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Jedna od strategija ulaska i nastupa poduzeca na tr-
Zistima drugih zemalja je i strategija direktnin stranih
ulaganja (FDI)." Pomocu nje poduzede stjece pravo
vlasnistva, pravo kontrole nad stranim poduzecem i
mogucnost upravljanja. U nemalom broju sluéajeva
FDI je nastavak ranije primjenjivanih strategija nastu-
Pa na stranom trzistu pa sukladno tome predstavlja
najslozeniju strategiju nastupa na medunarodnom
trzistu. Mnoga poduzeca koja bi htjela primijeniti stra-
tegiju FDI jednostavno nisu financijski dovoljno snazna
i ne posjeduju dovoljno kvalitetne ljudske potencijale
da bi to uinila. Osim financijske snage i kvalitetnih
ljudskih potencijala, poduzece koje hoce nastupati na
medunarodnom tristu mora poznavati | okruzenje
zemlje odnosno trzidta na kojemu nastupa. Zakonsko
okruzenje, odnosno propisi i zakoni mogu predstavljati
jednu od najznacajnijih ulaznih barijera za FDI i potre-
bno ih je detaljno upoznati prije ulaska na triite poje-
dine zemlje. Pored zakonskog okruzenja neophodno
Je razmotriti i ostala okruzenja (ekonomsko, politi¢ko i
kulturno) zemlje domacina koja mogu biti prepreka i
uzrok problema za ulazak FDI na strano tr¥iéte,

Osim koristi za poduzece koje ulaze svoj kapital u stra-
nu zemiju postoje koristi i za zemlju u koju se inozemni
kapital ulaZe. Neke od njih su zaposljavanje radne sna-
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In order to penetrate and start its business on a fore-
'gn market, a company may use the strateqy of foreign
direct investments (FDI). By applying this strategy, a
company gets the right of possession and control over
a foreign company and the ability of managing it. In
most cases, the strategy of FDI is a logical continua-
tion of earlier applied strategies, and therefore is the
most complicated way of performing in international
markets. Most companies do not have the ability to
apply the strategy off FDI because they do not pos-
sess enough financial resources or human potential. A
company that tries to operate in foreign market must
have financial power and quality human resources, but
it also needs to have knowledge about enviranments
of country it tries to penetrate. Some of the most signi-
ficant barriers to FDI are legal environment, regulations
and rules. They need to be studied by details before
any action gets started in a foreign country”s market,
Beside legal environment, investors need to study ot-
her environments (econamic, political, and cultural) of
the foreign country that might cause problems for en-
tering and operating in that foreign country market,

Itis not only the company that is investing that has
advantages of such acts but also the country that the
capital is being invested in. Some of those advantages



g

# Vol. XVII (2005), br. 1/2, str. 65 - 76

Zoran Krupka

ge, priliev know how-a, izgradnja infrastrukture, razvoj
gospodarstva opcenito (ne samo sektora u kaji se sred-
stva ulazu) i slicno. No, osim koristi postoje i nedostaci
odnosno rizici kako za zemlju domacina tako i za strano
poduzece koje ulaZe kapital.

U radu se iznosi teorijski pregled FDI, analizira se njiho-
va struktura u RH u posliednijih deset godina, te navode
razlozi koji Hrvatsku ¢ine (ne)priviatnom kao poten-
cijalnom zemljom za ulaganje inozemnog kapitala u
obliku FDI.

are enhancing employment, influencing know hov.
building of infrastructure and rising of entire ecanomy
However, there are also disadvantages and risks to be
faced, both by the foreign country and by the countr,
that is investing.

This paper presents a short literature review of theories
on FDI, analyzes the structure of FDI in the Republic ¢
Croatia during the last ten years and gives the reason:
that make Croatia (un)attractive as a potential destina-
tion for capital investments.
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1. TEORIJSKI PREGLED

Kad trzite jedne zemlje postane premalo za pojedino
poduzece, sliededi logi¢an korak u “Zivotu" svakog po-
duzeda je prosirenje poslovanja na trziste druge zemlje
ili viSe njih, odnosno na medunarodno trZiste. Jedan
od natina na koji je to mogude ostvariti je strategija
FDI. Ova se strategija ubraja u kategoriju najsloZenijih
strategija za nastup na stranim trzistima te ju zbog
toga mogu koristiti odnosno primjenjivati ona podu-
zeca koja su dovoljno snazna. U prvom redu misli se
na financijsku snagu, zatim na snagu koja se ogleda
u kvalitetnim ljudskim resursima te na snagu koja se
odnosi na primjenu suvremene i moderne tehnologi-
je. Medutim, naglasak je stavljen na financijsku snagu i
kvalitetne ljudske resurse jer bez njih ne bi bila moguca
primjena suvremene tehnologije. Koliko su FDI postala
vazna u svjetskim razmjerima govori podatak da su se
u razdoblju od 1973. do 1992. godine povecala s 4.4
milijarde USA dolara na 50.1 milijarde USA dolara?, da bi
se do 2003. godine taj iznos popeo na ¢ak 560 milijardi
USA dolara®

Do FDI dolazi kad rezident jedne zemlje ulaZe svoj
kapital u gospodarske aktivnosti poduzeca u drugim
zemljama.* Prema J. Previgicu i B. Ozreti¢ Dosen’, osno-
vni motivi zbog kojih poduzede ulaZe vlastiti kapital u
stranu zemlju u obliku FDI, a ne u obliku neke druge
strategije, su:

- pravo vlasnistva nad poduzecem,
- pravo upravljanja poduzecem i
- pravo kontrole nad poslovanjem poduzeca.

