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Sazetak

Cilj ovog istrazivanja je utvrditi koliko medusobno ulazu zemlje jugoistocne Europe.
Naime, postojeca istrazivanja nisu usmjerena na analizu otkuda potjecu inozemna
izravna ulaganja u zemljama jugoistocne Europe - iz drugih zemalja jugoistocne
Europe ili iz ostalih zemalja? Zbog toga je u ovom radu fokus stavijen na zemlje
Jjugoistocne Europe kako bi se istrazila struktura inozemnih izravnih ulaganja, kao i
njihova medusobna povezanost u pogledu inozemnih izravnih ulaganja. Osim toga, cilj
rada je konstruirati indeks inozemnih izravnih ulaganja kako bi ustanovili kako se
njihova suradnja u ovom podrucju kretala kroz vrijeme. Rezultati pokazuju da inozemna
izravna ulaganja u zemlje regije vecinom dolaze iz clanica EU, dok su meduregionalna
izravna ulaganja jos uvijek relativno slabo zastupljena. Ipak, indeks inozemnih izravnih
ulaganja temeljen na stanju inozemnih izravnih ulaganja ukazuje na kontinuirano
povecanje regionalne suradnje. Suradnja izmedu zemalja jugoistocne FEurope, iako
nominalno niska, ostvaruje znacajno vise stope rasta od suradnje ove regije s ostatkom
svijeta, Sto ukazuje na interes regije za produbljivanjem zajednicke suradnje.

Kljuéne rijeci: inozemna izravna ulaganja, jugoistocna Europa, indeks inozemnih
izravnih ulaganja.

1. UvOD

Ekonomski razvoj jedan je od vaznih elemenata ukupnog razvoja svake
zemlje. Ekonomski razvijenije zemlje imaju viSe mogucénosti za financiranje svih
potreba drustva, dok se ekonomski slabije razvijene zemlje Cesto moraju oslanjati na
inozemnu $tednju kako bi financirale svoje potrebe. U takvim slucajevima kada je

145



EKON. MISAO I PRAKSA DBK. GOD XXX. (2021.) BR. 1. (145 - 170) T. Broz: INOZEMNA IZRAVNA ULAGANJA...

domaca Stednja nedostatna, inozemna izravna ulaganja vazan su izvor sredstava za
financiranje potrebnih projekata. Inozemna izravna ulaganja mogu povecati zaposlenost,
industrijsku proizvodnju, dodanu vrijednost, kroz porast konkurentnosti i izvoz, a svime
time i BDP (Hille, Shahbaz & Moosa, 2019; Pegkas, 2015; Wijeweera, Villano &
Dollery, 2010; Asteriou, Dassiou & Glycopantis, 2005; Alfaro at al., 2004; Borensztein,
De Gregorio & Lee, 1998). Zbog svega toga inozemna izravna ulaganja se cesto
smatraju pozitivnim impulsom ekonomskog razvoja.

Interes za ulaganja u zemlje jugoistoéne Europe' proizlazi iz njihove jos
uvijek nedostatne razine kapitalne opremljenosti, Sto omogucuje visoke povrate na
kapital zbog visoke granicne profitabilnosti kapitala. Osim toga, interesu za ulaganja u
ovu regiju pridonose i nizi troskovi rada, povoljne perspektive rasta, dostupnost
prirodnih resursa te geografski polozaj. Ipak, interes za ulaganja u jugoisto¢nu Europu u
pocetnim godinama tranzicije bio je relativno skroman, pogotovo u usporedbi sa
zemljama iz srediSnje 1 isto¢ne Europe. Razloge za to valja traziti u vrlo nestabilnim
politickim uvjetima koji su tada prevladavali u regiji. Kasnjenje u prikljucivanje u
tokove inozemnih izravnih ulaganja dovelo je do zaostajanja zemalja jugoistocne
Europe u pogledu prikupljenih inozemnih izravnih ulaganja. Osim toga, usporedivo
niska razina dohotka u zemljama regije otezavala je iskoriStavanje pozitivnih ucinaka
inozemnih izravnih ulaganja. Naime, prelijevanje uc¢inaka inozemnih izravnih ulaganja
na tehnoloska znanja i zaposljavanje je otezano u slucaju zemalja s nizom razinom
dohotka, odnosno nizom razinom obrazovanja (Estrin & Uvali¢, 2016). Zbog svega
toga ne iznenaduje $to veéina zemalja jugoistoéne Europe i danas zaostaje za
naprednijim post-tranzicijskim zemljama u privlaenju inozemnih izravnih ulaganja.

IstraZivanja pokazuju da je suradnja unutar grupe zemalja vazan ¢imbenik
gospodarskog razvoja (Ng & Yeats, 2003). Medutim, unato¢ tome S§to se pokazuje da
regionalne suradnje potencijalno omogucuju veéu razinu inozemnih izravnih ulaganja,
istrazivanja u slucaju zemalja jugoistocne Europe nisu usmjerena na analizu otkuda
potjecu inozemna izravna ulaganja - iz drugih zemalja jugoisto¢ne Europe ili iz ostalih
zemalj a%? Zbog toga je u ovom radu fokus stavljen na zemlje jugoistocne Europe kako
bi se istrazili trendovi povezani s inozemnim izravnim ulaganjima u te zemlje, kao i
njihova medusobna povezanost u pogledu inozemnih izravnih ulaganja. Naime, zbog
njihove povijesne, nacionalne i kulturoloske povezanosti moglo bi se ocekivati da su
zemlje regije povezane i u podru¢ju medusobnih izravnih ulaganja. Osim toga, cilj rada
je konstruirati indeks inozemnih izravnih ulaganja, kako bi ustanovili kako se njihova
suradnja u podru¢ju inozemnih izravnih ulaganja kretala kroz vrijeme.

Ostatak rada je organiziran kako slijedi. Idu¢e poglavlje sadrzi sazeti pregled
literature o regionalnoj suradnji u podru¢ju inozemnih izravnih ulaganja. U tre¢em

! Zemlje jugoistoéne Europe u ovom istraZivanju obuhvacaju Albaniju, Bosnu i Hercegovinu, Crnu
Goru, Hrvatsku, Kosovo, Makedoniju i Srbiju. lako je Hrvatska postala ¢lanicom Europske unije
sredinom 2013. godine, ona je i dalje gospodarski, te kroz zajedniCku povijest i geografsku blizinu,
povezana s drugim zemljama u regiji, zbog Cega je ukljuena u skupinu zemalja jugoisto¢ne Europe.
Izrazi jugoisto¢na Europa i regija u ovom se istrazivanju koriste kao sinonimi.

% Ostale zemlje ukljuuju preostale zemlje iz svijeta koje su sudjelovale u inozemnim izravnim
ulaganjima u jugoisto¢noj Europi.
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poglavlju se analiziraju inozemna izravna ulaganja u zemlje jugoistocne Europe, dok se
u Cetvrtom poglavlju analiziraju inozemna izravna ulaganja unutar zemalja jugoistocne
Europe. U petom poglavlju se prikazuje metodologija izratuna indeksa inozemnih
izravnih ulaganja te analiza kretanja indeksa, dok zadnje poglavlje donosi zakljucke
istrazivanja.

