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Sazetak

Glavna postavka clanka jest da su izvori financiranja u tranzicijskim ekono-
mijama nedovoljni za financiranje investicija koje bi potaknule odrzZivi ekonomski
rast. Najocigledniji razlog za to je bankovni sektor nesklon riziku, te nerazvijena
trZista kapitala. Izravna strana ulaganja (FDI) specificni su eksterni izvor financi-
ranja koji se ne sastoji samo od kapitala, nego takoder ukljucuje i know-how stra-
noga izravnog investitora. FDI se pokazao odlucujucim ciniteljem koji je sposoban
restrukturirati ekonomiju te investirati vise nego sto to ¢ine domaca poduzeca. Na-
kon uvoda, u prvom dijelu ¢lanka autori provode regresijsku analizu cinitelja koji
utjecu na ogranicenja poduzeca pri financiranju. Zatim se analiza prosiruje 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-
Sten potencijal FDI-ja u Hrvatskoj. Autori upucuju na ogranicenja FDI-ja u Hr-
vatskoj te navode neke prijedloge za njihovo rjesavanje.

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

Nakon desetljeca u kojemu je Hrvatska po ekonomskim pokazateljima zaostajala
iza nekih naprednijih tranzicijskih ekonomija, zemlji je potreban ekonomski rast koji bi
joj omogucdio brzu ekonomsku integraciju s Europskom unijom (EU) i time podigao Zi-
votni standard njezinih gradana. Odrzivi ekonomski rast presudno ovisi o koli¢ini i kva-
liteti ulaganja $to ga ostvaruju poduzeca. Za poduzetnike je, u pretvaranju njihovih stva-
ralackih ideja u profitabilne projekte, nuzna dostupnost internih ili eksternih izvora fi-
nanciranja. Zadrzane zarade ¢esto nisu dovoljne za znatnija ulaganja, tako da poduzeéa
trebaju eksterni izvor financiranja.

Za poduzece postoje tri temeljne moguénosti ostvarivanja eksternog financiranjaZ: 1.
bankovni krediti, 2. trzi$te kapitala i 3. izravna strana ulaganja. Problem s bankama je to
§to one opcenito nisu voljne kreditirati poduzeéa u potrebnom opsegu, posebno u tranzi-
cijskim ekonomijama. TrZiste kapitala sigurno u njima nema onu ulogu koju ima u razvi-
jenim drzavama jer su na njemu niske razine trzi$ne kapitalizacije i transparentnosti. Izrav-
na su strana ulaganja (foreign direct investment — FDI), pak poseban oblik financiranja. On
obuhvaca ulaganja u vlasni¢ku glavnicu u iznosu veéem od 10% obi¢nih dionica ili gla-
sac¢kog prava, vlasni¢ki udio reinvestirane dobiti izravnog investitora i ostali izravni inve-
stirani kapital, koji se sastoji od kreditiranja izmedu izravnog ulagaca i njegove podruzni-
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 ve¢inom ne stvara dug u stranoj valuti. Posebna vaznost FDI-ja za zemlje sredi-
$nje i istone Europe (CEEC) proizlazi iz uvoza proizvodnoga i organizacijskog znanja
(know-how) stranih tvrtki, §to je pogotovo vazno u restrukturiranju ekonomija u tranziciji
prema konkurentnijem sustavu. Nadalje, strani ulaga¢ omoguéuje laksi pristup drugim tr-
zi§tima. Opcenito, medunarodni rizik i rangiranje zemlje prema stupnju ostvarenih refor-
mi pozitivno su korelirani s obujmom FDI-ja koji zemlja uspije ostvariti.