Dok se primjenjujuéi neke od ostalih strategija nastupa
na stranom trziStu takoder ostvaruje pravo vlasnistva
nad odredenim dijelom poduzeca, moze se zakljuciti
da su od tri nabrojena razloga ipak osnovni i najéesci
motivi za primjenu strategije FDI moguc¢nast upravija-
nja poduzecem i pravo kontrole poslovania, jer se oni
ne postizu primjenjujudi, na primjer strategiju portfolio
ulaganja.

Prema Medunarodnom monetarnom fondu do FDI
dolazi kad nerezident dode u posjed najmanje 10%
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vlasni¢kog udjela u poduzecu® Naime, ovaj postotak
je MMF odredio povodedi se za praksom razvijenih
zemalja gdje je vlasnicki udio rasprien u male dijelove,
odnosno gdje su iznosi viasnickih udjela u posjedu je-
dne, bilo fizicke ili pravne osobe, vrlo mali pa se dogada
da netko s 10% udjela moze upravljati poduzedem. U
praksi je situacija takva da je taj postotak (10%) arbi-
traran, odnosno da ovisi od zemlje do zemlje, jer ono
$to je praksa u razvijenim zemljama nije primjenjivo u
praksi u zemljama u razvoju i nerazvijenim zemljama.
Primjerice, tijekom devedesetih godina proslog stoljeca
doslo je do raspada komnunizma i procesa privatizacije
u tim zemljama gdje je postotak kojim su strana po-
duzeca megla preuzeti domaca iznosio 51%. Time se
Je izbjegla situacija da strana poeduzeca u potpunosti
preuzmu domaca.

Prema J. Previdicu i . Ozreti¢ Dosen, kako je ve¢ na-
pomenuto, osnovni motivi za koristenje strategije FDI
su mogucnost kontrole i upravljanja poduzecem. To
je moguce ostvariti osnivanjem vlastitog poduzeca
u inozemstvu ili zajednickim ulaganjem s jednim ili
vise poduzeca iz drugih zemalja. Postoje prednosti i
nedostaci kako za jedan, tako i za drugi oblik uladanja.
Prednosti zajednickih ulaganja prvenstveno se odnose
na smanjeni rizik poslovanja, smanjene troskove po-
slovanja i razvoja strategija i taktika nastupa na trzistuy,
koristenje zajednicke tehnologije i know how-a, sma-
njene troskove istraZivanja trzista i promocije te kori-
Stenje informacija i iskustava partnerskog poduzeca.
S druge strane, zajednicka ulaganja imaju svoje nedo-
statke. Neki od njih odnose se na snoienje posljedica
koje su rezultat pogresne procjene i krivo donesene
odluke partnerskog poduzeca, nesuglasice i konflikti
izmedu dva poduzeda i sl. Osnivanje vlastitog podu-
zeca, dakle bez sudjelovanja partnera, mogude je na
dva nacina. Prvi je osnivanje potpuno novog poduze-
ca tzv. greenfield ulaganje, dok je druga mogucnost
preuzimanje odnosno otkup vec postojeceg poduzeca
tzv. brownfield ulaganje. lako oba nacina imaju svoje
prednosti i nedostatke, u vecini slu¢ajeva u praksi ula-
gadi se odlucuju za opciju otkupa vec postojeceq po-
duzeca. Razlozi zbog kojih se strani ulagadi odlucuju za
otkup vec postojecih poduzeda su ti to je to poduzece
ved prisutno na trzisty, $to (pretpostavlja se) raspolaze
ljudskim potencijalima, posjeduje tehnologiju odnosno
proizvodne kapacitete, stanovnistvo je upoznato s po-
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duzecem koje, u pravilu, ima odredeni udio na trZistu,
a uza sve navedeno smanjuje se i pritisak javnosti koja
mozZe imati negativan stav prema ulasku stranih podu-
zeca na domacde trziSte, jer na ovaj nacin strani ulagac
moze ostati prikriven.” Osnivanje greenfield poduzeca
za ulagate iziskuje vide financijskih sredstava. Medutim,
ta poduzeda su u vedini sluc¢ajeva efikasnija, a jedan
od razloga je taj $to sami zaposljavaju radnu snagu
koja je sukladna njihovim potrebama, a pri tome ne
moraju snositi posljedice vec postojece radne snage
kao 5to je slucaj kod preuzimanja poduzeda. |z pret-
hodno navedenog proizlazi zakljucak da su prednosti
zajedni¢kih stranih ulaganja nedostaci greenfield, a
prednosti greenfield ulaganja nedostaci zajednickih
stranih ulaganja.

