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1 UVvOD

U globalnom svijetu, konstantnim promjenama i napretku, promjenama u svjetskoj
ekonomskoj politici, tehnoloSkom i proizvodnom napretku te porastu medunarodne
suradnje biljeZi se sve veci gospodarski rast i razvoj zemalja. Proces je to koji je usko
povezan s rastu¢im mogucnostima i sposobnostima nacionalnih gospodarstava da
razvijaju tehnologiju s ciliem napretka i prosperiteta zemlje. Jedna od najvecih
poteSkocCa s kojima se nacionalna gospodarstva susrecu je manjak vlastitih resursa i
sredstava kojima bi potaknuli razvoj te su time primorani prikupiti strani kapital kako bi
pratili i osigurali konkurentnost na trziStu. Poveéanjem konkurentnosti, nacionalno
gospodarstvo se intenzivnije ukljuCuje u medunarodnu razmjenu usluga i dobara.
Najucestaliji nacin prikupljanja stranog kapitala je pomoéu privlaCenja inozemnih
izravnih ulaganja eng. Foreign direct investment (u nastavku teksta: FDI). Inozemna
izravna ulaganja mogu znacajno pridonijeti gospodarskom razvoju manje razvijenim
zemljama te stoga zemlje u razvoju konstantno nastoje osmisliti nove nacine priviacenja

stranih investitora.

Cilj rada je pojasniti $to su to inozemna izravna ulaganja, kako utje€u na gospodarski
rast i razvoj nacionalnih gospodarstava, te prikazati FDI tijekove kroz godine kako bi
dobili jasniju sliku kretanja ulaganja na svjetskoj razini, s naglaskom na podrucje

zemalja ¢lanica Europske unije (u nastavku teksta: EU).

Diplomski rad je podijeljen na viSse medusobno povezanih poglavlja i podnaslova od
kojih svako od njih ima zasebnu cjelinu koja je unutar njega obradena, a koja je vezana

za bolju analizu same teme rada kako bi se Citatelja uvelo u sve njezine aspekte.

Prvo poglavlje pod nazivom ,Uvod“ upoznaje Citatelja s tematikom rada. Drugo poglavlje
pod nazivom ,Inozemna izravna ulaganja - pojam, razvoj i struktura“ sadrzi definiciju i
pojasnjenje inozemnih ulaganja. Takoder, u navedenom poglavlju opisana su i obiljezja
inozemnih ulaganja te podjela istih. Unutar ovog poglavlja opisan je i razvoj inozemnih
izravnih ulaganja, njihova uloga, kao i motivi i strategija za njihovo priviacenje.

Provedena je i analiza inozemnih izravnih ulaganja na globalnoj razini. TreCe poglavlje



naziva ,Inozemna izravna ulaganja Europske unije“ sadrzi analize kretanja inozemnih
izravnih ulaganja razvijenih zemalja u zemlje Europske unije, unutar granica EU s
naglaskom na medusobna ulaganja medu ¢lanicama, te ulaganje u Republiku Hrvatsku
od strane EU i drugih zemalja. Cetvrto poglavlje, ujedno i glavno poglavlje rada, sadrzi
analizu inozemnih izravnih ulaganja EU-a u druge zemlje. Ovo poglavlje sastoji se od
detaljne analize glavnih drzava koje su ,domacini“ (primatelji) ulaganja koja proizlaze iz
Clanica EU-a. Zadnje poglavlje, ,Zaklju¢ak®, donosi sveukupni uvid u tematiku kao i

glavne zakljuCke proizasle iz provedene analize.

U radu su koriStene metode analize, obrade podataka, sinteze i deskripcije.



2 INOZEMNA [ZRAVNA ULAGANJA - POJAM, RAZVOJ | STUKTURA

Globalna ekonomija koja danas dominira multinacionalnim poduze¢ima kao
najznacajniji oblik medunarodnih poslovnih aktivnosti koristi inozemna ulaganja, a sve u
svrhu rasta funkcionalnosti i ukupnog razvoja lokalnog gospodarstva. Sve to pogoduje
rastu konkurentnosti, internacionalizaciji poslovanja kao i osiguravanju lakSeg pristupa

medunarodnim trziStima (Derado, 2013, 228).

Inozemna izravna ulaganja primarni su oblik medunarodnih kapitalnih tokova koji se
danas biljeZe u svjetskoj ekonomiji. Za zemlju primatelja, ovaj oblik kapitala je koristan u
najmanje tri aspekta: primanje investicijskog kapitala, dok je dostupnost kapitala
smanjena ili odsutna; prijenos tehnologije koja pomaze modernizaciji zastarjelih
tehnologija i/ili pojavu novih sektora; mogucnosti za restrukturiranje gospodarstva u
sektorima na koje cilja strani kapital zna¢ajno povecavaju svoj udio u BDP-u. U¢inci FDI
na primanje ili zemlje domacina uvelike se razlikuju od zemlje do zemlje i podloZni su
mnogim Cimbenicima, medu kojima su najvazniji op¢a razina ekonomskog i drustvenog
razvoja, sposobnost ucinkovite apsorpcije FDI, dostupnost prirodnih resursa, stanje
energije, prometne, komunikacijske i javne usluge, nacionalni znanstveni i inovacijski

potencijal.

Medutim, financijska kriza koja je zahvatila svijet 2008. i 2009. godine znatno je
smanjila medunarodne tokove kapitala i gotovo je prepolovila FDI u svijetu, a
najizrazeniji pad vidljiv je bio u razvijenim zemljama, uklju€uju¢i EU (za 40-60%), nakon
Cega slijedi blago poboljSanje u 2011.g (16%). Glavni rizik za daljnji pozitivni razvoj jo$
uvijek dolazi iz nestabilnog poslovnog okruzenja i problema globalnog gospodarskog

upravljanja u krizi (Derado, 2013, 228).

2.1 Definicijai podjela inozemnih izravnih ulaganja

Definicija inozemnih izravnih ulaganja kaze da su ,inozemna izravna ulaganja sva ona

ulaganja u domace poduzece (rezidenta) gdje strani investitor (nerezident) stjeCe 10%



ili viSe vlasniStva nad obi¢nim dionicama poduzeca (inkorporiranog ili ne inkorporiranog)
ili ekvivalentni iznos glasackih prava“ (JoSi¢, 2008, 14-15). Inozemno izravno ulaganje
smatra se ono ulaganje u kojem ulaga¢ (nerezident) posjeduje 10% ili viSe vlasniStva
gospodarskog subjekta (rezidenta). Nasuprot FDI-u su portfeljna ulaganja koja su
vezana za ulaganja u vrijednosne papire te ostvarivanje profita u Sto kracem roku
(Babi¢, et al., 2001, 1).

2.1.1 ObiljeZja inozemnog izravnog ulaganja

Pojam inozemnih izravnih ulaganja odnosi se na ulaganje imovine u strukturu, opremu
ili uspostavljanje entiteta koji se nalazi u drugoj nacionalnoj ekonomiji kako bi se postigli
dugorocni interesi, dok iskljuCuje ulaganja u vrijednosne papire. Cilj stranih ulagaca je
posti¢i dugoroCnu suradnju s poduzetnikom u drugoj zemlji, tako da FDI ukljuuje sve
transakcije od poCetnog ulaganja do sljedece uzastopne transakcije, a dugoro¢ni motiv
smatra se kada je barem 10% uloZeno u temeljni kapital lokalnog poduzeéa (Skuflié, et
al, 2013, 259).

Inozemna ulaganja prema metodologiji Medunarodnog monetarnog fonda dijele se na
portfolio investicije, inozemna izravna ulaganja i ostalo (Slika 1). Portfolio investicije
predstavljaju ulaganja fizi¢kih i pravnih osoba u strane vrijednosne papire (obveznice,
dionice ili druge vrijednosnice) a na nacin da im je udio manji od 10% ukupne vrijednosti
tvrtke u koju ulazu. Kod ovakvog oblika investiranja, investitori ne Zele kontrolu nad
poslovanjem poduzeéa ve¢ su okrenuti zaradi, te je karakteristicna Cesta promjena
mjesta ulaganja. Inozemna izravna ulaganja obuhvacaju ulaganje u poduzeca izvan
granica zemlje te obuhvacaju proizvodne pogone i podruznice. Inozemna izravna
investicija provodi se investiranjem u potpuno novi pogon ili djelatnost ili preuzimanjem,
odnosno spajanjem domaceg poduzeca s postoje¢om tvrtkom u inozemstvu (Buterin i
Brleti¢, 2013, 135). Ostala inozemna izravna ulaganja obuhvacéaju inozemne financijske
i trgovacke kredite izmedu rezidenata dvaju ili viSe zemalja (Mari¢ i Mati¢, 2018, 149-
150).



O inozemnim ulaganjima, podjeli i pojedinim aspektima podjele govorit Ce se u nastavku

rada.

Slika 1 Vrste inozemnih investicija prema MMF-u

— Duznic¢ki vrijednosni papiri
Portfolio =

o/

Dionice do 10%
vrijednosti poduzeca

Ulaganje u osnivanje novih
poduzeca iznad 10% vrijednosti

INOZEMNE Direkt __ | Kupovina postojecih poduzeca
INVESTICLJE _ iznad 10% vrijednosti

— Unutarkompanijski krediti

- — Krediti
Ostale o

— Ostalo

Izvor: Pavlovié, 2008, 16

Inozemna izravna ulaganja mogu se podijeliti u nekoliko razli€itih skupina i to prema:

svrsi ulaganja, ciljevima ulaganja te smjeru ulaganja.

2.1.2 Podjela inozemnih izravnih ulaganja prema svrsi

Prema svrsi, inozemna izravna ulaganja dijele se na horizontalna i vertikalna ulaganja.
Horizontalna ulaganja Sire medunarodnu proizvodnju jednakih ili sliCnih proizvoda kao u
mati¢noj zemlji. ,Horizontalne izravne investicije tvrtka poduzima radi Sirenja svoje
osnovne djelatnosti, tj. osvajanja inozemnog trzista“ (Buterin i Brleci¢, 2013, 136).
Horizontalna ulaganja imaju za svrhu osnivanja novog ili kupovine postoje¢eg poduzeca
koje radi presliku cjelokupne postojeCe proizvodnje investitora. Vertikalna ulaganja za

svrhu imaju nabavu jeftinije sirovine te osnivanje ili kupovina poduzeéa koja ¢e
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proizvoditi dijelove nekog slozZenijeg proizvoda (Mari¢ i Mati¢, 2018, 149). Vertikalna
ulaganja kao motiv imaju niZze troSkove proizvodnje te one nadopunjuju i zaokruzuju

osnovnu djelatnost investitora (Buterin i Brleci¢, 2013, 136).
S obzirom na motive investitora, ulaganja se dijele na (Buterin i Brleci¢, 2013, 136):

e Ulaganja zbog iskoristavanja prirodnih bogatstava drugih zemalja (engl. reosurce
seeking) — najstariji oblik ulaganja koji gubi na znacaju,

e Ulaganja zbog osvajanja novih trZista (engl. market seeking) — cilj im je potraga
za novim trziStima. Ova ulaganja nastala su zbog zatvorenosti odredenih trZista
za gotove proizvode, velikih transportnih troSkova ili duge potrebe prilagodbe
proizvoda lokalnim uvjetima,

e Ulaganja zbog poboljSanja ucinkovitosti (engl. efficiency seeking) — motivacija za
ovu vrstu ulaganja je smanjenje troSkova proizvodnje. U praksi se manifestira
proizvodnjom pojedinih dijelova proizvoda na razli¢itim lokacijama Cime se
smanjuju troSkovi i povecava efikasnost proizvodnje,

e StrateSki motivirana ulaganja (engl. strategy seeking) — svrha ovih ulaganja je
ostvarivanje strateSkih cilieva i prednosti, stjecanje novih znanja te

osposobljavanje za rad u novim tehnologijama.

2.1.3 Podjela inozemnih izravnih ulaganja prema ciljevima

S obzirom na cilj ulaganja raspoznajemo greenfield izravna ulaganja i brownfield
izravna ulaganja. Za greenfield investicije je karakteristicno stvaranje nove proizvodne
imovine, dok brownfield karakterizira kupnja postojeCih postrojenja i poduzeca te

preuzimanje kontrole nad istim. (Babi¢, et al., 2001, 2).

Greenfield ulaganja su vrsta inozemnih izravnih ulaganja gdje mati¢no drustvo stvara
podruznicu u drugoj zemlji, gradeci svoje poslovanje od temelja. Osim izgradnje novih
proizvodnih pogona, ovi projekti mogu ukljucivati i izgradnju novih distribucijskih
Cvorista, ureda i stambenih prostora. Kod greenfield ulaganja, izgradnja postrojenja

tvrtke, primjerice, radi se prema specifikacijama, zaposlenici su obuc€eni za standarde
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tvrtke, a procesi izrade mogu biti strogo kontrolirani. Ova vrsta ukljuCenosti suprotna je
neizravnim ulaganjima, kao $to je kupnja stranih vrijednosnih papira. Tvrtke mogu imati
malo ili nimalo kontrole u poslovanju, kontroli kvalitete, prodaji i obuci ako koriste
neizravna ulaganja (Chen, 2019).

lzmedu greenfield ulaganja i neizravnih ulaganja nalaze se brownfield ulaganja.
Brownfield ulaganje je kada poduzece ili drzavni subjekt kupi ili zakupi postojece
proizvodne objekte za pokretanje nove proizvodne djelatnosti. Prednost strategije
brownfield investicija je da su zgrade vec izgradene. Troskovi i vrijeme pustanja u
pogon mogu se stoga znatno smanijiti, a zgrade vec biti kodirane. Brownfield ulaganje
obuhvaca i kupnju i najam postojeCih objekata. S vremena na vrijeme, ovaj pristup
moze biti poZeljniji, budu¢i da struktura veé postoji. Ne samo da moZzZe rezultirati
uStedama u investiranju, ve¢ moze izbjeéi i odredene korake koji su potrebni za
izgradnju novih objekata na praznim parcelama, kao Sto su gradevinske dozvole i

prikljuéne komunalije (Hayes, 2019).

2.1.4 Podjela inozemnih izravnih ulaganja prema smjeru ulaganja

Inozemna izravna ulaganja mogu se podijeliti i prema smjeru ulaganja i to na unutarnja i
vanjska. Unutarnje ulaganje predstavlija smjer ulaganja u kojem se inozemni kapital
ulaze u domace resurse. Unutarnja ulaganja se poti€u subvencijama, poreznim
olakSicama, zajmovima, ukidanjem ograni€enja pri ulasku inozemnih ulaga¢a. S druge
strane, vanjska ulaganja predstavljaju ulaganja kod kojih se domaci kapital ulaze u
inozemstvo (Mari¢ i Mati¢, 2018, 149). Rastu ovakve vrste ulaganja doprinosi osiguranje

od rizika koju nudi zemlja primatelj.

2.2 Razvoj inozemnih izravnih ulaganja

Pojmovi ekonomskog razvoja zemlje i ulaganja oduvijek su povezana, te su kljucni za

medunarodno poslovanje u kontekstu globalizacije. Svako ulaganje u nacionalno
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gospodarstvo dovodi do napretka i razvoja, osobito ako se radi o zemljama koje su u

razvoju, te tranzicijskim zemljama. Prednosti za navedene zemlje su velike, otvaraju se

nova radna mjesta, potiCe se proizvodnja ili raste usluzna djelatnost, a posljedicno

moze doci i do rasta bruto domaceg proizvoda (u nastavku teksta BDP).

Prema osnovnoj tvrdnji koncepta, unutarnje i vanjske investicijske pozicije zemlje

vezane su za gospodarski razvoj zemlje. Promjene u opsegu i strukturi inozemnih

izravnih ulaganja dovode do razliCitih vrijednosti u poziciji neto inozemnih izravnih

ulaganja u zemlji. Unutarnja i vanjska ulaganja odvijaju se u pet gospodarskih faza
(Slika 2), a to su (Trufin, 2011, 2):

Faza I. povezana je s preindustrializacijom. Unutarnja i vanjska ulaganja gotovo
da i ne postoje jer su domaca trziSta mala, infrastruktura je neadekvatna, radna
snaga je slabo obrazovana, te su komercijalni i pravni okviri nerazvijeni

Faza Il: razvoj nekih prednosti specificnih za lokaciju (na primjer, osnovna
infrastruktura, na kraju kao rezultat viadine politike) stvorit ¢e fazu 2. To dovodi
do viSe izravnih investicija, uglavnom ciljano na domace u nastajanju trziSte robe
Siroke potrosnje i infrastrukture, ali premalo vanjskih ulaganja, jer domac¢im
firmama nedostaju vlasni¢ke prednosti. Slijedom toga, neto zalihe inozemnih
ulaganja postat sve negativnije. U ovoj se fazi unutarnja izravna ulaganja brze
povecavaju od BDP-a.