2. PREGLED LITERATURE O REGIONALNOJ
SURADNJI U PODRUCJU INOZEMNIH IZRAVNIH
ULAGANJA

Regionalna gospodarska suradnja najcesée oznacava odnose u sklopu kojih se
smanjuju barijere u medusobnoj trgovinskoj razmjeni i kapitalnim ulaganjima te se
smatra da je suradnja unutar grupe zemalja vazan ¢imbenik gospodarskog razvoja. U
tom kontekstu Motta & Norman (1996.) razvijaju model o utjecaju gospodarske
suradnje na trgovinsku razmjenu i inozemna izravna ulaganja i pokazuju da
gospodarska suradnja povecava priljeve izravnih ulaganja u regionalnom bloku i to kroz
poboljsanje pristupa trzistu. Ng & Yeats (2003.) pokazuju da intenziviranje gospodarske
suradnje unutar odredene regije dovodi do povecanja meduovisnosti izmedu zemalja,
Sto povecava intra-industrijsku razmjenu, ali i povecava udio sloZenijih proizvoda u
medusobnoj razmjeni te utjeCe na gospodarski razvoj. Takoder, regionalna suradnja
dovodi do poboljsanja u konkurentnosti zemalja, ne samo unutar regije, ve¢ i na
svjetskom trzistu. S druge strane, regionalna suradnja dovodi do poveéanja inozemnih
izravnih ulaganja kroz otvaranje razli¢itth sektora i kroz uskladivanje politika za
postupanje s ulagateljima (United Nations Conference on Trade and Development
[UNCTAD], 2012b).

Smanjenje barijera u kapitalnim ulaganjima do kojih dolazi u sklopu
regionalne gospodarske suradnje vazan je poticaj za povecanje inozemnih izravnih
ulaganja. Medutim, sama regionalna suradnja nece biti dovoljna za povecanje kapitalnih
ulaganja. Smatra se da je glavni motiv za inozemna izravna ulaganja iskoriStavanje
nematerijalne imovine poduzeca u koje se ulaze, poput, tehnoloske ili marketinske
stru¢nosti (Blomstrom & Kokko, 1997), ali i moguénost $irenja na nova propulzivna
trzi$ta i stjecanje odredenih materijalnih resursa koji poduzecu nisu trenutno dostupni ili
su dostupni uz viSu cijenu (Dunning & Lundan, 2008). Stoga regionalna gospodarska
suradnja moZe olaksati ili omoguciti ulaganja za koja bi mogao postojati interes.

Iako se regionalna suradnja najée$ce analizira u kontekstu trgovinske
razmjene, regionalna suradnja je vaZan poticaj i za inozemna izravna ulaganja. Tako je
zajednicko EU trziste potaknulo medusobna izravna ulaganja unutar starih ¢lanica EU
(Brenton 1996), te kasnije i ulaganja u zemlje sredisnje i istocne Europe zbog njihova
ocekivanog ulaska u EU (Egger & Pfaffermayr, 2004; Bevan & Estrin, 2004; Bevan,
Estrin & Grabbe, 2001; Kaminski, 2001).

Brenton, Di Mauro & Liicke (1999.) istrazuju inozemna izravna ulaganja u
zemljama srednje i istone Europe i zaklju¢uju da postoji komplementarna veza izmedu
inozemnih izravnih ulaganja i vanjskotrgovinske razmjene. To znaci da povecéani tokovi
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inozemnih izravnih ulaganja nisu supstitut za vanjskotrgovinsku razmjenu. Takoder,
zakljuCuju da regionalna gospodarska suradnja povecava inozemna izravna ulaganja u
nove Clanice ekonomske integracije, ali da pritom ne smanjuje tokove inozemnih
izravnih ulaganja u preostale dijelove regije. Medutim, ipak postoji razlika u tome kakva
je veli¢ina i pozicija zemlje u sklopu regionalne gospodarske suradnje. Zemlje koje su
gospodarski snaznije i vece ili su blize ve¢im regionalnim zemljama mogu ocekivati
snaznije tokove inozemnih izravnih ulaganja (te Velde & Bezemer, 2006; Cardamone
& Scoppola, 2012).

Istrazivanja o regionalnim inozemnim izravnim ulaganjima nisu usredotocena
samo na Europske zemlje, medutim, zakljuéci su sliéni. Das (2011.) istrazuje vezu
izmedu siromastva i regionalne trgovinske razmjene i inozemnih izravnih ulaganja u
juznoj Aziji te zakljuuje da regionalna integracija u pogledu trgovinske razmjene i
izravnih ulaganja moze imati pozitivan ucinak na ublazavanje siromastva. To je
pogotovo vazno za slabije razvijene zemlje juzne Azije, buduéi da one nemaju dovoljnih
kapaciteta za borbu protiv siromastva. Goldstein (2004.) analizira inozemna izravna
ulaganja u juznoj Africi i zakljucuje da je, unato€ niskim izravnim ulaganjima u odnosu
na druge blokove regionalnih integracija, Juznoafricka razvojna zajednica (SADC)
vazna za ostvarivanje i poveCanje izravnih ulaganja. Kreinin & Plummer (2008)
istrazuju utjecaj regionalnih integracija na tokove inozemnih izravnih ulaganja u EU,
NAFTA-i, MERCUSUR-u i ASEAN-u te zakljuuju da regionalne integracije imaju
statisti¢ki pozitivan utjecaj na inozemna izravna ulaganja.

Budué¢i da su zemlje jugoistocne Europe dugo ostale izvan rasprave o ulasku u
EU, istrazivanja o inozemnim izravnim ulaganjima u zemlje jugoistone Europe
uglavnom se odnose na analizu trendova (Kikerkova, 2017; Vlahini¢-Dizdarevi¢ &
Blazi¢, 2005; Hunya, 2003; Zakharov & Kusi¢, 2003) ili analizu odrednica inozemnih
izravnih ulaganja (Kersan-Skabi¢, 2015; Derado, 2013; Botri¢ 2010; Botri¢ & Skufli¢,
2006; Demekas et al., 2005), dok su se inozemna izravna ulaganja u kontekstu
regionalne suradnje u zemljama jugoisto¢ne Europe pocela obradivati tek nakon ulaska
svih zemalja regije u CEFTA-u (Organisation for Economic Co-operation and
Development [OECD], 2010). Broz, Buturac i Tkalec (2015.) su konstruirali indeks
regionalne suradnje koji, osim inozemnih izravnih ulaganja ukljucuje vanjskotrgovinsku
razmjenu i turizam. Medutim, njihov indeks ukljuuje samo suradnju Hrvatske sa
zemljama jugoisto¢ne Europe, dok u ovom radu indeks inozemnih izravnih ulaganja
ukljucuje suradnju u podrucju inozemnih izravnih ulaganja svih promatranih zemalja u
jugoisto¢noj Europi.

3. INOZEMNA IZRAVNA ULAGANJA U ZEMLJE
JUGOISTOCNE EUROPE

Zemlje jugoistoéne Europe, u usporedbi sa zemljama sredi$nje i istone
Europe (CEE)®, karakterizira kaSnjenje u tranzicijskom procesu, ali i kaSnjenje u