Clanak pocinje pretpostavkom da u uvjetima nedovoljno uginkovitoga bankarskog
sektora i nerazvijenog trzista kapitala u CEEC poduzeéa s udjelom stranog vlasnistva (fo-
reign investment enterprises — FIE) imaju prednost pred domaéim poduzeéima (domestic
enterprises — DE3) u pristupu izvorima financiranja. U prvom dijelu ¢lanka provodi se re-
gresijska analiza Cinitelja kako bi se spoznalo koji od tri parametra utje¢u na ograni¢enja
poduzeéa pri financiranju: strano vlasni$tvo, veli¢ina poduzeca i obujam prethodnih ulaga-
nja. Model je primijenjen na podatke iz tzv. prvoga i drugog vala priklju¢ivanja EU4. Nakon

2 Naravno, poduzeée moze biti i u joint venture s drugim poduzecem ili poduzeéima, ali to ovdje necemo
razmatrati jer samo istrazujemo kako pojedina¢no poduzeée moZze ostvariti pristup eksternom financiranju.

3 Poduzeda s udjelom stranog vlasnistva poduzeca su s odredenim udjelom stranog vlasnistva, bez obzira
na to koliko on iznosi. Terminom poduzec¢a u stranom vlasniStvu ozna¢avamo samo ona poduzeca koja su u veéin-
skom stranom vlasni$tvu. Domaca poduzeca su poduzecéa bez udjela stranog vlasnistva.

4 U ¢lanku je sadrzana podjela na zemlje prvoga i drugog vala prikljucivanja EU, koju je Europska komi-
sija odbacila 2000. godine. Bez obzira na to, u radu smo se sluZili tom podjelom kao posrednim sredstvom za ocje-
nu napretka u reformama zemalja bududih ¢lanica 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 prikljucenja bile naprednije u reformama od zemalja drugog vala.
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toga razmatra se uloga banaka u Hrvatskoj. U nastavku ¢lanka opisuje se razvoj FDI-ja u
Hrvatskoj i njegov utjecaj. Hrvatska se usporeduje s drugim tranzicijskim ekonomijama
kako bi se bolje spoznao sam razvoj u Hrvatskoj. Na kraju je dan zakljucak, te se navode
neki prijedlozi za pobolj$anje sadasnjeg stanja.

Regresijska analiza ogranicenja eksternog financiranja poduzeca u tranzicijskim
ekonomijama

Ovaj dio rada zapoc¢injemo teorijskim okvirom koji sluzi kao temelj za provedbu regre-
sijskog modela kojim se koristimo. U uvjetima tranzicijskih zemalja uobi¢ajeni su informa-
cijski problemi jo$ izraZeniji nego u razvijenim zemljama, te ¢ine veliku smetnju poslova-
nju, Sto vodi sljedeéemu teorijskom utemeljenju modela. Dobro poznato djelovanje moral-
nog hazarda i adverse selectiona mogu voditi do kreditnog racioniranja banaka. Stoga,
océekujuci riziénije uvjete, banke podizu kamatne stope i/ili ograni¢avaju ponudu kredita.
Posljedica toga je ¢injenica da za obje strane rastu transakcijski troskovi. Postoje pokazate-
1ji da se poduzeca u tranzicijskim zemljama ve¢inom sluZe internim financijskim izvorima,
dok je eksterno financiranje poput bankovnih kredita, financijskih izvora ostvarenih na tr-
Zi%tu kapitala, dotacija (subvencija) i neformalnih kredita teZe dostupno’ (Vincentz, 2002).