Faza lll: povezana je s manje spektakularnim stopama rasta inozemnih izravnih
ulaganja. Neto inozemna izravna ulaganja pocinju se povecavati unato¢ tome Sto
¢e neko vrijeme ostati negativha. Raste vlasnistvo domacih tvrtki i njihovih
prednosti koje postaju znacajnije i manje specificne za pojedinu zemlju. Jace
domace tvrtke konkurentnije su na domacem trzistu, te traZze ulaganja u manje
razvijene zemlje i u trziSne i strateSke investicije u potrazi za imovinom u
razvijenijim zemljama.

Faza IV: produbljivanje iz faze Ill pretvara zemlje u neto inozemne investitore.
Prednosti lokacije postaju gotovo u potpunosti utemeljene na stvorenoj imovini,
prednosti vlasniStva poduzeca koje proizlaze iz upravlijanja i koordinacije

geografski rasprSene imovine postaju daleko vaznije od onih koje se temelje na
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specificnim karakteristikama zemlje domacina. Industrijska proizvodnja je
posljedica sve vece slicnosti u prednostima zemalja u ovoj fazi, i op¢enito slijedi
prethodni rast unutar-industrijske trgovine.

e Faza V: faza V sadrzi trajno visoke zalihe inozemnih i unutarnjih izravnih
ulaganja, pozicije neto inozemnih ulaganja u fazi V, kre¢e se oko nule,
naizmjenic¢no izmedu pozitivnih i negativnih salda, ovisno o kratkoro€nom razvoju

teCaja i ekonomskih ciklusa.

Slika 2 Faze neto inozemnih izravnih ulaganja
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Izvor: Trufin, 2011, 2

2.2.1 Uloga inozemnih izravnih ulaganja

Kontinuirani proces globalizacije rezultirao je promjenom stava vlada mnogih zemalja o
vaznosti inozemnih izravnih ulaganja. Zemlje u razvoju na njih viSe ne gledaju sa
sumnjom ve¢ naprotiv, u svojim gospodarstvima nastoje stvoriti povoljne uvjete

poslovanja koji e biti atraktivni i poticajni za inozemne ulagaCe. Uloga nacionanih vlada
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i pravilan odabir ucinkovitih politika privlaCenja inozemnih izravnih ulaganja stoga su od

izuzetne vaznosti (Grgi¢, Bilas, Franc, 2012, 87).

Ako govorimo o zemljama koji su primatelji inozemnih izravnih investicija, jo$ uvijek je u
procesu rasprave tematika da li su one dobre za rast i razvoj gospodarstva. Svaka vrsta
stranog ulaganja stvara implikacije u gospodarstvu zemlje primatelja. Analiza razloga
ulaganja u inozemstvo promatra se kroz nekoliko teorija, a to su: teorije optimizacije
portfelja, teorija rasta, teorija ekonomske politike, teorija poduzeéa i teorija industrijske
organizacije. Dosadasnja inozemna izravna ulaganja bila su usmjerena u zemlje kod
kojih je bilo mogu¢e kombinirati prednosti vlasniStva i specificne lokacijske prednosti.
Inozemna izravna ulaganja mogu dovesti do poveéanja blagostanja u zemilji koje se
manifestira kao uvodenje novih tehnologija i inovacija, novih tehnika menadzmenta,
razvoja vjestina, povecanja kapitala, stvaranje novih radnih mjesta, poboljSanje uvjeta
rada, kao i najvaznije, povecanje prilieva inozemnog kapitala (Buterin i Brleti¢, 2013,
137).

2.2.2 Motivi za privliacenje izravnih inozemnih ulaganja

Kriteriji za privlaCenje investitora danas su drugaciji nego sto su bili u proslosti, a sve
zbog konstantnih promjena globalnih uvjeta. Danas se viSe ulaze u zemlje koje imaju
efikasnije troSkove rada, a zadrzavaju visok stupanj kvalitete infrastrukture. ,Cijeli je
spektar razloga zbog kojih investitori ulazu u inozemstvo, kao i kriterija temeljem kojih
se procjenjuje odrediste sredstava koja se ulazu. Medutim, iako uloga pojedinog faktora
u konkretnom slu€aju moze biti odluCujuc¢a, puno je CeSci slucaj da je ocjena povoljne

klime za investiranje rezultat mnogobrojnih faktora“ (Buterin i Brleti¢, 2013, 138).

Empirijska istrazivanja odnosa trziSne strukture i FDI pokazala su da veliki dio
multinacionalnih kompanija djeluje na trziStima koja imaju izrazenu trZziSnu koncentraciju
u industrijskim granama za koje je znaCajna ekonomija obujma i veliki izdaci za
promociju proizvoda te u kojima se intenzivho primjenjuje tehnologija (Grgi¢, Bilas,
Franc, 2012, 92).
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Motivi ponudaca temeljeni na teoriji optimizacije portfelja su bazirani na maksimalizaciji
vrijednosti portfelja, odnosno ostvarivanje odredenog prinosa sa Sto manjim rizikom.
.,Prema tom su pristupu izravna inozemna ulaganja moguca ako je ocCekivani prinos
inozemne aktive (ulaganja u FDI) niZi od prinosa domace imovine kada je korelacija
izmedu ocekivanog prinosa domacih investicija i investicija u inozemstvo (u obliku
izravnog ulaganja) manja od jedan (ili Cak negativha — ako pada prinos u zemlji, raste

prinos u inozemstvu)“ (Babié, et al, 2001, 2).

Druga skupina motiva uklju€uje eliminiranje nesavrSenosti trzista pomocu inozemnih
izravnih ulaganja. Ovaj naCin se manifestira povezivanjem poduzeca podruznice sa
maticnim poduze¢em. Motiv temeljen na industrijskoj organizaciji nastaje kada je
oCekivani prinos od podruznice veci od prinosa mati¢nog poduzeéa. Argumenti za ove
motive su blizina trzista, nizi troSkovi, te osvajanje veéeg djela trziSta. Motivi mogu biti
temeljeni i na racionalizaciji troSkova kapitala, odnosno osnivanje podruznice stvara
manji dug od vlasnisStva. Inozemno izravno ulaganja stvara maniji troSak od dividendi
dioniCara (Buterin i Brileti¢, 2013, 138-139).

Razli¢iti motivi za izravna strana ulaganja zahtijevaju specificne prednosti primatelja
Zemlje. lzravna strana ulaganja koja traze resurse traze vrijedne resurse koji mogu
opravdati preseljenje proizvodnje u drugu zemlju. Ovaj tip FDI se danas povecava u
vrijednosti i broju projekata, jer se uglavhom radi o ulaganjima u preradu nafte,
poljoprivredu i proizvodnju hrane. U meduvremenu, izravna strana ulaganja koja traze
trziSte prvenstveno su usmjerena na postizanje stabilnog i rastuceg trziSnog udjela kroz
ulazak na nova trziSta, ponekad Cak i u svrhu izbjegavanja trgovinskih prepreka.
Ulaganja ove vrste prvenstveno su usmjerena na opskrbu lokalnih ili susjednih trzista,
stvarajuci veze unatrag i naprijed ili samo prilagodavajuéi proizvod i uslugu prema
lokalnim zahtjevima i preferencijama potroSaca. Glavna prednost lokacije za tu vrstu
inozemnih izravnih ulaganja je pristup velikom trziStu sa solidnim izgledima za rast
povoljne investicijske klime (Derado, 2013, 228-229).
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2.2.3 Strategija privlaCenja inozemnih izravnih ulaganja

Inozemna izravna ulaganja privuCena su prvenstveno vlastitim interesima koji su
mijerljivi i koji pruzaju konkurentsku prednost te omogucavaju proizvodnju koja je
orijentirana na izvoz. Sveukupna konkurentska prednost jedno je od osnovnih kriterija
Vlada kojom se nastoje privuéi inozemna izravna ulaganja. Takoder, jedno od kriterija
za stvaranje konkurentske prednosti je i jeftina radna snaga iako ovaj kriterij nije
dovoljan za osiguravanje odrzivog rasta. Osnovni preduvjeti za privlaCenje inozemnih

izravnih ulaganja su (Bilas, 2006, 8-9):

e politicka stabilnost,

e stabilnost nacionalne ekonomije,
e povoljno poslovno okruzenje,

e infrastrukturna izgradenost,

e kvaliteta politike Vlade.

Ako gledamo pojednostavljeno, samo su dva osnovna preduvjeta za privlaCenje
inozemnih izravnih ulaganja, a to su stabilnost i profitabilnost. Kako se mijenjaju ciljevi
inozemnih izravnih ulaganja, usporedno se mijenja i strategija za privlaCenje istih.
Inozemna izravna ulaganja pozitivno djeluju na lokalnu ekonomiju te se time javija i
veca zelja i potreba za njihovim privlaCenjem. TrziSno usmjerena strategija, koja je bila
prva strategija privlaCenja, bazirala se na smanjenu zapreka inozemnim ulagacCima pri
ulasku na trziste. Nastavkom razvoja strategija, Vlade su iskoristile promociju vlastitih
zemalja kroz agencije Ciji je cilj promicanje ulaganja. Slijedeéa faza strategija ulaganja
su se nastojala privu¢i u djelatnosti ili sektore kojima je ulaganje bilo potrebno.
Novonastale strategije ukljuCuju i osnovne ekonomske odrednice kao i lokacijske

strategije koje primjenjuju multinacionalne kompanije (Mari¢ i Mati¢, 2018, 152).

Inozemna izravna ulaganja imaju sve vedi utjecaj na zemlje u razvoju sto utjeCe na
medusobnu borbu izmedu zemalja u razvoju. Vlade zemalja u razvoju trebaju poboljSati

ekonomske uvjete u zemlji, kao i stvoriti poticajno okruzenje za strane ulagacCe.
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Investicijama Vlade mogu poboljSati odredene sektore, regije ili djelatnosti te time
utjecati na razvitak nacionalnog gospodarstva. Odabir nacina poticanja ulaganja ovisi o
tome koji cilj Zeli Vlada ostvariti (Bilas, 2006, 10). Mjere privlaCenja inozemnih ulagaca

dijele se na fiskalne, financijske i ostale vrste poticaja (Slika 3).

Slika 3 Mjere poticanja inozemnih izravnih ulaganja

VRSTA - N
POTICAJA SVRHA MJERE
Fiskalni Smanjiti porezno opiereéen)e Smanjivanje poreza na dobit za pothvate inozemnih 1zravnih
investitora ulaganja; odgoda placanja poreza na dobit; donoSenje sporazuma o
1izhjegavanju dvostrukog oporezivanja; omogucavanje ubrzane
amortizacije, omogucavanje odbitaka od porezne osnovice vezanih
uz broj zaposlenih lokalnih radnika; omoguéavanje odbitaka od
porezne osnovice za udio domacih sirovina u proizvodnji; izuzece
od placanja uvoznih carina na kapitalnu opremu 1 strojeve; izuzece
od plac¢anja 1zvoznih carina; povrat uvoznih carina.
Financijski Pruziti izravnu financijsku Drzavne pomoéi 1 subvencije; subvencionirani drzavni zajmovr,
pomoé drzavne garancije 1 garantirani izvozni krediti; osiguranje protiv
valutnog 1 nekomercijalnih nzika i sl.
Ostali Povecati profitabilnost/smanjitt | PruZanje usluga u vezi s infrastrukturom pod povoljnijim uvjetima;
troskave investicija kroz preferencijalni aranZmani s vladom; posebni devizni reZzimi;
nefinancijska sredstva koncesije pri vracanju zarade | kapitala matiénom poduzeéu i dr.

Izvor: Bilas, 2006, 10

Najosnovniji oblik fiskalnih poticaja su smanjenja poreznih optereéenja, a obuhvacaju
izuzeCe placanja uvoznih carina, manji porez na dobit, odgodu placanja istog,
izbjegavanje dvostrukog oporezivanja, omogucavanje ubrzavanja amortizacije kao i
omogucavanje odbitka od porezne osnovice ukoliko se zapoSljavaju radnici loklane
zemlje te ukoliko se koriste lokalne sirovine, kao i izuzece placanja carine na kapitalnu
opremu i strojeve. ,Cilj fiskalnih poticaja je smanjivanje efektivne porezne stope na
inozemna ulaganja kako bi se povecao povrat takvih ulaganja. Financijski poticaji
naj¢esce se dodjeljuju u obliku drzavnih subvencija, subvencioniranih drzavnih zajmova,
drzavnih garancija i garantiranih izvoznih kredita, osiguranja protiv valutnog i
nekomercijalnih rizika i drugo® (Mari¢ i Mati¢, 2018, 152). Ostale mjere za privlatenje
inozemnih izravnih ulaganja za cilj imaju povecanje profitabilnosti. Ove mjere se ne
svrstavaju niti u fiskalne niti u financijske, te ih je teSko primjeniti buduéi da se ne
evidentiraju u financijskim izvie§¢ima (Mari¢ i Mati¢, 2018, 153).
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Zemlje koje su u fazi privlaCenja inozemnih izravnih ulaganja konstantno konkuriraju
medusobno u obujmu, vrijednosti i vrsti poticaja koji nude. Postoje dvije vrste
konkurencije, i to ciljana i rezimska. Ciljana konkurencija je kada Vlada privlaCi
inozemne ulagace na nacin da nudi vece poticaje od onih koje nudi konkurencija. Kod
ove vrste konkurencije, veliki projekti ostvaruju i velike poticaje. Rezimska konkurencija
se odnosi na kreiranje takvih politika poticaja koje C¢e odgovoriti na poticaje
konkurencije. Vazno je da mjere poticanja ispune svrhu davanja ulaga¢a, odnosno da
ostvare dugorocnu Kkorist. Kriteriji za odredivanje korisnosti, odnosno Stetnosti su:
neefektivnost, neefikasnost, oportunitetni troSak i poticanje konkurencije. Vlade drzava
nastoje stvoriti poticaje koji su optimalni za ostvarivanje domacih ciljeva (domace

blagostanje), uz stvaranje medunarodnog blagostanja (Mari¢ i Mati¢, 2018, 153).

Slika 4 Utjecaj upotrebe poticaja ulaganja na domace i medunarodno blagostanje
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lzvor: Mari¢ i Mati¢, 2018, 154

Slika 4 prikazuje utjecaj poticaja na blagostanje drzave u koju se ulaze. Kvadrati¢ I.
prikazuje situaciju u kojoj poticaji djeluju negativno na medunarodno blagostanje.
Kvadrati¢ Il. prikazuje situaciju u kojoj je konkurencija pozitivna te poticaji djeluju
pozitivno na medunarodno blagostanje. Kvadrati¢ lll. prikazuje situaciju u kojoj poticaiji
stvaraju negativni u€inak i na domace i na medunarodno blagostanje. Posljedniji,
kvadrati¢ VI. prikazuje situaciju u kojoj se pojavljuje medunarodno blagostanje, ali na

Stetu domace ekonomije.
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Zemlje u razvoju naj¢escCe koriste fiskalne poticaje za privlacenje inozemnih izravnih
ulaganja zbog manjih potrebnih ulagackih projekata. Takoder, agencije za poticanje
ulaganja predstavljaju vaznu kariku za promociju i stvaranje poticajnog okruzenja za

buduce ulagatelje.

