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SAZETAK

Glavna tema ovog diplomskog rada jest ,,Utjecaj direktnih stranih investicija na
gospodarski rast u Republici Hrvatskoj i tranzicijskim zemljama®. Itrazivanjem provedenim u
radu nad &etiri tranzicijske drzave (Slovenija, Ceka, Madarska i Hrvatska) nudi se odgovor na
pitanje imaju li direktne strane investicije utjecaja na gospodarski rast odabranih drzava, ali i
na gospodarski rast neke zemlje opcéenito. Poseban osvrt dan je na povezanost izmedu BDP-a,
nezaposlenosti i direktnih stranih investicija. Osim prakti¢nog dijela rada, na pocetku je
predstavljen teorijski okvir direktnih stranih investicija te su teorijski objasnjene direktne strane
investicije, kao i greenfield, brownfield, horizontalne i vertikalne investicije. Takoder su
navedeni utjecaji direktnih stranih investicija za ulagaca, kao 1 zemlju koja prima ulaganje.
Rezultati dobiveni istrazivanjem osciliraju od drzave do drZzave, ali svima je zajednicka
¢injenica da u uvjetima nestabilnosti 1 krize, poput svjetske gospodarske krize i krize
uzrokovane pandemijom COVID-19, dolazi do smanjenja svih analiziranih parametara.
Takoder, dokazano je i kako direktne strane investicije imaju pozitivan utjecaj na smanjenje
nezaposlenosti, a utjecaj na rast BDP-a dokazan je u svim analiziranim drzavama, osim u
Hrvatskoj. Istrazivanjem provedenim u radu zakljucuje se da postoji veza izmedu direktnih

stranih investicija i gospodarskog rasta.

Kljucne rijeci: direktne strane investicije; FDI, gospodarski rast, bruto domaci proizvod,
tranzicijske drzave.
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UvOD

Posljednjih nekoliko desetljeca direktne strane investicije (eng. Foreign Direct
Investments — FDI) postale su integralni dio globalne ekonomije i kao takve jedan od glavnih
pokretac¢a medunarodnog poslovanja i razmjene. Utjecaji direktnih stranih investicija mogu biti
pozitivni 1 negativni, kako za ulagafa pa tako i za zemlju koja prima ulaganje, medutim
potrebno je maksimizirati pozitivne te minimalizirati negativne utjecaje, u cilju ispunjavanja

strateSkog interesa obje strane.

S obzirom na glavnu temu ovog diplomskog rada, koja se temelji na utjecaju direktnih
stranih investicija na gospodarski rast tranzicijskih drzava, potrebno je naglasiti kako su zemlje
u tranziciji one zemlje koje prelaze na trziSno gospodarstvo, a pritom se istiCe i proces
privatizacije drzavnih poduzeéa. Veliku ulogu u procesu privatizacije imaju direktne strane
investicije, a jednako tako iste olakSavaju sam proces tranzicije, kao i prilagodbu gospodarstva

u post-tranzicijskom razdoblju.

Na temelju navedenog, definira se problem i predmet istrazivanja ovog rada, a to je
naglasiti znacaj direktnih stranih investicija u rastu gospodarstva tranzicijskih drzava. Svrha
rada jest postaviti teorijski okvir direktnih stranih investicija i njihovog znaaja, a sve u
daljnjem cilju istraZivanja i analiziranja njihovog utjecaja na gospodarski rast Slovenije, Ceske,
Madarske i Hrvatske kao odabranih tranzicijskih drzava. Poseban osvrt dan je na utjecaj
direktnih stranih investicija na rast BDP-a i nezaposlenosti, kao i na kretanje istih u uvjetima
svjetske gospodarske nestabilnosti, poput svjetske gospodarske krize 2009. godine i pandemije
COVID-19.

Prilikom pisanja rada koristene su znanstvene metode istrazivanja, analize, indukcije,
dedukcije, kao i metoda klasifikacije, dok su od dostupne literature koristenje knjige, znanstveni
1 struéni radovi i €lanci te internetski izvori. Sadrzajno, sama struktura rada obuhvaca tri
poglavlja, u ¢emu nisu ukljuéeni uvod i zaklju¢ak. Svako od tri glavna poglavlja podijeljeno je
u Cetiri potpoglavlja pa se tako u prvom poglavlju istrazuju teorijske determinante direktnih
stranih investicija, kao i tranzicijskih drzava, otvorenog gospodarstva i financijskog ratuna
platne bilance. Poseban naglasak stavljen je na greenfield i brownfield investicije, kao i na

horizontalne i vertikalne investicije.

U drugom poglavlju istrazen je i analiziran utjecaj direktnih stranih investicija na

gospodarski rast sljede¢ih drzava: Slovenije, Ceske i Madarske. Takoder, analizirane su



direktne strane investicije u navedenim drzava u periodu tranzicije, kao i u periodu od 2015. do
2022. godine. U svim drzavama izneseni su podatci o kretanju direktnih stranih investicija, kao
I podatci o kretanju BDP-a i stope nezaposlenosti, a predstavljeni su ucinci direktnih stranih

investicija na sami gospodarski rast.

U tre¢em poglavlju provedena je analiza utjecaja direktnih stranih investicija na
gospodarstvo Hrvatske, s posebnim osvrtom na strukturu financijskog racuna platne bilance,
kao i analizu direktnih stranih investicija prema zemljama ulaganja i prema djelatnostima
rezidenata. U posljednjem potpoglavlju promatran je utjecaj priljeva direktnih stranih

investicija na gospodarski rast Hrvatske, kao i na rast BDP-a i nezaposlenosti.



1. TEORIJSKI OKVIR DIREKTNIH STRANIH
INVESTICIJA

Na samom pocetku ovog diplomskog rada, odnosno kroz prvo poglavlje rada daje se
pregled teorije usko vezane uz pojam direktnih stranih investicija kako bi se jednostavnije
pristupilo praktiénom dijelu rada, a to je analiza i utjecaj direktnih stranih investicija na
gospodarski rast odredenih tranzicijskih zemalja. U cilju uvodenja u tematiku samog rada, ali i
u cilju isticanja vaznosti direktnih stranih investicija u nastavku rada istrazuju se, analiziraju 1
objasnjavaju teorijski pojmovi poput platne bilance i njezinih racuna, malih otvorenih

gospodarstva, ali i samih izravnih ulaganja.

Promjene u svjetskom gospodarstvu poput liberalizacije i kapitalizacije te sveobuhvatno
povecane proizvodnje koju kontinuirano prati povecanje potro$nje dovode do moguénosti
gospodarskog rasta i razvoja drzava, ali ujedno i zahtijevaju kontinuirani razvoj novih
proizvoda i usluga, §to posljedi¢no podrazumijeva vecu potrebu za investicijama. S obzirom da
su direktne strane investicije multinacionalnih poduzeca istaknuta kao jedan od temeljnih
kanala putem kojih zemlje u razvoju ostvaruju pristup modernijim tehnologijama ¢ija difuzija
ima relevantnu ulogu u definiranju gospodarskog rasta, javlja se i konkurentska borba za
privlaenjem stranih investitora, a promjene koje donose strane investicije ukljucuju sve vecu
liberalizaciju i deregulaciju, jac¢e otvaranje ekonomije vanjskoj trgovini, kao i ve¢i naglasak na
strategiju daljnjeg razvoja te dostizanje medunarodne konkurentnosti.! Otvaranje gospodarstva
i veci priljev stranog kapitala, odnosno direktnih investicija drzavi donosi mnoge Koristi i
prednosti, ali 1 pojacava utjecaje inozemnih gospodarskih kretanja. U tom kontekstu govori se
0 otvorenom gospodarstvu, a u kontekstu Hrvatske o malom otvorenom gospodarstvu. Malo
otvoreno gospodarstvo karakterizira otvorenost, odnosno trgovina s ostatkom svijeta (uvoz i
izvoz) te ¢injenica da ista nemaju utjecaj na svjetska ekonomska zbivanja.? Jednako kao i
Hrvatska, Slovenija, Ceska i Madarska koje se analiziraju u ovom radu pripadaju skupini malih

otvorenih gospodarstava.

Nadalje, potrebno je naglasiti kako u kontekstu sve ve¢ih modernizacijskih procesa,
potrebno je ubrzati investicijski tok u zemlju kroz srednjorocnu i dugoro¢nu investicijsku

strategiju poduzeca §to za rezultat daje inovativnu proizvodnju, otvaranje novih radnih mjesta

! Bilas, V., Franc, S., Uloga inozemnih izravnih ulaganja i nacini poticaja, Ekonomski fakultet u Zagrebu, serija
¢lanaka u nastajanju, (13), 1-16, Zagreb, 2006., str. 4.
2 Obadi¢, A., Tica, J., Gospodarstvo Hrvatske, Ekonomski fakultet Sveudili$ta u Zagrebu, Zagreb, 2016., str. 89.



te stvara osnovu za povecanje izvoznog potencijala zemlje, dok se kao drugi vazan aspekt
stranih ulaganja isti¢e njihov pozitivan ucinak na daljnji razvoj medunarodnih integracijskih
procesa zemalja primateljica.® Povecéanje u segmentu investicija uvjetovano je upravo Sirim
spektrom mogucénosti koje je nastalo kao posljedica suvremenog, otvorenog i liberalnog
svjetskog gospodarstva, $to ukazuje i na nuznost pracenja investicija pojedine drzave za §to
sluzi platna bilanca. Platna bilanca definira se kao skupni popis svih transakcija koje jedna
zemlja ostvari s inozemstvom u odredenom vremenskom periodu, najcesc¢e jednoj godini, a
sastoji se od tekucéeg, kapitalnog i financijskog ratuna.* Za ovaj rad vazniji je financijski racun
s obzirom na ¢injenicu da se na njemu biljeZe ulaganja. On se sastoji od Cetiri kategorije, a to
su izravna ulaganja, portfeljna ulaganja, ostala ulaganja te financijski derivati.> Potrebno je
naglasiti kako je financijski racun u suficitu kada je imovina manja od obveza, a u deficitu kada
je imovina veca od obveza jer imovina predstavlja ulaganje rezidenata u inozemstvo, dok su

obveze ulaganje nerezidenata u domace gospodarstvo.

Nadalje, s obzirom na temu rada potrebno je definirati i direktne strane investicije,
odnosno izravna inozemna ulaganja, no prije samog definiranja nuzno je spomenuti i kada je

direktno strano ulaganje primjereno, a to je kada:®

e Je trziste u inozemstvu dovoljno veliko;

o Je trziSte geografski u blizini centrale poduzeca;
e Poduzece ima izraZeno internacionalno iskustvo;
e Medunarodni konkurenti nisu jaki;

e Kada tvrtka ima znatnu konkurentsku prednost nad domac¢im poduze¢ima.

Takoder, postoje i Cetiri cilja koja utjecu na odluke stranih investitora o inozemnom
ulaganju:’
o Sirenje trzista (market-seeking);
e Povecanje efikasnosti (efficiency-seeking);
e Pristup resursima (resource-seeking);

e Uvecanje imovine (asset-seeking).

3 Abdullaevich, N. I., The Importance of the Investment Climate in the Inflow of Foreign Direct Investment into
the Country, American Journal of Business Management, Economics and Banking, 16, 260-266., 2023., str.265.
4 Obadi¢, A., Tica, J., op. cit., str 94.

> ibidem, str. 96.

6 Lazibat, T., Kolakovi¢, M., Medunarodno poslovanje u uvjetima globalizacije, Sinergija, Zagreb, 2004., str. 109.
7 Pavlovi¢, D., Inozemne direktne investicije u medunarodnoj trgovini, Golden marketing, Zagreb, 2008., str 41.



Iz navedenog je moguce istaknuti kako je prilikom koriStenja direktnog stranog
investiranja potrebno istraziti gospodarsku situaciju drzave u koju se ulaZe te kako poduzeca
prilikom investiranja moraju imati sve potrebne informacije kako bi ulaganje bilo isplativo, kao
i strategiju razvoja vlastitog poduzeca s imperativom ostvarivanja vlastitih ciljeva rasta i

razvoja.

Direktne strane investicije su kategorija medunarodnih investicija temeljem kojih strani
vlasnik (nerezident) ostvaruje najmanje deset posto udjela u temeljnom kapitalu poduzeca,
odnosno deset posto glasackih prava u poduzeéu u koje ulaZe (rezidentu).® Direktne strane
investicije imaju svrhu rasta i razvoja poslovanja poduzeca nerezidenta, ali jednako tako one
doprinose gospodarstvu drzave rezidenta u smislu brzeg regionalnog i nacionalnog razvoja,
otvaranja novih radnih mjesta te stjecanja novih znanja i tehnologija. Uz navedeno, postoje i

ostale prednosti, ali i nedostatci koriStenja direktnih stranih investicija prikazanih u tablici.

Tablica 1: Prednosti i nedostatci direktnih stranih investicija

e Kada se tehnoloska ucinkovitost istice e Opcenito najskuplja metoda nastupa
kao prednost poduzeéa, Vvlastite na stranom trzi$tu (pun trosak i rizik
podruznice su ucestali oblik izlaska na pokretanja medunarodnih operacija);

trziste zbog smanjenja gubitka kontrole

nad poduzeéem e Rizici su manji ako poduzece

preuzme postojece tamosnje
e Podruznice u vlasni§tvu maticnog poduzece;
poduzeca omogucéuju istome snaznu

kontrolu svih operacija u inozmestvu; * Za pozitivne rezultate potreban je

duzi period, S$to izlaze poduzece
e IskoriStavanje prednosti medunarodnih veéem riziku,
lokacija 1  smanjenje  troSkova

proizvodnie; e Visoki troskovi obustave operacija na

medunarodnom trzistu;

e FDI daje poduzecu mogucnost lokalne

proizvodnje vlastitih proizvoda i
prilagodbu istih lokalnim potrebama;

e Slozenost odluke o FDI i procjena
politickih, pravnih, ekonomskih,
socijalnih i kulturnih varijabli strane

e Moguénost razvoja imena i brenda zemlje.
poduzecéa na novom trzistu.

Izvor: Lazibat, T., Kolakovi¢, M., Medunarodno poslovanje u uvjetima globalizacije,

Sinergija, Zagreb, 2004., str. 110.-111.

8 Hrvatska narodna banka, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sektor-inozemstva/inozemna-
izravna-ulaganija (05.01.2024.) i Obadi¢, A., Tica, J., op.cit., str. 111.



https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sektor-inozemstva/inozemna-izravna-ulaganja
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U tablici su vidljive prednosti i nedostatci koje direktne strane investicije donose
poduzecu ulagacu §to jos jednom potvrduje ¢injenicu nuznosti planiranja ulaganja, kao i analizu
trziSta na koje se ulaze. Neophodna je analiza politickog rizika drzave, kao i monetarne i
fiskalne politike. Medutim, iako se direktno strano investiranje smatra najskupljim oblikom
nastupa na trziStu, neposredna prisutnost poduzecéa na lokalnom trzistu istome nudi mogucnost
za poslovanje pod identi¢nim uvjetima kao i domacéim poduzec¢ima, a dominantna tehnologija i
marketing stvaraju temelj za ostvarivanje ekstra zarade, $to se posebno isti¢e kod poslovnih
aktivnosti poduzeca industrijski razvijenih zemalja na trzistima tranzicijskih zemalja 1 zemalja
u razvoju.® Iz navedenog je moguée zakljuditi kako se adekvatnim planiranjem investiranja

minimaliziraju nedostatci koje isto donosi za ulagaca, a maksimiziraju prednosti.

