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Sa�etak

Glavna postavka èlanka jest da su izvori financiranja u tranzicijskim ekono-
mijama nedovoljni za financiranje investicija koje bi potaknule odr�ivi ekonomski
rast. Najoèigledniji razlog za to je bankovni sektor nesklon riziku, te nerazvijena
tr�išta kapitala. Izravna strana ulaganja (FDI) specifièni su eksterni izvor financi-
ranja koji se ne sastoji samo od kapitala, nego takoðer ukljuèuje i know-how stra-
noga izravnog investitora. FDI se pokazao odluèujuæim èiniteljem koji je sposoban
restrukturirati ekonomiju te investirati više nego što to èine domaæa poduzeæa. Na-
kon uvoda, u prvom dijelu èlanka autori provode regresijsku analizu èinitelja koji
utjeèu na ogranièenja poduzeæa pri financiranju. Zatim se analiza proširuje na hr-
vatski bankarski sustav te tokove FDI-ja u Hrvatsku, u komparativnom kontekstu s
drugim tranzicijskim ekonomijama. Iz takvih analiza vidljiv je nedovoljno iskori-
šten potencijal FDI-ja u Hrvatskoj. Autori upuæuju na ogranièenja FDI-ja u Hr-
vatskoj te navode neke prijedloge za njihovo rješavanje. 

Kljuène rijeèi: izvori financiranja, bankovni sektor, ulaganja u kapital, restruk-
turiranje, Hrvatska, zemlje u tranziciji, izravna strana ulaganja, ekonomski rast
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Uvod 

Nakon desetljeæa u kojemu je Hrvatska po ekonomskim pokazateljima zaostajala
iza nekih naprednijih tranzicijskih ekonomija, zemlji je potreban ekonomski rast koji bi
joj omoguæio br�u ekonomsku integraciju s Europskom unijom (EU) i time podigao �i-
votni standard njezinih graðana. Odr�ivi ekonomski rast presudno ovisi o kolièini i kva-
liteti ulaganja što ga ostvaruju poduzeæa. Za poduzetnike je, u pretvaranju njihovih stva-
ralaèkih ideja u profitabilne projekte, nu�na dostupnost internih ili eksternih izvora fi-
nanciranja. Zadr�ane zarade èesto nisu dovoljne za znatnija ulaganja, tako da poduzeæa
trebaju eksterni izvor financiranja. 

Za poduzeæe postoje tri temeljne moguænosti ostvarivanja eksternog financiranja2: 1.
bankovni krediti, 2. tr�ište kapitala i 3. izravna strana ulaganja. Problem s bankama je to
što one opæenito nisu voljne kreditirati poduzeæa u potrebnom opsegu, posebno u tranzi-
cijskim ekonomijama. Tr�ište kapitala sigurno u njima nema onu ulogu koju ima u razvi-
jenim dr�avama jer su na njemu niske razine tr�išne kapitalizacije i transparentnosti. Izrav-
na su strana ulaganja (foreign direct investment – FDI), pak poseban oblik financiranja. On
obuhvaæa ulaganja u vlasnièku glavnicu u iznosu veæem od 10% obiènih dionica ili gla-
saèkog prava, vlasnièki udio reinvestirane dobiti izravnog investitora i ostali izravni inve-
stirani kapital, koji se sastoji od kreditiranja izmeðu izravnog ulagaèa i njegove podru�ni-
ce (United Nations, 2001:195). Temeljno, FDI mogu biti investicije u ledinu (greenfield in-
vestments) ili preuzimanja i spajanja (mergers and acquisitions). FDI se u ekonomijama
u tranziciji pokazao kao stabilniji izvor financiranja od bilo kojeg drugog priljeva stranog
kapitala i veæinom ne stvara dug u stranoj valuti. Posebna va�nost FDI-ja za zemlje sredi-
šnje i istoène Europe (CEEC) proizlazi iz uvoza proizvodnoga i organizacijskog znanja
(know-how) stranih tvrtki, što je pogotovo va�no u restrukturiranju ekonomija u tranziciji
prema konkurentnijem sustavu. Nadalje, strani ulagaè omoguæuje lakši pristup drugim tr-
�ištima. Opæenito, meðunarodni rizik i rangiranje zemlje prema stupnju ostvarenih refor-
mi pozitivno su korelirani s obujmom FDI-ja koji zemlja uspije ostvariti. 

Èlanak poèinje pretpostavkom da u uvjetima nedovoljno uèinkovitoga bankarskog
sektora i nerazvijenog tr�išta kapitala u CEEC poduzeæa s udjelom stranog vlasništva (fo-
reign investment enterprises – FIE) imaju prednost pred domaæim poduzeæima (domestic
enterprises – DE3) u pristupu izvorima financiranja. U prvom dijelu èlanka provodi se re-
gresijska analiza èinitelja kako bi se spoznalo koji od tri parametra utjeèu na ogranièenja
poduzeæa pri financiranju: strano vlasništvo, velièina poduzeæa i obujam prethodnih ulaga-
nja. Model je primijenjen na podatke iz tzv. prvoga i drugog vala prikljuèivanja EU4. Nakon
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2 Naravno, poduzeæe mo�e biti i u joint venture s drugim poduzeæem ili poduzeæima, ali to ovdje neæemo
razmatrati jer samo istra�ujemo kako pojedinaèno poduzeæe mo�e ostvariti pristup eksternom financiranju. 

3 Poduzeæa s udjelom stranog vlasništva poduzeæa su s odreðenim udjelom stranog vlasništva, bez obzira
na to koliko on iznosi. Terminom poduzeæa u stranom vlasništvu oznaèavamo samo ona poduzeæa koja su u veæin-
skom stranom vlasništvu. Domaæa poduzeæa su poduzeæa bez udjela stranog vlasništva. 

