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1. UVOD

Investicije predstavljaju bitan ¢imbenik tehnoloskog i gospodarskog napretka pojedinog
gospodarstva. Investirajuéi u pojedino podrucje pojedinac ili cjelokupno gospodarstvo ocekuje
profit odnosno da ¢e investicije imati pozitivan u¢inak na poduzece ili na cjelokupnu drustvenu
zajednicu. Investicije imaju dvojaki utjecaj na gospodarstvo, a to se ostvaruje agregatnom
ponudom i potraznjom te se one smatraju sastavnicom BDP-a koja najvise varira. Promjenjivost
investicija uzrokovana je odlukom koja govori da investiranje u kapitalna dobra ovisi 0
poslovnim ocekivanjima profita. Investicije igraju veliku ulogu i u gospodarstvu Republike
Hrvatske. Broj i veli¢ina investicija tijekom povijesti nase drzave se mijenjala zbog raznih

ekonomskih, socijalnih i politickih okolnosti koje su utjecala na samo formiranje drzave.

Citav rad podijeljen je na dva glavna poglavlja: prvi koji govori opéenito o investicijama
te drugi koji se odnosi na investicije u Republici Hrvatskoj. Na samom pocetku rada objasnjen
je pojam investicija te vrste investicija. Navedena je definicija investicija te nabrojane i
objasnjene vrste investicija. Pritom mozZemo razlikovati financijske i realne investicije te neto,
bruto i nove investicije. One se razlikuju prema onome §to obuhvacaju i na koji nacin se mjere.
Vrlo bitnu stavku predstavljaju motivi investiranja. Oni se prvobitno razlikuju prema ustroju
privreda te se tako motivi kod trzi$nih 1 netrZiSnih privreda znatno razilaze. Ovisno o tome vidi

se i razlika u strukturi i napretku pojedinih privreda.

Nakon toga govori se 0 tome kakav utjecaj investicije imaju na gospodarstvo te o
njihovoj efikasnosti. Kada se govori o dinamici ekonomskog rasta znatan utjecaj imaju razina
investicija te efikasnost investicija. U radu je efikasnost investicija prikazana i objasnjena
pomocu kapitalnih koeficijenata i to pomocu prosje¢nog, marginalnog, razmaknutog i
inkrementalnog kapitalnog koeficijenta. Osim investicija veliku ulogu kod utjecaja na
gospodarstvo ima 1 amortizacija te su objaSnjena tri slucaja u kojem su investicije manje, vece

ili jednake amortizaciji.

U nastavku slijedi prikaz teorija investicija koje detaljnije, svaka zasebno objasnjavaju
investicije, Sto sve utjece na investicije te kakav one imaju odjek na cjelokupno gospodarstvo.
Kada je rije¢ o teorijama investicija mozemo razlikovati nekoliko njih kao $to su: investicije
kao funkcija kamatnjaka, investicije kao funkcija jaza izmedu Zeljene i stvarne veli€ine kapitala
1 interna stopa rentabilnosti. Svaka od njih nam daje svoj pogled na investicije 1 isti¢e njihovu

vaznost 1 karakteristike.



Na samom kraju prvog poglavlja navedene su inozemne izravne investicije koje su
definirane i objasnjene prema vrstama. Prikazani su motivi zemalja primateljica inozemnih
izravnih ulaganja te motivi zemalja davateljica. Kako bi neka zemlja osigurala priljev
inozemnih izravnih investicija mora se usredotociti na osiguravanje povoljnih uvjeta koji ¢e
privucéi strane investitore. Cilj svake zemlje je privuci greenfield investicije jer su one kljuc¢ne
za gospodarski rast i razvoj. One povecavaju zaposlenost i usmjerene su ka jacanju

konkurentnosti pojedine zemlje.

Drugo poglavlje zapocinje opisom ekonomskog stanja Republike Hrvatske nakon
Domovinskog rata te problema koje je naslijedila iz prijasnjih razdoblja. lako je Hrvatska
zemlja prepuna prirodnih bogatstava, turisti¢ki vrlo atraktivna i sa sposobnom radnom snagom,
susreée se sa sliénim poteSkocama poput ostalih tranzicijskih zemalja, $to je podrobnije

objasnjeno u nastavku rada.

U prvom potpoglavlju prikazan je pregled bruto investicija od 2000. godine do 2015.
godine te njihov prikaz prema djelatnostima investitora i vrstama imovine za 2015. godinu.
Nakon toga slijedi prikaz inozemnih izravnih investicija u Hrvatskoj te njihova objasnjenja.
Inozemne izravne investicije opisane su kroz vrijeme od 1993. godine do 2017. godine, prema
djelatnostima te prema zemlji ulagacu. Svi navedeni podaci o investicijama slikovito su

prikazani pomocu tablica i1 grafikona.

Na samom kraju drugog poglavlja istice se vaznost vladine agencije ¢iji je glavni cilj
privlacenje investicija u Republiku Hrvatsku te njezin utjecaj na jaCanje konkurentnosti
nacionalnog gospodarstva. Takoder, navedeni su i motivi za investiranje u Hrvatsku te moguci

faktori privlacnosti.

Svrha rada je objasniti pojam investicija, njezina glavna obiljezja, utjecaj na
gospodarstvo te prikazati kako su se investicije mijenjale tijekom godina u Republici Hrvatskoj.
U cijelom radu koriste se sekundarni podaci sakupljeni iz raznih knjiga, ¢lanaka i internetskih
stranica te je na temelju tih podataka sastavljen zaklju¢ak navedene teme, koji obuhvaca sve

sastavnice rada te prikazuje cjelokupnu sliku hrvatskog gospodarstva.



2. INVESTICIJE

Investicije imaju znacajan utjecaj na gospodarstvo i njegov rast. One predstavljaju

ulaganje u odredena podrucja od kojih se u kona¢nici o¢ekuje profit.

»Investicije su ekonomske aktivnosti kojima se odri¢e od sadasnje potrosnje radi
povecanja buduceg outputa; mogu biti materijalna kapitalna dobra (oprema npr.) ili
nematerijalna (odgoj, istrazivanja, zdravlje, npr.), a financijski kupnja su vrijednosnih papira

(dionica npr.).«t

Investicije na dva naCina utjecu na BDP: agregatnom ponudom i agregatnom
potraznjom. Agregatnom ponudom utjecu na nacin da povecanje investicija povecava kapitalnu
opremljenost rada i utjeCe na poveéanje proizvodnje, agregatne ponude i nacionalnog dohotka.
Investicije agregatnom ponudom utjeCu na proizvodnju u dugom roku, dok agregatnom
potraznjom utjeCu u kratkom roku. Investicijska je potroSnja vazna sastavnica agregatne

potraznje ¢ije promjene viSestruko utjecu na razinu nacionalnog dohotka.

2.1. Vrste investicija

Pojam investicija razlikuje se u svakidasnjoj uporabi od pojma investicija kojeg
upotrebljavaju ekonomisti. U opcoj uporabi investicijama se smatra investiranje novca u kupnju

dionica, dok ekonomisti podrazumijevaju stvaranje kapitalnih dobara.

Investicije dijelimo na financijske i realne. ,,Financijske ili portfolio investicije su
ulaganje Stednje privrednih subjekata u vrijednosne papire. Takvo ulaganje predstavlja samo
transfer financijskih sredstava medu privrednim subjektima, pa se njima ne mijenja veliina
nacionalnog bogatstva. Pod realnim investicijama u analizi domaceg proizvoda

podrazumijevamo vrijednost onog njegovog dijela koji je utrosen na opremu, zgrade i zalihe.*2

,Bruto investicije su bruto povecanje fiksnih fondova, realnog kapitala u odredenom
razdoblju. Ako od bruto investicija odbijemo amortizaciju kojom se zamjenjuje vrijednost

dotrajalih fiksnih fondova, dobit ¢emo neto investicije. Neto — investicije predstavljaju neto —

1 P. Beni¢, Makroekonomija, Zagreb, Skolska knjiga, d.d., 2016., str. 690.
2 M. Babi¢, Makroekonomija: Osmo izdanje, Zagreb, MATE d.o0.0., 1995., str. 259.



porast stanja kapitala, Sto uz danu veli¢inu i1 strukturu radne snage, proizvodnih resursa i

tehnologije, znaci porast proizvodnog kapaciteta narodne privrede.

Osim bruto i neto investicija postoje i jo§ jedna kategorija investicija, a to su nove
investicije. Nove investicije predstavljaju dio novog drustvenog proizvoda te se on upotrebljava
za investicije u nove fiksne fondove. ,,Novi drustveni proizvod podrazumijeva ostvareni
drustveni proizvod korigiran za razliku izmedu kumuliranih fondova zamjene (amortizacija) i
stvarno izvrsenih zamjena u procesu proizvodnje utrosenih fiksnih fondova, ili je novi proizvod
veli¢ina agregirane proizvodnje koja se u cijelosti moze upotrijebiti za tekuéu potros$nju, a da
se ocuva postojeci integritet fiksnih fondova. Izvor financiranja novih investicija je identican
izvoru financiranja neto investicija, a razliku ¢ini viSak akumulirane amortizacije nad
zamjenama. Kumulirane nove investicije ocrtavaju fizicki obujam proizvodnih kapaciteta ili

bruto vrijednost fiksnih fondova.*

2.2. Motivi investiranja

Motivi investiranja razlikuju se ovisno o0 ustroju gospodarstva. U trzisnim
gospodarstvima osnovni motiv investiranja je ostvarivanje profita. Privatni poduzetnici o¢ekuju
da ¢e im sredstva ulozena u odredeno podrucje donijeti profit koji ¢e biti jednak ili veci od onog
koji bi ulozili u neki drugi posao. S druge strane, razlikujemo netrzi$na gospodarstva u kojima
je motiv investiranja posve razli¢it od trzi$nih. U trzisnom sustavu nisu sve investicijske odluke
posve motivirane profitom. Kod investicija u javnhom sektoru nije glavni cilj maksimiziranje
profita ve¢ olakSanje zivota gradana. To se mozZe odnositi na izgradnju cestovne infrastrukture,
komunalne infrastrukture te obrazovnih institucija. U takvim slu¢ajevima potrebno je pomno
odabrati projekt u koji ¢e se ulagati te koji ¢e u konacnici uz §to manje troskove donijeti §to
veci boljitak cjelokupnoj drustvenoj zajednici. Izbor takvih investicijskih projekata provodi se

cost — benefit analizom.

