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UTJECAJ VISINE POREZA NA DOBIT NA PRILJEV
INOZEMNIH IZRAVNIH ULAGANJA

U radu se ispituje utjecaj visine stope poreza na dobit na priljev ino-
zemnih izravnih ulaganja. U posljednjih petnaestak godina drZave Sirom
svijeta usvojile su razlicite mjere u Zelji da privuku vise stranog kapitala.
Jedna od najcescih mjera bila je sniZavanje stope poreza na dobit. lako ko-
risna, donesena u izolaciji, ta mjera nije znacajno utjecala na investicijske
odluke stranih ulagaca.

Makroekonomska stabilnost, stabilno socijalno i politicko okruzenje,
lakoca poslovanja, mogucnost zaposljavanja obrazovane i strucne radne
snage utjecu na investicijske odluke mnogo vise od visine stope poreza na
dobit.

Hrvatska je snizila zakonsku stopu poreza na dobit sa 35% na 20% u
godini 2001. No, sudeci prema raspoloZivim podacima, to nije imalo nikakav
utjecaj na priljev FDI. Ako Zeli potaknuti veci priljev “greenfield” investi-
cija, Hrvatska Ce, uz rjesavanje nekih unutarnjih problema, morati orga-
nizirati smisljeniji nastup u privlacenju nekoliko velikih multinacionalnih
kompanija, koje bi investirale u nove, izvozno orijentirane proizvodnje.

Kljucne rijeci: porez na dobit, inozemna izravna ulaganja, multinacio-
nalne kompanije
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1. Uvod

Procesi liberalizacije trZiSta roba, usluga i kapitala obuhvatili su u poslje-
dnjim desetljecima veliki broj drZava na svim kontinentima.

Ti procesi, pracdeni privatizacijom dotadasSnjih drZavnih ili druStvenih
poduzeca, potakli su snaZan rast inozemnih izravnih ulaganja.

Tako investicijska aktivnost najvecih svjetskih poduzeca u drZzavama izvan
njihove mati¢ne, nije nova pojava, ono Sto je novo, jest broj drZzava primatelja i
ukupan iznos investiranih sredstava.

I dok suu 19. i u prvoj polovini 20. stolje¢a inozemna izravna ulaganja bila
usmjerena u manji broj drZava i nekoliko, uglavnom proizvodnih, djelatnosti i
infrastrukturnih projekata, u posljednjim desetlje¢ima prosloga i na pocetku ovo-
ga stoljeca ona su poprimila takve razmjere da danas gotovo i nema proizvodne
ili usluzne djelatnosti kod koje se reprodukcija kapitala ne odvija na globalnom
planu.

Postoji opseZna literatura koja se bavi, kako pitanjem razloga koji privlace
inozemna izravna ulaganja u pojedine drZave, tako i pitanjem imaju li od toga
procesa, koji se naziva globalizacijom, jednake koristi sve drZzave koje u njemu
sudjeluju (Dunning, 2001., Hines Jr., 2001., Maksimenko/Rojec, 2001., Meyer,
1998., Moran/Graham, 2005., Mutti, 2003., Stiglitz, 2002.)?

Ta su pitanja podjelila i ekonomske teoreticare, i politicare i obi¢ne gradane.
Stavovi i reakcije, ne maloga broja obi¢nih gradana, jasno se mogu vidjeti prilikom
zasjedanja Svjetske banke, MMF, i grupe G8 industrijski najrazvijenih drZava.

U ovome se radu raspravlja o pitanju koliko visina stope poreza na dobit,
koja je medu drZzavama razlicita, utjece na priljev inozemnih izravnih ulaganja?

Rezultati su istraZivanja u ovoj raspravi predstavljeni u pet medusobno po-
vezanih dijelova.

Nakon Uvoda, u drugome dijelu s naslovom “Obujam i izvori inozemnih
izravnih ulaganja” analiziraju se medunarodne investicijske aktivnosti promatra-
ne u inozemnim izravnim ulaganjima.

Buduci da je sniZzavanje poreza na dobit jedna od najces¢ih mjera za privla-
Cenje tih ulaganja, u trecem se dijelu koji ima naslov “Porez na dobit kao razlog za
ulaganje”, na osnovi usporednih pokazatelja o stopama poreza na dobit i priljevu
inozemnih izravnih ulaganja u razli¢ite drZave, nastojalo odgovoriti na pitanje:
koliko visina toga poreza utjece na donosSenje odluka o ulaganju u inozemstvu?