* Zemlje sredisnje i istoéne Europe u ovom istrazivanju obuhvacéaju Bugarsku, Cesku, Estoniju, Madarsku, Latviju,
Litvu, Poljsku, Rumunjsku, Slovacku i Sloveniju, odnosno zemlje koje su usle u EU u 2004. 1 2007. godini.
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procesu ulaska u EU. Raspad Jugoslavije, vojni sukobi, zatvorenost zemalja regije te
njihov fokus na unutarnje probleme u 90-im godinama proslog stolje¢a doveli su do
kaSnjenja u tranzicijskom procesu te do odgadanja reformi koje bi gospodarstva regije
ucinile privlacnijim za investitore. Zbog svega toga su inozemna izravna ulaganja u
znacajnijoj mjeri u zemlje jugoistocne Europe pocela dolaziti tek pocetkom novog
tisu¢ljeca. Zato ne iznenaduje Sto su, unato¢ tome Sto danas postoji interes inozemnih
ulagaca za zemlje jugoistocne Europe, one u prosjeku privukle znacajno manje
inozemnih izravnih ulaganja od zemalja srediSnje i istocne Europe. Ukupno stanje
inozemnih izravnih ulaganja* u zemljama jugoistoéne Europe u 2017. godini iznosilo je
84,4 milijarde eura, a u CEE zemljama 628,8 milijardi eura, Sto je 7,5 puta vise. Razlika
je ipak manja kada se promatra stanje inozemnih izravnih ulaganja po stanovniku - u
jugoisto¢noj Europi iznosi 3.831 eura, a u CEE zemljama 6.347 eura. Jedino je u Crnoj
Gori 1 Hrvatskoj stanje inozemnih izravnih ulaganja po stanovniku vise od prosjeka
CEE zemalja (Slika 1), s time da su te zemlje tek nedavno premasile njihov prosjek. U
Crnoj Gori su se inozemna izravna ulaganja po stanovniku u 2016. po prvi put nasla
(blago) iznad prosjeka CEE zemalja, a u Hrvatskoj tek u 2017. S druge strane, ukupno
stanje inozemnih izravnih ulaganja po stanovniku najnize je u Kosovu, Bosni i
Hercegovini i Albaniji, zbog jos kasnijeg pocetka priljeva inozemnih izravnih ulaganja,
nego u ostale zemlje jugoistocne Europe.
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Slika 1. Ukupno stanje inozemnih izravnih ulaganja u jugoisto¢noj Europi te
stanje inozemnih izravnih ulaganja po stanovniku u 2017. godini

Izvor: wiiw Database on Foreign Direct Investment (2019).

* Stanje inozemnih izravnih ulaganja (FDI stock) oznalava akumulirane priljeve (investicije inozemnih
kompanija) iz prethodnih godina, odnosno ukupni iznos inozemnih izravnih ulaganja u odredenom trenutku, dok
priljevi inozemnih izravnih ulaganja (FDI flow) ukljucuju samo godisnje priljeve, odnosno godisnje investicije
inozemnih kompanija. Podaci o stanju inozemnih izravnih ulaganja kompiliraju se, tamo gdje je to moguce, na
temelju trziSnih cijena, §to znaci da kretanja na burzama utjecu na visinu stanja inozemnih izravnih ulaganja.
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Ipak, budu¢i da je Crna Gora relativno mala ekonomija, ukupno stanje
inozemnih izravnih ulaganja je medu najnizima u regiji, dok su Srbija i Hrvatska
najznacajniji primatelji inozemnih izravnih ulaganja. U Srbiju je do 2017. godine
stiglo 37,2 % svih inozemnih izravnih ulaganja u regiju, a u Hrvatsku 33 % (Slika
2). Preostalih 29,8 % u slicnim omjerima dijele Bosna i Hercegovina, Albanija,
Makedonija, Crna Gora i Kosovo.
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Slika 2. Struktura inozemnih izravnih ulaganja u jugoisto¢noj Europi, po
zemljama, u 2017. godini

Izvor: wiiw Database on Foreign Direct Investment (2019).

GodiS$nji priljevi inozemnih izravnih ulaganja po stanovniku u
jugoisto¢noj Europi pokazuju veliku volatilnost, §to se mozZe povezati s
politickom nestabilnosti pojedinih zemalja u regiji. Osim toga, ekonomska
neizvjesnost povezana s recesijama povecava nestabilnost tokova inozemnih
izravnih ulaganja, §to se oCitovalo u globalnoj gospodarskoj krizi iz 2008. koja je
dovela do snaznog pada priljeva ulaganja u zemlje jugoisto¢ne Europe te se u
vec¢ini zemalja priljevi jo§ uvijek nisu vratili na razine prije krize (Slika 3).
Snazan pad priljeva ulaganja po stanovniku u razdoblju od 2009. do 2012. godine
u odnosu na predkrizno razdoblje 2006. — 2008. zabiljezile su Bosna i
Hercegovina (-64,8 %), Hrvatska (-58 %), Makedonija (-54,6 %), Srbija (-29,9
%) 1 Kosovo (-17,9 %), dok su Crna Gora (3,9 %) i pogotovo Albanija (52 %)
ostvarile rast ulaganja. Iako se priljevi inozemnih izravnih ulaganja u regiju nisu
vratili na predkrizne razine, barem je zaustavljen njihov pad te su se ulaganja u
regiju u razdoblju 2014. — 2017. nalazila na razini ulaganja iz razdoblja 2009. — 2012.

Za razliku od zemalja jugoisto¢ne Europe, priljevi inozemnih izravnih
ulaganja u CEE zemlje, nakon §to su se prepolovili tijekom recesije, oporavljaju
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se te su u razdoblju 2014. — 2017. bili za 23,1 % visi od ulaganja u razdoblju
2009. — 2012. Sli¢no kao i CEE zemlje, priljevi inozemnih izravnih ulaganja u
svijetu su rasli te su u razdoblju 2014. — 2017. porasli za 15,2 % u odnosu na
2009. — 2012., ali se jo$ uvijek nisu vratili na razinu vrhunca iz predkriznog
razdoblja iz 2007. (UNCTAD, 2018). Medutim, na priljeve inozemnih izravnih
ulaganja u svijetu, pa tako i u jugoisto¢noj Europi, i dalje utjeCe gospodarska
nestabilnost mnogih ekonomija u svijetu, pogotovo onih opterec¢enih duznickom
krizom i volatilno$¢u financijskih trzista. Stoga ¢e daljnji priljevi inozemnih
izravnih ulaganja u svijetu 1 regiji prvenstveno ovisiti o globalnim
makroekonomskim i financijskim okolnostima.
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Slika 3. Godisnji priljevi inozemnih izravnih ulaganja po stanovniku u zemlje
jugoistocne Europe, u mil. eura
Izvor: wiiw Database on Foreign Direct Investment (2019).

Znacajno niZa razina ulaganja po stanovniku u zemljama jugoistocne
Europe u usporedbi s CEE zemljama rezultat je tranzicijskog procesa, koji je u
ovoj skupini zemalja bio sporiji i manje uspjeSan, odnosno nize razine
gospodarske razvijenosti, ali i slabije kvalitete institucija i pravne nesigurnosti
(Bogdan, 2009; Estrin & Uvali¢, 2014; Estrin & Uvali¢, 2016). Osim toga,
neazurirane zemljiSne i katastarske knjige, sporo rjesavanje sporova, dugotrajan
proces ishodenja potrebnih dozvola te nepostojanje subvencija za zaposljavanje u
vec¢ini zemalja regije oteZavaju dolazak inozemnih ulagaca (Broz, Buturac &
Tkalec, 2015). 1 ljestvica Svjetske Banke Doing Business pokazuje da zemlje
jugoistoéne Europe imaju slabiju poslovnu klimu od CEE zemalja (Slika 4).
Zemlje jugoistocne Europe se u prosjeku nalaze na 52. mjestu, dok su CEE
zemlje pozicionirane u prosjeku oko 36. mjesta. Najbolje rangirana zemlja
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jugoistoéne Europe i bolje rangirana od svih CEE zemalja je Makedonija, §to
ukazuje na intenzivne pokusaje poticanja investicijske klime. Ipak, visok rang na
Doing Business ljestvici sam po sebi nije dovoljan za privlacenje inozemnih
izravnih ulaganja. Naime, Makedonija, kao najbolje rangirana zemlja u
jugoisto¢noj Europi, nalazi se u pogledu inozemnih izravnih ulaganja po
stanovniku tek marginalno iznad razine Bosne i Hercegovine, Albanije i Kosova
te znaCajno zaostaje za Srbijom, Hrvatskom i Crnom Gorom. Sli¢nu razliku
izmedu zemalja jugoisto¢ne Europe i CEE zemalja pokazuje i Global Opportunity
Index’, koji mijeri privlaénost zemlje za inozemne investitore (Slika 4). Naime,
Global Opportunity Index pokazuje da je sposobnost privlacenja investicija u
zemlje jugoistotne Europe znacajno niza nego u CEE zemljama te se tijekom
godina povecava razlika izmedu te dvije grupe zemalja.
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- Rang na ljestvici Doing Business u 2018. 0] 100 Rang na ljestvici Global Opportunity Index u 2017.
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Slika 4. Poredak zemalja jugoisto¢ne Europe i CEE zemalja na ljestvicama Doing
business 1 Global Opportunity Indeks

Izvor: Svjetska banka, Doing Business 2018 i Institut Milken 2017.

