PREGLEDNI RAD
UDK 339.727.22(497.5:4-67 EU)

Sanja Franc, univ. spec. oec.

KOMPARATIVNA ANALIZA DETERMINANTI INOZEMNIH
IZRAVNIH ULAGANJA U HRVATSKU I ODABRANE ZEMLJE EU'

COMPARATIVE ANALYSIS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT
DETERMINANTS IN CROATIA AND SELECTED EU COUNTRIES

SAZETAK: U posljednja dva desetljeca, usporedno s povecanom liberalizacijom i
stabiliziranjem trziSta zemalja u razvoju, biljeze se sve veci tokovi inozemnih izravnih ula-
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1. UVOD

Inozemna ulaganja u najSirem smislu podrazumijevaju sve vrste ulaganja stranih
pravnih 1 fizickih osoba u gospodarske djelatnosti neke zemlje. Prema definiciji Medunaro-
dnog monetarnog fonda /11/, inozemno izravno ulaganje dogada se kada odredeni ulaga¢
(nerezident) posjeduje 10 posto ili viSe vlasnickog udjela gospodarskog subjekta (rezi-
denta).

Inozemna izravna ulaganja danas su postala integralan dio otvorene i uspjeSne eko-
nomije. Medutim, uspjeS$nost pojedine zemlje u privlacenju stranih ulaganja ovisi o nizu
determinanti. Ekonomski uvjeti, poslovno okruZenje, nacionalna politika, koja bi morala
biti potpuno transparentna i efikasna te odgovarajuci poticaji, vazan su faktor privla¢enja
ulagaca.

Utjecaji inozemnih ulaganja na zemlju primateljicu mogu biti dvojaki, pozitivni i ne-
gativni. Pretpostavka da su inozemna izravna ulaganja pozitivna za razvoj, temelji se na
ideji da ova ulaganja mogu generirati pozitivna prelijevanja na ostatak ekonomije, putem
raznih kanala.

Blomstrém 1 Kokko /2/ su na temelju brojnih analiza utvrdili glavne nac¢ine na koje
dolazi do pozitivnih prelijevanja. Tako se prelijevanje moze pojaviti kada lokalno poduzece
poveca svoju produktivnost preuzimanjem tehnologije koja se primjenjuje u podruznici
multinacionalne kompanije, vertikalnim povezivanjem podruznica s dobavlja¢ima i kup-
cima (lokalnim distributerima i trgovackim organizacijama), te izborom radnika i mena-
dzera unutar podruznica koji potom prelaze u domaca poduzeca.

Prema Moranu /15/, pozitivna se prelijevanja dogadaju u zemlji gdje postoji liberalna
investicijska klima. Takvo okruZenje poti¢e izvozno orijentirane poslove kojima multinaci-
onalne kompanije nastoje ojacati svoju poziciju na medunarodnim trziStima. Kao posljedica
toga, maticnim kompanijama je u interesu da svojim podruznicama osiguraju potrebnu
tehnologiju, struc¢na i upravljacka znanja, Sto u konacnici rezultira prelijevanjima na podu-
zec¢a zemlje domacina.

Osim brojnih pozitivnih prelijevanja, moguca je pojava i negativnih prelijevanja koja
se dogadaju kada domacim poduzeé¢ima narastu troskovi faktora proizvodnje kao rezultat
inozemnih ulaganja. Istovremeno, strane kompanije mogu uvoziti veéi udio svojih inputa
Sto moZe rezultirati problemima u bilanci pla¢anja. Takoder, u zemljama u razvoju postoji
rizik da ulazak multinacionalne kompanije prouzroci propadanje lokalnih proizvodaca, a ne
kao Sto se o¢ekuje, da pospjesi uspjesnost domacih poduzeca i sl.

Sto je zemlja ekonomski i politi¢ki stabilnija, te ukoliko ima razvijene posebne mjere
poticaja inozemnim ulagac¢ima, vece su vjerojatnosti da postane privla¢nija kao lokacija za
potencijalna inozemna ulaganja koja ¢e rezultirati pozitivnim prelijevanjima.

Hrvatska je postala privlatna inozemnim investitorima tek potkraj prosloga stoljeca.
Razlog tome je bio rat i njegove posljedice zbog kojih su mnogi ulagaci oklijevali prilikom
ulaganja u Hrvatsku. Potkraj 1990-ih godina, nakon procesa tranzicije 1 restrukturiranja,
stanje se u Hrvatskoj poboljSala 1 time je ona postala zanimljiva kao lokacija za potenci-
jalna ulaganja. Prva inozemna ulaganja bila su vezana uz proces privatizacije. Naime, ve-
¢ina ih se odnosila na preuzimanje postoje¢ih kompanija, tzv. brownfield ulaganja, a oceki-
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vani rezultati takvih ulaganja su znatno manji nego Sto bi bili u slucaju otvaranja novih
kompanija (greenfield ulaganja).

Hrvatska pripada skupini tranzicijskih zemalja, u skladu s time moze se zakljuciti da
su se usporedno s priljevima inozemnih ulaganja u Hrvatsku dogadali i priljevi u ostale
tranzicijske zemlje. Ceska i Poljska se u literaturi spominju kao tranzicijske zemlje koje su
privukle najveci udio inozemnih izravnih ulaganja. Danas su one ¢lanice Europske unije,
stoga bi bilo zanimljivo istraziti koliko su i1 u kojim aspektima gospodarstva neke od tranzi-
cijskih zemalja razvijenije 1 uspjeSnije od Hrvatske te koji su uzroci i1 posljedice razlicite
brzine i kvalitete tranzicije 1 razvoja.