4 U èlanku je sadr�ana podjela na zemlje prvoga i drugog vala prikljuèivanja EU, koju je Europska komi-
sija odbacila 2000. godine. Bez obzira na to, u radu smo se slu�ili tom podjelom kao posrednim sredstvom za ocje-
nu napretka u reformama zemalja buduæih èlanica EU. Nadalje, podaci kojima se koristimo preuzeli su iz World Bu-
siness Environment Surveya, a odnose se na razdoblje 1998-2000, – kada je ta podjela bila aktualna jer su zemlje
prvog vala prikljuèenja bile naprednije u reformama od zemalja drugog vala. 



toga razmatra se uloga banaka u Hrvatskoj. U nastavku èlanka opisuje se razvoj FDI-ja u
Hrvatskoj i njegov utjecaj. Hrvatska se usporeðuje s drugim tranzicijskim ekonomijama
kako bi se bolje spoznao sam razvoj u Hrvatskoj. Na kraju je dan zakljuèak, te se navode
neki prijedlozi za poboljšanje sadašnjeg stanja. 

Regresijska analiza ogranièenja eksternog financiranja poduzeæa u tranzicijskim
ekonomijama

Ovaj dio rada zapoèinjemo teorijskim okvirom koji slu�i kao temelj za provedbu regre-
sijskog modela kojim se koristimo. U uvjetima tranzicijskih zemalja uobièajeni su informa-
cijski problemi još izra�eniji nego u razvijenim zemljama, te èine veliku smetnju poslova-
nju, što vodi sljedeæemu teorijskom utemeljenju modela. Dobro poznato djelovanje moral-
nog hazarda i adverse selectiona mogu voditi do kreditnog racioniranja banaka. Stoga,
oèekujuæi riziènije uvjete, banke podi�u kamatne stope i/ili ogranièavaju ponudu kredita.
Posljedica toga je èinjenica da za obje strane rastu transakcijski troškovi. Postoje pokazate-
lji da se poduzeæa u tranzicijskim zemljama veæinom slu�e internim financijskim izvorima,
dok je eksterno financiranje poput bankovnih kredita, financijskih izvora ostvarenih na tr-
�ištu kapitala, dotacija (subvencija) i neformalnih kredita te�e dostupno5 (Vincentz, 2002). 

Veæa poduzeæa imaju manje problema s eksternim financiranjem nego manja zbog
nekoliko razloga: ona mogu imati jaèe veze s bankama, veæe su poslovne jedinice koje
su tek djelomièno izlo�ene ogranièenjima mekanog proraèuna6, pokatkad mogu i kasni-
ti s plaæanjem svojih obveza u proraèun i sl. Manja poduzeæa nemaju takvih moguæno-
sti, posebice ako su nova na tr�ištu. Nadalje, banke su zainteresirane za veæe kredite jer
je u njima manji udio fiksnih troškova. Rezultati nedavne studije o uèinkovitosti kredi-
ta banaka za razvoj u CEEC-u pokazuju da su interni izvori financiranja, posebice za
mala i srednja poduzeæa (SMEs), dosad bili neusporedivo najznaèajniji izvor financira-
nja njihove poslovne djelatnosti. S druge strane, kratkoroèni, srednjoroèni i dugoroèni
bankovni krediti imali su malo znaèenje (Reppegather i Clement, 2002). Taj je problem
dodatno pogoršan visokim transakcijskim troškovima i kreditnim rizikom. Poduzeæa
bez ikakve ozbiljne reputacije, povijesti ili zdrave bilance mogu lako biti odbijena pri
odobravanju kredita. Suprotno tome, poduzeæa s odreðenom reputacijom, duljom povi-
jesti poslovanja, uravnote�enom bilancom, razlièitim proizvodnim programima, veæim
tr�ištem i ostalim »dokazima« profitabilnosti vjerojatno æe lakše dobiti kredit. Takoðer,
tvrtke u prete�nom stranom vlasništvu imaju bolju reputaciju nego domaæe, posebice
ako je strani ulagaè velika multinacionalna kompanija s dobrim kreditnim rejtingom.
Ako se pretpostavi da FIE i DE mogu podnijeti zahtjev za odobravanje bankovnog kre-
dita ili izdati obveznice ili dionice, za FIE uvijek postoji još jedna moguænost, a to je do-
biti kredit od poduzeæa majke odnosno stranog vlasnika. 

Iz tih teorijskih razmatranja razvili smo regresijski model7 u obliku ordered (pore-
danog) logita. Središnje pitanje koje se pritom postavlja jest jesu li poduzeæa u stranom
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5 To su krediti roðaka, prijatelja ili iz drugih neslu�benih izvora. 

6 Dr�ava je osjetljivija na propast velikih poduzeæa, pogotovo stoga što ona zapošljavaju velik broj radnika. 

7 Regresijska je analiza u ovom dijelu utemeljena na podacima iz WBES, 2000.



vlasništvu više izlo�ena ogranièenjima pri financiranju nego domaæa ili ne. A priori bi-
lo bi logièno oèekivati da poduzeæa u stranom vlasništvu mogu lakše financirati svoja
ulaganja nego poduzeæa u domaæem vlasništvu, kako smo veæ objasnili. Mo�e se pret-
postaviti da velièina poduzeæa i opseg njegovih investicija takoðer utjeèu na stupanj te-
škoæa u pristupu financiranju. Opis korištenih varijabli i rezultati regresije prikazani su
u tablicama 1, 2 i 3. Slu�ili smo se ovim modelom:

fincon = f (velièina, strano vlasništvo, invest). (1)

Napredak u reformi u postupku pridru�ivanja EU bio je kriterij za grupiranje zema-
lja. Regresijski je model upotrijebljen za skupinu zemalja koje su se do 2000. smatrale
zemljama kandidatima prvoga i drugog vala za pristup EU8. Zemlje »prvog vala« bile
su Èeška Republika, Maðarska, Poljska, Slovenija i Estonija, dok je »drugi val« obuhva-
æao Bugarsku, Rumunjsku, Slovaèku, Letoniju, ali je model bez Latvije jer za nju nisu
bili na raspolaganju potrebni podaci. 