Nadalje, s obzirom da se ovaj rad u svojoj sustini ponajviSe bavi utjecajem direktnih
stranih ulaganja na gospodarski rast tranzicijskih zemalja, potrebno je objasniti $to predstavljaju
tranzicijska gospodarstva. O tranzicijskim gospodarstvima govori se kod onih drzava koje su iz
planskog gospodarstva presle na trziSno gospodarstvo, to¢nije iz drzavnog vlasniStva u privatno
vlasniStvo, odnosno iz socijalizma u kapitalizam. Kao zajednicke karakteristike tranzicijskih

zemalja prema stranom kapitalu i ekonomskom razvoju mogucée je navesti sljedece:*°

e Dolazi do procesa liberalizacije ulaska inozemnog kapitala te izmjena
nacionalnih zakonodavstava, smanjenja poreza te izjednaCavanju domacih i

stranih investitora;

e Razumijevanje znacaja Sto Strane investicije imaju za akceleraciju razvoja, a
gdje investicije ukljucuju niz financijskih sredstava i tehnologiju te menadzerske

i marketinske kompetencije;

e Usvajanje gledista da otvorenost nacionalne ekonomije nudi ve¢u moguénost

ekonomskog razvoja nego protekcionizam;

e Prihvacéanje uloge drzave koja se treba fokusirati na kreiranje makroekonomskih

uvjeta za efikasno poslovanje, a ne vodenje poduzeca;
e Privatizacija ve¢ine poduzeca kao posljedica izmijenjene uloge drzave.

Takoder, vazno je istaknuti kako odrednice privlacnosti tranzicijskih zemalja za direktna

strana ulaganja ¢ine bruto domaci proizvod (BDP) po glavi stanovnika, obilja resursa, ali i

9 Pavlovi¢, D., op.cit., str. 40.
0ibidem, str. 44.



sigurnost ulaganja, §to zna¢i dobar regulatorni okvir i institucionalna udinkovitost.!!

Tranzicijske drzave najceS¢e karakteriziraju manja, nerazvijena gospodarstva te nuznost
razvoja i poboljSanja blagostanja stanovnika drzava, o ¢emu u prilog govori da je priblizavanje
vlastitog stupnja ekonomskog razvoja onom razvijenih europskih zemalja postao cilj razvojne
politike svake od tranzicijskih zemalja srednje i istocne Europe,*? a iskustvo istih pokazuje da
direktne strane investicije premoscuju i kapitalni, ali i tehnoloski jaz te poticu gospodarski
rast.'® Dakle, moZe se reé¢i kako direktne strane investicije imaju akceleratorsku ulogu
transformacije ekonomije tranzicijskih zemalja te ulogu jednostavnije prilagodbe domacih

gospodarstava na zahtjeve inozemnog trzista.

Utjecaj direktnih stranih investicija na gospodarstvo u tranzicijskim drzava ogleda se i
u ¢injenici kako iste pomazu tako da u kratkom roku osiguravaju opstanak postoje¢ih poduzeca,
u srednjoro¢nom razdoblju zna¢e zamjenu zastarjelog fiksnoga kapitala i restrukturiranje
poduzeéa, a u duzem razdoblju njihov rast,’* a takoder kao potencijalne koristi od direktnih
stranih investicija moguce je navesti financijska sredstva, nova trzista, suvremenu tehnologiju
te proizvodna, upravljacka i marketinska znanja.?® S obzirom na navedeno moguce je zakljugiti
kako su direktne strane investicije jedan od ¢initelja gospodarskog rasta te kako je njihova uloga
pruzanja sredstva za daljnji rast i razvoj poduzec¢a u koja se ulaze vrlo vazna za unaprjedenje
poslovanja istih, §to posljedicno dovodi do pozitivnog gospodarskog rasta koji se moze ogledati

u povecanju zaposlenosti i proizvodnje te posljedi¢no potrosnje i povecanja BDP-a.

Slijedom navedenog, potrebno je naglasiti kako je cilj direktnih stranih investicija
osigurati trajni interes u poduzecu u koje se ulaZe te ostvariti znatan utjecaj na upravljanje istim,
a samo ulaganje moguce je provoditi putem tri razli¢ita oblika:!®

e Dionicki kapital — investicija u kupnju dionica postojec¢eg poduzeca ili u

osnhivanje novoga;
e Reinvestirana dobit — umjesto raspodjele dobiti putem dividende i njezina

transfera u centralu, ona ostaje u inozemnom poduzecu,

e Unutarkompanijski krediti.

lKersan-Skabi¢, I., Institutional Development as a Determinant of FDI Attractiveness in Southeast

Europe, Drustvena istrazivanja, 22 (2), 2013., 215-235., str. 228.

2 ibidem, str. 141.

13 Jovancevi¢, R., Sevi¢, Z., Foreign Direct investment policies in South-East Europe, Greenwich University Press,
London, 2006., str. 11.

14 pavlovi¢, D., op.cit., str. 141.

5 ibidem, str. 142.

16 pavlovi¢, D., op.cit., str. 16.



Navedena novc¢ana ulaganja, odnosno direktne investicije mogu se uloziti U postojeca
poduzeca ili u osnivanje novog poduzeca, sto ovaj rad dovodi i do podjele direktnih investicija
na ,,greenfield” i ,brownfield* investicije. Kada se govori o direktnim stranim investicijama
nastalim kroz otvaranje novih poduzeca (vlastitih podruznica) na stranom trziStu, govori se o
takozvanim greenfield investicijama, dok se, kada se govori o preuzimanju, odnosno kupnji
postoje¢ih poduze¢a na medunarodnom trzistu (eng. Acquisition) govori o takozvanim
brownfield investicijama koje se najcesce temelje na strateSkoj kupnji lokalnog poduzeca u cilju
ostvarivanja prava domacih poduzec¢a.l’” U nastavku rada detaljnije se istrazuju i analiziraju
greenfield i1 brownfield investicije, a osim navedene podjele investicije je moguce podijeliti i

na horizontalne i vertikalne, o cemu ¢e takoder biti govora u daljnjem radu.

1.1. Greenfield investicije

Nastavno na navedeno u prethodnom poglavlju, greenfield investicije nastaju
otvaranjem novog poduzeca nerezidenta u nekoj drzavi. Ime greenfield, $to u hrvatskom jeziku
znaci ledina, dobilo je ime po ideji o gradenju posve novoga poduzeca na ledini ili polju gdje
prije toga nije postojalo niti jedno drugo poduzeée.'® S obzirom da se ovaj oblik investicija
temelji na izgradnji potpuno novog poduzeca njihovu vaznost i doprinos domacem
gospodarstvu moguce je istaknuti kroz stvaranje novih radnih mjesta (na pocetku za izgradnju
novog objekta, a kasnije kroz zaposljavanje stanovniStva u novom poduzec¢u), kao i kroz
transfer znanja 1 tehnologija koje omogucuju novom poduzecu nastup na lokalnom trziStu s

visokom razinom konkurentske prednosti nad doma¢im poduzec¢ima.

Navedeno dokazuje i istrazivanje iz 2000. godine koje naglasava kako greenfield
investicije dovode do povecanja konkurencije, §to posljedi¢no vodi do veée ukupne proizvodnje
i nizih cijena na trzistu,'® a Harms i Méon u svojem istrazivanju dokazali su kako greenfield
investicije imaju znacajno pozitivan uc¢inak na gospodarski rast.?® Takoder, prema
tradicionalnom glediStu o utjecaju na dobrobit svake razliCite vrste izravnih ulaganja, ocekuje

se da ¢e se nova izravna ulaganja (greenfield investicije) povecati stvaranje kapitala i

17 Lazibat, T., Kolakovi¢, M., op.cit., str. 109.

18 Obadi¢, A., Tica, J., op.cit., str. 111.

19 Gérg, H., Analysing foreign market entry — The choice between greenfield investment and acquisitions,
Journal of Economic Studies, 27(3), 2000., 165-181., str. 177.

20 Harms, P., & Méon, P.-G., Good and useless FDI: The growth effects of Greenfield investment and mergers
and acquisitions, Review of International Economics, 26(1), 2018., 37-59.



produktivnost zemalja domacina®!, a posebice su popularna u zemljama koje daju potporu
potpunoj kontroli i zatiti ulaganja ulagaca.?? Nadalje, greenfield investicije kao strategija
inozemnog Sirenja povezana su s osnivanjem start-upa, zaposljavanjem i obukom novih
zaposlenika te postupnom izgradnjom poslovanja uz znanje lokalnih institucija, a za samo
pokretanje greenfield investicije kljuéna je prilagodba domacem institucionalnom okruzenju.?3
S obzirom na navedeno, temeljno stajaliste drzave koja u cilju ima privlacenje direktnih stranih
investicija trebalo bi biti na koji nacin privuci Sto veéi broj investitora, a da se pri tome ne
naruSava domace trziSte. Drugim rijeCima, drzava mora zakonima 1 propisima smanjiti
birokratske postupke za ulagace, $to za cilj mora imati pojednostaviti postupak ulaganja, ali
jednako tako potrebno je stvoriti sveobuhvatna i funkcionalna pravila ponaSanja investitora

vezanih uz zakone koji se primjenjuju u drzavi, poput zakona o radu i zakona o zastiti okoliSa.

lako realizacija greenfield investicija poduze¢u moze donijeti mnoge benefite, Cesto se
ovaj oblik nastupa na trziSte smatra vrlo rizi¢nim, prvenstveno zbog visokih tro§kova izgradnje
potpuno novog poduzeca, kao i zbog nuzne prilagodbe zakonodavnom okviru drzave u kojoj se
realizira investicija. Medutim, potpuna kontrola koju ima nerezidentno poduzece, kao i
vjerojatna konkurentska prednost nad doma¢im poduze¢ima koja se ogleda u smislu razvijenije
tehnologije, na duzi period moze imati pozitivne ishode kako za investitora pa tako i za drzavu
rezidenta. Nastavljaju¢i se na navedeno, slijedi tabli¢ni prikaz prednosti i nedostataka

greenfield investicija.

21 Kim, Y.-H., Cross-border M&A vs. greenfield FDI: Economic integration and its welfare impact, Journal of
Policy Modeling, 31(1), 2009., 87-101., str.88.

22 Ha, T.S,, et.al., The impact of Greenfield investment on domestic entrepreneurship, Journal of Innovation and
Entrepreneurship, 10(24), 2021., str. 4.

3 Alon, |, Elia, S., & Li, S., Greenfield or M&A? An institutional and learning perspective on the establishment
mode choice of Chinese outward investment, Journal of International Management, 26(3), 2020., str. 2.



Tablica 2:Prednosti i nedostatci greenfield investicija za investitora

PREDNOSTI NEDOSTATCI |

e Investitor ima potpunu kontrolu nad e Ve(i fiksni trosak;
poslovnim aktivnostima; e Projekti su sloZeniji i Cesto
e Porezne olakSice 1 financijski zahtijevaju posebne skupove vjestina;
poticaji; e Kako bi ostvarili povrat ulaganja
e Raste moguénost ostvarenja veceg investitori se moraju dugorocno
profita mati¢nog poduzeca; posvetiti poslovnom projektu;
e ImidZz marke mati¢ne tvrtke razvija se e Projekti oduzimaju vrijeme mati¢noj
i pozicionira na internacionalnom na tvrtki;
trzistu. e Osjetljiv na politicku nestabilnost.

Izvor: Research FDI, https://researchfdi.com/resources/articles/what-are-greenfield-
investments/ (10.01.2024.)

U tablici su navedene prednosti i nedostatci koristenja greenfield investicija kao oblika
nastupa na novom, stranom trziStu. Kao klju¢na prednost navedena je potpuna kontrola
investitora nad poslovnim aktivnostima $to se posljedi¢no odrzava i na poduzeca ve¢ prisutna
na domacem trziStu jer se pojavom novog poduzeca mijenjaju uvjeti na trzistu, posebice u
smislu konkurentskih prednosti. Takoder, imidZ marke maticnog poduzeca Siri se na
medunarodno trziste, §to je vrlo vazno uzevsi u obzir da se ocekuje kako imidz 1 brend poduzeca
sluze za izgradnju odnosa s potroSaCima, ali i ostalim dionicima na trziStu. Medutim, kao
nedostatci se posebice isticu visoki troskovi te dug vremenski period provedbe investicije, Sto
kao posljedicu nosi i duzi period za ostvarenje povrata na investiciju. Vrlo je vazno istaknuti
kako se i prednosti i nedostatci greenfield investicija ogledaju i na drzavu u koju se investira pa
tako ukoliko se poveca zarada maticnog poduzeca, povecat ¢e se i1 prihodi drzave kroz sustav
poreza i prireza, a duzi vremenski period i veéi troskovi ulaganja drzavi rezidentu omogucuju

sigurnost u smislu da poduzece investitor ne¢e odustati od ostvarivanja projekta.

Vazno je istaknuti kako se i greenfield i brownfield investicije karakteriziraju kao
strategije visoke kontrole, visoke obveze i visokog rizika za ulazak na nova trzista®*, ali jednako
tako istrazivanja dokazuju da iste poti¢u domaca ulaganja, ali su vodena rastom BDP-a pa tako
gospodarski rast, kao najvazniji pokazatelj domacih stopa povrata, sluzi kao ucinkovit faktor

privlacenja stranih ulaganja, a zauzvrat direktne strane investicije pomaze u povecanju domacih

2 Alon, 1., Elia, S., & Li, S., op.cit.
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ulaganja u buduénosti.?® Osim navedenih karakteristika brownfield investicija vazne su i ostale

stoga se u sljedecem poglavlju istrazuju i analiziraju upravo brownfield investicije.

1.2. Brownfield investicije

Brownfield investicije opisuju se kao investicije u kojima strani ulagac kapital ulaze u
preuzimanje postojeeg domaceg poduzeca ili u spajanje domaceg poduzeca s postojeCom
tvrtkom u inozemstvu (engl. mergers and acquisitions — M&A) te je vazno istaknuti kako je
ucinak takvih investicija na lokalno gospodarstvo najces¢e uvelike manji od greenfield
investicija.?® Za razliku od greenfield investicija, ¢ije ime oznacava gradnju ispocetka na
,»zelenom polju®, brownfield investicije karakteristi¢ne su po tome da se povezuju s postoje¢im
poduzecima koja vec¢ koriste svoj kapital na odredenom prostoru pa stoga prefiks ,,orown* (hrv.
smede) oznacava vec upotrebljavanu zemlju na kojoj je prethodno poduzece obavljalo svoje

aktivnosti stoga na prostoru nema zelenila, ve¢ je prostor prikazan kao smede polje.

Takoder, za razliku od greenfield investicija kod kojih se kao posljedica ocekuje
povecanje stvaranja kapitala 1 produktivnosti zemlje domacina, za prekograni¢na spajanja i
preuzimanja (brownfield investicije) o¢ekuje se da nefe povecati stvaranje kapitala ili
produktivnost zemlje domacina, ali ¢e prenijeti prihod zemlje domacina na strane zemlje
(zemlje investitore),?” stoga se kada se govori o brownfield investicijama moZe reéi da su iste

takozvani generatori pozeljnih resursa za poduzece investitora.