Rad je sastavljen od 5 poglavlja ukljucujuci uvod i1 zakljuak. U drugom se poglavlju
daje pregled tijekova inozemnih izravnih ulaganja na globalnoj razini, dok se u tre¢em po-
glavlju daje kratak pregled prijasnjih istraZzivanja o determinantama inozemnih ulaganja. U
¢etvrtom se poglavlju vrsi komparativna analiza Hrvatske 1 odabranih zemalja ¢lanica EU-
27. Analiza se izvodi na temelju pet pokazatelja: stopa rasta BDP-a, troSak rada i produk-
tivnost, trgovinska otvorenost, tekuci racun bilance plac¢anja i stupanj korupcije.

2. TIJEKOVI INOZEMNIH IZRAVNIH ULAGANJA
NA GLOBALNOJ RAZINI

Kraj proslog te pocetak ovoga stoljeca nedvojbeno je okarakteriziran znatnim poras-
tom inozemnih izravnih ulaganja na globalnoj razini. Svjetski priljevi inozemnih ulaganja
rasli su brze nego svjetski BDP 1 izvoz u posljednjih 20-ak godina. Konkretno, svjetski
priljevi inozemnih izravnih ulaganja u razdoblju 1991.-2000. porasli su 4,8 puta u uspo-
redbi s prethodnim desetljeCem te su tako prerasli 1 povecanje od 4,5 puta ostvarenog u
razdoblju 1970.-1980. godine /27/.

Prema podatcima UNCTAD-ovog izvjesc¢a o svjetskim investicijama (2007) /25/, uku-
pni svjetski tijekovi inozemnih izravnih ulaganja 1996. iznosili su 392.742, 94 mil. USD,
dok su se u 2006. viSe nego utrostrucili 1 iznosili 1.305.851,89 mil. USD. Od toga su pri-
ljevi u razvijene zemlje iznosili 239.421,67 mil. USD, odnosno 857.498,73 mil. USD 2006.
godine, §to je ¢inilo 65,67 % ukupnih svjetskih priljeva inozemnih izravnih ulaganja (vidi
tablicu 1).

Medu analiziranim europskim tranzicijskim zemljama u razdoblju 1996.-2006. Polj-
ska, Ceska i Madarska privukle su najvise inozemnih izravnih ulaganja (tablica 1). Ukupno
njihov priljev iznosi 183.972,02 mil. USD. Moze se primijetiti da je Rumunjska cetvrta po
koli¢ini ulaganja (34.501,88 mil. USD) koje je privukla u ¢itavom promatranom razdoblju
¢emu je zasigurno doprinijela 1 kandidatura za ¢lanstvo u Uniji jer je zabiljezen nagli porast
priljeva inozemnog kapitala u razdoblju nakon 2003. godine. Izmedu analiziranih zemalja,
u Sloveniji i Latviji su zabiljezeni najnizi priljevi inozemnih ulaganja. Hrvatska je ostvarila
ukupan priljev 15.604,11 mil. USD u promatranom razdoblju i o¢ekuje se daljnja tendencija
rasta, pa se stoga ubraja u zemlje s dobrim uspjehom u privlacenju inozemnih ulaganja s
obzirom na veli¢inu ekonomije i1 gospodarsko stanje.
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U razdoblju 2000.-2006. priljevi inozemnih izravnih ulaganja u dvanaest novih ¢lanica
Europske unije znacajno su porasli, s time da su zbog kasnijeg ulaska u Uniju priljevi ino-
zemnih ulaganja u Rumunjsku i1 Bugarsku znacajnije porasli nesto kasnije od ostalih deset
zemalja, to¢nije nakon 2003. godine.

Razvijene su zemlje jos uvijek glavni primatelji inozemnih ulaganja prvenstveno zbog
njihova velikog trzista, kvalitetne radne snage, lakog pristupa financijskim trzistima 1 uslu-
gama, politicke stabilnosti 1 dr. No, s druge strane, ove su regije zakinute kada se uzmu u
obzir visoki troSkovi radne snage te umjereni tempo rasta. Upravo se stoga u posljednjim
godinama moze primijetiti promjena u geografskom Sirenju inozemnih izravnih ulaganja.
Zemlje u razvoju zauzimaju vaznu ulogu i kao zemlje domadini, ali 1 kao zemlje investitori
125/.

3. DETERMINANTE INOZEMNIH IZRAVNIH
ULAGANJA

Trend ubrzanog rasta inozemnih izravnih ulaganja, osobito u zemljama u razvoju,
upucuje na €injenicu da su strani ulagaci, prvenstveno multinacionalne kompanije, prepoz-
nale te zemlje kao profitabilne lokacije. Pred vlade zemalja u razvoju postavlja se tezak
zadatak da, osim poboljSanja osnovnih ekonomskih uvjeta u zemlji, osmisle 1 dodatne poti-
caje kojima bi potakli inozemne ulagac¢e na ulaganje upravo u njihovu zemlju.