Varijabla Opis Definicija 

fincon
opæe ogranièenje:
financiranje

Poredane varijable rangirane od 1 (nema za-
preka) do 4 (velike zapreke).

size (velièina) velièina poduzeæa 
Poredane varijable rangirane od 1 (mala) do
3 (velika). Njihova se velièina mjeri prema
broju zaposlenih.

forown 
(strano vlasništvo)

strano vlasništvo
Binarna varijabla: udio stranog vlasništva –
da ili ne.

invest investicije 
Binarna varijabla: poveæanje ili smanjenje
investicija u posljednje tri godine – da ili ne.
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Izvor: WBES, 2000.

Tablica 1. Varijable regresijskog modela utemeljenoga na upitniku

Tablica 2. Rezultati regresijske analize za ordered (poredani) logit model za zemlje
»prvog vala pridru�ivanja EU« (bez Latvije) 

Zavisna varijabla: fincon, metoda: ML – ordered (poredani) logit

Koeficient Standardna pogreška Z-vrijednost Vjerojatnost 

Size – 0,141276 0,133287 – 1,059933 0,2892

Forown 0,735857 0,260683 2,822801 0,0048

Invest 0,517159 0,246732 2,096036 0,0361

8 Kako je ta sistematizacija zemalja-kandidata za EU zastarjela i napuštena, u daljnjem æemo se tekstu ko-
ristiti navodnim znakovima kada spominjemo prvi i drugi val zemalja za uèlanjenje u EU.

LR vrijednost (3 df) 16.64737 LR index (Pseudo-R2) 0.013519

Vjerojatnost (LR stat) 0.000835
Izvor: WBES, 2000.



Tablica 3. Rezultati regresijske analize za ordered (poredani) logit model za zemlje
»drugog vala pridru�ivanja EU«

Zavisna varijabla: fincon, metoda: ML – ordered (poredani) logit
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Koeficient Standardna pogreška Z-vrijednost Vjerojatnost 

Size 0,028999 0,176115 0,164657 0,8692

Forown 0,860897 0,398980 2,157744 0,0309

Invest 0,457418 0,248575 1,840162 0,0657

LR vrijednost (3 df) 8,486454 LR index (Pseudo-R2) 0,012885

Vjerojatnost (LR stat) 0,036959
Izvor: WBES, 2000.

Kako se vidi iz tablica 2. i 3, rezultati obiju regresija su slièni: varijabla velièine je
jedina koja nije signifikantna na razini od 5 ili 10%. Dakle, iz rezultata ne proizlazi da
veæa poduzeæa imaju prednosti u pristupu potrebnim financijskim izvorima. Kako takav
nalaz nije jako realan, podrobnije smo razmotrili kako je to pitanje bilo postavljeno u
upitniku. U usporedbi s pitanjima vezanima za druge dvije varijable naèin postavljanja
tog pitanja èini nam se subjektivnim, jer je odgovor ovisio o stavu ispitanih mened�era
o tome je li njihovo poduzeæe imalo teškoæa u pristupu financiranju ili nije. 

Ipak, ne mogu biti odbaèene druge dvije navedene tvrdnje s poèetka èlanka. Rezul-
tati pokazuju da je vjerojatnost da poduzeæe neæe imati teškoæa u pristupu financiranju
veæa ako je imalo poveæanje investicija u protekle tri godine. Nadalje, poduzeæa u stra-
nom vlasništvu vjerojatno æe lakše doprijeti do potrebnih izvora financiranja nego do-
maæa poduzeæa. Ula�u li poduzeæa u stranom vlasništvu stvarno više od domaæih tvrt-
ki? Je li ukupni uèinak FDI-ja na investicije u kapital pozitivan? Nedavna studija (Kr-
koska, 2001) dala je pozitivne odgovore na oba pitanja. Krkoska upotrebljava uzorak
godišnjih podataka u razdoblju od 1989. do 2000. za 25 tranzicijskih zemalja iskljuèu-
juæi Bosnu i Hercegovinu te Jugoslaviju kako bi istra�io utjecaj razlièitih varijabli na
bruto investicije u kapital. Utvrdio je pozitivnu povezanost izmeðu bruto investicija u
kapital kao zavisne varijable i izravnih stranih ulaganja, kapitalizacije tr�išta kapitala
prilagoðenoga promjenama cijena (koje slu�e kao posrednik za izdavanje dionica) i do-
maæih kredita.

Nadalje, postoje mnoge studije koje su utvrdile pozitivnu povezanost dotoka izrav-
nih stranih investicija i restrukturiranja tvrtki prema tehnièko-tehnološki konkurentnijim
poslovnim jedinicama koje raspola�u boljim upravljaèkim sposobnostima i know-
-howom9. Utjecaj FDI-ja na restrukturiranje tvrtki u tranzicijskim zemljama mo�e se
vidjeti na slici 1. Dok ne postoje veæe razlike izmeðu domaæih i poduzeæa u dr�avnom
vlasništvu, FIE oèito ula�u više i stoga je njihov utjecaj na restrukturiranje veæi. Ipak,
postoje i studije koje su utvrdile negativan utjecaj FIE na DE, koji mo�e kulminirati pod-

9 Za pregled utjecaja FDI-ja na domaæu ekonomiju vidjeti Babiæ, Pufnik i Stuèka, 2001.



jelom podruèja na ona u kojima je koncentrirana veæina FIE i onih u kojima su prete�-
no DE (Vincentz, 2002). 
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Slika 1. Tip vlasništva i restrukturiranje poduzeæa u zemljama u tranziciji

Izvor: Krkoska, 2001:10.

Uloga banaka u Hrvatskoj10

Kao i u drugim zemljama u tranziciji, u hrvatskome financijskom sustavu domini-
raju univerzalne banke11. Stoga je naš cilj u ovom dijelu èlanka ukratko razmotiriti hr-
vatski bankarski sustav i donijeti va�ne zakljuèke o njegovoj uèinkovitosti kao financij-
skog posrednika zadu�enoga za prikupljanje štednje i njezino usmjeravanje i preraspod-
jelu u najprofitabilnije investicijske projekte. Iako bankarski sektor ima golemu va�nost
za ekonomiju, on je u Hrvatskoj još uvijek slabije razvijen u usporedbi sa zemljama EU.
Krajem 2001. imovina 43 banke iznosila je 87,36% tadašnjeg BDP-a. Taj pokazatelj u
zemljama EU iznosi oko 260% (Vincentz, 2002). 

