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Sazetak

Ovaj rad analizira izravna inozemna ulaganja na trzi$tu nekretnina u Republici Hrvatskoj, njihov
utjecaj 1 kretanje u odnosu na razlicite djelatnosti, Zupanije 1 godine. U njemu su detaljno opisani
razvoj i povijest izravnih inozemnih ulaganja, ukljucujuci kako su se ona odvijala, faze kroz koje
su prosla, kao i ¢imbenici 1 motivi koji su ih oblikovali. Rad takoder prikazuje ukupna izravna
inozemna ulaganja u sektor nekretnina i usporeduje ih s ulaganjima unutar Europske unije, te

obraduje dosadaSnja empirijska istrazivanja u ovom podrucju.

Trenutacno stanje na trzistu nekretnina u Republici Hrvatskoj objasnjeno je s naglaskom na ulogu
turizma kao klju¢nog ¢imbenika u procesu ulaganja, kao i na utjecaj makroekonomske stabilnosti
1 administrativnih uvjeta na odluke o ulaganju. U istrazivanju je utvrdeno da su Istarska, Primorsko-
goranska i Splitsko-dalmatinska Zupanija najprivlacnije za inozemne investitore. Povecani interes
stranih ulagaca rezultira stalnim porastom izravnih inozemnih ulaganja u sektor nekretnina u

Republici Hrvatskoj, §to se kontinuirano povecava s vremenom.

Kljuéne rijeéi: izravna inozemna ulaganja; poslovanje nekretninama; trziSte nekretnina; turizam;

nekretnine u Republici Hrvatskoj
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Uvod

U zadnjih nekoliko godina cijene nekretnina u Republici Hrvatskoj postaju sve vise i vise. Cesti

je slu¢aj da su mladi prisiljeni ostati u roditeljskoj kuci do kasnih godina ili uzimati kredite koje ¢e



otplacivati vise desetaka godina. S druge strane javlja se problem nedostatka nekretnina na trzistu

zbog kupnje od strane stranaca kojima su te nekretnine dostupnije i pristupacnije.

Izravna inozemna ulaganja u sektor nekretnina u Republici Hrvatskoj predstavljaju kljucni
segment ekonomske dinamike zemlje, s obzirom na njihov znacaj za razvoj trziSta nekretnina,
poticanje lokalne ekonomije i unapredenje infrastrukturnih kapaciteta. Ulaganja stranih investitora
u nekretnine nisu samo indikator atraktivnosti zemlje kao odredista za kapital, ve¢ i katalizator za
brojne pozitivne promjene u gospodarskom i drustvenom sektoru. Ova tema je posebno relevantna
u kontekstu Republike Hrvatske koja se posljednjih godina afirmirala kao sve zna¢ajnija destinacija
za medunarodne investitore zahvaljuju¢i svojoj povoljnim lokacijama, turisti¢kim potencijalima i
sve povoljnijem poslovnom okruZenju. Uloga izravnih stranih ulaganja u sektor nekretnina moze
se razumjeti kroz razli¢ite aspekte, ukljuujuéi povecanje kapitala, poboljSanje infrastrukture,
stvaranje novih radnih mjesta i poticanje gospodarskog rasta. S obzirom na strateSku vaznost trzista
nekretnina, razumijevanje dinamike ovih ulaganja postaje klju¢no za formuliranje politika koje ¢e
optimizirati njihove koristi i smanjiti moguce rizike. Istrazivanje izravnih stranih ulaganja u
nekretnine u Republici Hrvatskoj zahtijeva analizu njihovih povijesnih kretanja, trenutnog stanja,

utjecaja na razli¢ite sektore i regije, te buducih trendova i izazova.

Povijest izravnih stranih ulaganja u sektor nekretnina u Hrvatskoj pokazuje da su ta ulaganja
prosla kroz razliite faze razvoja, od ranih pocetaka u periodu prije ulaska Hrvatske u Europsku
uniju, preko intenzivnijih ulaganja tijekom gospodarskog uzleta, do trenutnih izazova i prilika u
post-pandemijskom razdoblju. Uzrok i motivacija stranih investitora za ulaganje u nekretnine u
Hrvatskoj variraju, ukljucuju¢i faktore kao $to su turisticki potencijal, povoljan geografski polozaj,
povoljne cijene nekretnina u odnosu na druge europske destinacije, te promjene u zakonodavnom

okviru i poslovnoj klimi.

U analizi izravnih stranih ulaganja u nekretnine, posebno je vazno razmotriti utjeca;j turistickog
sektora, koji predstavlja znacajan dio gospodarstva Republike Hrvatske. Turizam ne samo da stvara
potraznju za razli¢itim vrstama nekretnina — od luksuznih vila i hotela do stanova za kratkoro¢ni
najam — ve¢ i privlaci strane investitore koji prepoznaju prilike za ostvarivanje dobiti u ovom
rastu¢em segmentu. Osim toga, makroekonomska stabilnost i u¢inkovita administracija igraju
kljuénu ulogu u oblikovanju investicijskog okruzenja, utjeCuci na odluke stranih ulagaca i njihovu

spremnost za ulaganje u hrvatsko trziste nekretnina.



Predmet, cilj i svrha istrazivanja

Predmet ovog istrazivanja zavr§nog rada su izravna inozemna ulaganja u sektor nekretnina
u Republici Hrvatskoj. Istrazivanje se fokusira na analizu raznih aspekata tih ulaganja, ukljucujuéi
njihove povijesne trendove, trenutno stanje, utjecaj na trziste nekretnina, te regionalne i sektorske
specifi¢nosti. Cilj zavr$nog rada je pruziti sveobuhvatan pregled i analizu izravnih stranih ulaganja
u sektor nekretnina u Republici Hrvatskoj te identificirati i analizirati klju¢ne trendove i obrasce u
izravnim stranim ulaganjima u nekretnine u Hrvatskoj. Svrha rada je pruziti relevantne i korisne
informacije za donositelje odluka, investitore i sve zainteresirane strane kako bi razumjeli trenutni

status i potencijal izravnih stranih ulaganja u sektor nekretnina u Hrvatskoj.

Hipoteza rada
Na temelju prethodnih istrazivanja i analiziranih podataka, hipoteza ovog rada glasi:

H1. Izravna inozemna ulaganja u sektor nekretnina u Republici Hrvatskoj pozitivno utjecu

na trZiSte nekretnina, s posebnim naglaskom na regije s visokim turistickim potencijalom.

Ova hipoteza pretpostavlja da su regije poput Istarske, Primorsko-goranske i Splitsko-
dalmatinske Zupanije posebno privlacne za strane investitore zbog svojih turistickih potencijala 1
povoljnog poslovnog okruzenja. Takoder, istrazivanje ¢e provjeriti utjecaj makroekonomske
stabilnosti 1 administrativnih uvjeta na odluke stranih investitora 1 njihov utjecaj na trZiSte

nekretnina.

Struktura rada

Rad se sastoji od cCetiri poglavlja.



U prvome poglavlju proucena su izravna inozemna ulaganja, kada i kako je postignuta potreba
za njima. Takoder navode se faze izravnih inozemnih ulaganja kao i opceniti ¢imbenici. Motivi
davatelja i motivi primatelja vazni su za razumijevanje nastanka izravnih inozemnih ulaganja, s

toga se i oni opisuju u tome poglavlju.

U drugome poglavlju usporedena su izravna inozemna ulaganja u Europskoj uniji i svijetu sa
izravnim inozemnim ulaganjima u poslovanje nekretninama. Uz to u poglavlju su analizirana
empirijska istrazivanja u inozemna izravna ulaganja u poslovanje nekretninama te dosadasnji

njihovi rezultati.

Trece poglavlje bavi se trziStem nekretnina u Republici Hrvatskoj. Analizirane su posljedice
ulaska RH u Europsku Uniju i liberalizacija trzista nekretnina te stvaranje cjenovnog balona na
istome. Navodi se i razlika izmedu investicijskih nekretninskih fondova i izravnog ulaganja u

nekretnine i prednosti i nedostaci ulaganja u nekretnine.

Cetvrto poglavlje posveceno je proudavanjem i analiziranjem statisti¢kih podataka o izravnom
inozemnom ulaganju na trziStu nekretnina u Republici Hrvatskoj. Prema dostupnim podacima
analizirana su izravna inozemna ulaganja u poslovanje nekretnina po imovini, izravna inozemna
ulaganja u poslovanje nekretnina po obvezama i vlasni¢ka izravna inozemna ulaganja po

Zupanijama.

Znanstvene metode

Koristene metode u ovome radu su metode usporedivanja, empirijska istraZivanja, literaturna
analiza, induktivne metode, metoda analize, metoda konkretizacije, metoda generalizacije i

statisticka metoda.

1. Osnovne odrednice izravnih inozemnih ulaganja

Inozemna izravna ulaganja sastavni su dio platne bilance, a obuhvacaju vlasni¢ka ulaganja,

zadrzanu dobit i duznicke odnose izmedu vlasnic¢ki povezanih rezidenata i ne rezidenata (Hrvatska



narodna banka, 2023). Prilikom ulaganja strani vlasnik stjece najmanje 10% udjela u temeljnom
kapitalu trgovackog drustva. Izravna inozemna ulaganja (eng. Foreign Direct Investment — FDI)
pocinju se pojavljivati u istrazivanjima ekonomista nakon II. Svjetskog rata. Promjena u stavu o
vaznosti izravnih inozemnih ulaganja nastala je kao posljedica globalizacije kada zemlje u razvoju
nastoje stvoriti povoljne uvijete poslovanja kako bi privukli i potaknuli strane ulagace. Razvoj
trgovine i medunarodnih financija omogucilo je uredenje monetarnog sustava u Bretton Woodsu
te je zabiljezen porast svih oblika financiranja. Vaznu ulogu prilikom odabira u¢inkovite strategije
privlacenja izravnih inozemnih ulaganja imale su nacionalne vlade. Izravna inozemna ulaganja
prepoznata su kao pristup k najmodernijim tehnologijama cija difuzija ima vaznu ulogu u
gospodarskom rastu. Upravo radi toga pocinje se javljati konkurentska borba za privlacenjem
stranih investitora. Nazalost, izravna inozemna ulaganja ne predstavljaju rjeSenje svih problema te
je njihov pozitivan ucinak ovisan i o uvjetima u zemlji domacinu (Bilas i Franc, 2006.).

Veliki rast medunarodnih financijskih tokova dogodio se 1980.-ih i 1990.-ih godina zbog
nekoliko razloga: razvoj teorije i institucionalnih investitora u Americi kao odgovor na ograni¢enja
u bankarskom sektoru, povecanje umrezenosti svjetskih financijskih trzista te liberalizacije
financijskih trzista (Bilas i Franc, 2006.). Rast globalizacije i liberalizacije uzrokuje potrebu za
proizvodnjom dobara 1 usluga sposobnih da izdrZe konkurenciju 1 opstanak na trzistu. Pocetkom
1990.-ih godina zemlje koje su dugo vremena bile na oprezu liberalizirale su rezime i politike
privlacenja inozemnih ulagaca.

Danas, vecina zemalja smatra izravna inozemna ulaganja vaZnim kanalom potrebnim za
aktivaciju vlastitih potencijala neophodnih za razvitak. Proces stvaranja cjelovite teorije izravnih
inozemnih ulaganja obuhvacajuc¢i segmente razli¢itih dijelova ekonomske teorije kao Sto su teorije
poduzeca, optimizacija portfelja, teorije industrijske organizacije, teorije rasta te teorije ekonomske
politike. Izravna inozemna ulaganja danas su samo dio $ire reforme gospodarstva s naglaskom na
sve vecu deregulaciju, snaznijim otvaranjem ekonomije vanjskoj trgovini, stvaranju razvojnih

strategija 1 dostizanjem medunarodne konkurentnosti.

1.1. Podjelaizravnih inozemnih ulaganja

Izravna inozemna ulaganja igraju klju¢nu ulogu u globalnoj ekonomiji, predstavljajuci znacajan

izvor kapitala i resursa koji pridonose razvoju trzista i gospodarstava diljem svijeta. S obzirom na
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njihovu vaznost, od esencijalne je vaznosti razumjeti razli¢ite oblike i klasifikacije izravnih
inozemnih ulaganja kako bi se stekla jasna slika o njihovom utjecaju i dinamici unutar specifi¢nih
trziSta. Podjela izravnih inozemnih ulaganja odnosi se na razli¢ite kategorije 1 klasifikacije koja
omogucuju detaljno razumjevanje prirode i karakteristika tih ulaganja. Razli¢ite vrste izravnih
inozemnih ulaganja mogu se razlikovati prema nekoliko kriterija, ukljucujuéi vrstu ulaganja,
sektore ili regije u koje se ulaze, kao i motive i ciljeve stranih investitora. Ova podjela pomaze u
analizi kako razli¢iti oblici ulaganja utjecu na domace trziste, kako se prilagodavaju razli¢itim

ekonomskim 1 politickim okruZenjima, te kakvu vrijednost donose lokalnim gospodarstvima.

Izravna inozemna ulaganja Cesto se klasificiraju prema razli¢itim kriterijima. Na shemi 1.

prikazane su klasifikacije prema Julniusu i Dunningu., koje su precizirali Franc i Petras (2021).