U cetvrtome dijelu s naslovom “Inozemna izravna ulaganja u Republici Hr-
vatskoj” analiziraju se iskustva Hrvatske u privlacenju inozemnih izravnih ula-
ganja smanjenjem stope poreza na dobit.
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Pokusava se utvrditi moraju li, posebno manje razvijene zemlje, sniZavati
poreze na dobit i sudjelovati u tzv. trci do dna (race to the bottom) da bi privukle
Sto vedi iznos stranoga kapitala.

2. Obujam i izvori inozemnih izravnih ulaganja

Prema klasifikaciji MMF i OECD inozemna se ulaganja dijele na inozemna
izravna ulaganja, portfolio inozemna ulaganja i ostala inozemna ulaganja (IMF,
1993.), (OECD, 1996.).

Neko nov¢ano ulaganje smatra se inozemnim izravnim ulaganjem (eng. fo-
reign direct investment — FDI) ako ulagac kupuje najmanje 10% dionica poduzeca
u drZavi koja nije njegova rezidentna s namjerom da osigura trajni interes u to
poduzede i ostvari znacajan utjecaj na upravljanje njime. To nov¢ano ulaganje
moZe biti u postojece poduzece (“brownfield” investicija) ili u osnivanje novoga
poduzeca (“greenfield” investicija).

Iako ulaga¢ moZe biti pojedinac, zaklada, fond, drZava ili drugi, daleko su
najznacajniji svjetski ulagaci ekonomski najsnaznija poduzeca razvijenih drzava
— multinacionalne kompanije. Kada se govori o inozemnim izravnim ulaganji-
ma, uglavnom se radi o investicijskoj i poduzetnickoj aktivnosti multinacionalnih
kompanija u drZavama izvan njihove rezidentne.

Portfolio ulaganja ona su ulaganja kod kojih ulagac kupuje vrijednosne pa-
pire (obveznice, zapise) ili dionice pojedinog poduzeéa, ali do iznosa od 10%
ukupne vrijednosti.

Portfolio ulagaci ne sudjeluju u upravljanju poduzeéem, ve¢ su zainteresirani
za sigurnost uloZenog kapitala, za vjerojatnost porasta njegove vrijednosti i za
dobit koju ¢e on generirati. Njihovo ulaganje u pojedino poduzece najceSée nema
obiljeZje dugorocnosti, vec je ono u velikoj mjeri odredeno kratkorocnim kretanji-
ma na financijskim trzistima (IMF, 1993.a).

Ostala inozemna ulaganja obuhvacéaju uglavnom kreditne aranZmane izmedu
dviju ili vise drZava i sva ostala ulaganja koja nisu obuhvadéena izravnim i portfo-
lio inozemnim ulaganjima.

Posljednje desetljece prosloga stoljeca obiljeZio je intenzivan rast inozemnih
izravnih ulaganja(UNCTAD, 2006.)

I pored stanovitih oscilacija, rast je nastavljen i u ovome stoljecu, pa su u
razdoblju 1990.- 2005. inozemna izravna ulaganja povecana Cetiri i pol puta (gra-
fikon 1.).

Rast inozemnih izravnih ulaganja dostigao je svoj vrhunac u godini 2000., a
od tada je doslo do odredenog pada. Razlog je to Sto je 2001. zabiljeZen veliki pad
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vrijednosti dionica na svim znacajnijim burzama u svijetu. To je imalo za rezultat
smanjenje broja preuzimanja i spajanja (mergers and acquisitions) kao znacajnog
elementa u plasmanima inozemnih izravnih ulaganja, osobito na svrSetku devede-
setih godina prosloga stoljeca, za vrijeme tzv. dotcom buma.'

Grafikon 1.

TRENDOVI U KRETANJU FDI U SVIJETU 1990. — 2005.
(USD MLRD. PO GODINI)
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Izvor: UNCTAD, 2005., UNCTAD, 2006.

Nakon trogodisSnjega pada u godini 2004. dolazi do ponovnog rasta inozem-
nih izravnih ulaganja, a rast se dalje intenzivira u godini 2005.