Odluke o investiranju ovise 0 mnogo razli¢itih ¢cimbenika kao $to su trenuta¢na kamatna
stopa, trenuta¢na prodaja i ocekivanja 0 buduénosti. Prilikom donoSenja odluke o ulaganju u
pojedino podrucje potrebno je napraviti odredenu usporedbu. Potrebno je izracunati sadasnju

vrijednost dobiti koja se ofekuje da ¢e se ostvariti na primjer, novim automobilom za utrke.

3 M. Babi¢, Makroekonomija: Osmo izdanje, Zagreb, MATE d.o.0., 1995., str. 259. )
4 A. Bogunovi¢ i S. Sharma, Narodno gospodarstvo: Osnove teorije i prakse, Zagreb, ART STUDIO AZINOVIC,
1995., str. 184.



Potrebno je usporediti sadasnju vrijednost dobiti s troSkovima kupnje novog automobila. Ako
sadas$nja vrijednost prelazi troskove, natjecatelj bi trebao kupiti novi automobil, a ako je
sadasnja vrijednost manja od troska ne bi trebao kupiti novi automobil za utrke odnosno ne bi

trebao investirati u taj pothvat.

Isto tako investicije u cjelokupnom gospodarstvu pozitivno ovise o o¢ekivanoj sadasnjoj
vrijednosti buduce dobiti. Vrijedi da ako je sadasnja ili o¢ekivana dobit visa, visa je i o¢ekivana
sada$nja vrijednost. Sto su viSe sadagnje kamatne stope, o¢ekivana sadasnja vrijednost je niZa i

s time je 1 razina investicija niza.

2.3. Utjecaj investicija na gospodarstvo

U makroekonomskom modelu zatvorenog gospodarstva Y = C + | + G, oznaka C
predstavlja potro$nju, oznaka | predstavlja investicije, a oznaka G drzavne rashode. Jedna od
glavnih sastavnica BDP — a uz potros$nju i drzavne rashode su investicije. Investicije se smatraju
sastavnicom koja najvise varira. Promjenjivost investicija lezi u tome $to odluka o investiranju

u kapitalna dobra ili ne investiranja u iste ovisi o poslovnim ocekivanjima buducih profita.

Na promjenu investicija djeluje vise razlic¢itih ¢imbenika kao §to su politika poreza,
kamatna stopa, tehnoloSke promjene i novi proizvodi. Visina kamata znatno utjece na visinu
investicija jer se fondovi za investicije stvaraju iz vlastitih izvora ili podizanjem kredita. Kod
politike poreza porezne olaksice mogu odigrati zna¢ajnu ulogu u poveéanju investicija. Sto se
tice tehnoloSkih promjena, kako bi poduzece ostalo konkurentno na trzZiStu potrebno je
konstantno uvodenje inovacija u proizvodnju te na taj nacin tehnoloske promjene dovode do
povecanih investicija. Novi proizvodi otvaraju nova trziSta i to u konacnici dovodi do

ostvarivanja veceg profita.

Stopa investicija zavisi 0 apsorpcijskom kapacitetu privrede, strukturi investicija,
obujmu investicija i efikasnosti investicija. Optimalnost i brzina rasta i razvoja nekog
gospodarstva ovise o obujmu te efikasnosti i strukturi investicija. Vrlo je bitan optimalan
raspored investicija u razliCite proizvodne grane 1 sektore. Kako bi se odlucilo u koja ¢e se
podrucja ulagati potrebno je svoju paznju usmjeriti na strukturne promjene, dostignutu razinu

potrosnje i op¢i razvoj.



L»Strukturnim promjenama moze se povecati razvojni potencijal neke zemlje. Njima se
moze utjecati na porast proizvodnosti rada i efikasnosti investicija. Strukturne promjene
omogucavaju ne samo vecu proizvodnost nego 1 vecu sposobnost prilagodavanja. One
omogucuju transfer raspolozivih resursa iz manje produktivnih u produktivnije djelatnosti.
Tako one omogucavaju brzi privredni rast. Povremenom promjenom pravaca investiranja,
ovisno o Konkretnoj fazi razvoja i ciljevima koji se Zele postiéi, osiguravaju se uvjeti za

primjenu nove tehnike, odnosno uvjeti za ubrzanje privrednog razvoja.*®

Investicija 1 amortizacija dva su ¢imbenika koja takoder utjeCu na gospodarstvo.
Investicije utjeCcu na povecanje proizvedenog nacionalnog bogatstva, a amortizacija je
usmjerena na smanjenje proizvodnog kapitala. Tako se razlikuju tri slucaja: kada su investicije
vece od amortizacije, kada su one manje od amortizacije te kada su jednake amortizaciji. U
prvom slucaju kada su investicije manje od amortizacije dolazi do smanjenja vrijednosti
proizvedenog nacionalnog bogatstva i taj se proces naziva dezinvestiranje. Sljedeé¢i slucaj
govori da su investicije jednake amortizaciji i tada je rijeC o stagnantnoj ekonomiji. U
posljednjem slucaju investicije su vefe od amortizacije te se onda povecava nacionalno
bogatstvo i privreda je sposobna za proSirenu reprodukciju. Jedan od bitnih pokazatelja

uspjesnosti pojedinog gospodarstva je brzina kojom se povecava nacionalno bogatstvo.

2.4. Efikasnost investicija

Dinamika ekonomskog rasta ovisi 0 razini investicija i efikasnosti investicija.
Efikasnost investicija naj¢es¢e se izrazava metodom kapitalnih koeficijenata. Pritom postoje
prosjecni kapitalni koeficijent, marginalni kapitalni koeficijent, razmaknuti kapitalni
koeficijent i inkrimentalni kapitalni koeficijent.

»Prosjecni kapitalni koeficijent, kao odnos koristenih proizvodnih fondova 1 ostvarene
proizvodnje % (drustvenog bruto proizvoda, drustvenog proizvoda ili nacionalnog dohotka),

pokazuje kakav je proizvodni efekt svake jedinice osnovnih sredstava, odnosno svake jedinice

ukupne stvarne akumulacije unutar konkretne razvojne faze. Marginalni kapitalni koeficijent
predstavlja odnos izmedu investicija i prirasta proizvodnje AI—Y, unutar promatranog razvojnog

razdoblja. Njime se mjeri ekonomska efikasnost i druStvena rentabilnost investicija kao dodatne

5> M. Pekota — Kopal, Investicije u industriji i privredni razvoj, Zagreb, Niro privredni vjesnik, 1988., str. 23.



akumulacije. Marginalni kapitalni koeficijent istovremeno je pokazatelj koji nam govori u
kojem ¢e se vremenu izvrSena investicija reproducirati preko ostvarenog prirasta drustvenog

proizvoda (ili druge odgovarajuée veligine).*®

Marginalni razmaknuti kapitalni koeficijent predstavlja duljinu trajanja aktivizacijskog
razdoblja. On se racuna na osnovi aktiviranih novih investicija dok se prosjecni kapitalni
koeficijent raCuna na osnovi bruto vrijednosti fiksnih fondova, a marginalni istodobno na

temelju novih investicija.

Inkrimentalni kapitalni koeficijent predstavlja omjer stope investicija i stope rasta.

Formula navedenog koeficijenta je K =§ , 0znaka s predstavlja udio investicija u BDP- u, a

oznaka r stopu rasta.

2.5. Teorije investicija

Postoji nekoliko teorija investicija kao $to su investicije kao funkcija kamatnjaka,
investicije kao funkcija jaza izmedu Zeljene i stvarne veliine kapitala te interna stopa

rentabilnosti.

2.5.1. Investicije kao funkcija kamatnjaka

U Kklasi¢noj teoriji investicija, investicije su objaSnjene kao opadajuca funkcija
kamatnjaka, pod kojom se misli na realni kamatnjak koji je jednak razlici izmedu nominalnog

kamatnjaka 1 stope inflacije. Ta dva kamatnjaka u kratkom se roku znacajno ne razlikuju.

»Prema njoj, iz oskudnih sredstava za investicije izabiru se projekti pomocu dviju
metoda: metodom sadasnje vrijednosti i metodom granicne efikasnosti investicija. Metoda
sadaSnje vrijednosti usporeduje sadaSnju vrijednost toka svih buduc¢ih dohodaka od
investicijskog projekta s troskovima tog projekta. Dohoci od investicijskog projekta jednaki su
razlici izmedu ocekivanih prihoda i o¢ekivanih troSkova. Oni projekti ¢ija je sadasnja vrijednost
buduc¢ih dohodaka veca od njihovih troskova, dolaze u obzir za realizaciju. Oskudna se

investicijska sredstva alociraju na odredene projekte, tako da se oni rangiraju prema velicini

& M. Pekota — Kopal, Investicije u industriji i privredni razvoj, Zagreb, Niro privredni vjesnik, 1988., str. 29.



sadaSnje vrijednosti dohotka koji ¢e iz njih rezultirati. Sadasnja se vrijednost izracunava putem

slozenog ukamacivanja.*’

Sto je dulji rok na koji se uloZena sredstva vezu, to je i znadenje kamatnjaka pri
odredivanju cijene, sadasnje vrijednosti, vece. Ako se radi o duljem roku dospijeca, to ¢e
nominalna vrijednost imati manje znacenje za odredivanje sadasnje vrijednosti. Stoga, §to je
dulji rok neke investicije, to ¢e odredivanje njezine sadaSnje vrijednosti viSe ovisiti o
kamatnjaku, a manje o nominalnoj vrijednosti i obratno. Zbog toga je jedna od osnovnih metoda
pri izboru investicijskih projekata i donoSenja investicijske odluke metoda sadasnje vrijednosti.
Sadasnja vrijednost budu¢ih dohodaka usporeduje se s troskovima doti¢nog projekta kako bi se

na taj nacin dobila sadasnja vrijednost dohotka od odredenog investicijskog projekta.

»Prema tome, kriterij sadasnje vrijednosti dohotka od nekog investicijskog projekta

Ry Ry Rnp
(1+7r) + (1+1)2 + + a+r)n

jest:® SV =Ry +

Gdje oznaka T oznacava troskove investicijskog projekta, a oznaka SV predstavlja sadasnju

vrijednost razlike svih o€ekivanih dohodaka i ukupnih tro§kova investicijskog projekta.

2.5.2. Interna stopa rentabilnosti

Drugi kriterij pri donosSenju investicijske odluke predstavlja interna stopa rentabilnosti

koju je Keynes jos nazvao grani¢na efikasnost investicija.