Shema 1: Vrste izravnih inozemnih ulaganja

Vrste izravnih inozemnih
ulaganja

Greenfield ulaganja . .
Brownfield ulaganja L . .
Spajanje i preuzimanje

-ulaganja u otvaranje
novog proizvodnog
pogona

-ulaganja u vec postojedi
pogon

(M&A)

Izvor: Franc, S. i Petras, D. (2021). CIMBENICI PRIVLACENJA INOZEMNIH IZRAVNIH
ULAGANJA. Tranzicija, 24 (47), 1-14. Preuzeto s https://hrcak.srce.hr/295054

Izravna inozemna ulaganja mogu se klasificirati prema nekoliko glavnih kategorija (Joghee et
al., 2020):

e Greenfield investicije: Ovo su ulaganja koja ukljuuju izgradnju novih objekata i

infrastrukture od temelja, ¢ime se stvara nova proizvodna ili poslovna kapacitet. Greenfield
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investicije ¢esto donose najvise koristi domacem gospodarstvu jer ukljucuju otvaranje
novih radnih mjesta i unapredenje lokalne infrastrukture.

e Kupnja postojecih tvrtki (brownfiled investicije): Ova vrsta ulaganja ukljucuje stjecanje vec¢
postojecih tvrtki ili njihovih dijelova. Brownfield investicije mogu donijeti brze rezultate,
ukljucujuéi pristup vec uspostavljenim poslovnim mrezama i trzistima.

e ZajedniCka ulaganja predstavljaju oblik suradnje izmedu stranih i domacih tvrtki s ciljem
zajednickog ulaganja u odredeni projekt ili poslovnu aktivnost. Ovaj oblik ulaganja
omogucava dijeljenje rizika i resursa izmedu partnera.

e Strategijska ulaganja: Ovo su dugoro¢na ulaganja usmjerena na stjecanje strateskih resursa,

kao Sto su patenti, tehnologija ili trziSni udjeli, s ciljem dugoro¢nog poslovnog razvoja.

Najvece koristi zemlji primatelju investicija donose greenfield ulaganja. Prilikom te vrste
ulaganja, investirani kapital akumulira se u novu proizvodnju te se tako stvara dodana vrijednost
koja kasnije predstavlja potencijalni izvor zemlje. Sli¢nog karaktera su i brownfield ulaganja koja

nastaju privatizacijom postoje¢eg poduzeca (Josi¢, 2008).

Spajanje 1 preuzimanje su Spekulativnog karaktera. Kod takve vrste ulaganja najce$¢i motiv je
optimiziranje portfelja, istrazivanje prednosti zemlje u koju se ulaze (veliina trzista, prirodni
izvori, dostupnost tehnologije, jeftina radna snaga, lokacija, razvijena infrastruktura i sl.). Ostale
investicije koje nisu klasificirane kao izravna inozemna ulaganja su portfolio investicije (postupak
stjecanja vlasni¢kog udjela manji je od 10%) te ostale inozemne investicije (inozemni krediti)

(Josi¢, 2008.).

Podjela izravnih inozemnih ulaganja na razliCite vrste 1 kategorije omogucava detaljno
razumijevanje njihovog utjecaja na domace gospodarstvo 1 trziSte. Svaka vrsta ulaganja, bilo da se
radi o greenfield investicijama, kupnji postojecih tvrtki, joint ventures ili strategijskim ulaganjima,
donosi specificne prednosti i izazove. Analizom sektorskih i regionalnih preferencija investitora
mozemo identificirati klju¢ne trendove i prilike za daljnji razvoj i optimizaciju investicijskih
strategija. Ova raznolika podjela pomaze u oblikovanju politika i strategija za privlacenje stranih
investicija, ¢ime se poti¢e ekonomski rast 1 razvoj u ciljanom podru¢ju. Razumijevanje ovih
aspekata kljuéno je za kreiranje ucinkovitih pristupa u privlaéenju 1 upravljanju izravnim

inozemnim ulaganjima, osiguravajuci time odrZivost 1 konkurentnost trzista.
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1.2. Fazeizravnih inozemnih ulaganja

Dunning (1996) definira faze razvoja izravnih inozemnih ulaganja. Prilikom predstavljanja
teorije IDP (Investment Development Path) prikazuje na pet faza priljeva i odljeva izravnih

inozemnih ulaganja:

Shema 2: Dunningove faze razvoja inozemnih izravnih ulaganja

FAZA |
-Slab priljev izravnih
inozemnih ulaganja, no
postoji potencijal
buducih investicija
-Ne postoji odlijev
izravnih inozemnih
ulaganja jer je zemlja
neto primatelj kapitala

FAZA I

FAZAV -Raste priljev izravnih
-Transnacionalne inozemnih ulaganja

kompanije diktiraju -Raste bruto domadi
investicijske odluke proizvod i privlace se

-Priljevi i odljevi izravnih dodatne investicije
inozemnih ulaganja dolaze -Odljev investicija u

u ravnotezu inozemstvo je jo$ uvijek
relativno malen

FAZA 111

FAZA IV -lako je priljev
-Pojacava se odljev inozemnih ulaganja
ulaganja u inozemstvo velik, mjenja se
zbog nizih troskova struktura
rada u inozemstvu nego

o - -Stvaraju se snaznija
u domacoj zemlji .

domaca poduzeéa koja
ulazu u inozemstvo

Izvor: Izrada autorice

Dunning fazu I naziva pocetnom fazom S$to znaci da zemlja primateljica tek otvara vrata
izravnim inozemnim ulaganjima te prikazuje potencijal za buduca izravna inozemna ulaganja.
Druga faza je faza razvoja i ekspanzije. Sada zemlja primatelj kapitala je prepoznata, izravna
inozemna ulaganja krenula su u ve¢em broju no odljev ulaganja jos je malen. U trecoj fazi dolazi

do strukturne promjene, domaca poslovna klima postaje jaca i dolazi do veceg odljeva ulaganja u
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inozemstvo S§to moze biti rezultat zrelosti domaceg trzista ili potrebe za diverzifikacijom
poslovanja. Puno ve¢i odljev investicija u inozemstvo stvara se u cetvrtoj fazi kao $to je na primjer
otvaranje tvornice u drugoj zemlji radi nizih troSkova proizvodnje. S obzirom da u petoj fazi
transnacionalne kompanije upravljaju i stvaraju balans na investicijskim odlukama, zemlja
primatelj kapitala postaje zrelija kao destinacija izravnih inozemnih ulaganja te se priljev i odljev
izravnih inozemnih ulaganja uravnotezuju.

Uz IDP teoriju, Dunning razvija i OLI (Ownership,Location,Internalization) model Koji
kombinira mikrorazinu i makrorazinu. Razlozi nastanka izravnih inozemnih ulaganja objasnjavaju
se u OLI modelu kroz tri stavke (Dunning, 1996): prednosti poduzec¢a koje dolaze iz vlasni$tva,

lokacijske prednosti te prednosti internalizacije.

1.3. Cimbenici izravnih inozemnih ulaganja

Cimbenici koji odreduju tijekove izravnih inozemnih ulaganja mogu se svrstati u tri glavne
skupine (UNCTAD,1998): nacionalne politike zemlje odrediSta vezane uz izravna inozemna
ulaganja, ekonomske odrednice, poslovna i ulagacka atmosfera. S druge strane, prema United
Nations moze se rec¢i da tijekovi izravnih inozemnih ulaganja ovise o viSe razli¢itih ¢imbenika,
ukljucujuéi ekonomsku privla¢nost zemlje primateljice, profitabilnost mogucéeg ulaganja te politike

institucija u zemlji primateljici (United Nations, 2009).

Shema 3: Cimbenici izravnih inozemnih ulaganja
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Politicki i regulativni éimbenici
Ekonomski ¢imbenici:

Ekonomski rast Polititka stabilnost

Stabilnost valute Regulatorni okvir

Troikovi rada Porezni sustav

Kvaliteta infrastrukture Zastita investicija

Pristup resursima Pristup subvencijama i poticajima

Tr#i%ni éimbenici Socijalni i kulturni éimbenici
Potrainja za Kaultura i poslovne prakse
proizvodima/uslugama Kvaliteta 1?"0_“'_ >
Konkurencija Obrazovanje i vjestine radne
Cijene nekretnina Sllﬂ%e ~

Demografski trendovi Jezi€ne barijere

Tehnoloski ¢imbenici
Razina tehnoloike
razvijenosti

Inovacije i istraZivanje i

razvoj
Digitalna infrastruktura

Izvor: izrada autorice

Ekonomski ¢imbenici poput ekonomske rasta, stabilnosti valute, troSkova rada, kvalitete
infrastrukture 1 pristupa resursima kljucni su za privlacenje izravnih inozemnih ulaganja. Zemlje s
visokim ekonomskim rastom, stabilnim valutama i razvijenom infrastrukturom nude privla¢no
poslovno okruzenje. Takoder, lak pristup klju¢nim resursima kao §to su sirovine, energija 1 voda
mozZe znacajno utjecati na odluku investitora. Politicka stabilnost 1 jasni regulatorni okviri smanjuju
rizik 1 neizvjesnost, ¢ine¢i zemlje s predvidljivim zakonodavnim okruZenjima privlacnijima za
strane investitore. Porezni sustav, ukljucujuéi poreze na dobit i druge obveze, takoder igra znac¢ajnu
ulogu; zemlje s povoljnim poreznim uvjetima ¢esto privlace investitore. Zastita investicija i pristup

subvencijama 1 poticajima dodatno poboljSavaju atraktivnost trzista.

TrZisni ¢imbenici ukljucuju potraznju za proizvodima ili uslugama, razinu konkurencije, cijene

nekretnina i demografske trendove. Visoka potraznja i povoljne cijene nekretnina mogu privuci
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investitore, dok demografski trendovi kao $to su rast populacije i urbanizacija mogu pruziti dodatne
prilike za ulaganje. Niska konkurencija ili neiskoriStene trzi$ne prilike takoder mogu biti privlacne
za investitore. Socijalni i kulturni ¢imbenici, poput poslovne kulture, kvalitete zivota, obrazovanja
1jezi¢nih barijera, mogu znacajno utjecati na uspjeh ulaganja. Zemlje s visokom kvalitetom zivota,
obrazovanom radnom snagom i niskim jezi¢nim barijerama mogu biti privlacnije za investitore.
Tehnoloski ¢imbenici ukljucuju razinu tehnoloske razvijenosti i kvalitetu digitalne infrastrukture,
dok ekoloski ¢imbenici, poput ekoloskih standarda i odrzivog razvoja, postaju sve vazniji za

investitore usmjerene na odrzivost i zastitu okolisa.

Dok danasnje razloge izravnih inozemnih ulaganja karakterizira da sve usluge, npr. bankarske,
telekomunikacijske, komunalne i slicne mogucée je jedino isporuciti u obliku izravnih inozemnih
ulaganja. S obzirom da se na temelju ¢imbenika odraduje SWOT analiza koja daje na uvid
prednosti, slabosti, moguénosti i prijetnje drzave kao primateljice kapitala, koja je objasnjena u

nastavku.

Kako bi zemlja primateljica bila atraktivna za investitore mora postojati stabilna politicka
situacija, jasno definirani zakoni, uredeni porezni sustavi te razli¢iti oblici poticanja. Nadalje,
prisjecaju¢i se Dunnigove krivulje (1996), rast BDP-a i rast vanjskotrgovinskog salda povlace za

sobom i otvoreno i pristupac¢no trziste rada te kvalitetnu infrastruktuua (prometne, energetske i sl.).

SWOT analiza predstavlja drzavne prednosti, slabosti, prilike i opasnosti. U nastavku,
shematskom prikazu 5, prikazana je SWOT analiza drzave primateljice izravnih inozemnih

ulaganja.
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Shema 3: SWOT analiza drzave primateljice izravnih inozemnih ulaganja

PREDNOSTI

- Povoljan geostrateski polozaj i dobra
prometna povezanost;

-Razvijena poslovna, prometna i
telekomunikacijska infrastruktura;

-Obrazovana radna snaga;

-Tradicija industrijske proizvodnje;

-Prirodni uvjeti za proizvodnju energije iz
obnovljivih izvora;

-Izgraden zakonodavni i institucionalni okvir
za investicije;

-Razvijena poslovna infrastruktura i poslovne
potporne institucije;

PRILIKE

-Moguc¢nost koristenja strukturnih
instrumenata Kohezijske politike EU-3;

-Razvoj i internacionalizacija klastera
konkurentnosti;

-Transfer tehnologije kroz izravne strane
investicije;

-Jacanje izvrsnosti industrije putem razvoja
tehnoloskih platformi;

-Mobilizacija investicijskog potencijala
dijaspore;

-Cjelozivotno obrazovanje i moguénost brze
prekvalifikacije radne snage;

-Jacanje uloge gospodarske diplomacije u
proaktivnom privlacenju investicija;

Izvor: UNCTAD,1998.