Postoje oprec¢na misljenja o tome koje su determinante klju¢ne za privlac¢enje inozem-
nih ulagaca. Misljenja nekih teoreticara upucuju na zaklju¢ak kako su neki tradicionalni
motivi, poput ukidanja carina, postali manje vazni za inozemne investitore usporedno s
liberalizacijom sustava zemalja u razvoju. S druge strane, postoje misljenja da tradicionalni
motivi inozemnih ulagaca gube na vaznosti samo ukoliko se radi o ulaganjima u proizvodne
sektore. Gotovo sva ulaganja u usluzni sektor su, prema samoj definiciji market-seeking,
odnosno orijentirana su na trazenje novih trzista.

U literaturi se determinante inozemnih ulaganja ¢esto dijele na tradicionalne i netradi-
cionalne. Medu tradicionalne se ubrajaju uglavnom trziSno vezani faktori, poput BDP-a,
populacije, BDP-a per capita, administrativnih mjera i dr. Ekonometrijske analize koje je
proveo UNCTAD /24/, potvrdile su dominantan utjecaj trzisnih faktora na priljeve inozem-
nih ulaganja tijekom 1990-ih. Novije studije takoder isti¢u vaznost trgovinskih faktora u
privlacenju inozemnih izravnih ulaganja.

Singh 1 Jun /18/, smatraju da je izvozna orijentacija zemlje jedna od najsnaznijih vari-
jabli u privlacenju inozemnih ulaganja. Medutim, njihovi zakljucci se uzimaju sa spregom
zbog trenda povecane komplementarnosti izmedu inozemnih ulaganja i trgovine. Njihova
studija podrzava i hipotezu o vaznosti izbjegavanja carina kao motiva inozemnih ulaganja,
Sto je u suprotnosti s izloZzenim zakljué¢cima autora.

Chakrabarti (preuzeto iz Nunnenkamp, /17/) je svojim istrazivanjem doSao do zak-
ljucka da je otvorenost trgovini jedan od faktora s najvecim znaCenjem za investitorovu
odluku o ulaganju u inozemstvo.
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Nedostatak gotovo svih studija o vaznosti tradicionalnih determinanti je koriStenje va-
rijabli koje daju nepotpunu sliku®, pa su i dobiveni rezultati pristrani.

U literaturi se faktori, poput prosjeka godina Skolovanja, poreza, uvjeta rada i zapos-
ljavanja, te restrikcije u medunarodnoj trgovini, navode kao netradicionalni faktori koji sa
Sirenjem procesa globalizacije dobivaju na vaznosti.

Unato¢ postojanju razli¢itth misljenja, moze se zakljuciti da danas multinacionalne
kompanije procjenjuju zemlje primatelje na temelju vise kriterija nego prije. Relativna vaz-
nost determinanti inozemnih ulaganja se promijenila. Tradicionalne determinante i ulaganja
povezana s njima jo$ su uvijek znacajna i uzimaju se u obzir prilikom odlucivanja, ali u
mnogo manjoj mjeri nego prije deset godina.

4. KOMPARATIVNA ANALIZA HRVATSKE 1
ODABRANIH ZEMALJA EU

U nastavku je provedena komparativna analiza Hrvatske i dvanaest novih ¢lanica Eu-
ropske unije (EU-12) s ciljem usporedbe odabranih indikatora gospodarskog razvoja te
uocavanja prednosti 1 slabosti Hrvatske u odnosu na odabrane zemlje. Zemlje ukljucene u
analizu su Rumunjska, Bugarska, Slovenija, Madarska, Cipar, Ceska, Estonija, Latvija,
Litva, Malta, Poljska, Slovacka®’ i Hrvatska. Nastojao se istraZiti stupanj konkurentnosti i
gospodarskog razvoja, a time su uocene i determinante te stupanj privlacnosti odabranih
zemalja u odnosu na inozemne investitore i njihove odluke o investiranju, jer su inozemna
ulaganja jedan od najpozeljnijih oblika ulaska stranog kapitala u zemlju.

U analizi je koriSteno pet pokazatelja na temelju kojih je izvrSena usporedba zemalja,
a odabrani su jer se u literaturi navode kao jedni od klju¢nih faktora privla¢enja inozemnih
ulaganja. KoriSteni su pokazatelji: stopa rasta BDP-a, trosak rada i produktivnost, trgovin-
ska otvorenost, tekuéi racun bilance placanja 1 stupanj korupcije. Kada se govori o gospo-
darskom rastu neke zemlje najceS¢e se odabire stopa rasta BDP-a kao makroekonomski
indikator gospodarskog stanja i1 razvoja. Istovremeno, uspjesSnost gospodarstva jedan je od
znac¢ajnih ¢imbenika priljeva inozemnih ulaganja. Nadalje, produktivnost se promatra kao
odnos BDP-a i zaposlenosti, a troSak rada ¢ine prosjecni iznosi nadnica u proizvodnom
sektoru u odnosu na produktivnost. Ta dva indikatora jo§ su jedno bitno podrucje koje ino-
zemni investitori analiziraju prilikom ulaska u zemlju. Liberalizacija i otvorenost meduna-
rodnoj trgovini doprinose kako privlac¢enju stranog kapitala tako i ve¢oj moguénosti izvoza
1 poboljSanju vanjsko trgovinske bilance. Izvoz 1 investicije stavke su tekuceg racuna bi-
lance placanja, pa je korisno analizirati stanje bilance placanja prije priljeva inozemnih
ulaganja 1 nakon njih te istrazZiti kako pojedine stavke utjeu na stanje bilance. Naime, oce-
kuju se pozitivni efekti inozemnih izravnih ulaganja na bilancu pla¢anja, prvenstveno pove-
¢anjem izvoza multinacionalnih podruznica osnovanih u zemlji te priljevom inozemnih
zarada u zemlju.