U dosadadnjem dijelu rada objasnjene su neke od deh-
nicija i motivi te prednosti provodenja FDI osnivanjem
vlastitog poduzeda ili zajednickim ulaganjima. U na-
stavku glave objasnjeni su pozitivni i negativni efekti
FDI za zemlju domacina odnosno zemlju u koju se stra-
ni kapital ulaze te prednosti i nedostaci za poduzece
ulagaca.

Kada se razmatraju razlozi zbog kojih poduzeca ula-
ZU U inozemstvo, a zanemari se stjecanje profita kao
osnovni cilj postojanja svakog poduzeca (zanemaru-
juci neprofitni sektor), u prvu skupinu motiva moze se
svrstati optimizacija portfelja odnosno Zelja poduzeca
da smaniji rizik tako $lo ¢e poslovali na nekoliko trzita,
pa slabiji rezultati na jednom trZistu mogu biti kom-
penzirani boljim rezultatima na drugom(ima). U ovoj se
konstataciji mozZe prepoznati pravilo “ca se sva jaja ne
drze u istoj kosari”. Iducu skupinu Cine motivi smanjenja
troskova proizvodnje i U nju se mogu brojiti jeftinija ra-
dna snaga u zemljama u razvoju i nerazvijenim zemlja-
ma, porezne olaksice koje postoje u vedini tranzicijskin
zemalja jer na taj nacin one privlace inozemni kapital.
U nekim slucajevima, razlog ulaganja kapitala u strane
zemlje mogu biti jeftinije i dostupnije sirovine. Jedan
od metiva internacionalizacije poslovanja poduzeca
je stvaranje poznatosti marke i stjecanje ugleda na
medunarodnom trZistu koje poduzede moZe ostvariti
izvozom kapitala | prisutno$¢u u stranim zemljama. Ula-
ganja u druge zemlje omogucuju poduzecu da jedno-
stavnije ude na nova trzista u situaciji kad na domadem

trzistu vise ne postoji mogucnost rasta, na $to upucuje
i medunarodni Zivotni ciklus proizvoda. Jo3 je, relativine
davne 1966. godine Vernon ustvrdio da poduzeca iz
razvijenih zemalja premjestaju proizvodnju u zemlje L
razvoju i nerazvijene zemlje kad se proizvod nade u faz
zrelosti, a 1o se dogada upravo u trenutku kad na do-
micilnom trzistu ne postoji mogucnost rasta potraznje
za tim proizvedom. S tom se tvrdnjom slazu i Kyrkillis
i Pantelidis koji su na temelju analize FDI u Europskim
zemljama ustvrdili da se razvijene europske zemlje
specijaliziraju za poslove koji zahtijevaju visoko obra
zovanu radnu snagu, dok se zemlje koje nisu lanics
Europske unije specijaliziraju za proizvodno intenzivne
ulaganja koja ne zahtijevaju visoko obrazovanu radnt
s.nagu.9 Uz prethodno spomenute autore i K. Pull pise
¢injenici da se proizvodnja premjesta u zemlje u razve
ju tek kad se nadu u fazi zrelosti, koji ovu konstataci]
povezuje | s radnom snagom koja predstavlja trodz
proizvodnje. Prema njemu proizvednja se seli u zem! -
U razvoju i nerazvijene zemlje kako bi se smanjili trc
skovi proizvodnje koji su na domicilnom trZistu postz
previsoki, a kako ne postoji trend povedanja potrazr
za proizvodom, ovim se putem dolazi do novih trzis:
na jeftiniji nacin.'® Medutim, u literaturi se spominje
model “tusa”" Prema njemu poduzeca, osobito velik
simultano lansiraju proizvod na vide stranih trZista i r
taj nacin nastoje skratiti vrijeme potrebo za uvoder
novog proizvoda na pojedina strana tréista i tako n-
stoje izgraditi globalnu marku.