Inozemna izravna ulaganja u 2005. u odnosu na 2004. povecana su za 29%,
nakon 27% rasta u 2004. u odnosu na godinu 2003. Najznacajniji pojedinacni
ulagaci bili su SAD, a zatim slijedi Velika Britanija. Te su dvije drZave bile i
najveci primatelji inozemnih izravnih ulaganja u 2005., s tim Sto je prvi put nakon
1977. na prvo mjesto izbila Velika Britanija s ukupnim priljevom FDI od 165 mi-
lijardi USD (UNCTAD, 2006., 1).

! Vrtoglavi rast cijena dionica novoformiranih poduzeda, kojih se poslovanje odvijalo preko
interneta.
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Razvijene drZave (uglavnom njihova najveéa poduzeca — multinacionalne
kompanije) glavni su ulagaci i na njih otpada 91% svih inozemnih izravnih ula-
ganja (EU FDI Yearbook, 2005., 13).

Privla¢enje stranih ulaganja dio je razvojne strategije velike vecine,
kako razvijenih, tako i drZava u razvoju. Intenzivne marketinske aktivnosti na
privlacenju stranoga kapitala, osnivanje agencija sa zadatkom da to sustavno rade,
sniZavanje poreza, liberalizacija trZista, privatizacija i prilagodba pravnog susta-
va, samo su neke od mjera Sto ih drZave Sirom svijeta poduzimaju da bi olakSale
priljev stranoga kapitala.

Prema izvjeStaju UNCTAD u razdoblju 1991.-1999. ucinjeno je 1035
promjena u zakonodavstvima vezanima uz inozemna izravna ulaganja, od cega je
njih 94% stvorilo povoljnije uvjete za ulagace. Te su promjene 1991. ucinjene u
35 drzava, a 1999. g. u 63 drzave (UNCTAD, 2000., 6).

Samo u godini 2004. 102 su drZave donijele 269 novih mjera koje se odnose
na FDI, od ¢ega je njih 87% doneseno sa ciljem da drZzava domacin postane atrak-
tivnija za strane ulagac¢e (UNCTAD, 2005., 7).

“Prakticki, svaka OECD drzava snizila je barijere za ulazak multinacional-
nih kompanija ili unilateralno ili uz pomo¢ sklopljenih sporazuma. Ve¢ina OECD
drZava ima sada bar jednu agenciju za privlacenje FDI, osiguravajuci informa-
cije, kontakte i pravnu podrsku za strane kompanije. Jednostavna ekonomska lo-
gika daje objasnjenje za to povecano zanimanje za privlacenje multinacionalnih
investicija. Postoji rastuéa suglasnost o tome da FDI imaju pozitivan ucinak na
makroekonomske pokazatelje” (Jensen, 2006.a, 55).

3. Porez na dobit kao razlog za ulaganje

Jedna od naj¢esce poduzimanih mjera bilo je sniZavanje stope poreza na do-
bit.

Taj je proces zapocCeo oko sredine osamdesetih godina prosloga stoljeca,
kada je britanska vlada Margaret Thatcher u razdoblju 1982. — 1986. snizila stopu
poreza na dobit sa 52% na 35%, prisiljavajuci i ostale drzave da slijede njezin
primjer. Prema analizi KPMG Internatinal > u razdoblju 1993. - 2006. prosjec¢na se
stopa poreza na dobit smanjila za 28,7%, snizivsi se sa prosjecnih 38% na 27,1%,
kao Sto se pokazuje na grafikonu 2.

2 KPMG International analizira kretanje poreza na dobit od 1993. i analizom je obuhvaceno
86 drzava
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Grafikon 2.

STOPE POREZA NA DOBIT, SVE ZEMLIJE 1993. — 2006. %
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Izvor: KPMG International, 2006.

Drzave ¢lanice Europske Unije takoder su sudjelovale u tome procesu. Go-
dine 1993., kada je Europska Unija brojila 15 drZava, prosjecna je stopa poreza
na dobit iznosila 38%. Do 2006., kada je bilo 25 drZava, prosjecna je stopa poreza
na dobit, pala na 25,8%, §to u odnosu na 1993. predstavlja pad od 32% (grafikon

3).
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Grafikon 3.