? Varijabla poput uvoznih carina obuhvaéa samo dio trgovinske politike zemlje primatelja. Odnos uvoza i izvoza
prema BDP-u podloZan je pristranosti velikim zemljama i moZe dati nepouzdane rezultate.

? Slovenija, Madarska, Cipar, Ceska, Estonija, Latvija, Litva, Malta, Poljska i Slovacka pristupile su Europskoj
Uniji 1.5.2004., a Rumunjska i Bugarska su postale ¢lanicama 1.1. 2007. godine.
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4.1. Stopa rasta BDP-a

Kako bi se dobila slika o stupnju ekonomskog razvoja te opcenito vizija o gospodar-
skom potencijalu zemlje, najcesée koristen indikator je stopa rasta BDP-a. Gospodarska
stabilnost jedna je od klju¢nih determinanti priljeva inozemnih izravnih ulaganja. Upravo
stoga je u nastavku izvedena komparativna analiza stopa rasta BDP-a dvanaest novih ¢la-
nica Europske unije 1 Hrvatske.

U tablici broj 2 prikazane su prosjec¢ne stope rasta BDP-a za odabrane zemlje i Hr-
vatsku u razdoblju 1996.-2007.

Tablica 2. Prosjecne stope rasta BDP-a odabranih zemalja za razdoblje 1996.-2007.,%

Prosjecna stopa

Zemlja rasta BDP-a, %
Bugarska 2,97
Ceska 3,28
Estonija 7,52
Cipar 3,63
Latvija 7,54
Litva 6,44
Magdarska 3,92
Malta 2,94
Poljska 4,56
Rumunjska 3,05
Slovenija 431
Slovacka 5,02
Hrvatska 4,20

Izvor: Eurostat /7/, UNCTAD /21/, 2008., izracun autorice.

Prema podatcima u tablici broj 2 moze se vidjeti da je Malta zemlja s najmanjom pro-
sje¢nom stopom rasta BDP-a (2,94%) izmedu ostalih dvanaest analiziranih zemalja. U Hr-
vatskoj je prosjecna stopa rasta BDP-a u razdoblju 1996.-2007. iznosila 4,20%. Uz Maltu,
Rumunjska, Ceska, Cipar i Bugarska su imale niZu prosje¢nu stopu rasta BDP-a od Hr-
vatske. Nasuprot njima, Estonija (7,52%) i1 Latvija (7,54%) zemlje su s najvecom prosjec-
nom stopom rasta BDP-a u promatranom razdoblju.

Na grafikonu broj 1 prikazane su stope rasta realnog BDP-a Hrvatske, Estonije i Malte
radi analize odnosa Hrvatske prema zemljama najveée i1 najmanje prosjecne stope rasta
BDP-a.

U grafikonu broj 1 moze se primijetiti da su vrijednosti stope rasta BDP-a u Hrvatskoj
znatno sli¢nije i blize trendu kretanja u Malti nego u Estoniji. U 2007. godini prognozirana
stopa rasta BDP-a u Hrvatskoj iznosila je 5,6%, u Malti 3,8%, dok je u Estoniji iznosila
7,1%.
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Grafikon 1. Stope rasta realnog BDP-a u Malti, Estoniji i Hrvatskoj, 1996.-2007., %
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*Stopa rasta BDP-a za Hrvatsku u 2006. i 2007. je prognozirana stopa.
Izvor: Eurostat /7/, UNCTAD /21/, 2008.

4.2. Produktivnost i troSak rada

Prilikom odabira trziSta na kojem ¢e se osnovati podruznica, multinacionalne kompa-
nije, odnosno potencijalni ulagaci, uzimaju tros§kove rada kao jos jedan od bitnih ekonom-
skih faktora odluke.

U nastavku je provedena usporedba stope rasta realnih jedini¢nih troskova rada Ceske,
Poljske, Rumunjske i Bugarske, s tim da su podatci za Rumunjsku dostupni samo od 1999.
godine. Navedeni indikator usporeduje renumeraciju (iznos naknade) i produktivnost po
zaposlenom, kako bi se pokazala povezanost renumeracije zaposlenika 1 produktivnosti
njihova rada. Jednostavnije, indikator pokazuje koliko je pojedini zaposlenik plac¢en u od-
nosu na vrijednost koju je proizveo svojim radom.
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Grafikon 2. Stopa rasta realnih jedini¢nih troskova rada po zaposlenome u Ceskoj i
Poljskoj, Bugarskoj 1 Rumunjskoj 1996.-2007., %
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* Stopa rasta jedini¢nih troskova rada u Madarskoj, Ceskoj i Rumunjskoj za 2007. je prognozirana.
Izvor: Eurostat, 2008. /7/.