,@ranicna se efikasnost investicija definira kao kamatnjak uz koji bi sadasnja vrijednost
neto — dohotka, dobiti, od investicijskog projekta bila jednaka nuli, tj. kao kamatnjak pri kojemu
bi sadasnja vrijednost oc¢ekivanih dohodaka o investicijskog projekta bila upravo jednaka

njegovim troskovima.*°

Investicijske projekte mozemo rangirati na temelju njihove sadasnje vrijednosti i na
temelju njihove grani¢ne efikasnosti, pri ¢emu ta dva kriterija ne moraju dati iste rezultate.
Investicijske projekte bolje je rangirati prema kriteriju sadasnje vrijednosti jer kriterij grani¢ne

efikasnosti u potpunosti zanemaruje trziSni kamatnjak.

" M. Babi¢, Makroekonomija: Osmo izdanje. Zagreb: MATE d.o.0., 1995., str. 260.
8 Ibidem., str. 263.
® Ibidem, str. 266.



2.5.3. Investicije kao funkcija jaza izmedu Zeljene i stvarne velicine kapitala

Investicije su vrlo ¢esto neelasti¢ne na kamatnjak, bez obzira na to je li maksimalna
veli¢ina kamatnjaka ogranicena egzogeno ili iz nekih drugih razloga. Tada se funkcija
investicija piSe kao funkcija jaza izmedu Zeljene i stvarne veli¢ine kapitala. Prilikom donoSenja
neke investicijske odluke u poduzec¢ima je potrebno izvrsiti odredene proracune. U teorije koje
investicije smatraju funkcijom jaza izmedu Zeljene i stvarne veli¢ine kapitala ubrajamo teoriju

akceleratora, teorije vlastitih sredstava i neoklasi¢nu teoriju investicija.

Teorija akceleratora temelji se na pretpostavci da je Zzeljena veli¢ina kapitala
proporcionalna s danom razinom proizvodnje. Proizvodnja je funkcija rada i kapitala, a to znaci
da odredena koli¢ina proizvodnje uvjetuje i odredenu koli¢inu ulaganja kapitala i upravo zbog
toga je zeljena veli¢ina kapitala proporcionalna razini proizvodnje. ,,Na temelju svega ovoga,

Zeljenu veli¢inu kapitala mozemo pisati:*!° K} = bY,

Prema tome, u vremenu t, Zeljena razina fonda kapitala proporcionalna je razini
proizvodnje. Faktor te proporcionalnosti zovemo kapitalni koeficijent. On pokazuje koliko je

-
-t

jedinica kapitala utroSeno po jedinici proizvodnje: b = "
t

Kada je rije¢ o teoriji vlastitih fondova, investicije su vrlo ¢esto ograni¢ene sredstvima
za njihovo financiranje, na taj nacin da su ostala ogranicenja kao §to su kamatnjak 1 jaz izmedu
zeljene 1 stvarne veliCine kapitala gotovo zanemarive. Postoji vlastita i tuda sredstva za

financiranje investicija.

,, Vlastita sredstva potjecu iz amortizacije i dijela dobiti namijenjene za reinvestiranje.
Tuda se sredstva dobivaju zajmom, ili emisijom vrijednosnih papira. Kad su iscrpljeni vlastiti
izvori sredstava za financiranje investicija, potreba za financiranjem investicija dovodi do
posezanja za tudim izvorima sredstava. Pretpostavlja se da su posudena sredstva skuplja od
vlastitih (barem za riziko premiju). Zbog toga troskovi investicija rastu s opadanjem udjela
vlastitih sredstava u njihovom financiranju. U tom slucaju zeljeni stok kapitala funkcija je

veli¢ine vlastitih sredstava za financiranje investicija, fondova. To mozemo pisati:“!* K} = aF,

,Neoklasi¢na teorija investicija uzima da je cilj poduze¢a maksimiziranje profita. Nuzni

je uvjet za maksimiziranje profita, jednakost izmedu grani¢nog proizvoda i cijene svakog

10 M. Babi¢, Makroekonomija: Osmo izdanje, Zagreb, MATE d.o.0., 1995., str. 269.
1 1bidem, str. 271.



proizvodnog faktora. Prema tom, nuznom uvjetu grani¢ni troSak kapitala mora biti jednaka
vrijednosti njegova grani¢nog proizvoda. Vrijednost grani¢nog proizvoda kapitala jednaka je

njegovu graniénom prinosu pomnozenom s cijenom proizvoda. 2

,U neoklasi¢noj teoriji zeljena razina kapitala odredena je elasticno$cu proizvodnje
(outputa) s obzirom na kapital, jedinicne dobiti kapitala i vrijedno$c¢u proizvodnje. Za razliku
od drugih teorija investicija, neoklasicna vodi racuna o utjecaju promjene relativnih cijena

proizvodnih faktora na potraznju za kapitalom.“*

2.6. Izravna inozemna ulaganja

Postoji nekoliko definicija izravnih inozemnih ulaganja. ,,Prema definiciji Svjetske
trgovinske organizacije radi se o ulaganjima pri kojima ulaga¢ iz jedne zemlje stje¢e imovinu
u drugoj zemlji s namjerom da njome upravlja ili, prema UNCTAD - u, to je ulaganje koje
ukljucuje dugoro¢ni odnos i odrzava trajni interes i kontrolu rezidenata jedne zemlje nad

poduzeéem rezidentom zemlje koja nije zemlja stranog ulagada.**

,»Inozemna izravna ulaganja dio su platne bilance, a obuhvacéaju vlasnicka ulaganja,
zadrzanu dobit i duzni¢ke odnose izmedu vlasni¢ki povezanih rezidenata i nerezidenata. Izravna
vlasni¢ka ulaganja su ulaganja kojima strani vlasnik stje¢e najmanje 10% udjela u temeljnom

kapitalu trgovackog drustva.«!®

Izravna inozemna ulaganja dijele se na greenfield, brownfield te spajanja i preuzimanja.

2.6.1. Greenfield i brownfield investicije

Greenfield investicije (,investicije ledine*) predstavljaju ulaganje u posve novu
proizvodnu imovinu te su one klju¢ne za gospodarski razvoj i napredak. Takve investicije se
pokrecu od praznog zemljista te se najcesce radi o velikim kapitalnim ulaganjima. Greenfield
investicije javljaju se najrjede jer je rizik investiranja velik, osobito ako se radi o tranzicijskim

zemljama. Neke od prednosti ove vrste investicija su prelijevanje znanja, uravnotezZenje platne

12 M. Babi¢, Makroekonomija: Osmo izdanje, Zagreb, MATE d.o0.0., 1995., str. 272.

13 1bidem, str. 274.

14 M. Grgi¢ i V. Bilas, Medunarodna ekonomija, Zagreb, Lares Plus d.o0.0., 2008., str. 346.

15 HNB, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sektor-inozemstva/inozemna-izravna-ulaganja
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bilance zemlje, otvaranje novih radnih mjesta, poveéanje broja poduzeca i mnoge druge. Dok

su nedostaci zagadivanje okoliSa, odljev mozgova, promjena visine i strukture domacih cijena.

Brownfield investicije predstavljaju ulaganja u postoje¢u proizvodnu imovinu te se
smatraju manje pozeljnima od greenfield investicija, ali bez obzira na to, vrlo su bitne za razvoj
gospodarstva. Kod ove vrste investicija strani investitor kupuje postojece zgrade ili poduzeca
kako bi proSirio postojece ili pokrenuo nove poslovne aktivnosti. Osoba koja investira u
postojeci projekt nastoji upravljati njime bolje od prethodnog vlasnika te ostvarivati veci profit.
Prednosti ove vrste investicija su nizi poslovni rizik, postojanje izgradene infrastrukture te brze
ostvarivanje ciljeva. Neki od nedostataka su smanjivanje poslovnih aktivnosti preuzetog
poduzeca, problemi vezani za stratesku sigurnost zemlje, donose manji privredni rast u odnosu

na greenfield investicije.

Spajanje i1 preuzimanje odnosi se na investicije Spekulativnog karaktera c¢iji je glavni

motiv optimiziranje portfelja, odnosno poveéanje prinosa uz §to manji rizik.

2.6.2. Strane direktne investicije prema motivu ulaganja

Strane direktne investicije prema motivu ulaganja mozemo podijeliti na horizontalne i
vertikalne investicije. Kada je rije¢ o horizontalnim investicijama inozemni investitor ih koristi
kada Zeli osvojiti nova inozemna trzista. One predvidaju ekspanziju iste proizvodnje izmedu
razli¢itih zemalja. Ova vrsta izravnih inozemnih ulaganja pojavljuje se kada postoje slicnosti u
veli€ini trziSta i raspolozivosti proizvodnih faktora izmedu mati¢ne zemlje 1 zemlje primateljice
stranih investicija. Horizontalne investicije omogucuju ustedu na troskovima izvoza, krace

vrijeme isporuke te brzu prilagodbu i udovoljavanje zahtjevima potroSaca.

Vertikalne izravne investicije inozemni investitor koristi kada Zeli posti¢i nize troskove
proizvodnje ulazuéi u potpuno nove djelatnosti koje predstavljaju dopunu osnovnoj djelatnosti
kojom se investitor bavi. One nastupaju kao posljedica zemljopisnog razdvajanja poslovnih
aktivnosti, prema fazama proizvodnog procesa. Naj¢esc¢i razlozi upotrebe ove vrste investicija
kriju se u potrazi za jeftinijim resursima ili iskoriStavanju komparativnih prednosti lokacija.
Vertikalne izravne investicije javljaju se kod zemalja razli¢itih veli¢ina i s proizvodnim

jedinicama smjeStenim u zemlji s velikim domadim trziStem.

11



2.6.3. Utjecaj izravnih inozemnih ulaganja na nacionalno gospodarstvo

Izravna inozemna ulaganja donose brojne koristi zemlji primateljici istih, ali postoje i
odredeni nedostaci i samo pitanje izravnih inozemnih ulaganja postaje predmetom velike

rasprave.

Transferi tehnologije prema lokalnoj ekonomiji igraju vrlo bitnu ulogu u povecanju
produktivnosti i sSmanjivanju jaza prema razvijenim zemljama. Problem nastaje kada se lokalna
poduzeca ne nalaze na istoj razini sa stranim razvijenim poduzecima te jednostavno nisu U

stanju emitirati tehnologiju koja je ve¢ odavno primijenjena kod inozemnih investitora.