Iako nema usuglasenog odgovora, istrazivanja uglavnom pokazuju da
postoji pozitivna veza izmedu BDP-a i inozemnih izravnih ulaganja te da
inozemna izravna ulaganja uzrokuju rast BDP-a kroz povecanje konkurentnosti,
zaposlenosti i izvoza (Sakyi & Egyir, 2017; lamsiraroj, 2016; Wijeweera, Villano
& Dollery, 2010; Asteriou, Dassiou & Glycopantis, 2005; Vuksi¢, 2005). Zbog
toga se inozemna izravna ulaganja smatraju pozeljnim oblikom ulaganja u vecini
zemalja. Stoga i ne iznenaduje Sto udio inozemnih izravnih ulaganja u BDP-u u
zemljama u regiji, osim tijekom globalne krize iz 2008. i 2009., kontinuirano raste. Udio

> Global Opportunity Index ratuna Institut Milken (http://www.globalopportunityindex.org/ opportunity.taf).
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stanja inozemnih izravnih ulaganja u BDP-u u jugoistocnoj Europi se sada u prosjeku
krece oko 62 %. Najmanji udio inozemnih izravnih ulaganja u BDP-u u 2017. godini
ima Bosna i Hercegovina (42,9 %), a slijede ju Makedonija (46,9 %) i Albanija (48,5
%) koja je sve do 2016. godine imala najnizi udio inozemnih izravnih ulaganja u BDP-
u. Udio inozemnih izravnih ulaganja u BDP-u se u ostalim zemljama, osim u Crnoj
Gori, krece izmedu 56,1 1 80 % (Slika 5). Iako se u apsolutnom iznosu nalazi tek ispred
Kosova, Crna Gora prednjaci po udjelu inozemnih izravnih ulaganja u BDP-u. S
udjelom inozemnih izravnih ulaganja u BDP-u od 49,6 % u 2006., dosla je, zbog
nekretninskog turistickog procvata, na razinu od 115,4 % u 2014. godini, dok je ipak u
idu¢im godinama, zbog usporavanja rasta inozemnih izravnih ulaganja, doslo do pada
udjela te je u 2017. udio inozemnih izravnih ulaganja u BDP-u iznosio jos uvijek
relativno visokih 103,9 %.
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Slika 5. Udio stanja inozemnih izravnih ulaganja u BDP-u, u %

Izvor: wiiw Database on Foreign Direct Investment (2019).

Ipak, najvazniji partneri zemalja jugoistocne Europe u inozemnim
izravnim ulaganjima nisu druge zemlje iz regije, nego Clanice Europske unije.
Razloge za to valja traziti u tome S§to se zemlje jugoistocne Europe nalaze
relativno blizu ¢lanicama Europske unije, ali i u tome S$to su sve zemlje
jugoistocne Europe izrazile zelju za ulaskom u Uniju, §to znaci da bi u buduénosti
cijelo to podru¢je moglo postati jedinstveno trzite. Osim toga, nizi troskovi rada,
otvaranje novih trzista te u skladu s time i oCekivanja ostvarivanja relativno
visokih profita motivirali su dolazak investitora iz Europske unije. U 2017. godini
58,7 % stanja inozemnih izravnih ulaganja odnosilo se na ulaganja iz starih
¢lanica EU (EU15) te se dodatnih 15,4 % odnosilo na ulaganja iz novih ¢lanica
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(Slika 6)°. Najznacajniji regionalni ulagadi su Nizozemska s udjelom od 15,9 %,
Austrija s 14,2, Italija s 6,4, Njemacka s 5,6 i Luksemburg s udjelom od 4,6 %
ukupnih ulaganja u regiju. Medutim, rasprSenost ulagaca raste te su prije recesije
iz 2008. godine Austrija i Njemacka obuhvacale 35,4 % ukupnih ulaganja, dok je
u 2017. godini njihov udio pao na 19,8 %.

Orijentiranost prema EU te cinjenica da je Hrvatska najrazvijenija
regionalna ekonomija i najbliza zemlja trziStu Europske unije dovele su do toga
da su za Hrvatsku inozemna izravna ulaganja iz EU15 najznacajnija, odnosno
gotovo 70 % ukupnih inozemnih izravnih ulaganja dolazi iz te grupe zemalja.
Ulaganja iz EU15 znacajna su i za Srbiju (61 %) te za Albaniju (61,4 %), dok su
najmanje zastupljena u Kosovu (26 %) i Crnoj Gori (32,4 %). Makedonija, Srbija
i Hrvatska imaju relativno jake veze s novim zemljama ¢lanicama EU te je vise
od 15 % ulaganja stiglo iz tih zemalja. Za Kosovo, Crnu Goru, ali i Bosnu i
Hercegovinu vrlo su vazna i ulaganja izvan EU, tako da je 66,5 % svih inozemnih
izravnih ulaganja u Kosovo stiglo iz zemalja izvan EU, 54,2 % u Crnu Goru i
52,3 % u Bosnu i Hercegovinu.
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Napomena: podaci za Srbiju su procijenjeni na temelju podataka o inozemnim izravnim ulaganjima po
zemljama za 2015. i ukupnog kretanja inozemnih izravnih ulaganja u Srbiju u 2017. EU 27 se odnosi
na trenutne ¢lanice bez Hrvatske.

Slika 6. Udio stanja inozemnih izravnih ulaganja u zemlje jugoisto¢ne Europe iz
EU151 EU27 u2017. godini, u %

Izvor: wiiw Database on Foreign Direct Investment (2019).

