane imovine i BDP-om po glavi stanovnika pri ¢emu je zavisna
varijabla stanje tekuceg racuna, a kontrolne varijable su rast BDP-a po glavi stanovnika i

fiskalna ravnoteza.

Azemar i Desbordes (2013) su na uzorku od 60 zemalja u periodu 1970.- 1988. godine
metodom najmanjih kvadrata donijeli zakljucak da institucionalna kvaliteta ne rjeSava
Lucasov paradoks. Institucionalna kvaliteta je analizirana pomocu zavisne varijable priljev
privatnog kapitala po glavi stanovnika, a kontrolne varijable su godine $kolovanja, udaljenost

1 ograni¢enja racuna kapitala.

Fernandez-Arias (1996) je na uzorku od 13 zemalja u periodu 1989.- 1999. godine (kvartalno)
pomocu metode najmanjih kvadrata zakljucio da je priljev kapitala u zemlje u razvoju rezultat

nizih kamatnih stopa u razvijenim zemljama. Zavisna varijabla u njegovoj analizi je bio
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priljev portfelja, a kontrolne varijable su bile kamatna stopa razvijenih zemalja i kamatna

stopa zemalja u razvoju.

Okada (2013) je na uzorku od 112 zemalja u periodu 1985.- 2009. godine panel metodom
zakljuCio da vecéa razina institucionalne kvalitete uzrokuje veci priljev kapitala ukoliko je
racun kapitala otvoren. Ovisnost otvorenosti racuna kapitala i indeksa kvaliteta institucija je
istrazivan pomocu zavisne varijable strane direktne investicije po glavi stanovnika i privatni
kapital po glavi stanovnika, a kontrolne varijable su BDP po glavi stanovnika, obrazovanje i
inflacija.

Portes i Rey (2005) su na uzorku od 14 zemalja u periodu 1989.- 1996. godine dokazali da
asimetrija informacija ima negativan utjecaj na priljev kapitala. U svom istraZivanju im je
zavisna varijabla bio zbroj kupljenih i prodanih dionica, a kontrolne varijable su bile razlicite
determinante koje dovode do asimetrije informacija, udaljenost (koja je izraunata kao
ponderirani prosjek udaljenosti od glavnog grada odredene zemlje do glavnih gradova drugih

zemalja koriste¢i udjele u BDP-u kao pondere) i cijena financijskih transakcija.

Empirijska literatura nudi razli¢ite izvore kapitala kao zavisne varijable, $to je jedan od
razloga druk¢ijih rezultata analiza u literaturi. U slucaju stranih direktnih investicija (FDI),
bruto priljev FDI i neto priljev FDI se koriste ¢esto te mogu rezultirati razli¢itim argumentima
u korist svakoga u ovisnosti 0 kontekstu analize. Iako se ¢ini da se bruto priljevi koriste ¢esce
u empirijskoj literaturi, jednako tako se koriste i neto priljevi FDI. Prema definicijama koje
koriste Svjetski pokazatelji razvoja i Konferencija Ujedinjenih naroda o trgovini i razvoju
(engl. United Nations Conferences on Trade and Development- UNCTAD), neto priljev
stranih direktnih ulaganja odgovara definiciji MMF-a gdje je neto priljev stranih ulaganja
zbroj vlastitog kapitala izravnog ulaganja, zarade od reinvestiranja i ostalog dugorocnog i

kratkoro¢nog kapitala prikazanog u platnoj bilanci.

Mnoga je literature koja govori o utjecaju institucionalne kvalitete na priljev stranih direktnih
investicija. Oneal (1994), Jensen (2003) i1 Li (2009) su stavljali naglasak na politicke rezime
kao $to su demokracija i autokracija, Wei (2000) je stavljao naglasak na korupciju u vladi,
Asidev (2002) je stavljao naglasak na politicku stabilnost. Medutim, jako je malo istrazivanja
koja usporeduju vaznost utjecaja politickog i institucionalnog rizika na FDI. Prema Benassy-
Owere et. al. (2007), koji su koristili podatke za 83 zemlje u razvoju u periodu 1984.- 2004.
godine, ispitivali su u€inke razli€itih oblika politickih rizika na strana ulaganja. VaZzno otkrice

njihove analize je da, u usporedbi s drugim institucionalnim i politickim rizicima za strane
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direktne investicije, rizik izvlastenja (vjerojatnost 100%-tnog gubitka uloZenog kapitala) je
najcesce najvaznija briga stranih ulagaca. Ovo otkri¢e pomaze razumjeti postupak donosenja
odluka stranih ulagaca i kako oni percipiraju pojedinacne politi¢ke rizike prilikom donoSenja
odluka o stranim ulaganjima na stranim lokacijama. Asideu et. al. (2009) u svom istrazivanju
su takoder otkrili da rizik izvlaStenja smanjuje neto protok stranih ulaganja. Otkrili su da je
negativan odnos jaci za zemlje koje primaju manje inozemne pomo¢i te otkrivaju da se strana

pomo¢ koristi kao poluga za smanjenje opasnosti od izvlastenja od strane vlade domacina.

Busse i Hefeker (2007) su ispitivali pojedinaéne ucinke svake varijable iz vodi¢a za
institucionalni rizik zemlje (engl. ICRG) bilo institucionalne ili politicke te nisu pronasli
statistiCki znaCajne ucinke rizika izvlaStenja na neto priljeve FDI koriste¢i metodu najmanjih
kvadrata. Posebno su stavljali naglasak na stabilnost vlade, unutarnje i vanjske sukobe,
korupciju, etnicke napetosti, zakon i red i demokratsku odgovornost kao vrlo vazne odrednice
izravnih stranih ulaganja, dok rizik izvlastenja pokazuje znacajan ucinak samo u njihovoj
panel metodi. Nekoliko istrazivanja ispituju ucinak korupcije na izravna strana ulaganja i
pronalaze dokaze o negativhom utjecaju na izravna strana ulaganja, (Wei 2000; Habib i
Zurawicki 2002; Mathur i Sing 2013; Asideu 2006). Neovisni ucinak politicke stabilnosti i
birokratske kvalitete takoder su privukli paznju, a empirijski dokazi u velikoj mjeri sugeriraju
da politicka nestabilnost nema znacajnog utjecaja na izravna strana ulaganja (Asideu 2002). U
tablici 1 je navedeno nekoliko klju¢nih studija koje posebno navode razlike izmedu
istrazivanja u ovisnosti od odabrane zavisne varijable, uzorka zemalja i vremenskog

razdoblja.
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Tablica 1: Pregled empirijske literature o pojedinim aspektima institucionalne kvalitete

Literatura Uzorak Varijable Rezultat Zavisna
varijabla
Ali et. al. (2010) | 69 zemalja u | Zbroj rizika | Indeks Neto FDI/BDP
razvoju izvlastenja i | institucionalne
(1981.-2005.) vladavina kvalitete  (rizik
zakona kao | izvlastenja i
indeksa kvalitete | vladavina
institucija zakona) su
(ICRG) signifikantne

determinante
FDI.

