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SAZETAK

MEDUNARODNO KRETANJE KAPITALA I DIREKTNA STRANA
ULAGANJA U REPUBLIKU HRVATSKU

Medunarodno kretanje kapitala predstavlja u suvremenoj ekonomiji transfer realnih i
financijskih sredstava izmedu subjekata razliCitih zemalja sa odlozenim protutransferom za
odredeni vremenski period, a sve s ciljem ostvarivanja odredenih ekonomskih i politickih
interesa ucesnika u tom transferu. Najve¢i dio medunarodnog kretanja kapitala se odvija
izmedu razvijenih zemalja, odnosno subjekata iz ovih zemalja, koje su glavni davaoci
(izvoznici) 1 korisnici (uvoznici) kapitala u svjetskim razmjerima. Prema kriteriju izvora
kapitala, postoji klasifikacija na medunarodno kretanje privatnog kapitala i javnog kapitala.
Privatni kapital podrazumijeva kapital pojedinaca, privatnih poduzeca, dioni¢kih drustava i
komercijalnih banaka, dok javni kapital dolazi iz drzavnih institucija, centralnih banaka i sl.
izvora. Privatni investitori najéesce plasiraju kapital u odredene projekte, dok se javni kapital,
pored projekata, koristi 1 u realizaciji razliCitih programa. Time medunarodne direktne
investicije predstavljaju jedan od oblika izvoza kapitala s obzirom na utjecaj vlasnika kapitala
na koristenje plasiranih sredstava. Klju¢na ¢injenica je da priljev sredstava iz inozemstva
pomaze povecanju likvidnosti i uravnotezenju bilance, ali samo uz kratkoro¢ni ucinak. Sa
stajalista dugoro¢nog ucinka, direktna strana ulaganja mogu pridonijeti razvoju inovativnosti
1 restrukturiranja gospodarstva, §to bi Hrvatsku ucinilo konkurentnijom. Ono §to je najvaznije
pitanje koje se postavlja na ovu temu je, mogu li direktna strana ulaganja u Hrvatsku
pozitivno utjecati na znanje, tehnologiju, trziSta i procese s ciljem osiguravanja troskovne

efikasnosti 1 unaprijedenja tehnoloske razvijenosti.

Kljuéne rije¢i: direktna strana ulaganja, medunarodno kretanje kapitala,

konkurentnost



SUMMARY

INTERNATIONAL MOVEMENT OF CAPITAL AND FOREIGN
DIRECT INVESTMENT IN THE REPUBLIC OF CROATIA

International movement of capital in the modern economy is the transfer of real and
financial resources between entities of different countries with deffered countertrasnference
for a certain time, all with the aim of achieving certain economic and political interests-
participants in that transfer. The largest part of the international movement of capital takes
place between developed countries, entities from these countries, wich are the main providers
(exporters) and users (importers) of capital on a global scale. According to the criterion of a
capital sources, there is a classification on the international movement of private capital and
public capital. Private capital means capital of individuals, private companies, joint stock
companies and commercial banks, while public capital comes from state institutions, central
banks and similar sources. Private investors usually invest capital in certain projects while
public capital, in addition to projects, is also used in the implementation different programs.
Thus, foreign direct investment represents one of the forms of capital exports, given the
influence of capital owners on the use of placed funds. The key fact is that the inflow of
funds from abroad helps to increase liquidity and balance sheet, but only with a short-term
effect. From a long-therm impact point of view, foreign direct investment can contribute to
the development of innovation and economic restructuring wich would make Croatia more
competitive. The most important question that arises on this topic is whether foreign direct
investment in Croatia can positively affect knowledge, technology, markets and processes in

order to ensure cost efficiency and improve technological development.

Key words: foreign direct investment, international movement of capital,

competitiveness



1. UVOD

Porastom globalizacije i liberalizacije, nastala je potreba za poticanjem novih,
produktivnijih aktivnosti, odnosno javlja se potreba za proizvodnjom dobara i usluga
sposobnih izdrzati konkurenciju i opstanak na trziStu. Kontinuirani proces globalizacije je
rezultirao promjenom stava mnogih zemalja o vaznosti direktnih stranih ulaganja.
Gospodarski razvijene zemlje nastoje stvoriti povoljne uvjete poslovanja koji ¢e biti poticajni
za strane ulagace, gdje klju¢an Cimbenik predstavlja pravilan odabir ucinkovite strategije
privlacenja inozemnih direktnih ulaganja. Vecina zemalja danas direktna strana ulaganja
smatra izrazito klju¢nim protokom za aktiviranje vlastitih potencijala koji je neophodan za
razvoj. Direktna strana ulaganja predstavljaju dio reforme gospodarstva razijenih zemalja,
bolje otvaranje ekonomije vanjskoj trgovini, poticanje razvojih strategija i dostizanje

medunarodne konkurentnosti.

U Republici Hrvatskoj se ve¢ odredeni vremenski period zagovara privlacenje
direktnih stranih ulaganja s ciljem povecavanja konkurentnosti domaceg gospodarstva,
medutim temeljna problematika kojom se nastoji pronaci rjesSenje je da li je ucinak inozemnih
stranih investicija u RH dosad bio pozitivan? Time je osnovni cilj ovog rada utvrditi moze li
se diretknim stranim ulaganjem doprinijeti poboljSanju tehnoloske razvijenosti i ostvarenju
troSkovne efikasnosti, §to bi takvim pozitivnim ucincima dovelo do povecanja razine
konkurentnosti u kvalitetnom sudjelovanju na medunarodnom trzistu. Ovaj zavrSni rad se
sastoji od 8 poglavlja: uvoda kao 1. poglavlja, zatim se u 2. poglavlju prije svega navodi opca
definicija inozemnih direknih ulaganja kroz njihovu strukturu i podjelu, dok se u 3. poglavlju
analiziraju medunarodna kretanja kapitala kroz financijske tokove. 4. poglavlje objasnjava
kljucne strategije za privlacenje direktnih stranih ulaganja, 5. poglavlje prikazuje utjecaj
direktnih stranih ulaganja u Republiku Hrvatsku od 1993. do 2011. godine, a 6. poglavlje
govori o utjecaju direktnih stranih ulaganja u Republiku Hrvatsku od 2012. do 2018. godine.
U 7. poglavlju se govori o implikacijama kao neizbjeznim posljedicama direktnih stranih
ulaganja u samoj zemlji domacina, uz objasnjavanje razloga direktnih stranih ulaganja, te
prikazivanja koji su sve pozitivni i negativni ucinci direktnih stranih ulaganja na zemlju

domacina. Posljednje 8. poglavlje donosi zakljucak.



2. OPCA DEFINICIJA DIREKTNIH STRANIH ULAGANJA I
NJIHOVA PODJELA

Direktna strana ulaganja imaju najveci utjecaj na gospodarski rast i razvoj (BDP —
brutodruStveni proizvod), izvoz, investicije i1 zaposlenost. Zemlje u razvoju, a time i
Republika Hrvatska nastoje stvoriti povoljne uvjete u svojim gospodarstvima za modele
poslovanja koji ¢e biti poticajni za inozemne ulagace. Globalni trendovi inozemnih izravnih
ulaganja ukazuju na veliku konkurenciju izmedu zemalja koje Zele privuci takva ulaganja, Sto
se posebno odnosi na Republiku Hrvatsku, koja nuzno mora provesti reforme koje su se

godinama odgadale, Sto je do sada odbio veliki broj inozemnih investitora.
2.1. Pojam direktnih stranih ulaganja

Direktna strana ulaganja (foreign direct investment — FDI) predstavljaju takav oblik
ulaganja kapitala koji osigurava stranom investitoru stjecanje prava vlasnistva, kontrole i
upravljanja po osnovi ulozenoga kapitala. Vlasnik kapitala takvom investicijom zadrzava
punu kontrolu nad plasiranim sredstvima, pri ¢emu odlucuje na koji nacin i gdje ¢e uloziti
kapital, vodi organizaciju proizvodnje i plasmana gotovih proizvoda, nadgleda protok svih
resursa uloZenih u odredeni pothvat, te u konacnosti vodi raCuna o ostvarenju pozitivnog
financijskog rezultata poslovanja. Veli¢ina prihoda kao ostvarenog profita se ne zna

unaprijed, nego ovisi o uspjesnosti upotrebe ulozenih sredstava.'

Zemlja u koju su uloZena sredstva, ne moze utjecati na nacin koriStenja uvezenog kapitala.
Utjecaj kapitala se moze ostvariti kroz opée uvjete za plasman stranoga kapitala. Takva
zemlja ne mora brinuti da li se ulozena sredstva uspjesno koriste, jer ne preuzima nikakve
vrste obveza prema vlasnicima kapitala. Ukoliko se ulozeni kapital neadekvatno koristi u
skladu sa raspolozivim resursima u odredenoj zemlji, prilikom Cega nastane gubitak

poslovanja, posljedice snosi nerezident koji je uloZio sredstva.’

Prema defiiniciji Medunarodnog monetarnog fonda, direktna strana ulaganja predstavljaju
oblik ulaganja, odnosno investicija, koje imaju za osnovni cilj stjecanje trajnog interesa u
poduzecu koje posluje izvan zemlje investitora, pod uvjetom da investitor ili ulagatelj ima
osnovnu namjeru ostvarivanja efektivnog upravljanja poduzecem ili kompanijom u koju

investira. Da bi se ulaganje moglo nazvati “direktnim stranim ulaganjem” minimalno ucesce

! Kusanovié, T. (2019) Medunarodne financije. Split: Nastavni materijal, str. 5.
? Kusanovié, T. (2019) Medunarodne financije. Split: Nastavni materijal, str. 7.



u vlasnickom kapitalu (equity) kompanije je 10%. Dakle, takvo ulaganje se moze nazvati
dugotrajnim ulaganjem koje se poduzima kada inozemni ulaga¢ (nerezident) posjeduje 10%

ili vise vlasnickog ulaganja gospodarskog subjekta (rezideneta) u nekoj zemlji. >

Glavni nositelj FDI-a su multinacionalne kompanije, dok je osnovni motiv poslovanja
multinacionlanih poduzeca, kao i kod svih ostalih firmi, maksimiziranje profita i povecanje
vrijednosti kapitala poduzeca za njegove vlasnike. Kod investiranja multinacionalnih
kompanija u inozemstvo, ostvaruju se jo§ strateski i ekonomski motivi, koji se ogledaju u
povecanju obujma poslovanja na temelju osiguravanja resursa, osiguravanja trzista — kao §to
je osvajanje novih trziSta ili zadrzavanje pozicije na postojecem trziStu, i ostvarivanje

efikasnije proizvodnje i konkurentnosti, $to ukljucuje 1 kupovinu drugih kompanija.
Izravne inozemne investicije se mogu ostvariti u razli¢itim oblicima:

> Najces¢i oblik bi bio osnivanje kompanije afilijacije maticne kompanije u drugoj
zemlji koja je u potpunom vlasniStvu investitora ili kupovinom dijela kompanije.

» Otvaranjem novih poduzeéa kao vlastitih podruznica na stranom trzistu odnosno
osnivanje nove kompanije u inozemstvu, a takav oblik izravne inozemne investicije se
naziva “greenfield investicija “.

» “merger” ili spajanje 1 “acquisition” ili preuzimanje, odnosno preuzimanje (kupnja)
postojecih poduze¢a na medunarodnom trzistu, prilikom cega se najceSce radi o
strateSkoj kupnji nekog manjeg lokalnog poduzeca, samo kako bi se stakla prava i

pozicije domacih konkurenata.*

Uz temeljni ili osnovni iznos kapitala koji se unosi u neku zemlju prema inozemnim izravnim

investiranjima, jos$ se isticu iznosi kao $to su:

» dio profita koji se reinvestira,

> iiznos sredstava koji je prikupljen na lokalnom financijskom trzistu.’

? Grgié, M. (2012) Inozemna izravna ulaganja i ekonomski razvoj. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb, str. 88.
* Lazibat, T i Kolakovi¢, M. (2004) Medunarodno poslovanje u uvjetima globalizacije. Zagreb: Sinergija
nakladni$tvo, str. 108.

> Kusanovi¢, T. (2019) Medunarodne financije. Split: Nastavni materijal, str. 9.