SLABOSTI
-Postojanje administrativnih prepreka za investicije;

-Gospodarska struktura ovisna o tradicionalnim, nisko-
tehnoloSkim sektorima;

-Dijelom zastarjela tehnologija i niska dodana vrijednost
industrijske proizvodnje;

-Razmjerno visok troSak rada i niska produktivnost;
-Nedovoljna primjena sustava upravljanja kvalitetom i
standarda korporativnog upravljanja;

-Neuskladeno trziste rada s potrebama gospodarstva;
-Odljev mozgova;

-Nedovoljna umrezenost javnog, privatnog i znanstveno-
istrazivackog sektora;

-Nepovoljna struktura investicija (koncentracija investicija u
usluznom sektoru);

-Nedostatak greenfield investicija u visoko-tehnoloske i
izvozno-orijentirane sektore;

-Nedefinirani industrijski lanci vrijednosti;

-Nedovoljna razvijenost trzista rizicnog kapitala i visok trosak
kapitala;

-Nedovoljno razvijena infrastruktura u potpomognutim
podrucjima;

-Neucinkovito stavljanje u funkciju drzavne imovine;
-Nedovoljno ulaganje u istrazivanje i razvoj te niski stupanj
komercijalizacije inovacija;

-Nedovoljna primjena KET tehnologija

OPASNOSTI

-Globalne promjene na svjetskom trzistu
vezano uz privlacenje izravnih stranih
investicija (Brazil, Indija, Kina);

-Jacanje investicijske atraktivnosti drugih
zemalja u Jugoistoénoj Europi;

-Globalna financijska kriza;

-Nestabilna politicka situacija u okruzenju,
odnosno u zemljama koje nisu ¢lanice EU-a;
-NaruSavanje ravnoteze postojecih prirodnih
resursa;

Prednosti ove zemlje ukljucuju povoljan geostrateski polozaj i razvijenu prometnu povezanost,

Sto omogucuje lak pristup kljucnim trziStima i logistici. Zemlja se ponosi razvijenom poslovnom,

prometnom i telekomunikacijskom infrastrukturom koja pruza solidnu osnovu za poslovanje. Osim

toga, zemlja ima obrazovanu radnu snagu i dugu tradiciju industrijske proizvodnje, §to stvara
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povoljne uvjete za ulaganja. Prirodni uvjeti za proizvodnju energije iz obnovljivih izvora i
izgradeni zakonodavni i institucionalni okvir za investicije dodatno pojac¢avaju njen privlacnost.
Postoje 1 znaCajne slabosti. Administrativne prepreke mogu otezati ulazak stranih investitora, dok
gospodarska struktura koja je jos uvijek ovisna o tradicionalnim i nisko-tehnoloskim sektorima
moze ograniéiti potencijal za inovacije. Postoji i problem sa zastarjelom tehnologijom i niskom
dodanom vrijednoscu u industrijskoj proizvodnji, §to moZze smanjiti konkurentnost. Visoki troskovi
rada, niska produktivnost, te nedostatak ucinkovitog upravljanja kvalitetom i korporativhog

upravljanja takoder predstavljaju izazove.

S obzirom na prilike, zemlja moze iskoristiti strukturne instrumente Kohezijske politike EU-a
za poticanje razvoja. Razvoj i internacionalizacija klastera konkurentnosti, kao i transfer
tehnologije kroz izravne strane investicije, mogu dodatno unaprijediti gospodarsku situaciju.
Jacanje izvrsnosti industrije putem tehnoloskih platformi i mobilizacija investicijskog potencijala
dijaspore pruzaju dodatne prilike za ekonomski rast. Takoder, cjelozivotno obrazovanje i
moguénost brze prekvalifikacije radne snage mogu unaprijediti radnu snagu i njezinu uskladenost
s potrebama gospodarstva. Postoje i opasnosti koje treba uzeti u obzir. Globalne promjene na
svjetskom trzistu, ukljucujuéi konkurenciju iz zemalja poput Brazila, Indije i Kine, mogu smanjiti
privlacnost zemlje za izravne strane investicije. Jacanje investicijske atraktivnosti drugih zemalja
u Jugoisto€noj Europi i globalna financijska kriza predstavljaju dodatne rizike. Nestabilna politicka
situacija u susjednim zemljama koje nisu ¢lanice EU-a takoder moZe imati negativne posljedice,

dok naruSavanje ravnoteze postojec¢ih prirodnih resursa moze dodatno otezati investicijske uvjete.
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1.4.  Motivi izravnih inozemnih ulaganja

Motivi zemalja primateljica izravnih inozemnih ulaganja su drusStvene Koristi koje ¢e se
ostvariti, a ogledaju se u transferu tehnologije, prelijevanju znanja i vjesStina te u pozitivnom
utjecaju istih na gospodarski rast, zaposlenost, vanjsku trgovinu, investicije i zastitu okoliSa u

zemlji domacinu (Bilas i Franc, 2006).

Transfer tehnologije i prelijevanje znanja predstavljaju klju¢ne motive za privlacenje izravnih
inozemnih ulaganja. Kada strane tvrtke ulazu u zemlju, Cesto donose sa sobom naprednu
tehnologiju i know-how (Nebo et al., 2020). Ovaj transfer tehnologije omoguéuje lokalnim
tvrtkama i institucijama da usvoje moderne tehnike i procese koji mogu unaprijediti njihovu
produktivnost i konkurentnost. Pored tehnologije, prelijevanje znanja i1 vjeStina od strane
medunarodnih struénjaka pomaze u unapredenju obrazovanja i stru¢nosti lokalne radne snage,
¢ime se doprinosi razvoju ljudskih resursa. Gospodarski rast je joS§ jedan vazan motiv za privlacenje
IIU. Investicije mogu doprinijeti pove¢anju bruto domaceg proizvoda (BDP) zemlje kroz razvoj
novih industrija i prosirenje postoje¢ih (Pagawathi et al., 2019). Strana ulaganja ¢esto dovode do
stvaranja novih radnih mjesta, §to moze imati pozitivan utjecaj na ukupnu ekonomiju. Kroz
povecanje proizvodnje i unapredenje poslovne infrastrukture, zemlja moze potaknuti dugorocni

gospodarski rast i stabilnost.

Povecanje zaposlenosti takoder je znacajan motiv. Izravna inozemna ulaganja ¢esto rezultiraju
otvaranjem novih radnih mjesta u razli¢itim sektorima, od proizvodnje do usluga. Novi poslovi ne
samo da smanjuju stopu nezaposlenosti, ve¢ mogu poboljsati zivotni standard radnika i njihovih
obitelji (Nebo et al., 2020). Takoder, ulaganja mogu potaknuti razvoj novih vjestina i obrazovnih
prilika koje su u skladu s potrebama trzista rada. Povecanje vanjske trgovine 1 investicija dodatno
je motiv koji zemlje primateljice nastoje ostvariti. Strana ulaganja mogu povecati izvoz domacih
proizvoda i usluga kroz integraciju lokalnih tvrtki u globalne lance opskrbe. Ovaj proces moze
dovesti do poboljSanja vanjskotrgovinske bilance zemlje 1 privu¢i dodatne medunarodne

investicije, ¢ime se dodatno oja¢ava ekonomska pozicija zemlje na globalnoj sceni.
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Shema 4: Motivi zemlje primateljice

— Fiskalni poticaji

Financijski
poticaji

— Ostali poticaji

Izvor: Bilas, V., Franc, S. i Sopta Cori¢, M. (2022). VEZA IZMEDU EKONOMSKOG RASTA,
IZVOZA 1 INOZEMNIH IZRAVNIH ULAGANJA. Zbornik Veleucilista u Rijeci, 10 (1), 147-164.
https://doi.org/10.31784/zvr.10.1.9

Fiskalni poticaji ukljucuju smanjenje poreznog opterecenja, kao osnovni oblik, izuzeca od
plac¢anja uvoznih carina, smanjenje poreza na dobit za inozemna ulaganja, odgoda placanja poreza
na dobit, donoSenje sporazuma o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja, omogucavanje ubrzane
amortizacije, omogucavanje odbitka od porezne osnovice vezanih uz broj zaposlenih lokalnih
radnika, omogucavanje odbitaka od porezne osnovice za udio domacih sirovina u proizvodnji,
izuzece od plac¢anja uvoznih carina na kapitalnu opremu i strojeve, izuzec¢e od plac¢anja izvoznih
carina te povrat uvoznih carina. Temeljni cilj fiskalnih poticaja je smanjiti efektivne porezne stope

na inozemna ulaganja kako bi se povecao povrat takvih ulaganja (Gergley, 2003).

Financijski poticaji sastoje se od izravnog dodjeljivanja sredstava kompanijama za financiranje
izravnih inozemnih ulaganja ili od snoSenja troSkova kapitala te operativnih troskova
(Gerley,2003). Ovome obliku mjera nisu sklone zemlje u razvoju, no zabiljezena je promjena

trenda. Sve viSe na popularnosti prisvajaju subvencionalni zajmovi i drZavne subvencije.
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Medu ostale mjere poticaja svrstavamo pruzanje usluga vezanih uz infrastrukturu pod
povoljnijim uvjetima, preferencijalne aranzmane s vladom, posebne devizne rezime, koncesije pri
vrac¢anju zaklade 1 kapitala maticnom poduzecu i sli¢no. Njihov cilj je povecati profitabilnost,
to¢nije smanjiti troSkove ulaganja kombinacijom razli¢itih nefinancijskih mjera i sredstava. No,

njihovo pracenje i evidencija predstavljaju glavni problem ovog oblika mjera.

Motivi ulaganja najc¢esce su razlike u makrouvjetima zemlje kao $to su kamatnjak, geografski
polozaj, dostupnost tehnologija, razvijenost infrastrukture, cijena rada, prirodna bogatstva, razina
administrativnih prepreka, razvijenost financijskog trzista i slicno. JoSi¢ u svojem istrazivanju
navodi kako je strani kapital najvise ciljao na sektore s razvijenom infrastrukturom i relativno

visokim prinosima uz dani rizik.

Shema 5: Najcesci motivi izravnih inozemnih ulaganja

Lokacija

Optimizacija
portfelja

Racionalizacija
troskova

Strateski cilj

Izvor: Bilas, V., Franc, S. i Sopta Corié¢, M. (2022). VEZA IZMEDU EKONOMSKOG RASTA,
IZVOZA 1 INOZEMNIH IZRAVNIH ULAGANJA. Zbornik Veleucilista u Rijeci, 10 (1), 147-164.
https://doi.org/10.31784/zvr.10.1.9

Bilas i Franc (2006) u svome radu navode kao je naj¢es¢i motiva ulaganja upravo lokacija, ali
ukazuju na to da postoji skupina motiva koja se temelji na teoriji optimizacije portfelja

multinacionalne kompanije. Zelja vlasnika je maksimizacija vrijednosti tj. oéekivani prinos uz $to

21


https://doi.org/10.31784/zvr.10.1.9

manyji rizik. [zravna inozemna ulaganja su moguca ako je o¢ekivani prinos domacih investicija nizi
od prinosa domace imovine kada je korelacija izmedu ocekivanog prinosa domacih investicija i
onih u inozemstvu manja od jedan ili ¢ak negativna. To znaci da ako prinos u zemlji pada, u
inozemstvu prinos raste (Bilas i Franc, 2006). Uz teoriju optimizacije portfelja motivi mogu nastati
11z teorije industrijske organizacije. U ovoj teoriji ocekivani prinos od podruznice nastale izravnim

inozemnim ulaganjem ve¢i je od prinosa domaceg poduzeca kojim se pristupa.

Da bi odredeno poduzece prosirilo svoje poslovanje na druge zemlje potrebne su mu specificne
prednosti pred lokalnim konkurentima kao $to su logo, zastitni znak, napredna tehnologija, patenti,
marketinSka znanja i sva ostala neopipljiva imovina. Stoga je stupanj konkurencije na odredenom
trziStu, prema Moranu (1998), jedan od faktora o kojima ovisi ho¢e li konacni neto ucinci
inozemnih izravnih ulaganja u zemljama u koje stizu biti pozitivni ili negativni. (Bilas i1 Franc,

2006)

Neki od motiva davatelja mogu se temeljiti na racionalizaciji troskova gdje radije investiraju
nego da placaju dividende (Changchyu Choi et al., 2012). Takoder izravna inozemna ulaganja
mogu posluziti kao strateski cilj upotrjebljen za izbjegavanje izvoza zbog teCajnog rizika, rizika

suverenosti ili nekog drugog razloga.

Motivi primatelja najéesce su vezani uz drustvene koristi kao §to su stvaranje dobiti od multi
nacionalne kompanije te oporezivanjem osigurava priljeve u drzavni proracun, otvaranje novih
radnih mjesta, prijenos znanja, tehnologija i upravljackih vjestina. S druge strane putem inozemnih
ulaganja otvara se moguénost proboja domace proizvodnje na svjetsko trziste. Nadalje, jedan od

bitnijih motiva je taj da se izravna inozemna ulaganja ne ukljucuju u inozemni dug zemlje.
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2. lzravna inozemna ulaganja u nekretnine

Izravna inozemna ulaganja vazan su indikator za ekonomske promjene pruzajuéi zemljama
domacinima vanjske resurse, tehnologiju i moguénost angazmana na stranim trziStima. Takoder su
glavni pokreta¢ globalizacije. Kako bi OECD pratio 1 olakSao kreatorima politike pracenje

statistickih izvje$ca, razvio je publikaciju ,, Benchmark Definition of Foreign Direct Investment

koja predstavlja skup pravila za poboljsanje statistickog pracenja izravnih inozemnih ulaganja.