Osim koristi koje poduzece ostvaruje kada ulaze u st
nu zemlju, postoje koristi i za zemlju u koju se sre
stva ulazu. Jedna od prednosti za zemlju domadir
je povecanje zaposlenosti. Povecanje zaposlenosti <
najvise osjeti kad strana poduzeca osnivaju nova pc
duzeca uzemlji domacinu, tzv. greenfield ulaganja, -
je u tom slucaju potrebno zaposliti kompletnu radi
smagu. U slucaju otkupa ved postojeceg poduzeca
prednost je smanjena obzirom da postoje zaposlen
doti¢nom poduzecu koji u vedini slucajeva ostaju rac -
Medutim, McDonald, Taselmann i Heise koji potvrdi
ovU tezu, u isto vrijeme navode da FDI koji se real
raju spajanjem ili preuzimanjem vec postojecih «
duzeca rezultiraju specijalizacijom za odredenu vr:
posla, $to u nemalom broju slucajeva kao posljed
ima smanjenje broja zaposlenih,'* §to ima negati.
posljedice za ulagace u obliku reakcija sindikata, t
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drzavne uprave i ostalih oblika javnosti, Know how te
nove tehnike i metode upravljanja koje strano pedu-
zece donosi i od kojih koristi imaju domadi manageri i
zaposleni, jer dobivaju besplatno obrazovanje i/ili usa-
visavanje, predstavljaju prednost za zemlju domacina.
Nova tehnologija i izgradnja infrastrukture sljedece su
prednosti za zemlju domacina. Kao pozitivan u¢inak
moze se navesti i povecanje poreznih prihoda za dria-
vu ukaliko porezne olaksice, ako postoje, nisu takve da
taj ucinak izostane. Jo$ jedna nezanemariva prednost
koja moZe proizaci iz FDI je ta $to domaca poduzeda
na taj nacin, odnosno kroz taj kanal, imaju olak3an izlaz
na medunarodno trziste. Ovo je osobito pogodno i ko-
risno za poduzeca koja dolaze iz zemalja koje nemaju
sklopliene bilateralne sporazume pa njihova poduzeca
imaju oteZan pristup na medunarodno trziste. FOI kroz
sve prethodno navedene prednosti mogu posluziti kao
pokretaC gospodarstva zemlje domacina u cijelosti, jer
njihov utjecaj nije cgranic¢en samo na granu u kojoj su
ona izvriena nego se osjeti i u drugim industrijskim
granama,

Zemlje u razvoju imaju konstantan nedostatak kapitala
potrebnog za ulaganje i pokretanje tokova u nacional-
nom gospodarstvu, Osim stranih ulaganja rjeenja pro-
nalaze ili u prihodima od poreza koji se u tom slu¢aju
moraju povecati, ali se tada gubi atraktivnost zemlje,
ili u zaduzivanju kod banzka u inozemstvu. Iz svega
ovoga proizlazi, a s ¢ime se slazu i A. Boateng i KW.
Glaister", da je bolje dopustiti FDI kako bi se pokrenu-
lo gospodarstve nego u velikoj mjeri povecati poreze
ili uzimati inozemne kredite koji, u nekim slu¢ajevima,
premasuju drzavni proracun za nekoliko puta tako
da zemlja dugi niz godina ne moze izadi iz recesije.
Najbolji i najsvjeZiji primjer za inozemno zaduZivanje
u negativnom smislu je Argentina. Prema podacima
srediSnje argentinske banke “Banco Central de la Re-
publica Argentina” za 2004. godinu, inozemni je dug
iznosio priblizno 165 mird USD.*

Uz prednosti koje su prethodno u tekstu navedene, po-
stoje i nedostaci odnosno nepozeljne posljedice FDI
za zemlju domacina. Nedostaci za zemlju domacina
mogu biti neracionalno iskoristavanje prirodnih resursa
od strane inozemnog ulagaca. Nadalje, negativna po-
sliedica FDI za zemlju domacina je i zagadenje okolisa

u industriji. Ove akcije su moguce ako strano podu-
zece ima vide od 50% udjela u viasnidtvu poduzeca.
Upravo zbog tih razloga postoje zemlje koje uvjetuju
FDI zajednickim viasnistvom s domadim poduzecem ili
drzavom, na nacin da je strancima omogucena kupnja
najvide 49% udjela u domacem poduzecu i na taj nacin
onemogudeno da potpuno preuzmu poduzeca. Kako
je u radu vec¢ navedeno, FDI mogu imati | negativan
ucinak na stopu zaposlenosti. Naime, nisu rijetki slucaje-
vi da strani ulagaci preuzru domace poduzece i detalj-
nem analizom poslovanja poduzeca utvrde da postoji
prekomjerni broj zaposlenih pa se pristupa otpuitanju
zaposlenih. Na primjer, nedavan takav slucaj u Hrvat-
skoj je slucaj farmaceutskog poduzeca "Pliva” gdje je
dolaskom stranog partnera doslo de orijentacije na
“core business” odnosne na farmaceutiku i napuitanja
proizvodnje hrane to je dovelo do otpuitanja velikog
broja djelatnika. Ulaskom stranih ulagaca postoji velika
mogucnost da se domaca poduzeda istisnu s trziéta
ili da se u velikoj mjeri smaniji njihova proizvodnja. U
takvim sluajevima uloga drzave je da intervenira po-
trebnim mjerama kako bi zastitila domaca poduzeda i
njihovu proizvodnju.

