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1. UVOD

Inozemna izravna ulaganja posljedica su globalizacije svjetske ekonomije, a nastaju
kada rezident neke zemlje postane vlasnikom 10 ili viSe % nekog poduzec¢a u drugoj
zemlji. Inozemna izravna ulaganja uvelike utjeCu na gospodarstvo svih zemalja koje su
u ulozi investitora ili domacina. Danas, tranzicijske zemlje postaju sve viSe pristupacnije
i otvorenije medunarodnim operacijama te liberalizaciji vlastitih ekonomija, a takvim
postupkom privlaCe i mnogobrojne investitore.

Cilj rada je prikazati i analizirati kretanja inozemnih izravnih ulaganja u zemljama
srednje i istoCne Europe, odnosno zemljama EU 13 bez Malte i Cipra. U radu ¢e se
istaknuti i pozitivni i negativni ucinci priljeva inozemnih izravnih ulaganja.

Rad je podijeljen u pet poglavija. Prvi dio rada se bavi samom definicijom inozemnih
izravnih ulaganja te njezinim oblicima, prednostima i nedostacima, ali i ciljevima i
efektima na gospodarstvo. Drugi dio rada bavi se analizom inozemnih izravnih ulaganja
u Bugarskoj, Ceskoj, Estoniji, Hrvatskoj, Latviji, Litvi, Madarskoj, Sloveniji, Slovackoj,
Poljskoj i u Rumunjskoj s posebnim naglaskom na detaljniju analizu Hrvatske i
Slovenije.

U ovom radu, koriStena je znanstvena literatura, razliCite metode analize i sinteze
podataka iz literature, internet stranica, kao i metode komparacija razli€itih podataka

te statisticke metode.



2. INOZEMNA IZRAVNA ULAGANJA

Tijekom 17. i 18. stoljec¢a, pocelo se ulagati u proizvodne djelatnosti susjednih zemalja.
Investiranje u udaljenije krajeve se dogadalo prilicno rijetko zbog nerazvijenog
transporta i komunikacijskih sredstava, no u drugoj polovici 19. stolje¢a, razvojem
Zeljeznica i parobroda, te izumom telegrafa i otvaranjem novih pomorskih putova, kao
Sto je Sueski kanal, stvorilo je uvjete za ubrzani rast medunarodne trgovine, a samim

time i inozemnih izravnih ulaganja.

2.1. Pojam i vrste nastanka inozemnih izravnih ulaganja

,Inozemna izravna ulaganja (eng. Foreign direct investments) su sva ona ulaganja u
domace poduzece (rezidenta) gdje strani investitor (nerezident) stje¢e 10% ili vide
vlasnistva nad obi¢nim dionicama poduzec¢a (inkorporiranog ili neinkorporiranog) ili

ekvivalentni iznos glasackih prava.“!

Investitor moze biti pojedinac, fond, zaklada, drzava i drugi, poput multinacionalnih

kompanija? koji svoju prisutnost na inozemnom trzi$tu osiguravaju :
a) izvozom vlastitih proizvoda,

b) licenciranjem, tj. povjeravanjem proizvodnje svoga proizvoda stranom

poduzedu na osnovi ugovorenog odnosa,

C) premjestanjem dijela proizvodnje u stranu drzavu u kojoj ¢e se proizvoditi neki

dio slozenog proizvoda,

d) premjeStanjem u inozemstvo proizvodnje Citavog proizvoda, otvarajuci

identi¢an ili sliGan proizvodni pogon kakav ve¢ postoji u mati¢nojdrzavi.®

M. Jo8i¢.(2008), Inozemnaizravnaulaganjaufunkcijiizvoza: slu¢ajHrvatske, Zbornik Ekonomskog fakultetau
Zagrebu, str.2-3., dostupno na: http://bib.irb.hr/datoteka/374316.zef6_mjosic.pdf (19.09.2019.)

2 Ekonomski najsnaznija poduzec¢a razvijenih drzava

3D. Pavlovi¢, Inozemne direktne investicije u medunarodnoj trgovini, Zagreb, Golden marketing - Tehnicka
knjiga, 2008., str.29.


http://bib.irb.hr/datoteka/374316.zef6_mjosic.pdf

U situaciji kada se investitor odluCi na inozemno investiranje novog ili kupnje
postojeCeg poduzeca u kojem Ce replicirati cjelokupnu postoje€u proizvodnju tada je
rije€ o horizontalnim investicijama dok kod proizvodnje jednog komada ili viSe dijelova
nekog sloZzenog proizvoda radi se o vertikalnim investicijama. Vertikalna ulaganja
poduzimaju se sa svrhom kako bi se nabavile jeftinije sirovine, odnosno kako bi se

pribliZilo kupcima na inozemnim trziStima kroz preuzimanja distribucijskih centara.*

Inozemna izravna ulaganja na inozemnom trziStu zahtijeva od investitora osnivanje
vlastitih podruznica u inozemstvu otvaranjem novih poduzeca, ulaganjem ili spajanjem

i pripajanjem postojecih poduzeca.

2.1.1. Spajanja i preuzimanja

Spajanje i preuzimanje, engl. mergers and acquisitions, je pojam kojim se definiraju
operacije reorganizacije trgovackih drustava. Prema OECD-u spajanja predstavljaju
spajanje dviju ili vise firmi u postojecu tvrtku ili osnivanje neke nove tvrtke. Spajanje je
jedna od metoda kojom tvrtke povecavaju svoju veli€inu Sireci se na postojeca ili nova
trziSta. Spajanja su klasificirana u tri oblika, a to su: vodoravno spajanje, vertikalno
spajanje i spajanje konglomerata. Pripajanje ili akvizicija predstavlja oblik stjecanja
vlasniStva i kontrole od strane jedne tvrtke u cijelini ili djelomicho nad nekim
poduzec¢em. Preuzimanije ili akvizicija je kupovina dijela ili cjelokupnog poduzecéa gdje
preuzeto poduzecCe pravno nastavlja poslovanje jer su promjene nastale samo u
vlasnickoj strukturi, a ne i u organizacijskoj. Dakle, akvizicija se odnosi na kupnju
dionica nekog poduzeca koje ne moraju nuzno iznositi 51%.

Razlika izmedu akvizicije i preuzimanja je ta da se akvizicija odnosi na prijateljsko
stjecanije cijelog ili djelomi¢nog poduzeda, a preuzimanje na neprijateljsko stjecanje jer
se jedno poduzeée opire preuzimanju. Sto se tiée razlike izmedu spajanja i akvizicije,

akvizicijom ne nastaje novo poduzecée veé postojece poduzecée nastavlja s radom.

4K.Mari¢, J. Mati¢, , Inozemna izravna ulaganja u Republiku Hrvatsku iusporedba s odabranim nerazvijenim
zemljama®, Zbornik sveucilista Libertas, Vol. 3, No. 3, 2018.,

https://hrcak.srce.hr/search/?show=results&stype=1&c%5B0%5D=article search&t%5B0%5D=inozemna+tizrav

natulaganja+u+Republiku+Hrvatsku+i+usporedba+s+odabranim+nerazvijenim+zemljama



https://hrcak.srce.hr/search/?show=results&amp%3Bamp%3Bstype=1&amp%3Bamp%3Bc%5B0%5D=article_search&amp%3Bamp%3Bt%5B0%5D=inozemna%2Bizravna%2Bulaganja%2Bu%2BRepubliku%2BHrvatsku%2Bi%2Busporedba%2Bs%2Bodabranim%2Bnerazvijenim%2Bzemljama
https://hrcak.srce.hr/search/?show=results&amp%3Bamp%3Bstype=1&amp%3Bamp%3Bc%5B0%5D=article_search&amp%3Bamp%3Bt%5B0%5D=inozemna%2Bizravna%2Bulaganja%2Bu%2BRepubliku%2BHrvatsku%2Bi%2Busporedba%2Bs%2Bodabranim%2Bnerazvijenim%2Bzemljama

2.1.2. Greenfield investicije

Greenfield ulaganja su vrsta inozemnih ulaganja s kojima ulaga¢ investira u nove
projekte stjecajuci pravo vlasnistva, upravljanja i kontrole nad poslovnim subjektom u
koji on investira. Poslovni subjekt, koristeCi raznovrsna sredstva i kapital maticnog
poslovnog subjekta, pokrece izgradnju nekretnina, pribavlja sirovine i materijale te
zapoS$ljava radnu snagu. Zaposljavajuci odredeni broj ljudi greenfield investicije utjeCu

na gospodarski rast smanjujuci broj nezaposlenih.