2.2.4 Analiza inozemnih izravnih ulaganja na globalnoj razini

Promatrajuci kretanja izravnih stranih ulaganja u razdoblju od 1990. godine do danas
vidljiv je pozitivan rastuéi trend. Grafikon 1 prikazuje tokove inozemnih izravnih ulaganja
na globalnoj razini u odnosu na prosjeCnu godisnju stopu rasta FDI-a. Najveéi rast
biliezi se u 2000. godini, zatim 2007. godini, te 2017. godini. Nakon 2008. godine i
ekonomske krize koja je pogodila gospodarstva na nacionalnoj razini, u prosjeku se
biljezi blaga stagnacija FDI-a. U tom razdoblju prosjek rasta unutar cijelog spomenutog
razdoblja biljeZi tek blagi rast od 1%. Medutim, ako kretanje FDI-a promatramo u cijelom

promatranom razdoblju od 1990. do 2018. godine vidljiv je znacajan rast.
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Grafikon 1 Kretanje tokova stranih ulaganja od 1990. godine do 2018. godine

Kretanje tokova stranih ulaganja, 1990. - 2018.
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lzvor: UNCTAD, 2019
(https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2019 overview_en.pdf, pristup: 9.9.2019)

Znacaj inozemnih izravnih ulaganja (FDI) kao izvora gospodarske aktivnosti naglo se
povecao u posljednjem desetlje¢u. Izmedu 2000. i 2016. godine, FDI su porasle sa 22%
svjetskog BDP-a na 35%.

Rastuéi trend ulaganja u trziSna gospodarstva u nastajanju, eng. Emarging Market
Economy (u nastavku teksta: EME), doprinosi rastu prosje¢nog kretanja FDI tokova u
razdoblju nakon 2008. godine. Ve¢ spomenuta ekonomska kriza dovela je do
stagnacije, medutim, nakon oporavka razvijenih gospodarstava dolazi do ponovnog
rasta ulaganja u nacionalna gospodarstva u razvoju i tranzicijske zemlje sto doprinosi

rastu prosjecnih FDI tokova u razdoblju nakon 2008. godine.

Ukupnim globalnim inozemnim izravnim investicijama dominira relativno mali broj vrlo

velikih ugovora. U 2016. realizirano je gotovo 21 000 FDI projekata, s obujmom od
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gotovo 1,8 bilijuna dolara. Od ovih projekata, 215 ugovora spajanja i akvizicije, eng.
Mergers & Acquisitions (u nastavku teksta: M&A), Cinilo je 55% ukupnog volumena. U
pogledu broja projekata M&A, u vrijednosti vecoj od milijarde USD, glavni ulagaci bile su
SAD (18,6%), Kina (15,4%) i Velika Britanija (8,4%), dok su glavni primatelji bili SAD
(33%), Ujedinjeno Kraljevstvo (11,2%) i Njemacka (4,7%). Zanimljivo je da se oko 58%
tih vrlo velikih poslova dogodilo u sektoru usluga (Carril-Caccia i Pavlova, 2018).

Grafikon 2 Priljevi FDI-a u razdoblju od 2007. — 2018. godine

Priljevi FDI-a, 2007. - 2018.
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lzvor: UNCTAD, 2019
(https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2019 overview_en.pdf, pristup: 9.9.2019)

Priljevi FDI-a u razdoblju od 2007. do 2018. godine za Cetiri skupine zemalja prikazani
su na Grafikonu 2: prilievi FDI-a na globalnoj razini, priljevi FDI-a u gospodarski
razvijenim gospodarstvima, prilievi FDI-a gospodarstava u razvoju, te priljevi FDI-a
tranzicijskih gospodarstava. Jasno je prikazano kako tranzicijska gospodarstva gotovo

nemaju znacajnih porasta. Ako promatramo ukupna kretanja uoCavamo da se trend
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kretanja ukupnih ulaganja na globalnoj razini gotovo preklapa s kretanjem FDI-a u
gospodarski razvijenim gospodarstvima. Preklapanje je osobito vidljivo u razdoblju od
2014. godine do 2018. godine.

Gospodarstva u razvoju nakon pada uzrokovanog ekonomskom krizom 2008. godine
biljeZe blagi rast do 2018. godine. Medutim, ako usporedimo s globalnim kretanjem,
zabiljeZen je porast u 2013. godini, te u drugom kvartalu 2017. godine dok je u istom

tom razdoblju na globalnoj razini zabiljezen pad kretanja FDI-a.

Promatrajuéi najnovije trendove i usporedujuéi 2017. sa 2018. godinom, podaci govore
da su tokovi FDI u razvijena gospodarstva dosegli najnizu to¢ku od 2004. godine,
smanijivsi se za 27%. Kretanje FDI-a u Europu prepolovljeno je na 172 milijarde dolara,
dok su kretanja u Sjevernoj Americi zabiljezila manji pad, smanjujuéi se za 4% na 291
milijardu dolara. U Europi je nekoliko vaZnih zemalja domacina, poput Irske i Svicarske,
zabiljeZilo negativni priliev od 66 milijardi dolara, odnosno 87 milijardi dolara. Tokovi
inozemnih izravnih ulaganja u Ujedinjeno Kraljevstvo takoder su smanjeni, za 36%, na
64 milijarde dolara, jer su se nova ulaganja u kapital prepolovila. Ipak, dovrsetak niza
mega projekata doveo je do vecih protoka prema Nizozemskoj (povecanje od 20% na
70 milijardi dolara) i Spanjolskoj (gdje se priliev udvostru¢io na 44 milijarde dolara)
(Zhan, et al., 2019, 3).

Analiziraju¢i cjelokupnu sliku, zabiljeZzen je pad FDIl-a u razvijenim zemljama i
tranzicijskim ekonomijama, dok su zemlje u razvoju ostale stabilne i povecale se za 2%.
Kao rezultat toga, gospodarstva u razvoju ¢ine sve veci udio globalnih izravnih stranih

ulaganja, u iznosu od 46% u 2017. godini, te 56% u 2018. godini.
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Grafikon 3 Tokovi inozemnih izravnih ulaganja u 2017. i 2018. godini
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Izvor: Zhan, et al., 2019, 4

U SAD-u su se prilievi FDI-a smanijili za 9 %, na 252 milijarde dolara. U Australiji su
prilievi FDI dosegli rekordnu razinu od 60 milijardi dolara obzirom da su inozemne
podruznice reinvestirale rekordnih 25 milijardi americ¢kih dolara zarade u tu zemlju.
Priljev FDI-a u gospodarstva u razvoju ostao je stabilan, povecavsi se za 2% do 706
milijardi dolara, uz znacajne razlike medu regijama. Gospodarstva u razvoju poput
zemalja Azije i Afrike zabiljezile su veci priliev FDI-a u 2018. godinu, dok su FDI
kretanja stagnirala u Latinskoj Americi i Karibima. Azija je regija koja ima najizrazenija
kretanja FDI-a te je zabiljezen porast ulaganja od 4% na 512 milijardi dolara u 2018.
godini, pri ¢emu se pozitivan rast dogodio u svim pod-regijama. Kina, najveci primatelj

FDI-a, privukla je 139 milijardi dolara, $to je povecanje od 4%. Priljev u jugoistocnu
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Aziju porastao je treCcu godinu zaredom za 3%, na novu rekordnu razinu od 149 milijardi
dolara (Zhan, et al., 2019, 3).

Prilievi FDI-a u Afriku povecali su se za 11 % na 46 milijardi dolara, jo$ uvijek ispod
godidnjeg prosjeka u posljednjih 10 godina (oko 50 milijardi dolara). U Juznoj Americi
inozemna izravna ulaganja su se smanjila uslijied manjih tokova prema Brazilu i
Kolumbiji; u Sredidnjoj Americi priliev je ostao stabilan. Nakon pada u 2017. godini,
tokovi FDI-a u tranzicijske ekonomije nastavili su svoj trend pada u 2018. godini,
smanijivdi se za 28 % na 34 milijarde dolara. Smanjenje je potaknuto prepolovljenim
prilievima u Rusiju, daleko najveéu ekonomiju i najveéeg primatelja FDI u grupi, sa 26
milijardi na 13 milijardi dolara. UnatoC€ padu FDI-a, SAD su ostale najveéi primatelj FDI,
a slijede ih Kina, Hong Kong i Singapur. Gledajuéi inozemna ulaganja u odabrane
regionalne i meduregionalne gospodarske skupine, tokovi su ostali relativno stabilni
(Zhan, et al., 2019, 3-4).
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Grafikon 4 Top 20 gospodarstava primatelja inozemnih izravnih ulaganja 2017. i 2018
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Grafikon 5 Odljevi inozemnih izravnih ulaganja i udio u ulaganjima na globalnoj razini za
razdoblje od 2005. do 2018. godine
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Izvor: Zhan, et al., 2019, 6

trend naglog porasta odljeva koji dozivljava vrhunac u 2007. godini, nakon ¢ega dolazi
do naglog pada odljeva u 2008. godine, da bi se potom udio odljeva stabilizirao u
narednom periodu uz blaze uspone ili padove, s iznimkom u 2015. godini kada je doslo
do veceg rasta. Kao i u slu€aju prilieva FDI-a na globalnoj razini, i odljeve FDI-a te
njihov pad u 2008 godini veZzemo uz financijsku krizu koja je uzrokovala usporavanje

ukupnih FDI kretanja.

Japanska multinacionalna poduzeca, eng. Multinational Enterprise (u nastavku teksta:
MNE), postali su najveci investitori na svijetu, usprkos padu vanjskih FDI od 11 % na
143 milijarde dolara. Usporavanje cjelokupne M&A aktivnosti japanskih MNE rezultat je
40 postotnog pada njihovih vanjskih FDI u razvijenim zemljama, uglavnom u SAD-u, ali i
u Velikoj Britaniji. Njihova ulaganja u Aziju porasla su za 31 % na 49 milijardi dolara,

uglavnom u Kini, Indiji i Republici Koreji. Vanjska ulaganja MNE iz gospodarstava u
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razvoju smanijila su se za 10%, na 418 milijardi dolara. Odljevi iz Azije u razvoju smanijili

su se za 3%, na 401 milijardu dolara. Ulaganja kineskih multinacionalnih kompanija

smanjila su se drugu godinu zaredom za 18% na iznos od 130 milijardi dolara, Sto je

rezultat vladinih politika za suzbijanje inozemnih investicija, kao i povecanog nadzora

nad ulaganjima u SAD i Europu. Ipak Kina je nakon Japana bila drugi najveci investitor
u svijetu (Grafikon 6) (Zhan, et al., 2019, 6).

Grafikon 6 Odljevi inozemnih izravnih ulaganja, top 20 gospodarstava u 2017.i 2018
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Vanjska inozemna izravna ulaganja iz zapadne Azije dosegla su povijesni maksimum u
iznosu od 49 milijardi dolara u 2018. godini, a za povecCanje su uglavhom zasluzni
multinacionalni investitori iz Saudijske Arabije, Ujedinjenih Arapskih Emirata i Turske.
FDI iz Saudijske Arabije gotovo se utrostruCio na 21 milijardu dolara, uglavhom u
tehnoloskim, financijskim i infrastrukturnim aktivnhostima. Inozemna ulaganja
latinoamerickih MNE pala su u 2018. godini na rekordni minimum od 7 milijardi dolara,
na koji su utjecali negativni odljevi iz Brazila i smanjena ulaganja iz Cilea. Odljevi iz
Brazila smanijili su se na 13 milijardi dolara. Organizacije iz Meksika povecale su
vanjska inozemna izravna ulaganja na 6,9 milijardi dolara. Odljevi FDI-a u iznosu od 38
milijardi dolara iz tranzicijskih gospodarstava u 2018. godini se nisu promijenili. Rusija
¢ini glavninu FDI-a u ovoj skupini (95%). Odljevi iz zemlje porasli su za 7%, na 36
milijardi dolara, vodeni uglavnom reinvestiranom dobiti i odobravanjem unutarnjeg

financiranja putem zajmova u uspostavljenim podruznicama (Zhan, et al., 2019, 6).

Iz ovog pregleda kretanja tijekova FDI-a na globalnoj razini vidimo da pojedine ¢lanice
EU aktivno sudjeluju u kreiranju FDI tokova, prije svega vodec¢a gospodarstva EU kao
Sto su Njemacka, Francuska, Ujedinjeno Kraljevstvo. Medutim potrebni su i vedi
angazmani kako bi se povecala konkurentnost i ucvrstila pozicija Europske unije na

globalnom gospodarskom trzistu.

2.2.5 Analiza kretanja unutarnjih inozemnih izravnih ulaganja na podrucju Europe

Podrucje Europe podrazumijeva zemlje ¢lanice Europske unije, zemlje koje su kandidati
za Clanstvo u Europskoj uniji, te zemlje koje se nalaze na podrucju europskog

kontinenta, a nisu ¢lanice Europske Unije.

Unutarnje europske FDI u vrijednosti su oko 50% veée od vanjskih prilieva u Europu.
Greenfield ulaganja iznose oko 1,100 milijardi eura u usporedbi sa 700 milijardi eura
koja dolaze izvan EU. M&A su takoder znacajno veéi u Europi (2.700 milijardi eura)
nego kod neeuropskih ulagac¢a (1.900 milijardi eura). Ovi brojevi podrazumijevaju da je
u razdoblju od 2003. do 2015. u europske zemlje ulozeno oko 6.400 milijardi eura, bilo

od strane druge europske zemlje, bilo od neeuropskog ulagac¢a. Oko60% tih projekata
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poduzima europski investitor. Unutar-europske investicije mogu potaknuti konvergenciju
u Europi i povecati produktivnost, ovisno o raspodjeli ulaganja u razliCitim geografskim

regijama (Rytter Sunsen, 2018, 4-5).

Tijekom 2003.-2015., tvrtke u europskom vlasnistvu provele su blizu 76 000 FDI
projekata u Europi, €ija je ukupna vrijednost bila oko 3,800 milijardi eura. Oko 45.000
projekata vrijednih gotovo 2.700 milijardi eura (71% ukupne vrijednosti posla) bilo je
M&A sa prosjecnom vrijednoséu od 137 milijuna eura. Greenfield ulaganja iznosila su
1.076 milijardi eura, a prosjecna vrijednost bila je 34 milijuna eura. To podrazumijeva da
su unutar-europska FDI kretanja imala veéu ukupnu vrijednost posla od izvaneuropskih
investicija, Sto naglasava vaznost boljeg razumijevanja trendova i obrazaca FDI s
europskim izvorima. Udio unutar-europskih projekata koji su greenfield FDI iznosi 41%.
Vecina projekata FDI bila je u sektoru usluga (55%), a prosje¢na vrijednost od 70
milijuna eura bila je ve¢a od prosjecne vrijednosti od 55 milijuna eura za FDI projekte u
proizvodnom sektoru. Ulaganja javnih ulagaca Cinila su 3,6% ukupne vrijednosti u M&A.
Ujedinjeno Kraljevstvo je najvedi investitor i €ini 17% ukupne vrijednosti medunarodnih
FDI u razdoblju od 2003. do 2015. godine. U usporedbi s izvaneuropskim FDI, nalazimo
da je udio greenfield FDI u pogledu broja projekata nizi za unutar-europska ulaganja,
gdje je 41% bilo greenfield FDI, dok je 46% izvaneuropskih FDI bilo klasificirano kao
greenfield. To otkriva da M&S igra relativno vecu ulogu u unutar-europskim projektima.
Buduci da greenfield FDI proSiruju kapital u regiji, veca je vjerojatnost da ¢e podrzati
nova radna mjesta. Medutim, unutar-europski projekti mnogo su brojniji, Sto ukazuje na
to da se zbog unutar-europskih FDI stvara vise radnih mjesta nego iz izvaneuropskih
FDI (Rytter Sunsen, 2018, 5).

Prema navodima Eurostata iz 2018. godine na razini Europe provedeno je ukupno
6.356 investicijskih projekata. To je nakon 2017. godine najmanje u zadnjih 19 godina,
otkako se istrazivanje provodi. Kao klju¢ni razlog pada interesa prema istrazivanju je

brexit?.

! Ustaljeni naziv za izlazak Ujedinjenog Kraljevstva iz Europske unije, izglasan na referendumu, a pitanje
»mirnog“ izlaska goruca je tema u EU, te isto nije rijeSeno ni danas.
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3 INOZEMNA IZRAVNA ULAGANJA EUROPSKE UNIJE

Inozemna izravna ulaganja temelje se na politikama koje se primjenjuju kako bi se
potaknuo rast i razvoj gospodarstava zemalja Clanica Europske unije. EU osigurava
jedinstveno trziSte za zemlje Clanice, kako bi se potakla slobodna trgovina, razvoj
infrastrukture, te naposljetku gospodarski rast. Da bi se potaknuo gospodarski rast
potrebna je financijska intervencija, priljevi i odljevi financijskog ulaganja unutar Unije, a
ujedno i izvan cjelokupnog podrucja. Temelj razvoja ekonomije, gospodarskog rasta i
opc¢eg boljitka predstavlja stvaranje jedinstvenog trziSta EU, kako bi zajednica mogla

djelovati kao konkurentna organizacija na globalnoj razini.