Nadalje, postojeca literatura o ekonomskim posljedicama greenfield i brownfield
investicija ukazuje na mogucnost da bi greenfield investicije doprinijele povecanju stvaranja
kapitala i produktivnosti primatelja, dok brownfield investicije mozda ne bi iz razloga $to
greenfield ukljucuje izravna ulaganja i izgradnju novih objekata, dok prekograni¢na spajanja i
preuzimanja ukljucuju prijenos prihoda zemlje primateljice na domace trziste te kao rezultat
toga, spajanja i1 preuzimanja mozda nece dovesti do stvaranja kapitala i/ili povecanja

produktivnosti zemlje domac¢ina.?® Medutim, prijenos znanja i tehnologije poduzeéa investitora

% Calderon, C., Loayza, N., Serven, L., Greenfield Foreign Direct Investment and Mergers and Acquisitions:
Feedback and Macroeconomic Effects, 2004., dostupno na:
https://www.researchgate.net/publication/23722852 Greenfield Foreign Direct Investment and Mergers a
nd_Acquisitions Feedback and Macroeconomic Effects (15.01.2024.)

26 Obadi¢, A., Tica, J., op.cit., str. 111,

27 Kim, Y.-H., op.cit., str. 88.

2 Ha, T.S., et.al., op.cit., str. 5.- 6.
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u preuzeto poduzeée moze dovesti do unaprjedenja poslovanja postojeceg poduzeéa, a samim

time pozitivno utjecati na gospodarstvo zemlje u kojoj poduzeée posluje.

Takoder, potrebno je istaknuti kako u usporedbi s greenfield investicijama, brownfield
investicije poti¢u neovisniji rad poduzeta s nizim razinama kontrole nad njima, §to se
posljedi¢no odrazava na nizu razinu odlaska zaposlenika, a vazno je naglasiti 1 kako akvizicije
pokazuju visu razinu lokalnog odgovora u obliku lokalne proizvodnje te istrazivanja i razvoja,
kao i modifikacije proizvoda i marketinga za lokalna trzista.?® Osim navedenog, brownfield
investicije karakterizira i rizik ulaganja te cijena investicije, posebno ukoliko se u obzir uzmu
moguéi visi troskovi nastali kao nuznost unaprjedenja i restrukturiranja poduzeca. Ipak,
greenfield investicije 1 dalje imaju vi$i stupanj rizika te cijenu nastupa na trzistu zbog pocetka
od nule. U nastavku je prikazana tablica s prednostima i nedostatcima brownfield investicija za

ulagaca.

Tablica 3: Prednosti i nedostatci brownfield investicija za ulagaca

PREDNOSTI NEDOSTATCI ’

e Brz pristup novom stranom trzistu; e Objekti i infrastruktura mogu
e Manji fiksni troskovi zbog postojecih zahtijevati velike nadogradnje, Sto
objekata i infrastrukture; povecava troskove ulaganja;
e Nizi troskovi zaposlenja i obuke; e Operativna neucinkovitost ako se
e Preuzimanje postojeéih odobrenja i poduzece ne moze prilagoditi novim
licenci; proizvodnim potrebama;
e Manji poletni troskovi  zbog * Lokalna ogranicenja;
postojece opreme. e Nepredvideni porezni i regulatorni
problemi.

Izvor: Research FDI https://researchfdi.com/resources/articles/what-are-brownfield-
investments-fdi/ (18.01.2024.)

Iz tablice je vidljivo da se kao glavna prednost brownfield investicija za ulagaca isticu
nizi troskovi nastupa na trzistu, a ova prednost posebno se istice u onim poduze¢ima koja imaju
uhodano poslovanje te stabilan kapital, odnosno u onim poduze¢ima koja su afirmirana na
trziStu. S obzirom na to da se na ovaj nacin ulaganja preuzima postoje¢e poduzeée, prednosti

se nalaze i u preuzetim radnicima, kao i odmah dostupnoj tehnologiji i klijentima s kojima

2 Harzing, A.-W., Acquisitions versus greenfield investments: international strategy and management of entry
modes, Strategic Management Journal, 23(3), 2002., 211-227., str. 222.

12


https://researchfdi.com/resources/articles/what-are-brownfield-investments-fdi/
https://researchfdi.com/resources/articles/what-are-brownfield-investments-fdi/

poduzeée posluje. Sve navedeno dovodi do smanjenja rizika od neuspjeha kao i do smanjenja
rizika vremena. Medutim, ukoliko preuzeto poduzece nema dovoljne postojece kapacitete te se
ne moze prilagoditi novim proizvodnim potrebama, za ulagata ovo predstavlja dodatni
financijski, kao 1 vremenski troSak. Ipak, za poduzece u koje se investira ovo je pozitivna
karakteristika jer dolazi do njegovog unaprjedenja i prilagodbe suvremenom trzistu, za Sto

postoji Sansa da do ulaganja stranog investitora nije bilo moguénosti.

Iz navedenoga je moguce zakljuciti kako i greenfield i brownfield investicije odrazavaju
odredene prednosti i nedostatke za stranog ulagaca pa samim time i za poduzece, odnosno
drzavu koja prima investiciju. Obje vrste investicija na svoj nac¢in pruzaju poduzecu moguénost
napretka i daljnjeg poslovanja, a samim time poti¢u dodatnu gospodarsku aktivnost. Greenfield
i brownfield investicije po svojoj prirodi mogu se Klasificirati i kao horizontalne ili vertikalne

investicije, stoga se iste definiraju u nastavku rada.

1.3. Horizontalne investicije

Motivi direktnih stranih investicija razlikuju se od ulagaca do ulagaca pa se tako
postavlja pitanje koji je osnovni cilj koji poduzec¢e-ulaga¢ Zeli ostvariti prilikom direktnog
stranog ulaganja? Kao odgovor na postavljeno pitanje nude se dva rjesenja, a to su horizontalne

I vertikalne investicije.

Horizontalnim investicijama se nazivaju one investicije u inozemstvu kojima je cilj
kreiranje novog ili akvizicija postoje¢eg poduzeca koje ¢e replicirati ukupnu proizvodnju
ulagaca.®® Horizontalna strana ulaganja poduzeée provodi zbog ekspanzije vlastite primarne
djelatnosti, to¢nije s ciljem osvajanja stranog trzista.3! Takoder, kao ekonomski motivi za
ovakav tip investicija istiCu se neposredna prisutnost na stranom trzistu, izbjegavanje carinskih
I drugih davanja koja su stavljena na uvozne proizvode te transportni troSkovi koji za neke,
povoljnije proizvode imaju veéi utjecaj na krajnju cijenu.? Horizontalne investicije najcesée se

koriste u onim zemljama primateljicama ulaganja koje se karakteriziraju kao razvijene zemlje,

30 pavlovi¢, D., op.cit., str. 29.

31 Sisek, B., Strane izravne investicije u Hrvatskoj-uzroci neuspjeha, Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu,
3(1), 2005., 89-108., str. 91.

32 pavlovi¢, D., op.cit., str. 29.
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pri ¢emu se preuzimanjem postojecih poduzeca uvecava vrijednost mati¢nog poduzeéa i

smanjuje mogucnost neprijateljskog preuzimanja.

Shema 1: Horizontalne investicije

MATICNA ZEMLIJA
MNC

Poduzeée 1

ZEMLJA"A" ZEMLJA "B" ZEMLIA"C"

Poduzece 2 poduzece 3 Poduzece 4

Izvor: Pavlovi¢, D., Inozemne direktne investicije u medunarodnoj trgovini, Golden

marketing, Zagreb, 2008., str. 29.

Na slici je dan shematski prikaz horizontalnih investicija te je vidljivo na koji nacin
funkcionira direktno strano ulaganje putem horizontalnih investicija. Osim navedenih
karakteristika horizontalnih investicija potrebno je istaknuti kako one sluze i za smanjenje
troSkova: smanjenje troskova proizvodnje zbog koriStenja dostupnih resursa preuzetog
poduzeca i smanjenje troSkova izvoza zbog Sirenja poslovanja u druge zemlje. Navedeno
takoder moze imati utjecaj na krace vrijeme isporuke te efikasniju prilagodbu zahtjevima
krajnjeg potroSaca, a poduzeéa koja za cilj imaju uspjeh na medunarodnom trzistu moraju biti
izuzetno prilagodljiva, s istanéanom sposobnos¢u brze strateSke te u svojem poslovanju koristiti
prilagodljivi organizacijski sustav koji olakSava odgovaranje na sve brze promjene u okolini.
Brza prilagodba zahtjevima s trzi$ta te kontinuirano inoviranje i razvoj proizvoda temeljne su
sastavnice uspjeha na suvremenom trziStu. Drugim rije¢ima, mogudée je istaknuti vaznost
direktnih stranih investicija u izgradnji vlastitog uspjeha poduzeca investitora, kao i u

prilagodbi gospodarstva zemlje primateljice ulaganja novim trendovima na trzistu.

33 Lazibat, T., Kolakovi¢, M., op.cit., str. 49.

14



1.4. Vertikalne investicije

Nadalje, osim horizontalnih investicija potrebno je definirati i vertikalne investicije.
Vertikalnim investicijama nazivaju se one investicije koje poduzeée poduzima s ciljem
osnivanja ili akvizicije poduzeca koje ¢e proizvesti dio ili dijelove sloZenog krajnjeg proizvoda,
a ova vrsta investicija najcesce se primjenjuje u cilju smanjenja troSkova proizvodnje zbog vece
dostupnosti i manje cijene proizvodnih faktora.3* Drugim rije¢ima, vertikalna su izravna
ulaganja motivirana nizim troSkovima proizvodnje u zemlji ulaganja, odnosno govori se o
investiranju u nove dejlatnosti koje nadograduju i upotpunjuju primarnu djelatnost stranog

ulagaca®, a $to je shematski prikazano na sljedecoj slici.

Shema 2: Vertikalne investicije

SIEDISTE MNC-4

Opskrbljivanje poduzeda u
sastavu MNC-a u matiénoj zemilji

Opskrbljivanje drugih INOZMEMA PROIZVODNA Opskrbljivanje inozmenih

afilijacija u sustavu MMC-a AFILLIACIA kupaca izvan sustava MNC-a

Opskrhljivanje lokalnog triista

Izvor: Pavlovi¢, D., Inozemne direktne investicije u medunarodnoj trgovini, Golden
marketing, Zagreb, 2008., str. 33.

Sa slike je vidljivo kako poduzimanjem vertikalne direktne strane investicije inozemno
proizvodno poduzece opskrbljuje druga poduzec¢a u sastavu maticnog poduzeca te da
opskrbljuje inozemne kupce izvan sustava mati¢nog poduzeca te opskrbljuje lokalno trziste.

Takoder, inozemno proizvodno poduzece djeluje pod mati¢nim poduzeéem koje opskrbljuje

34 pavlovi¢, D., op.cit., str 31.
3 Sisek, B., op.cit.
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poduzeéa u mati¢noj zemlji, ali i inozemna poduzeca. Vertikalne investicije najcesce su kada
se radi o slozenijim tehni¢kim uredajima poput transportnih sredstava, ra¢unala i elektronickih
uredaja.®® Potrebno je naglasiti kako je u suvremeno doba porastao broj vertikalnih investicija
posebice zbog sve bolje globalne povezanosti i koriStenja modernih tehnologija u poslovanju
pa se tako proizvodi jednog poduzeca proizvode na vise lokacija vezuju¢i se uz lokacije u

kojima su troS§kovi proizvodnje nizi, a kona¢ni proizvod razvija se na trecoj lokaciji.

Sazeto, horizontalne investicije se u vecini sluc¢ajeva primjenjuju u cilju Sirenja trzista,
dok se vertikalne investicije, uglavnom poduzimaju s ciljem smanjenja troskova proizvodnje
te su pri tome horizontalne investicije zamjena za trgovinu i poduzimaju se kad su troskovi
trgovine finalnim proizvodom visoki, a vertikalne investicije se poduzimaju kad su troSkovi
trgovine niski i daju doprinos razvoju trgovinskih odnosa medu drzavama.’” Na temelju
navedenog moguce je zakljuciti kako i vertikalne 1 horizontalne investicije imaju svoje benefite
koje donose poduzecu investitoru, a jednako tako i zemlji koja prima ulaganje. Jednako tako,
sve navedene analizirane vrste direktnih stranih investicija kreiraju nove prilike i moguénosti
za daljnji rast 1 razvoj poduzeca ulagaca, a posljedi¢no nude priliku gospodarskog rasta onih
zemalja koje investiciju primaju, stoga se u nastavku rada daje analiza direktnih stranih

investicija odabranih tranzicijskih drzava.

36 pavlovi¢, D., op.cit., str. 33.
37 ibidem, str. 34.
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2. ANALIZA DIREKTNIH STRANIH INVESTICIJA U
TRANZICIJSKIM DRZAVAMA

Kao $to je ve¢ navedeno u prethodnom poglavlju, tranzicijskim drzavama smatraju se
one drzave koje su iz planskog gospodarstva presle na trziSno gospodarstvo, odnosno iz
socijalizma u kapitalizam. Znatan broj drzava danas direktne strane investicije smatra vaznim
oblikom za pokretanje vlastitih potencijala klju¢nih za daljnji razvoj, a vazno je istaknuti 1 kako
su zemlje u razvoju pocetkom 1990-ih deregulirale rezime i politike privlacenja inozemnih
ulaganja,® odnosno one zemlje u tranziciji prihvatile su inozemna ulaganja kao rjeSenje za

podupiranje rasta i razvoja gospodarstva te olakSavanje prijelaznog razdoblja.

Pocetkom devedesetih godina europske tranzicijske drzave prolazile su kroz teSku
tranzicijsku krizu koju je obiljezilo smanjenje proizvodnje, potrosnje, zaposlenosti,
proizvodnosti i standarda zivljenja u cjelini, a u pojedinim drzavama krizu je obiljezio i velik
rast cijena i troskova Zivota, to¢nije doslo je do rasta inflacije.*®* U pokusaju smanjenja
negativnih aspekata procesa tranzicije i smanjenja posljedica krize, a kao posljedica otvorenosti
gospodarstva, mnoge drzave rjeSenje su naSle u direktnim inozemnim investicijama.
Investicijska potroSnja u europskim zemljama u tranziciji ostvarivana je iz razlicitih izvora, a
najatraktivniju dodatnu akumulaciju predstavljaju vanjske direktne investicije®?, sto je

prikazano u tablici u nastavku.

Tablica 4. Direktne strane investicije u odabranim tranzicijskim zemljama 1990.-1999.
(milijun USD)

1990. 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998. 1999.

72 595 2889 3423 4547 7350 8572 9234 14375 16246

569 2107 3435 5585 7095 11926 14958 16086 18517 19276

- - - 954 1326 1759 2069 2297 2907 3000
- - - - 19 28 40 55 173 197

Izvor: Veselica, V., Vojnié, D., Europske zemlje u tranziciji na pragu XXI. stolje¢a — Gdje je
Hrvatska?, Ekonomski pregled, 51 (9-10), 829-866, 2000., str. 844.

3 Bilas, V., Franc, S., op.cit., str. 4.

39 Veselica, V., Vojni¢, D., Europske zemlje u tranziciji na pragu XXI. stolje¢a — Gdje je hrvatska?, Ekonomski
pregled, 51 (9-10), 829-866, 2000., str. 830.

0 ibidem, str. 838. — 841.
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Na pocetku razmatranja tablice potrebno je dati napomenu kako je prva promatrana
godina temeljena na procjeni Veselice i Vojni¢a dok su iznosi temeljeni na platnim bilancama
u milijunima dolara (USD). Autor takoder navodi kako su se istrazivanjem Madarska, Ceska i
Slovenija izmedu ostalih zemalja istaknule kao one koje su iskoristile najvise benefita koje
donose direktna strana ulaganja, poput razvoja trziSta i transfera tehnologija. U vecini
tranzicijskih drzava, glavna pokretacka snaga privlacenja direktnih stranih investicija bila je
privatizacija i investiranje u postojece strane podruznice.*! Takoder, iz tablice je vidljivo kako
direktne strane investicije u svim drzavama imaju konzistentan rast, odnosno da su se ulaganja
povecavala iz godine u godinu. Rast stranih investicija posljedi¢no je olakSao prijelazno,

tranzicijsko razdoblje u prikazanim drzavama te smanjio u¢inke tranzicijske krize.