PROSJECNE STOPE POREZA NA DOBIT U EUROPSKOJ UNIJI
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40
38 38
g7 9
35 351 348
35 1 1 FT—— 339
32
30,9
297
30 - A N N B )
283
H 261 554
25 S S N N O S O N I I
[se] <t Yo © N~ 2] (2] o oy N [ < 0 ©
D [e2] [e2] D D [e2] [e2] o o o o o o o
¢ & &8 2 2 § 2 5§ 8 B 8 R & %§

Izvor: KPMG International, 2006.

Jesu li te mjere na sniZavanju stopa poreza na dobit ostvarile cilj i potaknule
dodatni priljev FDI u drZave koje su ih poduzele? i pripada li visina stope poreza
na dobit u najznacajnije ¢imbenike koji utjecu na odluke multinacionalnih kom-
panija o ulaganju u pojedinu drzavu?

Politic¢ari, ocito, misle da su porezi iznimno vazni za priljev FDI. To je si-
gurno i bio razlog Sto je u posljednjih petnaestak godina doslo do tako znac¢ajnoga
pada visine stopa toga poreza. No, ekonomski analiti¢ari ne nalaze potvrdu te
pretpostavke.

N.M.Jensen u vecem broju intervjua Sto ih je obavio sa ¢elnim ljudima mul-
tinacionalnih kompanija konstatira da nijedna od intervjuiranih multinacionalnih
kompanija nije istakla porezne stope i porezne poticaje kao osnovni motiv za
odluku o ulaganju. U mnogim slucajevima porezne stope nisu imale nikakovoga
utjecaja na njihove investicijske odluke (Jensen, 2006.). “Ocito vecina poduzeca
najprije izabere strane lokacije za proizvodnju, a potom daje instrukcije svojim
financijskim odjelima da minimiziraju poreze” (Markusen, 1995, str. 171).

Upravo ta sposobnost multinacionalnih kompanija da minimiziraju po-
reze i da ih razliitim poslovnim transakcijama na relaciji centrala — afilijacija
ili afilijacija — afilijacija prebacuju iz drzave s viSim u drZave s niZim poreznim
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opterecenjem i jest glavni razlog zbog kojega se porezi na dobit ne nalaze na listi
¢imbenika koji znacajnije utjecu na investicijsku aktivnost multinacionalnih kom-
panija, odnosno na priljev FDI u neku drZavu.

“...podaci ukazuju da SAD imaju loSije bilance unutarkompanijske trgovine
s drzavama niskih poreznih opterecenja. Taj je rezultat o¢ekivan ako su americke
prodaje afilijacijama u drZavama s niskim porezima podcjenjene, a americke kup-
nje iz drZzava s niskim porezima precjenjene. Drugo, dodatni podaci pokazuju da
je trgovina medu ameri¢kim afilijacijama u raznim drZavama takoder vjerojatno
pod utjecajem poreznih odluka. Prodaje afilijacija lociranih u drZavama s niZim
porezima vece su od ocekivanja, usporeduju li se s prodajama afilijacija lociranih
u drZzavama s visokim porezima.” (Clausing, 2001., 174).

Osim §to multinacionalne kompanije mogu unutarkompanijskom trgovinom
prebacivati porezno opterecenje iz drZave s viSim u drZave s niZim porezima,
i drZave iz kojih ulaganja dolaze, mogu svojim poreznim sustavima poniStavati
ucinke poreznih olakSica Sto ih daju drZave primateljice FDI. Tako visina po-
reza kao Cimbenika privlacenja inozemnih izravnih ulaganja dodatno gubi na
vaznosti.

Uz to Sto mogu ponistavati u¢inke poreza u drZavama primateljicama, drZave
iz kojih ulaganja dolaze mogu mjerama svoje porezne politike i poticati ulaganja
(tax sparing)’® u pojedine, najcesée, nedovoljno razvijene zemlje (Hines Jr., 2001.).
To jos viSe relativizira znacenje poreza u cjelini, a posebno poreza na dobit, kao
¢imbenika u privlacenju inozemnih izravnih ulaganja.