Greenfield ulaganja predstavljaju najrijedi oblik inozemnog ulaganja pogotvo u
tranzicijskim zemljama zbog velikog rizika investiranja, a naj¢esci primjerci greenfielda

investicija su velika kapitalna ulaganja u proizvodne pogone, rafinerije i luke.

Greenfield investicija oblik je ulaska na trziste koji se obi¢no koristi kada tvrtka Zeli
postic¢i najvisi stupanj kontrole nad stranim aktivnostima. Osim potencijalnih poreznih
olaksica ili subvencija u uspostavljanju greenfield ulaganja, glavni cilj takvog ulaganja
je postizanje visoke razine kontrole nad poslovnim poslovanjem i izbjegavanje

posrednickih troskova.

2.1.3. Brownfiled investicije

Brownfiled investicije predstavljaju oblik inozemnih investicija suprotnih od greenfiled
investicija jer ulaga€ investira u ve¢ postojece gospodarske infrastrukture ili bivse
proizvodne lokacije s ciliem pokretanja novih ili proSirenja postojeCih poslovnih
aktivnosti. Takav oblik inozemnih ulaganja mozZe bit dugacak i kompliciran, a vrlo je
Cest oblik stranog ulaganja kod tranzicijskih zemalja zbog mnogobrojno neiskoriStenih
kapaciteta i kompanija koje su u stec€aju ili procesu privatizacije. Brownfiled investicije
Cesto se poduzimaju kad tvrtka Zeli uloZziti i zapocCeti s radom u novoj zemlji, ali ne Zeli
snositi visoke pocCetne troSkove povezane s greenfield investicijom. Temelj utemeljenja

ulaganja u brownfield je ulazak na novo strano trziste.®

6 Corporate finance institute, Greenfiled investment (web stranica), dostupno na:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/strategy/greenfield-
investment/

Corporate finance institute, Brownfiled investment (web stranica), dostupno na:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/strateqy/brownfield-investment/



https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/strategy/greenfield-investment/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/strategy/greenfield-investment/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/strategy/brownfield-investment/

2.2. Prednosti i nedostaci inozemnih izravnih ulaganja

Inozemna izravna ulaganja mogu donijeti pozitivne i negativne efekte kod investitora,

ali i domacina tj. zemlje u kojoj se investira.

Tri osnovne prednosti koje inozemna ulaganja pruzaju zemlji domacinu su: rast
zaposlenosti, pozitivna bilanca placanja te mogucnost koriStenja resursa koji su joj
inae bili uskraceni ili joj nedostaju. 7 Ukratko prijenos kapitala, tehnologije,
menadzerskih vjestina i znanja. Sto se tiée bilance plaéanja postoje i l08i uginci koji
utjeCu na njeno pogorSavanje, a nastaju zbog vecih repatrijacija profita u matic¢nu
kompaniju te u situacijama kada podruznica ne koristi domacée dobavljace ve¢ uvozi
velik broj inputa. Mati¢noj zemlji se pruza prilika za lokalnom proizvodnjom vlastitih
proizvoda uz prilagodbu potreba i ukusa lokalnog trziSta kao i razvoja prepoznatljivog

imena.

LoSa strana inozemnih ulaganja za zemlju domacina jest smanjenje nacionalnog
suvereniteta i autonomije u smislu kako ¢e se strani vlasnici domaceimovine ponasati
prema njoj, kao i negativan efekt sto se tiCe domace konkurencije, onemogucavanja
razvoja mlade industrije u slabije razvijenim zemljama kao i istiskivanje postojecih

konkurenata sa trziSta ostvaruju¢i monopol. 8

Za zemlju investitor stavke prednosti su ujedno i stavke nedostataka. Bilanca placanja
se moze poboljsati,ali i pogordati kao Sto se moze doci do porasta, ali i pada
zaposlenosti. Ukoliko inozemna izravna ulaganja sluze kao supstitut za vlastiti izvoz ili
uvoz robe na domacem trzistu proizvedene u inozemstvu uz nize troskove djeluju kao
negativni efekt na trgovinsku bilancu kao i poc€etni odljev kapitala, dok se priljevom
kapitala od zarade u stranoj zemlji kao i izvozom inputa i kapitalne opreme pozitivno
utjece na bilancu plaéanja.® Zaposlenost raste u slu¢ajevima povecéanja izvoza, a pada
u sluCajevima kada inozemna izravna ulaganja sluze kao supstitut za

domacuproizvodnju.

7 B. Mati¢, Medunarodno poslovanje, Zagreb, Sinergija nakladni$tvo d.o.o., 2004., str. 229.
8 |bidem, str. 230.

9 loc. cit.



Tablica 1. Prikaz prednosti i nedostataka greenfield inozemnih izravnih ulaganja

PREDNOSTI NEDOSTACI

Visoka razina kontrole nad Iznimno visoko rizi€na ulaganja

poslovnim operacijama,

proizvodnjom i proizvodom

Zaobilazenje trgovinskih Barijere i potencijalno visoki
ograni¢enja troSkovi pri ulasku na trzista
Otvaranje  novih  radnih visoki fiksni troskovi

mjesta

Izvor: obrada autora prema: Corporate finance institute (2019), Greenfiled investment,
dostupno na:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/strateqy/greenfield-
investment/ (19.09.2019.)

Tablica 2. Prikaz prednosti i nedostataka brownfiled inozemnih izravnih ulaganja

PREDNOSTI NEDOSTACI

Moguénost brzeg pristupa PovecCanje troSkova zbog velike
novom vanjskom trzistu nadogradnje infrastrukture

Nizi fiksni troSkovi zbog ve¢ Visoka cijena odrzavanja i
postojece infrastrukture uzdrzavanja objekta

Moze ukljuCivati postoje¢a Lokalizacijska ograniCenja
odobrenja i licence od vlade

Nizi troSkovi osposobljavanja Nepredvideni porezni problemi
zbog vec¢ zaposlenih radnika

u objektu

Izvor: obrada autora prema: Corporate finance institute (2019), Brownfiled investment,
dostupno na:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/strategy/brownfield-
investment/ (19.09.2109.)



https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/strategy/greenfield-investment/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/strategy/greenfield-investment/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/strategy/brownfield-investment/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/strategy/brownfield-investment/

2.3. Ciljevi inozemnih izravnih ulaganja

U inozemnom ulaganju postoji Cetiri cilja zbog kojih strani investitori ulazu u tranzicijske

drzave, razvijene drzave i drzave u razvoju, a to su:

1. Sirenje trzista

2. Povecanje efikasnosti
3. Pristup resursima

4, Uvecanije imovinel®

Uz navedene ciljeve spada joSs i strateski cilj investiranja u vitalne inpute, poput nafte

i plina, koji je iniciran od strane vlade pojedinih zemalja.

Svi se ciljevi investiranja medusobno isprepli¢u te je istovremeno ostvarivanje nekoliko
cilieva Cest slu¢aj kod preuzimanja i spajanja gdje se oni ostvaruju u relativno kratkom

vremenu.

Statisticki ured Ujedinjenih naroda u razvijene drzave svrstava:

1. zemlje Clanice OECD-a, osim Mexica, Juzne Koreje i Turske
2. nove C¢lanice Europske unije - Cipar, Estoniju, Litvu, Latviju, Maltu iSloveniju
3. Andoru, Izrael, Lihtenstajn, Monako i San Marino*!

Investiranjem u razvijene zemlje, Sirenje trziSta je najvazniji cilj kojeg investitori Zele
posti¢i. Zatim slijedi uvecanje imovine koja se najve¢im dijelom ostvaruje putem
spajanja i preuzimanja. MozZe se raditi o materijalnoj ili nematerijalnoj imovini, no za
strane investitore Sto se tiCe ulaganja u razvijene zemlje, vaznije je pribavljanje
nematerijalne imovine poput licenci, patenata i brandova dok je za zemlje u razvoju

bitnija materijalna imovina.

10D. Pavlovi¢, Inozemne direktne investicije u medunarodnoj trgovini, Zagreb, Golden marketing — Tehni¢ka
knjiga, 2008., str. 41.

bidem, str. 42.



U tranzicijske zemlje pripadaju drzave srednje i jugoistocne Europe te drzave nastale
raspadom bivieg SSSR-a, a sve ostale drZzave koje se ne ubrajaju u razvijene i

tranzicijske, zovu se zemlje u razvoju.t?