Tablica 4. donosi neke izabrane pokazatelje velièine i va�nosti bankarskog sektora u
Hrvatskoj. Ukupni je dojam pozitivan, jer se pokazatelji od ranih 90-ih uglavnom pobolj-

10 Neæemo razmatrati ulogu u financiranju koju ima Hrvatska banka za obnovu i razvoj (HBOR), koja bez
sumnje znaèajno podr�ava razvoj hrvatske ekonomije, posebice u podruèjima koja su bila ozbiljno pogoðena ratom.
Ipak, HBOR je u 2000. godini odobrio kredita i jamstava u znatnom iznosu od 508 milijuna USD (Hrvatska banka
za obnovu i razvitak, 2002). 

11 Kapitalizacija tr�išta vrijednosnica u Hrvatskoj vrlo je niska u usporedbi sa zemljama u eurozoni. Trgo-
vina obveznicama i dionicama u Hrvatskoj (Vara�dinska i Zagrebaèka burza) nema veliku ulogu u hrvatskom finan-
cijskom sustavu. Udio kapitalizacije tr�išta vrijednosnica u BDP-u iznosio je 1998. samo 15,46% (Pistor, Raiser i
Gelfer, 2000). Taj je pokazatelj oko šest puta veæi u zemljama Europske monetarne unije. Sektor osiguranja takoðer
ima relativno malo znaèenje u financijskom podruèju. Premije osiguranja za lipanj 2001. iznosile su oko 1,6% BDP-a.
Imovina sektora osiguranja bila je vrijedna 5,5% BDP-a. Ukupna imovina štedionica iznosila je manje od 1% BDP-a
(Meðunarodni monetarni fond, 2002).



Pokazatelj 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998. 1999. 2000. 2001.

potra�ivanja poslovnih 
banaka prema poduzeæima
i stanovništvu

28,30 33,48 32,57 30,47 38,09 43,62 35,57 39,38 44,72

M2b 14,00 21,28 24,49 33,22 39,93 42,32 36,70 48,30 64,78

M1 4,38 8,09 8,23 10,33 10,83 10,01 9,05 12,00 14,52

aktiva bankarskog sektora 66,16 66,53 62,65 61,30 67,31 69,07 60,87 73,16 87,36
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Pad kredita poduzeæima mo�e se uoèiti u 1999. i 2000. godini, što se dogaðalo isto-
dobno s naglim porastom stranog vlasništva u ukupnoj vrijednosti aktive bankarskog sek-
tora i njegovom stabilizacijom12. Pad kredita poduzeæima u 1999. i 2000. mogao bi se
djelomièno objasniti propašæu nekoliko banaka13 u 1998. i 1999. godini, nakon èega su
neke, koje su najviše poslovale s poduzeæima, izbrisane iz monetarne statistike. Bankov-
ni krediti poduzeæima ponovno su se poveæali u 2001. Neki od problema što ih poduze-
æa u Hrvatskoj imaju u pristupu eksternom financiranju oèituju se i u nedavnom istra�i-
vanju Svjetske banke14. Mened�eri iz 118 poduzeæa obuhvaæenih u uzorku naveli su da
su najveæe financijske teškoæe u Hrvatskoj visoke kamatne stope, krediti, financiranje kao
opæe ogranièenje i dugoroèni zajmovi. Odgovori su rangirani od 1 (nema zapreka) do 4
(velike zapreke). Prosjek odgovora za navedene varijable iznosio je 3,7; 2,5; 3,3 i 3,3.
Ipak, kamatne su stope znatno pale s ulaskom stranog kapitala u bankarski sektor.

12 Strani je kapital sudjelovao sa samo 6,7% u vrijednosti ukupne aktive bankarskog sektora u 1998. Taj
je udio iznosio 39,9% u 1999. godini, 84,1% u 2000. i 89,3% u 2001. (Hrvatska narodna banka, 2002).

13 Ukupno je bilo devet banaka koje su propale tijekom 1998. i 1999, u vrijeme druge hrvatske bankarske
krize, a njihova je aktiva iznosila oko 12% ukupne aktive bankarskog sektora (Šonje i Vujèiæ, 2000). 

14 WBES, 2000. The World Bank Group. Istra�ivanje je provedeno od kraja 1998. do sredine 2000. Za opis
primijenjenih metoda i standarda vidjeti http://www1.worldbank.org/beext/resources/assess-wbessurvey-alt.htm

a Svi se pokazatelji odnose na kraj promatrane godine, BDP za 2001. privremeni je podatak. 
b M2= M1 + devizni depoziti + kunski štedni i oroèeni depoziti. 
Izvor: HNB i izraèun autora.

Tablica 4. Izabrani pokazatelji velièine i va�nosti bankarskog sektora u Hrvatskoj u
postocima BDPa

šavaju. Promotre li se samo potra�ivanja poslovnih banaka prema poduzeæima i stanov-
ništvu kao postotak BDP-a, vidi se da su do kraja 2001. godine narasla na 44,72%, što je
relativno visoko u odnosu prema drugim tranzicijskim zemljama, ali gotovo ni polovica
prosjeka u EU, gdje iznosi 91%. Bitan pokazatelj za mjerenje velièine i va�nosti finan-
cijskog sektora, posebno bankarskog, jest stupanj monetizacije (M2 u postotku BDP-a) i
udio obujma kredita privatnom sektoru u BDP-u (Vincentz, 2002). Oba pokazatelja,
M2/BDP i M1/BDP, relativno su zadovoljavajuæi u usporedbi s drugim tranzicijskim
zemljama. Financijsko posredovanje u Hrvatskoj ipak je još uvijek problem. Rast ban-
kovnih kredita prete�ito je bio usmjeren na stanovništvo, što se mo�e vidjeti iz slike 2. 