3.1 Jedinstveno trziste Europske unije i regulacija ulaganja

Unutarnje trziSte je podrucje prosperiteta i slobode, pruzajuci pristup robi, uslugama,
radnim mjestima, poslovnim prilikama i kulturnom bogatstvu. Potrebni su stalni napori
kako bi se osiguralo daljnje produbljivanje jedinstvenog trzista, $to bi moglo donijeti
znacajne dobitke za potro$ace i poduzeca iz EU-a. Ideja zajedniCkog trziSta predvidena
je Rimskim ugovorom 1958. Intencija je bila ukloniti trgovinske barijere izmedu drzava
Clanica s ciliem povecanja ekonomskog prosperiteta i doprinosa ,sve tjeSnjoj zajednici
medu narodima Europe“. Jedinstveni europski akt iz 1986. godine ukljucivao je cilj
uspostavljanja unutarnjeg trzista u Ugovoru o Europskoj gospodarskoj zajednici (EEZ),
definiraju¢i ga kao "podrucje bez unutarnjih granica u kojem je osigurano slobodno

kretanje robe, osoba, usluga i kapitala" (Maciejewski, et al., 2019).

Prvi korak ostvarivanju zajedni¢kog trziSta bio je osnivanje carinske unije 1968. godine.
Carinskom unijom stvorena je slobodna trgovina izmedu 6 ¢lanica. Slobodna trgovina
podrazumijeva: ukidanje kvota, slobodno kretanje gradana i radnika te uskladenosti
poreznih propisa. Zajednicko trziSte, kao oblik integracije tvori jedinstveno trziste, a
postignuto je 1993. godine. Medutim, sloboda trgovine robom i uslugama joS uvijek su
ograniCene zbog stalnih praksi suzbijanja konkurencije koje su nametale javne vlasti.

Nedostatak napretka u postizanju zajednickog trziSta bio je posljedica uskladivanja
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zakonodavstva. Naime zakonodavne promjene za postizanje zajedniCkog trziSta
zahtijevale su jednoglasnost odluka donesenih u Vijecu. Sredinom osamdesetih godina
20.st., politiCke rasprave o ovom pitanju navele su EEZ da razmotri temeljitiji pristup s
cililem uklanjanja trgovinskih prepreka. Jedinstveni europski akt stupio je na snagu 1.
srpnja 1987. godine, odredujuci precizan rok 31. prosinca 1992. za reguliranje
unutarnjeg trzisSta. Spomenutim aktom ojaCao je mehanizme odluCivanja uvodenjem
kvalificirane vecine glasova za odredivanje zajedniCke carinske tarife. Osigurano je
slobodno kretanje kapitala i uskladivanjem s nacionalnim zakonodavstvima. Do
prolaska krajnjeg roka usvojeno je vise od 90% zakonodavnih akata navedenih u Bijeloj
knjizi iz 1985., uglavhom pod pravilom kvalificirane veéine. Unutarnje trziSte znacajno je
doprinijelo boljitku i integraciji ekonomije EU. Nova strategija unutarnjeg trZista koja je
trajala od 2003. do 2010. godine usredotoCena je na potrebu olakSavanja slobodnog
kretanja robe, integriranja trziSta usluga, smanjenja utjecaja poreznih prepreka i
pojednostavljenja regulatornog okruZzenja. Znatan napredak postignut je u otvaranju
prometa, telekomunikacija, elektricne energije, plina i postanskih usluga. U svom
priop¢enju pod naslovom ,Bolje upravljanje jedinstvenim trziStem“ Europska Komisija (u
nastavku teksta: Komisija) je predlozila horizontalne mjere poput naglasavanja jasnih,
lako provodljivih novih propisa, boljeg koristenja postoje¢ih IT alata za olakSavanje
ostvarivanja jedinstvenog trZista prava i uspostavljanje nacionalnih centara za nadzor
rada jedinstvenog trziSta. Pracenje je sastavni dio godisSnjih izvjeStaja o integraciji
jedinstvenog trziSta u kontekstu procesa europskog semestra? (Maciejewski, et al.,
2019).

Kako bi jo§ jednom ojacala jedinstveno europsko trziSte, Komisija je u listopadu 2010.

objavila priop¢enje (COM(2012)0259, 2010) punim nazivom ,Communication from the

Commission to the European Parliament, The Council, The Economic And Social
Committee and The Committee Of The Regions Towards a Single Market Act For a
highly competitive social market economy 50 proposals for improving our work,
business and exchanges with one another” (u nastavku teksta: Prema zakonu o

jedinstvenom trzistu). Predlozeno je niz mjera za jaCanje gospodarstva EU i otvaranje

2 Europski semestar - Instrument koji sluzi kao fiskalni nadzor i koordinaciju ekonomskih politika drzava
Clanica Europske unije s ekonomskom politikom Europske unije. Odvija se u prvih Sest mjeseci u godini
zbog €ega je i dobio naziv ,semestar”
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novih radnih mjesta, Sto je rezultiralo uredenijom politikom jedinstvenog trzista. Glavne
smjernice: horizontalne mjere, inzistiranje na jasnim uredbama koje Ce se jednostavno
provoditi, bolje koriStenje postojecih informatickih alata kako bi se sudionicima
omogucilo ostvarivanje njihovih prava na jedinstveno trziSte, te otvaranje nacionalnih

centara u svrhu pracenja funkcioniranja jedinstvenog trzista.

U listopadu 2012. Komisija je predstavila dokument (COM(2012)0573, 2012), pod

nazivom ,Communication from The Commission to The European Parliament, The

Council, The European Economic and Social Committee and The Committee ff The
Regions Single Market Act Il Together for new growth® (u nastavku teksta: Akt o
jedinstvenom trzistu) s ciliem daljnjeg razvoja jedinstvenog trZista i iskoriStavanja
potencijala kao pokretata rasta. Zakonom je predvideno 12 klju¢nih akcija koje ce
institucije EU-a brzo usvojiti. Ove akcije koncentrirane su na Cetiri glavna pokretaca
rasta: integrirane mrezZe, prekograni¢na mobilnost gradana i poduzeca, digitalna

ekonomija i akcije koje jaCaju koheziju i koristi za potrosace (Maciejewski, et al., 2019).

»Akt o jedinstvenom trzistu 11“ slijedi put poCetnog koraka koje je predstavila Komisija
,Akt o jedinstvenom trzisStu I“ i ukljuuje sljedece akcije usmjerene na temeljitije, bolje

integrirano jedinstveno trziste (C. Ratcliff, et. al., Europski Parlament 2019):

e Poslovnu mobilnost (npr. Uvodenje odredbi za mobiliziranje dugoroc¢nih ulaganja,
modernizacija postupaka u slucaju nesolventnosti i pomoc¢ u stvaranju okruzenja
koje stvara rjeSenja za neuspjeh poduzetnika);

e Digitalnu ekonomija (kao korak prema dovrsenju jedinstvenog digitalnog trzista
do 2015. godine, Komisija je predlozila da se e-trgovina u EU promice
olakSavanjem KkoriStenja platnih usluga, na pouzdan nacin stvarajuci
konkurentsku prednost. Istaknuti su kljuéni uzroci nedostatka ulaganja u
Sirokopojasne veze velike brzine i uspostava standarda elektroni¢kog fakturiranja
u postupcima javne nabave);

e Povjerenje potroSaca (npr. Uvodenje mijera radi osiguranja Sirokog pristupa
bankovnim raCunima, transparentne i usporedive naknade na racunima, te lakSe

prebacivanje bankovnih racuna).
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Komisija je predstavila sve kljuéne zakonodavne prijedloge povezane s Aktom o
jedinstvenom trziStu do prolje¢a 2013., a komentari i prijedlozi podnosili su se do kraja
2013. godine.

Parlament i VijeCe su pozvani da prioritetno usvoje zakonodavne prijedloge. Napredak
je predstavljen u studiji pod naslovom ,Akt o jedinstvenom trzZistu: trenuta¢no stanje”
(Single Market act: State of Play, 2014).

Nadalje, Komisija je 28. listopada 2015. objavila dokument pod nazivom ,Nadogradnja

jedinstvenog trzista: viSe mogucénosti za ljude i poduzeéa“ (COM(2015)0550, 2015),

koja se usredotoCila na osiguravanje prakticnih koristi ljudima u njihovom
svakodnevnom zivotu i stvaranje dodatnih mogucnosti za potroSace, pravne osobe,
organizacije i poduzec¢a. Dopunjeni su napori Komisije da poveca ulaganja, iskoristi
mogucnosti jedinstvenog digitalnog trziSta i poboljSa konkurentnost i pristup
financiranju. Strategija je takoder imala za cilj osigurati dobro funkcioniranje unutarnjeg
trzista energije, te promovirati i olakSati mobilnost radne snage uz sprecavanje
Zloupotrebe pravila. Razvojem tehnologije otvoreno je jedno od najizazovnijih pitanja u
razvoju unutarnjeg trziSta, primjena njegove digitalne komponente. U svibnju 2015.,
Komisija je usvojila dokument (COM(2015)0192), 2015), pod nazivom ,Strategija

jedinstvenog digitalnog trzista“ kojom je postavljen intenzivan zakonodavni program za

izgradnju europske digitalne ekonomije.

Jedinstveno trziste EU olakSalo je protok kapitala i ljudi na podrucju Clanica. Time je
otvoren prostor manje razvijenih zemalja za dobivanjem prijeko potrebnih kapitalnih
sredstava za razvoj nacionalnog gospodarstva. Takoder, visoko obrazovana radna
snaga lakSe moze potraziti posao u drugim zemljama gdje je naknada radniku veca, te
su bolji uvjeti rada. Time se poti€e napredak radne snage, odnosno razmjena znanja i
iskustva Cime se gradi kvalitetniji radni kontingent. Kroz javha ulaganja putem fondova
potiCe se ulaganje u razvoj infrastrukture, poljoprivrede, poduzetniStvo, digitalizaciju,

zaposljavanje te razvoj inovacija.

Jedinstvenost trzista vazno je kako bi se osigurala unificirana regulacija unutar zemalja
Clanica, ali od velike je vaznosti kako bi se postigao siguran i transparentni sustav za

poticanje gospodarskog rasta i razvoja, a samim time i ulaganja.
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Europska unija jedna je od najatraktivnijin destinacija za izravna strana ulaganja u
svijetu. Medutim, strana ulaganja mogu predstavljati rizik za sigurnost ili javni red u
drzavama Clanicama ili cijeloj uniji. To bi se moglo dogoditi primjerice, kada strani
investitor nastoji ste¢i kontrolu nad poduzeéem Cije aktivnosti utjeCu na kriticne
tehnologije, infrastrukturu, ulazne podatke ili osjetljive informacije. Rizik se moze

povecati Cinjenicom da su ulagaci u vlasnistvu ili pod nadzorom drzave tre¢e zemlje.

Od 2018. godine u pripremni je regulatorni akt Europskog parlamenta i Vije¢a pod
nazivom ,Regulation (EU) 2019 of The European Parliament and of The Council of
establishing a framework for the screening of foreign direct investments into the Union®.

Dokument donosi smjernice drzavama €lanicama kako bi se zastitili interesi unije.

Slika 5 Smjernice za nadzor inozemnih ulaganja
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Izvor: Izrada autora prema: Regulatorni akt Europskog parlamenta i Vije¢a pod nazivom
.,Regulation (EU) 2019/452 of The European Parliament and of The Council of
establishing a framework for the screening of foreign direct investments into the Union*®
(https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:32019R0452&from=EN, pristup: 9.9.2019)
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EU ima jedno od najotvorenijih svjetskih sustava ulaganja i glavno je odrediSte izravnih
stranih ulaganja u svijetu: zalihe izravnih stranih ulaganja koje drze ulagaci trecih
zemalja u EU iznosile su 6.295 milijardi eura na kraju 2017. godine. Trenutno samo 14
zemalja provodi nadzor, a to su: Austrija, Danska, Finska, Francuska, Njemacka, lItalija,
Madarska, Litva, Latvija, Nizozemska, Poljska, Portugal, Spanjolska i Ujedinjeno
Kraljevstvo. (Europska komisija, 2018). Upravo zbog toga potreban je nadzor i

regulacija, te razumijevanje kretanja FDI-a unutar i izvan unije.

3.2 Analiza kretanja inozemnih izravnih ulaganja u Europskoj uniji

U posljednjih deset godina struktura i porijeklo izravnih stranih ulaganja u Europskoj
uniji dramati¢no se promijenila. Sve su aktivnije zemlje €ija su gospodarstva u usponu.
Ulaganja iz Kine porasla su Sest puta, iz Brazila deset, a ulaganja iz Rusije viSe su no

dvostruko veca.

U posljednje se vrijeme osobito ulaZze u sektore visoke tehnologije i to najéeS¢e putem

poduzeca koja su u drzavnom vlasnistvu.

Analiza kretanja podrazumijeva priljeve i odljeve izravnih ulaganja Europske unije, kako
je prikazano u Grafikonu 7, razdoblje se odnosi na period od 2006. do 2017. godine. U
spomenutom razdoblju se u prosjeku biljezi blagi pad. Kako bi pojasnili trend pada
prilieva analizirat ¢emo pojedina razdoblja, koja su pridonijela tome trendu. Priljevi FDI-
a biljeze rast od pola milijuna americkih dolara u razdoblju od 2006. do 2007. godine,
Sto predstavlja najveci rast FDI kretanja u cjelokupnom razdoblju prikazanom na
Grafikonu 7. Od 2007. godine do 2009. godine, biljezi se rapidan pad. Obzirom da
govorimo o razdoblju prije i nakon velike ekonomske krize razumljivo je da u istom
razdoblju biljezimo i pad odljeva FDI-a. Nakon krize dolazi do blagog rasta, a u 2017.

godini biljezi se pad priljeva i odljeva FDI-a.

36



Grafikon 7 FDI tokovi (priljevi i odljevi) u razdoblju od 2006 — 2017. godine

FDI tokovi

/\\/“\\//’“\
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=== DI priljevi FDI odljevi

Izvor: Izrada autora prema: Prilog 1,2

Takoder, priljevi i odljevi u razdoblju od 2012. godine do 2017. godine gotovo se
preklapaju, sto prikazuje u kojoj mjeri gospodarska situacija u svakoj pojedinoj ze milji

Clanici EU utjeCe na tokove FDI-a.

Tablica 1 pokazuje da su ,zrela“ gospodarstva u EU-u (stare drzave clanice ili EU15)
primile oko 68% ukupnih FDI u razdoblju od 2003. do 2015., mjereno u broju projekata i
76% ukupne vrijednosti. To zna¢i da su projekti u EU15 uglavnom bili veéi od
prosjec¢nog ulaganja. U istom je razdoblju EU15 ¢inilo 77,6% europskog BDP-a, Sto
upucuje na zakljuCak da su te zemlje primile nesSto manji udio FDI nego Sto bi
predvidala njihova ekonomska veli¢ina. U EU13 (nove Clanice EU-a) sudjelovale su s
15% vrijednosti FDI, ali 22% od ukupnog broja FDI projekata. Ovo ukazuje da
financiranje putem FDI-a u prosjeku ima manju vrijednost u tim zemljama nego u EU15.
U odnosu na ekonomsku veli€inu. Zemlje kandidati primile su 5,3% ukupnog broja
projekata FDI u razdoblju od 2003. do 2015. i 3,8% vrijednosti FDI. Pored toga, udio

unutar europskih ulaganja koji se pripisuju zemljama kandidatkinjama mnogo je veci od
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udjela izvan europskih ulaganja, gdje su nove Clanice primile samo 3,8% ukupne
vrijednosti (Rytter Sunsen, 2018, 7).

Tablica 1 GDP i FDI priljevi prema grupama drzava

s aiman | SR IL
% 2003-2015 udio u GDP-u EU-a |  FDI priljevima AP
2003 - 2015 2 e
ulaganja
EU 15 77,6 75,6 68,4
EU 13 11,5 14,6 22,3
Zemlje kandidati 7,1 5,3 3,8
EFTA? 3,8 4.6 5,4

Izvor: Rytter Sunsen, 2018, 7

Velika Britanija, Njemacka, ltalija, Spanjolska, Nizozemska i Francuska glavna su
odrediSta za unutar-europske FDI. Samo Velika Britanija privukla je 15% ukupne
vrijednosti FDI unutar Europe. Istovremeno, Velika Britanija €ini 16% BDP-a EU-a u

analiziranom razdoblju.