Veca poduzeca imaju manje problema s eksternim financiranjem nego manja zbog
nekoliko razloga: ona mogu imati ja¢e veze s bankama, vece su poslovne jedinice koje
su tek djelomi¢no izloZene ograni¢enjima mekanog proracuna®, pokatkad mogu i kasni-
ti s pla¢anjem svojih obveza u prora¢un i sl. Manja poduzeéa nemaju takvih mogucno-
sti, posebice ako su nova na trzistu. Nadalje, banke su zainteresirane za veée kredite jer
je u njima manji udio fiksnih troskova. Rezultati nedavne studije o u¢inkovitosti kredi-
ta banaka za razvoj u CEEC-u pokazuju da su interni izvori financiranja, posebice za
mala i srednja poduzeca (SMEs), dosad bili neusporedivo najznacajniji izvor financira-
nja njihove poslovne djelatnosti. S druge strane, kratkoro¢ni, srednjoro¢ni i dugoro¢ni
bankovni krediti imali su malo zna¢enje (Reppegather i Clement, 2002). Taj je problem
dodatno pogor$an visokim transakcijskim troSkovima i kreditnim rizikom. Poduzeéa
bez ikakve ozbiljne reputacije, povijesti ili zdrave bilance mogu lako biti odbijena pri
odobravanju kredita. Suprotno tome, poduzeca s odredenom reputacijom, duljom povi-
jesti poslovanja, uravnotezenom bilancom, razli¢itim proizvodnim programima, ve¢im
trziStem 1 ostalim »dokazima« profitabilnosti vjerojatno ¢e lakSe dobiti kredit. Takoder,
tvrtke u preteznom stranom vlasni$tvu imaju bolju reputaciju nego domace, posebice
ako je strani ulaga¢ 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 jo§ jedna mogucénost, a to je do-
biti kredit od poduzeéa majke odnosno stranog vlasnika.

Iz tih teorijskih razmatranja razvili smo regresijski model” u obliku ordered (pore-
danog) logita. Sredi$nje pitanje koje se pritom postavlja jest jesu li poduzeca u stranom

5 To su krediti rodaka, prijatelja ili iz drugih nesluzbenih izvora.
6 Drzava je osjetljivija na propast velikih poduzeéa, pogotovo stoga $to ona zaposljavaju velik broj radnika.

7 Regresijska je analiza u ovom dijelu utemeljena na podacima iz WBES, 2000.
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vlasnistvu vise izlozena ograni¢enjima pri financiranju nego domaca ili ne. A priori bi-
lo bi logi¢no ocekivati da poduzeéa u stranom vlasni$tvu mogu lakse financirati svoja
ulaganja nego poduzeca u domaéem vlasnistvu, kako smo veé¢ objasnili. Moze se pret-
postaviti da veli¢ina poduzeca i opseg njegovih investicija takoder utjecu na stupanj te-
Skoca u pristupu financiranju. Opis koriStenih varijabli i rezultati regresije prikazani su
u tablicama 1, 2 i 3. Sluzili smo se ovim modelom:

fincon = f (veli€ina, strano vlasnistvo, invest). )

Napredak u reformi u postupku pridruzivanja 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 EUS. Zemlje »prvog vala« bile
su Ceska Republika, Madarska, Poljska, Slovenija i Estonija, dok je »drugi val« obuhva-
¢ao Bugarsku, Rumunjsku, Slovacku, Letoniju, ali je model bez Latvije jer za nju nisu
bili na raspolaganju potrebni podaci.

Tablica 1. Varijable regresijskog modela utemeljenoga na upitniku

Varijabla Opis Definicija
fincon opce o.grar}iéenje: Poredane Varijal?le rangirane od 1 (nema za-
financiranje preka) do 4 (velike zapreke).
Poredane varijable rangirane od 1 (mala) do
size (veli¢ina) veli¢ina poduzeéa |3 (velika). Njihova se veli¢ina mjeri prema
broju zaposlenih.
forown » Binarna varijabla: udio stranog vlasniStva —
(strano vlasni§tvo) strano viasnistvo da ili ne.

Binarna varijabla: povecanje ili smanjenje

invest investicije . L ST . o
! investicija u posljednje tri godine — da ili ne.

Izvor: WBES, 2000.

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

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

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

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

8 Kako je ta sistematizacija zemalja-kandidata za EU zastarjela i napustena, u daljnjem ¢emo se tekstu ko-
ristiti navodnim znakovima kada spominjemo prvi i drugi val zemalja za u¢lanjenje u EU.
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Tablica 3. Rezultati regresijske analize za ordered (poredani) logit model za zemlje
»drugog vala pridruzivanja EU«

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

Koeficient Standardna pogreska 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 sli¢ni: varijabla veli¢ine je
jedina koja nije signifikantna na razini od 5 ili 10%. Dakle, iz rezultata ne proizlazi da
veéa poduzeca 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 nacin postavljanja
tog pitanja ¢ini nam se subjektivnim, jer je odgovor ovisio o stavu ispitanih menedzera
o tome je li njihovo poduzeée imalo teSkoca u pristupu financiranju ili nije.