2.2. Podjela diretknih stranih ulaganja

Inozemna izravna ulaganja se mogu podijeliti u nekoliko skupina i to ovisno o svrsi, cilju te
motivu ulaganja. FDI promatran s aspekta zemlje podrijela, moze biti vertikalan i
horizontalan. Horizontalna ulaganja se poduzimaju sa svthom kako bi se horizontalno Sirila
medunarodna proizvodnja jednakih ili slicnih proizvoda kao u mati¢noj zemlji. To su
ulaganja u inozemstvo radi osnivanja novog ili kupovine postojeeg poduzeca koje ce
replicirati cjelokupnu postojecu proizvodnju investitora. Vertikalna ulaganja se poduzimaju
sa svthom kako bi se nabavile jeftinije sirovine, tj. kako bi se priblizilo kupcima na
inozemnim trzistima kroz preuzimanja distribucijskih centara. Vertikalnim ulaganjem se
moze nazvati 1 ulaganje u inozemstvu s ciljem osnivanja ili kupovine poduzeca koje ¢e

proizvoditi dio ili dijelove nekog sloZenog proizvoda.®

S aspekta smjera ulaganja, postoje unutarnja ulaganja i vanjska ulaganja. Unutarnja ulaganja
postoje kada se inozemni kapital ulaze u domace resurse, i takva ulaganja se poticu
subvencijama, poreznim olakSicama, zajmovima, ukidanjem ograni¢enja pri ulasku
inozemnim ulaga¢ima. Vanjska ulaganja predstavljaju vrstu ulaganja kod kojih se domaci

kapital ulaze u inozemstvo.

Prema cilju ulaganja, postoje greenfield izravna ulaganja 1 brownfield izravna ulaganja.
Greenfield izravna ulaganja predstavljaju najpozeljniji oblik inozemnih ulaganja jer stvaraju
novi proizvodni kapacitet, a time i nova radna mjesta omogucuju prijenos tehnologije i
znanja, a mogu voditi stvaranju povezanosti sa globalnim trziStem, jer je inozemni ulagac
obi¢no neka multinacionalna kompanija. Brownfield izravna ulaganja predstavljaju osnivanje
poduzeca u stranoj zemlji, pri ¢emu je prednost ovakvog inozemnog izravnog ulaganja brz i

lagan pristup inozemnom trzistu.”

Nedostatak brownfield ulaganja se o€ituje u moguéim sukobima izmedu poduzeéa partnera.
Zemlje Cesto imaju zahtjevne 1 dugotrajne administrativne procedure ulaska na trziste, Sto
uveliko moze obeshrabriti odluku o spajanju (merger) i preuzimanju (acquisition). Spajanja i

pripajanja, za razliku od brownfield ulaganja, ne pruzaju dogoro¢ne koristi zemlji odredista.

% Andrijanié, 1. i Pavlovi¢, D. (2012) Menad:ment medunarodne trgovine. Zagreb: VPS Libertas, str. 267.-268.
7 Grgi¢, M. (2012) Inozemna izravna ulaganja iekonomski razvoj. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb, str. 90.



Direktna strana ulaganja se jo§ mogu podijeliti prema metodologiji Medunarodnog

monetarnog fonda (MMF). MMF dijeli inozemna strana ulaganja na:

» Portfelj investicije — predstavljaju ulaganja i fizickih i pravnih osoba u strane
vrijednosne papire. Pri takvom obliku investiranja, ulagaci su zainteresirani za zaradu
te ne zZele imati kontrolu nad poslovanjem poduzeca.

» Direktna strana ulaganja koja obuhvacaju ulagacke aktivnosti tvrtke izvan granica
zemlje u kojoj se nalazi sjediste tvrtke 1 u kojoj se donose klju¢ne odluke. U ovakvom
obliku ulaganja se najcesc¢e radi o investicijaa u proizvodne pogone ili podruznice.

» Direktna strana ulaganja koja obuhvacaju inozemne financijske i trgovacke kredite
izmedu rezidenata dvije ili viSe zemalja. Poduzece bi pri donosenju odluke o takvom
obiku inozemne izravne investicije, trebalo razmotriti i odnos neke zemlje prema
takvom ulaganju. Prvenstveno se treba istraziti stav vlade prema medunarodnim

investicijama, kao i moguéa ograni¢enja vlasnistva.®

Uz spomenuti aspekt podjele direktnih stranih ulaganja, kao $to je aspekt zemlje podrijetla,
jos§ je vazno istaknuti da su horizontalne inozemne izravne investicije primarno usmjerene na
ispunjavanje domaceg trziSta, promatrano sa aspekta zemlje primatelja. Takve investicije se

jos$ nazivaju i market seeking FDI.

Vertikalne direktne strane investicije traze jeftinije inpute s ciljem minimiziranja troSkova
proizvodnje, te se joS zovu i efficiency-seeking FDI ili production cost - minimizing FDI.
Dakle, vertikalne izravne inozemne investicije traze sirovine (raw materijal-seeking FDI) ili
druge jeftinije resurse, kao Sto je primjerice radna snaga (resource / asset-seeking FDI), te su

takve direktne strane investicije obi¢no izvozno orijentirane.’

¥ Lazibat, T i Kolakovi¢, M. (2004) Medunarodno poslovanje u uvjetima globalizacije. Zagreb: Sinergija
nakladni$tvo, str. 111.
? Kusanovié, T. (2019) Medunarodne financije. Split: Nastavni materijal, str. 10.



3. MEDUNARODNA KRETANJA KAPITALA

Tehnoloski napredak u realnoj sferi kao $to je proizvodnja roba i usluga, se odrazio i
na tehnoloski razovoj u financijskoj sferi. Najveci doprinos je dao brzi razvoj informaticke
tehnologije koji omogucuje brz i jeftin transfer financijskih sredstava iz jedne zemlje u drugu
zemlju, iz jednog financijskog centra u drugi, iz jedne valute u drugu. Razvoj informaticke
tehnologije je omogucio integraciju trzista kapitala pojedinih zemalja u jedinstveno globalno
trziSte kapitala. Integracija trziSta kapitala predstavlja medunarodnu integraciju trzista prije
svega vrijednosnica, ali i integraciju trzista fizickog kapitala (direktnih ulaganja), te

integraciju trzista bankarskih zajmova i depozita."’
3.1. Medunarodni financijski tokovi

Medunarodni financijski tokovi su u pocetku pratili medunarodna kretanja robe i
usluga, te su bili uvjetovani prije svega financiranjem medunarodne razmjene. Jo§ 1960-ih
godina je brzina kretanja kapitala bila puno veca nego brzina trrgrovinskih tokova.
ArbitraZeri puno brze reagiraju na razlike u kamatnjacima, nego trgovci na razlike u cijenama
roba 1 usluga. Razlike u kamatnim stopama na pojedinim svjetskim financijskim trziStima
kapitala, uvjetuju brza kretanja kapitala, ¢ime arbitrazeri utjecu na izjednaCavanje kamatnjaka
u svim centrima. Kod tecajeva pojedinih valuta, razlike u te¢ajevima valuta na pojedinim
trziStima uvjetuju mogucénost brze zarade, ¢ime arbitrazeri utje€u na izjednacavanje deviznih
teCajeva na svim trzi§tima i direktno i unakrsno.'' Zbog toga su medunarodne financijske
transakcije rasle puno brze nego medunarodne trgovinske transakcije. Tako je razdoblju od
1983. do 1993. g. vrijednost medunarodne trgovine izrazena u USD, povecana za oko 125%.
Stanje inozemne aktive bilance (cross border) koje su banke drzale krajem 1993. je bilo 3,5
puta vece nego krajem 1983. U lipnju 1994. su medunarodni bankarski zajmovi dosegli
razinu od 4000 milijardi USD. Godi$nje emisije medunarodno utrzivih vrijednosnica (dionica
1 obveznica) su u 1994. godini bile 4 puta vece nego 1984. Iznos emisije medunarodnih
obveznica je porastao od 574 milijarde USD u 1985. na 2000 milijardi USD u lipnju 1994.
Promet je na medunarodnim deviznim financijskim trzistima utrostruc¢en u razdoblju od 1986.

do 1992. godine.

1 Pigou, A.C. Money, a Veil, u Clower, R.-W. Monetary Theory (1969) Penguin, str. 30-36
' Babi¢, A. i Babi¢, M. (2008) Medunarodna ekonomija. Zagreb: Lares Plus, str. 276.



3.2. Struktura medunarodnih financijskih tokova

Devizno trziste je u potpunosti globalizirano. Radno vrijeme mu je 24 sata na dan.
Europske burze se jos ne zatvore, a otvaraju se americke burze. Americke burze se potom jos
ne zatvaraju, a otvaraju se azijske burze, zatim europske burze itd. Moderna tehnologija je uz
to osigurala 1 kompjutersko trgovanje, zbog Cega je medunarodno trziSte postalo neovisno u
medunarodnoj razmjeni. U 2004. godini u travnju, ukupni promet na deviznim trzistima je
iznosio 1,9 tisué¢a milijardi USD, dok je cjelokupna svjetska trgovina iznosila manje od 9000
milijardi USD. Dakle, vrijednost cjelokupne svjetske trgovine se obrne na svjetskim
deviznim trziStma za manje od tjedan dana. Dnevni promet na medunarodnim deviznim

financijskim trziStima kao mjera medunarodniih financijskih tokova, se kretao na idu¢i nacin:

Tablica 1. Medunarodni financijski tokovi na svjetskim trziStima (dnevni promet u travnju)

(u 1989. 1992. 1995. 1998. 2001. 2005. 2007.
milijardama
USD)

spot 317 394 494 568 386 621 1005
transakcije

forward 27 58 97 128 130 208 362
transakcije

derivati na - - 160 375 575 1220 2090
deviznim
trziStima

Ukupno 534 776 1297 1805 1747 2993 5071

Svjetska 6100 7520 10.39 11.00 12.50 21.05
trgovina
robom za
cijelu
godinu

Izvor: BIS Central Bank Survey od Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in April 1998.
Iz tablice 1. se moze viditi kako su se medunarodni dnevni financijski tokovi u razdoblju
1989.-90. utrostrucili 1 uvelike nadmasuju svjetske trgovacke tokove po vrijednosti i po brzini

rasta, iz Cega se moze zakljuciti kako su ti financijski tokovi postali autonomni od trgovackih




tokova, te da medunarodne financijske transakcije ne sluze vise samo financiranju trgovackih

tokova, ve¢ sluze i za povecanje zarade, Stednje i1 pricuvu.
3.3. Razlozi medunarodnog kretanja kapitala

U nacionalnim ra¢unima otvorene privrede, pokazuje se da je razlika izmedu domace
Stednje 1 investicija jednaka neto porastu zaduzenja u inozemstvu. To znaci da zemlje koje
imaju vece investicije od svoje Stednje, posuduju Stednju drugih zemalja da bi financirale
vlastite investicije. Isto tako, zemlja koja ima vecu Stednju od investicija, moze taj viSak

Stednje investirati u inozemstvu, $to se moze prikazati jednadzbom: 7 =S + AZ

I - Ukupne investicije u zemlji domacih i uvoznih proizvoda
S - Ukupna domaca Stednja svih sektora: poduzeca, stanovnistva i vlade
AZ — Neto porast zaduzZenosti = neto porast uvoza kapitala

Zbog toga je nejednakost izmedu Stednje i investicija u pojedinim zemljama temeljni uzrok
medunarodnih financijskih tokova. Ova kretanja kapitala medu zemljama ne izjednacuju
samo ponudu i potraznju, nego i cijenu kapitala u pojediinim zemljama. Potraznja neke
zemlje za financijskim sredstvima inozemstva, je funkcija jaza izmedu domace potraznje za

investicijama i ponude domace Stednje uz svjetski kamatnjak.