Adam i | 105 razvijenih | Politi¢ka prava i | Rizik izvlastenja | FDI/BDP
Filippaios zemalja gradanska je signifikantna
(2007) (1989.-1997.) sloboda,  rizik | determinanta u
izvlastenja, vedini slucajeva
korupcija i
kvaliteta
birokracije.
Addison i | 110 zemalja u | Demokracija Demokracija Neto FDI/BDP
Heshmati razvoju povecava FDI
(2003) (1970.-1999.)
Asideu (2002) 71 zemlja u | Politicka Politi¢ka Neto FDI/BDP
razvoju nestabilnost nestabilnost
(1988.-1997.) nema
signifikantan
utjecaj na
povecanje FDI
Asiden (2006) 22 africke | Korupcija, Korupcija Neto FDI/BDP
zemlje vladavina smanjuje priljev
(1984.- 2000.) zakona (ICRG) i | FDI, dok
politicki rizik politicka
stabilnost

povecava FDI

Izvor: izrada autora prema Akhtaruzzaman M. (2019), ,,International Capital Flows and the Lucas Pradox*
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Jedna od glavnih rasprava mnogih istrazivanja je koju vrstu stranih direktnih investicija
odabrati tj. neto strane direktne investicije ili bruto strane direktne investicije. U analizama se
postavlja pitanje koji nacin od navedena dva je bolje koristiti kao zavisnu varijablu pri analizi
ucinka politickog rizika (npr. efekta izvlaStenja) na strane direktne investicije. Iz standardne
neoklasi¢ne teorije rasta moglo bi se potvrditi da je neto FDI (neto protok stranog kapitala u
zemlju domacina) u konacnici bolji. Medutim, moze se tvrditi i da je bruto priljev stranih
transfer tehnologije i znanja koji rezultira pozitivnim priljevima u zemlji domacin bez obzira
koliko zemlja domacin ima ulaganja u druge zemlje. Ukoliko postoje razliCita objaSnjenja
institucionalne kvalitete u odnosu na priljeve i odljeve kapitala, ima smisla i svaki tok
modelirati razli¢itim empirijskim modelima. Prema Globermanu i Shapiru (2002), ako se
uzme stajaliSte da je neto priljev stranih direktnih investicija zavisna varijabla, moZe se puno
toga saznati proucavanjem ucinka institucionalne kvalitete na svaki od dva bruto kretanja
kapitala. Istrazivanjem se pokazalo da, iskljucuju¢i poseban slu¢aj u kojem priljev i negativni
odljev FDI linearno i identi¢no reagiraju na svaku od varijabli politi¢kog rizika, svaki pokusaj
procjene njihovih ucinaka na neto strane direktne investicije koriStenjem modela linearne
regresije rezultira pristranim procjenama. Uz ekonometrijske prednosti koriStenja razlicitih
empirijskih modela bruto priljeva i bruto odljeva, ekonomska teorija takoder podrzava
istrazivanje determinanti bruto priljeva umjesto neto tokova kao zavisne varijable od
primarnog interesa. Bez obzira na to u kojoj se mjeri tvrtke u razvoju odluce ulagati u
inozemne projekte, izravna strana ulaganja i dalje su korisna za daljnji gospodarski razvoj
poboljsavajuéi pristup radnika intelektualnom vlasnistvu 1 fizickom kapitalu. Priljev stranih
direktnih investicija takoder ostaje vazan za prelijevanje znanja i ekonomiju razmjera koji su
vazni u smislu rasta i razvoja iz ¢ega se moze zakljuciti da su bruto strane direktne investicije
relevantnije prilikom procjena. Kada se procjenjuju odrednice priljeva kapitala koriste¢i
podatke medu zemljama, bitno je kontrolirati veli¢inu zemlje tako Sto ¢e se ukljuciti mjera
agregatne ekonomske aktivnosti ili stanovniStva ili oboje. Klju¢no je pitanje hoce li povecanje
indeksa politickog rizika od jedne jedinice ili postotnih bodova imati slicne udinke na
vrijednost priljeva FDI u sve zemlje bez obzira na veli¢inu. Iako je ovo u konacnici
empirijsko pitanje, opravdano je ocekivati da predvideni ucinci priljeva kapitala na odredenu
promjenu u profilu institucionalne kvalitete zemlje ovise 1 o ukupnoj veli¢ini gospodarstva.
Neke studije jednostavno normaliziraju zavisnu varijablu bilo nacionalnim dohotkom ili
brojem stanovnistva u svakoj zemlji 1 godini. Ovaj pristup je relativno ¢est u empirijskoj FDI

literaturi gdje su neto ili bruto FDI izrazeni kao udio u BDP-u ili BNP-u. Hoce li se strane
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direktne investicije normalizirati ukupnom ekonomskom aktivnosc¢u ili stanovniStvom ovisi o
teorijskim vezama koje se istrazuju i postavljenim pitanjima. Tocnije, ako je istrazivacko
pitanje utvrdivanje relativne vaznosti institucionalne kvalitete na strana ulaganja izraZzena kao
udio u BDP-u, mozda ¢e biti teSko razloziti relativne ucinke institucionalne kvalitete na strane
direktne investicije jer je institucionalna kvaliteta takoder izravno povezana s ekonomskom
aktivnoscu tj. BDP-om. Asideu (2002. 2006) i Asideu et.al. (2009), koristili su strane direktne
investicije u BDP-u kao zavisnu varijablu, a Globerman i Shapiro (2002) odbili su ovu
specifikaciju jer je zavisna varijabla obi¢no bila grupirana u uskom rasponu varijacija $to je
proizvelo nepouzdane procjene parametara.

Prema Hacker (2007), istrazivao je utjecaj stranih direktnih investicija na ekonomski rast u
Kini za period 1994.- 2003. godine. Istrazivanje je pokazalo da FDI ima pozitivan utjecaj na
ekonomski rast koji se promatrao kroz prijenos tehnologije iz jedne zemlje u drugu i zbog
toga povecala output i BDP u pojedinim zemljama. Istrazivanje je provedeno za 30 razli¢itih
regija u Kini. Empirijski rezultati su pokazali pozitivan, ali nesignifikantan utjecaj FDI koji je
prikazan kao udio u BDP-u. Medutim, kada su se regije koje nisu imale podatke za FDI
iskljucile iz regresije, rezultati su pokazivali pozitivan i signifikantan utjecaj FDI na razinu

BDP-a i u konacnici na ekonomski rast.
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3. ANALIZA INSTITUCIONALNIH FAKTORA- EMPIRIJSKO
ISTRAZIVANJE

3.1. Podaci i metodologija

U ovom diplomskom radu ¢ée se koristiti podaci sa sluzbene stranice Svjetske banke sa koje su
prikupljeni podaci o stranim direktnim investicijama (engl. FDI) i podaci o svjetskim
pokazateljima upravljanja (engl. The World Government Indicator - WGI). Kao $to je ranije
navedeno odabrana su tri vaznija pokazatelja koja objas$njavaju kvalitetu institucija, a to su
regulatorna kvaliteta, vladavina zakona i kontrola korupcije. Rad ¢e se usmyjeriti na kretanje
FDI jer FDI u globalnoj ekonomiji ne predstavlja samo kretanje kapitala nego i transfer
tehnologije i znanja, te na taj nacin doprinosi rastu konkurentnosti, zaposlenosti i
medunarodne ekonomije Sto u konacnici dovodi do ekonomskog rasta i razvoja lokalnog

gospodarstva.