Tranzicijskim zemljama i zemljama u razvoju elementi politike prema stranom kapitalu
i ekonomskom razvoju poput privatizacije vecCine poduzeca, liberalizacije ulaska
stranog kapitala izmjenom nacionalnog zakonodavstva te smanjenje poreza je
omogucilo veliki priljev inozemnih izravnih ulaganja. Ciljevi tranzicijskih zemalja i
zemalja u razvoju jesu osvajanje novih trzista, resource - seeking!® te osiguranje
opskrbe strateSkim proizvodnim inputima. Od svih tih navedenih ciljeva, osvajanje
trziSta je osnovni cilj jer je Sirenje trziSta uvjet opstanka i rasta multinacionalnih
kompanija kojeg one postiZzu uz relativno mala ulaganja u kratkom vremenu jer je u

zemljama u razvoju te tranzicijskim zemljama prisutna slabija tehnicko — tehnoloska

opremljenost domacih poduzecéa te nerazvijena konkurencija uz prisustvo nedovoljno
marketinSkih i menadzZerskih znanja i vjestina. Isto tako, multinacionalnim
kompanijama je jako veliki plus ulagati u te zemlje zbog jeftinijih faktora proizvodnje u
smislu niZe cijene rada, uz koju se moze ostaviti dodatna zarada kombinirajuci bolju
organizaciju rada i nove tehnologije kako bi se u $to kracem roku postigla produktivnost

poduzeéa u razini produktivnosti poduzeca razvijenih zemalja.**

12 |bidem, str.43.

13 Pristup resursima

141 oc. cit.



2.4. Efekti inozemnih ulaganja na trgovinu i siromastvo

Suvremena literatura rezultirala je razvojem nekoliko hipoteza o makroekonomskoj
supstitutivnosti i mikroekonomskoj komplementarnosti FDI i trgovine:

» dolazi do izvoza inputa i komplementarnih finalnih proizvoda mati¢éne kompanije u
podruznice,

* povecCava se uvoz finalnih proizvoda iz zemlje odredista FDI, kao i uvoz zbog
realokacije inozemnih aktivnosti,

* djelomi¢no se supstituira izvoz maticChne kompanije u tre¢e zemlje izvozom
podruznice,

+ simetriCnost utjecaja FDI na trgovinu. Zemlja odrediSta smanjuje uvoz finalnih
proizvoda iz zemlje podrijetla zbog povecane lokalne proizvodnje, no povecava uvoz
sirovina i poluproizvoda. Zemlja odredista povecéava izvoz u zemlju podrijetla i u trece
zemlje, osobito ako je dio neke regionalne ekonomske integracije.'®

TrziSno orijentirana inozemna izravna ulaganja u sektoru proizvodnje obi¢no
predstavljaju supstitut izvozu. Rezultat takvih ulaganja je smanjenje izvoza gotovih
proizvoda s povecanjem uvoza nabave inputa. Osim ulaganja u sektor proizvodnje,
trziSno orijentirana inozemna izravna ulaganja uklju€uju i ulaganja u usluzni sektor kod
kojih nema negativnih posljedica na proizvodnju i trgovinu zemlje odredista ve¢ ima
pozitivne ucinke na potrosnju i s tim povezane trgovinske tijekove. Jedan od najcescih
oblika direktnih stranih investicija su ona koja su temeljena na jeftinojradnih snazi koja
pozitivno pridonosi trgovini zemlje odredista povecavajuci njezin izvoz.

Inozemni ulagaci koji ulaze u zemlje koje primjenjuju strategiju uvozne supstitucije
najcesSce se orijentiraju na opsluzivanje lokalnog trzista, proizvodeci dobra koja bi se
inaCe uvozila. Oni koji ulaze u izvozno orijentirane zemlje vjerojatnije ¢e se orijentirati
na izvozne aktivnosti, a njihov doprinos vise ¢e biti usmjeren u marketing i distribuciju,

a manje u osiguravanje naprednije tehnologije.®

15M. Grgi¢, V. Bilas, Franc S., Inozemnaizravna ulaganjaiekonomskirazvoj, Zagreb, Ekonomskifakultet Zagreb,
2012, str. 234.

18/pbidem, str. 236.



Sto se tige efekta inozemnih izravnih ulaganja na siromastvo, znadaj i uloga direktnih
stranih investicija osobite je vaznosti jer je ono sredstvo ostvarivanja ekonomskog rasta
koji je nuzan za rjeSavanje brojnih ekonomskih i socijalnih pitanja. Smanjivanje
siromastva ovisi 0 tome kako se koristi od direktnih stranih investicija distribuiraju
izmedu sektora, radnika i kuéanstava. Inozemna izravna ulaganja povecavajuci
zaposlenost smanjuju razinu siromastva te doprinose rastu izvoza i produktivnosti tj.

nacionalnog dohotka koji otvara brojne mogucnosti pomoci siromasnima.
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3. ANALIZA KRETANJA INOZEMNIH IZRAVNIH ULAGANJAU
ZEMLJAMA SREDNJE | ISTOCNE EUROPE

Ekonomski rast i razvoj cilj je kojemu teze sve zemlje pa tako i zemlje srednje i istoCne
Europe. Zbog nedostatka vlastitih sredstava one iskazuju potrebu za pribavljanjem
inozemnog kapitala kojim bi podigle razinu medunarodne konkurentnosti svojih

gospodarstava.

Posljednjih godina doSlo je do dinamicnog rasta inozemnih izravnih ulaganja na
globalnoj razini, pogotovo u Europsku uniju koja zbog jedinstvenog trZista bez carina u
medusobnom prometu te uporabe jedinstvene valute u velikom broju ¢lanica pridonosi
slobodnijem kretanju kapitala i njegovom plasmanu u najprofitabilnije djelatnosti. Zbog
liberalizacije kretanja kapitala u EU, koja je pridonijela sve vec¢im priljevima i odljevima
inozemnog izravnog ulaganja, Europska unija je postala najveéi ulagac na svijetu te
posjeduje trecinu svjetskih zaliha inozemnih ulaganja. Kao trziSni voda biljezi znac¢ajne
koristi otvorenog gospodarstva, a Lisabonskim sporazumom uvelike smanjuje i ukida

zapreke inozemnim ulaganjima.

Unatoc razli€itim politikama poticanja inozemnih ulaganja, EU nastoji razviti zajednicku
sveobuhvatnu politiku poticanja na razini regionalne integracije kojom bi olakSala
inozemna ulaganja te zastitila sve aktivnosti koje su s ulaganjem povezane kao Stosu

npr. transakcije pla¢anja, neopipljiva imovina te zastita intelektualnogvlasnistva.t’

Relativno znacenje inozemnih izravnih ulaganja za zemlju domacina moze se mijeriti
usporedbom FDI-a s domaéim bruto proizvodom zemlje. Tako podaci tablice 4.
pokazuju stanje zaliha inozemnih izravnih ulaganja tj. udio inozemnih izravnih ulaganja
u % BDP-a.

17 R. Jovancevi¢, Ekonomski ucincigloblizacije i Europska unija, Zagreb, Mekron promet, 2005., str. 368.
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Tablica 3. Stanje zaliha FDI u % BDP-a u zemljama srednje i isto€ne Europe od 2013.

do 2017. godine

2013.godina 2015.godina 2017. godina
BUGARSKA 4.2 3.8 4.6
CESKA 9.5 10 11.6
ESTONIJA 26.4 27.1 27.6
HRVATSKA 7 114 10.5
LATVIJA 5.1 5.8 5.9
LITVA 6.8 6.4 7
MADARSKA  135.5 119.9 131.2
POLJSKA 5.6 5.9 5.4
RUMUNJSKA 0.4 0.5 0.3
SLOVACKA 4.7 2.9 3.3
SLOVENIJA 14.3 14.2 13.7

Izvor: obrada autora prema podacima sa EUROSTAT-a (2019), Inozemna izravna

ulaganja u postotku BDP-a, koiji su dostupni na:
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&lanquage=en&pcode=te

c00106&plugin=1 ( 01.04.2019.)

Prema podacima iz tablice 3 vidljivo je kako je kod vecine navedenih zemalja doS$lo do
pada pa do rasta udjela FDI u % BDP-u. Stanje FDI u % BDP-a kod Bugarske u 2013.
godini je iznosilo 4.2 % dok je u 2015. godini doSlo do smanjenja u iznosu od 0.4 % S§to
je za tu godinu na kraju rezultiralo s 3.8 %, a u 2017. godini je do$lo do rasta udjela FDI
koji je tada iznosio 4.6% BDP-a. Isti slu¢aj promjena stanja FDI u % BDP-a iz pada u
rast prisutan je i kod sliedeéih drzava kao $to su Litva, Slovacka i Madarska. Ceska,
Estonija i Latvija biljeZe stalan rast kao Sto je vidljivo na tablici. Njihovi udjeli iz
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godine u godinu rastu dok na primjeru Hrvatske u 2017. godini je doslo do pada za 0.9
% BDP-a, atakav rast pa pad je prisutan u zemljama kao $to su Rumunjska te Poljska.
Za razliku od ostalih drzava Slovenija jedina biljeZi pad za navedene godine, s 14.3%
u 2013. godini je palo na 14.2% u 2015.godini, a zatim je u 2017.godini dos$lo do
daljnjeg pada na 13.7%.