Zemlja koja ima viSak Stednje nad investicijama i u kojoj je stoga kamatnjak nizak, jer je
ponuda kapitala veca od potraznje, ima koristi od investicija u zemlju gdje postoji relativni
manjak Stednje 1 zbog toga je viSa cijena kapitala, kamatnjaka. Ali 1 u zemlji uvoznici
kapitala u kojoj je potraznja za kapitalom veca od njegove ponude, relativno visi kamatnjak
ima koristi od uvoza kapitala. Uvozom kapitala se povecava njegova ponuda i smanjuje
njegova cijena — kamatnjak. Smanjenje kamatnjaka c¢ini viSe investicijskih projekata
rentabilnima, S§to utjeCe na povecanje investicija. Povecaje investicija procesom
multiplikatora, utjece na povecanje domaceg proizvoda, dohotka, potroSnje, Stednje itd., te se

L. . . 12
na taj nacin ubrzava i mguca stopa rasta u zemlji.

Za povecnje stope rasta u svijetu, vazna je ne samo dostatna ponuda Stednje da bi se
financirale investicije, nego 1 moguénost njezina medunarodnog kretanja. Najveci izvori

ponude Stednje su uglavnom najveée svjetske privrede. Medutim zbog razlicite sklonosti

12 Babi¢, A. i Babi¢, M. (2008) Medunarodna ekonomija. Zagreb: Lares Plus, str. 280.



Stednji u razli¢itim zemljama, udio pojedinih zemalja u svjetskoj proizvodnji i u svjetskoj

Stednji nije isti.

Tablica 2. Udio u svjetskoj proizvodnji i Stednji 1993. (izraZeno u postotcima, a preracunato

na temelju kupovne mo¢i)

ZEMLJA UDIO
(grupa zemalja) U PROIZVODNIJI U STEDNII
USA 21 14
Japan 9 13
Njemacka 5 5
Francuska, Italija, Kanada, 12 9
Velika Britanija
Ostale industrijske zemlje 8 7
Nove industrijske azijske 3 5
zemlje
Kina 9 16
Ostale zemlje u razvoju 27 25
Zemlje u tranziciji 6 6

Izvor: IMF — World Economic Outlook, May 1995., str. 71.

Tablica 2. Prikazuje da udio USA u svjetskoj proizvodnji iznosi 21%, dok je njihov udio u
Stednji svega oko 14%. To znaci da su USA i najveci neto uvoznik kapitala. Nasuprot tome,
Japan je veliki neto izvoznik kapitala, jer je njegov udio u svjetskoj Stednji 13%, dok je udio

u svjetskoj proizvodnji 9%.



Tablica 3. Izvori ponude kapitala 1989. -1993. (u % izracunato na temelju tekucih te€ajeva)

ZEMLJA UDIO
Japan 53
Svicarska 8
Tajvan 6
Nizozemska 6
Njemacka 5
Hong Kong 5
Belgija 4
Kina 2
Ostale zemlje 11

Izvor: IMF — World Economic Outlook, May 1995., str. 83.

Iz tablice 3. se moze zakljuciti da je Japan bio najve¢i izvoznik kapitala u promatranom

vreme

Tablica 4. Najveci uvoznici kapitala u razdoblju 1989. — 1993. (u % izra¢unato na temelju

tekucih tecajeva)

ZEMLJA UDIO
USA 27
Velika Britanija 9
Kanada 8
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Spanjolska 5

Italija 5

Iz tablice 4. se vidi kako je najveci neto uvoznik kapitala u promatranom razdoblju USA, ¢iji
je udio u ukupnom uvozu kapitala iznosio 27%. Zanimljivo je uociti kako je udio zemalja
NAFTA-e (USA, Kanada i Meksiko) iznosio 41% od ukupnog svjetskog uvoza kapitala. Ako

se doda i Velika Britanija, onda je na te 4 zemlje otpadalo 50% sveukupnog uvoza kapitala.'®

Jaz izmedu domacih investicija i Stednje moZe nastati povecanjem potraznje za investicijama
(otkri¢e novih nalazista rudace, izgradnja infrastrukture itd.) ili smanjenjem domace Stednje.
Od triju domacih sektora Stednje (privreda, stanovniStvo i drzava), najéeS¢e deficite na
tekucem racunu ima drzava. Zbog toga je budZetski deficit najces¢i izvor potraznje za stranim
financijskim sredstvima posebno u razvijenim zemljama. Drzava u razvijenim zemljama svoj
deficit uglavnom financira emisijom obveznica, a te obveznice su uglavnom medunarodno
utrzive. Zato razvijene zemlje mogu svoje budZetske deficite financirati inozemnim
financijskim sredstvima. Iz tog razloga su drzave najrazvijenijih zemalja, posebno USA, i
najveci posudioci na medunarodnim financijskim trzistima kapitala. Na tablici 5. se moze
viditi koliki udio drzavnog duga pojedinih zemalja drze strani, uglavnom institucionalni

investitori (mirovinski fondovi, uzajamni fondovi itd.)

Tablica 5. Drzavne obveznice u rukama stranih investitora 1992.

ZEMLJA UDIO
USA 20,4
Japan 5,6

Njemacka 25,9

Francuska 31,8
Italija 6,1

BIMF (1995) World Economic Outlook. New York: International Monetary Fund, str. 83.
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Velika Britanija 12,5

Kanada 27,7

Izvor: IMF — World Economic Outlook, May 1995., str. 81.

Na tablici 5. je vidljiv enormni javni dug USA koji je krajem 1994. iznosio 4,644 milijardi
USD, odnosno 20,4% u rukama stranih investitora.' “Takoder se moze istaknuti relativno niski

udio stranih investitora u japanskom javnom dugu sa 5,6%.

Priljev medunarodnog kapitala, osim Sto omogucéuje zemlji povecati investicije iznad razine

nacionalne Stednje, donosi zemlji i €itav niz koristi:

» Direktna strana ulaganja mogu olaksati transfer tehnologije i menadzerskih vjestina,
Sto moze utjecati na porast produktivnosti u zemlji 1 povecanje konkurentnosti njezina
izvoza. Direktna trana ulaganja mogu poboljStai upravljanje rizikom, ali i ostale
tehnike menadzmenta Sto takoder moze utjecati na promjene proizvodnog procesa,
povecanje produktivnosti i snizenje jedini¢nih troskova.

» lIzlaganje na medunarodnim trziStima kapitala moze povecati konkurenciju i tjerati
vladu na poboljsanje makroekonomske politike, a domaca poduzeca na poboljsanje
upravljanja i profitabilnost.

» PoboljSani pristup medunarodnom trziStu kapitala povecava broj potencijalnih
investitora za svaki domaci investicijski projekt, Sto moze utjecati na sniZenje
troskova financiranja investicija.

» Povecani priljev financijskih tokova u zemlju moze pozitivho utjecati na razvoj
domaceg financijskog trzista, a razvijeniji financijski sektor sa svoje strane pozitivho

utjee na privladenje stranog kapitala.'’

' Ecnomic Report of the President (2004) Washington: US Government, str. 242. — 243.
> Mundell, R. (1963) Capital Mobility and Stabilization Under Fixed and Flexible Exchange Rates. Canadian
Journal of Economics and Political Science.
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3.4. Rizici medunarodnih financijskih tokova

Razvijene zemlje u sklopu procesa globalizacije rade pritisak na male zemlje
navode¢i ih liberaliziranju financijskih tokova. Zbog toga su i mnoge manje razvijene zemlje
to 1 uCinile tijekom 1990-ih godina, ¢ime je doslo do priljeva medunarodnog kapitala u te
zemlje, velikog porasta investicija (realnih 1 financijskih investicija), te do visokih stopa rasta
u tim zemljama. Medutim neke od tih zemalja je zahvatila ekonomska kriza uvjetovana prije
svega Spekulativnim kretanjima kapitala (Rusija, Tajland, Meksiko). Medunarodni financijski
tokovi su obrnuli smjer, te je doSlo do velikog izvoza kapitala iz tih zemalja. Rezultat je bio
deprecijacija valuta tih zemalja koja je uzrokovala mnoge probleme. Svi institucionalni
sektori (kucanstva, poduzeca i vlada) su imali velike dugove uz valutnu klauzulu, dakle
obveze u stranoj valuti, a prihode u domacoj valuti. Deprecijacija domace valute je bitno
povecala teret duga ovih sektora, pri cemu su neke financijske institucije postale nelikvidne, a
neke nesolventne. Time se smanjio iznos kredita $to je dovelo do smanjivanja proizvodnje i
porasta nezaposlenosti. Time su se sve vise poceli istrazivati rizici medunarodne liberalizacije

financijskih tokova.'®

Neki od uzroka su: u zemljama gdje su institucije (pravme i financijske) slabe, pravni sustav
neucinkovit, a stupanj korupcije visok, priljev stranog kapitala ne moze imati dobar protok u
najbolje investicijske projekte, $to utjece 1 na smanjivanje prinosa od tog kapitala. To moze
utjecati na kumuliranje inozemnih dugova i poduzeca i drzave, ali i banaka, posebno u

stranom vlasniStvu koje mogu imati viske profite zaradene kamatnom arbitrazom.

Zato se smatra da je za potpunu slobodu medunarodnih kretanja kapitala nuzan ucinkoviti
pravni sustav, da zemlja ima razvijen i zdrav financijski sustav, 1 da je nadzor i kontrola
financijskog sektora dobra i azurna. Medutim, ovi zahtjevi za sigurnost medunarodnih
fnancijskih tokova Cesto nisu ispunjeni, te rizici mogu biti znatni. Time se Cesto preporuca
oprez 1 postupnost u liberaliziranju medunarodnih financijskih tokova. Liberalizacija
medunarodnih kretanja kapitala treba pratiti postignu¢e makroekonomske stabilnosti, te

razvoj zdravih i dobro kontroliranih financijskih institucija.

' Babi¢, A. i Babi¢, M. (2008) Medunarodna ekonomija. Zagreb: Lares Plus, str. 284.
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4. STRATEGIJE PRIVLACENJA DIREKTNIH STRANIH ULAGANJA

Strategija privlacenja direktnih stranih ulaganja predstavlja uvjet optimizacije
pozitivnih ucinaka koje te investicije mogu imati u utjecaju na gospodarski rast i razvoj
zemlje. Medutim kako u danasnjici prevladava sve veca izloZenost konkurencije izmedu
zemalja u razvoju u privlacenju direktnih stranih ulaganja, time rjeSavanje osnovnih
ekonomskih preduvjeta vise nije dovoljno u poticanju ulaska stranih ulagaca u zemlju. Nuzne
strukture u provodenju privladenja izravnih stranih investitora predstavljaju odredene
determinante kao selektivne mjere koje nacionalne vlade moraju detaljno razraditi i oformiti,

kako bi se olakSao pristup stranog kapitala uz pozitivno djelovanje na BDP.
4.1. Mjere privlacenja direktnih stranih ulaganja

Postoji niz mjera kojima se mogu privuci direktna strana ulaganja u neku zemlju,
medutim jedna od najceS¢ih metoda je privlacenje stranoga kapitala vrlo mjerljivim vlastitim
interesom. Osnova sagledavanja konkretnih mjera privlac¢enja inozemnih stranih investicija je
pruzanje prednosti nad konkurentima i omogucivanje izvozno orijentirane proizvodnje, Sto se
pridaje velikim domacim trziStem ili niskim troSkovima proizvodnje u obujmu ukupnog
poslovanja. Time sveukupna konkurentnost mora ostati jedno od osnovnih podrucja koje
nastoje osigurati nacionalne vlade da bi se privukla direktna strana ulaganja. Slobodno i
otvoreno trziSte predstavlja osnovni preduvjet za takve moguénosti ali nije dovoljno zbog

brojnih nedostataka poput anarhi¢nosti.'’

Jedan od faktora konkurentske prednosti u privlacenju inozemnih izravnih investicija 1 dalje
predstavlja jeftina radna snaga. Medutim, vaznost jeftine radne snage se sve viSe smanjuje u
globalu, jer sama po sebi nije dovoljna niti za osiguravanje odrzivog rasta, niti za privlacenje
stranih investicija. Gotovo identi¢na situacija je i sa prirodnim bogatstvom, €iji se znacaj

smanjuje.

" Moran, T.H. (1998) Foreign Direct Investment and Development. Washington: Institute of International
Economics.
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U uvjetima potpune svijesti o znacaju direktnih stranih ulaganja za razvoj i otvorene ostre
konkurencije u privlaenju stranih investitora, mnoge drzave kreiraju posebne pogodnosti
kojima nastoje utjecati na odluke o odabiru odredisSta stranih ulaganja. Pri tome su pojedine
drzave manje ili viSe uspjesne od svojih izravnih konkurenata, ali prije toga moraju ispuniti
odredene preduvjete bez kojih nema stranih investicija ili bar nema onih ¢ija je orijentacija

dugorocne prirode.