Tijekom protekla dva desetlje¢a sve je veca integracija izmedu trziSnih gospodarstava u
nastajanju i medunarodnog trzista. U 1980.-im i pocetkom 1990.-ih je neto priljev privatnog
kapitala u zemljama u razvoju bio relativno nizak, ali je po¢etkom 1990.-ih poceo rasti. Na to
su utjecali promjena profitabilnosti ulaganja, smanjenje investicijskog rizika kao i promjena
vanjskog okruzenja. Od ranih 1980.-ih godina kapital je prema trziStima u nastajanju tekao
prvenstveno u obliku stranih direktnih investicija. To je rezultiralo iz ¢injenice da su se strana
direktna ulaganja smatrala sigurnim izvorom vanjskog financiranja. Medutim, usporedno s
razvojem lokalnih financijskih trziSta u trZiStima u nastajanju i njihovoj vecoj otvorenosti
prema stranim ulaga¢ima, dolazi i1 do veceg udjela stranog portfeljnog kapitala (engl. FPI).
Povecan priljev FPI je povezan s rastu¢im znafajem institucionalnih ulagaca (osiguravajuca
drustva, mirovinski fondovi, uzajamni fondovi, hedge fondovi, privatni fondovi itd). Pitanje
koje se postavlja je treba li se u suvremenom globaliziranom svijetu FDI i PFI tretirati kao
komponente zajednicke investicijske strategije ili dva odvojena nacina stranog kapitala.
Strane direktne investicije se dogadaju kada odredeni ulaga¢ (nerezident) dode u posjed 10%
ili vise vlasnic¢kog udjela gospodarskog subjekta (rezidenta), dok je strano portfeljno ulaganje
skupina imovine kao Sto su dionice, obveznice i novcani ekvivalenti, (Humanicki et. al.

2013). Glavne razlike izmedu FDI i PFI su vidljive na slici 5.
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Slika S: Razlika izmedu FDI i PFI

FDI PFI
e  Aktivno ulaganje e Pasivno ulaganje
e Direktno ulaganje e Indirektno ulaganje
e Dugoroéni kapital e Kratkotrajni kapital
e Investiranje u financijsku i nefinancijsku e Investiranje samo u financijsku imovinu
imovinu
e  Stabilne investicije e Volatilne investicije
o Postojanje ulaznih i izlaznih barijera e Slabo postojanje ulaznih i izlaznih
barijera

lzvor: izrada autora, https://www.indiainfoline.com/article/general-blog/key-differences-between-fdi-and-fpi-
119081600015 1.html

U ekonomskoj literaturi koja proucava strane direktne investicije, ispituje se veliki broj
varijabli kako bi se utvrdio njihov utjecaj i povezanost s priljevom kapitala. Medutim, u svrhu
pisanja ovoga rada odabrane su tri makroekonomske determinante koje utjeCu na priljev
stranih direktnih investicija, a to su: rast BDP-a po glavi stanovnika, trgovinska otvorenost i
realna kamatna stopa (prilagodena inflaciji mjerena deflatorom BDP-a). BDP po glavi
stanovnika je najpoznatiji pokazatelj razvijenosti neke zemlje te postoji pozitivna veza izmedu
BDP po glavi stanovnika i privladenja stranih direktnih investicija, zemlja koja se smatra
trgovinski otvorenom takoder ¢e utjecati na privlacenje stranih direktnih investicija (Wash i
Yu, 2010). Podaci za BDP po glavi stanovnika i realna kamatna stopa su takoder preuzeti sa
sluzbene stranice Svjetske banke dok su podaci o trgovinskoj otvorenosti preuzeti sa sluzbene

stranice Our Wold In Data.

Prilikom preuzimanja podataka ustanovljeno je da za pojedine zemlje nisu dostupni svi podaci

te se stoga istrazivanje provelo za period od 2002. do 2017. godine na uzorku od 98 zemalja.

Indeks lakoc¢e poslovanja indeks je kojeg su zajednicki kreirali Simeon Djankov 1 Gerhard
Pohl, dva vodec¢a ekonomista u Svjetskoj banci za Centralnu i Isto¢nu Europu. Visa pozicija u
poretku tj. niza vrijednost indeksa ukazuje na bolje, obi¢no jednostavnije propise za tvrtke i
snazniju zaStitu vlasnic¢kih prava. Istrazivanja koja financira Svjetska banka, pokazuju da je
snazan ucinak poboljSanja ovih propisa na gospodarski rast. Izvjes¢e Doing business je
referentna studija Cija se istraZivanja sastoje od upitnika kojeg je izradio tim za projekt Doing
business uz pomo¢ savjetnika. Upitnik je usredotoCen na jednostavan poslovni slucaj koji

osigurava usporedivost izmedu ekonomija tijekom vremena. IstraZivanje se takoder temelji na
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pretpostavkama na pravnom obliku poduzeca, veli¢ini, mjestu i prirodi njegovog poslovanja.
Indeks lakoée poslovanja (engl. ease of doing business) namijenjen je mjerenju propisa koji
izravno utjeCu na poduzeca i ne mjeri izravno uvjete poput blizine drzave, veliCine trzista,
kvalitete infrastrukture, inflacije ili kriminala. Podaci iz ankete podvrgavaju se nekoliko
krugova provjere, a rezultati se tumace i1 provjeravaju prije nego se ukljue u izvjesce.
Poredak zemalja je baziran na prosjeku od 10 podindeksa: pocetak poslovanja, bavljenje
gradevinskim dozvolama, dobivanje struje, upis imovine, dobivanje kredita, zaStita
investitora, placanje poreza, prekograni¢no trgovanje, provodenje ugovora, rjeSavanje
nesolventnosti. Indeks lakoée poslovanja krece se od 1 do 190. Poredak ekonomija odreduje
se sortiranjem ukupne lakoée poslovanja. Indeks lako¢e poslovanja je jednostavan prosjek
ocjena za svaku od tema Doing business koji su ranije navedeni. Rezultati se izraCunavaju na
temelju metodologija DB10-14, DB15-16, DB17-20. Za pojedine zemlje je doslo do
preklapanja rezultata u 2014. godini tj. poklapala se metodologija DB10-14 i DB15-16, te je
za potrebe ovog istrazivanja odabrana metodologija DB15-16. Promjena metodologije u 2014.
godini je zbog toga Sto su se dva pokazatelja (prekograni¢no trgovanje i placanje poreza)

azurirali.

U svrhu ovog istraZivanja koristio se indeks lakoc¢e poslovanja (engl. ease of doing business)

za period 2010.-2017. godine na uzorku od 94 zemlje.
Za potrebe istrazivanja odredena je zavisna varijabla 1 ve¢i broj nezavisnih varijabli:

e Zavisna varijabla su strane direktne investicije koje su prikazane u relativnom iznosu
kao postotak BDP-a.

e Nezavisne varijable su sukladno ciljevima istrazivanja i postavljenim hipotezama
podijeljene u dvije skupine, makroekonomske varijable i institucionalne varijable. U
regresijskoj analizi izabrano je ukupno sedam nezavisnih varijabli i to:
makroekonomske (BDP po glavi stanovnika, trgovinska otvorenost koja je takoder
mjerena u relativnom iznosu kao postotak BDP-a, inflacija,relativna kamatna stopa i
stopa rasta BDP-a) i institucionalne varijable (regulatorna kvaliteta, vladavina zakona,

kontrola korupcije 1 indeks lakoce poslovanja).