Razvoj i uèinak FDI-ja u Hrvatskoj 

Slika 3. pokazuje razvoj FDI priljeva u Hrvatsku tijekom godina. FDI je rastao od
1998. i ponajviše je bio vezan za privatizaciju velikih poduzeæa. Najveæi dio FDI-ja u
posljednjih nekoliko godina bio je usmjeren na bankarski sektor, telekomunikacije (Hr-
vatske telekomunikacije d.d.) i farmaceutsku industriju. Svi ti sektori i dalje su bili vrlo
profitabilni nakon FDI-ja. Hrvatske telekomunikacije d.d. još su uvijek monopolist u te-
lekomunikacijskom sektoru, dok je farmaceutska tvrtka Pliva d.d. jedan od malobrojnih
uspješnih primjera i ubraja se u najva�nije izvoznike u Hrvatskoj. Nakon što su primile
FDI, te industrije nisu imale znatniji utjecaj na poveæanje konkurentske sposobnosti iz-
voznog sektora. Pozitivno iskustvo s FDI-jem najbolje se mo�e pokazati na primjeru
konsolidacije bankarskog sektora, koja se oèitovala poboljšanjem kakvoæe i stabilnosti.
Nedavno istra�ivanje Hrvatske narodne banke (Jemriæ i Vujèiæ, 2002)15 pokazalo je da
su banke u stranom vlasništvu u Hrvatskoj uèinkovitije od onih u domaæemu. Ostali sek-
tori koji su ostvarili FDI u Hrvatskoj imali su tek manje znaèenje u restrukturiranju go-
spodarstva i poveæanju izvoza. 

U tablici 5. prikazana je raspodjela FDI-ja prema sektorima u Hrvatskoj. Tri sekto-
ra koja su primila najviše FDI-ja èine 62,1% svih FDI-jevi. Ostali dio iznosi oko 1,7
mlrd. USD, a raspršen je na mnoge gospodarske grane. Veæi iznosi FDI-ja došli su rela-
tivno kasno u Hrvatsku, što je posljedica rata te gospodarske i politièke nestabilnosti.
Zbog svih tih èinitelja FDI još nisu znatnije pridonijeli restrukturiranju izvoznih sekto-
ra kao u drugim tranzicijskim ekonomijama. 
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Slika 2. Bankovni krediti poduzeæima i graðanima u Hrvatskoj u razdoblju 1994-2001.
(u mil. kn)
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Izvor: HNB, www.hnb.hr

15 Za podrobniji uvid u uèinkovitost banaka u stranom vlasništu vidjeti takoðer Galac i Kraft, 2001.



Tablica 5. Postotak izravnih stranih vlasnièkih ulaganja u Hrvatsku 1993-2001. po
sektorima (procijenjeno na 4,61 mlrd. USD)

Telekomunikacije 29,4 Ostala trgovina na veliko 1,7

Ostalo novèarsko posredovanje 17,3 Proizvodnja opeke, crijepa i sl. 1,5

Proizvodnja farmaceutskih pripravaka 15,4 Proizvodnja piva 1,4

Proizvodnja cementa 5,1 Proizvodnja industrijskih plinova 1,1

Vaðenje sirove nafte i zemnog plina 3,1 Ostalo 21,5

Hoteli i moteli s rest. 2,7
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Slika 3. Kretanje FDI priljeva u Hrvatsku 1993-2001. (ukupno 6,645 mlrd. USD)

Izvor: HNB, www.hnb.hr
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Izvor: HNB, www.hnb.hr

Hrvatska nije promijenila sastav svojih komparativnih prednosti i nedostataka od
1993. Najveæe komparativne prednosti postoje u razlièitim gotovim proizvodima koji su
veæinom radno intenzivni, dok se najveæi nedostaci oèituju uglavnom u kapitalno inten-
zivnim proizvodima. Osim toga, Hirschmanov indeks koncentracije za razdoblje 1993-
-1999. za cjelokupnu hrvatsku vanjsku trgovinu pokazuje nepovoljno kretanje prema ve-
æoj koncentraciji. Na�alost, hrvatska neelastièna izvozna struktura nije sposobna ostva-
riti veæu dobit na zapadnoeuropskim tr�ištima. Hrvatska još uvijek treba proizvodno
preusmjerenje i odluèno restrukturiranje svoje industrije radi prilagoðivanja strukturi
potra�nje EU, te treba promijeniti sastav svog izvoza od radno intenzivnoga, u kojemu
prevladavaju sirovine i poluproizvodi, ka proizvodima veæe tehnološke slo�enosti i ka-
pitalne intenzivnosti (Ðukec, Kušiæ i Radiæ, 2001).

Kad je rijeè o FDI-ju, vrlo je korisno razmotriti maðarski primjer. FIE u toj zemlji
sudjeluje s 86% u izvozu proizvodnog sektora, a pozitivan je i ukupni uèinak FIE na
platnu bilancu. Udio FIE u proizvodnji u 1998. bio je 70% u prodaji, te 78,7% u inve-



sticijama, što znaèi da su one ulagale više nego domaæe tvrtke s obzirom na vrijednost
prodaje (United Nations, 2001: 200-202). Rezultat takvog razvoja vrlo je visoka proiz-
vodnost rada u FIE-u mjerena prema novostvorenoj vrijednosti po zaposlenoj osobi u
proizvodnom sektoru u usporedbi s domaæim poduzeæima (DE) u 1998. Tako je novo-
stvorena vrijednosti po zaposleniku u stranim proizvodnim poduzeæima u Maðarskoj iz-
nosila 76% prosjeka EU, dok je u poduzeæima u domaæem vlasništvu bila tek 27% (Uni-
ted Nations, 2001:217). Maðarska je dobar primjer ekonomskog rasta potaknutoga 
FDI-jem: njezin je trgovinski izvoz od 1993. do 2001. porastao za 241%, dok je istodob-
no taj pokazatelj za Hrvatsku iznosio tek 25%. Visok priljev FDI-ja u industrijski (pro-
izvodni) sektor, kapitalna oprema i tehnološka razvijenost maðarske strojogradnje goto-
vo je na zapadnoeuropskoj razini. U 1994. udio strojogradnje u maðarskom izvozu iz-
nosio je 70% u usporedbi sa svega 20% poèetkom 1980-ih (Kušiæ, Heckmann, 2000).
Mo�emo naæi mnogo korisnih primjera u drugim ekonomijama koji bi mogli biti va�ni
za privlaèenje FDI-ja u Hrvatskoj. Estonija i Maðarska privlaèile su FDI od samog po-
èetka 1990-ih zbog svoje strategije privatizacije u kojoj su dosljedno inzistirale na ne-
posrednoj prodaji poduzeæa stranim ulagaèima, za vrijeme dok su bile, kao i druge tran-
zicijske zemlje, izlo�ene nepovoljnim makroekonomskim uvjetima. Kao suprotan pri-
mjer mogu se navesti Poljska i Èeška Republika/Slovaèka, koje su odabrale model pri-
vatizacije koji je više preferirao domaæe ulagaèe. 