Osnovne myjere ili kriteriji kao temeljni preduvjeti u privla¢enju direktnih stranih ulaganja,
koje je potrebno udovoljiti kako bi odredena zemlja uopée mogla razmisljati o privlacenju

izravnih stranih investicija, te se natjecati sa konkurentima, su:

» Politicka stabilnost — dugoro¢no orijentirani kapital, odnosno ulaganje koje moze
pozitivno djelovati i na razvoj zemlje domacina, nikad ne dolazi u nestabilna i
politi¢ki turbulentna podrucja. Politi¢ka nestabilnost najcesce privlaci Spekulativni i
“prljavi” kapital, koji zbog povecanog rizika, ocCekuje visoke zarade u realtivno
kratkom vremenskom periodu.

» Stabilnost nacionalne ekonomije — nestabilno gospodarstvo, socijalni nemiri,
nestabilna nacionalna valuta, neodrziva monetarna i fiskalna politika, visoka inflacija
1 opCenito promjenjivi 1 nestabilni uvjeti privredivanja, definitivno nisu okruZenje
koje ¢e stimulativno djelovati na strane investitore.

» Povoljno poslovno okruzenje — bez povoljnog poslovnog okruzenja koje pruza uvjete
za ostvarenje profitabilnog poslovanja, zasigurno nema direkdnih stranih ulaganja. Za
uspjesSan program promoviranja stranih investicija, neophodno je osigurati nesmetano
odvijanje aktivnosti poduze¢ima, bez pretjerane i komplicirane administracije, te
nepotrebnih i suviSnih troSkova.

» Infrastrukturna izgradenost — otvoreno, liberalizirano trziSte sa izgradenim trziSnim
institucijama koje osiguravaju slobodnu trziSnu utakmicu, razvijena pravna
infrastruktura sa dobrim zakonom o poduze¢ima, stimulativnim zakonom o
zapo$ljavanju,  antikorupcijskim  zakonom  itd. Izgradena  prometna i
telekomunikacijska infrastruktura, svakako su elementi koji bitno pospjesuju vladine
napore u privlacenju stranih investicija. Jednaka je vaznost educirane radne snage,

mobilne i adaptivne za nove tehnologije i nove tehnoloske i organizacijske procese.'®

'® Blomstrom, M. i Kokko, A.(1745) How Foreign Direct Investment Affects Host Countries. Washington:
WB Policy Research Working Paper, str. 285.
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» Kredibilitet vladine politike — znacajni preduvjet za privlacenje izravnog stranog

kapitala je vjerodostojna vlada. Ulagaci koji dolaze u odredenu zemlju investirati na

duzi vremenski period, svakako zele biti sigurni u vjerovanju politike vlade i da s

povjerenjem mogu ocekivati njezine buduée poteze. Transparentnost i predvidivost

vladine politike, odnosno predvidivost razvoja cjelokupng drustveno-politickog

sustava su od izuzetne vaznosti."”

Dakle pojednostavljeno gledano, postoje dva osnovna preduvjeta koja moraju biti ispunjena

da bi zemlja postala atraktivna stranim ulagacima, a to su: stabilnost i profitabilnost. Ako

zemlja svojom ukupnom politikom osigurava okruzenje u kojem su stabilni uvjeti za

nesmetano i profitabilno djelovanje, inozemna izravna ulaganja dolaze gotovo automatski.

Kreditni rejting zemalja isto¢ne Europe kojim se ocjenjuje rizi¢nost, odnosno privlacnost

zemlje kao odredista za potencijalna ulaganja, prikazan je u tablici 6.

Tablica 6. Kreditni rejting zemalja isto¢ne Europe

Moody s S&P FitchIBCA
Bugarska B1 BB- BB-
Cipar A2 (Negative) A NR
Ceska Baal A- BBB+
Estonija Baal A- A-
Hrvatska Baa3 (Negative) BBB- BBB-
Latvija Baa2 BBB+ BBB
Litva Bal BBB- BBB-
Madarska A3 A- A-
Moladvija Caal NR CC
Poljska Baal BBB+ BBB+

1 Blomstrom, M. i Kokko, A.(1745) How Foreign Direct Investment Affects Host Countries. Washington:

WB Policy Research Working Paper, str. 286.
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Rumunjska B2 (Negative) BB- B
Rusija Ba3 B+ B+
Slovacka Baa3 BBB- BBB
Slovenija A2 A+ A+
Turska B1 B- B
Ukrajina Caal (Negative) NR B-

Izvor: www.bradynet.com, stanje kolovoz 2003. Legenda: NR — not rated

Moody s, S&P i1 FitchIBCA su svjetski poznate investicijske kompanije koje pruzaju
financijske informacije, uklju¢uju¢i odredivanje kreditnog rejtinga, procjenu rizika,
istrazivanje investicija i dr.

Kao §to je vidljivo u tablici 6., prema ocjenama agencija za rangiranje, naajzdravije
gospodarsko okruzenje je u Sloveniji, zatim u Cipru, kojima je dana ocjena A, odnosno A+.
Hrvatska ima kreditni rejting BBB-, §to znaci da je jos uvijek relativno rizicna za ulaganja, a
to upucuje na potrebu stvaranja uspjeSnog programa promocije kojim bi se privukli strani

investitori.”°

4.2. Mjere poticaja direktnih stranih ulaganja

Direktna strana ulaganja u zadnja dva desetlje¢a imaju sve veci utjecaj na razvitak
zemalja u razvoju. Sukladno tome se moze zakljuciti 1 da je natjecanje za privlaCenjem
inozemnih izravnih ulaganja izmedu tih zemalja sve jace i teze. Pred vlade zemalja u razvoju
se postavlja tezak zadatak, da pored poboljSanja osnovnih ekonomskih uvjeta u zemlji,
osmisle i dodatne poticaje kojim bi potakle strane ulagace na ulaganje upravo u njihovu
zemlju. Najsire prihvacen princip poslovanja i razmjene je princip nacionalnog tretmana i

ravnopravnog odnosa stranih i domacih investitora.

2 Babi¢, A., Pufnik, A. i Stucka, T. (2001) Teorija i stvarnost inozemnih izravnih ulaganja u svijetu i u
tranzicijskim zemljama s posebnim osvrtom na Hrvatsku. Zagreb: Hrvatska narodna banka, str. 84.
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Osim §to dodatni poticaji predstavljaju vazan stimulans u privladenju inozemnih izravnih
ulaganja, isto tako predstavljaju sredstvo kojim vlade vrlo u¢inkovito mogu usmjeravati ta
ulaganja u odredene sektore, uze djelatnosti ili regije. Odabir poticaja prvenstveno ovisi o
ciljevima koji uz razvoj nacionalnog gospodarstva, vlada Zeli ostvariti na uzem planu.
Dodatni poticaji se najceS¢e sastoje u oslobadanju od odredenih fiskalnih davanja na
odredeno vrijeme. U mnogim sluc¢ajevima, vlade postavljaju razli¢ite uvjete i zahtjeve vezane
uz ostvarenje poticaja kako bi osigurale ocekivane pozitivne ucinke direktnih stranih

ulaganja.
Neki od tih zahtjeva mogu biti:

Postavljanje minimuma iznosa investicija
Zahtjev za praticipacijom domaceg sektora

>

>

» Zahtjevi vezani uz zaposljavanje

> Zahtjevi vezani uz transfer tehnologije.”'
>

Investitorima koji postavljaju odredene uvjete, se pored pruzanja fiskalnih olakSica, mogu

pruziti i druge vrste financijsklih poticaja i ostalih poticaja, kao $to su na primjer:

» Besplatna dodjela zemljiSta na koriStenje

» Osiguranje potrebne infrastrukture

» Oslobodenje od carinskih pristojbi na uvoz opreme i sli¢no.
Olaksice je moguée gradirati od manjih prema veéim olakSicama, ovisno o gradaciji
ispunjenja postavljenih uvjeta, odnosno o gradaciji zacrtanih ciljeva.**

U tablici 7. su prikazani naj¢esce koriSteni poticaji direktnih stranih ulaganja

*! Borensztein, E. (1998) How Does Foreign Direct Investment Affct Economic Growth? Washington: Journal
of International Economics, 45 (1), str. 115.-137.
22 Borensztein, E. (1998) How Does Foreign Direct Investment Affct Economic Growth? Washington: Journal
of International Economics, 45 (1), str. 115.-137.
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Tablica 7. — Pregled najcesc¢e koriStenih mjera poticaja direktnih stranih ulaganja

VRSTA POTICAJA SVRHA MJERE
Fiskalni Smanjiti porezno opterecenje Smanjivanje poreza na dobit za
investitora pothvate direktnih stranih

ulaganja; odgoda placanja poreza

na dobit, donoSenje sporazuma o

izbjegavanju dvostrukog
oporezivanja, omogucavanje
ubrzane amortizacije,

omoguéavanje odbitaka od
porezne osnovice vezanih uz broj
zaposlenih  lokalnih  radnika,
omogucavanje odbitka od porezne
osnovice za udio domacih sirovina
u proizvodnji, izuzeée od placanja
uvoznih i izvoznih carina na

kapitalnu opremu i strojeve

Financijski Pruziti izravnu financijsku pomo¢ | Drzavne pomoc¢i i subvencije
Ostali Povecati profitabilnost i smanjiti | Pruzanje usluga u vezi sa
troskove investicija kroz | infrastrukturom pod povoljnijim
nefinancijska sredstva uvjetima

Izvor: Sass 2003.

Iz tablice 7. prve navedene mjere poticaja, kao Sto su fiskalne mjere poticaja, najcesce koriste
vlade zemalja u razvoju, kako bi potaknule strane investitore u ulaganju u njihove zemlje.
Smanjivanje poreza na dobit za pothvate direktnih stranih ulaganja, porezni pocek,
izbjegavanje dvostrukog oporezivanja, su samo neki od brojnih fiskalnih poticaja inozemnih
izravnih ulaganja.

U gospodarski razvijenim zemljama koje viSe koriste financijske poticaje direktnih stranih
ulaganja, je obrnuta situacija. U financijske poticaje spada odobravanje novC€anih sredstava
poduzeé¢ima za financiranje inozemnih izravnih ulaganja, kao $to su drzavne pomoci i
subvencije u iznosu dijela troskova, subvencionirani drzavni zajmovi i slicne mjere

financijskih poticaja inozemnih izravih ulaganja.
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Iz tablice 7. je vidljivo kako se u ostale poticaje direktnih stranih ulaganja ubraja povecanje
profitabilnosti ulaganja nefinancijskim nacinima, a to su primjerice pruzanje usluga u vezi sa
infrastrukturom pod povoljnijim uvjetima kao $to su:

» Preferencijalni aranzmani s vladom

» Posebni devizni rezimi

» Koncesije pri vraéanju zarade i kapitala mati¢cnom poduzecu i sli¢ni stimulansi.

Moze se zakljuciti da novc€ani iznos poticaja za direktno strano ulaganje treba biti upravo
jednak razlici izmedu drustvenih koristi zemlje prmatelja ulaganja i1 privatnih koristi ulagaca,

koje se izraCunavaju na temelju analize druStvenih koristi 1 troSkova.

Vazno je naglasiti kako su negativne posljedice primjene poticaja konkurencija zemalja u
razvoju za inozemnim izravnim iinvesticijama, jer se zbog nje poticaji povecavaju 1 time

premasuju razlike izmedu drustvenih koristi i privatnih koristi.”?