Prije nego Sto se provede analiza na odabranim podacima, postavljena su odredena
oc¢ekivanja makroekonomskih nezavisnih varijabli na zavisnu varijablu (FD1%GDP). Na

temelju dosadasnje literature doslo se do sljedec¢ih zakljucaka:
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e BDP po glavi stanovnika- najpoznatiji pokazatelj razvijenosti neke zemlje te se
ocekuje pozitivna veza sa FDI

e Trgovinska otvorenost/BDP- smatra se da $to je drzava otvorenija privuci ¢e i vise
stranih ulaganja

e Realna kamatna stopa- vrijednost nominalne kamatne stope umanjena za inflaciju

e Stopa rasta BDP-a- ocekuje se pozitivan utjecaj stope rasta BDP-a na inozemna

ulaganja

Istrazivanje je izvrSeno regresijskom analizom c¢ija je zadaca pronaci vezu izmedu jedne
zavisne 1 jedne ili viSe nezavisnih varijabli. Budu¢i da su u ovom istrazivanju koristene jedna

zavisna i viSe nezavisnih, koriStena je metoda visestruke regresije. Opceniti oblik modela je:

y = Bo + Bix1 + Bax, + -+ Brx,. Parametar 8, je konstantni ¢lan tj. ocekivana vrijednost
zavisne varijable kada su sve nezavisne varijable jednake nuli. Regresijski koeficijent
fjpokazuje prosjenu promjenu zavisne varijable kada nezavisna varijabla poraste za jednu

jedinicu uz uvjet da su sve ostale nezavisne varijable nepromijenjene. Za testiranje
postavljenih hipoteza kreirana su dva modela visestruke regresije. Hipoteza H.1.1. testirat ¢e

se kombinacijama sljede¢eg modela:
(1) FDI(%GDP)= B, + pRK+B,VZ+psKK+p, GDP/capita+B.TO/GDP+S,RKS+S,SRBDP

FDI (%GDP) - relativna vrijednost stranih direktnih investicija
RK — regulatorna kvaliteta

VZ — vladavina zakona

KK — kontrola korupcije

GDP/capita — BDP po glavi stanovnika

TO/GDP - trgovinska otvorenost podijeljena sa BDP-om

RKS - relativna kamatna stop

SRBDP- stopa rasta BDP-a

Hipoteza H.1.2. testirat ¢e se sljede¢im modelom:
(2) FDI(%GDP)= B, +B4 GDP /capita+B,TO/GDP+B;RKS+S, EODB+psSRBDP
EODB- indeks lako¢e poslovanja (engl. ease of doing business)
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3.2. Rezultati istrazivanja

Navedeni modeli postavljeni su na osnovu pregleda dosadasnjih istrazivanja i definiranja
zavisnih 1 nezavisnih varijabli te su se pravile razli¢ite kombinacije determinanti i na osnovu
toga se prihvatio model 1. Promatraju¢i model u kojem se pojavljuje visoka korelacije izmedu
pojedinih varijabli, potrebno je modificirati model kako bi rezultati bili pouzdaniji. Visoka
korelacija zastupljena je izmedu varijabli regulatorna kvaliteta, vladavina zakona i kontrola
korupcije. Tablica sa visokim korelacijama izmedu pojedinih varijabli vidljiva je u prilogu 1.
Zbog utvrdene visoke korelacije izmedu pojedinih varijabli, iz modela je potrebno iskljuciti
varijable koje koreliraju te ispitati zasebni utjecaj regulatorne kvalitete, vladavine zakona i

kontrole korupcije na zavisnu varijablu.

Promatraju¢i model koji ukljuuje regulatornu kvalitetu, GDP/capita, trgovinsku
otvorenost/GDP, realnu kamatnu stopu i stopu rasta BDP-a uocava se da prema koeficijentu
determinacije (R?) iznosi 17,4% i prilagodeni koeficijent determinacije (R2) iznosi 2,6% te

prema tome model nije reprezentativan i pouzdan (tablica 2).

Tablica 2: Model summary — regulatorna kvaliteta

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate
1 1742 ,030 ,026| 22,8819314594
11817

a. Predictors: (Constant), Stopa rasta BDP-a, Trgovinska
otvorenost/GDP, Regulatorna kvalitea, Realna kamatna stopa,
GDP/capita

b. Dependent Variable: FDI(%GDP)

Izvor: izrada autora

Iz tablice 3 promatraju¢i F pokazatelj i a koja je manja od 5% ¢ime se zapravo i prihvaca

signifikantnost modela, promatrani model je statisticki znacajan.
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Tablica 3: ANOVA- regulatorna kvaliteta

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 16919,583 5 3383,917 6,463 ,OOOb
Residual 542431,768 1036 523,583
Total 559351,351 1041

a. Dependent Variable: FDI (%GDP)

b. Predictors: (Constant), Stopa rasta BDP-a, Trgovinska otvorenost/GDP, Regulatorna kvalitea,

Realna kamatna stopa, GDP/capita

Izvor: izrada autora

U tablici 4 prikazani su rezultati viSestruke regresije tj. utjecaja regulatorne kvalitete,

GDP/capita, trgovinske otvorenosti/GDP, realne kamatne stope i stope rasta BDP-a na FDI.

Izraz kona¢nog modela je:

FDI=

5,411+4,103RK+ 0,501GDP/capita-8,455TO/GDP-

0,064RKS-0,233SRBDP-a. Nezavisni parametar S, iznos 5,411 i predstavlja ocekivani

priljev stranih direktnih investicija u slucaju da su sve nezavisne varijable poprimile

vrijednost nula. Parametar uz nezavisnu varijablu RK tj. 5; iznosi 4,103 i pokazuje da se

moze ocekivati rast stranih direktnih investicija za 4,103 ukoliko se regulatorna kvaliteta

poveca za 1. Parametar uz nezavisnu varijablu GDP/capita tj. uz f, iznosi 0,501 i pokazuje da

se moze ocekivati rast stranih direktnih investicija za 0,501 ukoliko se GDP/capita poveca za

1.

Tablica 4: Koeficijenti - regulatorna kvaliteta

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 5,411 1,109 4,879 ,000
Regulatorna kvaliteta 4,103 77 ,166 5,283 ,000
GDP/capita ,501 ,194 ,102 2,580 ,010
Trgovinska otvorenost/GDP -8,455 321,370 -,001 -,026 ,979
Realna kamatna stopa -,064 ,080 -,025 -,796 426
Stopa rasta BDP-a -,233 ,185 -,049 -1,261 ,208

a. Dependent Variable: FDI (%GDP)

Izvor: izrada autora

31




U tablici 5 prikazani su rezultati model summary za model u kojem su kao nezavisne
varijable ukljucene vladavina zakona, GDP/capita, trgovinska otvorenost/GDP, realna
kamatna stopa i stopa rasta BDP-a. 1z tablice je moguée uociti da model nije reprezentativan i
pouzdan jer koeficijent determinacije (R?) iznosi 3,7%, a korigirani koeficijent determinacije
(R?) iznosi 3,2%. Tablica 6 prikazuje ANOVA tablicu u kojoj se jasno vidi da je model

statisticki znacajan pri razini signifikantnosti od 5%.