Tablica 4 . Priljevi inozemnih izravnih ulaganja u razdoblju od 2013. do 2018. godine

izrazeno u milijunima americkih dolara

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
BUGARSKA RBE:ky, 461 2661 1110 2 608 2 059
HRVATSKA  [gelsxh 2879 270 1808 2037 1159
CESKA 3639 5492 465 9815 9522 9479
ESTONIJA 769 684 36 1 096 1712 1 309
MADARSKA Rl 7 807 -14797  -5753 3261 6 389
LATVIJA 903 780 708 174 732 879
LITVA 469 -23 870 264 652 905

POLJSKA 2 734 14269 15271 15690 9179 11 476
RUMUNJSKA ekl 3211 3839 4 997 5 406 5 888
IR \7.XI -\l -604 -512 106 805 2277 475
SLOVENIJA [Eik:hl 1 050 1674 1245 782 1419

lzvor: obrada autora prema podacima sa UNCTAD-a (2019), World investment report
2019, koji su dostupni na: https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2019 en.pdf
(28.06.2019.)

Na temelju tablice 4 vidljivo je da su najvece ukupne prilieve FDI u promatranim
godinama imale zemlje poput Ce$ke, Poljske i Rumunjske, a najmanje Latvija i
Slovacka dok su se Hrvatska, Slovenija i Madarska na$le negdje na sredini iako je
Madarska 2015. godine ostvarila najveéi pad prilieva FDI-a od svih zemalja tijekom

navedenih godina.
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Tablica 5. Odljevi inozemnih izravnih ulaganja u razdoblju od 2013. do 2018. godine

izrazeno u milijunima americ¢kih dolara

PAONRCH

2014.

267

1963

1620

43

3 868

387

2 898

=78

43

275

2015.

175

11

2 487

183

-16 119

68

85

4 996

562

267

2016.

429

-338

2182

539

-8 303

148

108

11 600

99

290

2017.

355

687

7 560

744

1119

140

33

2760

350

315

2018.

387

354

5277

1991

150

838

864

13

234

82

Izvor: obrada autora prema podacima sa UNCTAD-a (2019), World investment report

2019, koji su dostupni na: https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2019 en.pdf

(28.6.2019.)

Iz tablice 5 vidljivo je kako odljev FDI-a za navedeno razdoblje od 2013. do 2018.

godine fluktuiraju¢eg oblika tj. da iz godine u godinu raste i pada. NajvecCe iznose

odljeva FDI-a ima Madarska i to dvije godine zaredom, 2015. godine s iznosom od -

16 119 miljuna americ¢kih dolara te 2016. godine sa iznosom od -8 303 milijuna

americkih dolara.
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4. PRIMJERI INOZEMNIH ULAGANJA U ZEMLJE SREDNJE |
ISTOCNE EUROPE

4.1. Inozemna izravna ulaganja u Hrvatsku

Hrvatska je srednje velika europska zemlja s glavnim gradom Zagrebom. Ona na
sjeveru grani¢i sa Slovenijom i Madarskom, na istoku sa Srbijom i Bosnom i
Hercegovinom, a na jugu s Crnom Gorom, dok na zapadu s Italijjom ima morsku
granicu. Hrvatska je Clanica Ujedinjenih naroda, VijeCa Europe, Svjetske trgovinske
organizacije, Organizacije za europsku sigurnost i suradnju, Organizacije

Sjevernoatlantskog ugovora i Europske unije.

Inozemna izravna ulaganja u tranzicijskim zemljama te zemljama u razvoju pocela su
pritjecati poCetkom devedesetih godina dok su u Hrvatskoj zbog ratnih okolnosti pocele
kasnije. Hrvatska kao i ostale tranzicijske zemlje suoCila se s padom zaposlenosti i
opadanjem proizvodnje prelaskom s planske na trZziSnu ekonomiju. Tijekom tog
prelaska sukladno tome dolazi do liberalizacije trZiSta koja sa sobom nosi pozitivne i
negativne strane poput jaCe trgovinske veze s inozemstvom, prilleva inozemnog

kapitala te jaCanja uvoza roba na Stetu domace proizvodnije.

Hrvatska je malo otvoreno gospodarstvo Cija otvorenost predstavlja intenzivno
trgovanje s ostatkom svijeta te aktivnost na medunarodnim trzistima. Kao mala zemlja,
Hrvatska nema utjecaja na svjetska ekonomska zbivanja poput inozemne kamatne
stope, svjetskih cijena te medunarodnih tokova kapitala. Cinjenica da Hrvatsku
ekonomiju karakterizira visoka eurizacija, koja je rezultat visoke zaduzenosti u stranoj
valuti euru, deprecijacija valute bi mogla doprinijeti izvozu, ali sukladno tome bi
posljedicno rezultirala snaznim redistribucijskim ufinkom od duznika prema

kreditorima.18

U Hrvatskoj su inozemna izravna ulaganja zapocCela u predtranzicijskom razdoblju
krajem 80 — tih godina koja su se po¢etkom 90- tih godina smanijila zbog ratnih zbivanja.

Vazno je naglasiti kako je Hrvatska prije tranzicije bila jedna od razvijenijih

18N. Mustaé, Zbornik radova; Modeli razvoja hrvatskog gospodarstva; Ekonomske posljedice priljeva inozemnog
kapitala na hrvatsko gospodarstvo, Zagreb, Ekonomski fakultet sveucilista u Zagrebu, 2018., str. 179.
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zemalja na Balkanu pa je tako uz Sloveniju zbog visoke razine gospodarskog razvoja
i ekonomskih veza po pitanju medunarodne trgovine u 80-tim godinama ostvarila

pocCetnu prednost u odnosu na zemlje u regiji tj. zemlje bivSe Jugoslavije.

Danas, Hrvatska privlaCi inozemne investitore poticajnim mjerama koje su uredene su
Zakonom o poticanju ulaganja (NN, br. 102/15, 25/18, 114/18) i odnose se na
investicijske projekte u: proizvodno-preradivackim aktivnostima, razvojno-inovacijskim
aktivnostima, aktivnostima poslovne podrsSke i aktivnostima usluga visoke dodane

vrijednosti.

Potpore ukljucuju:

- porezne potpore za mikropoduzetnike,

- porezne potpore za male, srednje i velike poduzetnike,

- potpore za opravdane troSkove novih radnih mjesta povezanih s projektom ulaganja,
- potpore za opravdane troSkove usavrSavanja povezanih s projektom ulaganja,

- potpore za: razvojno-inovacijske aktivnosti, aktivnosti poslovne podrske i aktivnosti

usluga visoke dodane vrijednosti,
- potpore za kapitalne troSkove projekta ulaganja,
- potpore za radno intenzivne projekte ulaganja,

- potpore za projekte ulaganja kroz gospodarsko aktiviranje neaktivne imovine u

vlasnis$tvu Republike Hrvatske.1®

Poticajne mjere mogu Kkoristiti poduzetnici, koji su registrirani u Republici Hrvatskoj,

koja vrSe ulaganje u dugotrajnu imovinu u minimalnom iznosu od:
- 50.000 € i uz otvaranje najmanje 3 nova radna mjesta za mikropoduzetnike,

- 150.000 € i uz otvaranje najmanje 5 novih radnih mjesta za male, srednje i velike

poduzetnike,

19 Invest Croatia (web stranica) dostupno na: http://investcroatia.gov.hr/poticaji-2/poticaji-za-investicijske-
projekte/ (pristupljeno 30.8.2019.)

18


http://investcroatia.gov.hr/poticaji-2/poticaji-za-investicijske-projekte/
http://investcroatia.gov.hr/poticaji-2/poticaji-za-investicijske-projekte/

- 50.000 € i uz uvjet otvaranja najmanje 10 novih radnih mjesta za centre za razvoj

informacijsko-komunikacijskih sustava i softvera.

Potpora za pocetnu investiciju se izraCunava kao postotak vrijednosti investicije, a koja
se utvrduje na temelju opravdanih troSkova investicije. Opravdani troskovi investicije
su: materijalna imovina poput vrijednosti nekretnina/zgrada i opreme/strojeva te
nematerijalna imovina poput prava na patente, licence i know-how ili 2 godine bruto

place.