Grafikon prikazuje dinamiku ukupnih izravnih inozemnih ulaganja (11U) u Europskoj uniji (EU)
1 globalno u razdoblju od 2005. do 2022. godine. Izravna inozemna ulaganja su klju¢ni pokazatelj
globalne ekonomske aktivnosti i znacajan faktor u gospodarskom razvoju zemalja primateljica.
Oni omogucuju transfer kapitala, tehnologije i stru¢nosti, ¢ime se doprinosi rastu i stabilnosti u

razli¢itim regijama.

Grafikon 1: Ukupna izravna inozemna ulaganja u Europskoj uniji i u svijetu 2005.-2022. (u

milijunima eura)

2,000,000
1,500,000
1,000,000

500,000

Europska Unija ™ Svijet

Izvor: OECD (2024), FDI flows (indicator). doi: 10.1787/99f6e393-en (Accessed on 12 March
2024)
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Razdoblje od 2005. do 2022. godine obuhvaca znacajne promjene u globalnom ekonomskom
pejzazu, ukljucujuéi globalnu financijsku krizu iz 2008. godine, europsku duznicku krizu i razne
politicke 1 ekonomske turbulencije koje su utjecale na tokove investicija. Grafikon pruza uvid u te
promjene kroz usporedbu ukupnih IIU u EU s globalnim ulaganjima, isticu¢i klju¢ne trendove 1
fluktuacije. Posebna paznja posvecena je usporedbi izmedu EU i ostatka svijeta, Sto omogucuje
analizu relativnih promjena u privlacnosti razlicitih regija za strane investitore. Analizom trenda u
razdoblju od 2005. do 2022. godine mozemo identificirati kljucne periode rasta i opadanja ulaganja

te razumjeti kako globalni ekonomski uvjeti i regionalne politike utjecu na tokove I1U.

U promatranom razdoblju zapazeno je da su najveca izravna inozemna ulaganja u svijetu
zabiljezena 2007. godine kada su iznosila 2.171.337 milijuna dolara, dok su najmanja izravna
inozemna ulaganja ostvarena 2020. godine, 721.563 tisu¢a dolara. Najveca izravna inozemna
ulaganja u Europskoj uniji zabiljezena su takoder 2007. godine s 1.217.980 milijuna dolara, a
najmanja 2020. godine s 58.865 tisuca dolara. Izravna inozemna ulaganja 2020. posustala su pod

krizom uzrokovane COVID-19 pandemije.

Najveca razlika izmedu ukupnih izravnih inozemnih ulaganja u Europskoj uniji i ukupnih
izravnih inozemnih ulaganja u svijetu zabiljezena je 2022. godine kada je iznosila 1.429.251
milijuna dolara. Toj razlici moZzemo prepisati postepeno prilagodavanje Europske unije na post

krizno razdoblje uzrokovanom COVID-19 pandemiji i politickim stanjem na Bliskom istoku.
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Grafikon 2: Izravna inozemna ulaganja na globalnoj razini od 2012. — 2023. godine
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Statista (2024). Value of foreign direct investment inflows worldwide from 2012 to 2023(in trillion
U.S. dollars), dostupno na https://www.statista.com/statistics/326496/inflows-foreign-direct-
investment-worldwide/ (06.09.2024.)

U 2023. godini globalni priljev izravnih stranih ulaganja (FDI) iznosio je priblizno 1,3 trilijuna
ameriCkih dolara. To je pad od dva posto u odnosu na prethodnu godinu. Tijekom razdoblja
promatranja, vrijednost izravnih stranih ulaganja bila je najveca u 2016. godini, dosegnuvsi gotovo

2,1 trilijuna ameri¢kih dolara.

Nakon velikih izravnih inozemnih ulaganja 2007. i 2008. godine uslijedio je pad uzrokovan
globalnom ekonomskom krizom te prilikom prilagodavanja politika oporavka ponovno je uslijedio

pad 2012., 2013. i 2014. godine. Zabiljezeno je i razdoblje neizvjesnosti medu ulagac¢ima.
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2.1. lzravna inozemna ulaganja u nekretnine u Europskoj Uniji

Izravna inozemna ulaganja (ITU) u sektor nekretnina predstavljaju znacajan segment globalnog
investicijskog trziSta, a posebno su vazna za zemlje ¢lanice Europske unije. U posljednjim
desetlje¢ima, nekretninski sektor u EU-u privukao je znacajnu koli¢inu stranih investicija,
zahvaljujué¢i stabilnim trziStima, razvijenim pravnim okvirima i atraktivnim prilikama za
profitabilna ulaganja. Ova ulaganja ukljucuju sve od komercijalnih nekretnina, poput ureda i
trgovackih centara, do stambenih objekata, Sto doprinosi razvoju i modernizaciji urbanih podrucja
diljem Europe (Sharon et al., 2020). Europska unija nudi brojne prednosti koje privlace strane
investitore u sektor nekretnina. Regija je poznata po svojoj politi¢koj i ekonomskoj stabilnosti,
razvijenim infrastrukturalnim projektima te visokom standardu Zivota. Kroz strateske investicije u
nekretnine, strana ulaganja ne samo da pomazu u ja¢anju gospodarskog rasta, ve¢ takoder igraju
kljuénu ulogu u oblikovanju trziSta nekretnina, utjecuci na cijene i dostupnost nekretnina u

razli¢itim dijelovima EU-a.

S obzirom na sve vecu globalnu konkurenciju u privlacenju stranih ulaganja, razumijevanje
trendova i dinamike izravnih inozemnih ulaganja u nekretnine unutar EU-a pruza vazne uvide za
donosSenje odluka i razvoj politika. Ova analiza omogucuje bolje shvacanje kako ekonomski
ciklusi, promjene u regulatornom okruZenju i regionalne politike utjecu na privlacnost europskog

trziSta nekretnina za strane investitore.

Na mreZnim stranicama Eurostat-a, Europskog statistickog ureda, nalaze se statisti¢ki podaci o
izravnim inozemnim ulaganjima u poslovanje nekretnina unutar Europske Unije. Promatrano
razdoblje je od 2013. do 2020. godine. U grafu broj 2 prikazana su izravna inozemna ulaganja u

poslovanje nekretninama u Europskoj Uniji i ukupna izravna inozemna ulaganja u Europskoj uniji.
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Grafikon 3: Usporedba izravnih inozemnih ulaganja u poslovanje nekretnina u Europskoj uniji
I ukupnih izravnih inozemnih ulaganja u Europskoj Uniji 2013.-2020. (u mil. eura)
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Izvor: lIzrada autora prema podacima Eurostata, https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-
datasets/-/bop_fdi6_flow (ozujak 2024.)

Iz grafikona vidljivo je da su izravna inozemna ulaganja u poslovanje nekretninama varirali u
razdoblju od 2013. do 2019. godine, a zatim u 2020. i 2021. godini dolazi do njihovog pada.
Najveca razlika izmedu izravnih inozemnih ulaganja u poslovanje nekretnina i ukupnih izravnih
inozemnih ulaganja zabiljezena je 2015. godine kada je iznosila 568.489,86 milijuna eura, dok je

najmanja razlika zabiljezena 2014. godine te je iznosila 94.017,44 milijuna eura.

Zanimljiva za promatranje je 2020. godina kada su zabiljeZena najniza ukupna izravna ulaganja
u Europskoj Uniji. Te godine izravna inozemna ulaganja u poslovanje nekretninama u Europskoj
uniji veéa su nego ukupna izravna inozemna ulaganja u Europskoj Uniji za 94.133,66 milijuna
eura. Tome mozemo prepisati krizu uzrokovanu pandemijom te naglim ulaganjem u nekretnine
kao jedna vrsta financijske sigurnosti. Takoder tada se primjecuje pocCetak stvaranja cjenovnog

balona.
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2.2.Dosadasnja istrazivanja o izravnim inozemnim ulaganjima u poslovanju

nekretnina

Empirijska istrazivanja vrsila su se na nekoliko kanala putem kojih bi doznake iz inozemstva

mogle poboljSati gospodarski rast dodatnim priljevima, financirati ulaganja fizickog kapitala,

poticati

stvaranja novih poduzeca,

financirati

ulaganja ljudskog kapitala te

smanjiti

makroekonomsku volatilnost (C. A. Dapken II, M.N. Radi¢, H. Paleka, 2021.). U tablici broj 1

prikaza su prijasnja istrazivanja na temu izravnih inozemnih ulaganja i izravnih inozemnih ulaganja

u poslovanje nekretninama, rezultati te metodologija i uzorak/razdoblje istrazivanja.

Tablica 1: Empirijska istrazivanja o izravnim inozemnim ulaganjima i izravnim inozemnim

ulaganjima u poslovanje nekretninama.

Ime i prezime autora

Godina

Uzorak zemlje/

Rezultat

Metodologija

Slovacka, ali manje od Njemacke,

razdoblje
Njideka Maryclara 2020. Vlasnicki rizik ima negativan Neparametarska
Aguome, Nkiruka Nierii dobli utjecaj na planiranje odrZivosti | metodologija analize i
Evangeline Obi-Aso, 2022 | .. geTlja, razaobl€ | izravnih  inozemnih ulaganja u | Spearmanov
nije navedeno . . o ..
komercijalne nekretnine. koeficijent korelacije
Maja Niksi¢ Radi¢, 2022. Medunarodna turisticka Test  uzroc¢nosti
2023. Hrvatska u razdoblju | posjecenost utjee na izravna | Dumitresca i Hurlina,
od 2007. do 2021. godine | inozemna ulaganja u poslovanje | test Haiso za procjenu
nekretninama. problema
homogenosti
Changkyu Choi, 2012, Pozitivan utjecaj eura na Objedinjeni obi¢ni
Kyungsun Park, 2012. Njemacka u razdoblju | izravna inozemna ulaganja u | modeli najmanjih
od 1986. do 2009. godine | poslovanje nekretninama kvadrata i modeli
slucajnih efekata,
Waldov test i test
omjera vjerojatnosti
Mohammad Reza 2014. Ne postoji znaéajan odnos Regresijska
Farzanegan, Hassan 32 drzave u godina | izmedu transparentnosti na trzistu | analiza
Gholipour Fereidouni, | 2004.,2006.,2008. i 2010. | nekretnina i izravnih inozemnih
2014, ulaganja u poslovanje
nekretninama
Shanmugan  Joghee, 2020. PonasSanje investitora utjece na Bivarijgntnaq
Haitham M. Alzoubi, Anil Dubai u razdoblju do | uspje$nost izravnih inozemnih | regresijska  analiza,
Roy Dubey , 2020. 2018. godine ulaganja u poslovanje | faktorska analiza,
nekretninama. vikarijantna
regresijska analiza
Marcin Humanicki, 2018. Poljska je podjednako Regresijska
Krzysztof Olszewski, Poljska i OECD | privlaéna izravnim inozemnim | analiza i analiza
2018. drzave u razdoblju od | ulaga¢ima u poslovanje | podataka panela
1998. do 2012. godine nekretninama kao i Ceska i
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Velike Britanije, Francuske i
SAD-a.
Eric J. Holsapple, 2006. Izravna inozemna ulaganja Teorijski i
Terutomo Ozawa, John Japanska ulaganja u | Japana u poslovanje nekretninama | analiti¢ki pristupi
Olienyk, 2006. poslovanje nekretninama | u SAD-u suodilo se s izazovima te

u SAD-u u promatranom
razdoblju 1980-ih i 1990-

kako se ona ne bi ponovo
pojavljivala vazno je poznavati i

ih. prepoznati karakteristike tih
izazova.
Sviatlana Anop, 2020. / Varijable  poput  BDP-a, Regresijska
Austrija, Ceska, | ljudskog kapitala i prometne | analiza panel
Danska, Finska, | infrastrukture znacajne su | podataka
Njemacka, Francuska, | prilikom privlatenja izravnih
Greka, Madarska, | inozemnih ulagata na trziStu
Nizozemska, Norveska, | nekretnina.
Poljska, Spanjolska,
Svedska, UK, Slovacka u
razdoblju od 1996. do
2007. godine
Tran Hoang Hieu, Do 2022. Povecanje izravnih inozemnih Metode

Hong Hanh, 2022.

Vijetnam, do 2020.

ulaganja na trziSte nekretnina u

usporedbe, logicke i

godine Vijetnamu tijekom pandemije | statisti¢ke analize
COVID-19.
Robert Bjerre, 2022. 2022, Izravna inozemna ulaganja Regresijska
Los Angeles, SAD u | utjecala su na cijene stanova i | analiza
razdoblju od 2010. do | stopom zaposlenosti u Los
2020. godine Angelos-u ali  su negativno
djelovala na beskuénike i stopu
popunjenosti stanova.
O.Yu. Bochko, N.S. 2023. Prihod potrosaca, ulaganje u Visefaktorski
Kosar, N.Ye. Kuzo, N.V. Ukrajina u razdoblju | stanove, stopa razvoda utje¢u na | linearni model za
Fihun, 2023. od 2005. do 2020. godine | gradevinsku  proizvodnju  u | analizu  Cimbenika,

Ukrajini te pridaje vaznost kontroli

kvalitete gradnje kako bi se
potaknula izravna  inozemna
ulaganja u poslovanje

nekretninama.

korelacijsko-

regresijska analiza

Carlos Rodriguez,
Ricardo Bustillo, 2008.