Tablica 5: Model summary - vladavina zakona

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate
1 ,192% ,037 ,032| 22,8035082604
65748

a. Predictors: (Constant), Stopa rasta BDP-a, Trgovinska

otvorenost/GDP, Vladavina zakona, Realna kamatna stopa, GDP/capita
Izvor: izrada autora

Tablica 6: ANOVA - vladavina zakona

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 20631,362 5 4126,272 7,935 ,000°
Residual 538719,989 1036 520,000
Total 559351,351 1041

a. Dependent Variable: FDI (%GDP)

b. Predictors: (Constant), Stopa rasta BDP-a, Trgovinska otvorenost/GDP, Vladavina zakona,

Realna kamatna stopa, GDP/capita

lzvor: izrada autora

Tablica 7 prikazuje rezultate regresijske analize u kojoj kao nezavisne varijable ulaze
regulatorna kvaliteta, GDP/capita, trgovinska otvorenost/GDP, realna kamatna stopa i stopa
rasta BDP-a. Kona¢ni izraz modela je: FDI= 5,846+ 4,419VZ+ 0,573GDP/capita+
4,512TO/GDP- 0,033RKS- 0,280SRBDP-a. Nezavisni parametar [, iznosi 5,846 i
predstavlja ocekivati priljev stranih direktnih investicija u slucaju da su sve nezavisne

varijable poprimile vrijednost nula. Parametar uz nezavisnu varijablu B; iznosi 4,419 i

predstavlja ocekivani priljev stranih direktnih investicija ukoliko dode do porasta vladavine
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zakona za 1. Parametar uz nezavisnu varijablu S, iznosi 0,573 i prikazuje da se
mozeoCekivati priljev stranih direktnih investicija za 0,573 ukoliko dode do rasta GDP/capita

zal.

Tablica 7: Koeficijenti - vladavina zakona

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 5,846 1,075 5,440 ,000
Vladavina zakona 4,419 7144 ,188 5,936 ,000
GDP/capita ,573 ,195 ,116 2,936 ,003
Trgovinska otvorenost/GDP 46,512 320,601 ,004 ,145 ,885
Realna kamatna stopa -,033 ,080 -,013 -,417 677
Stopa rasta BDP-a -,280 , 184 -,059 -1,518 ,129

a. Dependent Variable: FDI (%GDP)

lzvor: izrada autora

Iz tablice 8 prikazani su rezultati u kojem su nezavisne varijable kontrola Kkorupcije,
GDP/capita, trgovinska otvorenost/GDO, realna kamatna stopa i stopa rasta BDP-a. Prema
dobivenim rezultatima vidljivo je da nije pouzdan i reprezentativan jer je koeficijent
determinacije (R?) je 2,3%, a korigirani koeficijent determinacije (R2?) 1,8%. Iz ANOVA
tablice (tablice 9) moze se zakljuciti da je model statisticki znacajan na razini signifikantnosti

od 5%.

Tablica 8: Model summary - kontrola korupcije

Model Summary
Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate
1 ,150% ,023 ,018 | 22,9718757139
59350

a. Predictors: (Constant), Stopa rasta BDP-a, Trgovinska
otvorenost/GDP, Kontrola korupcije, Realna kamatna stopa,

GDP/capita

Izvor: izrada autora
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Tablica 9: ANOVA - kontrola korupcije

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 12646,823 5 2529,365 4,793 ,OOOb
Residual 546704,528 1036 527,707
Total 559351,351 1041

a. Dependent Variable: FDI (%GDP)

Realna kamatna stopa, GDP/capita

b. Predictors: (Constant), Stopa rasta BDP-a, Trgovinska otvorenost/GDP, Kontrola korupcije,

Izvor: izrada autora

Tablica 10 prikazuje rezultate regresijske analize u kojem su nezavisne varijable kontrola

korupcije, GDP/capita, trgovinska otvorenost/GDP, realna kamatna stopa i stopa rasta BDP-a.
Konac¢ni oblik modela glasi: FDI=6,334+ 3,103KK + 0,514GDP/capita + 20,786 TO/GDP -
0,048RKS — 0,296SRBDP-a. Koeficijent B, iznosi 6,334 i predstavlja oéekivani priljev

stranih direktnih investicija ukoliku su sve nezevisne varijable 0. Koeficijent S, iznosi 3,103 i

predstavlja ocekivani priljev stranih direktnih investicija od 3,103 ukoliko se kontrola

korupcije poveéa za 1 i koeficijent 8, koji iznosi 0,514 te se ocekuje priljev stranih direktnih

investicija za 0,514 ukoliko se GDP/capita poveca za 1.

Tablica 10: Koeficijenti - kontrola korupcije

Coefficients?

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 6,334 1,077 5,884 ,000
Kontrola korupcije 3,103 , 701 , 140 4,426 ,000
GDP/capita ,514 ,196 ,104 2,617 ,009
Trgovinska otvorenost/GDP 20,786 322,960 ,002 ,064 ,949
Realna kamatna stopa -,048 ,081 -,019 -,5697 ,551
Stopa rasta BDP-a -,296 ,186 -,062 -1,591 ,112

a. Dependent Variable: FDI (%GDP)

Izvor: izrada autora

Prema rezultatima Pearsonovog koeficijenta koji je vidljiv u prilogu 2, moze se vidjeti da ne

postoji problem visoke korelacije izmedu varijabli kod testiranja drugog modela, stoga u
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analizu nezavisne varijable (GDP/capita, trgovinska

otvorenost/GDP, realna kamatna stopa i stopa rasta BDP-a) te se ispituje njihov utjecaj na

drugog modela ulaze sve

nezavisnu varijablu strane direktne investicije.

U tablici 11 prikazan je model summary iz kojeg se moze zakljuciti da model nije pouzdan i
reprezentativan jer je koeficijent determinacije ( R?) 9,8%, a korigirani koeficijent
determinacije (R2) 8,8%. Iz ANOVA tablice (tablice 12) vidljivo je da je model statisticki

znacajan na razini signifikantnosti od 5%.

Tablica 11: Model summary- ease of doing business

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate
1 ,313° ,098 ,088 | 7,05277765757
3311

a. Predictors: (Constant), Stopa rasta BDP-a, Realna kamatna stopa,

Trgovinska otvorenost/GDP, Ease ob doing business, GDP/capita

lzvor: izrada autora

Tablica 12: ANOVA- ease of doing business

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2477,321 5 495,464 9,961 ,000"
Residual 22831,428 459 49,742
Total 25308,749 464

a. Dependent Variable: FDI (%GDP)

b. Predictors: (Constant), Stopa rasta BDP-a, Realna kamatna stopa, Trgovinska otvorenost/GDP,

Ease ob doing business, GDP/capita

Izvor: izrada autora

Tablica 13 prikazuje rezultate regresijske analize u kojoj su nezavisne varijable GDP/capita,
trgovinska otvorenost/GDP, realna kamatna stopa, stopa rasta BDP-a i ease of doing business
te zavisna varijabla priljev stranih direktnih investicija. Prema rezultatima regresije model se
moze zapisati na sljede¢i nacin: FDI= -8,933 + 0,150GDP/capita +258,072TO/GDP —
0,027RKS + 0,204EODB + 0,034SRBDP-a. Slobodni koeficijent B, iznosi -8,933 te se

ocekuje pad stranih direktnih investicija ukoliko su sve ostale varijable nula. Koeficijent uz
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nezavisnu varijablu ease of doing business S5 iznosi 0,034 te se ocekuje priljev stranih

direktnih investicija za 0,034 ukoliko se ease of doing business poveca za 1.