Minimalno razdoblje oCuvanja investicije i otvorenih novih radnih mjesta povezanih s
ulaganjem je 5 godina za velike poduzetnike, a 3 godine za male i srednje poduzetnike,

ali ne moze biti krace od razdoblja kori$tenja poticajnih mjera.?°

Slika 1. Porezni poticaji u Hrvatskoj

Razdoblje ofuvanja

novih radnih mjesta Umanjenje stope Razdoblje
Iznos investicije (€ mil) Broj novozaposlenih (godine) poreza na dobit (godine)
0,15 -1 (0,05-1 za mikro i 5(3 za mikro, 10 za centre 3 (SME), 5 (veliki) 50% 10 (5 za mikro)
za centre za razvoj informacijsko-
za razvoj informacijsko- komunikacijskih sustava i
komunikacijskih sustava i softvera)
softvera)
1-3 10 3 (SME), 5 (veliki) 75% 10
>3 15 3 (SME), 5 (veliki) 100% 10

Izvor: Invest Croatia (2018), Poticaji za investicijske projekte, dostupno na:

http://investcroatia.gov.hr/poticaji-2/poticaji-za-investicijske-projekte/ (30.08.2019.)

19 Invest Croatia (web stranica) dostupno na: http://investcroatia.gov.hr/poticaji-2/poticaji-za-investicijske-
projekte/ (pristupljeno 30.8.2019.)
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Slika 2. Poticaji za zapo$ljavanje u Hrvatskoj

Stopa Poticajne mjere za opravdane Poticajne mjere za

nezaposlenosti po troskove otvaranja novih radnih razvojno inovacijske

Zupanijama mjesta* aktivnosti

<10% 10% (max. 3,000 €) za zaposljavanje +50% (1,500 €)
grupa osoba propisanih ¢lankom 9.
stavkom 3. Uredbe o poticanju
ulaganja*

4% (max. 1,200 €) za zaposljavanje +50% (600 €)
ostalih osoba

10-20% 20% (max. 6,000 €) za zaposljavanje +50% (3,000 €)
grupa osoba propisanih clankom 9.
stavkom 3. Uredbe o poticanju
ulaganja*

8% (max. 2,400 €) za zaposljavanje +50% (1,200 €)
ostalih osoba

>20% do 30% (max. 9,000 €) za +50% (4,500 €)
zapoSljavanje grupa osoba propisanih
¢lankom 9. stavkom 3. Uredbe o
poticanju ulaganja®

129% (max. 3,600 €) za zaposljavanje +50 % (1,800 €)
ostalih osoba

Poticajne mjere za aktivnosti
poslovne podrske i aktivnosti
usluga visoke dodane
vrijednosti

+25% (750 €)

+25% (300 €)

+25% (1,500 €)

+25% (600 €)

+25% (2,250 €)

+25% (900 €)

Izvor: Invest Croatia (2018), Poticaji za investicijske projekte, dostupno na:

http://investcroatia.gov.hr/poticaji-2/poticaji-za-investicijske-projekte/ (30.08.2019.)
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Tablica 6. Financijski tokovi inozemnih izravnih ulaganja u Hrvatsku izrazeno u

milijunima ameri¢kih dolara, 2000 — 2017. godine

PRILJEV  ODLJEV

2000. 993 4

2001. 1011 148
2002. 958 572
2003. 1792 129

2004. 1270 347
2005. 1786 228
2006. 3291 262
2007. 4 633 314
2008. 5317 1437
2009. 3048 1261
2010. 1155 68
2011. 1699 142
2012. 1510 -86
2013. 961 -168
2014. 2789 1963
2015. 270 11
2016. 1808 -338
2017. 2037 687
UKUPNO 36 328 6 981

lzvor: I1zrada autora prema UNCTAD-u (2018), Inozemna izravna ulaganja: godi$nji
ulazni i vanjski tokovi i zalihe, dostupno na:
https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx?sCS_ChosenLa
ng=en (24.09.2019.)



https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx?sCS_ChosenLang=en
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Na temelju tablice 6 vidljivo je kako su priljevi i odljevi FDI-a u Hrvatskoj
fluktuirajuci. Priljevi inozemnih izravnih ulaganja najvise su iznosili 2008. godine
sa iznosom od 5 317 milijuna americkih dolara, a najmanje 2015. godine u iznosu
od 270 milijuna ameri¢kih dolara. Sto se ti¢e odljeva, najveéi odljev FDI-a iznosio

je 1 963 milijuna americkih dolara i to 2014. godine.

Slika 3. Prikaz obveza inozemnih izravnih ulaganja u Hrvatskoj u razdoblju od 2001 —
1. tr. 2019. (u mil. EUR)
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Izvor: Hrvatska narodna banka, Standardni prezentacijski format, dostupno na:
https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-

publikacije/spf?p p _id=documentfolderfilter WAR hnbportlet&p p lifecycle=1&p p stat
e=normal&p p mode=view& documentfolderfilter WAR hnbportlet javax.portlet.action
=searchAction (pristupljeno 03.10.2019.)

U nastavku je priloZzena tablica inozemnih izravnih ulaganja u zemlji Hrvatskoj po

zemljama ulagacima u vremenskom razdoblju zadnjih dvadeset godina.
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Tablica 7. Neto inozemna izravna ulaganja u Hrvatskoj po zemljama ulagac¢ima u mil. EUR-a, 1998-Q12019.g.(spajanja i preuzimanja)

ZEMLJA 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

SLOVENIJA 7,8 25 17 75 354 36 67 26 91 -26 154 -7,8 1584 -119 -663 859 3549 1505 -57,3 80,9 1032 -7,4 8781

SRBIJA 0 9,1 7.2 16 74 668 504 446 1315 721 1029 -33,8 18,8 1719 -12,2 32,7 52,1 -136 30,9 481 11,3 806,8
CRNA GORA 18 0 0 0 2,3 0,9 02 02 36 0,1 83 149 36 135 42 57 4,9 8 8,1 1539 234 12 270
POLJSKA 40 18,7 14,5 9 -2 14 -9 35 -445 68 2 -06 394 03 -59 -344 10 26 221 19,1 154 -07 198

MAKEDONIJA 28 -03 01 0,5 0,4 13 19 1,4 1,1 171 344 123 47 38 48 -24 8 -12 12 131 52 08 103,1

RUSIJA -0,5 0 0 0 1,7 01 18 02 0,3 64 112 314 24 352 07 45 06 68 07 -32 03 29 101,12
AUSTRIJA 105 02 43 65 11 0,5 0,6 2 17 197 -181 09 358 05 -127 64 -08 -302 06 6 20,1 225 70,4
DANSKA 1 0 0 0 0 0 1 0 0 -0,7 2 0,5 6,1 8,9 26 58 9,1 6,7 7,6 84 49 -10,9 53,1
SAD 2,3 0 0 0,1 3,9 03 -05 05 05 2 38 49 08 289 65 -74 -14 -06 -06 0 5 0,1 52,5
MADARSKA 11 01 14 14 -1 04 139 12 11,4 3233 -2429 -44 1166 21,8 -3 6,6 72 -1793 13 0 47 -03 44,7
ITALIJA 249 0 0,2 0 0,1 0,1 0,3 15 -23 14 -05 =l 28 -33 07 -64 -6 11 04 -06 -18 157 42,8
SVICARSKA 185 -55 -25 01 477,77 179 1685 46 0,1 -55%55 173 -28 34 181 5 4,5 56 -185 -11,9 -11,7 -132 379 42,3

BELGIJA 0 0 0 0 0 0 35 43 0 o 01 -01 0 0 2 67 53 -1,7 45 -1 41 71 341
SLOVACKA 19 2 4 01 0O 07 02 -15 02 0 7 12 04 01 07 14 09 01 -04 08 -06 02 252
RUMUNJSKA 0 0 0 02 09 05 o 01 02 02 2 -13 -1 -12 16 35 216 -03 -04 71 21,7 116 238
LIHTENSTAJN 0 0 08 04 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 104 28 21 03 25 37 17 18
NJEMACKA 25 09 02 02 36 42 -03 61 -56 -28 -01 -106 1582 23 -1621 0 4 23 17 45 56 222 176

CESKA 0 0 0 0 94 21 44 06 -01 06 -03 05 03 0 -1,3 -12 -4 -1 26 19 46 -59 134
LUKSEMBURG 0 0 0 0 0 o 03 11 02 17 o01 03 01 02 407 -404 0 04 -01 -02 17 6 12
BUGARSKA 0 0 o o1 03 -1 01 -02 -01 01 -01 -02 03 12 56 2 36 32 06 -23 03 -43 9,5

INDIJA 0 0 0 02 6 0 o 01 05 -1 -01 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5,6
VELIKABRITANUA 06 -11 83 58 87 3 54 162 18 -32 -1,7 52 -222 201 29 0 03 -04 -28 -01 01 0.2 5,2

TURSKA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 03 15 45 -78 04 01 -02 06 26 -02 01 02 34 4,6
SVEDSKA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 05 05 07 -03 0 02 33 115 25 -15 2,6

IRSKA 0 0 0 0 0 0 0 0 09 O© 0 -03 0 0 09 -04 0 0 01 0 58 -37 1,7
NORVESKA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o o1 34 -13 05 17 89 08 27 4 -6 24 08 1,6

Izvor: obrada autora prema: HNB (2019), Neto stjecanje financijske imovine (po zemljama) dostupno na:

https://www.hnb.hr/statistics/statistical-data/rest-of-the-world/foreign-direct-investments (pristupljeno 24.09.2019.)
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Tablica 7 se odnosi na spajanja i preuzimanja, te ukazuje da je u razdoblju od zadnjih
dvadesetak godina, to¢nije od 1998. do Q1 2019. godine, u Hrvatsku najviSe ulozila
Slovenija s 878 milijuna eura te Srbija s 806 milijuna eura, a najmanje su uloZile Irska
i NorveSka s nesto vise od milijun eura dok se podjednako s iznosom inozemnog

ulaganja drze Madarska, Italija i Svicarska s iznosom oko 42 milijuna eura.