¥ Babi¢, A., Pufnik, A.i Stucka, T. (2001) Teorija i stvarnost inozemnih izravnih ulaganja u svijetu i u
tranzicijskim zemljama s posebnim osvrtom na Hrvatsku. Zagreb: Hrvatska narodna banka, str. 86.
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5. UTJECAJ DIREKTNIH STRANIH ULAGANJA U REPUBLICI
HRVATSKOJ OD 1993. DO 2011. GODINE

Izmjenama drusStveno-ekonomskig uredenja 1 prijelazom sa socijalistickog
gospodarstva na trziSno gospodarstvo 1990-ih godina, Republika Hrvatska mijenja i
dotadasnji odnos prema inozemnom kapitalu. U prvoj polovici 90-ih godina aktivnost se prvo
usmyjerila prema dijaspori, te prema dijelu poduzetnika iz Hrvatske. Imovinu se htjelo zadrzati
u hrvatskom vlasniStvu, te se uz pokusaj privlacenja dijaspore, nizom financijskih mjera kao
Sto su primjerice menadzerski krediti, nastojalo potaknuti domace ulagace na kupovinu
drzavnih poduzeca. Medutim izostala su kljucna ulaganja dijaspore, a domaéi ulagaci su
kupovali poduzeca viSe sa ciljem rasprodaje njihve imovine, nego s ciljem njihova
restrukturiranja, obnove kapitalne opreme 1 prilagodavanja njihovog proizvodnog programa
suvremenim zahtjevima svjetskog trzista. To je sve dovelo do upropastavanja niza poduzeca,

deindustrijalizaciju Hrvatske i nagli rast nezaposlenosti.**

Time su stvorene nove medunarodne okolnosti, izgubljeno je jugoslavensko trziste, kao 1
trziSta zemalja srednje i istocne Europe, ukljucujuci trzista SSSR-a i trziSta nerazvrstanih
zemalja. Posljedica je bila smanjenje industrijske proizvodnje za 50%, a BDP-a za 40% u
1993. u odnosu na 1989. Godinu uz udvostrucenje nezaposlenosti. Uz neuspjelu privatizaciju,
takve okolnosti su ddonijela i ratna razaranja. Nagli porast inflacije se pojavio kao posljedica

pada proizvodnje i1 agregatne ponude, koja je 1991. iznosila 11%, 1992. 22%, a 1993. 29%.

U danasnje vrijeme, prednosti direktnih stranih ulaganja u Hrvatskoj se ogledaju u njihovom
mogucem pozitivnom utjecaju na gospodarski rast, izvoz, zaposljavanje i transfer suvremene
tehnologije, te upravljackih 1 marketinskih znanja i1 vjeStina. Nedostaci direktnih stranih
ulaganja u Hrvatskoj u danasnjici se odnose na teznju kapitala za maksimalizacijom profita,
Sto dovodi zanemarivanja radne snage. Glavno ekonomsko, a i politicko pitanje koje se
namece je gubljenje samostalne, odnosno autonomne nacionalne vlade nad provodenjem

ekonomske politike.*

# Lazibat, T i Kolakovi¢, M. (2004) Medunarodno poslovanje u uvjetima globalizacije. Zagreb: Sinergija
nakladni$tvo, str. 109.
% Andrijanié, 1. i Pavlovi¢, D. (2012) Menadment medunarodne trgovine. Zagreb: VPS Libertas, str. 285.
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Slika 1. Potencijalna korist od direktnih stranih ulaganja

Izvor: obrada autora prema: Andrijani¢ 1. Pavlovi¢ D.: MenadZzment medunarodne trgovine, Zagreb 2012.,

str.286.

Procesi privatizacije proizvodnih poduzeca i poduzeca u sektoru usluga, su omogucili stranim
ulagaCima kupovine udjela u najve¢im hrvatskim poduzeé¢ima. Mjere 1 aktivnosti na
privlacenju direktnih stranih ulagaca, te privatizacija najvaznijih poduzeca, su se vremenski
podudarali sa najbrzim rastom inozemnih izravnih investicija u svjetskoj povijesti. Time je

preteziti dio stranog kapitala usao u Hrvatsku kao rezultat povoljnog ekonomskog okruzenja.
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5.1. Veli¢ina direktnih stranih ulaganja u Hrvatskoj

Republici Hrvatskoj su znatne iznose stranoga kapitala donijele pozitivna
investicijska klima u svijetu, privatizacja velikog broja najvaznijih hrvatskih poduzeca i
mjere poticanja stranih investitora. Statistika direktnih stranih ulaganja u Hrvatskoj se vode

od 1993. godine.

Grafikon 1. Priljev inozemnih izravnih ulaganja u Hrvatsku od 1993. —2011., u mil. EUR

Priljev inozemnih izravnih ulaganja u Hrvatsku od 1993. -
2011., u mil. EUR
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485
233
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1.i2.
tr.

Izvor: Standardni prezentacijski format 4 tromjesecje 201 1., listopad 201 1., http://www.hnb.hr: HNB, 2011.
Equation 1 Priljeev inozemnih izravnih ulaganja u Hrvatsku od 1993. do 2011. u mil. EUR

Grafikon 1. Prikazuje da ukupan iznos FDI-a u Republiku Hrvatsku u vremenskom razdoblju

od 1993. -2011. (prvi i drugi kvartal) iznosi 24 723 milijuna eura.

I druge tranzicijske zemlje poput Hrvatske, su nastojale privuc¢i inozemne investitore, ¢ime su
provodile slicne mjere 1 u zakonskom reguliranju i u aktivnostima na privlacenju inozemnog
kapitala. Budu¢i da te druge tranzicijske zemlje nisu imale rata, bile su u boljem politickom

okruzenju od Hrvatske. %

26 Andrijani¢, 1. i Pavlovié, D. (2012) Menadzment medunarodne trgovine. Zagreb: VPS$ Libertas, str. 286.
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Unato¢ loSijem politickom i ekonomskom okruzenju Hrvatske u odnosu na tranzicijske
zemlje, Hrvatska je u razdoblju od 1993. do 2010., mjereno iznosom direktnog stranog
ulaganja (FDI-a) po glavi stanovnika, bila uspjeSnija od svih tranzicijskih zemalja osim

Estonije, Ceske, Madarske i Slovacke.”’

Grafikon 2. Inozemna izravna ulaganja po stanovniku u odabranim tranzicijskim zemljama,

1993. — 2010., u eurima

Inozemna izravna ulaganja po stanovniku u odabranim tranzicijskim
zemljema, 1993. - 2010., u mil. EUR
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Rumunjska  Litva Poljska Latvija  Slovenija Bugarska Hrvatska Slovacka Madarska Ceska Estonija

Izvor: Standardni prezentacijski format 4 tromjesecje 2011., listopad 201 1., http://www.hnb.hr; HNB, 2011.
Equation 2 Inozemna izravna ulaganja po stanovniku u odabranim tranzicijskim zemljama, od 1993. do 2010. u eurima

Dakle, na prilozenom grafikonu 2. se vidi kako je Hrvatska u razdoblju od 1993. do 2010.
godine bila medu uspjesnijim tranzicijskim zemljama u direktnm stranim ulaganjima po glavi
stanovnika, 1 to u ukupnom iznosu FDI-a od 5 459 milijuna eura. Medu najuspjeSnijim
tranzicijskim zemljama u inozemnim izravnim ulaganjima po glavi stanovnika u
promatranom razdoblju su bile Ceska sa 7 203 milijuna eura i Estonija sa 10 353 milijuna

cura.

7 Andrijani¢, 1. i Pavlovié, D. (2012) Menadzment medunarodne trgovine. Zagreb: VPS Libertas, str. 287.
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Grafikon 3. Izravna ulaganja u inozemstvo (po zemljama ulaganja), od 1993. — 2011., u

milijunima EUR

Izravna ulaganja u inozemstvo (po zemljama ulaganja), od 1993.
- 2011., u milijunima EUR
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Izvor: Statistika inozemnih izravnih ulaganja, HNB, 201 1., http://www.hnb.hr Equation 3 Izravna ulaganja u
inozemstvo ( po zemljama ulaganja ) od 1993. do 2011., u mil. eura

Osim §to je Hrvatska, prvenstveno gledano po glavi stanovnika, medu tranzicijskim
zemljama bila vazan primatelj direktnih stranih ulaganja, takoder je sve vazniji investitor u
inozemstvo, posebno nakon 2000. godine, hrvatska direktna strana ulaganja u inozemstvo su
od 1993.-2011. Iznosila 3 999,6 milijuna eura. U grafikonu 3. se uocava kako je majveci
iznos od 1 129,7 milijuna eura uloZen u Nizozemsku, a nakon toga dolaze Bosna i

Hercegovina (uloZeno 530,3 milijuna eura), te Srbija (uloZeno 508,3 milijuna eura). 2*

Vazno je istaknuti i kako su medu 15 zemalja u koje je Hrvatska investirala najviSe sredstava
i zemlje poput Liberije, MarSalovih Otoka i Sveti Vincent i Grenadini, koje su viSe poznate

kao zemlje po pranju novca, nego kao poduzetnicka podrugja.”’

¥ Andrijani¢, 1. i Pavlovié, D. (2012) Menadzment medunarodne trgovine. Zagreb: VPS Libertas, str. 288.
¥ Babi¢, A., Pufnik, A. i Stutka, T. (2001) Teorija i stvarnost inozemnih izravnih ulaganja u svijetu i u
tranzicijskim zemljama s posebnim osvrtom na Hrvatsku. Zagreb: Hrvatska narodna banka, str. 90.
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5.2. Najvazniji ulagaci u Hrvatsku

Zemlje Europske unije su sudjelovale sa vSe od 90% u ukupnim ulaganjima u
Republiku Hrvatsku od 1993.do 2011. (prvo i drugo tromjesecje), tako da su te zemlje, uz
SAD, Rusiju i medunarodne financijske institucije, prakticki ulozile sva dosad primljena

sredstva u Hrvatsku.

Grafikon 4. Inozemna izravna ulaganja u Reubliku Hrvatsku (po zemljama podrijetla), u

periodu od 1993. -2011. (prvo i drugo tromjesecje), u milijunima eura

Inozemna izravna ulaganja u Republiku Hrvatsku (po
zemljama podrijetla), u periodu od 1993.-2011. (prvo i drugo
tromjesecje), u milijunima eura
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Izvor: Statistika inozemnih izravnih ulaganja, HNB, 201 1., http.//'www.hnb.hr Equation 4 Inozemna izravna
ulaganja u Republiku Hrvatsku ( po zemljama podrijetla), u periodu od 1993. do 2011. , u mil. eura

Iz grafikona 4. je vidljivo da su od ukupno ulozenih sredstava u Hrvatsku od 1993. do 2011.
(prvo i drugo tromjesecje), tri zemlje, Austrija, Nizozemska i Njemacka, sudjelovale sa vise

od 50% uloZenih sredstava.

Austrija je ulozila 6 252 milijuna eura, Nizozemska je ulozila 3 703,2 milijuna eura, dok je
Njemacka sa 2 992,9 milijuna eura ullozenoga kapitala u Republiku Hrvatsku u promatranom

vremenskom razboblju.
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Temeljni faktori koji su doveli do toga da zemlje Clanice Europske unije poput Austrije,

Italije i Njemacke, imaju glavninu direkdnih stranih ulaganja u Republiku Hrvatsku su:

» Tradicionalna ekonomska povezanost
» Geografska blizina
» Proces prikljucenja Hrvatske toj grupaciji.

U zadnjih nekoliko godina se promatrala vaznost pojedinih drzava kao temeljnih ulagaca u
Hrvatsku. Od drzava kojima je znatno oslabila vaznost investiranja u Hrvatsku su: SAD —

prestanak uc¢esca u infrastrukturnim projektima, te Belgija i Luksemburg.

Drzave kojima bitno raste uloga kao izravnih stranih ulaga¢a u Republiku Hrvatsku su:

Italija, Nizozemska 1 Madarska.

Madarska se prvenstveno istice kao kljucan investitor u primjerice Inu i OTP banku, od

tranzicijskih zemalja.

To sve pokazuje kako su direktna strana ulaganja u velikoj mjeri determinirana ukupnim

ekonomskim, politickim i kulturnim odnosima.

Od ukupno ulozenih sredstava, najvise ¢ine investiranja u trgovinu i posredovanje u trgovini,
1 to sa 24,6% udjela u ukupnim ulaganjima, a zatim dolaze ulaganja u proizvodnju kemikalija

sa 21% udjela.*

5.3. Priljev direktnih stranih ulaganja po djelatnostima

U strukturi direktnih stranih ulaganja u Republiku Hrvatsku, dominiraju investicije u
financijske usluge, te trgovinu na veliko i malo, a sve vece uceSce Cine 1 investicije u

poslovanje nekretninama.