Tablica 13: Koeficijenti - ease of doing business

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -8,933 2,117 -4,219 ,000
GDP/capita ,150 ,117 ,066 1,277 ,202
Trgovinska otvorenost/GDP 258,072 222,994 ,052 1,157 ,248
Realna kamatna stopa -,027 ,041 -,030 -,667 ,505
Ease ob doing business ,204 ,030 ,304 6,696 ,000
Stopa rasta BDP-a ,034 , 113 ,016 ,298 , 765

a. Dependent Variable: FDI (%GDP)

Izvor: izrada autora

Na temelju dobivenih rezultata mogu se donijeti kona¢ni zakljuéci. Prilikom testiranja prvog
modela utvrdio se problem multikolinearnosti te su zbog toga varijable koje koreliraju
izbaCene iz analize i nakon toga se ispituje utjecaj zasebnih nezavisnih varijabli
institucionalne kvalitete na zavisnu varijablu FDI. Nakon izvrSene zasebne regresijske analize
doSlo se do zakljucka da regulatorna kvaliteta, vladavina zakona, kontrola korupcije 1

GDP/capita imaju utjecaj na priljev stranih direktnih investicija.

Prilikom testiranja drugog modela nije uo¢en model multikolinearnosti te stoga model nije
bilo potrebno modificirati. Indeks lakoce poslovanja se pokazao statisticki znacajnim te

postoji utjecaj indeksa lakoce poslovanja na priljev stranih direktnih investicija.

3.3. Osvrt na hipoteze

Na temelju promatranih analiza i dobivenih rezultata za razdoblje od 2002. do 2017. godine
hipoteza H.1.1. koja glasi da regulatorna kvaliteta, vladavina zakona i kontrola korupcije
djeluju na kvalitetu institucija i priljev kapitala se prihvaéa. Nakon §to se uvidom u tablicu

Pearsonovog  koeficijenta pronasla korelacija izmedu institucionalnih  varijabli,

modificiranjem se zasebno radila regresijska analiza za pojedine varijable i dala pozitivne
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rezultate. Naime, regulatorna kvaliteta pozitivno utjeCe na priljev stranih direktnih investicija i
to u ovom slucaju u iznosu od 4,103 $to znaci da se ocekuje rast stranih direktnih investicija
ukoliko se regulatorna kvaliteta poveca za 1 .Vladavina zakona za vrijednosti od 4,419
takoder pozitivno utjeCe na priljev stranih direktnih investicija. Ocekuje se rast stranih
direktnih investicija za 4,419 ukoliko dode do rasta vladavine zakona za 1. Kontrola korupcije
takoder pozitivno djeluje na rast stranih direktnih investicija. O¢ekuje se njihov rast za 3,103
ukoliko se kontrola korupcije poveca za jedan. U svakoj regresijskoj analizi se pokazalo da
GDP/capita takoder djeluje na priljev stranih direktnih investicije. U ovisnosti od modela
rezultati su bili druk¢iji, ali su svakako bili pozitivni te se o¢ekuje rast stranih direktnih
investicija ako se GDP/capita u svakom modelu poveca za 1.

Hipoteza H.1.2. doing business indikator pozitivho djeluje na kvalitetu institucija i na
povecanje priljeva kapitala Se moZe prihvatiti. U slucaju ispitivanja hipoteze H.1.2. nije
uocen problem visoke korelacije izmedu varijabli pa je stoga u analizu uvrsten cijeli model u
kojem su nezavisne varijable GDP/capita, trgovinska otvorenost/GDP, realna kamatna stopa i
stopa rasta BDP-a. Analizom rezultata pokazalo se da indeks lakoce poslovanja (engl. ease of
doing business) kao jedan od komponenti Doing businessa pozitivno djeluje na priljev stranih
direktnih investicija. Koeficijent govori da ¢e doci do rasta stranih direktnih investicija za
0,204 ukoliko se indeks lakoce poslovanja poveéa za 1. Prihvacanje ove hipoteze na tragu je
istrazivanja koje su proveli Djankov, McLieshe i Ramalho (2006), koji su dokazali da postoji
veza izmedu Doing business indikatora i ekonomskog rasta.

Na osnovu prihvacanja H.1.1. i H.1.2. hipoteze u konacnici se i hipoteza H.1. kvaliteta
institucija je i dalje vodecéa varijabla za objaSnjenje Lucasovog paradoksa moZe prihvatiti.
Prema osnovnim teorijskim pretpostavkama da se rjeSenje Lucasovog paradoks objasnjava
institucionalnom kvalitetom, teorijsko stajaliSte i1 istraZivanje ovog rada se podudaraju.
Budu¢i da Lucasov paradoks govori o kretanju kapitala izmedu siromasnih 1 bogatih zemalja,
u svrhu ovog istrazivanja priljev kapitala se racunao kao udio stranih direktnih investicija u
BDP-u. Ve¢i priljev stranith direktnih investicija u zemlju ¢e u konacnici dovesti 1 do

ekonomskog rasta zemlje.

3.4. Buduénost Lucasovog paradoksa

Prema Haldenu (2010.), Sredisnja banka Ujedinjenog Kraljevstva je izradila projekciju o

tokovima kapitala izmedu G20 zemalja u narednih 40 godina. Kljucni rezultati su sugerirali
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da bi se ukupna veli¢ina vanjske bilance u odnosu na BDP povecala u rasponu od 1,3 do 2,2.
Pretpostavlja se da ¢e vise od 40% vanjske imovine, do 2050. godine posjedovati BRIC
zemlje (Brazil, Rusija, Indija i Kina), §to je vise od 10% koje je zabiljezeno u 2010. godini.
Globalne neravnoteze tekuceg racuna (zbroj deficita i suficita) porasle bi s 4% svjetskog
BDP-a na oko 8%. Tokovi kapitala u zemljama u razvoju naglo su se preokrenuli od 2015.
godine, a neto odljevi kapitala zemalja u razvoju premasili su 600 milijardi dolara $to je vise
od Cetvrtine ukupnih priljeva u zemlje u razvoju ostvarenih 2008.- 2014. godine (Stiglitz i
Rashid, 2016.). Velika koli¢ina odljeva kapitala iz zemalja u razvoju imat ¢e znatne negativne
ucinke na rast i razvoj zemalja u razvoju. Zemlje u razvoju mogle bi razmatrati povecanje
kamatne stope kako bi privukli vise kapitala. Medutim, povecanje kamatne stope moze i
negativno djelovati na velika poduzeéa zemalja u razvoju jer veliki odljev kapitala negativno
utjeCe na cijenu dionica, stoga je potrebno biti oprezan oko kreiranja kamatnih stopa.
Monetarna ekonomija razvijenih gospodarstava, a posebno SAD-a mogla bi utjecati na tokove

kapitala na trziStima gospodarstava u nastajanju.