Hrvatska strategija privatizacije znatno je pridonijela stanju po kojemu su samo ne-
ke hrvatske tvrtke imale priljev svje�eg kapitala za nu�no potrebno restrukturiranje i
modernizaciju. Kako su oèigledno insideri bili u povlaštenom polo�aju, strani su ulaga-
èi bili suzdr�ani. Brojna sni�enja, povlastice i ostali naèini obroènog plaæanja putem me-
ned�erske kupnje (management buy-out) ili kupnje zaposlenika (employee buy-out) do-
minirali su u hrvatskoj privatizaciji. To je nepovoljno utjecalo na vlasnièku strukturu i
priljev svje�eg kapitala (Èengiæ, 1996; Kušiæ, 2001). Stoga zbog strategije privatizacije
i rata poèetkom 1990-ih u cijeloj regiji (u Sloveniji, Hrvatskoj te Bosni i Hercegovini)
Hrvatska nije mogla znatnije privuæi FDI. 

Za stranog ulagaèa vjerojatno su najzanimljiviji naèini investiranja putem javne po-
nude dionica ili neposredne prodaje. Neposrednom prodajom poduzeæa ili udjela u nje-
govu vlasništvu dr�ava mo�e ciljati na odreðenu stratešku kompaniju èija se ponuda
smatra najboljom. Javna ponuda dionica takoðer ima mnoge prednosti koje se mogu
iskoristiti ako je cijeli postupak transparentan i dobro pripremljen. Ta dva pristupa mo-
gu se takoðer kombinirati kako bi se ostvarili optimalni rezultati u vezi s FDI-jem
(Megyery i Sader, 1996: 11-16). U Hrvatskoj još uvijek postoji nekoliko vrijednih tvrt-
ki koje se planiraju privatizirati i za koje su strani ulagaèi pokazali zanimanje poput
Croatia osiguranja d.d. i INA – industrije nafte d.d. Sadašnja dr�avna vlast ostala je do-
sljedna nastojanju da se omoguæi sudjelovanje stranih strateških ulagaèa u velikim pri-
vatizacijskim poslovima, tako da se u doglednoj buduænosti oèekuje znatan priljev FDI-ja.
Za Hrvatsku je va�no da nastavi privlaèiti FDI, ali ne samo onaj vezan za privatizaciju,
jer je sve manje poduzeæa u dr�avnom vlasništvu koja se mogu prodati. 

U Hrvatskoj od 1993/1994. postoji zakonski okvir na kojemu se mo�e temeljiti tr-
�išno gospodarstvo i premda je on tijekom godina mijenjan razlièitim zakonodavnim re-

888

V. CVIJANOVIÆ & S. KUŠIÆ: Izravna strana ulaganja kao izvori financiranja investicija: usporedna 
analiza tranzicijskih ekonomija s primjerom Republike Hrvatske
Financijska teorija i praksa 26 (4) str. 879-893 (2002.)



formama o osnivanju i poslovanju poduzeæa, poreznom sustavu i liberalizaciji vanjske
trgovine, još uvijek postoje brojne zapreke za izravna strana ulaganja. To je pogotovo
va�no napomenuti s obzirom na natjecanje ekonomija u tranziciji da privuku strani ka-
pital. Bilo bi zanimljivo usporediti stanje u Hrvatskoj s ulagaèkom klimom njezinih mo-
guæih konkurenata. Prema komparativnim istra�ivanjima Europske banke za obnovu i
razvoj (The European Bank for Reconstruction and Development – EBRD) i Svjetske
banke o opæoj ulagaèkoj klimi, Hrvatska je pri dnu ljestvice, ali ipak prije Rumunjske i
Bugarske. Takvoj ocjeni najviše je pridonijela nedovoljna uèinkovitost pravosuða i ne-
stabilnost zakona koji su podlo�ni èestim promjenama, pa u tome Hrvatska mora mno-
go uèiniti da bi dostignula sadašnje zemlje kandidate »prvog kruga« prikljuèenja EU. U
takvim ocjenama najviše se spominju administrativne zapreke, posebice nedovoljna
transparentnost te dug i slo�en postupak podnošenja i odobravanja molbi (Clement i
Knogler, 2001: 6). Neke od tih teškoæa naveli su njemaèki ulagaèi u Hrvatskoj u publi-
kaciji Njemaèke gospodarske komore u Zagrebu. Posebice su kritizirali neuspjehe i neu-
èinkovitost mjerodavnih tijela i sudova u mnogim predmetima o poštovanju meðunarod-
nih ugovora, ugovora o zaštiti ulaganja i ugovora o dvostrukom oporezivanju. Admini-
stracija èesto nije bila sposobna provesti zakonodavne odredbe. Uèinak navedenoga je
ogranièena stabilnost zakona. Drugi èimbenik nesigurnosti za (strane) ulagaèe jesu ka-
tastarski registri koji su potpuno zastarjeli. Podaci u katastarskim registrima èesto ne od-
govaraju stvarnom stanju, pa je stoga teško utvrditi stvarnog vlasnika. Osim toga, Nje-
maèka gospodarska komora takoðer je naglasila ovisnost dr�avne vlasti o pojedinim in-
teresnim skupinama kao vrlo bitan razlog neodluènosti stranih ulagaèa za ulazak na hr-
vatsko tr�ište. Ujedno se kritizira i nepostojanje jasne podjele izmeðu zakonodavne,
izvršne i sudske vlasti (OWC 2000a, OWC 2000b).