Ipak, ne mogu biti odbacene druge dvije navedene tvrdnje s pocetka ¢lanka. Rezul-
tati pokazuju da je vjerojatnost da poduzece nece imati teSkoca u pristupu financiranju
veca ako je imalo poveéanje investicija u protekle tri godine. Nadalje, poduzeca u stra-
nom vlasni$tvu vjerojatno ¢e lakSe doprijeti do potrebnih izvora financiranja nego do-
macda poduzeéa. Ulazu li poduzeéa u stranom vlasnistvu stvarno vise od domadéih tvrt-
ki? Je li ukupni u¢inak FDI-ja na investicije u kapital pozitivan? Nedavna studija (Kr-
koska, 2001) dala je pozitivne odgovore na oba pitanja. Krkoska upotrebljava uzorak
godisnjih podataka u razdoblju od 1989. do 2000. za 25 tranzicijskih zemalja iskljuéu-
juéi Bosnu i Hercegovinu te Jugoslaviju kako bi istrazio utjecaj razli¢itih varijabli na
bruto investicije u kapital. Utvrdio je pozitivnu povezanost izmedu bruto investicija u
kapital kao zavisne varijable i izravnih stranih ulaganja, kapitalizacije trzita kapitala
prilagodenoga promjenama cijena (koje sluze kao posrednik za izdavanje dionica) i do-
macih kredita.

Nadalje, postoje mnoge studije koje su utvrdile pozitivau povezanost dotoka izrav-
nih stranih investicija i restrukturiranja tvrtki prema tehni¢ko-tehnoloski konkurentnijim
poslovnim jedinicama koje raspolazu boljim upravljackim sposobnostima i know-
-howom®. Utjecaj FDI-ja na restrukturiranje tvrtki u tranzicijskim zemljama moze se
vidjeti na slici 1. Dok ne postoje vece razlike izmedu domacih i poduzeca u drzavnom
vlasnistvu, FIE ocito ulazu vise i stoga je njihov utjecaj na restrukturiranje veéi. Ipak,
postoje i studije koje su utvrdile negativan utjecaj FIE na DE, koji moze kulminirati pod-

9 Za pregled utjecaja FDI-ja na domacu ekonomiju vidjeti Babi¢, Pufnik i Stucka, 2001.
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jelom podru¢ja na ona u kojima je koncentrirana vecina FIE i onih u kojima su pretez-
no DE (Vincentz, 2002).

Slika 1. Tip vilasnistva i restrukturiranje poduzeca u zemljama u tranziciji
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Izvor: Krkoska, 2001:10.

Uloga banaka u Hrvatskoj!0

Kao i u drugim zemljama u tranziciji, u hrvatskome financijskom sustavu domini-
raju univerzalne bankell. Stoga je na$ cilj u ovom dijelu ¢lanka ukratko razmotiriti hr-
vatski bankarski sustav i donijeti vazne zakljucke o njegovoj uéinkovitosti kao financij-
skog posrednika zaduZenoga za prikupljanje $tednje i njezino usmjeravanje i preraspod-
jelu u najprofitabilnije investicijske projekte. lako bankarski sektor ima golemu vaznost
za ekonomiju, on je u Hrvatskoj jo$ uvijek slabije razvijen u usporedbi sa zemljama EU.
Krajem 2001. imovina 43 banke iznosila je 87,36% tadasnjeg BDP-a. Taj pokazatelj u
zemljama EU iznosi oko 260% (Vincentz, 2002).