® U grupaciju novih ¢lanica EU nije svrstana Hrvatska, nego se ona analizira u sklopu zemalja
jugoisto¢ne Europe.
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Privatizacija je dominantni izvor inozemnih izravnih ulaganja u
jugoisto¢noj Europi. Prelaskom na trzisnu ekonomiju, manjkom domacih izvora
financiranja, kao i potkapacitirano$¢u u upravljackim vjestinama prodaja velikih
sustava inozemnim investitorima se smatrala dobrim nacinom da se drzavna
poduzeca Cesto niske produktivnosti pretvore u konkurentna poduzeca koja se
mogu uspjeSno snalaziti na trziStu. Medutim, najzastupljenija inozemna
privatizacijska ulaganja u regiju su ulaganja u usluzne sektore’, dok su velika
ulaganja u proizvodne djelatnosti manje zastupljena. Tako je privatizacija banaka
najznacajniji oblik inozemnih izravnih ulaganja u regiji, dok se tek 20,1 %
ukupnih inozemnih izravnih ulaganja (ne nuzno iskljucivo od privatizacije)
odnosi na preradivacku industriju (Slika 7). Inozemna izravna ulaganja u sektor
financijskog posredovanja, sto se uglavnom odnosi na banke, najznacajnija su za
Hrvatsku, gdje je veéina bankovnog sektora putem privatizacije dosla u
vlasniStvo stranaca. lako je Hrvatskoj, a donekle i ostalim zemljama u regiji,
turizam vazan segment gospodarstva, udio inozemnih izravnih ulaganja u
djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane u Hrvatskoj je
relativno nizak (6,1 posto) (wiiw, 2019), Sto se djelomi¢no moze objasniti
knjizenjem inozemnih izravnih ulaganja vezanim uz hotele i restorane u
djelatnost poslovanja nekretninama. Ulaganja u preradivacku industriju su
najznacajnija za Makedoniju i Bosnu i Hercegovinu, gdje viSe od trecine,
odnosno Cetvrtine ukupnih ulaganja otpada upravo na taj sektor. Za razliku od
ostalih zemalja regije, za Albaniju su vazna ulaganja u energetiku (transport
prirodnog plina), informacije i komunikaciju te rudarstvo i vadenje. Interes za
ulaganja u postojeéa poduzeCa, pogotovo putem privatizacije, u pocetku
inozemnog investicijskog vala nije neocekivan, budué¢i da su mnoga poduzeca
koja su se privatizirala Dbila zapravo svojevrsni monopoli, poput
telekomunikacijskih poduzeca, te je ocekivani profit u njima bio dovoljan da
izazove interes inozemnih ulagaca i to unato¢ tranzicijskim poteskoéama poput
neucinkovite javne uprave, neizgradenih institucija i niske produktivnosti rada.

7 Podataka o inozemnim izravnim ulaganjima po djelatnostima nema za Crnu Goru, dok za Srbiju
postoje podaci samo do 2015. pa su podaci za 2017. procijenjeni na temelju podataka o inozemnim
izravnim ulaganjima po djelatnostima za 2015. 1 ukupnog kretanja inozemnih izravnih ulaganja u
Srbijuu 2017.
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Napomena: podaci za Srbiju su procijenjeni na temelju podataka o inozemnim izravnim ulaganjima po
djelatnostima za 2015. i ukupnog kretanja inozemnih izravnih ulaganja u Srbiju u 2017.

Slika 7. Sektorska klasifikacija ukupnog stanja inozemnih izravnih ulaganja u
jugoisto¢nu Europu u 2017. godini, u %

Izvor: witw Database on Foreign Direct Investment (2019).

lako je za jugoisto¢nu Europu najvazniji izvor inozemnih izravnih
ulaganja privatizacija, postoji interes i za greenfield ulaganja. Srbija je vodeca
zemlja regije i po broju i vrijednosti najavljenih greenfield ulaganja. U 2017.
godini za Srbiju je bilo najavljeno 115 greenfield ulaganja, odnosno 61,5 % svih
greenfield ulaganja u regiju. S druge strane, broj najavljenih greenfield ulaganja u
Hrvatsku je iznosio 30 (16 % od ukupnog broja ulaganja u regiju), dok su za Crnu
Goru najavljena tek 2 ulaganja (1,1 %), a za Albaniju 3 (1,6 %). Srbija se u 2016.
godini nalazila i pri vrhu ljestvice zemalja sredi$nje, isto¢ne i juzne Europe po
udjelu greenfield ulaganja u preradivacku industriju (vise od 50 % greenfield
projekata se odnosilo na preradivacku industriju), odmah iza Bugarske, Ceske i
Madarske (Hunya, 2017.), $to ju je svrstalo u vazne preradivacke lokacije u §iroj
regiji. Glavni pokretaci ulaganja u preradivacki sektor u Srbiju su ulaganja u
automobilsku industriju te ulaganja u prateée automobilske djelatnosti. Za
Hrvatsku su najznacajnija greenfield ulaganja u aktivnosti vezane uz usluge te
prodaju i marketing, odnosno u aktivnosti vezane uz turizam.
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4. INOZEMNA IZRAVNA ULAGANJA MEDU
ZEMLJAMA JUGOISTOCNE EUROPE

Prethodno poglavlje je pokazalo da zemlje jugoistocne Europe imaju
uspjeha u privlacenju inozemnih izravnih ulaganja, doduse manjeg od CEE
zemalja, ali da ta ulaganja ve¢inom dolaze iz Europske unije. S druge strane,
unato¢ njihovoj povijesnoj, nacionalnoj i kulturoloskoj povezanosti, tek se vrlo
mali dio inozemnih izravnih ulaganja odnosi na regionalna ulaganja. Od ukupne
razine stanja inozemnih izravnih ulaganja u zemlje jugoistocne Europe u 2017.
godini na regionalna ulaganja se odnosilo tek 5,5 %. Najznacajniji regionalni
ulaga¢ je Hrvatska koja je do 2017. godine sudjelovala u 47,8 % regionalnih
ulaganja, a slijedi ju Srbija s 30,6 % (Slika 8). Inozemna izravna ulaganja iz
zemalja regije najznacéajnija su za Bosnu i Hercegovinu, gdje je u 2017. godini
udio regionalnih inozemnih izravnih ulaganja u ukupnim inozemnim izravnim
ulaganjima iznosio 32,3 %. Najznacdajniji ulaga¢i u Bosnu i Hercegovinu su
Hrvatska i Srbija s udjelima od 17,2, odnosno 15,1 % (Slika 9), §to ne iznenaduje
s obzirom na tradiciju gospodarskih odnosa i nacionalnu povezanost. S druge
strane, inozemna izravna ulaganja iz zemalja regije u Hrvatsku su gotovo
zanemariva. Samo je 0,7 % ukupnih inozemnih izravnih ulaganja u Hrvatsku do
2017. stiglo iz zemalja regije. Razloge za iznimno slab priljev inozemnih izravnih
ulaganja iz zemalja regije u Hrvatsku valja traziti u tome $to su zemlje regije jos§
slabije kapitalno opremljene od Hrvatske te stoga opéenito manje ulazu izvan
vlastite zemlje.

I druge zemlje regije, uz iznimku Bosne i Hercegovine, ostvaruju
relativno mala ulaganja iz regije. Tek 2,2 % svih inozemnih izravnih ulaganja u
Albaniju su regionalnog karaktera, a najznacajniji ulaga¢i su Makedonija i
Kosovo s vise od dvije trecine svih regionalnih ulaganja u Albaniju. Od ukupnih
inozemnih izravnih ulaganja u Srbiju 4 % otpada na ulaganja zemalja iz regije, a
ve¢inu je ulozila Hrvatska. Slicno Srbiji, 4 % ukupnih inozemnih izravnih
ulaganja u Makedoniju se odnosi na ulaganja zemalja regije, a najznacajniji su joj
partneri Srbija (1,7 % ukupnih ulaganja), Hrvatska (1,4 %) te Albanija (0,5 %).
Ulaganja iz zemalja regije u Kosovo intenzivirala su se u posljednjim godinama
te su porasla s 3,5 % ukupnih ulaganja u Kosovo u 2012. na 6,2 % u 2016. godini.
Ipak, zbog smanjenih ulaganja Albanije u Kosovo tijekom 2017. godine, udio
ulaganja zemalja regije u Kosovo u ukupnim ulaganjima u Kosovo se smanjio na
5 %. S druge strane, znacaj regionalnih ulaganja je konstantan u Crnoj Gori, gdje
je od 2010. godine u prosjeku 9 % svih ulaganja otpadalo na ulaganja zemalja
regije.