Dr�avna vlast nastoji riješiti te probleme i ukloniti zapreke za ulaganje, posebice
putem Zakona za poticanje ulaganja i drugim mjerama. Ipak, navedeni problemi nisu sa-
mo rezultat neodgovarajuæe zakonske regulative, veæ su i posljedica razlike izmeðu for-
malnih zakonskih odredbi i njihove provedbe. Prema stranim ulagaèima trebalo bi se od-
nositi ljubaznije i olakšati im investicije u Hrvatsku te ne dopustiti da se susreæu s pro-
blemom korupcije lokalnih du�nosnika. Za poboljšanje investicijske klime u Hrvatskoj
treba uvelike pospješiti uèinkovitost administracije, suzbijati korupciju i dugoroèno po-
boljšati infrastrukturu jer su to odrednice koje imaju kljuènu va�nost pri odluèivanju
stranih ulagaèa o odabiru lokacije. 

Ovlaštena dr�avna tijela trebaju donijeti odgovarajuæe mjere poticanja FDI-ja. Pri-
ljev stranog kapitala u vlasnièke udjele u poduzeæima i greenfield ulaganja potrebno je
poticati u onim sektorima ekonomije i poduzeæa koji imaju potencijala za restrukturira-
nje, modernizaciju i poveæanje hrvatskog izvoza. Sadašnja struktura FDI-ja u Hrvatskoj
ponajviše je koncentrirana u nekoliko velikih poduzeæa, posebice u bankarskom sekto-
ru i telekomunikacijama (OWC 2000a, OWC 2000b). Ona opæenito nisu znatnije po-
boljšala strukturu hrvatske vanjske trgovine. Nakon usvajanja strategije buduæeg razvo-
ja, kao cilj moguæih FDI-ja treba uzeti u obzir mala i srednja poduzeæa. Razlièiti oblici
FDI imaju razlièite uèinke, pa se u ekonomskoj politici treba uzeti tu èinjenicu u obzir
pri predlaganju dugoroènih mjera poticanja FDI-ja. Uèinci FDI-ja uvelike oèito se razli-
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kuju ovisno o tome jesu li ulaganja u obliku greenfield investicija, preuzimanja i spaja-
nja strane tvrtke ili joint ventures (Zschiedrich 2001). Izravna strana ulaganja trebalo bi
poticati na nacionalnoj i na subnacionalnim razinama (u �upanijama). Dr�avna vlast ta-
koðer treba obratiti pozornost na vremenski raspored priljeva FDI-ja jer prevelik priljev
u prekratkom roku mo�e imati negativan utjecaj na platnu bilancu zbog porasta vrijed-
nosti domaæe valute. Ono što je potrebno jest optimalna ekonomska politika usklaðena
s dugoroènom strategijom zemlje koja uzima u obzir zateèeno stanje i postojeæe moguæ-
nosti. Ujedno, u sklopu optimalne politike privlaèenja FDI-ja takoðer se treba voditi bri-
ga o nekim vanjskim èimbenicima poput politike multinacionalnih kompanija i institu-
cionalnog okvira te iskustava susjednih zemalja s FDI-jem. Naravno, ta politika treba bi-
ti samo dio ukupnog spektra mjera ekonomske politike poput industrijske politike (èiji
sastavni dio ona svakako mora biti), trgovinske politike i politike teèaja domaæe valute.
Opæenito, dr�ava treba stvoriti poticajne uvjete za FDI na tri razlièite razine (UNCTAD,
1999: 46-48). Rijeè je o: 1. stalnom poboljšanju zakonodavnodavstva za FDI, 2. proak-
tivnoj politici tra�enja FDI-ja, poput osnivanja agencije za poticanje ulaganja i 3. pobolj-
šanju ekonomskih èinitelja, poput stabilnoga ekonomskog okru�enja, infrastrukture, po-
ticanja tehnoloških transfera kroz stvaranje poduzetnièkih centara i tehnoloških parko-
va (Vujoviæ, 2000). 

Zemlja mo�e biti zanimljiva za FDI u buduænosti, posebice zbog Pakta o stabilnosti
za jugoistoènu Europu i Sporazuma o stabilizaciji i pridru�ivanju s EU. EU æe nastaviti
otvaranje regionalnih tr�išta jugoistoène Europe postupnim sni�avanjem i uklanjanjem
carina s ciljem njihove integracije. Svako pojedino tr�ište u tim zemljama bilo bi prema-
leno za meðunarodnu podjelu rada. Slobodna trgovina izmeðu tih zemalja znaèila bi da
æe one biti zanimljivije stranim ulagaèima. Ako politika slijedi taj cilj, Hrvatska kao èla-
nica Svjetske trgovinske organizacije mo�e preuzeti vodeæu ulogu meðu svim zemljama
u regiji. Hrvatska treba nauèiti na svojim gorkim iskustvima i na iskustvima drugih ze-
malja središnje i istoène Europe te inzistirati na »svje�em kapitalu« i »strateškim ulaga-
èima«. Èak i nakon što Hrvatski fond za privatizaciju proda sve svoje udjele u hrvatskim
poduzeæima, mogao bi se nastaviti priljev FDI-ja. Maðarsko je iskustvo pokazalo da po-
stoji mnoštvo moguænosti s greenfield ulaganjima kako bi se osigurao stalni priljev FDI-ja.
Daljnja integracija u EU trebala bi pomoæi Hrvatskoj u privlaèenju izravnih stranih ula-
ganja, kao što je bilo sa Španjolskom, Portugalom i Grèkom kada su postale èlanice EU,
a veæ su i prije punopravnog èlanstva zabilje�ile znatno poveæanje FDI-ja. To bi takoðer
trebalo pridonijeti širenju tr�išta za hrvatske proizvoðaèe, omoguæivajuæi u mnogim sek-
torima povoljniju ekonomiju razmjera. Druga je èinjenica takoðer smanjivanje transak-
cijskih troškova poslovnih aktivnosti usmjerenih na izvoz. Prihvaæanje pravila EU i re-
gulacije smanjuje ulagaèki rizik stvaranjem poslovnog okru�enja sliènoga onome u za-
padnoj Europi. Zemlje »prvog vala« uèlanjenja u EU (Maðarska, Poljska, Èeška Repu-
blika, Estonija i Slovenija) takoðer su mogle biti zadovoljene visokim priljevom FDI-ja
od poèetka tranzicijskog procesa, dok su ulagaèi do kraja 1990-ih èekali na poboljšanje
politièkoga i ekonomskog stanja u zemljama »drugog vala«. Oni su takoðer favorizirali
prvu skupinu zemalja zbog njihova zemljopisnog polo�aja na granici s èlanicama EU
(Estonija ima pristup na Baltièko more). Hrvatska takoðer ima povoljan zemljopisni po-
lo�aja, pogotovo nakon što Slovenija postane èlanica EU.
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Zakljuèak