Ceska i Poljska su zemlje s najveéim priljevima izravnih inozemnih ulaganja u pro-
matranom razdoblju tijekom kojeg biljeze slicno kretanje stope rasta jedini¢nih troSkova
rada. U Poljskoj je zabiljeZena negativna stopa rasta tijekom citavog razdoblja, osim prve
dvije promatrane godine, a najniZa stopa rasta jedinicnih troSkova rada zabiljeZena je 2004.
i iznosila je -6,00%. U Ceskoj je najniza stopa rasta jedini¢nih troskova rada zabiljezena
1998. 1 iznosila je -3,20%. Nakon kandidature za ulazak u Europsku uniju, Rumunjska 1
Bugarska biljeze povecane priljeve inozemnih investicija. Tomu su doprinijeli i niski tros-
kovi rada. Iako su postojale vece oscilacije, najniza stopa rasta troSkova rada u Rumunjskoj
je zabiljezena 2002. godine (-18,60%), dok je u Bugarskoj najniza stopa rasta jedini¢nih
troSkova rada iznosila -15,9% u 2000.

Produktivnost rada jos$ je jedan indikator efikasnog djelovanja ekonomije. BDP po za-
poslenom je pokazatelj kojim se procjenjuje sveukupna produktivnost nacionalne ekono-
mije. S obzirom na ograni¢enu dostupnost podataka, u nastavku je provedena analiza za
razdoblje 1997.-2007., a za pojedine zemlje (Mlata i Rumunjska) podatci su dostupni tek od
2000. godine ili kasnije te je za veCinu zemalja produktivnost rada u 1997. 1 1998. godini
procijenjena. Usporedene su vrijednosti produktivnosti rada u odnosu na prosjek zemalja
EU-27 (EU-27=100). Ukoliko je indeks zemlje veci od 100, tada zemlja ima viSu razinu
BDP-a po zaposlenome od prosjeka EU-27.

Rezultati su pokazali da je Malta zemlja s najveCom produktivno$c¢u rada (vrijednost
indeksa malo ispod 100), medutim njezin indeks nije veci od 100 te se moZe zakljuciti da
iako je na najvisoj razini produktivnosti rada izmedu trinaest promatranih zemalja (EU-12 1
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Hrvatska), u usporedbi s prosjekom svih zemalja ¢lanica Europske unije (EU-27), Malta se
nalazi ispod prosjecne razine produktivnosti rada. Nasuprot njoj, podatci za Bugarsku 1i
Rumunjsku pokazuju najnizu razinu produktivnosti rada (vrijednosti indeksa se krec¢u od 29
do 31). U Hrvatskoj se procijenjena vrijednost indeksa produktivnosti rada kre¢e izmedu 52
1 64 te se time Hrvatska ubraja medu zemlje s niskom produktivnoséu rada u odnosu na
EU-27 (grafikon 3).

Grafikon 3. Usporedba indeksa produktivnosti rada Hrvatske, Bugarske i Malte,
1997.-2007., EU-27 =100
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*Podatci za Hrvatsku su prognozirani. Podatci za 1997. 1 1998. godinu za Bugarsku su procijenjeni.

Izvor: Eurostat, 2008. /7/.

U grafikonu broj 3 usporeduje se produktivnost rada Hrvatske, Bugarske i Malte. Pro-
duktivnost rada izraZena je indeksom potrosacke snage (engl. Purchasing Power Standards
- PPS) po zaposlenome. Kao $to je navedeno, vrijednosti indeksa Malte najblize su prosje-
ku Europske unije (EU-27=100), dok Bugarska najvise odstupa od prosjeka te to moze biti
jedan od razloga skepticizma inozemnih ulagaca prilikom odluke o ulaganju u Bugarsku.

Opcenito se smatra da ¢e zemlja s nizim troSkovima rada i ve¢om produktivnoscéu rada
po zaposlenome biti privlacnija inozemnim ulaga¢ima. Dostupni podatci za europske tran-
zicijske zemlje to i potvrduju uzme li se u obzir da se visina troskova rada u Ceskoj, Polj-
skoj, pa 1 u Hrvatskoj nalazi na niZoj razini nego u pojedinim zemljama Europske unije te
da su upravo te zemlje privukle najvece koli€ine stranog kapitala u posljednjem desetljecu.
Bugarska 1 Rumunjska zadovoljavaju kriterij niskih troSkova rada, medutim produktivnost
nije na zadovoljavajucoj razini pa prilikom odluke o investiranju treba odvagnuti kolike su
koristi od nizih troSkova rada, a koliki eventualni gubitci zbog niske produktivnosti.
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4.3. Trgovinska otvorenost

Trgovinska otvorenost zemlje pokazatelj je njezine trgovinske politike. Velike zemlje
vise se ukljucuju u intraregionalne trgovinske tokove, dok su male zemlje prisiljene uklju-
¢ivati se u internacionalne tokove trgovine. Dokazano je da je razina tehnoloske razvije-
nosti zemlje (prelijevanjem inozemnih izravnih ulaganja) pozitivno povezana sa stupnjem
integracije u svjetske trgovinske tokove. Paradoksalna je spoznaja o priljevima inozemnih
izravnih ulaganja na visoko zaStiena trZista, na kojima multinacionalne kompanije koriste
svoje prednosti 1 veli¢inu te zauzimaju monopolisticki poloZaj.