Tablica 4. donosi neke izabrane pokazatelje veli¢ine i vaznosti bankarskog sektora u
Hrvatskoj. Ukupni je dojam pozitivan, jer se pokazatelji od ranih 90-ih uglavnom pobolj-

10 Ne¢emo razmatrati ulogu u financiranju koju ima Hrvatska banka za obnovu i razvoj (HBOR), koja bez
sumnje znacajno podrzava razvoj hrvatske ekonomije, posebice u podru¢jima koja su bila ozbiljno pogodena 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 trziSta vrijednosnica u Hrvatskoj vrlo je niska u usporedbi sa zemljama u eurozoni. Trgo-
vina obveznicama i dionicama u Hrvatskoj (Varazdinska i Zagrebacka burza) nema veliku ulogu u hrvatskom finan-
cijskom sustavu. Udio kapitalizacije trzista vrijednosnica u BDP-u iznosio je 1998. samo 15,46% (Pistor, Raiser i
Gelfer, 2000). Taj je pokazatelj oko Sest puta veéi u zemljama Europske monetarne unije. Sektor osiguranja takoder
ima relativno malo znacenje u financijskom podru¢ju. Premije osiguranja za lipanj 2001. iznosile su oko 1,6% BDP-a.
Imovina sektora osiguranja bila je vrijedna 5,5% BDP-a. Ukupna imovina $tedionica iznosila je manje od 1% BDP-a
(Medunarodni monetarni fond, 2002).
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Savaju. Promotre li se samo potrazivanja poslovnih banaka prema poduzecima i stanov-
niStvu kao postotak BDP-a, vidi se da su do kraja 2001. godine narasla na 44,72%, §to je
relativno visoko u odnosu prema drugim tranzicijskim zemljama, ali gotovo ni polovica
prosjeka u EU, gdje iznosi 91%. Bitan pokazatelj za mjerenje veli¢ine i vaznosti 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 zadovoljavajuci u usporedbi s drugim tranzicijskim
zemljama. Financijsko posredovanje u Hrvatskoj ipak je jo§ uvijek problem. Rast ban-
kovnih kredita pretezito je bio usmjeren na stanovnistvo, §to se moze vidjeti iz slike 2.

Tablica 4. Izabrani pokazatelji velicine i vaznosti bankarskog sektora u Hrvatskoj u
postocima BDP¢

Pokazatelj 1993.11994.[1995.[1996.|1997.[1998.|1999.|2000. | 2001.

potrazivanja poslovnih
banaka prema poduze¢ima | 28,30| 33,48| 32,57| 30,47| 38,09| 43,62| 35,57| 39,38| 44,72
1 stanovniStvu

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

2 Svi se pokazatelji odnose na kraj promatrane godine, BDP za 2001. privremeni je podatak.
bM2= M1 + devizni depoziti + kunski $tedni i oro¢eni depoziti.
Izvor: HNB i izracun autora.

Pad kredita poduze¢ima moze se uo€iti u 1999. i 2000. godini, §to se dogadalo isto-
dobno s naglim porastom stranog vlasni$tva u ukupnoj vrijednosti aktive bankarskog sek-
tora i njegovom stabilizacijom!2. Pad kredita poduze¢ima u 1999. i 2000. mogao bi se
djelomi¢no objasniti propas¢u nekoliko banakal3 u 1998. i 1999. godini, nakon ega su
neke, koje su najvise poslovale s poduzecima, izbrisane iz monetarne statistike. Bankov-
ni krediti poduzeé¢ima ponovno su se povecali u 2001. Neki od problema sto ih poduze-
¢a u Hrvatskoj imaju u pristupu eksternom financiranju o€ituju se i u nedavnom istrazi-
vanju Svjetske bankel4. MenedZeri iz 118 poduzeca obuhvacenih u uzorku naveli su da
su najvece financijske teskoc¢e u Hrvatskoj visoke kamatne stope, krediti, financiranje kao
opc¢e ogranicenje i dugoro¢ni 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 1 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 (Sonje i Vuj¢i¢, 2000).