,Od velike je vaznosti apsorpcijski kapacitet zemalja u koje se investira. Ulaganje u
ljudski kapital, institucionalna izgradnja i razvoj lokalnog poduzetniStva mogu pomoci

podizanju stope apsorpcije tehnoloskih i menadzZerskih inovacija dostupnih diljem svijeta.*®

Izravna inozemna ulaganja mogu generirati pozitivna i negativna prelijevanja. Pozitivno
prelijevanje moze se dogoditi u slucaju kada strana poduzeca osposobljavaju radnike koji ¢e
jednog dana biti zaposleni u domac¢im poduze¢ima. Ona se dogadaju i u slucaju kada strano
poduzeée ima mnogo struc¢nije menadzerske timove i napredniju tehnologiju od domaceg i da
pritom u njihovom medudjelovanju dolazi do prijenosa novih znanja i tehnologije. S druge
strane postoje negativna prelijevanja koja se ocituju u porastu troskova proizvodnih faktora
domacih poduzeca, a ona su rezultat inozemnih ulaganja. Kod domacih dobavljaca
intermedijarnih dobara moze doc¢i do pada potraznje zbog toga Sto strana poduzeca uvode sve

veci udio svojih inputa.

»Kada inozemno poduzece prenosi svoju tehnologiju i znanje na domace poduzece
dogada se efekt prelijevanja. Tim ¢inom dolazi do povecanja proizvodnosti domaceg poduzeca.
Efekt prelijevanja javlja se pri kontaktu stranih poduzeca s domaé¢im dobavlja¢ima tako da se

indirektni u¢inci mogu ostvariti na nekoliko nacina:
1) direktni transfer znanja od inozemnog klijenta na lokalnog dobavljaca

2) zahtjevima za pregled kvalitete (isporuke koje FDI poduzece stavlja pred dobavljaca Sto

moze potaknuti domace poduzece da unaprijedi svoj menadZzment proizvodnje 1 tehnologiju)

16 M. Grgi¢ i V. Bilas, Medunarodna ekonomija, Zagreb, Lares Plus d.o0.0., 2008., str. 348.
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3) FDI poduzece potrazuje poluproizvode potrebne za daljnju proizvodnju i tako omogucuje

lokalnim poduzeé¢ima da imaju koristi od ekonomije razmjera*!’

Izravna inozemna ulaganja imaju utjecaj i na zaposlenost ovisno o tome prevladavala li
supstitutivnost ili komplementarnost inozemnih izravnih investicija i izvoza te isto vrijedi i za
uvoz. Ako postoji komplementarnost inozemnih izravnih ulaganja i izvoza tada ¢e se povecati
1zvoz zbog inozemnih izravnih ulaganja te ¢e do¢i do povecanja domace zaposlenosti. U ovom
slu¢aju zaposlenost u izvoznom sektoru ustupa mjesto zaposlenosti u sektoru gospodarstva koje
prima inozemna ulaganja. S druge strane, ako prevladava supstitutivnost inozemnih izravnih
ulaganja i uvoza moguce je povecanje zaposlenosti jer stranom investicijom koja je nastala
poduzeée dolazi u situaciju da domace trziSte moze opskrbiti proizvodima koji su se prije

uvozili.

2.6.4. Utjecaj izravnih inozemnih ulaganja na investicije

Vazno je utvrditi da li priljev inozemnih izravnih investicija povecava ili smanjuje
ukupne investicije u zemlji. Kod zemalja u razvoju inozemne izravne investicije ¢esto poticu i
ostale investicije koje uklju¢uju i domace S§to u konacnici rezultira povecanjem ukupnih

investicija koje vode prema rastu i razvoju.

Izravna inozemna ulaganja Cesto ulaze u sektore u kojima ve¢ vlada konkurencija
domacih poduzeca te to moze uzrokovati izlazak pojedinih tvrtki iz tog sektora. To dovodi do
smanjenja cjelokupnih investicija u odredenom sektoru §to u konacnici rezultira smanjenjem
investicija u gospodarstvu. U slu¢aju da inozemne izravne investicije ulaze u novi sektor to ¢e

uvelike utjecati na gospodarski razvitak i povecanje ukupnih investicija.

2.6.5. Motivi zemalja davateljica i primateljica

Temelj svake zemlje koja prima ili daje izravna inozemna ulaganja je ostvarivanje

koristi, odnosno profita.

17 B, Sisek, Strane izravne investicije u Hrvatskoj — uzroci neuspjeha, Zagreb, Zbornik Ekonomskog fakulteta u
Zagrebu, 2005., str. 92.
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Zemlja primateljica izravnih inozemnih ulaganja mora osigurati sredstva i §to bolju
klimu kako bi do nje dospjeli §to vec¢i dokovi inozemnih izravnih investicija. U danasnje
vrijeme postoji velika konkurencija u privlacenju inozemnih izravnih investicija izmedu
razvijenih 1 nerazvijenih zemalja. Kako bi se izravna ulaganja §to uspjesnije privukla zemlja
treba provesti odgovaraju¢i tretman stranih investitora, usmjeriti se na promociju i zastitu

stranih investitora te je potrebno $to viSe smanjiti prepreke inozemnim ulaganjima.

Faktori privla¢nosti izravnih inozemnih ulaganja su prirodno okruZenje, odnosno
lokacija, politicko 1 kulturno okruzenje, dostupnost prirodnih resursa, veliCina trzista,
transportni troskovi, optimizacija portfelja, kvaliteta infrastrukture i poslovnog okruzenja te
drugi. Prirodno okruzenje i geostrateski polozaj smatraju se jednim od temeljnih faktora
privlacnosti. Zemlje koje odluce investirati u drugu zemlju prvobitno ih privuku njihov
geografski polozaj i prirodna bogatstva. Motivi zemalja primateljica inozemnih izravnih
investicija temelje se na drustvenim koristima koje ¢e u konacnici ostvariti. Neke od njih su
pozitivan gospodarski rast, utjecaj na vanjsku trgovinu i zaposlenost, zastita okolisa te transfer
znanja, tehnologija i vjeStina. Motivi zemlje davateljice izravnih inozemnih ulaganja kriju se u
formiranju novih investicijskih projekata na podru¢jima u kojima su nizi troskovi poslovanja te
radne snage, Sirenju primarne djelatnosti i jaCanju konkurentnosti na trziStu. Izravna ulaganja
predstavljaju oblik prodiranja na inozemna trziSta te ona mogu posluziti mnogim strateSkim

ciljevima.

Motivi zemalja davateljica moraju se ocCitovati u razlici izmedu prihoda 1 rashoda
multinacionalne tvrtke i u profitu. Ciljevi svake multinacionalne tvrtke prodiranje su na strana

trziSta kako bi prosirili svoj utjecaj i u konacnici prevladali na trZiStima prema kojima se Sire.
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3. Sluéaj Republike Hrvatske

Republika Hrvatska srednjoeuropska je i sredozemna zemlja s odli¢nim geostrateskim
poloZajem i izlaskom na more. Hrvatska, nakon osamostaljenja prolazi kroz proces tranzicije
te se suocava s brojnim problemima i nastoji se §to prije otvoriti prema stranim trzistima. Veliki
problem predstavlja mali priljev greenfield investicija koje su kljuéne za gospodarski razvitak
i konkurentnost, ¢ime bi Hrvatska postala privla¢nija stranim ulaga¢ima. Tako bi doSlo do
otvaranja novih proizvodnih kapaciteta i samim time novih radnih mjesta koje bi povecale

zaposlenost.

Hrvatsku, kao i ostale tranzicijske zemlje karakterizira visoka stopa nezaposlenosti,
zastarjeli pogoni i smanjena gospodarska aktivnost. Tijekom osamdesetih godina proslog
stolje¢a u Hrvatskoj dolazi do pojave dezinvestiranja koje se kasnije nastavilo i u devedesetim
godinama. Prelazak s planskog na trzisno gospodarstvo donio je mnoge promjene, a i probleme.
Hrvatska se pocela okretati prema stranom kapitalu koji omogucava veéi pritok nove
tehnologije koja u konacénici omogucava i brzi privredni rast. Gospodarstva koja su bila
ukljucena u planski sustav nisu dozvoljavala nikakvo dospijece stranog kapitala u svoju zemlju
jer su smatrali da je to Stetno te da im ne donosi nikakvu korist. Tako je Republika Hrvatska
pocela slijediti trendove te se time pocela odvajati od prijasnjeg planskog sustava. U pocetku,
kada se Hrvatska pocela okretati prema stranom kapitalu, nije privlacila paZznju stranih
investitora. To se uglavnom odnosilo na politicko 1 gospodarsko stanje izazvano Domovinskim

ratom, uslijed kojeg je doslo do velikih Steta i gubitaka.

Nakon osamostaljenja ispostavilo se da priljev izravnih inozemnih ulaganja donosi

brojne koristi za ekonomski razvoj te se tako moze omoguciti zatvaranje poglavlja privatizacije.

3.1. Bruto investicije u RH

Opéenito, bruto investicije predstavljaju ukupan trosak, tocnije, ulaganje u fizicki

kapital ukljucujuéi i deprecijaciju kapitala.

Tablica 1. prikazuje ukupne bruto investicije u razdoblju od 2000. godine do 2015.

godine izrazene u tisu¢ama kuna.
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Tablica 1. Ukupne bruto investicije u razdoblju od 2000. do 2015. godine u tisu¢ama kuna

Godine Iznos bruto investicija
2000. 30 647 344
2001. 33201583
2002. 40 732 380
20083. 54 955 372
2004. 56 430 161
2005. 59209 772
2006. 71039 479
2007. 78 243 357
2008. 83729 423
20009. 67 461 274
2010. 48 337 243
2011. 46 628 601
2012. 44 116 624
2013. 45 136 163
2014. 46 570 639
2015. 46 439 588

Izvor: izrada autora; prema DZS, https://www.dzs.hr/ (pristupljeno 19. rujna 2017.)

Iz Tablice 1. vidljiv je kontinuirani rast bruto investicija od 2000. do 2008. godine kada
je iznos bruto investicija dosegnuo vrhunac te je on iznosio 83 729 423 tisu¢e kuna. Nakon toga
slijedi znac¢ajan pad investicija u 2009. godini koji je uzrokovan ekonomskom krizom te se on
nastavio u narednim godinama gdje bruto investicije nisu ostvarile znacajan skok niti se

priblizile iznosu investicija iz 2003. godine kada je on iznosio 54 955 372 tisuce kuna.