3% www.hnb.hr (6.12.2011.)
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Grafikon 5. Inozemna izravna ulaganja u Republiku Hrvatsku po djelatnostima 1993., drugo

tromjesecje 2011., u mil. eura
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Izvor: Standardni prezentacijski format 4 tromjesecja 2011., listopad 201 1., http://www.hnb.hr; HNB, 2011.
Equation 5 Inozemna izravna ulaganja u Republiku Hrvatsku po djelatnostima 1993., drugo tromjesecje 2011. u mil. eura

U prilozenom grafikonu 5. se isti¢e Cinjenica kako je u vremenskom razadoblju od 1993. do
drugog tromjesecja 2011., od ukupnih direktnih stranih ulaganja u financijsko posredovanje
ulozeno ukupno 38% svih sredstava. Trgovina na veliko i posredovanje u trgovini zauzima

11% udjela u ukupno uloZenim sredstvima, proizvodnja nafte i naftnih derivata, te koksa
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zauzima 7% udjela u ukupno uloZenim sredstvima, poslovanje nekretninama ¢ini 6% udjela,
proizvodnja kemikalija 1 kemijskih proizvoda ¢ini 5% udjela, dok takoder trgovina na malo
(popravak predmeta za kuéanstvo), kao i posta i telekomunikacije ¢ine 5% udjela u ukupno

ulozenim sredstvima u Republiku Hrvatsku.

U Hrvatskoj, izuzevsi multinacionalnu kompaniju Siemensa, nema ni jedne vazne proizvodne
investicije neke multinacionalne kompanije koja po vrijednosti svoje prodaje pripada medu

100 najve¢ih nefinancijskih kompanija u svijetu.’'

Glavni nedostatak je u tome Sto se velika ve¢ina direktnih stranih ulaganja odnosila na
kupvinu ve¢ postojecih banaka i poduzeca, a tek mali dio su bila “greenfield” ulaganja, dakle
ulaganja u osnovanje novih poduzeca. To je imalo negativne posljedice 1 po zaposljavanje, jer
je u poduzeéima koje su kupovali stranci uglavnom dolazilo do otpustanja postojeéih radnika,

a tek rijetko do zaposljavanja novih radnika.*>

Privlacenje velikih multinacionalnih kompanija na ulaganje znatnijih sredstava u pokretanje
nove 1 izvozno orijentirane proizvodnje, prvenstveno u informatickoj industriji,
elektrindustriji i automobilskoj industriji, trebal bi predstavljati osnovni zadatak kreatora

ekonomske politike Hrvatske u iduéem vremenskom periodu.

Kada bi neka vec¢a multinacionalna kompanija direktnim stranim ulaganjem zapocela
proizvodnju u Republici Hhrvatskoj, to bi samo po sebi bio klju¢an c¢imbenik 1 za
zaposSljavanje (primarno i sekundarno) i za izvoz, ali bi imalo pozitivan ucinak i1 na
privlacenje drugih direktnih stranih ulagaca koji najces¢e i sami ulazu u zemlje u kojima

najvece kompanije provode vazna ulaganja u nove proizvodne aktivnosti.>®

*! Pavlovié, D. (2008) Inozemne direktne investicije u medunarodnoj trgovini. Zagreb: Golden marketing —
Tehmicka knjiga, str. 185.
2 Pavlovi¢, D. (2008) Inozemne direktne investicije u medunarodnoj trgovini. Zagreb: Golden marketing —
Tehmicka knjiga, str. 185.

3 Andrijani¢, 1. i Pavlovié, D. (2012) Menadzment medunarodne trgovine. Zagreb: VPS Libertas, str. 290.
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6. UTJECAJ DIREKTNIH STRANIH ULAGANJA U REPUBLICI
HRVATSKOJ OD 2012. DO 2018. GODINE

Priljev direktnih stranih ulaganja u hrvatsko gospodarstvo je imao vro slab utjecaj
zbog posljedice globalne ekonomske krize, problema korupcije, zakonskog okvira i
kapaciteta na nacionalnoj i lokalnoj razini. U Republiku Hrvatsku je od 1993. godine do

prvog tromjesecja 2018. godine ulozeno 33,04 milijarde eura direktnih stranih ukaganja.
6.1. Direktna strana ulaganja u Republiku Hrvatsku od 2012. do 1. travnja 2018.

Grafikon 6. Inozemna izravna ulaganja u RH u razdoblju od 2012. do 1. travnja 2018.

Direktna strana ulaganja u RH u razdoblju od 2012. do 1.
travnja 2018.
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Izvor: izrada autora prema; prema HNB-u, http://www.hnb.hr Equation 6 Inozemna izravna ulaganja u RH u
razdoblju od 2012. do 1. travnja 2018.

Grafikon 6. prikazuje direktna strana ulaganja u Republiku Hrvatsku u razdoblju od 2012. do
1. travnja 2018. u milijunima eura. NajviSe se izravnih stranih investicija u Republiku
Hrvatsku ostvarilo u 2014. godini, kada su direktna strana ulaganja iznosila oko 2,3 milijarde
eura. Porast izravnih stranih investicija u odnosu na prethodnu 2013. godinu je bio izrazito
veliki sa 290%. Najveci dio ulaganja se odnosi na vlasnicka ulaganja, koja su 2014. godine

bila najveca, te su zauzimala tri Getvrtine ukupnog direktnog stranog ulaganja. **

** Buterin, D. i Ble¢i¢, M. (2013) Ucinci izravnih stranih ulaganja u Hrvatsku. Rijeka: Zbornik Veleugilista u
Rijeci, str. 16.
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2015. godine se najmanje investiralo u Republiku Hrvatsku, te je ukupno ulozeno 190,9
milijuna eura. Zadrzana dobit je te godine imala negativan trend, te je biljezila negativan
iznos od 791,3 milijuna eura prema podacima HNB-a. Posljedica negativne zadrzane dobiti,
odnosno gubitka, je konverzija kredita u Svicarskim francima i1 drugih uskladivanja
vrijednosti dugotrajne materijalne imovine sa njezinom trziSnom vrijednos¢u. Iznos izmedu
horizontalno povezanih poduuzeca je takoder biljezio negativan trend, te je iznosio u

negativnom iznosu od 979,2 milijuna eura.

Dakle, ovdje se moze istaknuti da pojedino poduzece pri donoSenju poslovne odluke o
direktnom stranom ukaganju, treba razmotriti i1 odnos neke zemlje prema takvom obliku
ulaganja. Posebno vazna Cinjenica za takvo provodenje koja je klju¢na u svakom segmentu je
istraziti stav nacionalne vlade prema medunarodnim investicijama, kao i moguca ogranicenja
vlasnistva. Medutim mnoge drzave 1 sluzbeno poticu direktna strana ulaganja kao sredstvo za
pritjecanje kapitala, stjecanje tehnologija razvijenih u drugim zemljama, brzi regionalni 1
nacionalni razvoj, te otvaranje novih radnih mjesta. Politicke rizike bi trebalo procijeniti prije
donoSenja odluka o direktnom stranom ulaganju, a taklvi rizici proizlaze iz: ekonomskih

ideologija, nacionalizma, medusobnih odnosa vlada i politicke nestabilnosti.*”

Danasnji stav o direktnim sstranim ulaganjima u Hrvatskoj bi se mogli okarakterizirati kao
pragmatic¢ni nacionalizam, koji shvaca i prednosti i nedostatke izravnih stranih investicija.
Pogotovo prednosti poput vlastitih podruznica koje omogucuju ¢Evrséu kontrolu, te
nedostataka poput rizika povezanih sa poznavanjem nacina poslovanja u stranoj zemlji, koji

se mogu smanjiti ako poduzeée preuzme neko tamosnje poduzeée.*®

3 Lazibat, T i Kolakovié, M. (2004) Medunarodno poslovanje u uvjetima globalizacije. Zagreb: Sinergija
nakladni$tvo, str. 111.
3% Andrijani¢, 1. i Pavlovié, D. (2012) Menadzment medunarodne trgovine. Zagreb: VPS Libertas, str.285.
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6.2. Direktna strana ulaganja u Republiku Hrvatsku prema zemlji porijekla za

razdoblje od 2012. do 2018.

Grafikon 7. Direktna strana ulaganja u Republiku Hrvatsku od 2012. Do 1. travnja 2018.,

prema zemlji porijekla, u milijunima eura

Inozemna izravna ulaganja u Republiku Hrvatsku od 2012. do 1.
travnja 2018. prema zemlji porijekla u milijunima eura
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Izvor: izrada autora prema HNB-u, http://www.hnb.hr Equation 7Direktna strana ulaganja u RH od 2012. do 1.
travnja 2018., prema zemlji podrijetla u milijlunima eura

Grafikon 7. prikazuje koje su sve zemlje u razdoblju od 2012. do 1. travnja 2018. godine
najvise ulagale u Republiku Hrvatsku. Nizozemska je od svih zemalja, najviSe ulozila
sredstava u promatranom vremenskom razdoblju sa uloZenih 3,29 milijardi eura, odnosno
39% od ukupno ulozenog direktnog stranog ulaganja. Idu¢a zemlja je Italija sa ulozenih 2,12
milijardi eura, odnosno 25% od ukupno uloZenog direktnog stranog ulaganja u Hrvatsku.
Tre¢a zemlja je Luksemburg sa 1,29 milijardi eura ulozenih sredstava, odnosno 15% od
ukupno ulozenog direktnog stranog ulaganja u Republiku Hrvatsku. Ostale zemlje prikazane
u grafikonu 7. se odnose na podatke o uloZzenim sredstvima manje od 1% od ukupnnog

diretknog stranog ulaganja.””’

* Buterin, D. i Ble¢i¢, M. (2013) Udinci izravnih stranih ulaganja u Hrvatsku. Rijeka: Zbornik Veleucilista u
Rijeci, str. 17.
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6.3. Direktna strana ulaganja u Republiku Hrvatsku po djelatnostima u razdoblju od

2012. do 1. travnja 2018. godine

Na grafikonu 8. su prikazane djelatnosti u koje se najvisSe ulagalo po segmentima
direktnih stranih ulaganja u Republiku Hrvatsku za vremensko razdoblje od 2012. do 2018.

godine.™®

Grafikon 8. Diretkna strana ulaganja u Republiku Hrvatsku po djelatnostima 2012.-2018.

Inozemna izravna ulaganja, imovina (po djelatnostima)

m Upravljacke djelatnosti; savjetovanje u vezi sa upravljanjem

= Financijske usluzne djelatosti, osim osiguranja i mirovinskih fondova
= Trgovina na veliko, osim trgovine motornim vozilima i motociklima
= Proizvvodnja prehrrambenih proizvoda

® Proizvodnja ostalih nemetalnih mineralnih proizvoda

= Smjestaj

m Poslovanje nekretninama

Izvor: izrada autora prema HNB-u, hitp://www.hnb.hr Equation 8 Direktna strana ulaganja u RH po djelatnostima
2012. - 2018.

¥ HNB. URL: www.hnb.hr [10.09.2018.]
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Grafikon 8. prikazuje kako se u promatranom vremenskom razdoblju od 2012. do 2018.
godine, vezano za izravne strane investicije, najviSe ulagalo u upravljacke djelatnosti,
odnosno u savjetovanje u vezi sa upravljanjem u iznosu od 1,1 milijardi eura, odnosno 34%

udjela od ukupnog direktnog stranog ulaganja u djelatnosti.

Nakon toga, idu¢e djelatnosi u koje se najviSe ulagalo su financijske djelatnosti (osim
osiguranja i mirovinskih fondova) sa 32% udjela u ukupnom direktnom stranom ulaganju u

djelatnsti.

Tre¢a po veli€ini izravna strana investicija je djelatnost trgovine na veliko (osim trgovine
motornim vozilima i motociklima), gdje je uloZeno 542,2 milijuna eura, odnosno 16% udjela
u ukupnom direktnom stranom ulaganju u djelatnosti u promatranom vremenskom razdoblju,

2012.-2018.

Iznos inozemnih izravnih ulaganja u Republiku Hrvatsku je 2015. godine naglo porastao
zbog preuzimanja Tvornice duhana Rovinj (TDR) u djelatnosti proizvodnje duhana. Direktna
strana ulaganja u djelatnost proizvodnje duhana su iznosila 518,3 milijuna eura. 2015. godine
je u nekretnine ulozeno 100 milijuna eura, ali je u ostale djelatnosti iznos inozemnih izravnih

ulaganja bio nizak.

Razlog negativne vrijednosti ulaganja u djelatnost financijskog posredovanja je prisilna
konverzija kredita u Svicarskim francima. Negativna vrijednost je iznosila 604,8 milijuna

cura.