2008.
Spanjolska u razdoblju
od 1990. do 2007. godine

Ulaganja u trziSte nekretnina u
Spanjolskoj je bilo zna¢ajno za
gospodarski rast te je povezano s
turistickim uslugama.

Generalizirana

metoda
heteroskedasti¢na

konzistentna metoda

trenutka

David Pérez Royo, 2022. Uloga arhitekta i promatranje /
Alicia  Llorca  Ponce, / bihevioralne politike vazni su
Fernando Garcia Martinez C¢imbenici  pri  ulaganju u

nekretnine.

Rex McKenzie, Sharda 2023. Naglasava vaznost nadleznih Kvalitativne
Rozena, Rowland Liverpool institucija, alternativnog trziSta | metode istrazivanja
Atkinson, 2023. imovina i drustveno ekonomskog

procesa prilikom ulaganja u trziste
nekretnina.

Quoc Hoi Le, 2016. 2016. Izravna inozemna ulaganja u /

Vijetnam u razdoblju
od 2006. do 2012. godine

nekretnine  utjecala su na
makroekonomsku nestabilnost u
drzavi te kako bi se to sprijecilo
treba obratiti paznju na kriterije
odabira ulagatelja.
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Saadallah Zaiter, 2021. 2021. Pozitivan i statisti¢ki znacajan Generalizirana
Australija, Japan, | utjecaj kineskih izravnih | metoda trenutka
Malezija, Indonezija, | inozemnih ulaganja u nekretnine.
Singapur, Indija, Tajland i
Filipini u razdoblju od

2007. do 2017. godine

Haydar Karadag, 2021. 2021. Povecanje indeksa Cross-Sectional
Poljska, Grcka, | neizvjesnosti U promatranim | Augmented Dickey-
Slovacka, Madarska, | gospodarstvima u razvoju dovelo | Fuller (CADF) test,
Turska i Slovenija u|je do povecanja  izravnih | pgpel Dynamic OLS
razdoblju od 2008. do | inozemnih ulaganja na trZiste (PDOLS) metoda,
2018. godine. nekretnina Im-Pesaran-Shin test

jedini¢nog korijena

lzvor: Izrada autora

Promatrajuéi istrazivanja iz tablice broj 1 zakljucuje se kako je turizam vaZzan okida¢ prilikom
inozemnih investiranja na trzi$te nekretnina. Kao §to je u svome radu M.N. Radi¢ (2023) ukazala
da je medunarodna posjecenost bitan ¢cimbenik prilikom izravnih inozemnih investiranja u trziste
nekretnina u RH. Vazno je naglasiti kako je turizam vazan ¢imbenik izravnih inozemnih ulaganja
te to mozemo uvidjeti na primjeru zemalja s vecom turistickom posjecenos¢u kao §to su to
Spanjolska, Francuska, SAD, Velika Britanija, itd. U svome istrazivanju Marcin et. al. (2018)
navode kako je Poljska veoma atraktivna zemlja za izravna inozemna ulaganja, ali nije toliko kao
turisticki razvijenije zemlje, dok s druge strane Rodriguez et al. (2008) objasnjavaju kako je
Spanjolska ima povecan broj izravnih inozemnih ulaganja zbog aktivnosti vezanih uz turisticke

usluge.

Perez Royo et al. 82022) u svom istraZivanju skre¢u pozornost na arhitektonske uloge i
bihevioralne politike kao ¢imbenik prilikom izravnih inozemnih ulaganja. Neki od ¢imbenika su
jo§ 1 administrativni poslovi, alternativno trziSte imovina, makroekonomska stabilnost, prometne
infrastrukture. Suprotno op¢em razmisljanju kako promjena valute negativno utjece na izravna
inozemna ulaganja Changkyu Choi et al. 82012)zaklju¢uju kako je prelazak na euro u Njemackoj

pozitivno utjecao na privlacenje izravnih inozemnih ulaganja na trziste nekretnina.

Osim ekonomskih postoje 1 socijalni ¢imbenici koji su vazni prilikom izravnih inozemnih
ulaganja u trziSte nekretnina kao Sto su ponaSanje investitora, ljudski kapital, strah nakon
pandemnije COVID-19, Yu et al. (2023)navode kako u Ukrajini ¢ak i stopa razvoda i
nezaposenosti utjeCe na izravna inozemna ulaganja na trziSte nekretnina kao 1 njihovu cijenu.

Robert Bjerre u svom istrazivanju zakljucuje kako je preveliko inozemno investiranje na trziSte
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nekretnina negativno utjecalo na beskuénike te na samu popunjenost i iskoristivost stanova na

podrucju LA-a.

Vrlo bitan zakljucak je da izravna inozemna ulaganja na trzistu nekretnina utjecu na gospodarski
rast zemlje primateljica. Takoder pozitivnho utjeCu na stopu nezaposlenosti, gradevinsku

proizvodnju i sl, dok negativno utjecu na kvalitetu zivota domicilnog stanovnistva.
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3. TrziSte nekretnina u Republici Hrvatskoj

Nekretnina se definira kao Cestica zemljine povrSine zajedno sa svime $to je sa zemljiStem trajno
spojeno na povrsini (Zakon o vlasnistvu i drugim stvarnim propisima). Mogu se razlikovati dvije
osnovne vrste nekretnina: zemljista i gradevine (Ministarstvo financija,2014). U zemljiSta spadaju
gradevinarska zemljiSta, poljoprivredna zemljiSta, Sume i Sumska zemljiSta, dok u gradevinu
spadaju stambene zgrade, poslovne zgrade i sve druge zgrade i ostale gradevine kao $to su ceste,
mostovi itd. Ukupna povrsina kopnenog dijela Republike Hrvatske iznosi 56.594 km?, tj. 64,3%
ukupnog teritorija drZzave te to moZemo nazvati trziStem nekretnina u Hrvatskoj. Transakcije i
poslovanje na trziStu nekretnina u Republici Hrvatskoj regulirano je nizom zakona od kojih su
najvazniji Zakon o vlasni$tvu i drugim stvarnim pravima, Zakon o posredovanju u prometu
nekretnina, Zakon o zemljisnim knjigama, Zakon o najmu stanova, Zakon o0 zakupu i kupoprodaji
poslovnog prostora, Zakon o procjeni vrijednosti nekretnina, Zakon o gradnji, Zakon o procjeni

vrijednosti nekretnina te zakon o porezu na promet nekretnina.

3.1. Moguénosti nastale na trziStu nekretnina ulaskom u Europsku Uniju

Ulaskom Republike Hrvatske u Europsku uniju cijene nekretnina ili rastu znatno sporije nego
prije pristupanja ili stagniraju te cijene ne rastu proporcionalno u svim Zupanijama. T0 znaci da ¢e
cijene nekretnina na atraktivnim lokacijama rasti, a na manje atraktivnim lokacijama dozivjeti pad.

S druge strane tu je liberalizacija trzista nekretnina koja nuzno sa sobom dovodi i povecanja cijena.

S obzirom na atraktivnost Republike Hrvatske, njenom promocijom 1 politickom 1
gospodarskom stabilno$¢u prije pristupanja Europskoj uniji, autori istrazivanja 8Nik8i¢ Radesic,
2023., Bilas i Franc, 2006., Kladec et. al., 2021.9 primjecuju i sve veéu zainteresiranost stranih
drzavljana za ulaganjem u nekretnine kao $to su poslovni sadrzaji, turisticki objekti, apartmanski i

stambeni prostori.

Republika Hrvatska je u veljaci 2009. godine dopustila pravo stjecanja nekretnina drzavljanima
Europske unije pod istim uvjetima kao i domacim drzavljanima, ukidaju se obveze uzajamnosti 1
suglasnosti ministra vanjskih poslova. No, drzavljani Republike Hrvatske nisu imali isto pravo u

drzavama Europske unije sve do pristupanja Republike Hrvatske Europskoj uniji.
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Kovacevié¢ i Cveljo (2018) u svome istrazivatkom radu navode neke od ograniGenja koja se

odnose na stjecanje prava vlasnistva nad nekretninama:

e Nekretnine u drzavnom vlasniStvu (nemogucnost stjecanja ni domaceg ni stranog
stanovni$tva), na primjer: drzavne Sume i drzavno Sumsko zemljiste, javno vodno dobro.

e Nekretnine iskljucene iz programa pravnog prometa (opca dobra) na kojima takoder ni
domece ni strano stanovnistvo ne moze stjecati vlasnistvo ni ikakva druga prava a odnose
se na pomorsko dobro, morske luke, javne ceste.

e Nekretnine za koje Republika Hrvatske ili jedinice lokalne i podru¢ne samouprave imaju
pravo prvokupa u slucaju otudenja, a odnose se na: kulturna dobra i zastiene dijelove

prirode.

Dakle, ukoliko stranac pozeli nekretninu u ,,prvom redu do mora“ ili kupiti spomenik kulture
mora imati dokaz da je isti ponuden na prvokup jedinici lokalne samouprave i/ili plan gradnje

neizgradenog objekta uz pomorsko dobro.

Kupovanje nekretnina i stjecanje vlasnistva nakon pristupanja Europskoj uniji je vrlo liberalan.
Jedini uvjet u Republici Hrvatskoj je reciprocitet. On podrazumijeva da po istim Kriterijima i
mjerilima po kojim hrvatske fizicke i pravne osobe mogu stjecati nekretnine na podrucju neke
drzave, pod tim istim kriterijima i mjerilima drzavljani i pravne osobe te zemlje mogu stjecati

nekretnine na podrudju Republike Hrvatske (Kovedevié i Cveljo, 2008).

Uzajamnost ili reciprocitet Republika Hrvatska ima sa sljede¢im drzavama: Argentina,
Australija, Austrija (uvjeti ovise o pokrajini), Belgija, Bosna i Hercegovina (samo Federacija BiH,
samo fizicke osobe), Cile, Danska, Estonija, Finska, Francuska, Gr¢ka (osim u pograni¢nim
podru¢jima 1 na otocima), Irska, Island, Japan, JuZnoafricka Republika, Kanada (Ontario i
Britanska Kolumbija), Luksemburg, Litva, Madarska, Malezija, Nizozemska, Norveska, Novi
Zeland, Njemacka, Paragvaj, Poljska, SAD (29 saveznih drzava), Slovac¢ka, Srbija, Spanjolska,
Svedska, Svicarska, Italija (samo fizicke osobe), Turska i Velika Britanija (Ministarstvo

pravosuda).

Nakon pristupanja Europskoj uniji raste interes stranih gradana za kupnjom prije svega
autohtonih starih kuca na Jadranskoj obali, Zagrebu i Splitu, dok najskuplje nekretnine mogu se

naci u Dubrovniku, na otocima Hvaru i Bracu te Opatiji. Doprinos rastu cijena i sve ve¢oj potraznji
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bilo je i izgradnja mreze brzih autocesta zadnjih godina, dok s druge strane postoji veliki problem

administracije zbog koje sve viSe stranaca odustaje od kupnje nekretnina.

S obzirom da se u hrvatskoj ponudi nalaze od golf terena, wellness centra, restorana, trgovackih
centara, kulturnih dogadanja, autori ukazuju na vecéu zainteresiranost stranih drzavljana pri kupnji
nekretnine nego prije pristupanje Republike Hrvatske Europskoj uniji, te ¢e ¢ak i zbog tog sadrzaja

,progledat kroz prste* pri rjeSavanju administrativnih problema.

Stoga Kladec et al. (2021) navode kao jednu od tih problema poreznu politiku koju ¢e Republika
Hrvatska morati uskladiti s europskim pravilima i zakonima. Njihova predvidanja su se pokazala

tocnim s obzirom da je Hrvatska uvela porez na nekretnine.

3.2. Investicijski nekretninski fondovi ili ulaganje u nekretnine

U otvorenim investicijskim fondovima koji ulazu u nekretnine se kombiniraju osobine ulaganja
u fondove i u nekretnine izravno prilikom kojeg bi ulagatelj prije samog ulaganja u investicijski
nekretninski fond dobio na uvid zbog ¢ega bi ulaganje u investicijski fond bilo bolje nego ulaganje
u samu nekretninu (Kovaéevi¢ Cveljo, 2008). Naime, takva kupnja nije tekuéi dohodak, a zahtjeva
redovite izdatke kao §to su otplata mjeseCne glavnice 1 kamata te druge povremene troskove, npr.

odrZavanja.