otpadnim tvarima koje se pojavijuju kao nuspro 200

Osim negativnih posljedica za zemlju domacdina, po-
stoje i negativne posljedice za stranc poduzece koje,
vecinom, proizlaze iz okruZenja zemlje u kojoj nastupa.
Jedna od negativnih posljedica je dvostruko oporezi-
vanje, sluaj kad ulaga¢ placa porez u zemlji domacinu,
a nakon toga i u zemlji iz koje dolazi. No, takvi primjeri
su rijetki jer vecina zemlja ima sklopljene bilateralne
sporazume o izbjegavanju medunarodnog dvostrukog
oporezivanja koji reguliraju ovu materiju. Politi¢ka ne-
stabilnost, zakonodavni okvir, stanje u gospodarstvu
predstavljaju potencijalne prepreke i opasnosti za
strana poduzeca. Sve ovo upucuje na ¢injenicu da je
potrebno detaljno upoznati zemlju i njena okruzenja
(zakonodavno, politicko, ekonomsko, kulturno) prije
nego se odludi ulagati u nju.

Na kraju pregleda tearije FDI potrebno je spomenuti
istrazivanje koje su proveli Wint i Williams na uzorku
od nekoliko razvijenih zemalja i nekoliko zemalja
u razvoju. Oni su dodli do zaklju¢ka da promocija
zemlje kao destinacije za FDI ima znacajan utjecaj u
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priviacenju inozemnog kapitala.'® Medutim, da bi
promecija bila uspjedna, zemlja koja nastoji privuci FOI,
prije provodenja promotivnih aktivnosti, treba urediti
uvjete koji ce biti atraktivni za strane ulagace. Najbolji
primjer je Irska koja se je kvalitetnom premocijom na
razini drzave, atraktivnim uvjetima za strane ulagace te
lobiranjern (neki ga smatraju negativnom aktivno$cu)
uspjela iz neatraktivne zemlje za ulaganje stranog
kapitala i zemlje u razvoju pretvoriti u jedno od
najpozeljnijih odredista za strane ulagace. Osnivanje
agencija za promociju zemlje kao destinacije za
ulaganje FDI postalo je u posljednjih nekoliko godina
jedan od glavnih dijelova razvojne strategije zemalja u
razvoju za privlatenje FDI. Danas u svijetu postoji vise
od 160 nacionalnih agencija za promociju zemlje.'® Uz
Irsku, primjeri vlada koje su angaZirale agencije kako
bi promovirali zemlju i njene pozitivne karakteristike
te na taj nacin privukli strani kapital su Maroko i Juzna
Koreja. Nakon poduzimanja i provodenja spomenutih
aktivnosti, FDI se je u tim zemljama povecao nekoliko
puta.””

2. DIREKTNA STRANA
ULAGANJA U
REPUBLICI HRVATSKOJ

2.1. Analiza direktnih stranih
ulaganja u Republici
Hrvatskoj'

U ovom poglaviju razmatra se struktura FDl u RH po
godinama, od pocetka 1993. do 01. travnja 2005. godi-
ne kada su objavlje-
ni posljednji podaci
o FDI na sluzbenoj

kapitala i prema sektorima u koje je strani kapital ula-
gan.

U razdoblju od pocetka 1993. do 01. travnja 2005. god -
ne, prema sluzbenim podacima HNB ukupni FDI u R
suiznosili 11,032 milijardi USA dolara. Kako je vidljivo iz
Grafa 1., 7,23 milijardi USA dolara ili 65.56% FDI ostva-
reno je u razdoblju od 1999, do kraja 2003. godine. Tc
naime nije neobi¢no cbzirom da su u tom razdoblj.
privatizirana poduzeda poput Hrvatskih telekomuni-
kacija, banaka (Zagrebacka banka, Privredna banaka
i Plive, koja su do tada bila u drzavnom viasnistvu. Ge-
dine 2003. najvedi iznos FDI dosao je iz Madarske, jc
je madarsko poduzece MOL kupilo 25% dionica INA-~
Osnovni razlog zadto su do 1599. godine iznosi FD!
RH bili niski, prvenstveno proiziazi iz ratne situacije
kojoj se je Hrvatska nalazila veci dio *90-ih. Zavréetke:
rata i normalizacijom gospodarstva, situacija u zemlji <
je poboljsala 3to je vidljivo i u iznosu ulozenog FDI.

U odnosu na zemlje u tranziciji s kojima se Hrvats:
usporeduje (Slovenija, Madarska, Ceska, Poljska - ne
visno to se one vec nalaze u Europskoj Uniji), u prorr
tranom razdoblju ulaganja u RH su nominalno znat-
manja nego §to su ona bila u te zemlje."”