Ovakva slika s regionalnom suradnjom u podrucju inozemnih izravnih
ulaganja pokazuje da, iako suradnja postoji, ona nije znacajna kao u podrucju
vanjske trgovine te se zapravo najvise suradnje u podru¢ju inozemnih izravnih
ulaganja odvija izmedu susjednih zemalja. Razlog za slabu suradnju moze se
pronaéi u tome §to su sve zemlje obuhvaéene analizom neto uvoznici kapitala, a
tek manji dio svoje domace $tednje ulazu u inozemstvo (Broz, Buturac & Tkalec,
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2015). To su ipak ve¢inom relativno slabije razvijene zemlje, kojima su ulaganja
potrebna za daljnji ekonomski razvoj te je razumljivo da vise ulaganja stize iz
razvijenih ekonomija, nego iz regije. Ipak, kako pokazuje Dunningova teorija
investicijske razvojne putanje, s ostvarivanjem veceg stupnja gospodarskog
razvoja, mogu se o¢ekivati i snazniji priljevi inozemnih izravnih ulaganja izmedu
zemalja regije. Naime, uvjeti poslovanja za domace i inozemne kompanije se
mijenjaju sa stupnjem razvoja ekonomije te na taj nain utjeCu na priljeve i
odljeve izravnih ulaganja (Dunning & Narula, 1996). Teorija investicijske
razvojne putanje razlikuje pet faza razvoja kroz koje prolaze zemlje, a te se faze
razvoja mogu povezati sa sklonosti zemlje prema privlac¢enju inozemnih ulaganja
ili pak prema investiranju u druge zemlje. S obzirom na stupanj razvoja zemalja u
regiji te tokove kapitala koji pokazuju da su zemlje regije neto uvoznici kapitala,
mozemo ih svrstati u drugu fazu investicijske razvojne putanje koja pokazuje da
priljevi inozemnih izravnih ulaganja pocinju rasti, ali su odljevi jo§ uvijek
relativno niski (Andreff & Andreff, 2017; Dauti, 2015; Franc, 2013).

Kosovo __ Makedonija

Crna Gora
8,7

Srbija
30,6

Napomena: podaci za Srbiju su procijenjeni na temelju podataka o inozemnim izravnim ulaganjima po
zemljama za 2015. i ukupnog kretanja inozemnih izravnih ulaganja u Srbiju u 2017.

Slika 8. Stanje meduregionalnih inozemnih izravnih ulaganja po ulagac¢ima u
2017. godini, u % od ukupnih meduregionalnih inozemnih izravnih ulaganja

Izvor: witw Database on Foreign Direct Investment (2019).
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Napomena: podaci za Srbiju su procijenjeni na temelju podataka o inozemnim izravnim ulaganjima po
zemljama za 2015. i ukupnog kretanja inozemnih izravnih ulaganja u Srbiju u 2017.

Slika 9. Stanje regionalnih inozemnih izravnih ulaganja u 2017. godini, u % od
ukupnih inozemnih izravnih ulaganja u zemlju

Izvor: wiiw Database on Foreign Direct Investment (2019).

5. INDEKS INOZEMNIH IZRAVNIH ULAGANJA

5.1. Metodolo$ka osnova i podaci

Iako je prethodno poglavlje pokazalo da je regionalna suradnja u podrucju
inozemnih izravnih ulaganja relativno skromna, postavlja se pitanje postoje li
pozitivni pomaci u vremenu. Stoga, kako bi bolje kroz vrijeme popratili kretanje
razvoja suradnje u zemljama jugoisto¢ne Europe u podru¢ju inozemnih izravnih
ulaganja koristit ¢e se indeks inozemnih izravnih ulaganja slican onome kojeg su
razvili Broz, Buturac i Tkalec (2015). Medutim, za razliku od njihovog indeksa koji
se usredotocuje samo na suradnju Hrvatske sa zemljama jugoisto¢ne Europe, u ovom
radu Ce se prilagoditi taj indeks na nacin da ukljucuje suradnju u podrucju inozemnih
izravnih ulaganja svih promatranih zemalja u jugoistocnoj Europi. To znaci da ¢ée se
koristiti svi dostupni podaci o inozemnim izravnim ulaganjima jedne zemlje regije u
drugu. Drugim rijecima, koristit ¢e se podatci o inozemnim izravnim ulaganjima
jedne zemlje regije u drugu zemlju regije, primjerice izravna ulaganja Hrvatske u
Bosnu i Hercegovinu i obrnuto, ulaganja Bosne i Hercegovine u Hrvatsku. Izravna
ulaganja pojedine zemlje regije u druge zemlje regije (na primjer, izravna ulaganja
Hrvatske u ostale zemlje regije ili izravna ulaganja Bosne i Hercegovine u druge
zemlje regije, ukljucujuéi i Hrvatsku) se sumiraju prikazujuéi ukupnu suradnju regije
u podrucju izravnih ulaganja u pojedinoj godini. Kako bi pratili kretanje suradnje kroz
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vrijeme, ukupna suradnja u podru¢ju izravnih ulaganja se stavlja u odnos s poc¢etnom
razinom ukupne suradnje (u ovom slucaju, pocetna, bazna godina je 2005.).

Indeks inozemnih izravnih ulaganja (Indeks IIU) izracunat je prema
sljedecoj formuli:

Indeks 11U, = §n=—1;;* 100, i = 1,..7; t = 2005., ...,2017. (1)
=171

pri ¢emu y;; predstavlja novcanu vrijednost inozemnih izravnih ulaganja jedne od
sedam analiziranih zemalja i u preostale zemlje regije u vremenu # , dok y;;, oznacava
odgovarajucu vrijednost inozemnih izravnih ulaganja pojedine zemlje i/ u druge
zemlje regije u baznoj 2005. godini. Iznosi inozemnih izravnih ulaganja su izrazeni u
eurima. Sumiranjem novc¢anih vrijednosti medusobnih inozemnih izravnih ulaganja u
pojedinoj godini te stavljanjem dobivene vrijednosti u omjer s baznim iznosom iz
2005. godine te mnozenjem sa 100 dobiva se indeks inozemnih izravnih ulaganja za
svaku pojedinu godinu. Drugim rijeima, ovaj indeks pokazuje kretanje medusobnih
izravnih ulaganja kroz vrijeme u odnosu na baznu 2005. godinu. Porast indeksa
oznacava rast suradnje u podrucju inozemnih izravnih ulaganja, dok pad indeksa
ukazuje na slabljenje medusobne suradnje u podru¢ju inozemnih izravnih ulaganja.

Indeksi inozemnih izravnih ulaganja su izracunati na dva nacina: za priljeve
i stanje inozemnih izravnih ulaganja. Kako bi se razvoj suradnje medu zemljama
regije mogao usporediti s ulaganjima ostalih zemalja u zemlje regije, na slian nacin
izraGunat je i indeks inozemnih izravnih ulaganja iz ostatka svijeta. Taj indeks
ukljuCuje inozemna izravna ulaganja koja u zemlje regije dolaze iz svih drugih
zemalja svijeta. Osim toga, kako bi se ustanovilo koliko se snazno mijenja suradnja
izmedu zemalja jugoistoéne Europe, konstruirali smo i indeks inozemnih izravnih
ulaganja za CEE zemlje. Na taj se nacin moze utvrditi suraduju li medusobno
intenzivnije zemlje jugoistocne Europe ili CEE zemlje.