U sektorskoj strukturi prilleva FDI-a od 1993.-2018. u Hrvatskoj se preko 1.500,00
milijuna eura ulozilo u djelatnosti financija, trgovine na veliko te u upravljacke
djelatnosti, a znac¢ajno manje u djelatnosti poput proizvodnje kemikalija i kemijskih

proizvoda te proizvodnja koksa, naftnih derivata i nuklearnog goriva.

Grafikon 1. Prikaz FDI-a po djelatnostima izrazeno u % u razdoblju od 1993. do
2018.godine

INOZEMNA IZRAVNA ULAGANJA U HRVATSKOJ PO
DJELATNOSTIMA IZRAZENO U POSTOTCIMA , 1993 - 2018.

Trgovina na veliko, B Trgovina na veliko, osim trgovine motornim
osim trgovine vozilima i motociklima

motornim vozilima iy Financijske usluZne djelatnosti, osim

motociklima osiguranja i mirovinskih fondova
21%

W Upravljatke djelatnosti; savjetovanje u vezi
s upravljanjem

Proizvodnja osnovnih farmaceutskih
proizvoda i farmaceutskih pripravaka

M Proizvodnja prehrambenih proizvoda

H Vodeni prijevoz

Proizvodnja
prehrambeni
h proizvoda

8% Financijske usluine
djelatnosti, osim

osiguranja i

mirovinskih fondova
21%

savjetovanje u vezi s
upravljanjem
19%

Izvor: Izrada autora prema: HNB-u (2019), Imovina po djelatnostima u postocima,

dostupno na: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sektor-

inozemstva/inozemna-izravna-ulaganja (27.06.2019. )
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Na temelju prikaza, inozemnih izravnih ulaganja u Hrvatskoj po djelatnostima, vidljivo

je da najveci udio zauzimaju financijske usluzne djelatnosti (osim osiguranjima i

mirovinskim fondovima) i trgovini na veliko (osim trgovine motornim vozilima i

motociklima) s istim postotkom udjela a to je 21%. Zatim slijede upravljacke djelatnosti

s udjelom od 19 % te proizvodnja osnovnih farmaceutskih proizvoda i pripravaka s

udjelom od 9%.

Tablica 8. Struktura izravnih inozemnih ulaganja u Hrvatskoj tijekom razdoblja 1993 —
2004. godine te od 2008 — 2018. godine (u mil. EUR-a)

GODINA

1993.
1994.
1995.
1996.
1997.
1998.
1999.
2000.
2001.
2002.

2003.
2004.

2008.

2009.
2010.
2011.
2012.
2013.
2014.
2015.
2016.
2017.
2018.

Izvor: Izrada autora prema: HNB-u (2019), Imovina u milijjunima eura, dostupno na:

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

VLASNICKA ULAGANJA

U poduzece
izravnog
ulaganja

15,2
5,7
54
20,7
161,0
70,1
59,6
37,4
125,9
592,8
71,4
93,5

817,2

1.069,3
-280,8
-129,2
105,6
56,0
1.565,0
380,5
116,6
342,8
102,6

u
izravnog
ulagaca

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

Izmedu
horizontalno
povezanih
poduzeca

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
0,0
119,8
74,3
0,5
6,4
-0,4
2,4
-192,7
-0,7
-0,5

DOBIT

8,5
19,8
8,3
31,7
165,8

118,6
-117,1
7,3
7.4
-70,8
-163,5
-212,0
-262,4
-91,2
121,9
160,5

DUZNICKI INSTRUMENTI

u
poduzec
e
izravnog
ulaganja
n/a
n/a
n/a
n/a
53,0
72,9
-1,5
5,5
-9,9
7,7
15,3
23,6

45,8
-2,9
386,0
-15,1
-115,5
-40,3
157,3
76,9
22,1
58,9
-14,8

U
izravnog
ulagaca

n/a
n/a
n/a
n/a
0,0
0,0
0,0
-0,7
-0,2
0,3
1,5
17,8

24,5
21,3
13,1
-19,9
-6,5
30,5
33,2
-31,4
50,6
-14,3
70,2

Izmedu
horizontalno
povezanih
poduzeca

n/a
n/a
n/a
n/a
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
65,3
-207,0
-82,4
76,6
57,7

ulaganja ( 27.06.2019.)

UKUPNO

15,2
5,7
5,4
20,7
220,7
145,2
60,3
50,6
135,6
609,1
119,9
300,7

1.006,1

970,6
2454
-97,3
-86,7
-110,8
1.608,5
-41,0
-176,9
585,1
375,7
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U Hrvatskoj je od 1993. do 2004. godine ulozeno priblizno 17 milijardi eura inozemnih
izravnih ulaganja Sto se vecina iznosa odnosila na vlasniCka ulaganja odnosno na
izravna ulaganja u poduzece. VlasniCka ulaganja navedenog razdoblja odnose se na
privatizacijske procese Cijim su se prihodom popunjavali proracunski manjkovi. Prema
podacima iz prethodne tablice vidljivo je da su do 1997. godine strana ulaganja
najvecim dijelom vlasniCka po obliku te da se radi o izravnim inozemnih ulaganjima u
poduzeca, a nakon 1997. godine dolazi do duzni¢kog ulaganja i zadrzane dobiti koja
je od 2001. pocela naglo rast te je dostigla vrhunac 2004.godine iznosom od 165,8

milijuna eura.

U Hrvatskoj rast inozemnih ulaganja trajao je do 2009. godine koja biljezi vise od
milijardu eura ulaganja, no kako je tom razdoblju uslijedila globalna ekonomska kriza
koja je uhvatila Hrvatsku doSlo je do osjetnog pada inozemnog ulaganja, a do
ponovnog oporavka od financijske krize vidljivo je 2014. godine kada inozemna izravna

ulaganja iznose 1,6 milijardi eura.
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4.2.Inozemnaizravna ulaganja u Sloveniju

Slovenija je mala europska zemlja koja na zapadu granici s Italijom, na sjeveru s
Austrijom, na sjeveroistoku s Madarskom, a na istoku i jugu s Hrvatskom te na
jugozapadu ima izlaz na Jadransko more. Ona je €lanica Ujedinjenih naroda, Europske

Unije i NATO saveza.

Slovenija je potpuno otvorena za inozemna ulaganja ne diskriminirajuc¢i inozemne
ulagace, a svoje napore usredotoCuje na izgradnju snaznog okruzenja pogodnog za
poslovanje kao preduvjeta za postizanje investicija u izravna strana ulaganja s kojima
bi se pove¢ao gospodarski rast Slovenije. U proslosti, Slovenija nije bila atraktivha
lokacija za inozemna izravna ulaganja, a razlog tomu su bili model privatizacije te
domacdi usluzni sektor koji je za tako malu zemlju bio dosta konkurentan sa snaznim
uporistem $to je odaslalo jasne signale stranim kompanijama da moraju uloZiti velike
napore kako bi postigle konkurentnost na tako malom trziStu, osim toga Slovenija je
bila mlada zemlja koja je zapocela prijelaz na trziSno gospodarstvo s malim domaéim

trzistem koje je grani€ilo sa nestabilnom regijom.