Nekad, nekretnina je sluZzila kao sredstvo osiguranja kod ugovaranja kredita, dok su prihodi od
iznajmljivanja te iste nekretnine sluZzili za otplatu glavnice 1 kamate. Pojedine nekretnine su bile
pod hipotekom koja je predstavljala viSe od 90% njezine procijenjene trZisSne vrijednosti jer su
mnogi investitori i gradevinski poduzetnici ¢esto prihvacali rizike kako bi ostvarili poslovni uspjeh

(Genezi€ 1 Vudri¢, 2023.).

S obzirom da gradevinske tvrtke plasiraju na trziSte nove nekretnine brze nego ih to isto trziSte
moze apsorbirati, stopa nepopunjenosti prostora raste, moze izazvati pad cijene nekretnina na
trzistu, $to u konacnici utje¢e na pad neto imovinske vrijednosti nekretninskog fonda. Pozitivna
strana nepopunjenosti prostora je ta da se tako motiviraju ve¢ vlasnike ve¢ postoje¢ih nekretnina

na moderniziranje, ponude nove vrste usluga vezanih za te nekretnine itd.
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Osim ¢imbenika nepopunjenosti prostora tu se javlja i ¢imbenik sposobnosti osoba koje su
¢lanovi uprave i/ili nadzornog odbora fonda. Prilikom ulaganja u investicijske nekretninske
fondove potrebno je izvrSiti usporedbu prinosa dividende s prinosima koje daju drugi oblici
ulaganja, kao $to su obveznice, dividende komunalnih drustva i dr. (Culinovié¢ Herc, 2007).
Dugoro¢ni ukupni prinosi na dionice nekretninskih fondova su nesto manji od prinosa na dionice
brzo rastu¢ih dioni¢kih drustva te neSto veéi od prinosa na obveznice. Zbog toga §to vecéina
nekretninskih fondova ima ili malu ili srednju trziSnu kapitalizaciju, njihove prinose potrebno je
usporedivati s prinosima na dionice drugih tvrtki s malom ili srednjom trziSnom Kkapitalizacijom

(Culinovi¢ Herc, 2007).

Takoder, Culinovi¢ Herc (2007) u svome radu ukazuje kako fondovi za ulaganje nekretnina
mogu biti samo zatvoreni fondovi te kako kod istih ne postoji moguénost da se kapital prikuplja
privatnom ponudom te tako ni jedan od ulagatelja ne moze steci status kvalificiranog ulagaca.

Culinovi¢ Herc (2007) donosi nekoliko zaklju¢aka o ulaganju u investicijske nekretninske fondove:

1. Kupnjom dionice nekretninskog investicijskog fonda ulaga¢ postaje dionic¢ar drustva te se
na taj nacin portfelj vise disperzira nego $to bi se kod kupnje neke nekretnine.

2. Radi se o likvidnom ulaganju.

3. Dionicari su na nesigurnom terenu jer se ne moze ustvrditi koji se postotni udio u temeljnom
kapitalu dionickog drustva vezuju manjinska prava kojim bi dioni¢ari mogli zahtijevati
donoSenje odluke o podjeli dobiti.

4. Ne postoji obveza isplate 90% oporezive dobiti.

5. Dopustivi predmeti ulaganja u zatvorenim fondovima javnom ponudom su zabranjeni za

razliku od predmeta ulaganja investicijskih nekretninskih fondova.

Prema Culinovié¢ Herc pet su moguéih zakljuaka o ovim ulaganjima: prvi je taj da kupnjom
dionice investicijskog nekretninskog fonda ulagatelj postaje dioni¢ar drustva koje je ulozilo u
razli¢ite nekretnine vodeni nacelima profitabilnosti i sigurnosti te se s toga portfelj viSe disperzira
nego prilikom kupnje same nekretnine. S obzirom da su dionice ovakvih fondova uvrstene na burzi,
u drugom zakljucku radi se o likvidnom ulaganju iz kojeg se moze jednostavno ,,iza¢i* prodajom
dionica (Culinovi¢ Herc, 2007). Treéi zakljuak je da se ne moze dati odgovor za koji se postotni
udio u temeljnom kapitalu povezuju manjinska prava kojim bi dionicari mogli zahtijevati

donosenje odluke o podjeli dobiti. Cetvrti zaklju¢ak naglagava kako domace nekretninske
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investicijske fondove ne karakterizira da temeljem samih propisa postoji obveza isplate 90%
oporezive dobiti. Dopustivi predmet ulaganja tih fondova znatno se razlikuje od rezima koji vrijedi
za fondove istog tipa jer su oni za nekretninske fondove dopustivi predmet ulaganja, a za zatvorene

fondove javnom ponudom zabranjeni iznosi se kao peti zakljucak.

3.3. Situacijska analiza trziSta nekretnina u Hrvatskoj

Sadasnje cijene nekretnina ovise o o¢ekivanjima trzi$nih sudionika o kretanju buducéih cijena.
Ako je ponuda nekretnina u odredenom trenutku ograni¢ena, a potraznja na jednom vidljivom
segmentu trziSta snazno raste, povecanje cijena na tom segmentu trziSta moze se brzo prenijeti na
druge dijelove trzista (Mihaljek, 2004). Potraznja za nekretninama na Jadranu je porasla, isto kao
i u Zagrebu. Ovdje se primjecuje koliko je zapravo bitan utjecaj turizma na formiranje cijene
nekretnine. Grad Dubrovnik kao jedan od najposjeéenijih gradova u Hrvatskoj ujedno ima i najvecu
cijenu kvadratnog metra koja doseze, izvan stare jezgre 3000 eura, a unutar stare jezgre grada i do
6000 eura po metru kvadratnom (Genezi¢ i Vudri¢, 2023). Najcesce stranci kupuju i/ili ulazu u
nekretninu u tom podrucju radi njezine iskoristivosti za turisticki/dnevni najam. Prema podacima
s burze nekretnina svaka Cetvrta nekretnina oti$la je u ruke strancu. Zbog povecanja potraZznje za
ve¢ postoje¢im nekretninama, povecava se i potraznja novogradnje Koje su cjenovno i trzino u

prednosti sto dodatno razvija gradevinski sektor.

Povecanje opCe razine cijena pozitivno je povezano s povecanjem cijena nekretnina s toga se
moze reci da je ulaganje u nekretnine neka vrsta zaStite od inflacije. S obzirom da je povecana
turisticka aktivnost cijene stanova rastu, ali valja istaknuti 1 op¢i rast cijena izvodaca radova, kao
Sto je gradevinski materijal i nedostatak radne snage (Genezi¢ i Vudri¢, 2023). Mnogi autori

predvidaju daljnji rast cijena ako stranci nastave kupovati nekretnine u Republici Hrvatskoj.

Na trziStu nekretnina u Republici Hrvatskoj pojavio se balon (eng.Bubble). Takav balon zbog
raznih ¢imbenika u dogledno vrijeme pukne te rijetko dovodi do sloma odredenoga trzista, ili do
krize cijeloga gospodarstva, bilo nacionalnoga ili svjetskoga (Genzi¢, Vudri¢, 2023.). Najéesci
primjer tog balona je velika ekonomska kriza 2007. godine u SAD-u. Kriza koja je krenula krajem
2007. godine u SAD-u ubrzo se prosirila Europom gdje se takoder stvorio balon. Cjenovni balon

na nekom trziStu oznacava dramati¢no povecanje cijena dobara bez podloge za to te njegovo
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pucanje moze dovesti do gospodarske krize te drzave ili Cak svjetske gospodarske krize (Mustac,

2019).

U Republici Hrvatskoj kao glavni razlog ulaganja u nekretnine moze se uzeti za primjer
neisplativost drzanja novca u banci, a stopa inflacije raste zbog povecane koli¢ine novaca na trzistu.
S obzirom na novonastalu situaciju, posljedice COVID-19 pandemije, rata na europskom tlu te
neizvjesnosti na bliskom istoku moze se ocekivati i veci gospodarski pad. Autori mnogih
istrazivanja (Niksi¢ Radeti¢ et al., 2023., Kadlec et al., 2021., Genezi¢ 1 Vudri¢, 2023.) predvidaju
da bi kamatna stopa mogla porasti i time usporiti potraznju te zajedno s time i usporiti inflaciju i
potraznju za nekretninama S§to bi u konacnici zaustavilo rast cijena nekretnina. U svojim
istrazivanjima dodali su specifikacije kao §to je utjecaj potresa, potraznja turisti¢kih nekretnina 1

subvencioniranje stambenih kredita putem APN-a.

Kao i svako ulaganje, ulaganje u trziSte nekretnina imaju svoje prednosti i nedostatke kojih
ulagaci moraju biti svjesni prilikom odabira. Prednosti ulaganja u nekretnine su: atraktivan prinos,
stabilni prihod, zastita od inflacije, niska volatilnost, mogucnosti financijske poluge, diverzifikacija

portfelja te iskoristivost.

Prilikom ulaganja u nekretnine, imajuci u vidu da su kamate na Stednju jako niske, prinos na
stambenom trziStu nekretnina u prosjeku krece se od 3% do 6%. Takoder ako je nekretnina na
atraktivnoj lokacija, veca je mogucénost brZzeg pronalaska najmoprimca(e) ili dugogodisnji ugovor
kod komercijalnih nekretnina te to omogucuje vlasnicima predvidivi nov€ani tok. Kao zastita od
inflacije djeluje tako $to cijena najma kao i sama vrijednost nekretnine raste u skladu s inflacijom,
a moguce je i ostvariti kapitalnu dobit ukoliko se nekretnina kasnije proda po vecoj cijeni nego je
ranije kupljena. Promjene cijena na trziStu nekretnina su sporije te bez naglih pomaka §to dovodi
do niske volatilnost te ulaganje u trziSte nekretnina ¢ini kao sigurniju investiciju od npr. dionica.
Investitori se sluze financijskom polugom ako je troSak posudivanja novca nizi od o€ekivanog
prinosa na ulaganje u nekretninu (Berges,2004). Prinosi od nekretnina ¢esto imaju nisku korelaciju
s prinosima financijske imovine pa se zato smatraju dobrom alternativom za diverzifikaciju
portfelja i smanjenja ukupne volatilnosti portfelja i varijabilnosti povrata. Iskoristivost nekretnine
u koju se ulaze je poslala jedan od najvaznijih prednosti s obzirom na to da se nekretninu moze

koristiti kao ljetovaliste/zimiliSte, za skladiStenje stvari i sl.
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Nedostaci odnosno rizici ulaganja u nekretnine su niska likvidnost, transakcijski troskovi,
nastanak fizickog oStecenja, nije pravi pasivni prihod, pravni rizici, trzi$ni rizici, lo§i najmoprimei,
preinvestiranje, financijski rizici. Nekretnine ne mozemo brzo i lako pretvoriti u novac, proces
prodaje traje po nekoliko mjeseci. Transakcijski troskovi prilikom ulaganja u nekretnine su visi
nego ulaganje u bilo koji drugu vrstu imovine (Wehrmeyer, 2010). S obzirom da su nekretnine
stvarna materijalna imovina mogu¢ je nastanak fizickih oste¢enja uzrokovanih poplavama,
potresom, vandalizmom, kradom. Prilikom iznajmljivanja nekretnine se sudjeluje odrzavanjem
iste, pronalaskom investitora i sl., s toga ulaganje u nekretnine nisu pravi pasivan prihod osima ako
se ne angazira posrednika/ firme koja se bavi menadzmentom posjeda. Pravni rizici su svakakvi,
od pokusaja prijevare do nekretnine optereéene teretima ili nekretnine u ovr§nom postupku, upravo
radi toga sve viSe investitora prilikom ulaganja angaziraju odvjetnike. Pod trZiSne rizike spadaju
promjene uvjeta na trzistu te predstavljaju opasnost od smanjenja zakupnine i samim time pada
vrijednosti nekretnine. Jedan od klju¢nih faktora (ne) uspjesnosti u nekretnine je najmoprimac
(Wehrmeyer, 2010). On moze stvarati probleme poput ne pla¢anja najamnine na vrijeme, ne
placanje rezija do unistenja nekretnine i sl. Preinvestiranje stvara rizik ne moguénosti pokrivanje
rata ako se ne ostvari planirana zarada te zbog toga dolazi do preuzimanja vlasnistva od strane
banke dok se taj dug ne podmiri. Takoder prilikom investiranja u nekretnine, investitori moraju biti

svjesni kamatnog rizika kao i valutnog rizika.
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4. lzravna inozemna ulaganja u nekretnine u Republici Hrvatskoj

Hrvatska narodna banka zapocela je biljezenje podataka o izravnim inozemnim ulaganjima

1997. godine, a poduzeca koja su zahvacena istrazivanjem dostavila su svoje podatke za razdoblje
od 1993. do 1996. godine.

Prema podacima Hrvatske narodne banke (2023), izravna inozemna ulaganja u Republici
Hrvatskoj predstavljena su kroz nekoliko klju¢nih kategorija. Ova ulaganja ukljucuju izravna
inozemna ulaganja u imovinu, razvrstana prema djelatnostima prema Nacionalnoj klasifikaciji
djelatnosti (NKD), kao i izravna inozemna ulaganja u obveze, takoder rasporedena po
djelatnostima NKD-a. Osim toga, prikazana su i vlasnicka izravna inozemna ulaganja u nekretnine
po zupanijama, S$to omogucuje detaljno pracenje distribucije tih ulaganja unutar razlicitih

regionalnih jedinica Hrvatske.