Da su strane investicije smanjile negativne posljedice tranzicije slaZe se i Kersan-Skabié
te navodi kako su zemlje jugoistocne Europe (JIE) prosle proces tranzicije, popracen
liberalizacijom i privatizacijom, a gdje je strani kapital odigrao vrlo vaznu ulogu. Medutim, ista
autorica isti¢e da nisu sve zemlje jugoisto¢ne Europe bile jednako uspjesne u privlacenju
stranog kapitala te da njihov polozaj ovisi o specifiénoj lokaciji i institucionalnim
karakteristikama svake zemlje pa su tako drzave zapadnog Balkana sve do 2000-tih bile
suoCene s dezintegracijskim procesima i nedostatkom medusobne suradnje te su zbog toga su
zaostajali za srednjim i isto¢nim europskim (CEE) zemljama u pogledu iznosa izravnih stranih
ulaganja pa su tako u razdoblju izmedu 1993. i 2011. CEE zemlje putem direktnih ulaganja
primile sljedeée iznose: Estonija je dobila 10.507 eura, Ceska 7.418 eura i Madarska 5.962 eura
po stanovniku, dok su u regiji zemalja Jugoisto¢ne Europe najviSe izravnih stranih ulaganja po
stanovniku primile Crna Gora (6.500 eura) i Hrvatska (5.787 eura).*? Iz navedenog je vidljivo
kako su one zemlje koje imaju bolje preduvjete za investitore ostvarile i vece iznose ulaganja

po stanovniku.

Samim time zemlje suocene s povec¢anom konkurencijom koja slijedi nedavne trendove
direktnih stranih investicija, a zainteresirane za privlacenje istih trebale bi marljivo raditi na
stvaranju ,,omogucavajuceg® okruzenja, ne samo za privlacenje investitora, ve¢ prvenstveno za
vlastiti samostalni razvoj pa su tako makroekonomska stabilnost i okruZenje povoljno za
investitore s visokom razinom transparentnosti i odgovaraju¢im pravnim i regulatornim

okvirom nezamjenjivi u razvoju zemlje.** Na temelju navedenog moguée je istaknuti vaznost

41 Jovancevi¢, R., Sevi¢, Z., op.cit., str. 78.

42 Kersan-Skabi¢, I., op.cit. str. 216.

43 Sohinger, J., Harrison, G. W., The Implications of Foreign Direct Investment for Development in Transition
Countries: Challenges for the Croatian Economy, Eastern European Economics, 42(1), 2004., 56-74., str.73.
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stvaranja povoljnog okruzenja i faktora privlacenja stranih investicija, §to omogucava olaksano
ulaganje u Zeljenu djelatnost i strano poduzece za poduzece ulagaca. Direktne strane investicije
potrebno je promatrati kao akcelerator razvoja, posebice uzevsi u obzir Cinjenicu da iste sa
sobom nose nova znanja i tehnologije koje Cine temelj gospodarskog rasta, $to posebno dolazi
do izrazaja u tranzicijskim zemljama, stoga se u nastavku analiziraju direktne strane investicije

odabranih tranzicijskih drzava: Slovenije, Madarske i Ceske, kao i Hrvatske.

2.1. Utjecaj direktnih stranih investicija na razvoj gospodarstva
Slovenije

Slovenija je geografski smjeStena u jugoisto¢noj Europi, a grani¢i s Italijom,
Hrvatskom, Madarskom i Austrijom te zbog svojeg polozaja i geografskih karakteristika ima
povoljne predispozicije za strana ulaganja. Medutim, zbog velike otvorenosti gospodarstva
prema inozemstvu, slovensko gospodarstvo veoma je osjetljivo na vanjska dogadanja. Takoder,
snazno je izvozno orijentirana i dobro integrirana u globalne lance vrijednosti, a predstavljajuci
manje od jedne trec¢ine slovenskog gospodarstva, uloga izravnih stranih ulaganja je relativno
mala.* Slovensko gospodarstvo u post-tranzicijskom razdoblju od 1991. godine prolazilo je
kroz tezak period pretvorbe poduzec¢a iz drzavnog u privatno vlasniStvo, a na krizu je utjecao i

rat u Hrvatskoj te raspad Jugoslavije.

Takoder, potrebno je istaknuti kako je upravo zbog otvorenosti gospodarstva svjetska
financijska i gospodarska kriza 2008. imala veliki utjecaj na slovensku robnu razmjenu s
inozemstvom te posljedi¢no i gospodarski rast, a sve kao posljedica pada gospodarskog rasta
zemalja trgovinskih partnera Slovenije te pogorSanja uvijeta robne razmjene.*® Najvazniji
sektori slovenskoga gospodarstva 2020. bili su industrija s 27,2 %, veleprodaja i maloprodaja,
promet, usluge smjestaja i prehrane s 19,1 % te javna uprava, obrana, obrazovanje i djelatnosti
zdravstvene zastite i socijalne skrbi s 18,1 %.#¢ Bez obzira na financijsku krizu i COVID-19
krizu, karakteristiku otvorenosti gospodarstva i privlacenje direktnih stranih investicija
potrebno je promatrati kao pozitivnu karakteristiku koja nudi mogucénosti za rast i razvoj, a

posebice uzevsi u obzir i povoljan geografski polozaj. U nastavku je dan tabli¢ni prikaz kretanja

4 Deichmann, J. |., Foreign Direct Investment in the Successor States of Yugoslavia, Springer International
Publishing, 2021., str. 79.

45 Statisti¢ni urad Republike Slovenije, Slovenia’s trade in goods, Ljubljana, 2012., str. 4.

46 European Union, https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/country-
profiles/slovenia_hr (05.02.2024.)
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BDP-a i stope nezaposlenosti u periodu od 2015. do 2022. godine, gdje se jasno vide efekti
korona-krize na gospodarstvo.

Tablica 5. Kretanje BDP-a i stope nezaposlenosti u Sloveniji 2015. - 2022.
POKAZATELJ

GODINA BDP u PROMJENA STOPA
milijunima NEZAPOSLENOSTI
- eura I1l. KVARTAL
40 443 4,0 9% 7,3
43011 6,3 5% 6,3
45 876 6,66 % 5,0
48 582 5,89 % 48
47 045 -3,16 % 5,1
52 279 11,13 % 45
57 038 9,10 % 4,0

Izvor: Statisti¢ni urad Republike Slovenije, https://pxweb.stat.si/SiStatData/pxweb/sl/Data/-
/0301910S.px/table/tableViewlLayout?/ i https://pxweb.stat.si/SiStatData/pxweb/sl/Data/-
/0762003S.px/ (08.02.2024.)

Na samom pocetku potrebno je istaknuti kako su vrijednosti BDP-a iskazane u
milijunima eura te kako je za promatranje vrijednosti stope nezaposlenosti odabran tre¢i kvartal.
Iz tablice je vidljivo kako BDP ostvaruje rast svake godine, osim 2020. godine kada se isti u
odnosu na prethodnu, 2019. godinu smanjio za 3,16 % Sto je posljedica pandemije COVID-19.
Takoder je vidljivo i kako se stopa nezaposlenosti smanjuje u svim godinama, osim u 2020.
godini. Najmanji rast BDP-a ostvaren je 2016. godine kada je on u odnosu na prethodnu godinu
iznosio 4,09 %, dok je najveci rast ostvaren 2021. godine te je isti iznosio 11,13 %. promatrajuci
prvu i posljednju promatranu godinu, BDP je 2022. u odnosu na 2015. godinu porastao za 46,80
%. 1z navedenog je moguce zakljuciti kako slovensko gospodarstvo ostvaruje rast i razvoj iz

godine u godinu te je vidljiv pozitivan pomak u rastu BDP-a i smanjenju stope nezaposlenosti
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iz godine u godinu. Navedene pozitivnhe promjene moguée je povezati i s rastom direktnih

stranih ulaganja u Sloveniju, stoga se u nastavku daje pregled istih.

Tablica 6. Direktne strane investicije u Sloveniju u milijunima eura 2015. - 2022.

POKAZATELJ

GODINA FDI (u milijunima PROMJENA

eura)

2015. 11 612,0 -

2016. 12 970,5 +11,69 %
2017. 13 956,9 +7,6 %
2018. 152542 +9,3 %
20109. 16 178,7 +6,06 %

2020. 16 663,8 +2,9 %

18 778,1 +12,69 %

20 199,7 +7,57 %

Izvor: Banka Slovenije:
https://px.bsi.si/pxweb/sl/serije_slo/serije slo 30 EOT 50 NEPOSREDNE_NALOZBE/n
n_s_1bs.px/table/tableViewl ayout2/?rxid=4cbed4c6-8416-4364-ae71-6b6247d224b1
(08.02.2024.)

Iz tablice je vidljivo kako direktna strana ulaganja u Sloveniju imaju kontinuirani porast
u periodu od 2015. do 2022. godine. Najveci porast od 12,69 % ostvaren je u 2021. godini kada
je iznos investicija iznosio 18 778 milijuna eura u odnosu na 2020. godinu kada su ukupne
investicije iznosile 16 663 milijuna eura. Najmanji porast stranih investicija od samo 2,9 %
ostvaren je u 2020. u odnosu na 2019. godinu. Ovi podaci usko su povezani s pandemijom
COVID-19 koja je zapocela 2019. godine te poremetila globalne gospodarske odnose te je
samim time logi¢na posljedica smanjenja ulaganja. Osim navedenog potrebno je istaknuti i da
su direktne strane investicije u Sloveniju u post-pandemijskom razdoblju ostvarile najvece
povecanje od skoro 13 % u 2021. godini S§to je logican slijed dogadanja u cilju smanjenja

negativnih posljedica korona-krize. Usporedujuéi po¢etnu promatranu godinu, 2015. kada su
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strane investicije iznosile 11 612 milijuna eura s posljednjom promatranom godinom, odnosno

2022. godinom, direktne strane investicije u Sloveniju povecale su se za ¢ak 73,96 %.

Istrazivanje provedeno na slovenskim poduze¢ima u sektoru proizvodnje koja su u
periodu od 1994. do 2003. u svoje poslovanje primile neki oblik direktnih stranih investicija
pokazalo je da postoje¢a poduzeca dozivljavaju pad u njihovoj vjerojatnosti prezivljavanja
nakon ulaska strane tvrtke ako je ulazak greenfield tipa, dok ulazak akvizicijskog tipa nema
znadajniji ucinak na prezivljavanje.*’ Medutim, kada se direktne inozemne investicije
analiziraju u usporedbi s dominantnim gospodarskim aktivnostima Slovenije, postaje evidentno
da je ve¢ina multinacionalnih poduzeca uklju¢ena u proizvodni sektor pa su tako u 2016.
direktne strane investicije u ovom sektoru dosegla su 4219 milijuna eura ili 32,5 % ukupnih
investicija.*® 1z navedenog je moguce zakljuciti kako, iako je u proslosti doslo do pada
prezivljavanja poduzeca koja su primila strano ulaganje u svoje poslovanje, direktne strane

investicije i dalje imaju veliku ulogu u razvoju proizvodnog sektora.

Nadalje, potrebno je istaknuti kako odstupanja u direktnim stranim investicijama u
tranzicijskom razdoblju, a vezana uz dobru politiku privlacenja stranih investicija objasnjavaju
se slovenskom investicijskom strategijom koja je bazirana da se poduzeca zadrze u domacem
vlasnistvu,*® $to potvrduje i ¢injenica da i u 2019. godini Vlada Slovenije jos uvijek kontrolira
oko 50 % nacionalnog gospodarstva, stoga uzimaju¢i ovu brojku u obzir, postaje jasno da je
uloga stranih ulaganja u Sloveniji daleko manje vazna nego u svim usporedivanim zemljama
grupe V4 (tzv. ,,Visegradska etvorka“ - Poljska, Ceska, Madarska i Slovacka).®® Medutim,
potrebno je naglasiti kako je doSlo i do novog vala privatizacije u Sloveniji te ¢injenicu da
Stranim ulagac¢ima nisu bila ponudena samo javna poduzeca, ve¢ i prethodno privatizirana
poduzeéa koja su trazila nove strateske partnere ili vlasnike kako bi omogucila razvoj poduzeca
u uvjetima globalizacije.>* Na temelju navedenog moguce je predvidjeti daljnji rast direktnih
stranih investicija u Sloveniju, a posljedi¢no i pozitivan utjecaj na samo gospodarstvo Slovenije.
Na kraju poglavlja, a uzevsi u obzir ovdje navedenu analizu moze se zakljuciti kako direktne

strane investicije imaju manji utjecaj na gospodarstvo Slovenije u odnosu na ¢esko i madarsko

47 7ajc Kejzar, K., The role of foreign direct investment in the host-country firm selection process: firm-level
evidence from Slovenian manufacturing, Review of World Economics 147, 2011., 169-193.

48 Deichmann, J. 1., op.cit., str. 91.

4 Jovancevi¢, R., Sevi¢, Z., op.cit., str. 81.

0 Vaupot, Z., Culture, institutions and Foreign direct investment in Slovenia, Bané&ni vestnik: revija za
denarnistvo in bancnistvo 9, 2019., 34-44.

51 Deichmann, J. I., op.cit., str. 96.
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gospodarstvo i njihove direktne strane investicije, stoga se u nastavku rada analizira utjecaj

direktnih stranih investicija na gospodarstvo Ceske.

2.2. Utjecaj direktnih stranih investicija na razvoj gospodarstva Ceske

Ceska je srednjoeuropska drzava, a grani¢i s Poljskom, Njemackom, Austrijom i
Slovackom, a kroz proces tranzicije zapoceo je 1993. godine kada je doSlo do raspada
Cehoslovacke i razdjeljenja jedne drzave u dvije, Cesku i Slovacku. U predtranzicijskom
razdoblju smatrala se jednom od najrazvijenijih drzava, a blizina gospodarsko jakih drzava
poput Njemacke omogucila je laksi tranzicijski period zbog stranih ulaganja., Sto je vidljivo u
tablici 4. Isto navodi i Pavlinek koji je u svojem radu dokazao kako je Ceska u periodu izmedu
1989. i 1996. godine bila druga po iznosu primljenih direktnih stranih investicija u centralnoj i
isto¢noj Europi, a kao razlog tomu navodi dobru transportnu povezanost, obrazovanu i jeftinu
radnu snagu u proizvodnoj industriji te blizinu Njemacke i Austrije Sto smanjuje troSkove
prijevoza prilikom izvoza proizvoda.5? Takoder, potrebno je naglasiti kako je ulaskom Ceske u
EU 2004. godine omogucena jednostavnija prekograni¢na razmjena, §to posljedicno dovodi i

do povecanja direktnih stranih investicija.

Danasnje gospodarstvo bazirano je na sektoru usluga (61 % ukupnog BDP-a) i
industriji, a industrija obuhvaca 35 % gospodarstva Ceske i veoma je vazna u izvozu, gdje se
posebice istice automobilska industrija koja je najvaznija gospodarska grana te obuhvaca 26 %
ukupne industrijske proizvodnje, ima udio od 10 % u BDP-u, a direktno zaposljava preko 180
tisu¢a ljudi.5® Vazno je naglasiti kako zbog svojeg povoljnog geoprometnog polozaja, Ceska
ima povoljne predispozicije za razvoj poljoprivrede i industrije, a zbog bogate kulture i povijesti
smatra se jednom od turistiCki najrazvijenijih europskih drzava. Takoder, upravo zbog
navedenog Ceska ulaZe u razvoj svojih temeljnih gospodarskih grana, a velik dio tih ulaganja

temelji se na direktnim stranim investicijama, stoga se iste analiziraju u tablici u nastavku rada.