Pet najvecih zemalja u pogledu BDP-a (ij. Njemacka, Velika Britanija, Francuska, Italija i
Spanjolska) primatelji su gotovo 50% ukupnih unutar europskih FDI, u razdoblju od
2003. do 2015. Godine, tj. oko 45% po broju projekata. | druge su drzave primile velike
koligine FDI u tom razdoblju. Belgija, Svicarska, Luksemburg, Poljska, Rumunjska,
Svedska i Turska, sve su veliki primatelji unutar europskih ulaganja. Uzimajuéi u obzir
njihovu ekonomsku veliinu, gospodarstva koja imaju manji udio BDP-a priviaCe veci
udio FDI od zemalja s ve¢im BDP-om. Francuska prima unutar-europska FDI koja
odgovaraju 1,2% BDP-a, 2,7% Belgija i 2,6% Svicarska (Rytter Sunsen, 2018, 7).

3 Europska slobodna trgovinska zona (eng. European Free Trade Association), udruZzenje zemalja koje
obuhvaca zemlje Norvesku, Island, Svicarsku i Lihtenstajn
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U 2016. godini udio FDI-a u GDP-u pada u odnosu na prethodno razdoblje, 2017.
godine situacija se popravlja, dok je 2018. godine zabiljezen pad od 6,1% u odnosu na

prethodnu godinu.

Grafikon 8 Udio FDI-a u GDP-u u EU (%)

Udio FDI-a u GDP-u

® 2016 = 2017 =2018

Izvor: Izrada autora prema: Organizacija za ekonomsku suradnju i razvoj (OECD data,
https://data.oecd.org/fdi/fdi-flows.htm, pristup: 11.9.2019)

3.3 Analiza kretanja inozemnih izravnih ulaganja razvijenih zemalja Europske

unije

Europska unija je integracija koja predstavlja znaCajne konkurentske prednosti.
Posebno je privlaéna ulagaCima na globalnom trziStu zbog: visoko obrazovane i
kvalificirane radne snage, produktivnosti, zakonodavstva, tehnoloskih i znanstvenih

potencijala, te razvijene infrastrukture.

Prednosti prilieva FDI-a su mnogobrojne, a jedna od bitnijih je rast produktivnosti.

Produktivnost je jedan od kljucnih ¢imbenika koji se razvija pomocu priljeva inozemnih

39


https://data.oecd.org/fdi/fdi-flows.htm

izravnih ulaganja. Rast produktivnosti doprinosi gospodarskom rastu, povecanju radnih
mjesta i blagostanja. Od kraja 1990-ih, rast produktivnosti bio je u padu, a povijesno
nisku razinu dostize tijekom financijske krize. Rast produktivnosti oporavio se u prvim
godinama nakon krize, ali je u posljednjim godinama umanjen, a Europa se sada
suoCila s izazovom pada produktivnosti (Grafikon 9). To je izazov koji Europa dijeli s
drugim naprednim gospodarstvima i gospodarstvima u nastajanju. U SAD-u je rast
produktivnosti na silaznoj putanji od pocetka 2000-ih, iako je usporavanje u kriznim
godinama bilo manje ozbiljno nego u Europi. U zemljama BRIC-a*, rast produktivnosti
poceo je padati u kriznim godinama 2008. i 2009. godine, nakon razdoblja brzog rasta.
lako se usporavanje nastavlja, rast produktivnosti u zemljama BRIC-a ostaje na znatno

viSoj razini nego u Europi i SAD-u (Rytter Sunsen, 2018, 5).

Sa rastom produktivnosti usko je vezana ekonomska i politicka situacija, koja utjeCe na

FDI kretanja.

Grafikon 9 Rast produktivnosti u EU, SAD-u i zemljama BRIC-a, 1992.-2016
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Izvor: Rytter Sunsen, 2018, 5

4 Skracenica za rastué¢e ekonomije Brazila, Rusije, Indije, Kine i Juznoafricke Republike
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Grafikon 10 prikazuje odnos priljeva zemalja ¢lanica EU u odnosu na priljeve FDI-a na
svjetskoj razini u 2000., 2010. i 2017. godini. Vidljivo je kako se biljezi kontinuirani rast
kroz promatrane godine u oba segmenta, medutim u usporedbi s globalnom razinom

EU ne ostvaruje niti 50% ukupnih globalnih FDI priljeva.

Grafikon 10 FDI priljevi u 2000., 2010. i u 2017. u milijunima americkih dolara

FDI priljevi EU u odnosu na ukupne globalne priljeve
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Izvor: Izrada autora prema: Prilog 1,2

Za bolje razumijevanje kretanja FDI-a potrebno je promatrati duze razdoblje, kako bi

oscilacije bile jasno prikazane.
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Grafikon 11 Kretanje FDI-a u EU u razdoblju od 2000.-2018. (u bilijunima americkih
dolara)

e |
- ~. / N\
| \_/\_// \/‘/ N

Izvor: Izrada autora prema: International Monetary Fund, Balance of Payments
database (http://data.imf.org/?sk=7A51304B-6426-40C0-83DD-CA473CA1FD52
pristup: 19.09.2019.)

Najveci rast kretanja FDI-a u EU zabiljezen je u razdoblju od 2004. godine do 2006.
godine, dok se u razdoblju od 2008. do 2010. godine biljezi pad uzrokovan ponajvise
ekonomskom krizom. 2012. godine biljezi rast, a samo dvije godine kasnije kretanje

pada za 50%. Sljedeci rast zabiljeZzen je u prvom kvartalu 2016. godine (Grafikon 11).

U pogledu zemalja podrijetla, "tradicionalni" glavni ulagadi u EU su SAD, Svicarska,
NorveSka, Kanada, Australija, Japan te iste kontroliraju vise od 80% svih stranih
vlasnistva imovina. Medutim, podaci takoder jasno pokazuju pojavu "novih ulagaca".
Raznolikost zemalja podrijetla sve je veca, a Kina se istiCe po broju nedavnih akvizicija.
Ulaganja i akvizicije zemalja u razvoju ili zemalja u nastajanju obi¢no su koncentrirane u
znatno ogranicen broj sektora, ali u odredenom broju pod-sektora postaju sve vidljiviji, s

povecéanim brojem transakcija u posljednjim godinama (Europska komisija, 2019, 1).

42


http://data.imf.org/?sk=7A51304B-6426-40C0-83DD-CA473CA1FD52

Takozvani ,offshore investitori“ kontroliraju 11% EU kompanija u stranom vlasnistvu i
znacajan udio imovine u stranom viasnistvu (4%) u EU. lako je rasprostranjeno u
gotovo svim sektorima gospodarstva EU-a, strano vlasnistvo je izuzetno veliko u
brojnim sektorima koji su od iznimne vaznosti za nacionalna gospodarstva, poput:
rafiniranja nafte (67 % ukupne imovine sektora), farmaceutskih proizvoda (56%),
elektronickih i optiCkih proizvoda (54%), osiguranja (45%) ili elektricna oprema (39%)
(Europska komisija, 2019, 1-2).

Drzavne tvrtke predstavljaju samo mali udio stranih akvizicija, njihov udio u broju
akvizicija i njihove imovine naglo raste tijekom posljednjih godina. Rusija, Kina i
Ujedinjeni Arapski Emirati se u tom pogledu istiCu s ukupno 18 akvizicija u 2017. godini,

8to je tri puta viSe nego u 2007. godini.

Drugi primjetan razvoj FDI-a, u smislu ulaganja kroz strane investicijske fondove i
trgovacka drustva s privatnim udjelom moguce je potkrijepiti porastom broja akvizicija
(od 102 u 2007. godini do 194 u 2017. godini). U ovom segmentu snazno dominira

SAD, zatim slijede Kajmanski otoci i Svicarska.

Takoder, postoji porast pojedinaca kao krajnjih vlasnika u sve ve¢em broju akvizicija. To
su uglavnom drzavljani Svicarske, SAD-a, Rusije, Norveske i Kine. lako predstavljaju
samo 5% ukupnog broja ugovora, izmedu 2007. i 2017. godine broj akvizicija koje

uklju€uju pojedince ili obitelji povecao se s 31 na 197 (Europska komisija, 2019, 2).

U 2016. godini 2,8% tvrtki bilo je u vlasnidtvu investitora koji nisu iz EU, a koji su
posljediéno imali nesto vise od 32% ukupne imovine u uzorku. Ovaj ukupni prosjek
skriva vazne razlike: 9,3% tvrtki koje kotiraju na burzi imaju stranog vlasnika, u
usporedbi s 2,8% tvrtki koje ne kotiraju na burzi i javnih poduzeca koja nisu kotirana na
burzi (Grafikon 12) (Europska komisija, 2018, 7).
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Grafikon 12 Poduzeca iz EU-a koja su pod kontrolom gospodarskih subjekata izvan EU
u 2016. godini

Broj poduzeéa
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drustva drustva

Izvor: Europska komisija, 2018, 7

Gledajuéi ukupnu imovinu (Grafikon 12), 45% ukupne imovine tvrtki koje kotiraju na
burzi kontrolira se izvan EU-a, dok odgovarajuci udio za tvrtke koje ne kotiraju na burzi
iznosi oko 33%. Razlike izmedu stranih udjela u broju poduzeca i imovine potvrduju
Cinjenicu da su poduzeca koja nisu pod EU kontrolom uglavhom veca od onih koja su
pod EU kontrolom. U prosjeku, tvrtke koje kotiraju na burzi imaju osam puta vise
imovine od domacih tvrtki. Medu tvrtkama koje ne kotiraju na burzi, tvrtke pod kontrolom
stranih zemalja imaju 17 puta veéu imovinu od onih koja se nalaze na domaéem trzistu
(Europska komisija, 2018, 8).
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Promatrajuci dinamiku, od 2007. godine udio tvrtki koje nisu pod kontrolom EU u

ukupnom broju poduzeca u porastu su za gospodarske subjekte Cije dionice su izlistane

na burzi.

Trend rasta posebno je vidljiv nakon krize, s povecanjem od oko 3%. U pogledu

imovine, udio kompanija koje nisu €lanice EU-a povecava se u svim gospodarskim

subjektima, bez obzira na burzovni status (Grafikon 13). Udio imovine gospodarskih

subjekata koji su uvrsteni na burzi od ¢ak 50% su pod kontrolom stranih investitora.
(Europska komisija, 2018, 8).

Grafikon 13 Udio poduzeca koja nisu pod kontrolom gospodarskih subjekata izvan
EU28 od 2007. do 2016. godine
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Izvor: (Europska komisija, 2018, 8)
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Investitori iz oko 170 zemalja investirali su u EU. Ovaj broj je ostao relativno konstantan
tijekom posljednjih deset godina, s oko 1500 do 2000 ulagaCa godiSnje. Zajedno s

konstantnim ulagac¢ima u EU, pojavljuju se novi ulagaci.

U 2016. godini, kao Sto je prikazano na Grafikonu 14, americki investitori imaju najveci
udio u smislu broja tvrtki koje su kontrolirane, a jo$ viSe u pogledu kontrolirane imovine.
Slijede ih tvrtke iz zemalja EFTA-e, poput Norveske i Svicarske. Offshore financijski
centri ¢ine treéu skupinu ulaga€a u smislu udjela stranih tvrtki pod nadzorom, ali su
rangirani malo nize u pogledu imovine. To ukazuje da u prosjeku kontroliraju manje
tvrtki od ostalih zemalja investitora. Kina, Hong Kong i Macao bili su peta skupina
ulagata po udjelu kompanija i Sesta po udjelu u imovini pod nadzorom stranaka
(Europska komisija, 2018, 10)

Grafikon 14 Distribucija tvrtki iz EU pod kontrolom kompanija izvan EU-a u 2016. godini
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Izvor: Europska komisija, 2018, 10
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Vremenom se raspodjela razli€itin izvora vlasniStva nije drastiChno mijenjala. Ako
uzmemo u obzir broj poduzec¢a u EU koja su pod kontrolom kompanija koje nisu ¢lanice
EU, s iznimkom investitora u nastajanju poput Kine, Hong Konga i Makaa, koja je presla
iz kontrole oko 5.000 poduzec¢a u 2007. godini, na vise od 28.000 poduzec¢a u 2017.
godini. Indija je u istom vremenskom razdoblju povecala broj tvrtki koje kontrolira u EU s
2.000 na 12.000. Rusija takoder biljezi rast kontrole, skocila je sa 1.600 poduzeca pod
nadzorom na broj od 12.000 tvrtki pod nadzorom. Kod razmatranja raspodjele ukupne
imovine (Grafikon 16) varijacija je bila veéa. U svjetlu poveéanog udjela ukupne imovine
EU-a pod kontrolom gospodarskih subjekata koji nisu ¢lanice EU-a, imovina koja je pod
kontrolom investitora iz SAD-a i Kanade fluktuirala je i sveukupno se povecala. Udjeli
ostalih zemalja koje nisu ¢&lanice EU-a u osnovi su ostali konstantni, s odredenim

izuzecima.

lzuzeci su Kina, Hong Kong i Macao iz kontrole 0,2 % imovine svih kompanija sa
sjediStem u EU u 2007. godini na 1,6% u 2017. godini, zatim Australija i Novi Zeland,
koji su presli s 0,6 % na 3% u 2017. godini (Europska komisija, 2018, 13).

Grafikon 15 Udio poduzeca prema izvoru vlasnistva u EU u razdoblju od 2007. do 2016.
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Izvor: Europska komisija, 2018, 14
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Grafikon 16 Udio imovine prema strukturi vlasniStva u EU u razdoblju od 2007. do 2016.
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Izvor: Europska komisija, 2018, 14

Kada je u pitanju struktura vlasnistva gospodarskih subjekata u EU-u, glavna znacajka

je prisustvo vlasnistva stranih ulagaca u vecini sektora.

Prisustvo stranog vlasniStva je najvidljivije u rudarstvu i rafiniranju (Tablica 2), kao i u
visoko tehnoloskim sektorima poput proizvodnje racunalnih, elektroni¢kih i optiCkih
proizvoda gdje je 54 % sve imovine sektora i 7% svih tvrtki pod kontrolom ulagaca izvan
EU, ali i u usluznim sektorima poput sigurnosne i istrazne aktivnosti (48% sve imovine i
2% svih tvrtki u sektoru), pomocne financijske usluge i djelatnosti osiguranja (45% sve
imovine i 3% svih tvrtki u sektoru), osiguranje, reosiguranje i mirovinsko financiranje,
osim obveznog socijalnog osiguranja (45% cjelokupne imovine i 15% svih poduzeca
sektora). Udio imovine u odnosu na broj poduzec¢a ukazuje na to da u prosjeku, tvrtke
pod nadzorom inozemnih investitora uglavnom imaju veci udio u vlasni¢koj strukturi od

nacionalnih (Europska komisija, 2018, 16).
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Tablica 2 Udio poduzeca i imovine u EU koje su u vlasniStvu treCih zemalja, prema
sektorima u 2016

) Udio inozemnih Udio inozemnih
Sektor/djelatnost poduzeca (%) sredstava (%)

Rude i metali

Produkija i rafinerija petroleja
Rudarenje/vadenje ruda

IT djelatnosti

Farmacija

Sigurnost i istrazivanja
Financije i osiguranja
Osiguranje, mirovinsko
Rudarstvo i povezane usluge
Marketing

Informacijska djelatnost
Popravci malih kué. aparata
Proizvodnja el. opreme
Racunovodstvene usluge
Proizvodna djelatnost
Proizvodnja kemijskih sred.
Proizvodnja cigareta

IT programiranje
Administrativna djelatnost
Zrakoplovni prijevoz

Nepoznat sektor 9

Izvor: Europska komisija, 2018, 16
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Dva najveca proizvodaCa, a ujedno i dvije najveCe ekonomije u Europskoj uniji,
Njemacka i Ujedinjeno Kraljevstvo koje zajedno Cine jednu treéinu ukupnih FDI tokova,
u razdoblju od 2017. do 2018. godine biljeze pad od 13%.