U nastavku slijedi Tablica 2. koja prikazuje dio bruto investicija u novu i rabljenu
dugotrajnu imovinu prema djelatnosti investitora i vrstama imovine u 2015. godini izraZene u

tisucama kuna (ukupno) i postocima.
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Tablica 2. Bruto investicije u novu i rabljenu dugotrajnu imovinu prema djelatnosti investitora

I vrstama imovine u 2015. godini u tisu¢ama kuna (ukupno) i postocima

Djelatnost investitora | Ukupno Gradevinski Postrojenja i | Transportna Bioloska Intelektualna Ostala

objekti, prostori | oprema s | imovina imovina imovina imovina

i gradevine montazom
Ukupno 46 439 588 21721632 13 716 646 5658 259 606 727 1729724 3006 600
Poljoprivreda 1414110 30,48% 19,04% 6,62% 38,32% 0,17% 5,37%
Sumarstvo
Ribarstvo
Rudarstvo i vadenja 1336 726 35,70% 58,14% 1,26% - 3,63% 1,27%
Preradivacka 6316 718 28,16% 58,05% 5,59% 0,64% 2% 5,56%
industrija
Opskrba elektricnom | 3178 230 35,23% 57,47% 3,8% 0,006% 2,38% 1,1%
energijom,  plinom,
parom i klimatizacija
Opskrba vodom, | 2264 058 81,67% 9,86% 4,88% 0,009% 0,58% 3%
sanacija okoliSa
Gradevinarstvo 2857308 76,57% 9,76% 4,55% 0,01% 0,49% 8,56%
Trgovina na veliko i 3162930 40,89% 29,57% 9,78% 0,17% 6,8% 12,78%
malo; popravak
motornih  vozila i
motocikala
Prijevoz i skladiStenje 5046 810 57,16% 6,81% 28,24% 0,03% 1,37% 6,39%
Djelatnosti  pruzanja | 3080 588 66,27% 25,81% 1% 0,38% 0,42% 6,12%
smjestaja te pripreme i
usluzivanja hrane
Informacije i 2951 995 11,6% 54,73% 0,3% - 20,47% 12,9%

komunikacija

Izvor: izrada autora; prema DZS, https://www.dzs.hr/ (pristupljeno 15. srpnja 2017.)

Prema djelatnosti investitora najveci iznos bruto investicija odnosi se na preradivacku

industriju u iznosu od 6 316 718 tisuca kuna. Nju slijedi investicije u javnu upravu i obranu te

obvezno socijalno osiguranje u iznosu od 5 656 996 tisu¢a kuna. Na podrucja obrazovanja i

djelatnosti zdravstvene zaStite i socijalne skrbi odlaze znatno manji iznosi kao §to su za

obrazovanje 643 435 tisu¢a kuna te djelatnosti zdravstvene zastite i socijalne skrbi sa 624 062

tisu¢a kuna. Prema vrstama imovine najve¢i dio investicija odlazi na gradevinske objekte,

prostore i gradevine, dok se najmanji iznos odnosi na biolosku imovinu koji iznosi 606 727

tisuca kuna.
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3.2. Strane direktne investicije u RH

U nastavku su analizirana izravna inozemna ulaganja u Hrvatsku s tri aspekta: prema
godinama, prema djelatnostima te prema zemlji ulagacu. Vazno je analizirati izravna inozemna
ulaganja prema godinama, tj. vremenskoj dinamici jer je nakupljanje takve vrste ulaganja vrlo
vazno u privlacenju daljnjih ulaganja. Kada se govori o analizi izravnih inozemnih ulaganja
prema djelatnostima, tokovi ulaganja ispituju se na osnovi stupnja tehnoloske razine
proizvodnje. Postoji nekoliko karakteristika zemlje ulagaca, kao Sto su geografska razlicitost te
kultura poslovanja. Svaka zemlja ima svoju karakteristi¢nu kulturu poslovanja, ¢ak 1 danas u
vrijeme snazne globalizacije, razlikuje se kultura poslovanja u Njemackoj, Italiji 1 Velikoj
Britaniji.

»Kako je kljuéni wuvjet priljeva inozemnih investicija bila stabilizacija
makroekonomskih pokazatelja te privatizacija, Hrvatska je, usprkos velikim ljudskim gubicima
i ratnim $tetama, uspje$no primijenila anti — inflacijski program. Makroekonomski agregati su
stabilizirani gotovo isklju¢ivo unutarnjim hrvatskim naporom, a stabilizacijska je politika dala
osobito dobre rezultate u opcoj razini cijena, jer je endemska hiper inflacija u prethodnim
razdobljima u vrlo kratkom razdoblju transformirana u situaciju sa stabilnom razinom cijena,
prakticki bez inflacije, te punom internom i parcijalnom eksternom konvertibilnos¢u nacionalne
valute. Prekinuto je deficitarno financiranje javne potro$nje §to je ¢inilo primarni izvor inflacije,

te je uravnotezena bilanca plaéanja prema inozemstvu. 8

3.2.1. Analiza stranih direktnih investicija kroz vrijeme

3.2.1.1. Strane direktne investicije u RH od 1993. do 2000. godine

U razdoblju 1991./1995. dominiraju pojedinaéno male investicije u srednja i mala
poduzeca, te ulaganja u naravi. Efekt razlicitog tretiranja investicijskih tijekova osobito
ulaganja u naravi razvidan je analizi njemackih ulaganja, kao najveceg pojedina¢nog investitora
u Hrvatsku u tom razdoblju. Ukupna ulaganja u Hrvatsku u prvom dijelu tranzicijskog razdoblja
1991. — 1994. koncentrirana su na ulaganja u stvarima, tako da ulaganje u novcu, dakle u

18V, Veselica, D. Vojni¢, J. Sirotkovi¢, I. Druzi¢, G. Druzi¢ i S. Bratko, Gospodarska i socijalna zbilja
Hrvatske. Stanje i perspektive. Zagreb: Hrvatska akademija znanosti i umjetnosti. Hrvatsko drustvo ekonomista,
2001., str. 414.
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stvarnom likvidnom kapitalu, ¢ine svega 34% ukupnih investicija. Njemacka ulaganja koja ¢ine
35% ukupnih ulaganja u Hrvatsku, takoder su prevalentno ulaganja u naravi, pa ulaganje u
novcu takoder ¢ini 34% ukupnih njemackih ulaganja. Zabrinjavajuéi trend nije toliko uocljiv u
visini koliko u dinamici strukture investicija. Na pocetku tranzicijskog procesa, ulaganja u

novcu ¢inila su 75% njemackih investicija, a dvije godine kasnije svega 13%.

U godinama od 1995. do 2000. godine struktura ulaganja znatno se promijenila.
Republika Hrvatska zbog privatizacije banaka i velikih tvrtki pocinje se ukljucivati u
medunarodno financijsko trziste. Prevladavaju krupna ulaganja u financijski sektor te u
industriju gradevinskog materijala, farmaceutsku i prehrambenu industriju. Najzanimljivija
ulaganja odnose se na nove projekte koji znacajno utjecu na gospodarski rast i otvaraju nova
radna mjesta. Tijekom tog razdoblja nije doslo do znaajnih greenfield investicija vec je
inozemno investiranje bilo usmjereno na otkup drZzavnog vlasnistva ¢ime investicije utjecu na

stabilizaciju, ali ne i na razvitak cjelokupnog gospodarstva.

Tijekom navedenih razdoblja mozemo razlikovati strukturu i volumen inozemnih
ulaganja.U prvom razdoblju inozemna ulaganja bila su vrlo niska i nisu imala zna¢ajan utjecaj
na gospodarstvo. Dok u drugom razdoblju dolazi do sve jaceg investiranja u europske zemlje

pa tako i u Hrvatsku, §to se u konaénici odrazilo i na cjelokupno gospodarstvo.

Iz Grafikona 1. slijedi detaljniji prikaz izravnih stranih ulaganja u Republiku Hrvatsku

u razdoblju od 1993. do 9. mjeseca 2000. godine izrazen u milijunima americkih dolara.

Grafikon 1: Izravna strana ulaganja u RH u razdoblju od 1993. do 9. mjeseca 2000. godine u
mil. USD
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Izvor: izrada autora; prema Babi¢, A., Pufnik, A., Stucka, T.: (2001) Teorija i stvarnost
inozemnih izravnih ulaganja u svijetu i u tranzicijskim zemljama s posebnim osvrtom na

Hrvatsku. Zagreb: HNB (pristupljeno 15. srpnja 2017.)

U Hrvatsku je od 1993. do 9. mjeseca 2000. godine ulozeno oko 4,5 milijarde USD
inozemnih izravnih ulaganja. Hrvatska se na pocetku sporo otvarala prema inozemnom kapitalu
da bi se nakon odredenog vremena ostvario znacajniji pomak. Rezultat sporijeg priljeva
nestabilna su drusStvena i politicka situacija u regiji zbog koje je bilo vrlo tesko privuci strane
ulagace te je bio potreban odredeni period da bi se situacija ponovno vratila u pozeljno
gospodarsko stanje i ostvarila povoljna ulagacka klima. U razdoblju od 1993. do 1995. godine
nije bilo znac¢ajnih inozemnih priljeva, tek 1996. godine vidljiv je znacajniji skok koji je iznosio
509.534 mil. USD. Taj rastuci trend nastavio se i u daljnjim godinama te se 1999. godine
dogodio najznacajniji pomak u priljevu stranih izravnih investicija koji je iznosio 1.442.139
mil. USD. Hrvatska je uvidjela prednosti koje dolaze od stranih investicija te je i u daljnjim
godinama nastojala privuéi §to vise stranog kapitala. Ulaganja koja su se dogodila uglavnom su
se odnosila na brownfield investicije, a izostajale su greenfield investicije koje su od kljucnog

znacaja za gospodarski razvoj.

Prema Tablici 3. najveci dio od ukupnog iznosa inozemnih izravnih investicija otpada
na vlasnicka ulaganja u iznosu od 3.627 mird USD, na ostala ulaganja odlazi 669.187 mil. USD,
a na zadrZzane zarade 243.588 mil. USD. Najznacajniji priljev deviznih sredstava koji se
pojavljuje u obliku vlasnic¢kih ulaganja dogodio se 1999. godine te je iznosio 1.237 mird. USD.
Najmanja vlasnicka ulaganja ostvarila su se 1995. godine te su ona iznosila 113.955 mil. USD.
Kod zadrzane zarade najveci iznos ostvaren je do 9. mjeseca 2000. godine, a najmanji 1997.
godine te je on iznosio 40.351 mil. USD. Sto se ti¢e ostalih ulaganja zabiljeZen je negativan
iznos koji se odnosio na podrucje sredstava. Kada je rije¢ o sektoru obveze najveci iznos

ostvaren je 1998. godine.