Trgovinski rat izmedu Kine i SAD-a i promjene u americkoj politici ¢e vjerojatno utjecati na
globalne tokove kapitala. Trgovinski rat je ve¢ promijenio kineski FDI u SAD-u. Do prve
polovice 2018. godine kineski FDI smanjio se za 90% na samo 1,8 milijardi dolara (Putz et.al.
2019). Ako se ovaj trend nastavi, ulazni tokovi kapitala bit ¢e znatno smanjeni ukoliko ne
dode do promjene napetosti izmedu Amerike i Kine. Zbog nametnutih carina koje je SAD
uvela prema Kini, Meksiku, Kanadi i EU, promjene u trgovini robom zbog novih carina ¢e
vjerojatno utjecati na trgovinu kapitalom. Tako bi se protok kapitala smanjio ne samo iz
zemalja u razvoju u razvijene zemlje nego i izmedu razvijenih zemalja. Potencijalni
protekcionisticki pristup SAD-a bi na kraju mogao izolirati najvece svjetsko gospodarstvo od

ostatka svijeta te stvoriti novi svjetski poredak.
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ZAKLJUCAK

U ovom diplomskom radu se istrazivao Lucasov paradoks koji se odnosi na
promatranje kretanja kapitala izmedu bogatih i siromasnih zemalja. Neoklasi¢na teorija tvrdi
da se kapital slobodno krec¢e prema siromasnim zemljama, a Lucasov paradoks to odbacuje jer
kaze da je taj protok daleko nizi. Dosadasnjim teorijskim pristupom Lucasov paradoks se
moze objasniti kroz ekonomske pokazatelje (fundamente) kao Sto su: faktori koji nedostaju u
proizvodnji, vladine politike i institucionalna struktura te kroz asimetriju informacija i rizik
zemlje. Mnoga istrazivanja su pokusala pronaéi rjesenje za Lucasov paradoks prilikom cega
su jedna govorila da je institucionalna kvaliteta vazna prilikom rjeSavanja paradoksa, a druga

su govorila da institucionalna kvaliteta nije vazna.

Istrazivanje provedeno u ovom diplomskom radu ukljucivalo je 98 zemalja u svrhu
testiranja hipoteze da regulatorna kvaliteta, vladavina zakona i kontrola korupcije djeluju na
kvalitetu institucija za razdoblje od 2002. do 2017. godine odnosno 94 u svrhu testiranja
hipoteze da doing business indikator djeluje na kvalitetu institucija i na povecanje priljeva
kapitala za razdoblje od 2010. do 2017. godine. Determinante koje su uzete u istrazivanje su
podijeljene u dvije skupine: makroekonomske (GDP/capita, trgovinska otvorenost/GDP i
realna kamatna stopa) i institucionalne (vladavina zakona, kontrola korupcije, regulatorna
kvaliteta 1 indeks lakoce poslovanja). Pretpostavka istrazivanja je da navedene varijable
djeluju na priljev kapitala i u konacnici objas$njavaju Lucasov paradoksa. Otezavajuca
okolnost je bila ta §to su podaci 0 nekim varijablama bili nedostupni u bazi podataka Svjetske
banke te stoga istraZivanje nije u potpunosti reprezentativno. Empirijska analiza je provedena

pomocu regresijske analize koriStenjem programa SPSS.

Prilikom testiranja hipoteze utvrden je problem visoke korelacije izmedu
institucionalnih varijabli (regulatorna kvaliteta, vladavina zakona i kontrola korupcije). Nakon
modificiranja modela ispitao se zaseban utjecaj svake nezavisne varijable na zavisnu varijablu
(strane direktne investicije). Rezultati analize su pokazali da regulatorna kvaliteta, vladavina
zakona 1 kontrola korupcije u konacnici imaju pozitivan utjecaj na priljev stranih direktnih
investicija. Ukoliko dode do porasta jedne od ovih varijabli, do¢i ¢e do rasta stranih direktnih
investicija. Kada ove rezultate usporedimo sa definicijama svake varijable zasebno, ovakva
pozitivna veza zapravo je i oCekivana. Regulatorna kvaliteta je sposobnost vlade da formulira

i provodi zdrave politike i propise koji dopustaju i promicu razvoj privatnog sektora.
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Vladavina zakona govori o tome u kojoj mjeri agenti imaju povjerenja i postuju pravila
drustva, posebno kvaliteta izvrSenja, ugovora, imovinskih prava, policije i sudova kao i
vjerojatnosti kriminala i nasilja. Kontrola korupcije prikazuje percepciju u kojem se javna
vlast koristi u privatnom sektoru. Testiranje druge hipoteze nije naiSlo na problem visoke
korelacije izmedu nezavisnih varijabli, stoga su u regresijski model uvrStene sve nezavisne
varijable. Konacni rezultat je pokazao da indeks lakoc¢e poslovanja pozitivno djeluje na priljev
stranih direktnih investicija. Ukoliko dode do rasta indeksa lako¢e poslovanja do¢i ¢e i do
rasta stranih direktnih investicija. 1 ovaj se rezultat takoder podudara s teorijskim
objasnjenjem doing businessa tj. indeksa lakoce poslovanja u kojem drzava ako je bolje
rangirana ¢e i imati bolje poslovanje. Prilikom testiranja raznih modela ustanovilo se i da
GDP/capita ima pozitivan utjecaj na priljev stranih direktnih investicija $to je takoder
opravdano jer je GDP/capita jedan od najpoznatijih pokazatelja za definiranje razvoja zemilje.
Prema rezultatima analize u konac¢nici se prihvatilo da je kvaliteta institucija i dalje vodeca

varijabla za objasnjenje Lucasovog paradoksa.

Na kraju se moze utvrditi da je ovo istrazivanje potvrdilo teorijske postavke i
dosadasnja istrazivanja u kojem je institucionalna kvaliteta vodeca za objasnjenje Lucasovog
paradoksa. Medutim, kao 1 u svim ekonomskim procesima niSta nije tako jednostavno te
kona¢ni 1 najbolji rezultati su dobiveni kombiniranjem mnoStva determinanti. Stoga
buduénost kapitalnih tokova i buduénost Lucasovog paradoksa ovisi ¢e o geopolitiCkom
razvoju, o budu¢im ekonomskim velesilama 1 promjenama makroekonomskih varijabli kako u

razvijenim tako i u zemljama u razvoju.
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PRILOZI

Prilog 1: Pearsonov koeficijent za hipotezu H 1.1.