Grafikon 17 FDI priljevi Ujedinjenog Kraljevstva (u milijunima americkih dolara)
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Izvor: Izrada autora prema: Prilog 2

U navedenom periodu Njemacka je zabiljezila pad proizvodnje od 7% unutar
automobilske industrije, a proizvodna djelatnost Ujedinjenog Kraljevstva pada za Cak
35%. Posljedi¢no, to se odrazilo na pad FDI kretanja, ponajviSe FDI priljieva u
Ujedinjenom Kraljevstvu a uzrok tome padu lezi u nestabilnosti unutar EU-a, $to je

posljedica problema oko izlaska Ujedinjenog Kraljevstva iz zajednice.
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Grafikon 18 FDI priljevi u Njemackoj (u milijunima americkih dolara)
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Izvor: Izrada autora prema: Prilog 2

Grafikon 19 Priljevi FDI-a u Francuskoj (u milijunima ameri¢kih dolara)
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Za razliku od navedenih drzava, Francuska u 2017. godini biljezi rast FDI priljeva u

iznosu od 37%, u 2018 dolazi do stagnacije odnosno blagog rasta od 1%.

Ocekivanje za 2019. godinu nije rapidni rast prilieva. Naime prema istrazivanju E&Y® iz
2019. godine samo 27% investitora planira proSiriti ulaganja u EU. S obzirom na to
mozemo ocekivati stagnaciju FDI priljeva, osobito razvijenih zemalja, uz potencijalni
rizik pada priljeva. Rizici za ulaganja stranih investitora su sljedeci: Brexit, politicka
nestabilnost na podru¢ju EU-a, te porast populisti¢kih i protekcionistickih trendova na

podrucju zajednice.

Glavni prioritet koji se postavlja pred Europsku uniju, a koji bi osigurao rast FDI priljeva
u narednom periodu, trebala bi biti gospodarska reforma koja bi doprinijela odrzivom

ekonomskom rastu Europske unije.

3.4 Analiza kretanja inozemnih izravnih ulaganja u Republiku Hrvatsku

Republika Hrvatska je od 1991. do 1995. sudjelovala u Domovinskom ratu za
neovisnost. Buducéi da je na podrucju RH bjesnio rat, RH kao drzava nije bila pogodna

za inozemna ulaganja, koja su intenzivnije zapocela tek po zavrdetku ratnih zbivanja.

RH je potencijalnih ulagaCima pocela biti interesantna tek potkraj proslog stoljeca Ciji
FDI je potaknut valom privatizacije drzavnih tvrtki. Privatizacijom i liberalizacijom
investicijskog rezima, RH je postavila dinami¢nu ekonomiju. Uskladujuci zakonski okvir
sa zakonskim okvirom EU stvorila je temelje za pogodno i primamljivo investicijsko
okruzenje (Mari¢ i Matic, 2018, 160).

5 Konzultantsko-revizorska tvrtka Ernst & Young
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Grafikon 20 FDI kretanja u Republici Hrvatskoj (u milijunima eura)
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Izvor: Izrada autora prema: HNB, Inozemna izravna ulaganja

(https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sektor-inozemstva/inozemna-izravna-

ulaganja, pristup: 19.9.2019.)

Pocevsi od 1997. godine, priljevi FDI u RH dosegli su 13,5 milijardi eura u 2006. godini.
VlasniCke investicije su najvaznija komponenta i Cine viSe od dvije trecine ukupnih
ulaganja. U 2003. i 2004. godini dolazi do znatnih povlaCenja kapitala povezanih s
promjenama vlasnistva. Te su transakcije usle u zemlju u obliku zajmova i kasnije
koristene za kupnju vlasniCkog kapitala u drugoj domacoj tvrtki. Reinvestirana zarada
¢ini samo oko 20 % ukupnih FDI i biljezi stalni trend rasta od 2004. godine. Ostali
kapital, ukljuCujuci transakciju s dugom izmedu povezanih tvrtki, doprinosi s 20 %
ukupnih inozemnih izravnih ulaganja. FDI je uglavhom obuhvacao zajmove u obliku
duga u bankarskom sektoru i trgovinske kredite u veleprodajnom i maloprodajnom
sektoru. Ve¢ina FDI u RH bila je usmjerena na postoje¢a poduzeca kao nacin

privatizacije. (Jovancevi¢, 2007, 830).

Tablica 3 prikazuje detaljan uvid inozemnih izravnih ulaganja u RH. Podaci se odnose

na ulaganja stranog kapitala u gospodarske subjekte u razdoblju od 2000. do travnja
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2019. godine. U zadnjem stupcu prikazana je zadrzana dobit®, koja predstavlja

akumuliranu zaradu od pocCetka njenog stjecanja.

Tablica 3 Tokovi FDI u Republici Hrvatskoj (vlasni¢ka ulaganja i zadrZzana dobit)

Godina Vlasni¢ka ulaganja’ Zadrzana dobit
2000. 37,42 8,47
2001. 125,89 19,79
2002. 592,84 8,30
2003. 71,39 31,71
2004. 93,53 165,82
2005. 79,74 63,83
2006. 150,03 63,49
2007. 98,80 123,32
2008. 817,21 118,60
2009. 1069,34 -117,13
2010. -160,99 7,27
2011. -54,90 -7,44
2012. 106,11 -70,78
2013. 62,44 -163,49
2014. 1564,68 -211,98
2015. 382,89 -445,99
2016. -81,93 -1562,83
2017. 381,51 -1239,30
2018. 101,85 54,99
2019. 25,61 77,11

lzvor: lzrada autora prema: HNB, Izravna inozemna ulaganja

(https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sektor-inozemstva/inozemna-izravna-

ulaganija, pristup: 20.9.2019)

Vecina prinosa FDI u Hrvatsku dolazilo je iz razvijenih zemalja - oko 90 %. Europska
unija je sudjelovala sa 73,2 %, a 2004. godine nove drzave Clanice sudjelovale su s
11,8 % u razdoblju od 1993. do 2006. Najveci izvori FDI u RH izmedu 1993. i 2006. bili

6 Zadrzana dobit je dio dobiti trgovackih drustava koja preostaje nakon oporezivanja dobiti, a koja nije
raspodijeljena dioni€arima, nego je ponovno uloZena u poslovanje.

" Vlasnic¢ko ulaganje predstavlja ulaganje u kojem strani vlasnik stie¢e najmanje 10% udjela u kapitalu
trgovackog drustva.
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su Austrija, Nizozemska, Njemacka, Francuska, Italija, Luksemburg, Madarska,
Slovenija, Svicarska i Velika Britanija. Medutim, priliev FDI u RH u ovom je razdoblju bio
negativan od trenutka kada je hrvatska tvrtka Pliva investirala u SAD-u, ali to je
rezultiralo gubicima. Tri vodeée zemlje, iz kojih potje€u izravna strana ulaganja, u
razdoblju od 1999. do 2003., bile su Austrija (28,4 %), Njemacka (22,8 %) i SAD (14,7
%). U razdoblju od 2004. do 2006. prvi rang ima Nizozemska (42 %), a slijede je
Francuska (oko 20 %) i Italija s 10 % (Jovancevic, 2007, 831).

Nakon razdoblja rasta od 2005. do 2008., prillevi inozemnih izravnih ulaganja u
Hrvatsku padali su kao posljedica globalne ekonomske krize (posebno je pogoden
sektor turizma). Od tada se protoci FDI-a bore za povratak na razinu prije krize. Prema
UNCTAD-u ukupni priljevi FDI u 2018. godini dosegli su 1,15 milijuna USD i blago su se
smanijili u odnosu na pros$lu godinu, 2 milijuna USD. Ukupna zaliha FDI-a u 2018. godini
iznosila je 32,8 milijuna USD. Sektori koji primaju najvise FDI-a su financijske usluge
(29,9%), veleprodaja (8,6%), nekretnine (6,7%) i telekomunikacije (6 %). Glavne zemlje
ulagaci su Nizozemska (20,7% ukupnih FDI izmedu 1993. i 2017.), Austrija (12,3%),
Italija (10,4%) i Njemacka (9,4%).

Ako promatramo razdoblje od 2000. godine do 2017. godine, mozemo zakljuciti da su
vrijednosti priljeva FDI-a u 2010. godini naglo porasle. Nakon gospodarske krize u
2008. godini ekonomska situacija inozemnih ulagaCa se ustalila, pa su i ulaganja
porasla. Hrvatska je postala jedna od zanimljivijih zemalja za ulagace, stoga je i u 2017.

godini vidljiv blagi rast priljeva FDI-a.
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Grafikon 21 Indeks restrikcije u EU (%)
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Izvor: Izrada autora prema: OECD Data, FDI restrictiveness, 2019
(https://data.oecd.org/fdi/fdi-restrictiveness.htm, pristup: 7.9.2019.)

Za vece prilieve i porast kretanja FDI-a od iznimne vaznosti je indeks restrikcija (FDI
restrictivnes index). Taj indeks razlikuje se od drzave do drZzave, a odrazava
investicijsku politiku, zakonodavni okvir, sigurnost ulaganja (Grafikon 21.). Hrvatska se
nalazi odmah nakon Danske, s indeksom koji je upola maniji od prosje¢nog, medutim,
usporeduju¢i ostale zemlje EU, mozemo zakljuCiti da je indeks Hrvatske na
zadovoljavajucoj razini. Uvodenjem gospodarskih reformi, promjenama poreznih
politika, zakonodavnog okvira, te raznih poticaja RH ¢e privuci viSe investitora i osigurati

rast priljeva FDI-a, te dodatno popraviti svoju poziciju

U razdoblju od 2013. do 2017. godine biljezi se izniman rast priljeva, $to mozemo
pripisati Cinjenici ulaska Hrvatske u EU. Samim time postala je zemlja koja jamci
sigurnije investiranje, te privukla vedi broj inozemnih stranih investicija. U istom periodu

veci su i FDI odljevi.

U odnosu na druge Clanice EU i kretanja FDI-a prikazana u prethodnom poglaviju

Hrvatska je na 26. mjestu na europskoj listi atraktivnosti za ulaganja. Lista atraktivnosti
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formira se prema broju ulagaca u pojedinom vremenskom razdoblju, na podrucju neke
od gospodarskih cjelina. U obzir uzima indeks restrikcije, ukupne priljeve u pojedinu

zemlju, gospodarsko podrucje, trend kretanja ulaganja.

Pored nepovoljnog ekonomskog konteksta, RH pati od loSeg imidZza povezanog s
korupcijom, visokim porezima i neucinkovitim pravosudnim sustavom, premda su
posljednjih godina provodene neke reforme. Ipak, zemlja ima visokokvalitetnu
infrastrukturu i visok turisticki potencijal, dobro obrazovanu radnu snagu i strateski
polozaj, Sto prevladava prethodno navedene prepreke i €ini podru€je RH pozeljnim za
ulagae. Prema Svjetskom ekonomskom forumu (WEF), RH se nalazi na 74. mjestu
globalnog indeksa konkurentnosti za razdoblje 2017.-2018. RH te je u izvjeStaju
Svjetske banke o0 poslovanju za 2019. godinu zauzela 58. mjesto od 190

gospodarstava.
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Slika 6 Argumenti za ulaganje u Republiku Hrvatsku

Zasto investirati u Hrvatsku?

Cost competitive / TroSkovna konkurentnost

Konkurentni troSkovi poslovanja.

Return on investments / Atraktivna investicijska destinacija

Preko 15.000 stranih kompanija odabralo je Hrvatsku kao lokaciju za poslovanje.

O

Hrvatska ima atraktivne porezne poticaje, ugovore o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja s brojnim zemljama, a ujedno je i
dio jedinstvenog carinskog podrudja EU.

A ccessibility / Lokacija

Iznimno povoljan geostrateski polozZaj Hrvatske mnogim zemljama predstavlja “vrata” ulaska na uziste EU.

Talent

Hrvatska ima udinkovitu, inovativnu, visoko kvalificiranu te viSejezicnu radnu snagu s kojom uspjeh ne moZe izostati.

lnvestment climate / Investicijska klima

Poslovno orijentirano okruZenje koje potice investicije i osigurava stabilnost.

Assistance free of charge / Besplatna podr3ka

Potpuna, profesionalna i besplatna usluga investitorima.

lzvor:  Ministarstvo  gospodarstva  poduzetnistva i obrta, Invest Croatia

(http://investcroatia.gov.hr/zasto-hrvatska/ pristup:18.09.2019)

Argumente za investiranje ulagaci nerijetko pronalaze u zakonodavnom okviru pojedine
zemlje, te administraciji. Poticajne mjere za investicijske projekte u Republici Hrvatskoj
uredene su Zakonom o poticanju ulaganja (NN, br. 102/15, 25/18, 114/18). Mjere se
odnose na investicijske projekte proizvodno-preradivackih aktivnosti, razvojno-
inovacijskih aktivnosti, aktivnosti poslovne podrske, te aktivnosti usluga visoke dodane

vrijednosti.
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4 INOZEMNA [ZRAVNA ULAGANJA EUROPSKE UNIJE U DRUGE
ZEMLJE

U skladu s globalnim trendovima, u razdoblju od 2000. do 2017. godine u prosjeku se
biljeZi konstantan porast odljeva izravnih inozemnih ulaganja zemalja ¢lanica EU u trece
zemlje, s iznimkom 2008. godine kada je doslo do ocCekivanog pada odljeva

uzrokovanog ekonomskom krizom.

Grafikon 22 FDI odljevi u odnosu na ukupne globalne odljeve
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Izvor: Izrada autora prema: Prilog 1, 2

Grafikon 22 prikazuje FDI odljeve EU-a u odnosu na globalne odljeve (crvena legenda
prikazuje svjetsku razinu, a plava razinu EU). Mozemo zakljuCiti kako razvijena
gospodarstva zemalja €lanica EU-a uglavnom biljeze stabilne odljeve FDI-a. Najvedi

FDI odljevi u EU zabiljezeni su u 2007. godini u iznosu od 823 milijuna dolara.

59



O pojedinim zemljama, kao i o najznacajnijim promjenama i oscilacijama bit ¢e govora u

nastavku teksta.

Grafikon 23 Odljevi FDI iz EU u razdoblju od 2005. do 2018. godine
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Eurozona je od 2013. vodeci svjetski neto izvoznik kapitala gdje su europski odljevi FDI

bili veci od vrijednosti priljeva FDI u EU. Kapital iz euro-podrucja uvelike je uloZzen u

inozemstvo u duzniCke vrijednosne papire, posebno u SAD-u, koriste¢i prednost

promjena kamatnih stopa izmedu dva porezna sustava. (Claeys, et al, 2018, 4).
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Nakon $to su se povecale tijekom 2009-2013. godine, FDI drzava ¢lanica EU u zemlje

izvan EU naglo su pale u 2014. godini i bile su na najniZoj razini u razdoblju 2009-2015.

Taj veliki pad posljedica je velikih dezinvestiranja u nekim tradicionalnim partnerskim

zemljama — SAD-u (-83,3 milijarde eura) i Svicarskoj (-33,0 milijardi eura).

Grafikon 24 FDI odljevi Ujedinjenog Kraljevstva

UJEDINJENO KRALIEVSTVO - FDI odjevi
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Izvor: Izrada autora prema: Prilog 4

Primjer pada u razdoblju od 2013. godine do stagnacije u 2015. godini vidljiv je na
Grafikonu 24. Ako promatramo kretanja unutar EU, Velika Britanija, Francuska,
Nizozemska i NjemacCka najveéi su ulagali i Cine 49% projekata i 54% ukupne
vrijednosti unutar-europskih FDI. Velika Britanija je izvor FDI-a u 16,1 % projekata, Sto
¢ini 16,5% ukupne vrijednosti FDI. Usporedujuc¢i to s udjelom unutar europskih
investicija koje Velika Britanija prima pokazuje da je Velika Britanija najveéi neto
investitor u Europi. Medutim, ovo nije jedinstveno za Veliku Britaniju. Stare drzave
Clanice i Cetiri drzave EFTA-e zajedno €ine 92% ukupnog broja projekata i 96% ukupne
vrijednosti FDI (Rytter Sunsen, 2018, 9).
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U 2015. godini, EU-28 je bila vodeci vanjski ulagaC i posjedovala je viSe od jedne
trecine (37,4%) svjetskih FDI-a, dok je udio SAD-a tek maniji od jedne petine (19,0%).
Japan (8,1%) i Kina (8,0%) a u spomenutom razdoblju imali gotovo identi¢ne udjele.
Globalni prosjek u 2015. godini za udio odljeve FDI-a u BDP-u iznosio je 33,6%, dok je
odnos priljeva FDI-a u BDP-u 34,0%. FDI u EU-28 u 2015. godini procijenjena su na
39,0% BDP-a, sto je nesto viSe od svjetskog prosjeka. Pored Hong Konga i Singapura,
ostala su joS Cetiri globalna konkurenta koji su zabiljezili veéi omjer od EU-28: Kanada,
Meksiko, Australija i Juzna Afrika (Kotzeva, 2017, 49).