Sliededi aspekt po kojemu su FD1 analizirani su sekt
u koje je strani kapital ulagan. Kao $to je vidljivo iz Gra®
2., najvedi udio FDI je u sektoru bankarstva. Tijeke:
2000. godine privatizirana je vecina hrvatskih bana-
Najvedi dio ulaganja ostvaren je prodajom Zagreb:
¢ke, Privredne i Rijecke banke. Ukupna ulaganja u o
sektor iznose 24% svih stranih ulaganja. Na drugo
mjestu po udjelu u ukupnim FDI nalazi se sektor teis
komunikacija. Tijekom prve faze privatizacije Hrvats«

Prikaz 1. Direktna strana ulaganja u Republiku Hrvatsku od 1993. do 01. travnja 20C
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Prikaz 1. Direktna strana ulaganja u Republiku Hrvatsku od 1993.

do 01. travnja 2005. godine (po sektorima)
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(14%) i SAD (14%). Za Austriju
i Njemacku ovi podaci nisu

30% 7% toliko necbi¢ni obzirom na
25% . 2% geografsku blizinu Hrvatske |
] zgf./: g o == tih zemalja, dobru prometnu
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5% _ G zakonodavni okvir {hrvatski
e : ' se zakon oslanja na austrijski
& @ o o P ;
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& T stav). Uz ove ¢imbenike ne
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lzvor: Preuzeto sa sluzbenih Internet stranica Hrvatske narodne banke, www.hnb.hr,

09. kolovaza 2005

telekornunikacija 1999. godine, te tijekom 2001. godi-
ne kad je izvriena druga faza privatizacije, Deutsche
Telekom dolazi u posjed od preko 50% spomenutog
poduzeca. U tom periodu osniva se i poduzece VIPnet
kao drugi mobilni operater na podru&ju RH. Na trecem
mjestu po udjelu u ukupnim FDI nalazi se farmaceutska
industrija s 10 postotnim udjelom i to prvenstveno za-
hvaljujuci prodaji Plive ¢&ije je dionice kupilo americko
poduzece Bankers” Trust. Industrija naftnih derivata na
cetvrtom je mjestu po udjelu ulaganja stranog kapitala,
zahvaljujudi privatizaciji INA-e .

Od ostalih sektora gospodarstva niti jedan se ne izdva-
ja zasebno, ali je potrebno napomenuti privatizaciju
hotelskih poduzeca na Jadranu te ulazak stranih trgo-
vackih lanaca na hrvatsko trZiste.

|z slijedeceq grafa (Graf 3.) vidljivo je da su u RH najvi-
Se ulagale Austrija (28% ukupnih FDI u RH), Njemacka

Prikaz 1. Direktna strana ulaganja u Republiku Hrvatsku od 1993.
do 01. travnja 2005. godine (prema zemlji porijekla)

. R, S

smije se zaboraviti niti povije-
sna povezanost spomenutih
zemalja s Hrvatskom koja je
zasigurno imala veliku ulogu
prilikom donosenja odluke o
destinaciji za ulaganje kapitala. Dok kod SAD-ovih 14%
veliki dio otpada na kupovinu dionica Plive,

Nakon ove tri zemlje slijede Madarska s 9% te Italija,
Nizozemska i Luksemburg sa po 6% udjela u ukupnim
FDI u Hrvatskoj u promatranom razdoblju, a nakon
toga slijede ostale zemlje.

2.2. Cimbenici (ne)privlaénosti
Hrvatske kao potencijalne
zemlje za direktna strana
ulaganjaiusporedbas
tranzicijskim zemljama u
regiji

Sadainje trZiite te njegov ocekivani rast u budu¢no-

sti predstavljaju jedan od najznacajnih faktora koji se

razmatraju prilikom odabira
zemlje u koju e se ulagati.

Zbog toga je potrebno odgo-
voriti na tri pitanja:

25%

20%

- Z3sto se je poduzece odlu

15%

10%

Q%

tilo poduzeti proces ulaga
10%
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Izvor: Preuzeto sa sluzbenih Internet stranica Hrvatske narodne banke, wwwhnb.hr,

09. kolovoza 2005
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Zoran Krupka

Ova pitanja pomazu u odabiru destinacije za ulaganje
kapitala, ali i ova tri pitanja daju odgovor na Dunnin-
govu teoriju o FDI koju je nazvao OLI paradigma, gdje
O znaci Ownership advantages (Prednosti viasnistva), L
oznacava Location advantages (Prednosti lokacije) dok
| oznacava Internationalization (Internacionalizacija). Pi-
tanje zasto povezano je s prvom grupom prednosti
(vlasnickem strukturom), proces internacicnalizacije
vecinom odgovara na pitanje kako, dok lokacija daje
odgovor na pitanje gdje.