Trgovinska Realna
Regulatorna Viadavina Kontrola otvorenostiG kamatna Stopa rasta
FOI (%GDF) lvalitea zakona korupcije GDPicapita DP stopa BOP-a
FDI (%GDP) Pearson Correlation 1 439" 144" q14” 010 - 007 -032 - 025
8ig. (2-tailed) 000 000 000 701 770 308 332
N 1559 1559 1559 1559 1558 1559 1046 1554
Requlatorna kvalitea Pearson Correlation A3g” 1 045" a0z 187" - 092" - 037 -149"
8ig. (2-tailed) 000 000 000 000 000 225 000
N 1559 1568 1568 1568 1560 1559 1048 1560
Viadavina zakana Pearson Correlation 1447 45" 1 963" -3 -120" -009" -136
Sig. (2-tailed) 000 000 000 000 000 001 000
N 1559 1568 1568 1568 1560 1559 1048 1560
Kontrola karupcije Pearson Correlation 1147 an3” 963" 1 -208" 12 -008” 1107
Sig. (2-tailed) 000 000 000 000 000 002 000
N 1559 1568 1568 1568 1560 1559 1048 1560
GDPjcapita Pearson Correlation 010 187" 213" -208" 1 105" - 061" 6717
Sig. (2-tailed) 701 000 000 000 000 047 000
N 1558 1560 1560 1560 1560 1558 1048 1556
Trgovinska Pearson Correlation -,007 -092” 120" 1127 a05" 1 098" 052
otiorenosiGOF Sig. (2-tailed) 770 000 000 000 000 002 038
N 1559 1559 1559 1559 1558 1559 1046 1554
Realna kamatna stopa Pearson Correlation -032 -037 -,099 -098” - 061" 098" 1 1127
Sig. (2-tailed) 308 225 001 002 047 002 000
N 1046 1048 1048 1048 1048 1046 1048 1044
Stopa rasta BDP-a Pearson Correlation - 025 - 149" - 136" - 1107 a1 057 177 1
8ig. (2-tailed) 332 000 000 000 000 039 000
N 1554 1560 1560 1560 1556 1554 1044 1560

* Correlation is significant atthe 0.05 level (2-tailed).

** Corralation is significant atthe 0.01 leval (2-tailad).
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Prilog 2: Pearsonov koeficijent za hipotezu H 1.2.

Correlations
Trgavinska Realna Easeob
otvorenostic kamatna doing Stopa rasta
FOI {(%GDP)  GDPicapita DF stopa husiness BDP-a

FDI (%GDP) Pearson Correlation 1 -012 -014 -,058 ,UEf -018

Sig. (2-tailed) 748 709 181 029 623

M 749 749 749 508 706 749
GOPlcapita Fearson Correlation - 012 1 - 006 049 039 ,638“

Sig. (2-tailed) 748 877 269 299 000

M 749 749 749 508 708 744
Trgovinska Pearson Corelation - 014 - 006 1 093’ -126" - 036
piverEnosiGhe Sig. (2-tailed) 709 a7 037 0 319

M 749 749 749 508 706 749
Realna kamatna stopa Pearson Correlation - 058 049 ,093" 1 -1 35 -0

Sig. (2-tailed) 181 269 037 004 a74

M 508 508 508 508 465 508
Ease ob doing business  Pearson Correlation 082 039 -126° -135 1 - 068

Sig. (2-tailed) 029 ,289 001 004 070

M 706 706 706 485 709 706
Stopa rasta BDP-a Pearson Correlation -018 ,638“ -036 -001 -, 068 1

Sig. (2-tailed) 623 000 319 A79 070

M 749 749 749 508 706 749

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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Prilog 3: Deskriptivna statistika za H.1.1. hipotezu

Descriptive Statistics
1 Range Iinimum Maximum Mean Std. Deviation  Variance
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Stal. Error Statistic Statistic
FDI (%GDF) 1569 5099621926  -583228805 4516393122 7111267986 5941880877 2346106575 550422
Regulatorna kvalitea 1668 4604651690  -234410858 2260543108 4277702127 0240254478 98G0G73TT4 g7
Vladavina zakona 15668 4350580111 -225A28574 2100273371 360214286 0262683228 1,040212113 1,082
Kaontrola korupcije 1568 4142866850 -1 67287612 2469990730 3202151655 0276204007  1,083712069 1,196
GOP/capita 1660  B519625348  -34 0507548 5023640871 2507487830 1107182478 4728401918 22,358
Trgovineka 15669 0330864716 0000000000 0330864716 0003391148 0000446478 0019622771 000
ofvorenostGOP
Realna kamatna stopa 1048 1275120248 -33 5060466 0301507814  53786BAVI0 2761085430 8041360361 79,048
Stoparasta BOP-a 1560 87 25861168  -331008374 5415777420 3834835730 1205026128  4,759471853 22,653
Valid M (listwise) 1042

Prilog 4: Deskriptivna statistika za H.1.2. hipotezu

Descriptive Statistics

M Range Minimurm Maximum Mean Std. Deviation  Variance
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic
FDI (%GDP) 749 3087166196  -28,5847865 2801318331  6,359734445  6B36918405 1871118556 350,108
GDPlcapita 749 5381257800  -29,8270680 2398551001 2005214873 1266076791 3464951783 12,008
Trgovinska 749 0081483048 0000000000  00B1483048 0002424648 0000432633 0011840231 000
otvorenost/GDP
Realna kamatna stopa 508 8554890874  -33,5060466 51095186211 5181608158 3604054568 8123126455 65,985
Ease ob doing business 709 5758208000 3112013000  88,70221000 6704809475 4104652536  10,92948044 119454
Stopa rasta BDP-a 749 A3 15697157  -27,9944385 2516253308 3154188690 1276708555  3,404078857 12,209
Walid M (listwise) 465
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SAZETAK

Lucasov paradoks govori o tome da kapital ne tece iz razvijenih zemalja u zemlje u razvoju
unato¢ tome $to zemlje u razvoju imaju nisku razinu kapitala po radniku. Brojni su ¢imbenici
koji mogu djelovati na rjeSavanje Lucasovog paradoksa. RjeSavanje paradoksa se moze
promatrati kroz prizmu priljeva stranih direktnih investicija. Kvaliteta institucija je jedna od

vodecih stvari za objasnjavanje paradoksa.

Temeljem provedene visestruke linearne regresije nakon uklanjanja problema visoke
korelacije izmedu varijabli te zasebne analize doslo se do zakljucka da sve institucionalne
varijable (regulatorna kvaliteta, vladavina zakona i kontrola korupcije) pozitivno djeluju na
priljev stranih direktnih investicija. Uz njih i GDP/ capita pozitivno utjece na priljev stranih
direktnih investicija $to se 1 slaze s teorijom da je GDP/capita jedan od glavnih za objasnjenje

ekonomskog rasta zemlje.

Buduénost Lucasova paradoksa uvelike ovisi o budu¢im velesilama, geopolitickom razvoju te

promjenama makroekonomskih varijabli zemalja u razvoju i razvijenih zemalja.

Klju¢ne rijeci: Lucasov paradoks, strane direktne investicije, makroekonomske varijable,

institucionalne varijable, kvaliteta institucija
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SUMMARY

Lucas paradox is observation that capital does not flow from developed countries to
developing countries despite developing countries have low level of capital per worker. There
are number of factors that can solve the Lucas paradox. Solving the Lucas paradox can be
viewed through the prism of foreign direct investment (FDI). The quality of institutions is one

of the leading things to explain the Lucas paradox.

Based on the multiple regression and after eliminating problem of high correlation between
some variables (regulatory quality, rule of law and control of corruption) they have positive
effect on the inflow of foreign direct investment. In addition, GDP/capita has a positive
impact on the inflow of foreign direct investment which agrees with the theory that
GDP/capita is one of the main reason for economic growth.

The future of the Lucas paradox largely depends of the future of the economic superpowers,
geopolitical development and changes in the macroeconomic variables of developing

countries.

Key words: Lucas paradox, foreign direct investment, macroeconomic variables, institutional

variables, quality of institutions
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