14 WBES, 2000. The World Bank Group. Istrazivanje 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
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Slika 2. Bankovni krediti poduzecima i gradanima u Hrvatskoj u razdoblju 1994-2001.
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Izvor: HNB, www.hnb.hr

Razvoj i u¢inak FDI-ja u Hrvatskoj

Slika 3. pokazuje razvoj FDI priljeva u Hrvatsku tijekom godina. FDI je rastao od
1998. i ponajvise je bio vezan za privatizaciju velikih poduzeéa. Najveci 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. jo§ su uvijek monopolist u te-
lekomunikacijskom sektoru, dok je farmaceutska tvrtka Pliva d.d. jedan od malobrojnih
uspjes$nih primjera i ubraja se u najvaznije izvoznike u Hrvatskoj. Nakon §to su primile
FDI, te industrije nisu imale znatniji utjecaj na poveéanje konkurentske sposobnosti iz-
voznog sektora. Pozitivno iskustvo s FDI-jem najbolje se moze pokazati na primjeru
konsolidacije bankarskog sektora, koja se o¢itovala poboljsanjem kakvoce i stabilnosti.
Nedavno istrazivanje Hrvatske narodne banke (Jemri¢ i Vuj¢i¢, 2002)!5 pokazalo je da
su banke u stranom vlasni$tvu u Hrvatskoj u¢inkovitije od onih u domaéemu. Ostali sek-
tori koji su ostvarili FDI u Hrvatskoj imali su tek manje znacenje u restrukturiranju go-
spodarstva i poveéanju izvoza.

U tablici 5. prikazana je raspodjela FDI-ja prema sektorima u Hrvatskoj. Tri sekto-
ra koja su primila najvi§e FDI-ja ¢ine 62,1% svih FDI-jevi. Ostali dio iznosi oko 1,7
mlrd. USD, a rasprsen je na mnoge gospodarske grane. Veéi iznosi FDI-ja dosli su rela-
tivno kasno u Hrvatsku, §to je posljedica rata te gospodarske i politicke nestabilnosti.
Zbog svih tih ¢initelja FDI jo$ nisu znatnije pridonijeli restrukturiranju izvoznih sekto-
ra kao u drugim tranzicijskim ekonomijama.

15 Za podrobniji uvid u u¢inkovitost banaka u stranom vlasnistu vidjeti takoder Galac i Kraft, 2001.
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Slika 3. Kretanje FDI priljeva u Hrvatsku 1993-2001. (ukupno 6,645 mird. USD)
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Izvor: HNB, www.hnb.hr

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

Telekomunikacije 29,4 | Ostala trgovina na veliko 1,7
Ostalo novcarsko 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
Vadenje sirove nafte i zemnog plina 3,1 |Ostalo 21,5
Hoteli i moteli s rest. 2,7

Izvor: HNB, www.hnb.hr

Hrvatska nije promijenila sastav svojih komparativnih prednosti i nedostataka od
1993. Najvece komparativne prednosti postoje u razli¢itim gotovim proizvodima koji su
vecéinom radno intenzivni, dok se najvec¢i nedostaci o¢ituju 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-
¢oj koncentraciji. Nazalost, hrvatska neelasti¢na izvozna struktura nije sposobna ostva-
riti veéu dobit na zapadnoeuropskim trzistima. Hrvatska jo§ uvijek treba proizvodno
preusmjerenje i odlu¢no restrukturiranje svoje industrije radi prilagodivanja strukturi
potraznje EU, te treba promijeniti sastav svog izvoza od radno intenzivnoga, u kojemu
prevladavaju sirovine i poluproizvodi, ka proizvodima veée tehnoloske slozenosti i ka-
pitalne intenzivnosti (Pukec, Kusi¢ i Radi¢, 2001).