Godine 1999. podaci se prikupljaju na osnovi evidencije duznickih odnosa. Kako transakcije
povezane s kupoprodajom nekretnina takoder ¢ine dio izravnih ulaganja, od 2007. godine Direkcija
za statistiku HNB-a pokrenula je istrazivanje o kupoprodaji nekretnina na teritoriju Republike
Hrvatske od strane nerezidenata ¢iji su obveznici javni biljeznici koji u svojem redovitom
poslovanju saznaju za takve transakcije (HNB). U listopadu 2014. godine Hrvatska narodna banka

zapocinje s objavljivanjem statisti¢kih podataka izravnih inozemnih ulaganja.

4.1. Ukupna izravna inozemna ulaganja u nekretnine

Izravna inozemna ulaganja u poslovanja nekretninama 1993. godine iznosile su 12,8 milijuna
eura, zatim do 1999. godine biljezi smanjenje koje se krece izmedu 3,3 milijuna eura do 6,9
milijuna eura. Svi podaci o izravnim inozemnim ulaganjima u poslovanje nekretninama te ukupna

izravna inozemna ulaganja prikazana su u tablici broj 2.
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Tablica 2: Izravna inozemna ulaganja u nekretnine u RH i ukupna izravna inozemna ulaganja

(umil. eura)
Godina Poslovanje Ukupna izravna | Udio U u
nekretninama inozemna ulaganja nekretnine u
ukunom 11U
1993. 12,8 101 0,13
1994. 33 92,8 0,04
1995. 6,9 79,1 0,09
1996. 0 382,1 0,00
1997. 55 5111 0,01
1998. 5,5 823,6 0,01
1999. 46,6 1.338,00 0,03
2000. 406 1.077,40 0,38
2001. 70,5 1.158,90 0,06
2002. 12,5 1.048,00 0,01
2003. 91,4 1.611,50 0,06
2004. 68,3 1.060,80 0,06
2005. 97,1 1.451,40 0,07
2006. 135 2.491,70 0,05
2007. 270,1 3.433,90 0,08
2008. 1414 3.690,20 0,04
20009. 150,9 2.182,60 0,07
2010. 340,9 1.153,70 0,30
2011. 370,3 891,8 0,42
2012. -8,8 1.015,60 -0,01
2013. 209,1 726,4 0,29
2014. 102 2.303,60 0,04
2015. 127,4 15,8 8,06
2016. 229,2 3718 0,62
2017. 82,9 4379 0,19
2018. -56,1 1.081,10 -0,05
2019. 79,3 3.508,90 0,02
2020. -33,3 1.109,00 -0,03

Izvor: izrada autora prema statistickim podacima Hrvatske narodne banke
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Godine 1999. izravna inozemna ulaganja u poslovanja nekretninama iznose 46,6 milijuna eura,
2000. godine 40,6 dok 2001. godine dostizu iznos od 70,5 milijuna eura. Sljede¢i porast izravna
inozemna ulaganja zamijecena su 2003. godine (91,4 milijuna eura), 2004. godine (68,3 milijuna
eura) pa sve do 2010. godine (340,9 milijuna eura) i 2022. godine (370,3 milijuna eura). U 2012.
godini zabiljezen je prvi gubitak na izravnim inozemnim ulaganjima koji je iznosio 8,8 milijuna
eura, no zatim slijedi petogodiSnje razdoblje porasta izravnih inozemnih ulaganja. Ponovni pad
izravnih inozemnih ulaganja zabiljezen je 2018. godine kad je gubitak iznosio 56,1 milijun eura.
Od 2019. godine do 2022. godine stanje s izravnim inozemnim ulaganjima u poslovanja

nekretninama biljezi porast pa gubitak.

Tablica broj 2 prikaza je i graficki radi lakSeg pracenje udjela izravnih inozemnih ulaganja u

ukupnim izravnim inozemnim ulaganjima.
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Grafikon 4: Usporedba izravnih inozemnih ulaganja u poslovanje nekretnina i ukupnih izravnih
ulaganja (u mil. eura)
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Izvor: Izrada autora prema podacima HNB-a

Kako bi se olaksalo razumijevanje izravnih inozemnih ulaganja u poslovanje nekretninama i

ukupnih izravnih inozemnih ulaganja u tablici broj 3 prikazane su 10 djelatnosti s najveé¢im

izravnim inozemnim ulaganjima.
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Tablica 3: Djelatnosti s najve¢im izravnim inozemnim ulaganjima u RH (u mil. eura)

Godi Financi Vlasni Trgov Trgov Teleko Smije Proizvo Proizvo Grad
jske usluzne | cka ina na | ina na Staj dnja dnja koksa i | njazgrada
na djelatnosti, ulaganja u | malo, veliko, munika osnovnih rafiniranih
osim nekretnine | osim osim cije farmaceutski | naftnih
osiguranja i trgovine trgovine h proizvodai | proizvoda
mirovinskih motornim motornim farmaceutski
fondova vozilima i | vozilima i h pripravaka
motocikli motocikli
ma ma
1993. 01 0,0 06 13,0 0,0 9.4 0,0 0,0 0.4
1994, 7.7 0,0 03 23 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0
1995. 1,8 0,0 06 43 0,0 0,0 0,0 0,0 0.4
1996. 49,6 0.0 0.9 33 0.0 94 2238 0.0 21
1997. 67,5 0,0 11,3 48,8 0,0 119 63,9 0,0 47
1999. 62.0 0.0 11,8 23,2 841,7 154 80,2 00 2,5
2000. 3747 0.0 26,5 22,7 40,6 60,1 69,7 436 50,7
2001. 1005 0.0 64,2 38,7 528,3 253 456 77,6 198
2002. 3559 0.0 60,1 36,7 52,3 87,0 745 00 94,6
114, 84,3 141,6 41,3 303,3 440,5 23,0
2003. 153,9 0,0 7
2004. 232 9 0.0 94,1 737 68,9 494 -31,1 276 35,0
132, 79,8 - 126, -55,6 46,5 95,8
2005. 623,5 0,0 6 170,8 7
149, 31,9 54,5 95,2 515,8 38,1 91,3
2006. 896,9 0,0 9
1.555, 52,8 133, 361, - 67,0 -40,7 20,2 268,
2007. 1 7 1 106,8 3
54,6 210, 850, 25,9 143, -57,8 892,5 58,7
2008. 675,7 3 7 6
105,4 97,7 693, 283,5 26,3 3,0 106,8 12,1
20009. 559,6 7
175,0 102, 54,9 -72,9 149, -251,5 -0,7 10,5
2010. 427,3 9 5
150,7 52,4 - -17,3 - 36,6 70,5 48,9
2011. 183,6 125,1 14,6
168,4 80,6 104 -45,0 49,6 -74,7 13,0 26,3
2012. 1 1 1 3 1 3 1 ’
74,1 2
159,7 - -4,9 -145 7.9 29,6 -119,6 43,5
2013. -108,0 45,9
1.864, 155,8 164, - 117,0 195, 127,3 -121,4 35,1
2014. 5 8 42,0 5
2015. -936.7 168,6 76,2 68,8 -4.4 45,1 -237,2 =747 17,7
198,2 77,9 61,6 60,7 60,0 -103,4 -18,9 113,
2016. 7035 9
223,3 180, 86,7 90,7 70,0 14,5 86,5 125,
2017. -494.2 3 7
225,1 104, 25,6 76,1 104, -23,7 34,5 -4.4
2018. 138,7 6 6
2. 277,1 4 2,7 4,1 17 -108,1 -2 25,1
2010. . 336, , 68, 52, , . 0, 08, 9,6 5,
330,4 54,2 38,8 -19,9 - 105,9 -111,7 -
2020. 137,2 55,6 17,2
792,4 591, - -70,5 103, -74,7 83,2 9,5
2021. 756,8 9 23,8 9

43



907,1 272, 174, 64,2 210, -32,9 55,9 -

2022. 529,7 8 4 5 44,0

Ukup 9.973, 4.144 2.91 2.89 1.928, 1.86 991,0 1.405, 1.04
4 6 0,1 1,9 3 9,3 2 7,5

no
Izvor: Izrada autora prema podacima HNB-a

Iz tablice broj 3 moze se uociti kako financijske usluzne djelatnosti, osim osiguranja i
mirovinskih fondova, od 1993. do 2022. godine prednjace po visini izravnih inozemnih ulaganja.
Ove djelatnosti ukljucuju sektore poput bankarstva, investicijskih fondova i financijskog
posredovanja, koji su privukli znacajna ulaganja zbog svoje kljuéne uloge u globalnom
gospodarstvu. Visoka razina investicija u financijske usluge ¢esto odrazava povjerenje investitora
u stabilnost 1 profitabilnost ovog sektora, koji nudi Sirok spektar prilika za ostvarivanje visokih

povrata.

Nakon financijskih usluga, znacajnu poziciju drze ulaganja u vlasni¢ke nekretnine. Razlika
izmedu ulaganja u poslovanje nekretninama i vlasni¢kih ulaganja u nekretnine lezi u njihovoj
prirodi 1 ciljevima. Ulaganje u poslovanje nekretninama ukljucuje razne aktivnosti kao Sto su
razvoj, upravljanje i prodaja nekretnina s ciljem ostvarivanja kratkoro¢nog profita. S druge strane,
vlasnicka ulaganja u nekretnine fokusiraju se na dugoro¢no posjedovanje imovine, gdje investitori
teze ostvarivanju stabilnih i redovitih prihoda kroz najam ili dugorocno ocuvanje vrijednosti
nekretnina. Ova distinkcija izmedu razli¢itih vrsta ulaganja u nekretnine moze znac¢ajno utjecati na
strategije investitora i trziSne trendove. Dok su vlasni¢ka ulaganja ¢esto usmjerena na stabilnost i
sigurnost dugoro¢nih prihoda, ulaganja u poslovanje nekretninama mogu biti podloznija trziSnim
fluktuacijama 1 promjenama u potraznji. Razumijevanje ovih razlika moZze pomo¢i u boljem
razumijevanju investicijskih obrazaca i trendova u sektoru nekretnina, kao i u oblikovanju

strategija za privlacenje i usmjeravanje stranih investicija u ovom sektoru.

Grafikon broj 4 prikazuje udjele gore navedenih djelatnosti, zajedno s izravnim inozemnim

ulaganjima u poslovanje nekretninama, u ukupnim izravnim inozemnim ulaganjem.
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Grafikon 5: Djelatnosti s najveéim izravnim inozemnim ulaganjima u RH (u mil. eura).

>

Financijske usluzne djelatnosti, osim osiguranja i mirovinskih fondova

m Vlasnicka ulaganja u nekretnine

W Trgovina na malo, osim trgovine motornim vozilima i motociklima

B Trgovina na veliko, osim trgovine motornim vozilima i motociklima
Poslovanje nekretninama
Telekomunikacije
Smjestaj

Proizvodnja osnovnih farmaceutskih proizvoda i farmaceutskih pripravaka

Izvor: Izrada autora prema podacima HNB-a.

Udio je izrac¢unat tako $to su ukupna izravna inozemna ulaganja te djelatnosti podijeljena s
ukupnim izravnim ulaganjima te je dobiveni rezultat pomnozen sa 100 kako bi se dobio postotak.
Na primjer, ukupna izravna inozemna ulaganja financijske usluzne djelatnosti, osim osiguranja i
mirovinskih fondova iznose 9.973,4 mil. eura podijelimo sa ukupnih izravnim ulaganjima u RH
koja iznose 42.510,1 mil. eura te dobijemo iznos od 0,2346 koji, s obzirom da trazimo postotak,
zatim pomnozimo sa 100 te dobijemo 23,46. To znaci da udio financijske usluzne djelatnosti, osim

osiguranja i mirovinskih fondova u ukupnim izravnim inozemnim ulaganjima u RH iznosi 23,46%.

4.2. Izravna inozemna ulaganja u nekretnine po Zupanijama

Istrazivanje ulaganja po Zupanijama omogucava razumijevanje lokalnih trziSta nekretnina,
identificiranje kljuénih podrucja rasta i prepoznavanje specifiénih ¢imbenika koji privlace strane
investicije. Kroz analizu izravnih inozemnih ulaganja u nekretnine po Zupanijama, moguce je bolje
razumjeti geografske razlike u privlacnosti razlicitih regija za strane investitore. Ove razlike mogu

biti povezane s lokalnim ekonomskim uvjetima, infrastrukturnim razvojem, kvalitetom Zivota, te

45



specifiCnostima trziSta nekretnina u svakoj Zupaniji. Ulaganja u nekretnine Cesto su vodena
faktorima kao Sto su turisticka privlacnost, razvojne mogucénosti i regionalne politike, Sto moze

znacajno utjecati na distribuciju investicija i razvoj lokalnih trzista (Sharon Roi et al., 2020).

Hrvatska narodna banka zapocela je pracenje izravnih inozemnih ulaganja po Zupanijama tek
od 2007. godine. Zbog toga prikazani podaci biti ¢e od 2007. godine do 2022. godine. Ti podaci

podijeljeni su na dvije tablice, a svaka prati osmogodi$nje razdoblje.