52 pavlinek, P., Foreign direct investment in the Czech Republic, The Professional Geographer 50.1, 1998., 71-
85., str. 73.

53 HTZ - https://www.htz.hr/sites/default/files/2023-02/%C4%8Ce%C5%A1ka%20-%20izdanje%202023.pdf
(18.02.2024.)
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Tablica 7. Direktne strane investicije u Cesku u milijardama eura 2015. - 2021.

POKAZATELJ

GODINA FDI (u milijardama PROMJENA
130,0 +12,46 %
143,4 +10,31 %
_ 177,0 +11,25 %

Izvor: Czech National Bank,
https://www.cnb.cz/en/statistics/bop stat/bop publications/pzi books/index.html
(12.02.2024.)

Iz tablice je vidljivo kako jednako kao i kod Slovenije, direktne strane investicije u
Ceskoj rastu iz godine u godinu. Najveée poveéanje ostvareno je 2017. godine kada su se
direktne strane investicije povecale za 12,46 % u odnosu na prethodnu godinu, a potrebno je
istaknuti i 2021. godinu kada je povecanje iznosilo 11,25 %. najmanji rast direktnih stranih
investicija ostvaren je 2020. godine te je isti iznosio samo 4,335 u odnosu na prethodnu, 2019.
godinu. Jednako kao i u slu¢aju Slovenije, navedeno je moguce objasniti pandemijom COVID-
19 te njezinim utjecajem na svjetsko gospodarstvo. 2021. godine u odnosu na prvu promatranu
godinu, 2015. direktne strane investicije povecale su se za 65,27 %. U periodu od 2015. do
2022. godine u Sloveniji direktne strane investicije povecale su se za 73,96 %, $to je 8,69

postotnih bodova vise nego §to je povecanje iznosilo u Ceskoj.

Nadalje, potrebno je naglasiti kako se u analiziranim godinama najve¢i dio direktnih
stranih investicija odnosio na ulaganja u proizvodnju s udjelom od vise od 25 % u svim
godinama te s konstantnim drzava ulaga¢ima, a to su Nizozemska, Luksemburg i Njemacka.
Kao §to je veé navedeno, ulaskom Ceske u EU olaksana je prekograni¢na trgovina, a Europska

unija kao globalni predvodnik u naporima za gospodarsku integraciju omogucava svojim
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mjerama poput carinske unije i zajednicke valute te ukidanjem ograni¢enja putovanja i trgovine
dostupnost prekograni¢nih direktnih investicija.>* S obzirom na navedeno, u nastavku se
analizira kretanje BDP-a i stope nezaposlenosti u Ceskoj, ¢ime je moguée povezati utjecaj

direktnih stranih investicija na gospodarski rast.

Tablica 8. Kretanje BDP-a i stope nezaposlenosti u Ceskoj 2015. - 2021.

POKAZATELJ

GODINA BDP (u PROMJENA GODISNJA STOPA
milijardama NEZAPOSLENOSTI
CZK)

4625,38 - 5,05
4796,87 +3,71 % 3,95
5110,74 +6,54 % 2,89
5410,76 +5,87 % 2,24
5791,5 +7,04 % 2,01
5709,13 -1,42 % 2,55
6108,72 +6,99 % 2,81

Izvor: Statista, https://www.statista.com/statistics/1229792/qgdp-of-czechia/ i

https://www.statista.com/statistics/369864/unemployment-rate-czech-republic/ (11.02.2024).

Na pocetku, potrebno je istaknuti kako je BDP izraZen u milijardama ¢eSkih kruna, a
stopa nezaposlenosti promatrana je na godis$njoj razini. U promatranom periodu BDP je ostvario
najveci porast u 2019. godini od 7,04 % te u 2021. godini gdje je rast iznosio 6,99 % u odnosu
na prethodno promatrane godine. Pad BDP-a biljezi se 2020. godine u odnosu na 2019. godinu,
Sto je posljedica svjetske gospodarske nestabilnosti uzrokovane pandemijom COVID-19, §to je
jednako kao u slu¢aju Slovenije. BDP je u promatranom periodu ukupno porastao za 32,1 %.
Promatrajuci stopu nezaposlenosti vidljivo je kako se ista smanjuje do 2019. godine, dok u
2020. i 2021. godini ostvaruje blagi porast. Takoder, potrebno je naglasiti kako je BDP u Cegkoj

pao za 2,19 % u 2009. godini u odnosu na 2008. godinu, §to je vazno zbog promatranja

54 Deichmann, J., Foreign Direct Investment in the Czech Republic: The Role of Origin Effects and Government
Promotion Abroad, Comparative Economic Studies 52, 2010., 249.-272., str . 267.
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globalnih nestabilnosti poput svjetske krize i COVID-19 krize, koje imaju veliki utjecaj na

gospodarska kretanja, ukljucujudi i utjecaj na investiranje.

Vazno je istaknuti kako se nakon vise od desetljeca i pol politickih 1 gospodarskih
reformi, Ce$ka smatra jednim od najuspjesnijih sluajeva transformacije medu ¢lanicama
bivieg sovjetskog bloka pa su tako 2006. god. izravna strana ulaganja (FDI) u Ceskoj Republici,
kao pokreta¢ uspjeha, ali 1 njegov odraz dosegnule je vise od 60 milijardi dolara kumulativne
zalihe.> Takoder, potrebno je istaknuti i da je prema istrazivanju u kojemu su se analizirali
podaci u periodu izmedu 1994. i 2015. godine dokazano da su osobna potrosnja i trgovina imale
snazan utjecaj na BDP, dok je utjecaj direktnih stranih investicija na gospodarski rast slab $to
je rezultat brzih fluktuacija u priljevu ovakvih investicija i nepovoljne strukture ulaganja pa
tako autor navodi kako bi priljev direktnih stranih investicija imao povoljniji uc¢inak na
gospodarski rast potrebno je dugorocno stabilizirati priljev investicija, povecati vrijednost
priljeva investicija (udio FDI u BDP-u) te poboljsati strukturu (kvalitetu) priljeva izravnih
stranih ulaganja.®® Medutim, istrazivanje iz 2008. godine u kojem su analizirane direktne strane
investicije u periodu od 1993. do 2006., naglasava vaznost direktnih stranih investicija u
tranzicijskom periodu, odnosno dokazana je znac¢ajna veza izmedu direktnih stranih investicija

i rasta BDP-a.°’

Medutim, utjecaj direktnih stranih investicija na stopu nezaposlenosti je pozitivan,
odnosno stopa nezaposlenosti se smanjuje pa je tako nakon investicije, stopa nezaposlenosti
smanjena je za 1,7 postotnih bodova i stopa zaposlenosti porasla je za 3,7 postotnih bodova u
okrugu domaéinu.’® Navedeno dokazuje da, iako direktne strane investicije nemaju direktan
ucinak na rast BDP-a, iste imaju pozitivan ucinak na smanjenje stope nezaposlenosti, Sto se
posljedi¢no moze odraziti na veéu osobnu potrosnju, a krajnje i na rast BDP-a. Zaposlenost ima
veci izgled za rast u onim drZzavama koje imaju sposobnost za brzo restrukturiranje i
podrzavanje novih aktivnosti u proizvodnji, kao i u onim drzavama koje su ekonomski stabilne

s efikasnim lokalnim institucijama, a vece investicije stvaraju veéi utjecaj na zaposlenost.*®

55 Deichmann, J., Foreign Direct Investment in the Czech Republic: The Role of Origin Effects and Government
Promotion Abroad, op.cit., str . 249.

%6 Kosztowniak, A., Decomposition Relationship Between Factors of Production, FDI and GDP for Czech Republic—
In VECM, China-USA Business Review, 17(3), 2018., 135.-143., str. 135.i 142.

57 Lubor, L., Stfelec, L., The Impact of Foreign Direct Investment on the Economic Growth in the Czech Republic,
Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica 223, 2008., str. 27.

%8 Dinga, M., Miinich, D., The impact of territorially concentrated FDI on local labor markets: Evidence from the
Czech Republic, Labour Economics 17(2), 2010., 354-367, str. 354.

9 Grgi¢, M., Bilas, V., Franc, S., Inozmena izravna ulaganja i ekonomski razvoj, Ekonomski fakultet Zagreb, Zagreb,
2012., str. 230.

26



Takoder, potrebno je navesti i rezultate istraZivanja za 2018. godinu u Ceskoj koja
sugeriraju da koriStenje naprednije tehnologije daje znatno vece pozitivne ucinke u
gospodarstvu koja se ocituju kroz prelijevanje direktnih stranih investicija, kao i da ¢e
povecanje inozemne prisutnosti od 10 postotnih bodova vjerojatno ¢e povecati produktivnost
domacih tvrtki za 11 %, dok je u¢inak jo§ vec¢i za zajednicka ulaganja i doseze 19 %.%° Veca
produktivnost odrazava se na smanjenje troskova, kao i na ve¢u proizvodnju, §to ne znac¢i nuzno
samo povecanje prihoda poduzeca, ve¢ i mogucénost njegova daljnjeg rasta i razvoja. U
poglavlju su analizirane direktne strane investicije u Ceskoj, kao i njihov utjecaj na
gospodarstvo, a u sljede¢em poglavlju analizira se utjecaj istih na gospodarstvo Madarske, kao

trece istrazivane tranzicijske drzave.

2.3. Utjecaj direktnih stranih investicija na razvoj gospodarstva
Madarske

Madarska je drzava srednje Europe te granici s Austrijom, Slova¢kom, Rumunjskom,
Ukrajinom, Srbijom, Slovenijom i Hrvatskom. 1990. godine u drzavi su odrzani prvi
demokratski izbori stoga se ista godina biljeZi kao pocetak tranzicije, a 1999. godine postaje
Clanica saveza NATO, dok 1. svibnja 2004. ulazi u EU, jednako kao i druge drzave grupe V4.
Najvazniji sektori madarskoga gospodarstva 2020. bili su industrija (23,5 %), veleprodaja i
maloprodaja, promet, usluge smjestaja i prehrane (17,7 %) te javna uprava, obrana, obrazovanje
i djelatnosti zdravstvene zaStite i socijalne skrbi (17,5 %).%* U tranzicijskom i post-
tranzicijskom periodu direktne strane investicije bile su vazan ¢imbenik prilagodbe za
moguénost razvoja madarskog gospodarstva Sto dokazuje i Kiss koja u svojem radu navodi
kako su direktne strane investicije imale su iznimno vaznu ulogu u obnovi madarskog
gospodarstva, njegovoj modernizaciji i sustizanju europske ekonomije, a zbog izravnih stranih
ulaganja doslo je do vrlo povoljnih promjena od 1989. pa sada, madarsko gospodarstvo, a
posebice industrijski sektor, karakterizira odredena dvojnost gdje su poduzeca sa stranim

ulaganjima opéenito veca, bolje opremljena, konkurentnija te obi¢no proizvode robu za izvoz.5?

0 Hampl, M., Havranek, T., Irsova, Z., Foreign capital and domestic productivity in the Czech Republic: a meta-
regression analysis, Applied Economics 52(18), 2020., 1. — 10., str. 8.

61 European Union, https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/country-

profiles/hungary hr (20.02.2024.)

62 Kiss, E., Foreign direct investment in Hungary: Industry and its spatial effects, Eastern European Economics, 45
(1), 2007., 6-28., str. 26.
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Takoder, potrebno je istaknuti kako Madarska direktne strane investicije uglavnom
osigurava od strane njemackih proizvodaca automobila, a iako se troSkovi rada uzimaju na
razmatranje kod ovakvih poduzeéa, ista takoder zele konkurentne porezne stope i pristup
stru¢no osposobljenim tehni¢kim vjeStinama, $to je dostupno u Madarskoj. S obzirom na
vaznost direktnih stranih investicija u madarskom gospodarstvu, sljedeca tablica daje prikaz

istih u periodu od 2015. do 2022. godine.

Tablica 9. Direktne strane investicije u Madarsku u milijunima eura 2015. - 2022.

POKAZATELJ

GODINA FDI (u milijunima PROMJENA
6946,5 -12,85 %
9169,8 +32,01 %
9313,0 +24,02 %
9601,6 +3,11 %

Izvor: Magyar Nemzeti Bank, https://statisztika.mnb.hu/statistical-topics/balance-of-

payments-and-related-statistics/foreign-direct-investments/fdi-income (16.02.2024.)

Iz tablice je vidljivo kako su oscilacije u direktnim stranim investicijama velike iz
godine u godinu pa su tako 2017. 1 2021. godini ostvareni znacajni porasti direktnih stranih
investicija u odnosu na prethodno promatrane godine, dok je u 2016. i 2020. godini ostvareno
znacajno smanjenje istih u odnosu na prethodnu godinu. Najveci porast ostvaren je 2017.
godine, kada je on iznosio 32,01 %, a najmanji 2022. godine gdje je isti iznosio 3,11 %.
Jednako tako, najvece smanjenje bilo je 2016. godine, a istie se i ono iz 2020. godine, §to je
posljedica pandemije COVID-19, a §to je izrazeno kod svih promatranih drzava. U 2022. godini
u odnosu na prvu promatranu godinu, 2015., ostvaren je porast direktnih stranih investicija od

20,46 %, Sto promatrajuci sve navedene godine nije veliko povecanje, posebice uzevsi u obzir

28


https://statisztika.mnb.hu/statistical-topics/balance-of-payments-and-related-statistics/foreign-direct-investments/fdi-income
https://statisztika.mnb.hu/statistical-topics/balance-of-payments-and-related-statistics/foreign-direct-investments/fdi-income

da je 2017. ostvareno povecanje od 32,01 % te 2021. godine od 24,02 %. Takoder, potrebno je
naglasiti kako Madarska od svih promatranih drZzava ima najvece oscilacije u kretanju direktnih

stranih investicija.

Nadalje, direktne strane investicije znacajno su pridonijele stvaranju radnih mjesta i
rastu dohotka od rada, medutim, porast zivotnog standarda nije se ravnomjerno prosirio medu
regijama i ljudima, pa se tako oko 80 % zaliha izravnih stranih ulaganja nalazi se u Budimpesti
i u regiji Transdanubija, a koje su ujedno i najrazvijenije regije, a jednako tako privlacenjem
direktnih stranih investicija u ranom razdoblju tranzicije veliki priljev izravnih stranih ulaganja
rezultirao je stvaranjem novih poduzeca (od kojih mnoga od njih koriste napredne tehnologije),
Sto je pridonijelo odlasku s trziSta mnogih starih, drzavnih poduzeéa koja su koristila zastarjele
tehnologije.%® Kao veliki problem priljeva direktnih stranih investicija moguée je navesti
nejednakost u raspodjeli direktnih stranih investicija, odnosno njihovu centralizaciju prema
razvijenijim srediStima, pa se tako kao izravan negativan utjecaj direktnih investicija istice to
Sto uzrokuju preveliku koncentraciju radnika u urbanim podru¢jima te loSe djeluju na
regionalnu ravnotezu, dok se kao neizravan negativan utjecaj moze navesti istiskivanje domacih

proizvodaca te povecanje regionalne nezaposlenosti u slu¢aju efekta supstitucije.®*

Bez obzira na negativne efekte direktnih stranih investicija, vazno je za istaknuti i kako
Madarska nije stala s procesom tranzicije, ve¢ je nastavila s privatizacijom velikih razmjera
svog gospodarstva i potaknula direktne strane investicije u cijelom gospodarstvu, a ne samo u
proizvodni sektor.®® Takoder, s velikim izvozno orijentiranim stranim ulaga¢ima na sceni, izvoz
je brzo rastao i njegova se struktura temeljito promijenila, a brz rast izvoza najveéim je dijelom
posljedica porasta izvoza strojeva, uglavnom ciljanih na trzista EU-15.% Takoder, rezultati
istrazivanja u potpunosti potvrduju pozitivan utjecaj priljeva direktnih stranih investicija na rast
1zvoza svih zemalja Visegradske skupine, ukljucujuci i Madarsku, a potrebno je naglasiti 1 kako
se struktura izvoza robe promijenila te je porastao udio kapitalno intenzivnih inzenjerskih

proizvoda.®” S obzirom na sve navedeno, u nastavku je prikazana tablica kretanja BDP-a i stope

83 Sass, M., FDI in Hungary: The first mover's advantage and disadvantage, EIB Papers 9(2), 2004., 62-90., str.
84.1i 85.