Tablica 3. Izravna ulaganja (1993. — IX. mj. 2000. godine) u mil. USD

Vlasnicka  Ulaganja Zadrzane Ostala Ulaganja
zarade
Godine Sredstva Obveze Sredstva | Obveze | Sredstva Obveze UKUPNO
1993. 0 120.260 120.260
1994, 0 116.955 116.955
1995. 0 113.955 113.955
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1996. 0 509.534 509.534
1997. 0 358.690 40.351 0 2.654 -7.952 140.764 534.506
1998. 0 625.998 68.264 0 0 -14.649 243.238 922.851
1999. 0 1.237.658 47.086 0 0 3.595 153.801 | 1.442.139
l.—IX. 0 544.001 87.888 0 -1.326 1.568 131.379 763.510
2000.

UKUPNO 0 3.627.052 243.588 0 1.328 -17.439 669.182 | 4.523.711

Izvor: izrada autora; prema Babi¢ A., A. Pufnik i T. Strucka, Teorija i stvarnost inozemnih
izravnih ulaganja u svijetu i u tranzicijskim zemljama s posebnim osvrtom na Hrvatsku,
Hrvatska narodna banka, 2001., http://old.hnb.hr/publikac/pregledi/p-009.pdf, (pristupljeno 15.
srpnja 2017.)

3.2.1.2. Strane direktne investicije u RH od 2000. do 2011. godine

U vremenskom periodu od 2000. do 2011. godine s obzirom na svoje proporcije
Republika Hrvatska uspjela je privuéi zadovoljavajucu veli¢inu inozemnih izravnih investicija.
Najveci dio kapitala odnosi se na preuzimanje vlasnickih udjela putem privatizacije. Ti prihodi
uglavnom su bili usmjereni na popunjavanje proracunskih manjkova, kao i u prethodnom

promatranom razdoblju veliki problem koji se namece je nedostatak greenfield investicija.

Pritok investicija bio je ve¢i nego u prethodnom razdoblju, ali se ponovo javlja problem
strukture 1 vrste investicija te njihov uc¢inak na nacionalno gospodarstvo. U navedenih deset
godina Hrvatska je ostvarila 21.129 milijunima eura i na taj nac¢in je postala jedna od uspjesnijih
drzava srednje i isto¢ne Europe. Znacajni priljevi inozemnih izravnih investicija ostvareni su
2005. 1 2008. godine. Nakon tih godina nastupila je ekonomska kriza i doSlo je do pada
investicija te se stanje pocelo popravljati tek 2011. godine, ali pritom nije bilo prevelikih
pomaka. U Tablici 4. detaljnije su prikazana inozemna ulaganja u vremenskom razdoblju od
2000. do 2011. godine.

Tablica 4. Inozemna ulaganja (2000. — 2011. godine) u mil. eur

Imovina Obveze
Godine | Vlasni¢ka | Zadrzana Duznic¢ki Vlasni¢ka | Zadrzana Duznic¢ki
ulaganja dobit instrumenti ulaganja dobit instrumenti
2000. 37,4 8,5 55 749,1 86,8 241,3
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2001. 125,9 19,8 -9,9 9111 187,9 30,2

2002. 592,8 8,3 7,7 718,3 160,9 138,6
2003. 71,4 31,7 15,3 762,4 587,9 238,8
2004. 93,5 165,8 23,6 320,3 291,7 428,4
2005. 79,7 63,8 37,5 800,6 570,4 65,2

2006. 150,0 63,5 6,4 1.574,5 703,7 319,0
2007. 98,8 123,3 27,3 2.188,1 483,3 719,7
2008. 817,2 118,6 45,8 1.882,8 508,5 333,8
2009. 1069,3 -117,1 -2,9 455,9 287,4 1.212,2
2010. -280,8 7,3 386,0 261,9 530,5 -160,9
2011. -129,2 -1,4 -15,1 1.845,4 276,9 -907,2

Izvor: izrada autora; prema HNB — u , http://www.hnb.hr (pristupljeno 15. srpnja 2017.)

Prema tablici 4. najveéi iznosi vlasnickih ulaganja na podru¢ju imovine ostvareni su
2008. i 2009. godine dok se negativni iznosi biljezi za dvije susjedne godine a to su 2010. i
2011. U podrucju obveza najveci iznos vlasnickih ulaganja dogodio se 2007. 1 2008. godine te

je nakon toga doslo do naglo pada te ponovnog uspona u 2011. godini.

Grafikon 2. Izravna strana ulaganja u RH u razdoblju od 2000. do 2011. godine u mil. eur
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Izvor: izrada autora; prema HNB — u, http://www.hnb.hr (pristupljeno 15. srpnja 2017.)
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Prema gore prikazanom Grafikonu 2. vidljivo je da je najveci priljev izravnih
inozemnih ulaganja ostvaren u razdoblju od 2005. do 2008. godine te je nakon toga poceo
padati. U prvim godinama promatranog razdoblja nema znacajnijih pomaka u priljevu izravnih
inozemnih investicija. Godine 2008. dostignut je vrhunac te je ukupan iznos stranih inozemnih
investicija iznosio 3 655, 2 milijuna cura. Nakon te godine zabiljeZen je pad te su 2009. godine
izravna inozemna ulaganja iznosila 2 264,8 milijuna eura §to je gotovo 1,5 milijuna eura manje.

Takav nagli pad uzrokovan je ekonomskom krizom te se on nastavio u sljede¢im godinama. Do

oporavka dolazi u 2011. godini, ali on nije bitno popravio nastalu situaciju.

3.2.1.3. Strane direktne investicije u RH od 2012. do 2017. godine

Razdoblje od 2012. do 1. tromjesecja 2017. godine obiljezeno je djelovanjem globalne

ekonomske krize koja se odrazila na slab priljev inozemnog kapitala u hrvatsko gospodarstvo.

Osim toga, problem koji se namecée nedovoljan je kapacitet na lokalnoj i nacionalnoj razini,

problem korupcije, nepredvidiv regulatorni okvir te netransparentnost.

U nastavku, Tablica 5. prikazuje inozemna ulaganja u razdoblju od 2012. do 1. tr. 2017.

godine u milijunima eura.

Tablica 5. Inozemna ulaganja (2012. — 1. tr. 2017. godine) u mil. eur

Imovina Obveze
Godine | Vlasni¢ka | Zadrzana | Duznic¢ki | Vlasnicka | Zadrzana | Duznicki
ulaganja dobit | instrumenti | ulaganja dobit | instrumenti

2012. 105,6 -70,8 -115,5 782,6 255,3 -216,7
2013. 56,0 -163,5 -40,3 659,4 -297,5 113,6
2014. 1556,6 -212,0 157,3 2228,0 -187,8 102,7
2015. 368,5 -263,3 76,4 1970,4 -790,2 -10,4
2016 46,2 -83,3 12,1 598,2 1108,4 56,6
1.tr. 137,8 28,0 65,9 130,1 137,5 229,3
2017.

Ukupno | 53346 -267,7 807,3 21611,7 | 50449 3364,5

Izvor: izrada autora; prema HNB — u, http://www.hnb.hr (pristupljeno 15. srpnja 2017.)
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Vlasnicka ulaganja u podruéju imovine najvisa su bila 2014. godine te su ona iznosila 1
556, 6 milijuna eura, dok su najmanja bila 2016. godine kada su iznosila 46, 2 milijuna eura. U
prvom tromjesecju 2017. godine zamijecen je pomak u odnosu na prethodnu godinu. S druge
strane kod dijela obveza najvisSa vlasnicka ulaganja ostvarena su u 2014. godini te se u narednim

godinama biljeZi pad.

Slijedi Grafikon 3. u kojem su prikazana izravna ulaganja u Republiku Hrvatsku u

razdoblju od 2012. do prvog tromjese¢ja 2017. godine izrazena u milijunima eura.

Grafikon 3. Izravna ulaganja u RH u razdoblju od 2012. do prvog tromjesecja 2017. godine u

mil. eura
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Izvor: izrada autora; prema HNB — u, http://www.hnb.hr (pristupljeno 15. srpnja 2017.)

Prema grafikonu 3. u razdoblju od 2012. godine pa sve do prvog tromjesecéja 2017.
godine najvise izravnih ulaganja ostvareno je 2014. godine dok je najmanje ostvareno godinu

nakon. Godine 2016. biljeZi se rast inozemnih izravnih ulaganja.

3.2.2. Analiza stranih direktnih investicija prema djelatnostima

Struktura izravnih vlasni¢kih ulaganja u hrvatsko gospodarstvo okupljena je u nekoliko
djelatnosti. Tako je 65% cjelokupnog ulaganja izvrSeno u tri djelatnosti, i to u telekomunikacije

(24%), ostalo novcarsko posredovanje (21%), te proizvodnju farmaceutskih pripravaka (20%).
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Ulaganje u farmaceutsku proizvodnju i1 u novcarsko posredovanje ¢ini kupovina GDR — ova
Zagrebacke banke i Plive na medunarodnoj burzi (na Londonskoj burzi), dok su ulaganja u

telekomunikacije osnivanje poduzec¢a VIP Net i privatizacija dijela Hrvatskog Telekoma.

,»Osim u tri navedene djelatnosti, najveca su ulaganja izvrSena u djelatnosti vadenja
sirove nafte i zemnog plina te u proizvodnju cementa. Sto se ti¢e izravnih inozemnih ulaganja
u trgovinu na veliko ili malo, svega 4 — 4,5% ukupnih izravnih ulaganja odlazi na ovu djelatnost.
Preostali postotak u iznosu oko 95% otpada na netrgovinske djelatnosti, to¢nije djelatnosti
kojima trgovina nije primarna. U skupinu djelatnosti u koje se najvise ulaze ulaze proizvodnja
opeke, crijepa i sli¢no (1,9%), proizvodnja industrijskih plinova (1,4%), proizvodnja piva
(1,3%), i mineralne vode i osvjezavajucih napitaka (1,3%), proizvodnja RTV odasiljaca, aparata

za telefoniranje i sli¢no (1,2%) te proizvodnja sanitarne keramike (1,2%).*°

Na Grafikonu 4. slikovito je prikazano pet djelatnosti u koje se najvise ulaze, a to su:
vadenje sirove nafte i zemnog plina, ostalo novéarsko posredovanje, proizvodnja cementa,
proizvodnja farmaceutskih pripravaka te telekomunikacije. Ovaj grafikon prikazuje stanje na

dan 8. veljac¢e 2001. godine.