Ipak, kao opce uvrijezeno pravilo vrijedi da liberalizacijom trZiSta zemlja primatelj
postaje sve privlacnija inozemnim ulagac¢ima. Ukidanjem razli¢itih barijera trgovini, pove-
¢avaju se trgovinski tokovi, a to moZe pozitivno utjecati na stimuliranje izvoza i na taj na-
¢in na poboljSanje vanjskotrgovinske bilance.

Sporazumom o pridruzivanju liberaliziran je trgovinski rezim tranzicijskih zemalja,
Sto je potaknulo snaznu ekspanziju medusobne razmjene. Proces liberalizacije zahvatio je 1
Hrvatsku. No, za razliku od ostalih zemalja, u Hrvatskoj je koeficijent trgovinske otvore-
nosti poceo padati sve do sredine 1990-ih. Opadanje je u prvim godinama nakon osamosta-
ljivanja uglavnom bilo uvjetovano smanjivanjem trgovine s biv§im republikama, dok je
razmjena s ostatkom svijeta, mjerena kao udio u BDP-u stagnirala /19/.

Buduc¢i da su pocetci 1990.-ih u vedini tranzicijskih zemalja obiljezeni brojnim suko-
bima i nemirima, u tim su uvjetima trgovinska povezanost i regionalne integracije bili tesko
ostvarivi. Medu zemljama jugoistocne Europe, Rumunjska i Bugarska, zemlje koje su se
dugo vremena smatrale slabije razvijenima od Hrvatske, prve su postale ¢lanicama CEFTE,
te su bile medu prvima koje su pokazale interes, pa u konacnici, i uspjeh u integriranju s
Europskom unijom.

U tablici broj 3 izracunati su udjeli izvoza i uvoza u BDP-u trinaest analiziranih ze-
malja za 2007. godinu.

Tablica 3. Pokazatelji trgovine (robni izvoz i uvoz) i trgovinske otvorenosti odabranih
zemalja, 2007., mil. USD

. BDP Trg. otvorenost,
Zemlja 1zvozt+Uvoz (tekuce cijene) % BDP
Cipar 9.951,8 21.303 46,71
Ceska 238.735,1 175.309 136,2
Estonija 25.989,1 21.278 122,1
Madarska 188.404,1 138.388 136,1
Latvija 23.402,5 27.341 85,6
Litva 41.087,1 38.345 107,2
Malta 7.229,0 7.419 97,4
Poljska 299.480,8 420.284 71,3
Slovacka 197.702,5 74.988 263,6
Slovenija 61.181,3 46.084 132,8
Bugarska 48.125,5 39.609 121,5
Hrvatska 38.189,7 51.356 74,4
Rumunjska 109.429,3 165.983 65,9

*Podatci o BDP-u za 2007. godinu su prognozirani.
Izvor: IMF baza podataka /10/, UNCTAD Handbook of Statistics /21/, 2008., izracun autorice.
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U tablici broj 3 je vidljivo da je najveci postotak trgovinske otvorenosti ostvarila Slo-
vacka (263,6%). Iza nje slijede Madarska 1 Ceska udjelom robnog uvoza i izvoza u BDP-u
136,1%, odnosno 136,2%. Najmanji udio trgovinske otvorenosti ima Cipar (46,71%).

Moze se zakljuciti da veéi stupanj trgovinske otvorenosti, izmedu ostalog, doprinosi i
stvaranju bolje ekonomske slike zemlje te ulagaci imaju veci stupanj povjerenja i sigurnosti
prilikom odabira onih zemalja uklju¢enih u medunarodnu razmjenu 1 integracije od ulaga-
nja u zemlje koje djeluju u autarkiji.

4.4. Tekuéi racun bilance pla¢anja

Tijekovi kapitala biljeZze se na financijskom racunu bilance placanja, jednako kao i
transakcije odljeva kapitala i promjene medunarodnih pricuva.

Priljev inozemnoga kapitala mozZe izravno potaknuti ekonomsku aktivnost nekog gos-
podarstva tako §to utjece na povecanje razine domacih ulaganja, odnosno utjece na poveca-
nje efikasnosti ulaganja. Inozemni kapital je moguc¢i komplement nedovoljnoj nacionalnoj
Stednji, pa tako inozemna izravna ulaganja predstavljaju jedan od vaznih izvora financiranja
deficita bilance placanja. Medutim, porast investicija povecava dohodak, ali 1 uvoz te tako
pogorsava tekuci ra¢un ukoliko izvoz ostaje nepromijenjen. Cilj je privuci ulaganja u izvo-
zni sektor.

Vec¢ je spomenuto kako je inozemni kapital moguci komplement nedovoljnoj nacio-
nalnoj Stednji. Ipak, za razliku od ulaganja, gdje se gotovo svi autori slazu s tezom o pozi-
tivnoj vezi izmedu priljeva inozemnoga kapitala i domacih ulaganja zemlje primatelja, veza
izmedu priljeva inozemnoga kapitala 1 nacionalne Stednje zemalja primatelja pokazuje raz-
li¢ito ponaSanje, pa se ne moze sa sigurnoscu tvrditi o pozitivnoj vezi /14/. Na temelju
spomenutih kretanja moZe se zakljucivati 1 o utjecaju priljeva inozemnog kapitala na saldo
tekuceg racuna zemalja primatelja.