Kako je iz ranijih dijelova rada vidljivo, vedina (preko
70%) FDI u RH izvrieno je od 1999. godine na dalje.
U usporedbi s tranzicijskim zemljama poput Poljske,
Ceske, Madarske, Slovenije s kojima se Hrvatska stavija
u omijer, iznos FDI u RH nominalno je znatno manji.?!
Jedan od razloga tome je ratna situacija koja je u Hrvat-
skoj bila aktualna vedim dijelom “90-ih godina proslog
stoljeca, zatim nestabilna politicka klima i nesreden
zakonski okvir (prema nezavisnim procjenama viso-
ka neefikasnost i velika korumpiranost administracije
i institucija na svim razinama). Relativno skupa radna
snaga takoder predstavlja jedan od ¢imbenika koji
doprinosi neatraktivnosti Hrvatske kao destinacije za
ulaganje stranog kapitala. Kad se usporedi cijena radne
snage u RH s cijenom radne snagu u nekim tranzicij-
skim zemljama, na primjer u Rumunjskoj, Bugarskoj,
Poljskoj ili Ceskoj, nadnice u Hrvatskoj su daleko najvide.
Nadalje, razlog zbog kojeg je Hrvatska manje atraktivna
od ranije spomenutih zemalja je i njena blizina Koso-
vu, odnosno cijeloj toj regiji koja je okarakterizirana
kao izrazito nestabilno i za ulaganja rizi€no podrudje.
Medutim, vecina navedenih problema su problemi s
kojima se susrecu i ostale tranzicijske zemlje. Najveca
prednost Hrvatske u odnosu na prethodno spomenute
zemlje je Jadransko more odnosno obalg i razvoj turi-
zma koji u Hrvatskoj U posljednjih pet godina biljeZi
znatni porast i razvoj. lzgradnja prometnica takoder ce
pozitivno utjecati na atraktivnost Hrvatske kao desti-
nacije za ulaganje stranoq kapitala. Prema istraZivanju
koje je proveo A. Bitzenis interes zapadnih zemalja
(SAD, Kanada i zapadno europske zemlje) za ulaganje
kapitala u zemlje centralne i istolne Europe je vrlo mali.
Toj tvrdnji doprinosi injenica da svega 2-5% ukupnih
svjetskih ulaganja u obliku FDI odlazi u zemlje central-
ne i istocne Europe.22

Velitina Hrvatske kao potencijalnog trzista u odnos
na npr. Poljsku, Madarsku, Slovacku je mala, visoka stc
pa nezaposlenosti, deficit izvozne bilance, visoki javr
dug, niska inflacija te prethodno navedene prednost
i nedostaci kategoriziraju Hrvatsku kao zemlju s umje-
renom razinom konkurentnosti, malo slabije rangirant
nego prethodno nabrojene tranzicijske zemlje. Ova,
zaklju¢ak podupire i inceks svjetske konkurentnosti
prema kojemu se je u 2004. godini Hrvatska nasla na
61. mjestu ljestvice od ukupno 103 zemlje $to je zz
osam rmjesta loije nego 3to je bila rangirana u 2003
godini. Sto se tice zemalja u regiji i zemalja s kojima s=
Hrvatska usporeduje, Slovenija se nalazi na 33, mjestu
Madarska na 39, Ceska na 40, Slovacka na 43, Poljskz
na 60., Bosna i Hercegovina na 81, Makedonija na 84
dok se Srbija nalazi na 89. mjestu liestvice. Prema ove
liestvici na prvih pet mjesta najkonkurentnijih zemal -
svijeta se nalaze Finska, SAD, Svedska, Tajvan | Danska
Potpisivanje sporazuma o pristupanju Europskej uniji -
stabilizacijom politicke klime i poboljsanom ucinkoy
toscu zakonodavnog sustava i administracije, Hrvats:
bi mogla postati u blizem vremenskom razdoblju s.
atraktivnije odrediste stranim ulagacima i poboljz:
Svoju poziciju na ovoj ljestvici,

2.3. Utjecaj direktnih stranih
ulaganja na gospodarstvo
Republike Hrvatske

Kako je vec spomenuto, vedi dio proslog desetljeca -
vatska je bila u ratu. Normalizacijom ratne situacije i gc
spodarstva te uspostavom odnosa sa stranim zemijar
dolazi i do FDI. Kao 3to je vidljivo iz Grafa 1, nominalr
vedi iznosi FDI su poceli pristizati tek 1998-1999. godir-
pa ce se utjecaj FDI na gospodarstvo RH promatrati ¢
1998. godine. Uinke FDI na gospodarstvo je moguc
pratiti pomaocu nekoliko pokazatelja: utjecaj na vanjst
trgovinu, kretanje BDP-a i gospodarskog razvoja, kr