Grafikon 4. Inozemna izravna vlasnicka ulaganja u RH po djelatnostima

INOZEMNA IZRAVNA VLASNICKA ULAGANJA U RH PO

DJELATNOSTIMA
W Ostalo M Proizvodnja cementa
W Vadenje sirove nafte i zemnog plina Proizvodnja farmaceutskih pripravaka
W Ostalo novéarsko posredovanje W Telekomunikacije

Izvor: izrada autora; prema Babi¢ A., A. Pufnik i T. Strucka, Teorija i stvarnost inozemnih

19 A. Babi¢, A. Pufnik i T. Strucka, Teorija i stvarnost inozemnih izravnih ulaganja u svijetu i u tranzicijskim
zemljama s posebnim osvrtom na Hrvatsku, Hrvatska narodna banka, 2001., str. 20.
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izravnih ulaganja u svijetu i u tranzicijskim zemljama s posebnim osvrtom na Hrvatsku,
Hrvatska narodna banka, 2001., http://old.hnb.hr/publikac/pregledi/p-009.pdf, (pristupljeno 15.
srpnja 2017.)

Nakon 2000. godine pa sve do 2011. godine veéina izravnih stranih investicija odnosila
se na djelatnosti koje nisu bile usmjerene ka izvozu. Ulaganja u takve vrste djelatnosti dovode
do pada konkurentnosti, izvoza, pa u kona¢nici i pada zaposlenosti. U tom razdoblju najvise se
ulagalo u sektore poslovanja nekretninama, ostale poslovne djelatnosti, vlasni¢ka ulaganja u
nekretnine, financijsko posredovanje te trgovina na veliko 1 malo. Godine 2015. najvise
izravnih ulaganja uslijedilo je preuzimanjem Tvornice duhana Rovinj (djelatnost proizvodnja
duhana) i to 518,3 milijuna eura. Nakon toga slijedi ulaganje u nekretnine, dok su sve ostale

djelatnosti ostvarile vrlo niska ulaganja.

U nastavku je graficki prikaz deset djelatnosti u koje se najvise ulagalo u navedenom

razdoblju.

Grafikon 5. Ukupna inozemna izravna ulaganja po djelatnostima u razdoblju od 1993. do 1. tr.
2017. godine u milijunima eura, Obveze

UKUPNA INOZEMNA IZRAVNA ULAGANJA PO
DJELATNOSTIMA U RAZDOBLJU OD 1993. DO 1.
TROMJESJECJA 2017. GODINE U MIL. EURA

m Financijske usluzne djelatnosti mTrgovina na veliko

m Poslovanje nekretninama Telekomunikacije

m Trgovina na malo m Proizvodnja koksa i rafiniranih naftnih proizvoda

m Gradnja zgrada m Proizvodnja osnovnih farmaceutskih proizvoda

m Smjestaj 494 mProizvodnja ostalih nemetalnih mineralnih proizvoda

4%

40%

12%

Izvor: izrada autora; prema HNB — u, http://www.hnb.hr (pristupljeno 15. Srpnja 2017.)
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U promatranom razdoblju od 1993. do prvog tromjesecja 2017. godine najveci broj
inozemnih izravnih ulaganja odlazi u sektor financijskih usluznih djelatnosti te taj broj iznosi 9
530 mil. eura. lako taj sektor u pocetnim godinama nije bio dovoljno atraktivan ulaga¢ima, s
godinama je dobio na vaznosti te se od 1993. godine gotovo svake naredne godine biljezi
kontinuirani rast, te kako bi u konacnici postao sektor u koji se najvise ulaze. Djelatnost koja
ga slijedi je trgovina na veliko u koju se na pocetku vise ulagalo od financijske usluzne
djelatnosti no tijekom daljnjih godina iznos ulaganja bio je manji u odnosu na financijske
djelatnosti. Sektor koji je dozivio najveci procvat su telekomunikacije u koje se zanemarivo
ulagalo do 1999. godine da bi se te godine u navedeni sektor ulozilo 841,7 mil. eura. Navedeni
sektor biljezi pozitivan porast sve do 2005. godine kada je doslo do negativnog rasta od 172,6
mil. eura. Poput telekomunikacija sektor proizvodnje osnovnih farmaceutskih proizvoda bio je
zapostavljen sve do 1996. godine kada je iznos izravnih inozemnih ulaganja iznosio 223,2 mil.

eura. Od 2015. godine biljezi se negativan rast tog sektora pa sve do danas.

3.2.3. Analiza stranih direktnih investicija prema zemlji ulagacu

Najveci broj inozemnih izravnih ulaganja u Republiku Hrvatsku dolazi iz zemalja
Europske Unije. Geografska diverzifikacija stranih ulaganja vrlo je bitan faktor koji utje¢e na
povecanje broja zemalja ulagac¢a. No, kod Hrvatske najveca koncentracija izravnih ulaganja
odlazi u europske zemlje kao §to su Nizozemska, Austrija i Njemacka. U 90 — tim godinama
dolazi do pomaka u izravnim inozemnim investicijama te se pojavljuju novi partneri kao §to su
Sjedinjene Americke Drzave i Luksemburg te na taj nacin Hrvatska se pocela otvarati prema

stranom kapitalu.

U nastavku slijedi Grafikon 6. koji prikazuje ukupna inozemna izravna ulaganja po
zemlji ulagacu u razdoblju od 1993. godine do prvog tromjesec¢ja 2017. godine u milijunima

eura, obveze.
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Grafikon 6. Ukupna inozemna izravna ulaganja po zemlji ulagacu u razdoblju od 1993. do 1.

tr. 2017. godine u milijunima eura, Obveze

UKUPNA INOZEMNA IZRAVNA ULAGANJA PO
ZEMLJI ULAGACU U RAZDOBLJU OD 1993. DO 1.
TROMJESJECJA 2017. GODINE U MIL. EURA

m Nizozemska m Austrija m [talija Njemacka m Luksemburg
m Madarska m Francuska m Slovenija m Velika Britanija  mNizozemski Antili
4% 3%

5%

26%
6%

8%

15%
9%

13%

Izvor: izrada autora; prema HNB — u, http://www.hnb.hr (pristupljeno 15. srpnja 2017.)

Prikazani Grafikon 6. slikovito pokazuje 10 zemalja koje su najvise ulagale u Hrvatsku

u razdoblju od 1993. do 1. tr. 2017. godine.

Zemlja koja je u razdoblju od 1993. do 1. tr. 2017. godine najvise ulagala u Hrvatsku je
Nizozemska te se taj iznos popeo do 6 648,6 mil. eura. Nju slijedi Austrija sa 3 789,9 mil. eura.
Austrija je najviSe ulagala u Hrvatsku do 2014. godine, te godine zabiljezen je negativan porast
od 206,3 mil. eura. Te iste godine je Nizozemska napravila najveéi iznos izravnih inozemnih
ulaganja u RH tijekom cijelog promatranog razdoblja i taj broj iznosi 2 408,1 mil. eura. Nakon
2014. godine zabiljeZen je negativan trend izravnih inozemnih ulaganja od strane Austrije koji
se nastavio kroz 2015. i 2016. godinu. Godine 2016. dosegnuo je vrhunac sa -1 362,5 mil. eura.
Ta se situacija pocela popravljati u 2017. godini. Njemacka se nalazi na ¢etvrtom mjestu prema
koli¢ini ulaganja u Hrvatsku te igra veliku ulogu prilikom napretka Hrvatske u 90 — im
godinama. Madarska i Francuska na pocetku promatranog razdoblja nisu imale zamjetnu ulogu
u ulaganjima u Republiku Hrvatsku. Francuska je pocela sa znacajnijim ulaganjima 1996.
godine, dok se Madarska prikljucila godinu kasnije. Nakon tih godina obje drzave postaju vrlo
bitan faktor na gospodarskoj sceni Republike Hrvatske.
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3.3. Agencija za investicije i konkurentnost (AIK)

Agencija za investicije 1 konkurentnost ima znacajnu ulogu kod realizacije investicijskih
projekata, pruzanje brojnih usluga investitorima te stvaranje povoljne klime za investiranje
kako bi unaprijedila poslovno okruzenje i jacala konkurentnost Hrvatske. Ona je Agencija
Vlade Republike Hrvatske te je njezina temeljna obaveza promicanje Hrvatske kao pozeljne

investicijske destinacije.

»Misija AlK-a je da uslugama i profesionalnim odnosom omoguéi ulaga¢ima da
uspjesno i brzo ostvare svoje poslovne projekte u Republici Hrvatskoj i da svojim djelovanjem
kroz poticanje specijalizacije sektora, stvaranje klastera konkurentnosti te identificiranje mjera
za pojednostavljenje poslovanja podigne razinu konkurentnosti u RH.*?°

Agencija za investicije 1 konkurentnost nastoji pruziti svu potrebnu pomoc¢ kako
domacim, tako i stranim investitorima kako bi se ostvario maksimalni poslovni potencijal
pojedinog investicijskog projekta. Agencija nastoji putem privlaenja i poticanja investicija
podignuti razinu konkurentnosti gospodarstva Republike Hrvatske te poticati rast i razvoj koji
¢e se temeljiti na znanju, proizvodima i uslugama koji ¢e otvarati nova radna mjesta i tako biti
usmjerena prema povecanju zaposlenosti. AIK nastoji da investitori brzo i uspjesno ostvare

svoje projekte te pritom pomognu u jaCanju konkurentnosti.

Prilikom promoviranja Hrvatske kao poZeljne investicijske destinacije nastoji se
pripremiti 1 organizirati ciljane konferencije o moguéim investiranjima u Hrvatsku te je vrlo
bitno koordiniranje promotivnih aktivnosti na medunarodnom trzitu. Investicijski projekti
realiziraju se kroz pruzanje potrebnih informacija o poslovnim moguénostima, pruZanje
podrSke investicijskim projektima u svim fazama realizacije te priprema projekata za
investiranje. Kako bi doslo do jac¢anja konkurentnosti hrvatskog gospodarstva potrebno je
ukloniti administrativne prepreke koje ¢ine veliki kamen spoticanja prilikom ostvarivanja
brojnih investicijskih projekata te je potrebno unaprijediti investicijsko okruzenje i stvoriti

pozeljnu investicijsku klimu.

D Agencija za investicije i konkurentnost, http://www.aik-invest.hr/o-nama/

29



3.4. Zasto investirati u Hrvatsku?

Investicije imaju veliku vaznost za buducnost i modernizaciju svake zemlje, pa tako i
Hrvatske. Bitni ¢imbenici za lokaciju investicija su izgradena osnovna i poslovna infrastruktura,
stabilni makroekonomski pokazatelji, politi¢ki okvir koji ima ogroman znacaj za privlacenje
investitora te geostrateski polozaj. Jedan od bitnih ¢imbenika je i zakonodavni okvir u kojem
Hrvatska zaostaje u odnosu na ostale razvijene europske zemlje i €ini prepreku prema budué¢im
investicijama. Veliku ulogu pri odabiru investicijskog podrucja igra i veli¢ina nacionalnog
trzista, Sto znaci da Ce strani investitori prije investirati na veliko nacionalno trziste. Vrlo je

bitna i struktura nacionalnog trzista te kakav pristup zemlja ima na svjetsko i1 regionalno trziste.