Podaci za inozemna izravna ulaganja odnose se na razdoblje 2005. — 2017.,
a prikupljeni su iz wiiw Database on Foreign Direct Investment iz dijela koji se
odnosi na inozemna izravna ulaganja izmedu partnera zemalja (FDI by partner).
Podaci za stanje inozemnih izravnih ulaganja za Crnu Goru pocinju u 2010., a za
Kosovo u 2012. godini. Za neke parove zemalja podaci su dostupni od kasnijeg
razdoblja, ali radi se uglavnom o parovima zemalja koje imaju zanemariva
medusobna ulaganja. Podaci za 2016. 1 2017. godinu za stanje regionalnih inozemnih
izravnih ulaganja u Srbiju nisu dostupni te su stoga procijenjeni na temelju podataka o
inozemnim izravnim ulaganjima po zemljama za 2015. i ukupnog stanja inozemnih
izravnih ulaganja u Srbiju u 2016. 1 2017. godini. Budu¢i da ne postoje podaci za sve
zemlje od pocetka razdoblja promatranja, uzorak nije balansiran. To znaci da u 2005.
godini postoji 18 parova zemalja za koje postoje podaci o medusobnim izravnim
ulaganjima, dok u 2017. godini postoji 34 para®.

¥ Maksimalni broj parova zemalja iznosi 42 (svaka od sedam zemalja regije moZe ulagati u preostalih
Sest zemalja, Sto ukupno iznosi 42 para). Maksimalni broj parova nije dosegnut budu¢i da niti u 2017.
godini ne ulazu sve zemlje regije jedna u drugu.
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5.2. Rezultati

Indeks inozemnih izravnih ulaganja na temelju priljeva inozemnih
izravnih ulaganja pokazuje da je regionalna suradnja snazno rasla do 2007.
godine te da je u 2007. godini bila sedam puta veca nego dvije godine ranije
(Slika 10). Ipak, potrebno je napomenuti da je regionalna suradnja mjerena
priljevima inozemnih izravnih ulaganja u 2005. godini bila vrlo niska te je suma
priljeva regionalnih inozemnih izravnih ulaganja iznosila tek 113,9 milijuna eura,
dok je sveukupno (bez regije) iznosila 3,7 milijardi eura. Recesija se snazno
osjetila na regionalnoj suradnji te su ve¢ u 2008. godini regionalni priljevi
inozemnih izravnih ulaganja pali na 42 % priljeva iz 2007. godine, dok su u 2009.
godini iznosili tek 18 % priljeva iz 2007. Od 2009. do 2017. godine regionalna
suradnja oscilira, ali se ipak nalazi iznad razine suradnje iz 2005. godine.
Relativno snazan porast regionalne suradnje u 2015. godini najvise je povezan s
ulaganjima Hrvatske u Srbiju te medusobnim ulaganjima Srbije i Crne Gore. lako
u apsolutnim iznosima znacajno vi$a, suradnja s ostatkom svijeta nije niti prije
recesije zabiljezila tako visoke stope rasta kao regionalna suradnja. U rekordnoj
2008. godini indeks inozemnih izravnih ulaganja iz ostatka svijeta bio je za 136,7
% visi u odnosu na 2005. godinu, dok je u 2017. godini u odnosu na baznu
godinu bio visi za 74,8 %. Ipak, ovakvi rezultati kretanja obiju indeksa pokazuju
da regija varira s privlatenjem inozemnih izravnih ulaganja i iz regije i iz ostatka
svijeta, odnosno da ne postoji rastuéi trend priljeva inozemnih izravnih ulaganja.
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Slika 10. Indeks inozemnih izravnih ulaganja za zemlje jugoistoéne Europe na
temelju priljeva inozemnih izravnih ulaganja u razdoblju od 2005. do 2017.
godine (2005. = 100)

Izvor: wiiw Database on Foreign Direct Investment (2019).
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Buduéi da su priljevi inozemnih izravnih ulaganja vrlo volatilni te
cesto ovise o pojedinim investicijama, odnosno o izostanku istih, izracunat je
i indeks inozemnih izravnih ulaganja na temelju stanja inozemnih izravnih
ulaganja. Budu¢i da stanje inozemnih izravnih ulaganja ukljucuje
kumulativne priljeve iz prethodnih godina, ovaj indeks ukazuje na
kontinuirano povecanje regionalne suradnje u promatranom razdoblju (Slika
11). U 2017. godini je regionalna suradnja mjerena stanjem inozemnih
izravnih ulaganja bila gotovo 7 puta veéa nego u 2005. godini. Na kretanje
indeksa inozemnih izravnih ulaganja najviSe utjeCu ulaganja iz Hrvatske i
Srbije u druge zemlje regije. Za razliku od indeksa inozemnih izravnih
ulaganja izmedu zemalja jugoistoéne Europe, indeks inozemnih izravnih
ulaganja iz ostatka svijeta pokazuje pad suradnje u 2008. godini. Razlozi
takvog kretanja nalaze se u cijenama dionica tvrtki koje kotiraju na burzama,
budué¢i da se za izraCun stanja inozemnih izravnih ulaganja koriste trzi$ni
podaci s dionickih trziSta. Naime, cijene vecine dionica potrebnih za izracun
stanja inozemnih izravnih ulaganja, koje kotiraju na burzi, ostvarile su u
2008. godini strmoglavi pad’. Za razliku od toga, veéina regionalnih
inozemnih izravnih ulaganja ne kotira na burzi te stoga situacija na burzama
znacajno manje utjeCe na stanje ulaganja (Broz, Buturac & Tkalec, 2015).
Iako se kretanje indeksa inozemnih izravnih ulaganja iz ostatka svijeta
oporavilo u idu¢im godinama, viSe se ne nalazi na istoj putanji kao i indeks
inozemnih izravnih ulaganja iz regije te se do 2017. godine izmedu ta dva
indeksa stvorio veliki jaz. Ipak, valja ponoviti da je suradnja s ostatkom
svijeta znacajnija od regionalne suradnje, ali ovakvo povecanje razlike
izmedu ova dva indeksa pokazuje interes regije za produbljivanjem
zajednicke suradnje. Naime, stope porasta regionalne suradnje u podrucju
izravnih ulaganja tijekom promatranog razdoblja viSe su od stopa porasta
suradnje regije s ostatkom svijeta.

Kako bi se dobio kompletniji uvid u znacajnost suradnje medu
zemljama jugoisto¢ne Europe u podruéju inozemnih izravnih ulaganja,
konstruiran je indeks inozemnih izravnih ulaganja izmedu CEE zemalja i
usporeden s indeksom inozemnih izravnih ulaganja za zemlje jugoistoc¢ne
Europe (Slika 12). CEE zemlje su zemlje koje imaju vece priljeve inozemnih
izravnih ulaganja od zemalja jugoistotne Europe, medutim, medusobna
suradnja im je takoder relativno slaba. U 2017. godini od ukupnog stanja
inozemnih izravnih ulaganja u CEE zemlje tek se 5 % odnosilo na regionalna
ulaganja. lTako su u 2017. godini sli¢an udio ostvarile i zemlje jugoistocne
Europe (5,5 posto), one ipak ve¢ duzi niz godina ostvaruju vise od 5 %
regionalnih izravnih ulaganja. Kretanje indeksa inozemnih izravnih ulaganja
takoder pokazuje znacajno dinami¢niju suradnju izmedu zemalja jugoistocne
Europe, nego izmedu CEE zemalja. lako jo$S uvijek na relativno niskim