Stvaranje poticajnog investicijskog okruZenja bio je izazov gospodarskom razvoju
Slovenije. Bespovratna potpora zajednicko je obiljezje drzava ¢lanica EU-a, a uz to je
adekvatan pravni okvir i stabilno makroekonomsko okruzenje. Slovenija je kroz
fiskalne, financijske te ostale poticaje poput programa podrske regionalnom razvoju za
regije u nepovoljnijem polozZaju te lokalni poticaji u smislu jednostavnijeg pristupa
industrijskim mjestima, komunalnim prikljuccima te ne pladanje poreza motivirala
strane investitore da posluju kod nje. Fiskalni poticaji se odnose na porezne olakSice
za ulaganja, naknada za amortizaciju te moguénosti prenoSenja gubitka naprijed gdje
porezni obveznik moze prenijeti gubitak nastao u jednom obradunskom razdoblju
umanjenjem porezne oshovice, ali samo do iznosa porezne osnovice za fiskalno
razdoblje. Prema izvoru OECD-a 2018. godine opca stopa poreza na dobit u Sloveniji
je utvrdena na 19%. Sto se ti¢e poreznih olakSica za ulaganja, osnovicu poreza na
dobit mogu se smanijiti za 40% iznosa uloZzenog u postrojenja i opremu i/ili
nematerijalne imovine i za 100% iznosa ulozenog u istraZivanje i razvoj (samo do

oporezive osnhovice).
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Iznos financijskih poticaja:

1. Na podrucju “a” karte regionalne pomo¢i nisu vise od:

. 25% opravdanih troSkova za velika poduzeca,
. 35% opravdanih tro8kova za srednja poduzeca i
. 45% opravdanih troSkova za mala poduzeca.

2. Na podrucju ,c” karte regionalne pomoci iznos nov€anih poticaja nije veciod:

. 10% opravdanih troSkova za velika poduzeca,
. 20% opravdanih troSkova za srednja poduzeca,
. 30% opravdanih troSkova za mala poduzeca

Slika 4 . Karta regionalne pomoci 2015. - 2020.

lzvor: Invest Slovenia (2019), Poticaji, dostupno

https://www.investslovenia.org/business-environment/incentives/ (30.08.2019.)

na:
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Prva strateSka partnerstva domacih i stranih tvrtki mogu se pratiti jo$ od 1970-ih (Bayer,
Semperit, Naue). Prvi znacajni priljevi izravnih stranih ulaganja krajem osamdesetih i
poCetkom devedesetih bili su povezani s odlukom stranih partnera da ulazu u kapital
svojih slovenskih partnera koji rade pod inozemnom licencom ili na temelju ugovora
(Renault, Bosch , Siemens, Henkel, OMV). Pored toga, do3lo je do prodaje
problematicnih lokalnih tvrtki u vlasniStvu Fonda za razvoj: npr. Karton Koli€evo, koji je
najprije prodat Saffa grupi, a kasnije Mayr-Melnhof; Papirnica Vevce, prodaje se Brigl
& Bergmeister). Te su akvizicije bile uvertira za masovnu privatizaciju. Prve stavke na
podru¢ju financijskih usluga (Bank Austria, Creditanstalt) takoder datiraju iz tog

razdoblja.?!

Tablica 9. Glavni strani investitori u Sloveniji po sektorima

AviatNetworks, Belimed, BSHBoschiSiemens Hausgerate, Brigl &

Bergmeister, Carthago,

Danfoss, EGO Elektro Gerate, Ecolab, Geberit, GKN ltalia, Goodyear

Dunlop Tyres Europe,

Grammer Automotive, Gruppo Bonazzi, Hella, Henkel, Johnson

PROIZVODNJA Controls, Knafla, Lana, Henf , Johnson Controls,

KnaPerlmooser,MeyrMelnhof,0Odelo, Palfinger, PoclainHydraulic,

Renault, Safilo Group,

Sandoz Group, Siemens, Sogefi, Solvay, Styria, Sun Roller, Unicut,

Vogtronics, XAL, Wolford, Yaskawa

FINANCIJSKE Hypo-Alpe-Adria banka, KBC, Raiffeisen banka, Intesa SanPaolo,
USLUGE Société Générale, UniCredit Bank

MALOPRODAJA AldiSud, E.Leclerc, Eurospinltalia, HarveyNorman, Lidl, MOL,OMV,
Rutar, Spar

DRUGE USLUGE ACNielsen,Debitel,Deloitte, DHL,Ernst&Young,GfK,Grieshaber
Logistik, KPMG, IBM,

ISS Servissystem, McDonald's, Microsoft, Mobilkom, Oracle,
PricewaterhouseCoopers, SAP,

Schenker, Sodexho Alliance, S&T

Izvor: Invest Slovenia (2019), Inozemna izravna ulaganja u Sloveniji, dostupno na:

https://www.investslovenia.org/business-environment/fdi-in-slovenia/ (30.08.2019.)

2l|nvest Slovenia (web stranica) dostupno na: https://www.investslovenia.org/business-environment/fdi-in-
slovenia/ (pristupljeno 30.8.2019.)
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Prema UNCTAD podatcima priljevi izravnih stranih ulaganja u Sloveniji porasli su sa
782 milijuna USD u 2017. na 1,4 milijarde USD u 2018, a ukupna koli¢ina izravnih
stranih ulaganja predstavlja 31% BDP-a zemlje. Najvaznije zemlje investitori za
Sloveniju su Njemacéka, Sjedinjene Americke Drzave, Austrija, ltalija i Svicarska.
NjemacCka preko austrijskin podruznica Cini veliku veéinu neizravnih ulaganja u
Sloveniji, a SAD je preko podruznica u Luksemburgu, Svedskoj, Njemackoj i
Svicarskoj. Inozemne izravne investicije kako u Sloveniji tako i ostalim zemljama su se
smanjile zbog gospodarske krize 2008.godine te potesSkoca Europi od 2011.godine,a
najveci nedavni priljevi izravnih stranih ulaganja su pre -privatizacijska preuzimanja
(Goodyear, Ljublana Airoirt, Mahle) ili klasi€na preuzimanja (Lek-Novartis, Simobil-
Mobilkom, SKB-Societe Generale, NLB-KBC itd.).

Grafikon 2. Prikaz glavnih zemlja investitora u Sloveniji 2016. godine prikazano u

postotku njihova udjela u inozemnom ulaganju

Ostale zemlje
13%

Austrija

24% B Austrija

B [ uksembur
Sveds 2% i} g
3% B Svicarska
Francuska Italija
5%
B Njemacka

B Nizozemska

Hrvatska
7% = Hrvatska
Luksemburﬂ E
11% rancuska
Nizozemska B Svedska
8% B UK

Svicarska B Ostale zemlje

Njemacka 10%

8% Italija
9%

Izvor : obrada autora prema: Invest Slovenia (2019), Inozemna izravna ulaganja u

Sloveniji, dostupno na: https://www.investslovenia.org/business-environment/fdi-in-
slovenia/ (27.06.2019.)

U 2016. godini prema grafikonu 2 prikazano je kako su u Sloveniju najvise ulagale
Austrija s 24%, Luksemburg s 11%, Svicarska s 10%, a najmanje Svedska i Engleska

s 31 2% inozemnog ulaganja.
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Tablica 10. Financijski tokovi inozemnih izravnih investicija u Sloveniji izrazeno u

milijunima americkih dolara, 2000 — 2017. godine

PRILJEV ODLJEV
137 66

- 359 144
- 1570 152
271 A75
675 546
562 629
706 839
757 1579
1218 1408
-476 214
105 -18
1087 198
339 -259
-151 -214
1050 275
1674 267
1260 287
702 107

11 845 6 695

Izvor: izrada autora prema UNCTAD-u (2018), Inozemna izravna ulaganja: godisniji
ulazni i vanjski tokovi i zalihe, dostupno na:
https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx?sCS_ChosenlLa
ng=en (27.06.2019.)

Na temelju tablice 10 vidljivo je kako su priljevi i odljevi FDI-a u Sloveniji fluktuirajuéi.
Priljevi inozemnih investicija najviSe si iznosili 2002. godine i to s iznosom od 1 570
milijuna americkih dolara, a najmanje 2009. godine s negativnim iznosom od -476
milijuna ameri¢kih dolara. Sto se ti¢e odljeva, najveéi odljev FDI-a iznosio je 2007.

godine s iznosom od 1 579 milijuna americkih dolara.
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Sto se tige djelatnosti i FDI-a, povijesno gledano, sektori koji najvise privlage izravna
strana ulaganja su proizvodnja, transport i skladistenje, financijske usluge i osiguranje,
distribucija, komercijalna usluga i leasing, kemijski proizvodi, gume i plasti¢ni proizvodi,

inZenjering, papir, telekomunikacije i turisticka industrija.