U analizi provedenoj medu multinacionalnim kompanijama (MNC) o najzna-
¢ajnijim razlozima za odabir lokacije za ulaganje, Sto ju je objavila MIGA*, medu
20 nabrojenih, tri su najznacajnija razloga slijedeca: pristup kupcima (77% ispi-
tanih MNC), stabilno socijalno i politicko okruZenje (64%) i lakoca poslovanja
(54%). Nacionalni porezi bili su tek na jedanaestom mjestu sa samo 29% ispi-
tanika koji su istakli njihovo znacenje. Znatno ispred poreza bili su mogucnost
zapoSljavanja tehnickih stru¢njaka sa 39% i1 rukovodeceg osoblja sa 38%. I to
ispitivanje pokazuje kako je relativno malo znacenje poreza u privlacenju ino-
zemnih izravnih ulaganja, a kako su veliki razlozi stabilno socijalno i politicko
okruZenje i obrazovani menadZeri i specijalizirani stru¢njaci.

I drugi autori upozoravaju na negativne posljedice koje smanjenje poreza
u funkciji privlacenja FDI ima na izdvajanja za obrazovanje, na izgradnju infra-
strukture i na socijalna davanja (Stiglitz, 2006.). Na rastuée zna¢enje transportne i

3 Tax sparing praksa je koju provode neke razvijene zemlje tako da pri oporezivanju prihoda
iz inozemstva dopuste svojim poduzeéima da zadrZe porezne olakSice koje su im pruZile manje
razvijene zemlje.

* The Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA), the World Bank Group
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komunikacijske infrastrukture i ljudskoga kapitala, kao ¢imbenika za privlacenje
FDI, upucuje i J. Dunning (Dunning, 2001.).

U tablici 1. pokazuje se 10 najprivlacnijih drZava za ulaganje i poslovanje
Sto su je u anketi UNCTAD izabrale multinacionalne kompanije.

Tablica 1.

NAJPRIVLACNIJE LOKACIJE ZA ULAGANJE PO IZBORU MNC
I NJIHOVE STOPE POREZA NA DOBIT 2005. — 2006.

Odgovori MNC Stope poreza na dobit 2006.
1. SAD (74%) 40%

2. Kanada (44 %) 36,1%
3. Velika Britanija (37%) 30%

4. Njemacka (35%) 38,34%
5. Francuska (26%) 33,33%
6. Spanjolska (20%) 35%

7. Irska (17%) 12,5%
8. Japan (17%) 40,69%
9. Australija (13%) 30%
10. Ttalija (11%) 37,25%

Izvor: UNCTAD, 2005. za odgovore MNC, KPMG International, 2006. za stope poreza na dobit

Kao §to se iz pokazatelja navedenih u tablici 1. vidi, najprivlacnije su loka-
cije za poslovne aktivnosti multinacionalnih kompanija, osim Irske, redom drZave
koje imaju viSe stope poreza na dobit i od prosjeka OECD (28,5%) i Europske
Unije (25,8%).

Kada se radi o Irskoj, nju i ekonomski teoreticari i politicari isticu kao po-
zitivan primjer za ¢injenicu koliko inozemna izravna ulaganja utjeu na drZavu
primatelja. Posebno isti¢u kako je veliki priljev inozemnih izravnih ulaganja u tu
drZavu dosao kao posljedica njezine niske stope poreza na dobit.

Niska stopa poreza na dobit u irskom je slucaju odigrala, a i danas igra
odredenu ulogu u privlac¢enju FDI. No, tome se mora dodati i raspoloZiva, mlada,
obrazovana i relativno jeftina radna snaga, ¢lanstvo u Europskoj Uniji, engleski
jezik, politicku stabilnost i velika, utjecajna i patriotski raspoloZena irska zajed-
nicu u SAD.S

> Poduzecda iz SAD daleko su najznacajniji ulagaci u Irsku. U ukupnome broju stranih
poduzeca u proizvodnom sektoru irskoga gospodarstva vise od 60% njih su iz SAD. Odluka da na
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Tek kada se sve to uzme u obzir, dobiva se odgovor o razlozima zbog kojih
je Irska imala tako veliki priljev stranoga kapitala.

Porezi na dobit (kao i ostali porezi) imaju znacajniju ulogu, osobito u manjim
drZavama, samo ako su sastavni dio stabilne makroekonomske politike koja je
povoljno okruZenje za investicijsku i poduzetni¢ku aktivnost. Izvuceni iz toga
konteksta i promatrani kao pojedina¢na mjera za privlacenje inozemnih izravnih
ulaganja oni su bez vecega znacaja.