U ovom smo èlanku nastojali upozoriti na va�nost i nu�nost FDI-ja u tranzicijskim
zemljama. Njihova va�nost za ekonomiju zemlje primatelja proistjeèe iz èinjenice da
one mogu pomoæi FIE u ubla�avanju ekonomskih ogranièenja za pristup financijskim
izvorima potrebnima poslovnim jedinicama. To nije sve, jer FDI mogu pomoæi zemlji
domaæinu u zamjeni i modernizaciji njezinih sredstava za proizvodnju i kapitalnih do-
bara, omoguæiti potrebno prelijevanje i širenje (spillover) suvremene tehnologije, pove-
zivanje domaæih i stranih poduzeæa diljem svijeta16 te postizanje drugih pozitivnih uèi-
naka koji se ne bi ostvarili u zatvorenom gospodarstvu zemlje-domaæina. Uobièajeno je
za ekonomije u tranziciji da su im ogranièene moguænosti eksternog financiranja, pose-
bice malih i srednjih poduzeæa. Èlanak smo zapoèeli regresijskom analizom u kojoj smo
razmatrali financijska ogranièenja poduzeæa u zemljama »prvog« i »drugog« vala uèla-
njenja u EU, što je podjela zemalja na temelju njihova napretka u reformama potrebnim
za pristup EU, a postojala je u vrijeme navedenog istra�ivanja (The World Business En-
vironment Survey). Na temelju naših podataka i regresijskog modela empirijski smo po-
kazali da su se poduzeæa s odreðenim udjelom stranog vlasništva koja su zabilje�ila po-
veæanje investicija u tri posljednje godine prije provoðenja istra�ivanja suoèavala s ma-
njim poteškoæama pri financiranju. Nismo ustanovili da velièina poduzeæa ima signifi-
kantan uèinak u regresijskome modelu, no mislimo da je to upitno i pretpostavljamo da
je tako zbog naèina kako je pitanje bilo formulirano u upitniku. 

Hrvatska su poduzeæa u vezi s ogranièenjima financijskih izvora izlo�ena sliènim
teškoæama poput poduzeæa u drugim tranzicijskim ekonomijama. Kako se pokazalo da
FDI imaju velik utjecaj na zemlje u tranziciji, Hrvatska bi trebala u potpunosti iskoristi-
ti njihove prednosti. Od FDI-ja ne bi trebali imati koristi samo najprofitabilniji sektori
ekonomije, veæ bi posebnu va�nost trebalo pridati ekonomskoj politici koja potièe iz-
vozno usmjerene FDI-jeve, sposobne za davanje odluèujuæeg impulsa restrukturiranju
gospodarstva. Kako FIE nisu ogranièene u pristupu financijskim izvorima kao DE, nji-
hove moguænosti rasta mogu biti znatne, što se jasno pokazalo na primjeru Maðarske.
Hrvatska je, kad se govori o FDI-ju, na raskri�ju – veæi iznosi priljeva FDI zabilje�eni
su tek nedavno, pa FIE nisu mogle imati odluèujuæi pozitivni utjecaj na ekonomiju u
smislu odr�ivog rasta ostvarenoga aktivnim investiranjem i restrukturiranjem. Strani æe
kapital nastaviti dolaziti u Hrvatsku ako ne bude veæih politièkih ili ekonomskih šoko-
va, vjerojatno se usmjerujuæi i na druge sektore. Novo »odredište« mogli bi biti proiz-
vodni sektori, èime bi se omoguæili potrebni poticaji i investicije za transformaciju eko-
nomije. Hrvatska još uvijek ima potencijala za privlaèenje FDI-ja, posebno u usporedbi
s drugim, uspješnijim tranzicijskim zemljama. 
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16 Strana poduzeæa veæ imaju svjetsku poslovnu mre�u, tako da poduzeæa u zemljama središnje i istoène
Europe mogu prodavati svoje proizvode na svjetskom tr�ištu. 
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V l a d i m i r C v i j a n o v i æ  &  S i n i š a  K u š i æ : Capital Formation
through Foreign Direct Investments: Comparative Analysis of Transition

Economies with the Example of the Republic of Croatia 

Summary

The main idea of the paper is that sources of finance in transition economies are in-
sufficient to finance investments which would translate into sustainable economic
growth. The most obvious reason for that is a risk-averse banking sector and underde-
veloped capital markets. Foreign direct investments (FDI) are specific external sources
of finance which consist not only of capital, but they also incorporate know-how of fo-
reign direct investor. FDI have proven to be a decisive factor able to restructure an eco-
nomy more intensely than the domestic enterprises do. After the introduction, in the first
part of the paper the authors apply a regression analysis to the problems of firms' finan-
cing. In a next step an analysis of the Croatian banking sector and of developments of
FDI to Croatia in a comparative context with other transitional economies is provided.
Those analyses point to the fact that the potential of FDI in Croatia has not been fully
utilised. After having described the limitations of FDI inflow to Croatia, the authors gi-
ve an outlook of possible solutions to overcome these problems.

Keywords: financing sources, banking sector, capital formation financing, restruc-
turing, Croatia, transition economies, foreign direct investments, economic growth
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