Kad je rije¢ o FDI-ju, vrlo je korisno razmotriti madarski primjer. FIE u toj zemlji
sudjeluje s 86% u izvozu proizvodnog sektora, a pozitivan je i ukupni u¢inak FIE na
platnu bilancu. Udio FIE u proizvodnji u 1998. bio je 70% u prodaji, te 78,7% u inve-
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sticijama, §to znaci da su one ulagale vise nego domace 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 domaéim poduzec¢ima (DE) u 1998. Tako je novo-
stvorena vrijednosti po zaposleniku u stranim proizvodnim poduzeé¢ima u Madarskoj iz-
nosila 76% prosjeka EU, dok je u poduzeé¢ima u domaéem vlasnistvu bila tek 27% (Uni-
ted Nations, 2001:217). Madarska 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 tehnoloska razvijenost madarske strojogradnje goto-
vo je na zapadnoeuropskoj razini. U 1994. udio strojogradnje u madarskom izvozu iz-
nosio je 70% u usporedbi sa svega 20% pocetkom 1980-ih (Kusi¢, Heckmann, 2000).
Mozemo na¢i mnogo korisnih primjera u drugim ekonomijama koji bi mogli biti vazni
za privlacenje FDI-ja u Hrvatskoj. Estonija i Madarska privlacile su FDI od samog po-
Cetka 1990-ih zbog svoje strategije privatizacije u kojoj su dosljedno inzistirale na ne-
posrednoj prodaji poduzeéa stranim ulagac¢ima, za vrijeme dok su bile, kao i druge tran-
zicijske zemlje, izloZene nepovoljnim makroekonomskim uvjetima. Kao suprotan pri-
mjer mogu se navesti Poljska i Ceska Republika/Slovagka, koje su odabrale model pri-
vatizacije koji je vise preferirao domace ulagace.

Hrvatska strategija privatizacije znatno je pridonijela stanju po kojemu su samo ne-
ke hrvatske tvrtke imale priljev svjezeg kapitala za nuzno potrebno restrukturiranje i
modernizaciju. Kako su o€igledno insideri bili u povlastenom polozaju, strani su ulaga-
¢i bili suzdrzani. Brojna sniZenja, povlastice i ostali na¢ini obro¢nog placanja putem me-
nedzerske kupnje (management buy-out) ili kupnje zaposlenika (employee buy-out) do-
minirali su u hrvatskoj privatizaciji. To je nepovoljno utjecalo na vlasni¢ku strukturu i
priljev svjezeg kapitala (Cengi¢, 1996; Kusi¢, 2001). Stoga zbog strategije privatizacije
i rata pocetkom 1990-ih u cijeloj regiji (u Sloveniji, Hrvatskoj te Bosni i Hercegovini)
Hrvatska nije mogla znatnije privué¢i FDI.

nude dionica ili neposredne prodaje. Neposrednom prodajom poduzeca ili udjela u nje-
govu vlasni§tvu drzava moze ciljati na odredenu strateSku kompaniju ¢ija se ponuda
smatra najboljom. Javna ponuda dionica takoder ima mnoge prednosti koje se mogu
iskoristiti ako je cijeli postupak transparentan i dobro pripremljen. Ta dva pristupa mo-
gu se takoder kombinirati kako bi se ostvarili optimalni rezultati u vezi s FDI-jem
(Megyery i Sader, 1996: 11-16). U Hrvatskoj jo$ uvijek postoji nekoliko vrijednih tvrt-
ki koje se planiraju privatizirati i za koje su strani ulagaci pokazali zanimanje poput
Croatia osiguranja d.d. i INA — industrije nafte d.d. Sadasnja drzavna vlast ostala je do-
sljedna nastojanju da se omoguci sudjelovanje stranih strateskih ulagaca u velikim pri-
vatizacijskim poslovima, tako da se u doglednoj buduénosti o¢ekuje znatan priljev FDI-ja.
Za Hrvatsku je vazno da nastavi privlaciti FDI, ali ne samo onaj vezan za privatizaciju,
jer je sve manje poduzeca u drzavnom vlasnistvu koja se mogu prodati.