“Ono §to je vazno jesu ukupni uvjeti jedne lokacije, a ne svaka posebna po-
litika u izolaciji” (Navaretti, Venables, 2006.a, 275).

Kada bi stopa poreza na dobit bila jedini (ili vaZan) kriterij za donoSenje
odluka o ulaganju, to bi moglo imati Stetne posljedice na svjetsko gospodarstvo.
Kao §to upozorava Mutti, ulaganje samo na osnovi poreza na dobit, moze dovesti
do seljenja proizvodnje iz proizvodnije lokacije (u kojoj je dobit prije oporezi-
vanja veca) u manje proizvodnu lokaciju (gdje je dobit prije oporezivanja manja)
i na taj nacin dovesti do pada proizvonosti na globalnoj razini (Mutti, 2003., b.).
No, pojedine drZave znatno vecu pozornost posvecuju stanju nacionalnih gospo-
darstava, pa ta ¢injenica malo koga zabrinjava (Congress of the United States,
2005.).

Odredeni broj autora (Hines, 1999.), (Mutti, 2003., c.) smatra da stopa pore-
za na dobit ima odredenu ulogu u privlacenju stranoga kapitala. Mutti smatra da
se to odnosi samo na ulaganja u proizvodnje namijenjene izvozu.

4. Inozemna izravna ulaganja u Republici Hrvatskoj

Hrvatska je u posljednjim godinama slijedila op¢i trend i godine 2001. snizi-
la je stopu poreza na dobit sa 35% na 20%.

Dio razloga za smanjenje bio je Zelja hrvatskih vlasti da se potakne investi-
cijska i poduzetnicka aktivnost domacih gospodarskih subjekata, a dio je bio Zelja
da to Hrvatsku ucini privla¢nijom za strane ulagace.

Ostavljajuéi po strani pitanje koliko je smanjenje stope poreza na dobit
potaklo domacu investicijsku aktivnost, u grafikonu 4. pokazuje se kakav je to
uc¢inak imalo na priljev inozemnih izravnih ulaganja.

kraju 1960.-ih Pfizer Corporation preseli dio proizvodnje u Irsku donesena je, jer je irski imigrant
imao 1/3 Pfizerovih dionica (Navaretti, Venables, 2006.)
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Grafikon 4.

PRILJEV INOZEMNIH IZRAVNIH ULAGANJA U HRVATSKU
U RAZDOBLJU 1993. - 2005. U MIL. EUR
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Izvor: NBH, 2006.

U tijeku ratnih godina priljev inozemnih izravnih ulaganja u Hrvatsku bio
je, ocekivano, nizak i o znacajnijoj se inozemnoj investicijskoj aktivnosti moZze
govoriti tek od godine 1996.

U razdoblju 1996. — 1999. inozemna izravna ulaganja u Hrvatsku povecana
su gotovo tri i pol puta (grafikon 4.). To su bile godine u kojima je privatizirano
vise banaka, u kojima su privatizirane telekomunikacije i glavnina se ulaganja
odnosila na te dvije djelatnosti.

No, to su bile i godine u kojima je stopa poreza na dobit u Hrvatskoj iznosila
25% u 1996., a 35% u preostale tri promatrane godine. Te visoke stope poreza na
dobit nisu bile prepreka stranim ulagac¢ima.

Nakon smanjenja zakonske porezne stope sa 35% na 20% u godini 2001. nije
zabiljeZen trend rasta inozemnih izravnih ulaganja, vec¢ je, osim u godini 2003.,
priljev u ostalim promatranim godinama bio niZi nego u godini 2001.

Stopa poreza na dobit od 20% , koliko ona sada iznosi u Hrvatskoj, niZa je i
od prosjecne stope poreza na dobit u EU i od one u zemljama OECD.

Posto je vecina tranzicijskih drZava u posljednjim godinama snizila svoje sto-
pe poreza na dobit, medu tim drZavama Hrvatska porezna stopa pripada viSima.
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Pokazatelji navedeni u tablici 2. i u grafikonu 5. daju odgovor na pitanje:
postoji li medu tranzicijskim zemljama veza izmedu visine stope poreza na dobit
i priljeva inozemnih izravnih ulaganja?