64 Grgi¢, M., Bilas, V., Franc, S.,op.cit., str. 231.

% Bohle, D., Regan, A., The comparative political economy of growth models: Explaining the continuity of FDI-
led growth in Ireland and Hungary, Politics & Society, 49(1), 2021., 75.-106., str. str. 97. i 98.

66 Sass, M., op.cit., str. 85.

7 Yemets, O., Lomachynska, I., Babenko, V., Yakubovskiy, S., & Hryhorian, R. Impact of the Foreign Direct
Investment Inflow on the Export Growth of the Visegrad group Countires, 2020., str. 9.
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nezaposlenosti kako bi se moglo zakljuciti raste 1li BDP porastom direktnih stranih investicija

te utjecu li iste na stopu nezaposlenosti.

Tablica 10. Kretanje BDP-a i stope nezaposlenosti u Madarskoj 2015. - 2022.
POKAZATELJ

GODINA BDP (u PROMJENA GODISNJA STOPA
milijardama NEZAPOSLENOSTI
UsD)
2015. 125,17 - 6,81
2016. 128,61 +2,75 % 5,11
2017. 143,11 +11,27 % 4,16
2018. 160,57 +12,20 % 3,71
2019. 164,01 +2,14 % 3,42
2020. 157,23 -4,13 % 4,25
2021. 182,28 +15,93 % 4,05
2022. 180,01 -1,25 % 3,42

Izvor: Statista, https://www.statista.com/statistics/339859/unemployment-rate-in-

hungary/ i https://www.statista.com/statistics/339869/gross-domestic-product-gdp-in-

hungary/ (16.02.2024.)

1z prikazane tablice moguce je zakljuciti kako jednako kao 1 direktne strane investicije
1 BDP pokazuje oscilacije u kretanju pa je tako 2017., 2018. i 2021. godine ostvario znacajan
porast od 11,27 %, 12,20 %, odnosno 15,93 % u 2021. godini $to je ujedno i najveci porast u
promatranom periodu. 2016. i 2019. godine ostvaren je blagi porast, dok je 2022. ostvareno
smanjenje od 1,25 %, a 2020. od 4,13 %, §to je i najvece smanjenje promatranog perioda. Kao
i u dosadasnjim analizama direktnih stranih investicija i BDP-a smanjenje u 2020. godini
moguce je pripisati posljedicama pandemije COVID-19, jednako kao $to se BDP smanjio za
17,22 % u 2009. u odnosu na 2008. godinu kao posljedica svjetske gospodarske krize. U
promatranom periodu, a usporedujuci 2015. s 2022. godinom BDP je porastao za 43,81 %.
Nadalje, Sto se tiCe stope nezaposlenosti, ona pokazuje znakove smanjenja do 2020. godine te

u 2020. i 2021. godini raste, a ponovno se smanjuje i vraca u pretpandemijsko razdoblje te
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iznosi 3,42. Takoder, potrebno je istaknuti i kako je doslo do porasta BDP-a po stanovniku
(BDP per capita) i poboljsanja stope rasta BDP-a pod utjecajem generiranja vise razine neto
priljeva izravnih stranih ulaganja.® Moguée je zakljuéiti kako, ukupno gledajuéi, direktne
strane investicije imaju pozitivan utjecaj na gospodarstvo Madarske, a kako bi se jednostavnije
istaknuli u¢inci direktnih stranih investicija na gospodarstvo drzava u tranziciji, u nastavku se

daje usporedba rezultata analiziranih drzava.

2.4. Usporedba rezultata odabranih zemalja

U ovome poglavlju rada usporeduju se rezultati dobiveni istrazivanjem u prethodna tri
poglavlja, odnosno usporeduje se utjecaj direktnih stranih investicija na gospodarski rast
Slovenije, Ceske i Madarske. Na samom po&etku potrebno je naglasiti kako direktne strane
investicije imaju pozitivan utjecaj na gospodarstvo sve tri promatrane drzave, a utjecaj je
posebno istaknut u periodu tranzicije. Empirijske su studije pokazale, barem kada je rije¢ o
dosadasnjoj fazi procesa tranzicije, da su za gospodarski rast bili vazni pocetni uvjeti,
provedene strukturne reforme 1 s tim povezana izgradnja trziSno orijentirane infrastrukture, te
»dobra“ ekonomska politika koja se odrazava u makroekonomskoj stabilnosti gospodarstva, a
pritom su makroekonomska stabilizacija i napredak u trziSno usmjerenim reformama bile
osnovne odrednice oporavka u tranzicijskom razdoblju koje su nakon relativno kratkog
vremena neutralizirale negativne efekte nepovoljnijih po€etnih uvjeta u pojedinim tranzicijskim
zemljama.®® lako direktne strane investicije imaju i negativne utjecaje poput priljeva istih u
urbana sredista, odnosno neravnomjerne regionalne raspodjele, prednosti koje direktne strane
investicije donose drzavi nadmasuju negativne utjecaje pa tako dobrom politikom privlac¢enja
direktnih stranih investicija drzava sebi 1 svojim stanovnicima kreira daljnje mogucénosti rasta i
razvoja Sto je kljucna karakteristika za odrZivost na konkurentnom globalnom trzistu.
Sljedecom tablicom dan je sazeti prikaz promjene kljucnih istrazivanih parametara odabranih
drzava u periodu od 2015. do 2022., odnosno 2021. godine u slucaju Ceske, a sve prema

podatcima iz tablica 5-8 iz prethodnih poglavlja.

68 Burlea-Schiopoiu, A., Brostescu, S., Popescu, L., The impact of foreign direct investment on the economic
development of emerging countries of the European Union, International Journal of Finance & Economics 28(2)
2023.,2148-2177., str. 2173.

9 Mervar, A., Ekonomski rast i zemlje u tranziciji, Privredna kretanja i ekonomska politika, 12(92), 2002., 53-87,
str. 79.
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Tablica 11. Sazeti prikaz kretanja odabranih parametara promatranih drzava 2015.-2022.

POKAZATELJ
DRZAVA BDP FDI STOPA
NEZAPOSLENOSTI
SLOVENIJA +46,80 % +73,96 % -53,49 %
CESKA +32,1 % +65,27 % -44,36 %
MADARSKA +43,81 % +20,46 % -49,78 %

Izvor: djelo autora

Iz tablice je vidljivo kako Slovenija prednjaci rastom, odnosno smanjenjem svih
promatranih parametara u odnosu na Cesku i Madarsku. Takoder, vidljivo je kako je Madarska
ostvarila veéi rast BDP-a u odnosu na Cesku za 11,71 postotnih bodova, dok je Ceska ostvarila
vedi priljev direktnih stranih investicija u odnosu na Madarsku za 44,81 postotnih bodova.
Stopa nezaposlenosti smanjila se u svim promatranim drzavama. Nuzno je istaknuti i smanjenje
BDP-a u svim promatranim drzava u 2020. godini u odnosu na 2019. godinu zbog pandemije
COVID-19, a jednako tako u istom periodu smanjio se i rast direktnih stranih investicija te je
doslo do rasta stope nezaposlenosti. Isto se dogodilo i za vrijeme svjetske gospodarske krize
2008. i 2009. godine. Nestabilnost koju je uzrokovala pandemija moze se kvalificirati kao
specifican Sok koji je istovremeno utjecao na ponudu i potraznju na razini svjetskog
gospodarstva. Tijekom kriza smanjuje se BDP, kao i zaposlenost te potroSnja, a potrosaci i
poduzeéa su oprezniji u procesu odlucivanja o potro$nji i investiranju.”® 1z navedenog je
moguce zakljuciti kako svjetska gospodarska kretanja i nestabilnosti na svjetskom trzistu imaju
veliki utjecaj na direktne strane investicije, medutim iste je potrebno promatrati kao akcelerator

brzeg oporavka i izlaska iz krize.

Nadalje, prema istrazivanju provedenom nad drzavama skupine V4, simulacije
sugeriraju da su Koristi izravnih stranih ulaganja vece od troskova za te zemlje pa je tako, u
prosjeku, povecanje udjela stranih poduzeca od 1 % povezano je s povecanjem blagostanja od
0,17 %, a poticanje stranih tvrtki da reinvestiraju veéi dio svoje dobiti u zemlji je, ceteris
paribus, poboljSanje blagostanja pa je tako povecanje stope povrata dobiti od 10 postotnih
bodova povezano je s prosje¢nim poveéanjem blagostanja od 1,06 %."! Takoder, prema

istrazivanju iz 2004. godine vezanom uz razvoj tranzicijskih drzava vodeée zemlje primateljice

70 Obadi¢, A., Tica, J., op.cit. str. 23.
1 7elity, B., The welfare effects of FDI: A quantitative analysis, Journal of Comparative Economics, 50(1), 2022.
293-320., str. 293.
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izravnih stranih ulaganja u srednjoj i isto¢noj Europi bile su Poljska i Ceska, a slijede ih
Madarska i Slovacka koje su prve ekonomije koje su krenule putem reformi 1989. i medu prvim
su zemljama koje se pridruzuju u EU, a potrebno je istaknuti i kako su Poljska, Ceska i
Madarska imale kontinuirani priljev izravnih stranih ulaganja tijekom proteklog desetlje¢a, dok
se Slovenija oslanjala na strategiju razvoja domacée konkurentnosti umjesto da polaze velike
nade u izravna strana ulaganja, a takvi napori pokazali su izvanredne rezultate.”> Tijekom
gospodarske transformacije izravna strana ulaganja u zemlje srednje i isto¢ne Europe postala
su vazan pokazatelj gospodarskog razvoja i pokazatelj vanjskog gospodarskog povjerenja u
stabilnost i razvoj njihova gospodarstva pa se tako rast izravnih stranih ulaganja pozitivno
ocituje u povecéanju stope rasta bruto domaceg proizvoda u svim analiziranim razdobljima
2000.—2008.; 2009-2012. i ukupno od 2000. do 2012. godine, a uzimajuci u obzir rezultate
ekonometrijskih analiza za cijelo razdoblje promjene u iznosu izravnih stranih ulaganja imaju
jo§ veli utjecaj na gospodarski rast od vrijednosti bruto investicije u osnovna sredstva.”
Potrebno je naglasiti kako je navedeno istrazivanje uklju¢ivalo Sloveniju, Cesku i Madarsku uz
druge drzave srednje 1 istocne Europe pa se tako iz navedenog moze zakljuciti kako direktne

strane investicije imaju pozitivan utjecaj na gospodarski rast odabranih zemalja.

Takoder, ekonometrijska istrazivanja nerijetko ukazuju na pozitivhe i znacajne
korelacije izmedu direktnih stranih investicija i BDP-a per capita ili produktivnosti uzimajuéi
u obzir to da se direktne strane investicije najé¢esc¢e pozicioniraju u industrije visokih dodanih
vrijednosti, a opce prihvaceno je pravilo da ukoliko postoji apsorpcijski kapacitet domace
ekonomije te se vode politike koje maksimiziraju utjecaj na uc¢enje u domaé¢im poduzec¢ima,
onda je moguce posti¢i pozitivne efekte direktnih stranih investicija na ekonomski rast i
razvoj.”* Dakle, moguée je zakljuéiti da ukoliko drzava povoljnu klimu za priljev direktnih
stranih investicija, iste svojim ucincima poticu daljnji gospodarski rast. Gospodarski rast i
razvoj pozicioniraju drzavu na svjetsko gospodarsko trziste Sto posljedi¢no potice daljnji priljev
direktnih stranih investicija u drzave pa se tako moze re¢i kako direktne strane investicije imaju
pozitivan utjecaj na gospodarski razvoj i vice versa. Kako bi se uvidjelo vrijedi li isto i u
Hrvatskoj, u nastavku slijedi posljednje poglavlje rada i analiza utjecaja direktnih stranih
investicija na gospodarstvo Hrvatske.

2Sohinger, J., Harrison, G. W., op.cit., str. 61.

3 Hlavacek, P., Bal-Domariska, B., Impact of foreign direct investment on economic growth in Central and
Eastern European countries, Inzinerine Ekonomika-Engineering Economics, 27(3)., 2016., 294.-303.

74 Grgié, M., Bilas, V., Franc, S., op.cit., str. 237.
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3. ANALIZA DIREKTNIH STRANIH INVESTICIJA U
HRVATSKOJ

Hrvatska je proglasena samostalnom 1 nezavisnom drZzavom 1991. godine, a 2013.
postaje punopravna ¢lanica EU te 2023. godine uvodi euro kao sluzbenu valutu. Smatra se
srednjoeuropskom i sredozemnom drzavom koja granici sa sljede¢im drzavama: Slovenijom,
Madarskom, Srbijom, Bosnom i Hercegovinom, Crnom Gorom te Italijom §to ju ¢ini lako
dostupnom destinacijom s povoljnim geoprometnim polozajem. Navedeno ima veliki utjecaj
na glavnu gospodarsku djelatnost Hrvatske, a to je turizam. Prema istrazivanju provedenom
2016. godine, analizom podataka dokazana je vrlo visoka pozitivna povezanost prihoda od
turizma i BDP - a koeficijentom korelacije (0,748) statisticke znacajnosti 0,01 i linearnom
regresijskom analizom iz koje je vidljiva prosjecna povezanost medu varijablama prihodi od
turizma i BDP za 56 % te se potvrduje ¢injenica kako turizam u Hrvatskoj i prihodi od turizma
imaju izrazit i izravan utjecaj na nacionalno gospodarstvo i ekonomski rast i razvoj zemlje,
odnosno porast prihoda od turizma izravno se odraZava na porast nacionalnog BDP-a.”® S
obzirom na to da turizam predstavlja sastavnicu hrvatskog gospodarstva od velikog znacaja,
moguce je dati pretpostavku kako i velik dio izravnih inozemnih ulaganja odlazi u turisticki

sektor, $to se analizira u jednom od potpoglavlja.