Cetvrta po veli¢ini izravna strana ulaganja po djelatnostima u promatranom razdoblju su
proizvodnja prehrambenih proizvoda sa 10% udjela u ukupnom direktnom stranom ulaganju.
Proizvodnja ostalih nemetalnih mineralnih proizoda je iznosila 3% udjela ukupno uloZenom

direktnom stranom ulaganju, kao i izzravna strana ulaganja u smjestaj.*’

3% Nacional. hr URL: http://www.nacional.hr/hnb-u-2015-izravna-strana-ulaganja-128milijuna-eura-znatno-
nize-nego-godinu-ranije/ [17.08.2018.]
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7. NEIZBJEZNE POSLJEDICE DIREKTNIH STRANTH ULAGANJA

Ucinke koje implicira direktno strano ulaganje na strani samoga investitora je
potrebno detaljno analizirati, kao i u¢inke na strani primatelja same izravne investicije, jer jos
uvijek nije u potpunosti izvjesno da li su direktna strana ulaganja na temlje primatelja dobra

za rast 1 razvoj gospodarstva.

Svaka pojedina vrsta direktnog stranog ulaganja stvara odredene implikacije u
gospodarstvu zemlje primatelja sredstava, a to sve ovisi o metodi prikupljanja sredstava iz
inozemstva. Amaliza razloga ulaganja u inozemstvo i1 razloga privlaenja sredstava, u
ekonomskim se krugovima promatra kroz nekoliko teorija uokvirenih u teoriji direktnih

stranih ulaganja, a to su:

Teorija optimizacije portfelja
Teorija gospodarskog rasta
Teorija ekonomske politike

Teorija poduzeéa

YV V. V V V

Teorija industrijske organizacije.*

Teorija direktnih stranih ulaganja nastaje objasnjenjem motiva i ponasanja na trzistu, motiva i
ponasanja ulagaca, inozemnih multinacionalnih kompanija i drzava koje poti€u izvoz roba i
usluga direktnim stranim ulaganjima, te motiva i ponaSanja primatelja, poduzeca nastalih
inozemnim izravnim ulaganjem, zemalja primatelja ulaganja i njihovih vlada, te njihovih
ocekivanja 1 mjera ekonomske politike kojima privlace navedena ulaganja, kao i1 vanjskih

faktora koji uzrokuju tokove dugoro¢nih ulaganja.

Dakle cijeli niz ¢imbenika koji utjeCu na poslovne odluke investitora, se naj¢esce javljaju i

promatraju zajedno.*'

* Buterin, D. i Blegi¢, M. (2013) Ucinci izravnih stranih ulaganja u Hrvatsku. Rijeka: Zbornik Veleu&iliita u
Rijeci, str. 137.
I Buterin, D. i Ble¢i¢, M. (2013) Ucinci izravnih stranih ulaganja u Hrvatsku. Rijeka: Zbornik Veleucilista u
Rijeci, str. 137.
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7.1. Razlozi za op¢€enito ulaganje u inozemstvo

Direktna strana ulaganja u vecini slu¢ajeva mogu dovesti do povecanja blagostanja u
zemlji domacinu kroz koriStenje niza prednosti povezanih sa uvodenjem novih tehnologija i
inovacija, novih menadzerskih tehnika, razvoja dodatnih vjestina, povecanog kapitala,
stvaranja novih radnih mjesta i poboljSanja radnih uvjeta, kao i razvoj industrijskog sektora u
zemlji domacinu. Vecina gospodarski razvijenih zemalja trazi nove nacine povecanja priljeva

stranoga kapitala.*?

Kriteriji za ulaganje kapitala se kontinuirano izmjenjuju sukladno globalnim uvjetima koje
zemlja koja zeli privuéi veéi udio inozemnog kapitala treba kontinuirano pratiti. Time se
danas privla¢nijima za ulaganje smatraju zemlje unutar kojih se ostvaruje znacajna troSkovna
efikasnost u odnosu na druge lokacije, uz istovremeno visoki udio kvalitetne infrastrukture,
olakSane moguénosti poslovanja, te veéi stupanj dostupnih vjeStina za obavljanje posla.
Poduzeca i velike multinacionalne kompanije ulazu u inozemna poduzeca ako mogu ostvariti

prednosti poput prednosti vlasnistva, prednosti lokacije i1 prednosti internacionalizacje.

Prednosti vlasniStva ukljucuju unutarnje faktore koji omogucuju stranim ulagacima

ostvarenje prednosti nad lokalnom konkurencijom.

Prednosti lokacije osiguravaju nize produkcijske transportne troSkove 1 pristup

specijaliziranom znanju i vjeStinama u zemlji u kojoj se provode direktna strana ulaganja.

Prednosti internacionalizacije podrazumijevaju ostvarivanje odredenih prednosti i

moguénosti za njihovo zadrzavanje.

Postoji ¢itav niz kriterija temeljem kojih se procjenjuje odrediSte sredstava koja se ulazu.
Uloga pojedinog faktora u konkretnom slucaju moze biti odlucujuca, medutim puno je cesce
da je ocjena povoljne klime za ulaganje rezultat mnogobrojnih faktora. Tesko se moze
izdvojiti bilo koji pojedini faktor kao odlucujuéi faktor, jer investitori sve viSe ocjenjuju

njihovo znalenje i tek temeljem toga donose prave odluke za investiranje.*

Postoji Cetiri klju¢na motiva za provodenje direktnih stranih ulaganja:

* Grgi¢, M. (2012) Inozemna izravna ulaganja i ekonomski razvoj. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb, str. 90.
® Buterin, D. i Ble¢i¢, M. (2013) Ucinci izravnih stranih ulaganja u Hrvatsku. Rijeka: Zbornik Veleugilista u
Rijeci, str. 137.
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1)

2)

3)

4)

Prva skupina motiva zemlje ponudaCa se temelji na teoriji optimizacije portfelja
multinacionalne kompanije. Prema toj teoriji, glavni motiv poduzimanja investicije
zelja vlasinka portfelja za maksimiziranjem vrijednosti toga portfelja, odnosno
oCekivani prinos portfelja uz §to manji rizik. Time je prema teoriji optimizacije
portfelja, direktna strana ulaganja su moguca za provodenje ako je ocekivani prinos
inozemne aktive manji od prinosa domace imovine, te kada je korelacija izmedu
oc¢ekivanog prinosa domacih ulaganja i onih ulaganja u inozemstvu manja od jedan ili
cak negativna, a to bi znacilo da padom prinosa u domacoj zemlji raste prinos u
stranoj zemlji.

Druga skupina motiva za provodenje direktnih stranih ulaganja je nesavrSenost trzista
koja se moze ukloniti izravnim stranim ulaganjem i to povezivanjem tvrtke kceri,
nastale takvim oblikom ulaganja, sa mati¢nom tvrtkom, odnosno mati¢nim
poduzecem.

Tre¢a skupina motiva za provodenje direktnih stranih ulaganja se temelji na teoriji
industrijske organizacije prema kojoj je ocekivani prinos od podruznice, nastao
inozemnim izravnim investiranjem, vec¢i od prinosa domaceg poduzeca kojem se
ustpa ulozeni kapital. Takvi motivi ovise o faktorima poput blizine trziSta, nizim
troSkovima, moguéem osvajanju veceg dijela trzista, te drugim povoljnijim uvjetima
na lokalnom trziStu. Mnoge mmultinacionalne kompanije djeluju na trziStima koja
imaju izraZzenu trziSnu koncentraciju u industrijskim granama, za koje je znaajna
ekonomija obujma, te veliki nov€ani odljevi za promociju proizvoda uz intenzivniju
primjenu novih tehnologija.

Cetvrta skupina motiva direktnih stranih ulaganja se temelji na teoriji racionalizacije
troskova kapitala, te se tom teorijom objasnjavaju motivi multinacionalnih kompanija
za inozemnin izravnim investiranjima. Naime, velike multinacionalne kompanije
osnivaju svoje podruznice u inozemstvu iz razloga §to im je dug jeftiniji nacin
financiranja od vlasniStva, jer moraju imati u svome poslovanju uravnotezenost duga
ili investicija u pasivi bilance, i stoga radije ulazu u inozemstvo u obliku direktnog
ulaganja, nego li placanja dividende kao naknade dioniCarima za njihov udjel u

kapitalu drustva. Ako je za takav oblik direktnog stranog ulaganja potrebno 1 dodatno
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financiranje, multinacionalne kompanije ga mogu posuditi u zemlji primatelja i time

smanjiti te¢ajni ili valutni rizik.**
S aspekta stranih multinacionalnih kompanija, koje najceS¢e i predstavljaju inozemne
ulagace, direktna strana ulaganja mogu posluziti i mnogim korisnim strateskim ciljevima. Na
taj naCin se izravnim ulaganjima prodire na inozemna trziSta do kojih se lakse dopire preko
zemlje primatelja, 1 takav oblik ulaganja se zove trziSno orijentirano direktno strano ulaganje.
Time je moguce olakSati 1 vlastiti izvoz S§to je daljna motivacija ulaganja. Faktorski
orijentirana trziSna direktna strana ulaganja omogucuju pristup sirovinama, tehnologiji ili
jeftinijem radu i1 drugim proizvodnim faktorima. StrateSko direktno strano ulaganje se moze
odnositi 1 radi supstitucije izvoza, ukoliko se nastoji izbjeci izvoz zbog teajnog ili valutnog
rizika, rizika suverenosti ili nekog drugog oblika rizika. 3
Motivi ulagata se u nacelu moraju manifestirati u razlici izmedu prihoda i rashoda
multinacionalne kompanije i u profitu ostvarenom na inozemnom trzistu. Od samih pocetaka
procesa globalizacije koja je dovela do stvaranja velikih mutincionalnih kompanija, poznata
je selildba postrojenja u zemlje u kojima je znatno manji troSak poslovanja. Smanjivanje
troskova poslovanja uz istodobno poveéanje profita, se smara jeednim od osnovnih motiva
ulagaca. Naime, u dosada$njoj praksi su sve te ¢injenice dijelom shvacene kao iskoriStavanje
resursa manje razvijenih zemalja iz razloga jer se usporedbom cijena proizvodnje ostvarenih
u gospodarski razvijenoj zemlji u odnosu na cijene proizvodnje ostvarene u manje razvijenim
1 nerazijenim zemljama, moZze uocCiti vrlo visok stupanj podcijenjivanja rada i resursa
koristenih u proizvodnji na podru¢ju zemlje domacina. Dostupnost prirodnih resursa, veli¢ina
trziSta, zemljopisni polozaj, stanje ekonomije, kulturno 1 politicko okruzenje, transportni
troskovi 1 drugi ¢imbenici su neki od motiva zemlje davatelja direktnih stranih ulaganja.
Razlozi zbog kojih se ulaze na inozemno trziste su povezani iskljucivo za razvijene zemlje
svijeta, koje, s jedne strane, ulaganjem svojih sredstava u inozemstvo pokusavaju postupno

na strateski nacin ostvariti dominaciju na trzitu zemlje primatelja sredstava.

* Bilas, V.1 Franc, S. (2006) Uloga inozemnih izravnih ulaganja i nacini poticanja. Zagreb: Serija ¢lanaka u
nastajanju, Ekonomski fakultet Zagreb, str. 143.