Grafikon 25 Udio FDI u BDP-u u razdoblju od 2013. do 2017. godine (%)

FDI odljevi u postotku BDP-a

140

120

Hundreds

100
. Ve
6
4
2
0

Izvor: Izrada autora prema: Eurostat, Outward FDI stocks in % of GDP
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(https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00106/CustomView 1/table?lang=e
n, pristup:12.8.2019)

Od 2008., vanjska investicijska pozicija EU-28 bila je pozitivha. Drugim rije€ima,
vrijednost odljeva FDI-a EU-28 premasila je vrijednost prilieva FDI-a. Izmedu 2008. i
2015., doslo je do relativno brzog i kontinuiranog povecanja zaliha FDI u EU-28 u
odnosu na BDP, buduéi da je omjer stranog ulaganja porastao za 21,4 postotnih
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bodova, a za unutarnje zalihe za 19,9 postotnih bodova. Investicijski tokovi u odnosu na
BDP slijedili su snazno fluktuirajuci, ali uglavnom uzlazni obrazac izmedu 2008. i 2013.,
Sto je posljedica neizvjesnosti medu ulagaCima i nakon krize. Situacija se naglo
promijenila u 2014. godini, buduéi da su i omjeri intenziteta za investicijske tokove EU-
28 u inozemstvu i za unutarnje tokove ulaganja u EU-28 dramati¢no opali, nakon ¢ega
slijedi brz oporavak za oba omjera u 2015. U 2015., odnos odljeva FDI iz EU-28 (u
odnosu na BDP) iznosio je 46,8%, dok je zaliha ulaznih ulaganja u EU-28 (u odnosu na
BDP) bila 39,0%. Ovi rezultati odraZavaju, barem do odredene mjere, aktivnosti
spajanja i akvizicije (M&A), te znaCajna dezinvestiranja izvrSena 2014. godine (Kotzeva,
2017, 164,165). Nakon 2014. godine biljezi se blagi pad dok se krajem 2017. godine

situacija mijenja, te se u razvijenim gospodarstvima povecéava kretanje FDI-a.

Tokovi FDI mogu se znacajno razlikovati od godine do godine, pod utjecajem uglavnom
velikih spajanja i akvizicija. Luksemburg je u razdoblju od 2013. godine do 2015. godine
ostao drzava Clanica EU-a s najvec¢im udjelom u ukupnim vanjskim tokovima FDI iz EU-
a (Grafikon 26).
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Grafikon 26 Odljevi FDI-a zemalja ¢lanica EU-a (%BDP-a)
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Izvor: Izrada autora prema: EUROSTAT, Outward FDI stocks in % of GDP
(https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00106/CustomView 1/table?lang=e
n, pristup: 12.8.2019)

U razdoblju od 2013. do 2015., Luksemburg je imao udio od 40% u ukupnim vanjskim
tokovima FDI gdje subjekti posebne namjene® upraviljaju vecéinom ukupnih FDI
Luksemburga. Bez obzira na visoki postotak ukupnih odljeva, ako promatramo duZi

vremenski period zabiljeZen je trend blagog pada (Grafikon 27)

Subjekti za posebne namjene takoder igraju vaznu ulogu u drugim drzavama ¢lanicama
EU, uklju€ujuci Nizozemsku, Belgiju i Madarsku. Sjeverna Amerika, posebno SAD, bile

su glavni primatelji i privukle su oko 73% FDI-a Luksemburga u zemlje neclanice u

8 Subjekti posebne namjene su odvojena pravna tijela od kreditora na koje se prenosi imovina. Stite
ulagace od bankrota osnivaca €ineci investiranje sigurnijim
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2013.-2015. Offshore financijski centri takoder su bili uobi¢ajeno odrediste FDI-a, Sto

odraz je vaznosti financijskog sektora za ovu drzavu ¢lanicu EU-a.

Kretanje FDI Nizozemske u zemlje neclanice takoder je bio vrlo visok tijekom 2013.
godine do 2015. godine (33% od ukupno EU-28), $to ju je gurnulo na drugo mjesto
medu drzavama ¢&lanicama EU-a, ispred Spanjolske (9% ukupnog broja) (EUROSTAT,
2019). Odljevi FDI-a od 2015. do 2017. godine u Nizozemskoj su porasli za 4%, a

Spanjolske za 3%.

Grafikon 27 Odljevi FDI-a Luksemburgu
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Izvor: Izrada autora prema: Prilog 4
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Grafikon 28 Odljevi FDI-a Spanjolska
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Izvor: Izrada autora prema: Prilog 4

Za razliku od Luksemburga, Spanjolska ima porast FDI odljeva u razdoblju od drugog
kvartala 2012. godine do 2015. godine. Medutim evidentiran je trend pada odljeva
(Grafikon 28) za cjelokupno razdoblje od 2005. do 2018. godine.

Na razini pojedine zemlje, takoder je vazno uzeti u obzir da investicijski tokovi mogu biti
vrlo "pausalni", pogotovo ako se ti€u znacajnih odluka o investiranju koje donose velike

multinacionalne tvrtke.

U periodu od 2013. godine do 2017. godine, Nizozemska i Luksemburg Cinile su vrlo
visoke udjele u EU-u prema odljevima FDI-a, Nizozemska dva milijuna eura, a
Luksemburg milijun eura. Slijedi ih Njemacka sa 600 tisu¢a eura, te Francuska sa 500

tisu¢a eura. U spomenutom razdoblju biljeZi se rast odljeva u prosjeku do 5% iznosa.

U 2015. ulaganja u SAD i Svicarsku znatno porasla. Jednako tako, ulaganja u Juznoj
Africi u 2015. bila su daleko vec¢a nego u bilo kojoj drugoj godini, kao §to je to slucaji s
ulaganjima u Tursku, Singapur i Japan (EUROSTAT, 2018).
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Na kraju 2015. godine samo su SAD Ccinile oko 37,1% (2 560 milijardi EUR) svih
vanjskih zaliha EU-28. Europske drzave izvan EU Cinile su 19,6% vanjskih zaliha EU-28
na kraju 2015. Svicarska je zauzimala drugo najvaZznije mjesto, sa 11,9% vanjskih
zaliha EU-28, Cija je glavna djelatnost bila financijsko posredovanje. Bermuda je bila
treCa glavna lokacija s 5,3% udjela vanjskih dionica FDI iz EU-28, Sto je odrazavalo
njezinu ulogu kao offshore financijsko srediste. Brazil i Kanada nasli su se na etvrtom i
petom mjestu, s udjelima od 4,8% i 3,6% vanjskih dionica FDI iz EU-28. Azijske zemlje
(osim onih s Bliskog i Srednjeg Istoka) €inile su 11,5% vanjskih zaliha EU-28, a glavna
mjesta su Kina, Singapur i Hong Kong. Te su tri zemlje krajem 2015. Cinile viSe od
polovice pozicija FDI u Aziji (EUROSTAT, 2018).

Sto se tiGe ulaganja u gospodarske djelatnosti, najveéi odljevi FDI iz EU-a zabiljeZeni su
od strane Nizozemske (Grafikon 29), u iznosu od 60% ukupnih EU odljeva u razdoblju
od 2013. do 2016. godine.

Grafikon 29 FDI odljevi Nizozemske u odnosu na odljeve EU (u milijunima eura)
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Izvor: Izrada autora prema: EUROSTAT 2019,
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do#, (19.9.2019)
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Vecina vanjskih FDI Europske unije u okviru proizvodnje odrzana je u sljede¢im
aktivnostima: kemikalije; hrana, pi¢a i duhan; raCunalni, elektronicki i opticki proizvodi;
koks i rafinirana nafta. Zanimljivo je takoder primijetiti da su tekstil i odjeca Cinili najnizi
udio FDI u proizvodnim aktivhostima (0,9%); ovo moze sugerirati da su poduzeca
ukljuCena u proizvodnju ove robe pribjegavala alternativnim oblicima industrijskog

organiziranja (na primjer, podugovaranje) (Kotzeva, 2017, 171).

U razdoblju od 2016. godine do 2017. godine odljevi FDI-a iz EU su stabilni te se biljeZi
blagi rast. U 2018. godini udio FDI-a u GDP-u iznosio je 54,6%, za razliku od prethodne

godine kada su priljevi bili vec¢i za 4,2%.

Grafikon 30 Udio odljeva FDI-a u GDP-u (%)

Odljevi FDI-a U GDP-u
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Izvor: Izrada autora prema: OECD Data (https://data.oecd.org/fdi/fdi-flows.htm, pristup:
11.9.2019.)

Prilikom analize primjera Ujedinjenog Kraljevstva mozemo doéi do zaklju¢ka koji su
moguci razlozi pada odljeva FDI-a. Ako analizu provodimo na temelju zaduZenja, jedan

od razloga promjene FDI tokova mozZzemo pronaci na temelju financijskih izvje¢a 25
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najboljih gospodarskih subjekata Ujedinjenog Kraljevstva. Krediti su se u razdoblju od
2014. godine do 2017. godine povecali za 20 milijardi funti, dok se ostatak zaduzZenja
povecao za 10 milijardi funti Sto dovodi do smanjenja moguénosti najvecih kompanija za

daljnja ulaganja i akvizija u trece zemilje.

Grafikon 31 ZaduZenje Ujedinjenog Kraljevstva
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Izvor: Izrada autora prema: UK foreign direct investment, trends and analysis: 2019

(https://www.ons.gov.uk/economy/nationalaccounts/balanceofpayments/articles/ukforeig

ndirectinvestmenttrendsandanalysis/may2019, pristup: 10.9.2019.)

Posljednji izazov s kojim se suoCava EU jest predstojeci izlazak Ujedinjenog Kraljevstva
iz EU-a (Brexit). lako je utjecaj Brexita neizvjestan, vecina studija procijenila je
smanjenje FDI u Ujedinjeno Kraljevstvo izmedu 12% i 28%. Brexit bi mogao znacajno
povecati troSkove pristupa jedinstvenom trziStu EU-a iz Ujedinjenog Kraljevstva, Cineci
zemlju manje atraktivnom za strane ulagaCe (Carril-Caccia i Pavlova, 2018). Velika
Britanija i Njemacka, vodece europske ekonomije, na koje se odnosi tre¢ina ukupnih
ulaganja, takoder su zabiljezile su u 2017. godini pad interesa stranih investitora. U

odnosu na prethodnu godinu FDI priljevi u te zemlje smanjeni su za 13%.
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Odljevi iz europskih multinacionalnin kompanija porasli su za 11%, na 418 milijardi
dolara u 2018. godini. Francuske MNE uloZile su viSe od 100 milijardi u 2018. godini,
sve u ulaganje u kapital, postajuci tre¢a najveca zemlja investitora na svijetu. Odljevi iz
Irske i Svicarske, koji su u 2017. zabiljezZili negativne odljeve, pretvorili su se u pozitivne
vrijednosti dosegnuvsi 13 milijardi USD (porast od 52 milijarde USD) i 27 milijardi USD
(62 milijarde USD). Suprotno tome, odljevi iz Velike Britanije smanjili su se na 50
milijardi USD sa 118 milijardi USD u 2017. godini usprkos znaCajnom porastu
prekograni¢nin  M&A. Ulaganja njemackih multinacionalnih kompanija takoder su
sSmanjena za 16%, na 77 milijardi dolara. lako je vrijednost njihovih neto kupnji za M&A
viSe nego udvostruc¢ena, na 73 milijarde dolara zbog spajanja Bayerna s Monsantoom
(Sjedinjene Drzave) za 57 milijardi dolara $to je predstavljao najveéi posao u 2018.
godini (Zhan, et al., 2019, 5-6).

U skladu s globalnim trendom, zemlje EU sve viSe ulaZzu u trziSna gospodarstva u
nastajanju. Taj se trend moze objasniti krizom drzavnog duga, povecanom
ekonomskom nesigurnoS¢u i niskim ekonomskim rastom koji je do nedavno pretrpjela
vecina zemalja EU-a. U tom kontekstu, MNE iz EU-a djelomi¢no su smanijili svoja
ulaganja u inozemstvo, a dijelom su ih usmijerili prema brzo rastuéim trziSnim

gospodarstvima u nastajanju s visokim trziSnim potencijalom.
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5 ZAKLJUCAK

Inozemna izravna ulaganja, odnosno FDI, odnose se na ulaganje imovine u strukturu,
opremu ili uspostavljanje entiteta u drugoj nacionalnoj ekonomiji sa ciljem da je barem
10% uloZeno u temeljni kapital lokalnog entiteta. FDI priljevi predstavljaju konkurentsku
prednost neke zemlje, te omogucavaju stvaranje izvozno orijentirane ekonomije.

Takoder, jeftina radna snaga je jedan od kriterija za ulaganje u druge ekonomije.

Globalne FDI u razdoblju od 2000. i 2016. godine porasle su sa 22% svjetskog BDP-a
na 35%. Do pocetka svjetske krize, 90% svjetskih FDI dolazilo je iz naprednih
gospodarstva. Na globalnoj razini FDI kretanja od 2007. godine do 2018 godine biljeze
pad od 40%. Zemlje Clanice EU-a biljeze prilieve FDI-a izmedu 60% i 70% Sto se
najviSe odrazava u trZiSnim gospodarstvima u nastajanju (EME). EME su do 2014.
privukli 46% FDIl-a te uloZili svega 18%. Gledajuéi cjelokupno razdoblje od 20-ak
godina, EME iz EU-a su privukli viSe od 50% ukupnih globalnih FDI-a. U razdoblju od
2017. do 20018. godine kretanje FDI-a biljeZi pad od 20%, a isti se najviSe odrazio na
drzave sa razvijenim gospodarstvima. S druge strane ekonomije u razvoju biljeze rast

FDI priljeva od 3% u istom razdoblju.

Ako promatramo EU, jedinstveno trziSte olak3alo je protok kapitala i ljudi te je time
otvoren prostor stranim ulagacCima, kao i manje razvijenim zemljama za privlaCenjem
kapitalnih sredstava. U 2016. godini 2,8% tvrtki bilo je u vlasniStvu investitora koji nisu iz
EU, a koji su posljedicno imali nesto viSe od 32% ukupne imovine, u narednim
godinama postotak raste. U EU su naj¢esce investirali ameriCki i kanadski, a slijede ih
investitori iz zemalja EFTA-e, poput Norvedke i Svicarske. Sto se ti¢e gospodarskih
djelatnosti, prisustvo stranog vlasniStva je najvidljiviie u rudarstvu i rafiniranju, visoko
tehnoloSkim sektorima poput proizvodnje racunalnih, elektronickih i optiCkih proizvoda
ali i u usluznim sektorima poput sigurnosne i istrazne aktivnosti, pomocne financijske
usluge i djelatnosti, osiguranje, reosiguranje i mirovinsko financiranje, osim obveznog
socijalnog osiguranja. U 2017. godini 35% ukupnih sredstava osigurano je preko FDI

ulaganja.
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Inozemna izravna ulaganja unutar zemalja EU su oko 50% vecée od izvaneuropskih
prileva u Europu. Postotak FDI-a je kroz desetogodiSnje razdoblje u prosjeku raste.
Veéa je ukupna vrijednost inozemnih investicija, Sto naglaSava vaznost boljeg
razumijevanja trendova i obrazaca FDI s europskim izvorima. Vecina projekata izravnih
stranih ulaganja bila je u sektoru usluga (55%), a prosje¢na vrijednost od 70 milijuna
eura bila je ve€a od prosjeCne vrijednosti od 55 milijuna eura za FDI projekte u
proizvodnom sektoru. Velika Britanija, Njemacka, ltalija, Spanjolska, Nizozemska i
Francuska glavna su odrediSta za unutar-europske FDI. Samo Velika Britanija privukla
je 15% ukupne vrijednosti FDI unutar Europske unije. Istovremeno, Velika Britanija Cini
16% kombiniranog BDP-a EU u analiziranom razdoblju. Pet najvecih zemalja u pogledu
BDP-a (tj. Njemacka, Velika Britanija, Francuska, ltalija i Spanjolska) primatelji su
gotovo 50% ukupnih unutar europskih FDI, u razdoblju od 2003. do 2015. godine. U
2017. godini se biljezi blagi pad, te je potrebno prebroditi trenutnu blagu nestabilnost

unutar EU-a kako bi se u budu¢em periodu osigurao odrzivi ekonomski rast.