Tablica 2.

ZAKONSKE STOPE POREZA NA DOBIT U ODABRANIM
TRANZICIISKIM ZEMLJAMA, 1995. -2005.

1995. | 1996. | 1997. | 1998. | 1999. | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004 | 2005.
Bugarska* 15
Ceska 41 39 39 35 35 31 31 31 31 28 26
Estonija** 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 24
Latvija 25 25 25 25 25 25 25 22 19 15 15
Litva 29 29 29 29 29 24 24 15 15 15 15
Madarska 19,6 |19,6 19,6 [19,6 |19,6 [19.6 |19,6 [19,6 |19,6 |[17,7 |16
Poljska 40 40 38 36 34 30 28 28 27 19 19
Rumunjska* 25 25 25 25 16
Slovacka 40 40 40 40 40 29 29 25 25 19 19
Slovenija 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
Hrvatska 25 25 35 35 35 35 20 20 20 20 20

Napomena:*Izvor je KPMG International, 2006
** 0d godine 2000. porez se ne placa na reinvestiranu dobit

Izvor: Efektivno porezno opterecenje trgovackih druStava u RH-Studija: Ekonomski institut
Zagreb, 2006.
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Grafikon 5.

INOZEMNA IZRAVNA ULAGANJA PO STANOVNIKU U ODABRANIM
TRANZICIISKIM ZEMLJAMA, 1993. - 2005. U EUR
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Izvor: NBH, 2006.

Od tri drZave, koje su u razdoblju 1993.- 2005. primile viSe FDI po stano-
vniku od Hrvatske, dvije (Ceska i Estonija) imaju viSe stope poreza na dobit, a i
Slovenija koja je imala priljev tek neSto niZi nego Hrvatska, ima za 5% visi porez
na dobit.

Ceska, Cija je stopa poreza na dobit najvi§a medu promatranim tranzicijskim
drzavama, privukla je u godini 2005. ukupno 12,5 milijardi USD inozemnih izra-
vnih ulaganja, najviSe medu deset novoprimljenih ¢lanica Europske Unije (UN-
CTAD, Inv. Brief., No. 1, 2006.).

Rumunjska i Latvija, drZave s najniZim priljevom FDI po stanovniku, imaju
stope poreza 16%, odnosno 15%.

I ovi podaci, kao i oni izneseni u prethodnome poglavlju, pokazuju da visina
stope poreza na dobit, ni u razvijenim, ni u tranzicijskim drZavama, ne utjecu bit-
no na odluke inozemnih ulagaca.
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5. Zakljucak

Multinacionalne kompanije poduzeca su koja raspolazu velikim kapitalom,
suvremnom tehnologijom, upravljackim znanjima i marketinskim vjestinama.

U procesu oplodivanja kapitala, ekonomija obujma (economy of scale),
pristup novim trZiStima i osiguranje jeftinih ¢imbenika proizvodnje glavna su
pokretacka snaga njihove inozemne investicijske aktivnosti. Razvijene i drZave u
razvoju Zele privuci kapital i suvremene tehnologije, natjeCuc¢i se u pruZanju §to
povoljnijeg okruZenja stranim ulagac¢ima. U tom natjecanju, koje se u posljednjim
desetlje¢ima intenzivira, donose se brojne mjere za poticanje priljeva inozemnih
izravnih ulaganja. Smanjenje stopa poreza na dobit jedna je od najcesce poduzi-
manih mjera.

Visina stope poreza na dobit ne utjece bitno na investicijske odluke multina-
cionalnih kompanija, niti je visoko na listi njihovih prioriteta kod izbora lokacije
za ulaganje.

Multinacionalne kompanije vole niZe poreze, pa ¢e pod istim ostalim uvjetima
ulagati u drZave s niZim porezima. No, niski porezi sami po sebi nece znacajnije
utjecati na dodatni priljev stranoga kapitala. Umjesto sniZavanja poreza na dobit
i time smanjivanja fiskalnih prihoda, za mnoge bi, pogotovo za manje razvijene
drZave, bilo vaZnije da upravo dio prihoda po toj osnovi usmjere u podizanje razi-
ne obrazovanja, u izgradnju kvalitetne cestovne, Zeljeznicke i telekomunikacijske
infrastrukture i u stvaranje socijalne kohezije kao ¢imbenika stabilne makroeko-
nomske politike i politickog okruZenja.