* Buterin, D. i Ble¢i¢, M. (2013) Ucinci izravnih stranih ulaganja u Hrvatsku. Rijeka: Zbornik Veleuéilista u
Rijeci, str. 139.
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7.2. Pozitivni i negativni ucinci direktnih stranih ulaganja na zemlju domacina

U strukturi financiranja razvijenih zemalja 1 manje razvijenih zemalja, porast
direktnih stranih ulaganja je doveo do sve veéeg analiziranja i proucavanja ucinaka koje
imaju na podrucju zemlje domacina Priljev inozemnog kapitala u zemlju domacina moze
izravno potaknuti ekonomsku aktivnost gospodarstva. Djelovanje direktnih stranih ulaganja

se promatra sa dva aspekta:

» Povecanje efikasnosti stranih ulaganja

» Poveéanje razine domaéih ulaganja.*®
Povecanje efikasnosti stranih investicija podrazumijeva ucinak inozemnih ulaganja na
gospodarski rast preko poboljSanja razine tehnologije, znanja, infrastrukture 1 dr. Povecanje
razine domacih investicija podrazumijeva ucinak koji inozemna ulaganja imaju na domace
investicije, odnosno njihov poticajni ucinak koji ostvaruju na domacu Stednju i domace
investicije, Cija razina bi se trebala povecati usred povecanja sredstava proizaslih iz stranih
ulaganja. Direktna strana ulaganja imaju znacajne pozitivne ucinke na produktivnost
poduzeca primatelja, ali i ostalih povezanih poduzeéa. Prilikom ulaska u neku zemlju,
direktna strana ulaganja otvaraju mogucnost transfera novih ideja, tehnologija i znanja u
domaca poduzeca. Transfer tehnologije preko inozemnih izravnih ulaganjamoze kod
podduzeca primatelja imati dva uc¢inka: “own firm uéinak” i ucinci prelijevanja.
“Own firm uc¢inak” predstavlja uc¢inak direktnih stranih ulaganja prema kojem poduzeca u
inozemnom vlasni§tvu u prosjeku postizu bolje rezultate, te ovisi o konkurentskim
prednostima zemlje primatelja izravnih stranih ulaganja, te o razlozima takvih ulaganja.
Ukoliko je niski trosak proizvodnje glavni razlog za direktno strano ulaganje, vezano za rad i
kapital, tada je mala vjerojatnost da ¢e u zemlju primatelja prenijeti proizvodni proces visoke
dodane vrijednosti. Proizvodni procesi koji donose visoku dodanu vrijednost, ¢e se
vjeroratnije prenijeti u zemlju koja raspolaze sa odgovaraju¢im kapacitetima maksimalnog

iskoristenja direktnih stranih ulaganja. *’

* Bogdan, Z. (2009) Utjecaj FDI-a na gospodarski rast europskih tranzicijskih zemalja. Zagreb: Ekonomski
fakultet Zagreb, str. 64.

4" Buterin, D. i Ble¢i¢, M. (2013) Ucinci izravnih stranih ulaganja u Hrvatsku. Rijeka: Zbornik Veleuéilista u
Rijeci, str. 141.

39



Dakle, ako se pretpostavi da zemlja primatelj, odnosno poduzece primatelj direktnih stranih
ulaganja ima dovoljne kapacitete, tada postoji nekoliko razloga koji dovode do pozitivnih
“own firm ucinaka”:

» Mogucnost transfera tehnoloski novije proizvodne opreme

» Primanje neopipljivih tehnoloskih prednosti poznatih kao tehnoloski “know-how”

» Menadzerske 1 marketinske prednosti

» Jedostavniji trgovinski ugovori

» Povezanost u lancu opskrbljivaca.
Poduzec¢e u inozemnom vlasniStvu moze imati prednost u smislu jeftinijih izvora zaduzivanja,
na nac¢in da su mu dostupni otvoreni inozemni kanali poslovanja.
Jedni od negativnih “own-firm” ucinaka, su da poduzeéa u inozemnom vlasnistvu mofu
kratkoro¢no biti manje produktivna, jer im je potrebno viSe vremena za prilagodbu na novo
trziste. Razlozi za duzu prilagodbu inozemnog poduzec¢a na novo trziste mogu biti:

» Kulturne razlike

» Neprijateljski usmjereno trziste

> Nestabilna gospodarska politika zemlje primatelja.**

Ucinci prelijevanja nastaju kada inozemna poduzeca ne mogu iskoristiti 1 usmjeriti sve koristi
svojih inozemnih aktivnosti islju¢ivo na poduzeca u koja su ulozili. Tada su koristi od
direktnih stranih ulaganja raspolozive Sirem krugu poduzeca te imaju karakter javnog dobra.
Ucinci prelijevanja mogu djelovati na dva nacina: horizontalno i vertikalno.

» Horizontalni ucinci prelijevanja nastaju izmedu poduzecéa u istoj djelatnosti, tj. kada
domaca poduzeca imaju koristi od ulaska i prisutnosti inozenih poduzeca u istom
sektoru.

» Vertikalni ucinci prelijevanja nastaju kada inozemno poduzece nije u mogucnosti
iskoristiti sve prednosti 1 koristi svog ulaganja, ili kroz izravna placanja ili kroz nize
cijene proizvoda. Takva vrsta ucinaka prelijjevanja nastaju izmedu inozemnog

poduzeéa i njegovih domaéih dobavljaca i kupaca. *

* Buterin, D. i Blegi¢, M. (2013) Ucinci izravnih stranih ulaganja u Hrvatsku. Rijeka: Zbornik Veleuéilista u
Rijeci, str. 141.

* Lovrinéevié, Z., Buturac, G. i Marié, Z. (2004) Priljev inozemnog kapitala — utjecaj na domace investicije i
strukturu rbne razmjene. Zagreb: Ekonomski pregled, str. 91.
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Bitno je istaknuti kako ulazak inozemnog poduzeca povecava konkurenciju na prisutnome

trziStu, ¢ime su domaca poduzeca prisiljena efikasnije koristiti postojecu tehnologiju ili

preuzeti novu tehnologiju. Pozitivni ucinci direktnih stranih ulaganja u zemlji domacina su:

vV V V V V V V V V

Povecanje zaposlenosti

Oc¢uvanje radnih mjesta u zajedni¢kim pothvatima sa domacim poduze¢ima
Povecanje izvoza roba i usluga

Prijenos novih tehnologija i znanja

Modernizacija proizvodnje

Jaca konkurencija na trzistu

Povecanje bruto domaceg proizvoda (BDP)

Moguénost kvalitetnijih provedbi regionalnih restrukturiranja

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

Kvalitetnija ukljuenost zemlje primatelja inozemnog kapitalau medunarodno

gospodarstvo.™

Negativni ucinci direktniih stranih ulagana u zemlji domacina mogu biti:

>
>
>

Smanjenje zaposlenosti zbog racionalizacije radne snage u preuzetom poduzecu
Smanjenje zaposlenosti zbog istiskivanja neuspjesnih domacih poduzeca

Smanjenje koli¢ine dobrih poslova uz povecanje loSijih poslova zbog razlike u
pla¢ama radnika sa istim radnim sposlobnostima ili sa istom stru¢nom spremom
Mogucénost neuravnotezenja platne bilance usred porasta uvoza i smanjenja izvoza

kod ve¢ih multinacionalnih kompanija.

Negativni ucinci kod direktnih stranih ulaganja u zemlji domacina uglavnom prevladavaju u

kratkom vremenskom roku i povezani su sa fiksnim troskovima. Ukoliko je domace

poduzece koje je slabo konkurentno na trziStu, ima znatne fiksne troskove, tada ¢e novo

poduzece sa svojim manjim grani¢ni trosSkovima povecati raspon proizvodnje naspram tog

domaceg poduzeca, ¢ime dolazi do znatnog smanjenja produktivnosti domacéeg poduzeca.

0 Bilas, V. i Franc, S. (2006) Uloga inozemnih izravnih ulaganja i nacini poticanja. Zagreb: Serija lanaka u
nastajanju, Ekonomski fakultet Zagreb, str.152.
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Prihvacanje straategije izvoza od izravnih stranih investitora, ne mora donijeti za domaca
poduzeca pozitivan financijski rezultat poslovanja 1 pozitivan ucinak ulaganja. U¢inci nastali
prihvacanjem izvozno orijentirane strategije, ne ovise samo o trziSnoj orijentaciji prodaje,
nego i o konkurentskim prednostima zemlje primatelja ulozenoga kapitala. Uc¢inci direktnih
stranih ulaganja na produktivnost poduzec¢a zemlje primatelja 1 ostalih prisutnih poduzeca na
domacem trziStu, najviSe ovise u pocetnim uvjetima poslovanja na trzistu: veliina trzista,
struktura financiranja, kontinuirana profitabilnost poslovanja, povoljan geografski polozaj

ovisno o djelatnosti koja se obavlja, uravnotezenost bilance poslovanja.

Takoder ovise 1 o utjecaju multinacionalne kompanije na konkurenciju u poslovanju na
odredenom trziStu, s obzirom na nesigurnost da li ¢e jaca konkurencija potaknuti ostala
domaca poduzecéa na povecanje efikasnosti poslovanja ili ¢e ih u potpunosti eliminirati sa tog

odredenog trziSta poslovanja.

Direktna strana ulaganja u svojim u¢incima ovise i o poslovnim odlukama domacih poduzeéa
o konkuriranju izravnim straanim ulaga¢ima, tj. njihovim osnivanjem novih poduzeca
(greenfield), ili ulaganjem u postoje¢e poduzece putem spajanja (merger) i preuzimanja

(acquisition), Sto dovodi do prihvacéanja trendova poslovanja, tehnologija i znanja.

Time promatrajuéi s aspekta pozitivnih ucinaka, inozemna poduzeca posjeduju potrebno
znanje, tehnologiju 1 financijska sredstva, te se stoga ocekuje njihov doprinos povecanju
efikasnosti domacih poduzeca u djelokrugu proizodnje i upravljanja poslovanjem. Direktna
strana ulaganja stvaraju pozitivna prelijevanja na druga domada i najéeS¢e povezana

poduzeca, Sto dovodi do porasta proizvodnje.

Ulaskom multinacionalnih kompanija na domace trziste, domaca poduzeca moraju poduzeti
sve potrebne aktivnosti kako bi povecala svoju efikasnost s ciljem zaStite svoje trziSne
pozicije uz ostvarenje profitabilnosti. Direktna strana ulaganja se ne ukljucuju u inozemni
dug zemlje, ¢ime zemlje imaju dodatni motiv prikupiti Sto viSe izravnih ulaganja s obzirom

na ostale stavke u trgovinskoj bilanci odredene zemlje.
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8. ZAKLJUCAK

Kljuéna cinjenica prikazuje da je veliki porast znacaja direktnih stranih ulaganja
posljedica same globalizacije svjetske ekonomije. Medutim Republiku Hrvatsku je kao 1
mnoge zemlje zahvatila recesija, odnosno gospodarska kriza. Kako je i navedeno direktna
strana ulaganja imaju mnoge pozitivne ucinke na zemlju primtelja od novih radnih mjesta,
povecanja vrijednosti kapitala pa do transfera nove tehnologije, znanja i1 vjesStina, medutim
Cinjenica koja je zabrinjavajuca je ta da je, promatrano s aspekta svih djelatnosti u koje su
provedene izravne strane investicije u Republiku Hrvatsku, najvise uloZzeno u sektore
upravljackih i financijskih djelatnosti. Dakle, porazavajuca €injenica je ta Sto je struktura
direktnih stranih ulaganja nedovoljno usmjerena na proizovdnju i stvaranje novih poduzeca,
odnosno greenfielda.

Ako se uzme u obzir zadnjih 25 godina, moze se vidjeti kako je u Hrvatsku pristiglo oko 32
milijarde eura ukupnih direktnih stranih investicija, i to najviSe na financije, trgovinski sektor
i nektretnine.

Gledaju¢i sa geografskog aspekta, zabrinjavajuca cCinjenica je 1 da je neravnomjerna
raspodjela pristiglih direktnih stranih ulaganja u Hrvatsku, gdje se otprilike oko 60%
izravnog stranog kapitala prelilo u Zagreb.

Jedan od razloga nezadovoljstva u priljevu izravnog stranog kapitala u Republiku Hrvatsku se
sagledava i1 kroz objektivnu Cinjenicu da je veéina direktnih stranih ulaganja svedena na
kupnju vecinskog vlasnistva u domac¢im profitabilnim poduzec¢ima, zatim reduciranje radnih
mjesta, destimuliranje izvoza uz povecanje uvoza, sto je dovelo do naruSavanja nacionalne
konkurentnosti. Dosadasnja izravna strana ulaganja nisu uspjela podi¢i razinu konkurentnosti
Hrvatske, a ostvareni prihodi su iskoriSteni samo u proracunske svrhe. Dakle nepovoljna
investicijska klima je uzrokovala nedovolja ulaganja u sektore proizvodnje, te u greenfield,
¢ime su direktna strana ulaganja u Repbliku Hrvatsku manja od svjetskog prosjeka za 99%.

U Hrvatskoj bi trebalo poboljsati razinu vladavine prava, te ucinkovitije rjeSavati problem
korupcije uz smanjivanje svih transakcijskih troskova kako bi se mogli privuéi izravni strani
ulagaci. Takoder uz efikasniju administrativnu podrsku ulagacima, smanjenje stope poreza na
dobit, Hrvatska bi mogla ostvariti 1 te kako profit na podrucju direktih stranih ulaganja, jer
posjeduje mnoge prednosti poput geostrateskoga polozaja i kvalitetne prometne infrastrukture

1 povezanosti.
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