Tehnoloska spremnost i visoko obrazovanje domaceg stanovnistva igraju veliku ulogu
u jacanju konkurentnosti neke zemlje i privla¢enju investicija koje su od velikog znacaja za
gospodarski rast. Republika Hrvatska shvac¢a vaznost investicija te pokuSava osigurati §to bolju

investicijsku klimu i uvjete koji bi osigurali nove i pozeljne investicije.
Neki od razloga koji Hrvatsku ¢ine odliénom destinacijom za investitore:

e sigurnost

e odlican geostrateski polozaj

e mlada i obrazovana radna snaga

e pristup europskom trzistu

e poslovno okruZenje koje djeluje stimulativno

e moderna prometna infrastruktura

Kako bi se potaknula investiranja Republika Hrvatska nastoji ukloniti prepreke koje
stoje na putu pri realizaciji investicijskih projekata. Te promjene usmjerene su na uglavnom na
zakonodavni 1 institucionalni okvir za ulaganja te se time Zeli posti¢i Sto brzi 1 efikasniji
administrativni postupci koji su usko vezani uz investicije. Republika Hrvatska je donijela
zakon o poticanju i unaprjedenju investicijskog okruzenja kojim zeli putem razli¢itih mjera
poboljsati investicijsku klimu te privuéi $to viSe novih investitora s ciljem jacanja

konkurentnosti nacionalnog gospodarstva.
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4. ZAKLJUCAK

Svako nacionalno gospodarstvo Zeli biti $to konkurentno i prepoznatljivo u svijetu. Da
bi to postiglo mora jacati i unaprjedivati svaku komponentu koja utjece na gospodarski rast i
razvoj. Investicije kao znacajan faktor rasta i razvoja potrebno je Sto bolje iskoristiti i na taj
naCin poboljsati zivot svim stanovnicima neke drzave. Bez obzira radi li se o trzisSno
orijentiranoj privredi li netrzisnoj potrebno je investirati u projekte koji ¢e osigurati bolji zivotni

standard i uciniti pojedino nacionalno gospodarstvo $to konkurentnijim.

Investicije utjeCu na BDP agregatnom ponudom u dugom roku i agregatnom potraznjom
u kratkom roku te se one smatraju jednom od glavnih sastavnica BDP koja najviSe varira. Na
promjene investicija vazan utjecaj imaju faktori poput: kamatne stope, novih proizvoda,
tehnoloSke promjene te politike poreza. Struktura, obujam i efikasnost investicija igraju veliku
ulogu kod optimalnog privrednog rasta i razvoja pojedine zemlje. Prilikom investiranja
potrebno je voditi racuna o trenutacnoj prodaji, trenutacnoj kamatnoj stopi i oc¢ekivanjima u
buduénosti. Optimalna raspodjela investicija prema pojedinim proizvodnim granama i
sektorima je nuzna za ravnomjerni i brzi razvoj gospodarstva. Strukturne promjene 1 opci
razvoj su vrlo vazan ¢imbenik prilikom odabira podrucja u koje se Zeli investirati. Uvid u
ponasanje i utjecaj investicija daju nam teorije investicija. One pojedinacno objasnjavaju
investicije s teorijskog 1 matematickog aspekta te pritom mozemo razlikovati nekoliko teorija
investicija.

Vrlo bitna kategorija investicija su inozemna izravna ulaganja. U pocetku su se mnoge
zemlje protivile takvim investicijama i smatrale su da one ne donose korist cjelokupnom
gospodarstvu, no ubrzo se to stajaliSte pocelo mijenjati i zemlje su uvidjele mnoge pozitivne
ucinke takvog nacina ulaganja. Unato¢ tome postoje mnoge rasprave upravo na tu temu i brojna
misljenja koja su potkrijepljena dokazima iz prakse koja ne idu u prilog inozemnim izravnim
ulaganjima. Kako bi neka zemlja uspjesno privukla strane ulagace mora pomocu razli¢itih nacin
osmisliti strategiju koja ¢e biti kljucna za pozicioniranje inozemnih izravnih investicija bas u

njihovu zemlju.

Kod tokova inozemnih izravnih investicija razlikujemo motive koje imaju zemlje u koje
se ulaze i zemlje davateljice inozemnih izravnih ulaganja. U danasSnje vrijeme postoji velika
konkurencija u privlaéenju inozemnih izravnih investicija te je potrebno osigurati $to bolju
investicijsku klimu. Zemlje davateljice inozemnih izravnih ulaganja nastoje na taj nacin

prodrijeti na strana trZiSta 1 svaka multinacionalna kompanija stremi takvom nacinu Sirenja jer
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time dobiva na ugledu, Siri svoju djelatnost, jaca konkurentnost te postaje sve vise
prepoznatljiva na medunarodnom trzistu. Njihov cilj je prodrijeti na trziSte na kojima su manji
troskovi poslovanja i radne snage te prosiriti utjecaj na tom podrucju. Motive se baziraju na
odnosu izmedu prihoda i rashoda koju bi ostvarili svojim poslovanjem. S druge strane motivi
zemalja primateljica o¢ituju se u povecanju zaposlenosti, transferu tehnologije, zastiti okoliSa
te u konacnici pozitivan gospodarski rast. Njihovi ciljevi leze u drustvenim koristima koje ¢e
ostvariti ako privuku strane investitore te je potrebno pazljivo razmotriti u koje sektore je

potrebno privuéi investicije te kakav ¢e one imati u¢inak na cjelokupno gospodarstvo.

Republika Hrvatska i njeno gospodarstvo obiljezeno je burnom prosloséu. Nakon
osamostaljenja Hrvatska prolazi kroz proces tranzicije te se poput ostalih tranzicijskih zemalja
susre¢e s mnogo poteSkoca te nastoji Sto prije zavrSiti s tom etapom. OpustoSena ratom,
ostavljena je s brojnim gubicima na raznim podrucjima te je ponovni pocetak na ponekim
podrucjima bio neizbjezan. lako Hrvatska ima odli¢an geostrateski polozaj koji je od ogromnog
znacaja za strane investitore tesko ih je uspijevala pridobiti na svoju stranu. To je rezultat spore
birokracije te slabe poslovne infrastrukture. Uvjeti poslovanje u Republici Hrvatskoj pojedinim
stranim poduze¢ima nisu bili privlac¢ni te su je oni dugo vremena izbjegavali. No nakon
odredenog vremena Hrvatska se pocele sve viSe okretati stranom kapitalu te je nastojala

osigurati $to bolju investicijsku klimu kako bi privukla investitore iz cijeloga svijeta.

Najveci priljev investicija dolazi iz zemalja Europske unije poput Austrije, Italije,
Nizozemske te Njemacke. U pocetku se radilo o manjim investicijama koje nisu imala bitan
znacaj. U novije doba Republike Hrvatske dolazi do pomaka u priljevu inozemnih izravnih
investicija, no i dalje se uglavnom radi o brownfield investicijama, a ne o greenfield
investicijama koje su kljucne za gospodarski razvitak. Ostvarivanjem znacajnijeg priljeva
inozemnih izravnih ulaganja Hrvatska bi postigla povecanje zaposlenosti i transfer tehnologije
koji je vrlo bitan za proizvodnju zahtjevnijih 1 vrlo traZenih proizvoda na medunarodnom
trziStu. Republika Hrvatska treba ustrajati u privlaCenju stranih 1 ostvarivanju domacih
investicija kako bi svojim stanovnicima osigurala bolji Zivotni standard i potaknula proizvodnju

u sektorima koji su zapostavljeni i tako nastojati ostvariti ekonomsko blagostanje.
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SAZETAK

Investicije imaju ogroman utjecaj i znacaj za gospodarstvo svake zemlje. Svaka zemlja nastoji
osigurati dovoljnu koli¢inu investicija koje bi potaknule proizvodnju i rast zaposlenosti. Ovaj
rad prikazuje i objasnjava pojam investicija te njihove vrste i kakav utjecaj one imaju na
gospodarstvo. Objasnjene su i nabrojane teorije investicija koje nude prikaz investicija te njihov
znacaj za gospodarstvo. Osim osnovne podjele investicija u radu se navode inozemne izravne
investicije koje u danasnje vrijeme imaju sve znacajniji utjecaj na nacionalna gospodarstva.
Drzave nastoje privuéi optimalnu koli¢inu izravnih inozemnih investicija kojima bi ostvarile
transfer tehnologije i povecanje zaposlenosti. Prikazani su motivi zemalja primateljica i zemalja
davateljica inozemnih izravnih ulaganje te dobrobiti koje ostvaruju vukuci te poteze. Zasebno
je opisan slucaj Republike Hrvatske te su navedeni tabli¢ni prikazi bruto investicija i inozemnih
direktnih investicija. Inozemne izravne investicije prikazane su kroz godine prema zemlji koje
su ulagale i prema sektorima u koje se ulagalo. Na samom kraju rada spomenuta je vladina
agencija pod nazivom AIK. Agencija za investicije i konkurentnost osmisljena je s ciljem

uspjesSnog povecanja privlacenja investicija i jacanja nacionalnog gospodarstva.

Kljucne rijeci: investicije, strane inozemne investicije, FDI, gospodarstvo, teorije investicija,

Republika Hrvatska
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SUMMARY

Investments have a huge impact and significance on every nation economy. Each country seeks
to ensure required amount of investments that would stimulate production growth and growth
of employment. This paper presents and explains the term investment and their type and what
impact they have on national economy. Theories of investments that offer an overview of
investments and their significance on economy are also explained. Apart from the basic division
of the investments, foreign direct investments are being mentioned in the paper, which at
present have become more and more important for the national economy. National economies
are seeking to attract the optimum amount of foreign direct investments to achieve technology
transfer and increase of employment. In this paper are also explained motives of recipient
countries and the countries where the investments providers are provided and all the benefits
they are gaining from taking those moves. The case of the Republic of Croatia is specifically
described including the table of gross investments and foreign direct investments. Foreign direct
investments are shown through the years by sectors and according to the countries they
invested. At the very end of the paper was mentioned a government agency named AIK. The
Investment and Competitiveness Agency is designed to successfully increase investment

attractiveness and strengthen the national economy.

Keywords: investment, foreign direct investment, FDI, economy, investments theories,
Republic of Croatia
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