Bosworth i Collins /5/ empirijski su utvrdili pozitivnu vezu izmedu priljeva inozem-
nog kapitala 1 domacih ulaganja zemalja u razvoju u tijeku osamdesetih 1 devedesetih go-
dina 20. stoljeca (engl. crowding-in effect). Potvrdili su 1 statisticku povezanost izmedu
priljeva inozemnoga kapitala 1 nacionalne Stednje, no negativnog je predznaka. To znaci da
su nacionalna Stednja 1 inozemna Stednja, zapravo supstituti, a ne komplementi, pa ograni-
¢enje priljeva inozemnog zaduzivanja dovodi do porasta nacionalne stope Stednje. Rezultat
priljeva inozemnog kapitala rast je deficita na teku¢em rac¢unu bilanci pla¢anja promatranih
zemalja.

Mody i Murshid /16/ nadovezali su se na rad Bosworth i Collins i empirijski su potvr-
dili njihove rezultate u neSto duzem promatranom razdoblju. Doprinos njihove analize re-
zultat je Cinjenice da je veza izmedu priljeva inozemnoga kapitala i odabranih makroeko-
nomskih agregata bila znacajnija u tijeku osamdesetih u odnosu na devedesete godine
dvadesetog stoljeca.

Hrvatska biljezi deficit bilance placanja u cijelom razdoblju 1996.-2007. godine, a koji
je 2006. iznosio 3, 349 mil. USD, odnosno prema najnovijim podatcima 2007. je iznosio
3,206 mil. EUR (viSe od 4,806 mil USD) /9/. Prethodno spomenuto financiranje deficita
inozemnim izravnim ulaganjima koristi Hrvatska, pa je tako prema podatcima HNB-a 2006.
godine ukupan priljev inozemnih izravnih ulaganja bio dovoljan da pokrije deficit tekuceg
racuna platne bilance. Ipak, vecina ulaganja u Hrvatskoj 1 dalje je usmjerena na brownfield
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ulaganja te ulaganja u usluZzne djelatnosti, odnosno u financijski sektor 1 trgovinu, ¢ime
1zostaje izravan pozitivan utjecaj inozemnih ulaganja na rast proizvodnje 1 izvoza.

U usporedbi s odabranim tranzicijskim zemljama, danas novim ¢lanicama Europske
unije, Hrvatska se ubraja u zemlje s visokim deficitom bilance placanja. [zmedu dvanaest
usporedivanih zemalja, 2006. g. Bugarska, Estonija, Latvija, Litva i Rumunjska su imale
loSiju strukturu bilance plac¢anja, odnosno veéi deficit, dok ostale ¢lanice tzv. EU-12 poka-
zuju bolje rezultate (manji deficit) /10/.

4.5. Stupanj korupcije

Osim prethodno navedenih ¢imbenika, stupanj korupcije je jo$ jedan od pokazatelja
koji determinira ulazak stranih ulaga¢a u pojedinu zemlju /8/. Neprofitna agencija
Transpareny International svake godine usporeduje korupciju zemalja koristeci tzv. indeks
percepcije korupcije (engl. Corruption Perception Index — CPI) koji je dostupan javnosti
preko interneta. Na taj nacin svim ulaga¢ima su dostupni podatci o percipiranoj korupciji
neke zemlje 1, analiziraju¢i ih, mogu donijeti kvalitetniju odluku o lokaciji potencijalnog
ulaganja.

U tablici broj 4 usporedno su prikazani indeksi percipirane korupcije 1 priljevi ino-
zemnih ulaganja za odabranih dvanaest zemalja i Hrvatsku. Indeks percipirane korupcije
(CPI indeks) odnosi se na percipirani stupanj korupcije poslovnih subjekata 1 analiti¢ara
pojedine zemlje. Bodovi indeksa se kreéu izmedu O (visoko korumpirana zemlje) 1 10
(zemlja bez korupcije), a rangovi se krecu od 1. do 160. mjesta.

Tablica 4. Usporedba indeksa percipirane korupcije 1 priljeva inozemnih ulaganja za
odabrane zemlje Europske unije 1 Hrvatsku, 2006. godina

Priljevi inozemnih izravnih

Zemlja CPI bodovi Rang ulagania, mil. USD
Estonija 6,7 24 8.959,00
Malta 6,4 28 5.655,64
Slovenija 6,4 28 4.991,30
Cipar 5,6 37 9.680,29
Madarska 5,2 41 44.167,01
Ceska 4,8 46 56.573,01
Litva 4,8 46 7.271,74
Latvija 4,7 49 5.704,98
Slovacka 4,7 49 20.849,08
Bugarska 4,0 57 19.409,48
Poljska 3,7 61 83.232,00
Hrvatska 3,4 69 15.604,11
Rumunjska 3,1 84 34.501,88

Izvor. Transparency International /20/, UNCTAD /25/, 2007.