Ukoliko govorimo o Republici Hrvatskoj, veéina prilieva FDI u RH dolazilo je iz razvijenih
zemalja, i to u iznosu od oko 90%. Kao posljedica globalne krize, priljevi inozemnih
izravnih ulaganja u Hrvatsku kroz godine su padali, medutim ulaskom u EU, RH
poveéava inozemna izravna ulaganja. RH se nalazi na 74. mjestu globalnog indeksa
konkurentnosti za razdoblje 2017.-2018., a za 2019. godinu zauzela je 58. mjesto od

ukupno 190 gospodarstava.

Od 2008., vanjska investicijska pozicija EU-28 bila je pozitivha. U desetogodiSnjem
razdoblju u prosjeku je doslo do relativho brzog i kontinuiranog poveéanja zaliha FDI u
EU-28 u odnosu na BDP. Bruto protoci FDI-a biljeze skok u 2015. godini, nakon ¢ega
dolazi do smanjenja u razdoblju od 2016. do 2017. godine, medutim rastu za 11%, na
418 milijardi dolara u 2018. godini. U 2018. godini vise od 90 milijardi eura uloZeno je od
strane EU u Kanadu. Kod ulaganja u odredene gospodarske djelatnosti, najveca
ulaganja zabiljezena su u financijske i osiguravajuée aktivnosti, rudarstvo i proizvodnju

(35,5 milijardi eura).
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Prilog 1 FDI kretanja 2005 - 2011

Amnex tahle 1.1. FOI flows, by region and economy, 2006-2011
(Millions of dollars]
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Izvor: World Investment Report 2012, Towards a new generation of investment policies,
169, 2012. godina,
(https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2012 embargoed _en.pdf pristup:

10.09.2019)
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Prilog 2. FDI kretanja 2012 — 2017

Annex tabia FDI flows, by region and economy, 2012-2017 @Millions of dolkars)
FDI inflows. FOI outfows
Regioa/economy 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Worta- 1574712 1425377 1X:WSW 1921306 1867533 1420807 1369508 1390875 1262007 1G21ED0 1473283 1429972
Develcped economies 858263 €90134 SOGE00 1141251 1133245 712383 71654 EO0112  TITET0 1123563 1041453 1003208
Esroge 542242 349502 274550 545163 554937 333722 467070 337670 240296 T2B 175 S25427 417805
Ewspean Unicn 432007 384675 259933 515866 524010 303580 405638 340879 222244 GOE643 452370 435736
Austria 3989 5720 as77 1270 3001 9630 13309 15568 726 €950 .3520 10392
Bedgiam €516 25125 .12390 23872 30307 740 Izan 29 424 »3 6E0 33837 22300 20926
Bugara 1 697 1837 1540 2746 1194 1071 azs 187 aro 183 413 296
Croata 1510 958 2877 267 1756 2104 -85 168 1962 8 a3z 644
Cypras. 47109 5495 736 7 466 2118 6343 43761 G838 1117 167H 555 1 332
Czech Regutic 7984 3639 5492 s 9e1s 7412 1 790 201 1620 2487 21182 1 &23
Denmark 76 908 4832 3616 458 311s 7421 7039 8257 940 9413 w00l
Estenia 1565 769 €55 13 915 784 1084 513 4a 155 352 19
Firlang 4154 (169 1B 304 1484 11644 1328 7543 2402 1132 16584 256822 1720
Frasce 16082 34270 2663 45347 35185 43795 35438 20369 49733 53197 63232 58116
Germany 28 18%° I557F  486F 33276 1608F 34726 B2 164 42271° 9958F 108177 51460 B2335
Greece 1 740 2817 2688 1272 3060 4046 &r7 .785 3020 1582 1529 €72
Hungary 14 309 3402 7807 471 S8 24 11703 1 836 368 1612 .BS&2 322
beland 46923 46625 37484 205TH 14523 23975 22 565 29 36 41438 183330 291383 18614
Ty 93 24273 23223 19628 22243 17077 BOO7 25134 26316 22310 17752 4417
Larda 1109 9a3 7a0 710 148 ™ 192 an 387 17 148 az
Lithuania T00 469 ‘23 870 254 £45 392 1932 3% -3 108 -3
Luserbacrg 13003 19616 22747 1120 4512 6623 BO806 22090 34206 23221 44353 41155
Mata 14184 12004 11343 4645 ET-TE] 3185 2601 2 861 2341 523 5368 .75
Netherlanas 2013 51105 44974 €9 &5 E5773 57 957 17335 €4 04 59357 1405 72061 23318
Palazd 12 424 2734 14269 15271 13928 643 2901 1346 2898 499 Bo74 3501
Parmugal a8sa 2702 2999 6 926 €310 EME 8206 1206 519 5573 2716 2409
Romania 31 3601 am 3819 4997 5180 AR ~2a1 -3m 562 5 10
Soaca 2982 604 512 106 28 2217 8 313 43 & 248 150
Siovesia 3 151 1080 1 674 ) 260 e 259 214 275 267 287 w7
Sgain 25 6% 37 436 25238 19 &0 19 660 19 026 -39a2 12823 33837 0531 sm 40 786
Swezen 16 257 3930 400 GEXT 12177 153 29371 30289 9134 14312 5925 242303
Uniled Kingdzm 55448 51676 24630 32720 12613 1500 20700 40436 151236 -BI432 22516 99614
Other sevecped Euoge 50 235 4828 1488 79297 40926 30143 60432 46791 13052 121527  T3ISS7 4793
Givatar 052+  .133% 3156 217% 229 2541 . . . . . .
Iceland 1025 107 a7 yoa 427 s 3206 480 257 3 -85
Nocway 18774 461 794y BRFi} -4 663 a 27 19 561 TR 18 254 27 683 222 2930
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lzvor: World Investment Report, Investment and new industrial policies, 184, 2018.
godina, (https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2018 en.pdf, pristup:10.09.2019)
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Prilog 3. Inozemna izravna ulaganja RH (imovina®)

VLASNICKA ULAGANJA

u

ZADRZANA

DUZNICKI INSTRUMENTI

u

Godina poduzece iirle;\;r;%g horizt;znTaﬁg: DOBIT? poduzece iﬁgg;%g horizcl)znTe:gg UKUPNO
izravnog (obrnuto povezan'lh izravnog (obrnuto povezan’lh
ulaganja ulaganje) poduzeca ulaganja ulaganje) poduzeca
1993. 15,2 0,0 0,0 n/a n/a n/a n/a 15,2
1994. 57 0,0 0,0 n/a n/a n/a n/a 57
1995. 54 0,0 0,0 n/a n/a n/a n/a 54
1996. 20,7 0,0 0,0 n/a n/a n/a n/a 20,7
1997. 161,0 0,0 0,0 6,7 53,0 0,0 0.0 2207
1998. 70,1 0,0 0,0 2,2 72,9 0,0 0.0 1452
1999. 59,6 0,0 0,0 2,1 -15 0,0 0.0 60,3
2000. 37,4 0,0 0,0 85 55 -0,7 0,0 50.6
2001. 1259 0,0 0,0 19,8 -9,9 -0,2 0,0 1356
2002. 592,8 0,0 0,0 83 77 03 0,0 609,1
2003. 71,4 0,0 0,0 31,7 15,3 15 0,0 119.9
2004. 93,5 0,0 0,0 165,8 23,6 17,8 0,0 300,7
2005. 79,7 0,0 0,0 63,8 37,5 0,0 0,0 181.1
2006. 150,0 0,0 0,0 63,5 6,4 -16,4 0,0 203,5
2007. 98,8 0,0 0,0 1233 27,3 42 0,0 2536
2008. 817,2 0,0 0,0 1186 458 24,5 0,0 1.006,1
2009. 1.069,3 0,0 0,0 -117,1 2,9 21,3 0,0 970,6
2010. -280,8 0,0 119,8 7.3 386,0 13,1 0,0 2454
2011. -129,2 0,0 74,3 74 -15,1 -19,9 0,0 97,3
2012. 105,6 0,0 0,5 -70,8 -115,5 6,5 0,0 -86,7
2013. 56,0 0,0 6,4 -163,5 -40,3 30,5 0,0 -110,8
2014. 1.565,0 0,0 0,4 -212,0 157,3 33,2 65,3 1.608,5
2015. 380,5 0,0 2,4 -446,0 76,9 -31,4 -207,0 ~224,7
2016. 110,8 0,0 -192,7 -1.562,8 221 50,6 82,4  -1.6545
2017. 382,3 0,0 -0,7 -1.239,3 58,9 -14,3 76,6 -736,6
2018. 102,4 0,0 05 55,0 -14,2 70,2 57,7 2706
1.tr. 2019. 2 25,6 0,0 0,0 77,1 13,1 22,9 38,8 1316
UKUPNO 5.791,9 0,0 9,2 -3.065,2 809,7 155,1 -51,1 3.649,6

Izvor: Izrada autora prema: HNB, 2019 (https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-

podaci/sektor-inozemstval/inozemna-izravna-ulaganja pristup: 11.09.2019)

% Inozemna izravna ulaganja sastavni su dio platne bilance, a obuhvacaju viasni¢ka ulaganja, zadrzanu
dobit i duzni¢ke odnose izmedu vlasnicki povezanih rezidenata i nerezidenata. lzravna vlasnic¢ka ulaganja
su ulaganja kojima strani vlasnik stje€e najmanje 10% udjela u temeljnom kapitalu trgovackog drustva
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Prilog 4. Odljevi FDI-a

LOKACUA 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
AUSTRUA
11.139 12.317 36.077 28.851 11.038 9.548 22.004 13.060 15.598 635 6.915 1321 11.016 675
BELGUA
23.640 50.713 80.141 17.256 7.048 8313 46.413 33.834 29.480 -3.681 39.896 20.968 24.208 6.909
CESKA
-19 1.469 1.621 4322 950 1.168 -328 1.794 4.021 1.620 2.488 2.182 7.557 5.227
DANSKA
13.108 14.408 13.049 15.362 3.690 1.368 11.278 7.349 7.162 8.249 9.424 9.424 8.897 3332
ESTONLA
662 1.017 1.684 1.140 1.375 167 -1.455 1.054 513 43 183 183 744 58
FINSKA
4.156 4.800 7.409 9.327 5.597 10.189 5.016 7.546 -2.401 1.182 -16.587 -16.587 2.094 1.943
FRANCUSKA
680.156 76.810 110664 103081 100872 48.158 51.462 35.453 20.365 49.785 53.206 53.206 41.271 102.408
NJEMACKA
74.498 116.745 169.351 71.370 68.548 125453 78.002 62.188 39.492 91.720 99.023 99.023 88.075 63.280
GRCKA
1.467 4.047 5.247 2.413 2.055 1.558 1.774 678 -785 3.015 1578 1578 581 848
MADARSKA
2.171 4.346 4.300 2.638 1.852 1173 4.713 11.717 1.887 3.867 -16.127 -16.127 1.119 4.093
IRSKA
14.304 15332 21.150 18.912 26.617 22350 -1.166 22573 29.360 41.440 168.359 168359 -2.043 723
ITALUA
41.795 42.089 90.795 66.870 21.277 32.657 53.667 7.992 25.130 26.318 22.314 22.314 25.681 20.573
LITVA
128 171 370 244 63 20 61 193 413 389 68 68 140 151
LATVUA
342 291 597 336 197 - 55 392 192 29 85 85 33 838
LIUKSEMBURG
9.034 7.183 73.363 11.737 6.709 20.842 9.052 2.771 24.317 34.357 17.310 17.310 34.691 4.191
NIZOZEMSKA
105.999 72.534 55.691 68.345 26.267 68.363 34.818 6.174 69.690 57.430 247.681 247.681 46.683 -18.830
OECD
711.989 1.140.467 1.876.884 1.391.086 879.850 1.012.110 1.221.247 915.636 986.317 839.680 1.276.456 1.276.456 1.056.822 504.557
POLISKA
2.684 7.660 3.490 3.437 3.657 6.148 3.667 -2.660 -1.346 4.598 1.928 1.928 2.305 196
PORTUGAL
2.634 4.435 5.457 722 814 -9.956 13.917 -8.095 -190 93 4.824 4.824 -2.333 119
SLOVACKA
191 633 674 550 904 946 491 73 -313 43 6 6 350 234
SLOVENUA
628 839 1.579 1.406 214 -19 200 -258 214 275 267 267 338 267
SPANJOLSKA
43.980 106.110 144.478 76.202 16.334 38.393 45.248 2479 27.553 41.929 53.584 53.584 26.854 32.529
SVEDSKA
27.716 26.691 38.845 30.335 26.205 20.364 29.912 28.977 30.279 9.162 12.922 12.922 22.796 19.668
UJEDINJENO
KRALJEVSTVO
85.544 81.113 335.934 197.411 28.993 48.075 95.578 20.767 40.483 -151.368 -66.827 -66.827 117.605 49.872

Izvor: Izrada autora prema: Organizacija za ekonomsku suradnju i
(https://data.oecd.org/ pristup: 11.09.2019)

razvoj (OECD data)
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SAZETAK

U globalnoj ekonomiji inozemna izravna ulaganja (FDI) glavni su oblik za provodenje
medunarodnih poslovnih aktivnosti. Inozemna izravna ulaganja ne predstavljaju samo
kretanje kapitala, ve¢ i tehnologija, znanja, a sve u cilju povecanja konkurentnosti,
zapoSljavanja, trgovine te gospodarskog razvoja u cjelini. U radu je provedena analiza
prilieva i odljeva inozemnih izravnih ulaganja Europske unije na temelju koje se doSlo
do zaklju¢ka da su tokovi FDI-a (priljevi i odljevi) naj¢eSée preklapaju te su do 2008.
godine biljezili trend rasta, nakon ¢ega je uslijed financijske krize doslo do naglog pada
kretanja, da bi se potom FDI kretanja stabilizirala, bez veceg rasta ili pada. Posljednji
pad kretanja FDI u EU zabiljezen je tijekom 2017. i 2018. godine, $to je rezultat utjecaja
globalnih financijskih promjena (vanjski ¢imbenik) kao i tzv. brexita, odnosno izlaska iz
Europske unije jedne od najveéih ekonomija EU, Velike Britanije (unutarnji ¢cimbenik).
Europska unija uz SAD prednja¢i u FDI ulaganjima u druge zemlje sa zajedni¢kim
udjelom vec¢im od 50% ukupnih FDI-a u svjetskim kretanjima. Takoder, provedena je
analiza kretanja inozemnih izravnih ulaganja kroz godine i izmedu drzava, njihov utjecaj

te moguénosti poticanja novih ulaganja.

KLJUCNE RIJECI: FDI, Europska unija, priljevi FDI-a, odljevi FDI-a, Republika Hrvatska

SUMMARY

The foreign direct investment (FDI) in global economy are the main form for conducting
international business activities. FDI's are not only a movement of capital, but also
technology, knowledge, all with the aim of increasing competitiveness, employment,
trade and economic development. This paper analyses the inflows and outflows of
European Union FDI's. FDI inflows and outflows are often overlapping. Analysis
recorded increased FDI flows growth in 2008, after which the financial crisis led to
increased fall. After that FDI flows came to stabilisation of the movement without
increasing or falling. The latest FDI fall in the EU was recorded during 2017 and 2018,
which is a result of the impact of global financial changes (external factor). Second fall

indicator is so-called Brexit — the withdrawal of the United Kingdom, one of the largest
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economies, from the European Union (an internal factor). EU is the leader in FDI flows
followed by the USA. EU and USA participates with more than 50% of total FDI in world
FDI flows. The analysis is based on the movements of foreign direct investments
through the years, between countries, observing their impact and the possibility of

stimulating new investments.

KEY WORDS: FDI, European union, IFDI, OFDI, Republic of Croatia
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