Priljev izravnih stranih ulaganja u Hrvatsku poceo je tek nakon zavrSetka ratnih sukoba
i nakon $to je zemlja pocela pokazivati znakove makroekonomske stabilizacije, a osim
osiguravanja makroekonomske stabilnosti i poboljSanja domaceg poslovanja i institucionalnog
okruZenja, kreatori politike u zemlji domacinu imaju niz mjera politike koje mogu primijeniti
prilikom sklapanja dogovora s potencijalnim stranim ulagac¢ima kako bi se maksimizirale
koristi i minimizirali tro$kovi FDL.7® U post-tranzicijskom periodu kao velik nedostatak, koji
Hrvatska u $to kra¢em roku treba nadoknaditi, jest manjak znanja o poslovanju u trziSnom
gospodarstvu te o upravljanju i organizaciji poslovanja ¢emu uvelike mogu doprinijeti direktne
strane investicije koje bi sa sobom donijele poslovna znanja nuzna za poslovanje u trzisnom
sustavu te povecale konkurenciju na trzi$tu koja bi mogla pridonijeti povec¢anju efikasnosti

poslovanja domacih tvrtki putem uvodenja novih tehnologija i proizvoda i tako brzem

75 Vingalek Stipi¢, V., Utjecaj agregatne potrosnje u hrvatskom turizmu na rast bruto domaceg proizvoda,
Racunovodstvo i menadZzment - RiM, 17. Medunarodna znanstvena i stru¢na koferencija, Zbornik radova,
Svezak |., Primosten, 2016., str.159.

76 Sohinger, J., Harrison, G. W., op.cit., str. 73.
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restrukturiranju domacega gospodarstva.”” Moguée je potvrditi kako se navedeno dogodilo,
uzevsi u obzir da BDP u hrvatskoj raste iz godine u godinu, uz nekoliko odstupanja, a o cemu
¢e govora biti jo§ u daljnjem radu. Medutim, problem hrvatskog gospodarstva je izrazito nizak
zivotni standard stanovnika pa je tako 2022. godine BDP per capita izrazen u standardu

8 iznosio 73, ¢ime je Hrvatska smjeStena na zacelje Europe. Usporedbe radi BDP

kupovne moci
per capita izrazen u standardu kupovne moci u susjednoj Italiji iznosi 96, a najvisi je u
Luksemburgu te iznosi 261.7° Medutim, potrebno je istaknuti kako BDP per capita izrazen u

standardu kupovne moci u Hrvatskoj u Hrvatskoj od 2011. godine porastao za 17,74 %.

Privlacenjem direktnih stranih investicija Hrvatska omogucava rast gospodarstva, stoga
je Ministarstvo gospodarstva 2014. godine donijelo prijedlog strategije privlacenja investicija
u republiku Hrvatsku u periodu od 2014. do 2020. godine, a u nastavku se iz iste prikazuje
SWOT analiza kako bi se jednostavnije ukazalo na utjecaj direktnih stranih investicija na

gospodarstvo Hrvatske.

Tablica 12. SWOT analiza investicija u Hrvatsku

PREDNOSTI SLABOSTI ‘

e Povoljan geografski polozaj i
dobra prometna povezanost;

e Razvijena poslovna, prometna i
telekomunikacijska infrastruktura;

e Obrazovana radna snaga;

e Tradicija industrijske proizvodnje;
e Prirodni uvjeti za proizvodnju
energije iz obnovljivih izvora;

e Izgraden zakonodavni i

institucionalni okvir za investicije;
e Razvijena poslovna infrastruktura
i poslovne potporne institucije;
e Raznoliki prirodni resursi
e Ulaskom u EU RH je postala dio
trzista od 500 milijuna stanovnika;
e Usvojen pristup integriranoj zastiti
i upravljanju obalnim podruc¢jem i
morskim okoliSem,;

Postojanje administrativnih prepreka za
investicije;

Gospodarska  struktura  ovisna 0
tradicionalnim, nisko-tehnoloskim
sektorima;

Razmjerno visok troSak rada 1 niska
produktivnost;

Neuskladeno trziSte rada s potrebama
gospodarstva;

Odljev mozgova;

Nepovoljna struktura investicija
(koncentracija investicija u usluznom
sektoru);

Nedostatak greenfield investicija u visoko-
tehnoloske i izvozno-orijentirane sektore;
Neucinkovito stavljanje u funkciju drzavne
imovine;

Nedovoljno ulaganje u istrazivanje i razvoj;

7 Babi¢, A., Pufnik, A., Stucka, T., Teorija i stvarnost inozemnih izravnih ulaganja u svijetu i u tranzicijskim
zemljama s posebnim osvrtom na Hrvatsku, Hrvatska narodna banka, 2001., str. 19.

78 Zivotni standard mjeri se kao omjer cijene odredene robe i usluga u svakoj zemlji i dohotka u toj zemlji, a
pritom se upotrebljava zajednicka valuta zamisljenog iznosa koja se zove standard kupovne modi

7% European Union, https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/key-facts-and-figures/life-

eu_hr (26.02.2024.)
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MOGUCNOSTI IZAZOVI (prijetnje

e Pametna sektorska specijalizacija e Globalne promjene na svjetskom trzistu
RH; vezano uz privlacenje izravnih stranih

e Mogucnost koriStenja strukturnih investicija (Brazil, Indija, Kina);
instrumenata Kohezijske politike e JaCanje investicijske atraktivnosti drugih
EU-g; zemalja u Jugoisto¢noj Europi;

e Razvoj i internacionalizacija e Globalna financijska kriza;
klastera konkurentnosti; e Nestabilna politicka situacija u okruzenju,

e Transfer tehnologije kroz izravne odnosno u zemljama koje nisu ¢lanice EU-
strane investicije; a;

e Jacanje izvrsnosti industrije putem e NaruSavanje ravnoteze postojecih
razvoja tehnoloskih platformi; prirodnih resursa;

e C(jelozivotno  obrazovanje i
moguénost brze prekvalifikacije
radne snage;
Izvor: Ministarstvo gospodarstva Republike Hrvatske, Prijedlog strategije poticanja

investicija u Republiku Hrvatsku za razdoblje 2014.-2020., 2014.

Iz tablice su vidljive prednosti i slabosti na koje Hrvatska moze utjecati prilikom
privlacenja investicija, kao 1 mogucnosti i prijetnje s trzista na koje nema utjecaj, vec je u zelji
za napretkom potrebno maksimizirati moguc¢nosti te minimalizirati utjecaj prijetnji s trziSta. U
narednom periodu, s ciljem jacanja moguceg gospodarskog rasta, neophodna ¢e biti
modernizacija tehnologije te porast produktivnosti, uzimajuci u obzir to da je dostupnost rada
unazad desetak godina postala ogranicavaju¢i ¢imbenik rasta, prije svega zbog negativnih
demografskih kretanja, vala iseljavanja i jedne od najnizih stopa radne aktivnosti u Europi, a s
druge strane, moguce je istaknuti investicije i akumulaciju kapitala kao Cinitelje ubrzanog rasta
gospodarstva u sljede¢im godinama.® S obzirom na navedeno, u nastavku rada slijedi analiza
direktnih stranih investicija u Hrvatsku, kao i1 analiza strukture financijskog racuna platne

bilance.

3.1. Struktura financijskog ra¢una platne bilance

Kao §to je ve¢ navedeno u radu, financijski rac¢un sastoji se od izravnih ulaganja,
portfeljnih ulaganja, ostalih ulaganja te financijskih derivata. U hrvatskoj platnoj bilanci
najvaznija stavka su ostala ulaganja koja se najvecim dijelom sastoje od inozemnih kredita,

zatim izravna i portfeljna ulaganja, dok su financijski derivati vrlo slabo zastupljeni,! a u

80 Narodne novine 13/21, https://hrvatska2030.hr/ (29.02.2024.)
81 Obadi¢, A., Tica, J., op.cit., str.96.
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nastavku je prikazan grafikon strukture financijskog rauna platne bilance Hrvatske 2022.

godine.

Grafikon 1. Struktura financijskog racuna platne bilance Republike Hrvatske 2022.

STRUKTURA FINANCIJISKOG RACUNA
REPUBLIKE HRVATSKE 2022.

M izravna ulaganja

m porfeljna ulaganja

m financijske izvedenice
ostala ulaganja

B medunarodne pricuve

Izvor: HNB, https://www.hnb.hr/-/platna-bilanca (29.02.2024.)

Iz grafikona je vidljivo kako u strukturi financijskog racuna prevladavaju izravna
ulaganja s 35 %, a slijede medunarodne pricuve s 28 % i ostala ulaganja sa 16 %. Neto
financijski racun 2022. godine iznosio je -1051,5 milijuna eura $to znaci da su ulaganja
nerezidenata u hrvatsku bila ve¢a od ulaganja rezidenata u inozemstvo, odnosno financijski
racun je u suficitu, a potrebno je naglasiti da je isti od 2014. godine bio u deficitu. Nadalje,

utjecaj FDI na uravnoteZenje platne bilance moZe se promatrati na dva nagina:%

1. BiljeZenje inozemnih izravnih ulaganja u apsolutnom iznosu na prihodovnoj strani
$to moze biti pokazatelj odredene makroekonomske stabilnosti drzave primatelja,
ali i interesa profita davatelja investicija.

2. Biljezenje ucinka na koji inozemna izravna ulaganja povecavaju prihode kroz
povecani izvoz roba i usluga. Iskustva drugih drzava koje su prosle put

restrukturiranja, upucuju na to da priljev FDI moze potaknuti izvoz.

82 Sokéevié, S., Pupié, M., & Rudantié, A. U¢inci direktnih inozemnih investicija na gospodarstvo republike
Hrvatske, Economy & Market Communication Review/Casopis za Ekonomiju i Trzisne Komunikacije, 13(1).,
2023., str. 155.
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Direktne strane investicije predstavljaju priljev svjeZzega inozemnog kapitala kojega zemlja
moZe upotrijebiti kako bi pokrila deficit tekuceg ra¢una,® stoga se kao jo§ jedan pozitivan
utjecaj direktnih stranih investicija na gospodarski rast moze navesti uravnotezenje platne
bilance. Osim strukture financijskog racuna platne bilance vazna je i zemlja podrijetla priljeva
direktnih stranih investicija, stoga se u nastavku analiziraju direktne strane investicije u periodu

od 2015. do 2022. po zemljama ulaganja.

3.2. Analiza direktnih stranih investicija 2015. — 2022. prema
zemljama ulaganja

Kako bi se privuklo $to viSe direktnih stranih investicija vazno je znati koje zemlje imaju
preferenciju ulaganja u Hrvatsku, posebice iz razloga sto se iz navedenoga moze zakljuciti $to
je potrebno promijeniti u politici privlaenja investicija, a sve U cilju daljnjeg privlacenja istih.
S obzirom na navedeno u nastavku slijedi graficki prikaz direktnih stranih investicija prema

zemljama podrijetla.

Grafikon 2. Direktne strane investicije u Hrvatsku prema zemljama podrijetla 2015. - 2022.

DIREKTNE STRANE INVESTICIJE PREMA ZEMLIAMA
PODRIUJETLA

0 - IIII | llIl | IIII -ll . . I_II I s . I_

W 2015. 2016. 2017. 2018. m 2019. m2020. m2021. m2022.

Izvor: HNB, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sektor-inozemstva/inozemna-
izravna-ulaganja (02.03.2024.)

U grafikonu su prikazane prvih deset zemalja s ukupno najvisim iznosima direktnih

stranih investicija u Hrvatsku u periodu od 2015. do 2022. godine, a to su redom: Nizozemska,

83 Grgi¢, M., bilas, V., Franc, S., op.cit., str. 227.
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Austrija, Njemacka, Luksemburg, Italija, Madarska, Slovenija te Velika Britanija. Znacajna
oscilacija vidljiva je u 2019. godini kod Nizozemske kada su direktne strane investicije iznosile
2288,5 milijuna eura te 2016. godine kod lItalije gdje su investicije iznosile 1909,3 milijuna
eura. Od ostalih godina isticu se 2021. 1 2022. godina kod ostalih drzava. Austrija, Njemacka i
Luksemburg kontinuiranu ulazu u hrvatsku, s manjim oscilacijama. Sljede¢i grafikon prikazuje
strukturu direktnih stranih investicija u ukupnom iznosu prema zemljama podrijetla u periodu
od 2015. do 2022. godine.

Grafikon 3. Struktura ukupnih direktnih stranih investicija u Hrvatsku prema zemljama
podrijetla 2015. - 2022.

STRUKTURA UKUPNIH DIREKTNIH STRANIH INVESTICIJA PREMA
ZEMLIAMA PODRIETLA

B NIZOZEMSKA
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Izvor: HNB, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sektor-inozemstva/inozemna-
izravna-ulaganja (02.03.2024.)

Na pocetku je potrebno istaknuti kako u grafikonu nisu prikazane ostale drzave, veé
samo top 10 drzava s najvec¢im iznosima direktnih stranih investicija u Hrvatsku, a ukoliko bi
se u obzir uzele i ostale drzave, njihov udio u grafikonu iznosio bi ¢ak 76 % od ukupnih
investicija. Iz grafikona je vidljivo kako najve¢i udio direktnih stranih investicija ostvaruje
Luksemburg s 23 %, a slijedi ga Italija s 22 % te Njemacka sa 16 %. Neke od znacajnijih
investicija bile su sljedece: preuzimanje Plive od strane nizozemske podruznice americke Barr

farmacije, akvizicija Karlovacke pivovare od strane Heinekena, kupnja Hrvatskog telekoma od
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strane njemackog Deutsche Telekom’s te preuzimanje INA od strane madarskog MOL-a.8* Iz
navedenog je moguce zakljuciti kako visoko razvijene drzave imaju tendenciju ka direktnim
stranim investicijama, ali i zbog razvijenosti svojega gospodarstva moguénosti za iskoristavanje
benefita koje ovakav oblik ulaganja nosi sa sobom. Nadalje, potrebno je analizirati u koje
gospodarske djelatnosti dolazi do najveceg priljeva direktnih stranih investicija, stoga je upravo

navedeno predmet promatranja sljedeceg potpoglavija.

3.3. Analiza direktnih stranih investicija 2015. — 2022. prema
djelatnostima rezidenta

Analizom direktnih stranih investicija prema djelatnostima rezidenta moguce je uvidjeti koje
su gospodarske grane najpozeljnije kada je rije¢ o priljevu direktnih stranih investicija u
Hrvatsku. S obzirom na to da se kao jedan od nedostataka direktnih stranih investicija navodi
centralizacije istih ka urbanim srediStima, s ¢ime se u drugi plan stavljaju djelatnosti poput
poljoprivrede i proizvodnje za Sto Hrvatska ima mnogo potencijala, u nastavku se daje analiza
ulaganja prema djelatnostima rezidenata kako bi se utvrdilo gdje je najveci priljev direktnih
stranih investicija.

Grafikon 4. Direktne strane investicije u Hrvatsku prema djelatnostima rezidenata 2015. -
2022.
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84 Deichmann, J. I., Foreign Direct Investment in the Successor States of Yugoslavia, op.cit., str. 64.
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Izvor: HNB, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sektor-

inozemstva/inozemna-izravna-ulaganja (02.03.2024.)

U grafikonu su prikazane najznacajnije djelatnosti koje su u periodu od 2015. do 2022.
imale najveci priljev direktnih stranih investicija, a to su redom: financijske usluzne djelatnosti
(NKD® — 64), trgovina na malo (NKD — 47), trgovina na veliko (NKD — 48), poslovanje
nekretninama (NKD — 68), telekomunikacije (NKD — 61) te smjestaj (NKD — 55). Vidljivo je
kako nema znacajnijih odstupanja, osim u 2019. godini kada su financijske usluzne djelatnosti
ostvarile priljev od 2336,4 milijuna eura te u 2021 1 2022. godini gdje se isti¢e kategorija ostalih
djelatnosti. Ukupno gledajuéi, a ne uzimajuéi u obzir kategoriju ostalih djelatnosti, u periodu
od 2015. do 2022. godine najveci priljev direktnih stranih investicija ostvarila su vlasnicka

ulaganja u nekretnine s ¢ak 38 %, §to je prikazano u sljedecem grafikonu.