U tablici broj 4 moze se vidjeti da je izmedu odabranih zemalja Estonija percipirana
kao zemlja sa najnizim stupnjem korupcije. Slijede Malta i Slovenija koje imaju isti broj
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bodova (6,4), odnosno isto su rangirane (dijele 28. mjesto). Hrvatska je 2006. prema CPI
indeksu ostvarila 3,4 boda i zauzela je 69. mjesto, a jedina zemlja koja je percipirana kao
viSe korumpirana od Hrvatske je Rumunjska s 3,1 bodom. Takoder je vidljivo da se priljevi
inozemnih ulaganja ne podudaraju s rangom (bodovima) indeksa percipirane korupcije.
Estonija je najbolje rangirana prema CPI indeksu, medutim medu analiziranim zemljama
ostvarila je relativno male priljeve inozemnih ulaganja u odnosu na ostale analizirane zem-
lje. Nasuprot njoj, Rumunjska koja je percipirana kao visoko korumpirana zemlja, ostvarila
je veée iznose priljeva inozemnih ulaganja u 2006.

Indeks percipirane korupcije moZze posluziti ulaga¢ima kao jedan od faktora odluke o
ulaganju ukazujuci na funkcioniranje pravne drzave, ali prikazani podatci ukazuju da to nije
nuzno odlucujuci faktor.

5. ZAKLJUCAK

Inozemna izravna ulaganja postala su vrlo zanimljiva za analizu uoc¢i njihova naglog
porasta na globalnoj razini potkraj prosloga stoljeca. lako su u pocetku ovog procesa ino-
zemni ulagaci uglavnom birali razvijene zemlje kao lokacije svojih ulaganja, danas se sta-
nje promijenilo te zemlje u razvoju zauzimaju vaznu ulogu i kao zemlje domacini, ali 1 kao
zemlje investitori.

Komparativna analiza Hrvatske i odabranih dvanaest zemalja potvrdila je da su Ceska,
Poljska, Madarska te, nakon kandidature za ulazak u Europsku uniju, Rumunjska i Bugar-
ska vodece tranzicijske zemlje primateljice inozemnih ulaganja. Jedan od motiva ulaganja u
Rumunjsku 1 Bugarsku su 1 niZi troskovi rada. Medu ostale faktore koji determiniraju ula-
zak stranog kapitala u zemlju ubrajaju se i stopa rasta BDP-a, produktivnost rada, stanje
tekuceg racuna bilance placanja, trgovinska otvorenost, stupanj korupcije, pravne i admini-
strativne procedure i sl.

Analiziraju¢i stopu rasta BDP-a, Malta je zemlja s najmanjom prosje¢nom stopom
rasta BDP-a (2,94%) izmedu ostalih dvanaest analiziranih zemalja. U Hrvatskoj je prosje-
¢na stopa rasta BDP-a u razdoblju 1996.-2007. iznosila 4,20%. Uz Maltu, Rumunjska, Ce-
Ska, Cipar i Bugarska imale su nizu prosjecnu stopu rasta BDP-a od Hrvatske. Nasuprot
njima, Estonija (7,52%) i Latvija (7,54%) su zemlje s najve¢om prosjeCnom stopom rasta
BDP-a u promatranom razdoblju.

S druge strane, kada se analizira produktivnost rada, Malta se istice kao zemlja s naj-
ve¢om produktivnoséu, dok Bugarska i Rumunjska uvelike zaostaju za ostalim analiziranim
zemljama.

S aspekta trgovinske otvorenosti, podatci za 2007.g. su pokazali da je najveci postotak
trgovinske otvorenosti biljezila Slovagka (263,6%). Iza nje slijede Madarska i Ceska s ud-
jelom robnog uvoza i izvoza u BDP-u od 136,1%, odnosno 136,2%. Najmanji udio trgovin-
ske otvorenosti imao je Cipar (46,71%). Hrvatska je ostvarila 74,4 % trgovinske otvorenosti
u BDP-u.

U posljednje dvije godine (2006. i 2007.) deficit tekuceg racuna Hrvatske iznosio je
oko 8% BDP-a. Izmedu dvanaest usporedivanih zemalja, 2006. g. Bugarska, Estonija, Lat-
vija, Litva i Rumunjska su imale loSiju strukturu bilance plac¢anja, odnosno veci deficit, dok
ostale ¢lanice tzv. EU-12 pokazuju bolje rezultate (manji deficit).
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Usporedujuci indekse percipirane korupcije, Hrvatska se nalazi na vrlo loSem poloZaju
te je percipirana kao jedna od najkorumpiranijih zemalja. Od ostalih promatranih zemalja,
jedino je Rumunjska percipirana kao zemlja s viS§im stupnjem korupcije. Indeks percipirane
korupcije moze posluziti ulagacima kao jedan od faktora odluke o ulaganju koji ukazuje na
funkcioniranje pravne drzave, medutim usporedujuci indeks percipirane korupcije 1 priljeve
inozemnih ulaganja, ocito je da to nije nuzno odlucujuci faktor.

Kona¢no, moze se zakljuciti da efekti inozemnih izravnih ulaganja mogu biti viSes-
truki, a najcesce se ogledaju u efektima na gospodarski rast, zaposlenost, vanjsku trgovinu
te u efektima prelijevanja. Zemljama je stoga u interesu ostvariti §to bolje ekonomske pre-
duvjete 1 kreirati takve mjere poticaja kojima mogu privuci potrebne koli¢ine inozemnog
kapitala uspjesnije od konkurencije.
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