Radi lakSeg pracenja i razumijevanja graf broj 5 prikazuje izravna inozemna ulaganja u

poslovanje nekretninama po Zupanijama u razdoblju od 2007. do 2014. godine.
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Graf 6: Izravna inozemna ulaganja obveza na trzisStu nekretnina u RH u razdoblju od 2007.do

2014. godine, po zupanijama (u mil. eura)

Bjelovarsko-bilogorska Brodsko-posavska ess Dubrovacko-neretvanska
e Grad Zagreb Istarska Karlovacka
Koprivnic¢ko-krizevacka Krapinsko-zagorska Licko-senjska
Medimurska Osjecko-baranjska Pozesko- slavonska
@ Primorsko- goranska e Sisacko- moslavacka e Splitsko- dalmatinska

@ Sibensko- kninska Varazdinska Zadarska

Izvor: Izrada autora prema podacima HNB-a




Zupanije u tablici i broj 4 poredane su abecedno. Bjelovarsko-bilogorska Zupanija biljeZi
negativan trend izravnih inozemnih ulaganja od 2008. do 2011. godine, zatim 2012. godine skok
na 1.58 milijuna eura te ponovni pad na 0.02 milijuna eura (2013.) i 0.11 milijuna eura (2014.).
Brodsko-posavska Zupanija nema veca ulaganja od 1.0 milijuna eura u promatranom razdoblju, te
u 2008. godini ¢ak biljezi gubitak izravnih inozemnih ulaganja od -0.65 milijuna eura. S druge
strane Dubrovacko-neretvanska zupanija samo 2007. 1 2008. godine biljeze gubitak (-7.31 mil. eura
i -3.96 mil. eura) a nakon toga izravna inozemna ulaganja u toj Zupaniji kre¢u se od 0.24 milijuna
eura do 6.28 milijuna eura. Grad Zagreb 2008. godine i 2009. godine biljezi negativna inozemna
ulaganja (-5.52 mil. eura i -2.13 mil. eura), no nakon tog razdoblja biljeze pozitivna izravna
inozemna ulaganja. Istarska Zupanija ima pozitivan trend izravnih inozemnih ulaganja od 21.00
milijuna eura pa sve do 83.34 milijuna eura. Karlovacka Zupanija pak biljezi samo negativan trend,
izuzetak je 2012. godina kada su inozemna ulaganja iznosila 0.13 milijuna eura. Koprivni¢ko-
krizevacka zupanija ili ne biljezi nikakva izravna inozemna ulaganja ili biljezi gubitak izravnih
inozemnih ulaganja. Izravna inozemna ulaganja ni u Krapinsko-zagorskoj zupaniji na prelaze 1.00
milijun eura. Kretanja izravnih inozemnih ulaganja u Li¢ko-senjskoj zupaniji iznose izmedu 0.03
milijuna eura i 4.96 milijuna eura. Medimurska Zupanija biljeZi ve¢inom gubitak izravnih
inozemnih ulaganja, no izuzetak su 2008. godina kada su ulaganja iznosila 0.13 milijun eura i 2012.
godina sa 0.82 milijuna eura izravnih inozemnih ulaganja. Osjecko-baranjska zupanija biljezi
negativan trend izravnih inozemnih ulaganja. PoZesko slavonska Zupanija takoder biljeZi ve¢inom
gubitak izravnih inozemnih ulaganja, dok Primorsko-goranska Zupanija biljezi pozitivan trend
izravnih inozemnih ulaganja od 18.28 milijuna eura do 39.98 milijuna eura. Sli¢ne podatke ima i
Splitsko-dalmatinska zupanija s ulaganjima od 8.75 milijuna eura do 34.65 milijuna eura. Sisacko-
moslavacka, Varazdinska, Vukovarsko-srijemska, Viroviticko-podravska te Zagrebacka zupanija

vec¢inom su biljezile gubitak izravnih inozemnih ulaganja.

Najveca izravna inozemna ulaganja ostvarena su 2010. godine, 174.96 milijuna eura, zatim
slijede 2012. godina i 2013. godina sa 168.38 milijuna eura i 159.71 milijuna eura. A najmanja

ulaganja zabiljeZena su 2007. godine 52.84 milijuna eura i 2008. godine 54.65 milijuna eura.

U tablici broj 5 navedeni su podaci za drugo promatrano osmogodi$nje razdoblje (2015. godina
do 2022. godina).
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Radi lakSeg pracenja i razumijevanja graf broj 6 prikazuje izravna inozemna ulaganja u

poslovanje nekretninama po zupanijama u razdoblju od 2015. do 2022. godine.

Grafikon 7: Izravna inozemna ulaganja obveza na trziStu nekretnina u RH u razdoblju od

2015.do 2022. godine, po zupanijama (u mil. eura)

ol I||_d|_,_|_||__kJ|_|J L) “l__'l__ ua

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Bjelovarsko-bilogorska M Brodsko-posavska M Dubrovacko-neretvanska B Grad Zagreb
Istarska Karlovacka Koprivnic¢ko-krizevacka Krapinsko-zagorska
Licko-senjska Medimurska Osjecko-baranjska PozZesko- slavonska
B Primorsko- goranska M Sisacko- moslavacka B Splitsko- dalmatinska m Sibensko- kninska
Varazdinska M Viroviticko- podravska Vukovarsko- srijemska Zadarska

Zagrebacka

Izvor: Izrada autora prema podacima HNB-a

U slijedetem promatranom osmogodisnjem razdoblju Bjelovarsko-bilogorska, Brodsko-
posavska, Karlovacka, Koprivnicko-krizevacka, Krapinsko-zagorska, Medimurska, Osjecko
baranjska, PoZeSko slavonska, SisaCko-moslavacka, Viroviticko-podravska i Vukovarsko-

srijemska zupanija ve¢inom prate negativan trend izravnih inozemnih ulaganja. Grad Zagreb,
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Varazdinska zupanija i Zagrebacka Zupanije ve¢inom biljeZe pozitivna izravna inozemna ulaganja,
no takoder biljeze i gubitke ali u manjoj mjeri. S druge strane, Dubrovacko-neretvanska, Istarska,
Li¢ko-senjska, Primorsko-goranska, Splitsko-dalmatinska, Sibensko-kninska i Zadarska Zupanije
biljeze isklju¢ivo pozitivna izravna inozemna ulaganja ha trziStu nekretnina u promatranom

osmogodi$njem razdoblju.

Upravo ovi podaci potvrduju tezu 1 promatranja raznih autora istrazivackih radova kako sve vise
izravnih inozemnih ulaganja su usmjerena k obalnoj Hrvatskoj. U Grafu broj 7 prikazani su udjeli

izravnih inozemnih ulaganja na trzistu nekretnina u RH.
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Grafikon 8: Izravna inozemna ulaganja obveza na trziStu nekretnina u RH u razdoblju od 2007.

do 2022. godine, po zupanijama (u mil.eura)
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Izvor: Izrada autora prema podacima Hrvatske narodne banke
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Najveca izravna inozemna ulaganja ima Istarska zupanija, koja ukupno iznose 1337.94 milijuna
eura, zatim Primorsko-goranska Zupanija sa 887.45 milijuna eura te Splitsko-dalmatinska zupanija
sa 700.83 milijuna eura. Najmanje imaju Varazdinska Zupanija ¢ija izravna inozemna ulaganja su
iznosila 0.77 milijuna eura 1 Zagrebacka Zupanija sa ulaganjima od 14.76 milijuna eura. Najveci
gubitak izravnih inozemnih ulaganja imale su Osjecko-baranjska (-33.54 mil. eura), Karlovacka

Zupanija (-17.42 mil. eura) i Vukovarsko-srijemska zupanija (-17.21 mil. eura).

Iz grafikon 6 i 7 moZzemo zakljuciti da najveca izravna inozemna ulaganja imaju Istarska
Zupanija, Primorsko-goranska Zupanija, Splitsko-dalmatinska Zzupanija, Zadarska Zupanija i
Sibensko-kninska. S obzirom da su to Zupanije u priobalju Hrvatske te je najzastupljenija djelatnost
turizam, zakljucuje se da su te Zupanije atraktivne stranim ulagacima koju kupuju nekretnine kako
bi ostvarili dodatni prihod iznajmljivajuci ih ljeti. S druge strane u kontinentalnoj Hrvatskoj, gdje

nije toliko razvijen turizam izravna inozemna ulaganja su mala.

Niksi¢ Radi¢ (2022) istrazila je povezanost izmedu izravnih stranih ulaganja (FDI) u nekretnine
1 rasta turizma u Hrvatskoj, analiziraju¢i podatke na Zupanijskoj razini. Hrvatska, koja je
prepoznata kao razvijena turisticka destinacija, snazno ovisi o turizmu, koji ¢ini gotovo Cetvrtinu
njenog bruto domaceg proizvoda (BDP). Uoci pandemije COVID-19, Hrvatska se suocavala s
izazovima prekomjernog turizma, dok trziSte nekretnina, osobito na atraktivhom primorju, biljezi
stalni rast cijena. lzravna strana ulaganja u nekretnine u Hrvatskoj postala su znacajan faktor u
drugom desetljecu 21. stolje¢a. Nekretnine su danas na drugom mjestu prema strukturi izravnih
stranih ulaganja u zemlji, ¢ine¢i 17,8% ukupnih stranih ulaganja u posljednjih deset godina (Niksi¢
Radi¢, 2022). S obzirom na turisticku atraktivnost Hrvatske, nije iznenadujuce S$to trziSte
nekretnina privla¢i znacajnu pozornost stranih investitora. Rezultati istraZivanja potvrduju
postojanje jednosmjerne uzro¢ne veze od medunarodnih turisti¢kih dolazaka do izravnih stranih
ulaganja u nekretnine, pri cemu je povezanost znacajna na razini od 5% (Niksi¢ Radi¢, 2022.). Ova
veza ukazuje na to da rast turistickih dolazaka direktno utjece na povecanje stranih ulaganja u
trziSte nekretnina, §to dodatno naglaSava vaznost turizma u oblikovanju investicijskih trendova u

Hrvatskoj.
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5. Zakljucak

U ovome radu prikazana su izravna inozemna ulaganja na trziSte nekretnina u Republici
Hrvatskoj te njihovo kretanje kroz godine. Republika Hrvatska je prepoznata medu inozemnim
ulagacima kao trzi$te sa puno potencijala, posebice na trzi$tu nekretnina. Atraktivna je iz razloga

jer ispunjava gotovo sve motive.

Kao $to su mnoga empirijska istrazivanja pokazala, turizam uvelike pomaZze u privlacenju
izravnih inozemnih ulaganja na trziste nekretnina u Republiku Hrvatsku. Ulaskom u Europsku
Uniju otvaraju se granice na trziStu nekretnina te ulaganje u njega postaje jos jednostavnije. Na
izravna inozemna ulaganja pozitivno je djelovala i liberalizacija, a jedan od najvecéih problema koji
se navodi je administrativni sustav Republike Hrvatske koji ima tendenciju odbijanja izravnih

inozemnih ulagaca.

Turizam i turistiCke aktivnosti pretvorile su trziSte nekretnina Republike Hrvatske skoro pa
nedostizno hrvatskim gradanima. Osim oporavka od COVID-19, inflacije pa do uvodenja eura,
strani kupci, inozemni ulagaci stvorili su trziSte s abnormalnim cijenama, pogotovo u na turisticki
atraktivnim mjestima. Takoder, doslo je do stvaranja balona na trziStu nekretnina za koje se ocekuje

da ¢e uskoro puknuti.

Poslovanje nekretninama uvijek je bilo medu djelatnostima u kojima je najveci broj izravnih
inozemnih ulaganja. Najvise ulagaca privlaci priobalna Hrvatska, a to su Istarska Zupanija,
Primorsko-goranska zupanija i Splitsko-dalmatinska zupanija. S druge strane kontinentalna
Hrvatska ostvaruje mala izravna inozemna ulaganja. U toj neravnoteZi moze se ponovo uociti
vaznost povezanosti poslovanja nekretninama 1 turizma odnosno turisticke promocije i

posjecenosti Republike Hrvatske.

Postcovidno stanje kao i rat na teritoriju Europe te neizvjesnosti na Bliskom istoku za sada ne

pokazuju nikakvu prepreku pri izravhom inozemnom ulaganja u na trzi$tu nekretnina.

Boljom promocijom kontinentalnog i turisti¢ki nerazvijenijeg dijela Hrvatske dovelo bi do
ravnoteZe medu Zupanijama te samim time i boljom kvalitetom Zivota. Novim porezima na izravna
inozemna ulaganja na trziSte nekretnina te kontroliranjem cijene na trzitu nekretnina stavilo bi se

,,pod* kontrolu raspodjela 1 vlasni$tvo nad istim te bi tako nekretnine pristupacne bile 1 hrvatskim
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drzavljanima u atraktivnom dijelu Hrvatske. Administrativni i pravni sustav trebalo bi takoder

minimizirati s obzirom da je to trenutno najveca mana izravnih inozemnih ulaganja generalno.
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