Buduc¢i da je za stabilno funkcioniranje drZave potrebno osigurati odredene
porezne prihode, ono Sto se gubi na porezu na dobit mora se nadoknaditi vi§im
porezima iz nekih drugih izvora. NajéeSée dolazi do prebacivanja poreznog
optereéenja s kapitala na rad. To moZe, pogotovo u tranzicijskim drZzavama, do-
vesti do siromasenja radnika, do socijalnih nemira i do politicke nestabilnosti,
odvracajudi strane ulagace od takve drZzave u znatno ve¢oj mjeri no Sto ih smanje-
ni porez na dobit moZe privudi.

Hrvatska pripada tranzicijskim drZavama koje su primile znacajan iznos
FDI po stanovniku. No, viSe od polovine ukupnih inozemnih izravnih ulaganja
plasirano je u telekomunikacije, u bankarstvo i u trgovinu i odnosilo se na kup-
nju poduzeca koja su imala monopolski ili dominantan poloZaj na hrvatskome
trziStu. Priljev FDI bio je usmjeren na osvajanje hrvatskoga trZista, i to u najpro-
fitabilnijim djelatnostima. Iznimno mali dio FDI odnosio se na osnivanje novih
poduzeca (“greenfield” investicija) ili na restruktuiranje preuzetih poduzeca sa
ciljem da ona postanu izvozno orijentirana. Izostanak “greenfield” investicija i
izostanak investicija u proizvodne djelatnosti namjenjenih izvozu, najznacajnije
su negativne karakteristike dosadasnje inozemne investicijske aktivnosti u Hrvat-
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skoj. Smanjenje poreza na dobit u godini 2001. nije pridonijelo ni pojacanom pri-
ljevu stranog kapitala, niti promjeni strukture investicija u smjeru vecega udjela
“greenfield” investicija i investicija usmjerenih u proizvodnje za izvoz.

Premda pozitivna, tome u znacajnijoj mjeri nece pridonijeti ni poboljSanja
ucinjena u nedavno donesenom Zakonu o poticanju ulaganja.

Uz zadrZavanje dostignute makroekonomske i politicke stabilnosti i uz
odluc¢niju borbu protiv korupcije, uz borbu za ucinkovito i neovisno pravosude,
za rjeSavanje vlasnickih odnosa i za podizanje ukupne, a osobito tehnicke razine
obrazovanja, Hrvatskoj je potrebna i smiSljenija akcija na ciljanom privla¢enju
dvije ili tri poznate svjetske firme (elektronika, informatika, proizvodnja automo-
bila) koje bi uloZile kapital u osnivanje novih poduzeca usmjerenih na izvoz. U
maloj drZavi kao Sto je Hrvatska, to bi se znacajno odrazilo na zaposljavanje, na
transfer tehnologije, na prateée djelanosti, ali i na rejting Hrvatske u svijetu kao
lokacije pogodne i poZeljne za strane ulagace. Takva bi ulaganja utjecala i na tzv.
psihologiju stada (herd mentality) i privukle bi u Hrvatsku i brojna druga strana
poduzeca.
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THE IMPACT OF CORPORATE TAX RATES ON INFLOW
OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS

Summary

The article examines the impact of corporate tax rates on inflow of foreign direct
investments. In the last 15 years the countries all over the world have adopted numerous
measures in order to attract more foreign capital. One of the most common measures has
been the reduction in the corporate tax rates. Although useful, this article shows that taken
in isolation this measure has not had a significant impact on investment decision taken by
the foreign investors.

Macroeconomic stability, stable social and political environment, ease of doing busi-
ness and ability to hire skilled labour, influence investment decisions much more then the
level of corporate tax rates.

Croatia has also lovered its corporate tax rate from 35% to 20% in 2001. Judging
from the available data that has not had any impact on inflow of FDI.

In order to attract more greenfield investment Croatia will have to sort out some
domestic issues and to organise more effective targeting of the largest multinational com-
panies.

Key words: corporate tax rate, FDI, multinational companies