tanje nezaposlenosti, te ucing na ulaganja i na ostat

gospodarstva (efekt prelijevanja — spillover).?*

Na temelju analiziranih podataka koji su objavljen
sluzbenim Internet stranicama Hrvatske gospodars-
kemore® i Hrvatske narodne banke® mogu se don
slijededi zaklju¢ci. U promatranom razdoblju uocen
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pozitivni ucinci FDI na vanjskotrgovinsku bilancu, Na-
ime u promatranom razdoblju ona se je konstantno
poboljsavala, da bi 2004. godine prvi puta nakon 2000.
bila zabiljezena brza dinamika rasta izvoza proizvoda
i usluga od dinamike njihova uvoza. Utjecaj FDI na
zaposlenost ovisi radi li se o greenfield ili brownfield
ulaganjima te kakva je struktura zaposlenih u podu-
zecu i kakva je obrazovna struktura radne snage na
trzistu rada. U promatranom razdoblju zaposlenost je
neznacajno rasla | padala (prosje¢na stopa nezaposle-
nosti u promatranom razdeblju iznosila je oko 18%)
i FDI nisu imali veci utjecaj na nju. Neka ulaganja su
imala pozitivnije ucinke, dok su druga, koja su za cilj
imala orijentaciju na “core business”, imala negativnije
ucinke na stopu zaposlenosti. Kretanje BDP u proma-
tranom razdoblju je imalo pozitivan smjer (prosje¢na
stopa rasta BDP-a iznosila je priblizno 4%) pa se moze
zakljuciti da su i FDI imali odredeni utjecaj na tu pojavu.
FDI su imali znacajan utjecaj i na ostatak gospodarstva.
Naime, suradnja s domacim poduzecima, poticanje
kankurencije, nametanje visih proizvodnih i usluznih
standarda, prihvacenost novih tehnologija, tehnika i
metoda upravljanja i poslovanja od strane domacih
poduzeca te nova ulaganja (reinvesticije) pozitivne su
posljedice na hrvatsko gospodarstvo. Medutim, osim
pozitivnih ucinaka koje FDI imaju, postoji i druga strana
medalje. Procesom privatizacije vecina hrvatskih podu-
zeca dosla je u vlasnistvo stranaca, pojedine industrije
(proizvodnja cementa) zagaduju okolis, druge pak crpe
prirodne resurse (vadenje nafte i zemnog plina), dok
vecina stranih poduzeca nastoji s tréista istisnuti hrvat-
ska poduzeca kako bi ona ostvarila $to znacajniji trzidni
udio. Stoga Vlada, Sabor i nadlezna ministarstva trebaju
poduzimati mjere i sankcije kako bi sprijecili negativne
ucinke, a poticali pozitivne.

Na kraju je potrebno napomenuti da se gospodarstvo
nije moglo normalno razvijati zbog situacije u kojoj se
Je Hrvatska nalazila. Normalizacijom situacije logi¢no je
da se gospodarstvo, koje je bilo hendikepirano, polaga-
no oporavlja i da se spomenuti pokazatelji popravljaju.
Stoga je potrebno uzeti malo veci viemenski odmak od
ratne situacije kako bi se s vecom pouzdanoicu mogli
utvrditi ucinci FDI na hrvatsko gospodarstvo,

UDK: 339.727.22(497.5)

3. ZAKLJUCAK

FDI predstavija najsloZeniju strategiju nastupa nekog
poduzeca na trzistu druge zemlje i primjenjivati je
mogu samo poduzeca koja su financijski snaZna i koja
raspolazu kvalitetnim ljudskim potencijalima. Prednosti
postoje za zemlju domacdina i za poduzede koje ulaze
kapital, ali osim prednosti postoje i nedostaci, stoga je
potrebne da obje strane rade za medusobnu korist,
strani ulaga¢ da ostvaruje profit, a zemlja domacin da
ta ulaganja iskoristi za povecanje zaposlenosti, stje-
canje novih znanja managera i zaposlenika, da drza-
va ostvaruje prihode od poreza, da strana poduzeca
donesu novu tehnologiju odnosno da joj ta ulaganja
budu financijska injekcija za pokretanje cjelokupnog
gospodarstva (spillover efekt).

Najvedi udio FDI u RH ostvaren je u razdoblju od 1999.
do 2003. godine $to i ne Cudi, jer je u razdoblju prije
toga u Hrvatskoj bila ratna situacija. Najvise FDI dolazi
iz Austrije, Njemacke i SAD (Cak 56% ukupnih FDI dolazi
iz tih zemalja). Najvise se je ulagalo u bankarski sektor,
sektor telekomunikacija te u farmaceutsku industriju
(ukupno 49%).

Vecina ulaganja u Hrvatskoj ostvarena je ulaganjem u
postojeca poduzeca procesom privatizacije drzavnih
poduzeca, a manje u obliku osnivanja novih. Stoga bi
se u buducnosti trebalo fokusirati vise na priviacenje
stranog kapitala u obliku greenfield ulaganja jer su pre-
dnosti za Hrvatsku koje proizlaze iz takvog oblika ula-
ganja daleko vece od onih koje proizlaze kad se ulaze
u postojeca poduzeca. Da bi se to ostvarilo potrebno
Je napraviti strategiju na razini drzave koja ¢e prilago-
diti zakonodavni okvir, ako je potrebno lobirati da bi
se privukla kvalitetna strana ulaganja. Medutim, ne
treba zaboraviti niti mogucnosti angaziranja agencije
za promociju Hrvatske kao destinacije za FDI jer Hrvat-
ska ima prednosti (obrazovana radna snaga, razvijeni
sektor turizma, porezne olaksice, postupno sredivanje
zakonodavnog okvira i nestabilne politicke klime, pri-
rodni resursi i sl.) pred ostalim tranzicijskim zemljama,
samo ih je potrebno iskoristiti u pravo vrijeme i na pravi
nacin.

|
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