° Burzovni indeks Zagrebacke burze CROBEX je u toj godini izgubio dvije tre¢ine svoje vrijednosti, a
mnoge dionice povezane s inozemnim izravnim ulaganjima su u njegovu sastavu. Slicno tome,
burzovni indeks Beogradske burze je u 2008. godini izgubio tri Cetvrtine vrijednosti.
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razinama, suradnja izmedu zemalja jugoisto¢ne Europe ima izraZeniji trend
rasta od suradnje medu CEE zemljama. Tako je suradnja u podrucju
inozemnih izravnih ulaganja izmedu CEE zemalja u promatranom razdoblju
porasla za 4 puta, a u zemljama jugoisto¢ne Europe za gotovo sedam puta.
Vazno je za napomenuti da iako CEE zemlje nominalno ostvaruju znacajno
veca inozemna izravna ulaganja iz ostalih zemalja, zemlje jugoisto¢ne Europe
ipak uspijevaju odrzavati veée stope rasta inozemnih izravnih ulaganja iz
ostalih zemalja, §to znaci da se, iako polako, jaz izmedu te dvije skupine

zemalja smanjuje.
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Slika 11. Indeks inozemnih izravnih ulaganja za zemlje jugoistoéne Europe na
temelju stanja inozemnih izravnih ulaganja (2005. = 100) te udjeli pojedinih

zemalja u indeksu inozemnih izravnih ulaganja izmedu zemalja jugoisto¢ne
Europe (u %) u razdoblju od 2005. do 2017. godine

Izvor: wiiw Database on Foreign Direct Investment (2019).
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Napomena: indeks je racunat na temelju stanja inozemnih izravnih ulaganja.

Slika 12. Indeks inozemnih izravnih ulaganja za jugoisto¢nu Europu i CEE
zemlje u razdoblju od 2005. do 2017. godine (2005. = 100)

Izvor: wiiw Database on Foreign Direct Investment (2019).

6. ZAKLJUCAK

Ovo istrazivanje bavilo se analizom inozemnih izravnih ulaganja u
zemljama jugoistocne Europe. Rezultati istrazivanja su pokazali da inozemna
izravna ulaganja u zemlje jugoistocne Europe ve¢inom dolaze iz ¢lanica EU, dok
je regionalna suradnja jo§ uvijek relativho slabo zastupljena. Ipak, indeks
inozemnih izravnih ulaganja temeljen na stanju inozemnih izravnih ulaganja
ukazuje na kontinuirano poveéanje regionalne suradnje. Osim toga, suradnja
izmedu zemalja jugoistocne Europe, iako nominalno niska, ostvaruje znacajno
viSe stope rasta od suradnje ove regije s ostatkom svijeta, $to ukazuje na interes
regije za produbljivanjem zajednicke suradnje. Suradnja izmedu zemalja
jugoistoéne Europe je takoder intenzivnija nego suradnja medu CEE zemljama te
takoder jugoistoéna Europa ostvaruje viSe stope rasta inozemnih izravnih
ulaganja iz ostalih zemalja od CEE zemalja, $to znaci da se razlike izmedu te
dvije skupine zemalja polagano smanjuju.

Budu¢i da povecanje gospodarske suradnje u podrucju inozemnih
izravnih ulaganja moze imati pozitivan utjecaj na gospodarski rast (Liu, Burridge
& Sinclair, 2002; Hsiao & Hsiao, 2006; Gries & Redlin, 2012), vazno je poticati
medusobnu suradnju izmedu zemalja jugoistocne Europe. Ipak, unato¢ moguéem
pozitivnom utjecaju na gospodarski rast, mora se imati na umu da su inozemna
izravna ulaganja izmedu zemalja jugoistoéne Europe jo$ uvijek relativno slabo
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zastupljena, Sto znaci da u ovom trenutku ne predstavljaju znacajan potencijal kao
kanal za povecanje ukupne medusobne gospodarske suradnje. To ne znaci da ne
treba poticati medusobna izravna ulaganja, nego samo treba biti svjestan trenutnih
mogucénosti inozemnih izravnih ulaganja za razvoj ukupne gospodarske suradnje
izmedu zemalja jugoisto¢ne Europe.

Nositelji ekonomskih politika €esto se natjeCu za inozemna izravna
ulaganja na nacin da omogucuju povlastice kompanijama koje odluce do¢i bas u
njihovu zemlju, ali i oblikuju politike koje ¢e privuéi ulagatelje. 1z te se
perspektive smatra da je bliska gospodarska suradnja u regiji dobar preduvjet za
privlacenje izravnih ulaganja (Kubny, Mdlders & Nunnenkamp, 2011). Razlozi
za to ukljuuju veée regionalno trziste, manje transportne troSkove, ali i veci
ocekivani gospodarski rast zemalja regije (ovisno, izmedu ostalog, o kvaliteti
institucija zemlje primatelja izravnog ulaganja i razini obrazovanja radne snage)
(Narula & Pineli, 2019; UNCTAD, 2012a; Fortanier, 2007). Stoga, kako bi se
ostvarila veéa izravna ulaganja izmedu zemalja regije, potrebno je osigurati
stabilno gospodarsko i politicko okruzenje, podié¢i kvalitetu institucija, uloziti
napore u obrazovanje radne snage, ali i stvarati pozitivan imidz zemlje. Sve to ¢e
imati utjecaj na privlacenje izravnih ulaganja iz regije, ali ¢e imati opcenito
pozitivan utjecaj na gospodarski razvoj zemlje.

Na kraju valja napomenuti da inozemna izravna ulaganja nisu lijek za
sve gospodarske probleme. Unato¢ tome S$to inozemna izravna ulaganja
omogucavaju financiranje projekata u slu¢aju kada je domacda $tednja nedostatna,
odnosno omoguéuju financiranje projekata koje nije temeljeno na zaduzivanju,
motivi za ulaganja inozemnih ulagaca zasigurno nisu isti kao i kod primatelja
inozemnih izravnih ulaganja. Interes inozemnih ulagaca je prvenstveno profit, ali
i to da investicija ima potencijal rasta i razvoja. S druge strane, motivi primatelja
inozemnih izravnih ulaganja su povecanje dohotka i blagostanja zemlje do kojeg
se nadaju da ¢e do¢i uz pomo¢ inozemnih izravnih ulaganja. Pritom valja imati na
umu da dolazak inozemne investicije znaci povecanje konkurencije na domacem
Poseban problem kod slabije razvijenih zemalja je taj Sto se zbog slabije
razvijenih institucija povecava vjerojatnost netrziSnog ponaSanja inozemnih
investitora (Estrin & Uvali¢, 2016). Uz to, istraziva¢i nisu u potpunosti
usuglaseni oko utjecaja inozemnih izravnih ulaganja na porast BDP-a. Stoga ne
treba ocekivati da inozemna izravna ulaganja mogu rijesiti sve probleme domace
ekonomije.
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Abstract

The aim of this research is to determine how much the countries in Southeast
Europe invest in each other. Namely, the existing research is not focused on the
analysis of where foreign direct investments (FDI) in the countries of Southeast
Europe come from — from other countries of Southeast Europe or from other
countries? Consequently, this paper focuses on the countries in Southeast Europe
in order to explore the structure of FDI, as well as their interrelationship. In
addition, the aim of the paper is to construct a FDI index to establish how their
cooperation in this area has changed over time. The results indicate that FDI in
the countries of the region mostly come from EU member states, while
interregional direct investment is still relatively underrepresented. Nevertheless,
the FDI index based on the foreign direct investments stock indicates a
continuous increase in regional cooperation. Cooperation between the countries
in Southeast Europe, although nominally low, achieves significantly higher
growth rates than the cooperation of this region with the rest of the world, which
indicates the region's interest in deepening mutual cooperation.
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