Grafikon 5. Struktura ukupnih direktnih stranih investicija u Hrvatsku prema djelatnostima
rezidenta 2015. - 2022.

85 NKD — nacionalna klasifikacija djelatnosti
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Izvor: HNB, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sektor-

inozemstva/inozemna-izravna-ulaganja (02.03.2024.)

Kao §to je navedeno, najveci udio direktnih stranih investicija otpada na vlasnicka
ulaganja u nekretnine, a slijede financijske usluzne djelatnosti s udjelom od 21 % te trgovina
na malo sa 17 %. Smjestaj sudjeluje s 9 %, $to je vrlo malo uzevsi u obzir da je Hrvatska
turisti¢ki vrlo razvijena zemlja te da turizam ima znacéajno sudjeluje u ukupnom BDP-u drzave.
Medutim, prostorno gledaju¢i distribucija izravnih stranih ulaganja u Hrvatskoj koncentrirana
je u urbanim podruéjima, posebice oko glavnog grada Zagreba i turisti¢ki intenzivne obale,
posebice u Istri i Splitsko-dalmatinskoj Zupaniji, koje privlace najveci broj turistickih dolazaka
i nocenja, stoga se i u sljedeCem desetljeCu moze se o¢ekivati da Ce priljevi izravnih stranih
ulaganja slijediti slican obrazac, posebice jer Hrvatska i dalje ima najmanji postotak hotelskih

smjestajnih kapaciteta u Europi. 8

Hrvatska je pridobila adekvatnu razinu direktnih stranih ulaganja usporedujuéi istu s
drugim tranzicijskim zemljama, medutim vecina ulaganja poduzeta je u akviziciju vlasnickih
udjela, tocnije u privatizaciju, dok se kao klju¢an problem isti¢e nedovoljan broj ulaganja u
greenfield investicije, to¢nije u preradivacke industrije i industrije orijentirane ka izvozu, a

vidljivo je i da Hrvatska svakako privlaci inozemna izravna ulaganja, bez obzira na vrstu, ali i

86 Deichmann, J. |., Foreign Direct Investment in the Successor States of Yugoslavia, op.cit., str. 72.
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da jo$ uvijek nije uspjela dosti¢i stupanj razvoja inozemnih izravnih ulaganja pri kojem bi
istaknutija bila greenfield ulaganja poput ulaganja u zemljama srednje Europe.?” S navedenim
se slazu i Skufli¢ i Botri¢ koji navode kako dosada$nja strana ulaganja u Hrvatsku nisu
rezultirala poveéanjem izvoza, uglavnom zbog sektorske strukture izravnih stranih ulaganja te
je stoga tesko pronaci pozitivnu korelaciju izmedu izvoza i izravnih stranih ulaganja, buduci da
su ona koncentrirana u financijskom sektoru i telekomunikacijama te trgovini — aktivnostima
usmjerenim na nacionalno, a ne na medunarodno trziste. Udio stranih ulaganja u preradivacku
industriju bio je manji od 20 posto, a investicije koje omogucéuju povecanje izvoza prvenstveno
su greenfield projekti od kojih je samo nekoliko realiziranih u Hrvatskoj.28 Medutim, u podrucju
preradivacke industrije u periodu od 1996. do 2002. godine istraZivanje je pokazalo kako porast
stranih ulaganja od 1 % dovodi do porasta izvoza od 0,09 %.% Iz navedenog je moguce
zakljuditi kako u Hrvatskoj nedostaje direktnih stranih investicija u sektore proizvodnje, a s
obzirom nato da je greenfield investicije polucuju vece pozitivne uc¢inke na zemlju primateljicu,
iste je potrebno privlaciti te potaknuti i olakSati njihovu realizaciju, posebice u manje razvijenim
podru¢jima. Nadalje, potrebno je analizirati ukupna kretanja direktnih stranih investicija u
Hrvatsku te postoji li pozitivan utjecaj istih na rast gospodarstva, stoga se navedeno istrazuje u

sljede¢em poglavlju.

3.4. Utjecaj direktnih stranih investicija na gospodarstvo Hrvatske

U procesu gospodarske tranzicije s centralnog planiranja na trziSnu orijentaciju,
Hrvatska se okrenula medunarodnim financijskim trzistima kako bi povecala rast, transfer
tehnologije te potaknula privatno vlasnistvo, kao i financiranje bruto fiksnog kapitala,®® $to su
uvelike olakSale direktne strane investicije. Medutim, i dalje je potrebno raditi na jacanju
odgovornosti i efikasnosti drzavne administracije 1 pravnoga sustava, pojednostavljenju
administrativnih procedura i efikasnog otklanjanja prepreka za nesmetani ulazak i poslovanje

stranih ulagaca.®! Direktne strane investicije u Hrvatsku ostvarile su brzi rast u odnosu na post-

87 Mustaé, N., Ekonomske posljedice priljeva inozemnog kapitala na hrvatsko gospodarstvo, U: DruZi¢, G. &
Druzi¢, I.(ur.), Zbornik radova znanstvenog skupa: Modeli razvoja hrvatskog gospodarstva, 2018.., str. 194.
88 Skufli¢, L. i Botrié, V., Foreign Direct Investments in Croatia: Regional Perspecitve, Economic research -
Ekonomska istraZivanja, 22 (3), 9-29., 2009., str. 27.

89 Vuksi¢, G., Impact of foreign direct investment on Croatian manufacturing exports, Financial theory and
practice, 29(2), 2005., 131-158.

% Deichmann, J. I., Foreign Direct Investment in the Successor States of Yugoslavia, op.cit., str. 52.

91 pavlovié, D., op.cit., str. 143.
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tranzicijsko razdoblje, stoga se kao i u prethodnim poglavljima i analiziranim drzavama
istrazuje se 1 analizira kretanje direktnih stranih investicija u periodu od 2015. do 2022. godine,

kao i kretanje BDP-a te stope nezaposlenosti, prikazano u nastavku.

Grafikon 6. Kretanje direktnih stranih investicija u Hrvatsku 2015. - 2022.
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Izvor: HNB, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sektor-

inozemstva/inozemna-izravna-ulaganja (02.03.2024.)

1z grafikona je vidljivo kako je u periodu od 2015. do 2019. godine ostvaren kontinuirani
rast priljeva direktnih stranih investicija, s visokim odstupanjem u 2019. godini kada su direktne
strane investicije iznosile 3508,9 milijuna eura. Medutim, jednako kao i u ostalim promatranim
drzavama, posljedice pandemije COVID-19 dovele su do velikog smanjenja istih pa su se tako
direktne strane investicije vratile na razinu pret-pandemijske 2018. godine. Iste ostvaruju rast u
2021. godini, dok se sljedec¢e godine ponovno blago smanjuju. U nastavku je dan tabli¢ni prikaz

kretanja BDP-a te stope nezaposlenosti za isti period.
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Tablica 13. Kretanje BDP-a i stope nezaposlenosti u hrvatskoj 2015. - 2022.
POKAZATELJ

GODINA BDP (u PROMJENA STOPA
milijunima NEZAPOSLENOSTI
eura)

2015. 45838 - 16,2
2016. 47441 +3,49 % 13,1
2017. 49626 +4,61 % 11,2
2018. 52061 +4,91 % 8,4
2019. 54910 +5,47 % 6,6
2020. 50569 -7,91 % 7,5
2021. 58408 +15,50 % 7,6
2022. 67993 +16,41 % 7,0

Izvor: HNB, https://www.hnb.hr/statistika/glavni-makroekonomski-indikatori (02.03.2024.)

Iz tablice je vidljivo kako BDP je ostvaruje pozitivan rast u svim promatranim
godinama, osim u 2020. godini te kako se stopa nezaposlenosti smanjuje. najveci rast BDP-a
ostvaren je u 2021. i 2022. godini kada je isti iznosio 15,5 %, odnosno 16,41 %, a potrebno je
istaknuti i 2020. godinu kada se smanjio za 7,91 %. U 2022. godini u odnosu na 2015. godinu
BDP je porastao za 48,33 %, a u 2021. u odnosu na pretpandemijsku 2019. godinu rast je iznosio
6,37 %. lako se stopa nezaposlenosti smanjuje, ona je i dalje relativno visoka te je usporedujuci

s ostalim promatranim drZzavama najvisa.

Nadalje, Musta¢ u svom istrazivanju na temelju podataka u razdoblju od 2000. do 2017.
godine isti¢e kako promjena izravnih inozemnih ulaganja ne utje¢e na promjenu BDP-a i BDP
per capita, a ne postoji ni povratna veza, dok s druge strane, rezultati ukazuju da promjena
izravnih inozemnih ulaganja uzrokuje promjenu zaposlenosti, a postoji i povratna veza.%? S
navedenim se slaZze i Bilas ¢iji rezultati istrazivanja pokazuju da direktne strane investicije
nemaju statisti¢ki znacajan utjecaj na stopu rasta BDP-a u Hrvatskoj za razdoblje od 2000. do
2019. godine, a kao jedno od mogucih objasnjenja bilo bi u vrsti priljeva izravnih stranih
ulaganja, koja su ve¢inom brownfield, a manjim dijelom greenfield pa s obzirom na to da su

greenfield ulaganja ona koja stvaraju vise pozitivnih uc¢inaka na zemlju primatelja, Hrvatska bi

92 Mustaé, N., op.cit., str. 195.
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trebale usmjeriti svoje napore na privladenje ove vrste ulaganja.®® Iz navedenog se moze
zakljuciti da, iako BDP ostvaruje rast iz godine u godinu, taj rast nije direktno povezan s
priljevom direktnih stranih investicija. Medutim, dokazana je pozitivna korelacija izmedu rasta
zaposlenosti i priljeva direktnih stranih investicija pa je tako analizom podataka u periodu od
2000. do 2020. godine dokazano kako utjecaj priljeva direktnih stranih investicija ima pozitivan
uc¢inak na povecanje zaposlenosti pa ukoliko se priljev istih poveca za 1% tada ¢e se zaposlenost
povecati za 1,9%.%* lako direktne strane investicije ne pokazuju direktan utjecaj na rast BDP-a
u Hrvatskoj, pokazuju utjecaj na rast zaposlenosti, Sto posljedicno dovodi i do rasta

gospodarstva.

Usporedujuc¢i Hrvatsku s ostalim analiziranim drzavama mogu se istaknuti sli¢nosti u
centralizaciji direktnih stranih investicija ka urbanim srediStima, medutim, u ostalim drzavama
veliki dio investicija odlazi u proizvodni sektor sa sklono$¢u izvoza, §to nije slucaj u Hrvatskoj.
Takoder, kod ostalih drzava dokazana je veza izmedu priljeva direktnih stranih investicija i
rasta BDP-a, dok je u sluc¢aju Hrvatske dokazan samo utjecaj istih na rast zaposlenosti. Moguce
je zakljuciti kako su direktne strane investicije uvelike olaksale proces tranzicije u Hrvatskoj,
no nuzni su daljnji napori u privlacenju stranih investicija, kao i kreiranje dobre ekonomske
politike privlacenja istih, a sve u cilju daljnjeg gospodarskog rasta i razvoja, posebice onih

manje razvijenih podrucja.

93 Bilas, V., Examining the relationship between foreign direct investment and economic growth: Evidence from
Croatia, Montenegrin Journal of Economics, 16(2), 2020., 117-129.
94 Sokéevié, S., Pupié, M., Rudangié, A., op.cit., str. 159.
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ZAKLJUCAK

Direktne strane investicije predstavljaju jedan od oblika stranih ulaganja koja se biljeze
na financijskom racunu platne bilance, a definiraju se kao kategorija medunarodnih investicija
pri kojoj nerezident dolazi do barem deset posto udjela u temeljnom kapitalu trgovackog
drustva u koje ulaze. Direktne strane investicije moguce je podijeliti u Cetiri kategorije, a to su
greenfield i brownfield investicije te horizontalne i vertikalne investicije, pri ¢emu svaka od
navedenih ima odredene prednosti i nedostatke za ulagaca i zemlju koja prima ulaganje. Kao
kljucne prednosti direktnih stranih investicija za drzavu koja prima ulaganje isticu se transfer
znanja 1 tehnologija, stvaranje novih radnih mjesta, uravnoteZzenje platne bilance, kao i

konkurentska prednost drzave na svjetskom gospodarskom trzistu.

Nadalje, istrazivanjem provedenim u ovom diplomskom radu dan je doprinos o utjecaju
direktnih stranih investicija na gospodarski rast u odabranim tranzicijskim zemljama, a to su
Slovenija, Ceska, Madarska te Hrvatska. Posebno su analizirani podatci o kretanju BDP-a, stope
nezaposlenosti i direktnih stranih investicija u periodu od 2015. do 2022. godine za sve
navedene drzave, osim za Cesku ¢&iji su podaci analizirani do 2021. godine. AKo se u obzir uzme
Cinjenica da mala otvorena gospodarstva nemaju utjecaj na svjetsko gospodarstvo, ali da
njihova otvorenost ima utjecaj na rast i razvoj domaceg gospodarstva potrebno je razmotriti
kakve utjecaje ta otvorenost donosi domacem gospodarstvu pa se tako isti¢e da nestabilnost na
razini svjetskog gospodarstva dovodi do pada izvoza zbog smanjene potraznje inozemstva za

proizvodima i uslugama, a posljedi¢no i do pada nacionalnog BDP-a.

Kao rjesenje za brzi oporavak od kriza, ali u slu¢aju ovog rada i za brzu prilagodbu
trziSnom gospodarstvu u post-tranzicijsko razdoblje, namecu se direktne strane investicije.
Medutim, kriza i svjetska gospodarska nestabilnost imaju utjecaj na cjelokupno gospodarstvo
pa tako i na priljev direktnih stranih investicija. U ovom radu dokazano je kako u svim
analiziranim drzavama u 2020. godini dolazi do smanjenja priljeva direktnih stranih investicija,
kao i pada BDP-a te rasta stope nezaposlenosti, §to je posljedica pandemije COVID-19. Jednako
tako, BDP je smanjen i za vrijeme svjetske gospodarske krize 2009. godine. Medutim,
dokazano je 1 kako se priljev direktnih stranih investicija u svim promatranim drzavama
povecava u 2021. 1 2022. godini nastavio povecavati. Takoder, istrazivanjem je dokazano kako

direktne strane investicije imaju pozitivan utjecaj na rast BDP-a u Sloveniji, Ceskoj i
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Madarskoj, dok u Hrvatskoj to nije slucaj. Medutim, u Hrvatskoj je dokazana pozitivna

korelacija izmedu priljeva direktnih stranih investicija i zaposlenosti.

Takoder, potrebno je naglasiti kako postoje i negativni utjecaji direktnih stranih
investicija poput neravnomjerne raspodjele priljeva istih te njihove centralizacije u urbana
sredista, Sto je dobrom politikom privlacenja direktnih stranih investicija potrebno promijeniti.
Na kraju, moguce je zakljuciti kako direktne strane investicije imaju pozitivan utjecaj na
gospodarski rast drzava u tranziciji, a koji se posebice oc€ituje u rastu BDP-a, zaposlenosti, kao
i transferu znanja i vjeStina. Vazno je istaknuti i kako drzava svojim djelovanjem mora
poduprijeti priljev direktnih stranih investicija u drzavu te mora doprinijeti olakSanju priljeva
istih, u smislu zakonske regulative 1 smanjenja poreza. Na temelju navedenog, moguce je
zakljuéiti kako direktne strane investicije imaju sposobnost jacanja gospodarstva, a posebice u
specificnim uvjetima poput tranzicije 1 recesije kada iste doprinose smanjenju negativnih

utjecaja te daljnjem rastu i razvoju gospodarstva.
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