Grafikon 3. Struktura inozemnih izravnih ulaganja u Sloveniji po odabranim

djelatnostima, 2017. godine

FDI po djelatnostima Agrokultura,ribarstvo
1%

Trgovina na
veliko i

Znanstveni i @ trgovinana

, malo, trgovina
20% ' motornim

' vozilima
14%
El.energija i =
nafta i
4%

Financijske
usluge i

osiguranje
61%

Izvor: Slovenska narodna banka, Direct investment 2017, dostupno na:
https://www.bsi.si/en/publications/statistical-reports/direct-investment (pristupljeno
04.10.2019.)

Grafikon 3 pokazuje kako 61% FDI prilieva po djelatnostima Cini sektor financijskih
usluga i osiguranja, zatim ih prate trgovina na veliko i trgovina na malo s trgovinom
motornih vozila s postotkom od 14 %, a najmanje inozemna ulaganja pripadaju

djelatnosti agrokulture [ ribarstva S iznosom od 1%.
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Prema izvjeS¢u Economist Intelligence Unit, predvida se da cCe priljevi inozemnih
izravnih ulaganja u Sloveniju porasti za 22,5% u sljedece tri godine. Slovenija se
trenutno nalazi na 40. mjestu od 190 ekonomija u smislu lako¢e poslovanja. (za ftri

mjesta u odnosu na prethodnu godinu).

U buduénosti se oCekuje povecanje prisutnosti stranih ulaga¢a u Sloveniji $to ce

rezultirati priljevom izravnih stranih ulaganja iz sljedeci izvora:

- post-privatizacijske akvizicije vec¢ privatiziranih poduzec¢a ¢e nastaviti raditi na
koncentraciji vlasniStva povezujuci ¢vor sa strateSkim partnerom s Cime ce
ostvariti prednost potrebnu za odrzavanje udjela na domacéem trzZistu i Sirenje na
prekograni¢na trzista

- ovlasteni fondovi za privatizaciju i drugi drzavni fondovi konsolidirati ¢e svoj
portfelj s ciliem povecéanja likvidnosti njihove imovine

- greenfield investicije

- proSirenje postojecih tvrtki u stranom vlasnistvu. Ovo je bio najveéi izvor novih

radnih mjesta u proizvodnom sektoru??

Z|nvestSlovenia,Inozemnaizravnaulaganjau Sloveniji(web stranica):
https://www.investslovenia.org/business-environment/fdi-in-slovenia/
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5. ZAKLJUCAK

Inozemna izravna ulaganja predstavljaju vrstu ulaganja s kojima strani vlasnik stjeCe
najmanje 10% udjela u temeljnom kapitalu trgovackog drustva. Inozemna izravna
ulaganja sastavni su dio platne bilance, a uklju€uju vlasni¢ka ulaganja, zadrZzanu dobit
te duznicke odnose izmedu vlasniCki povezanih rezidenata i nerezidenata. Postoje tri
oblika inozemnih izravnih ulaganja, a to su greenfield i brownfield investicije te oblik
Spajanja i preuzimanja. Inozemna izravna ulaganja donose pozitivne i negativne efekte
za investitora te za zemlju u kojoj se investira. Sto se tie pozitivne strane zemlje
domacina inozemnih izravnih ulaganja izrazeno je rastom zaposlenosti, pozitivhom
bilancom te mogucnos¢u koriStenja resursa koji su joj prethodno bili uskraéeni ili
nedostupni. Isto tako, dolazi do prijenosa kapitala, tehnologije te znanja i vjesStina. S
druge strane, inozemna izravna ulaganja negativno djeluju na zemlju domacina i to na
nacin da dovodi do smanjenja nacionalnog suvereniteta i autonomije zbog nacina na
koji ¢e se strani investitor ponasati prema imovini zemlje domacina. Kod zemlje
investitora inozemna izravna ulaganja ujedno predstavljaju i prednosti i nedostatke jer
bilanca placanja se mozZe poboljsati, ali i pogorSati kao $to moze doci do rasta, ali i
pada zaposlenosti ovisno o tome da li je doSlo do povecéanja izvoza iliinozemna izravna
ulaganja sluze kao supstitut za domacu proizvodnju. Opcenito, inozemna izravna
ulaganja imaju veliki utjecaj na gospodarstvo tj. trgovinu i siromastvo. Inozemna
izravna ulaganja povecavajuci zaposlenost smanjuju razinu siromastva te doprinose
rastu izvoza i produktivnosti tj. nacionalnog dohotka koji otvara brojne mogucnosti
pomoci siromasnima, a $to se tiCe trgovine dolazi do izvoza inputa i komplementarnih
finalnih proizvoda mati¢ne kompanije u podruznice, poveéava se uvoz finalnih
proizvoda iz zemlje odrediSta FDI, kao i uvoz zbog realokacije inozemnih aktivnosti,

djelomicno se supstituira izvoz maticne kompanije u treCe zemlje izvozom podruznice.

Tijekom posljednja dva desetljeCa porasla je uloga, ali i potraznja za inozemnim
izravnim ulaganjima. Ekonomski rast i razvoj je cilj kojemu sve drZave teze pa tako i
zemlje srednje i istoCne Europe koje zbog nedostatka vlastitih sredstava iskazuju
potrebu za pribavljanjem inozemnog kapitala. Instrumenti priviacenja inozemnih

izravnih ulaganja su najceSc¢e porezne olakSice, smanjenje carinskih barijera te
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raznovrsne potpore i poticaji poput potpore za pocetnu investiciju ili poticaji za

zapoSljavanje.

Sto se tiée ukupnih priljeva inozemnih izravnih ulaganja kod zemalja EU 13, bezCipra
fi Malte, u posljednjih Sest godina najveéa su ostvarila Ceska, Poljska i Rumunjska, a
najmanje Latvija i Slovacka, dok je s druge strane Madarska ostvarila najvece iznose

odljeva inozemnog izravnih ulaganja u istom vremenskom razdoblju.

Hrvatska i Slovenija poreznim poticajima, poticajima za zapoS$ljavanje te raznim
potporama privlaCe inozemne ulagaCe. U Hrvatsku su najviSe uloZile zemlje poput
Slovenije, Srbije, Crne Gore, Poljske, Rusije i Makedonije dok su u Sloveniju najvise
ulozile Austrija pa Luxembourg, Svicarska, Italija, Njemacka i Nizozemska.
Usporedujuéi inozemna izravna ulaganja u Hrvatskoj i Sloveniji prema sektorima
ulaganja u gospodarstvo, najdominantniji su financije i osiguranje te trgovina naveliko

koji zajedno €ine oko 50% cijelokupnoga inozemnog ulaganja u te zemlje.
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SAZETAK

Rad se bavi analizom kretanja inozemnih izravnih ulaganja u zemljama srednje i
isto€ne Europe. U radu je definiran pojam inozemnih izravnih ulaganja te su objasnjene
njegove vrste poput greenfielda, brownfielda te spajanja i preuzimanja s njihovim
prednostima i nedostacima, isto tako obrazlozeni su efekti koje inozemna izravna
ulaganja imaju na trgovinu i siromastvo te koji su njihovi ciljevi. U radu je promatrano
kako inozemna izravna ulaganja utjeCu na gospodarstvo zemalja srednje i istoCne
europe s detaljnijom analizom Hrvatske i Slovenije. Najvece priljeve inozemnih izravnih
ulaganja ostvarila je Ce$ka, Poljska i Rumunjska, a najmanje Latvija i Slovacka. U
Hrvatsku su najviSe ulozile zemlje poput Slovenije, Srbije, Crne Gore, Poljske, Rusije i
Makedonije dok su u Sloveniju najvise uloZile Austrija, Luxembourg, Svicarska, Italija,

Njemacka i Nizozemska.

Klju¢ne rijeci: inozemna izravna ulaganja, greenfield, brownfield te spajanja i
preuzimanja, poticajne mjere, zemlje srednje i isto¢ne Europe, Republika Hrvatska,

Slovenija

SUMMARY
This text discusses the analysis of the movement of foreign direct investment in the

countries of Central and Eastern Europe. Foreign direct investment types like
greenfield, brownfield and mergers and acquisitions are defined in this text with their
advantages and disadvantages. In addition, the text also explains the effects of foreign
investment on trade and poverty and what are the goals of the foreign direct investment.
Foreign direct investment flows in central and eastern europe will be detailed analyzed
in countries like Croatia and Slovenia. The largest inflows of foreign direct investment
were in the Czech Republic, Poland and Romania, and the least in Latvia and Slovakia.
Countries such as Slovenia, Serbia, Montenegro, Poland, Russia and Macedonia
invested most in Croatia, while Austria, Luxembourg, Switzerland, Italy, Germany and

the Netherlands invested most in Slovenia.

Key words: foreign direct investment , greenfield, brownfield and mergers and
agusitions, FDI attracting strategy, Central and Eastern European countries, Republic

of Croatia, Slovenia
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