U Hrvatskoj od 1993/1994. postoji zakonski okvir na kojemu se moze temeljiti tr-
7i8no gospodarstvo i premda je on tijekom godina mijenjan razli¢itim zakonodavnim re-
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formama o osnivanju i poslovanju poduzeca, poreznom sustavu i liberalizaciji vanjske
trgovine, jo§ uvijek postoje brojne zapreke za izravna strana ulaganja. To je pogotovo
vazno napomenuti s obzirom na natjecanje ekonomija u tranziciji da privuku strani ka-
pital. Bilo bi zanimljivo usporediti stanje u Hrvatskoj s ulagackom klimom njezinih mo-
gucih konkurenata. Prema komparativnim istrazivanjima Europske banke za obnovu i
razvoj (The European Bank for Reconstruction and Development — EBRD) i Svjetske
banke o opcoj ulagackoj klimi, Hrvatska je pri dnu ljestvice, ali ipak prije Rumunjske i
Bugarske. Takvoj ocjeni najvise je pridonijela nedovoljna u¢inkovitost pravosuda i ne-
stabilnost zakona koji su podlozni ¢estim promjenama, pa u tome Hrvatska mora mno-
go uciniti da bi dostignula sadasnje zemlje kandidate »prvog kruga« priklju¢enja EU. U
takvim ocjenama najvise se spominju administrativne zapreke, posebice nedovoljna
transparentnost te dug i slozen postupak podnosenja i odobravanja molbi (Clement i
Knogler, 2001: 6). Neke od tih teSkoca naveli su njemacki ulagac¢i u Hrvatskoj u publi-
kaciji Njemacke gospodarske komore u Zagrebu. Posebice su kritizirali neuspjehe i neu-
¢inkovitost mjerodavnih tijela i sudova u mnogim predmetima o postovanju medunarod-
nih ugovora, ugovora o zastiti ulaganja i ugovora o dvostrukom oporezivanju. Admini-
stracija Cesto nije bila sposobna provesti zakonodavne odredbe. Uc¢inak navedenoga je
ograni¢ena stabilnost zakona. Drugi ¢imbenik nesigurnosti za (strane) ulagace jesu ka-
tastarski registri koji su potpuno zastarjeli. Podaci u katastarskim registrima ¢esto ne od-
govaraju stvarnom stanju, pa je stoga tesko utvrditi stvarnog vlasnika. Osim toga, Nje-
macka gospodarska komora takoder je naglasila ovisnost drzavne vlasti o pojedinim in-
teresnim skupinama kao vrlo bitan razlog neodlu¢nosti stranih ulagaca za ulazak na hr-
vatsko trziste. Ujedno se kritizira i nepostojanje jasne podjele izmedu zakonodavne,
izvrine i sudske vlasti (OWC 2000a, OWC 2000b).

Drzavna vlast nastoji rijeSiti te probleme i ukloniti zapreke za ulaganje, posebice
putem Zakona za poticanje ulaganja i drugim mjerama. Ipak, navedeni problemi nisu sa-
mo rezultat neodgovarajucée zakonske regulative, ve¢ su i posljedica razlike izmedu for-
malnih zakonskih odredbi i njihove provedbe. Prema stranim ulagac¢ima trebalo bi se od-
nositi ljubaznije i olak3ati im investicije u Hrvatsku te ne dopustiti da se susrecu s pro-
blemom korupcije lokalnih duznosnika. Za poboljsanje investicijske klime u Hrvatskoj
treba uvelike pospjesiti ué¢inkovitost administracije, suzbijati korupciju i dugoro¢no po-
boljsati infrastrukturu jer su to odrednice koje imaju klju¢nu vaznost pri odluéivanju
stranih ulagaca o odabiru lokacije.

Ovlastena drzavna tijela trebaju donijeti odgovarajuce mjere poticanja FDI-ja. Pri-
ljev stranog kapitala u vlasnicke udjele u poduzeéima i greenfield ulaganja potrebno je
poticati u onim sektorima ekonomije i poduzeca koji imaju potencijala za restrukturira-
nje, modernizaciju i povecanje hrvatskog izvoza. Sadasnja struktura FDI-ja u Hrvatskoj
ponajvise je koncentrirana u nekoliko velikih poduzeca, posebice u bankarskom sekto-
ru i telekomunikacijama (OWC 2000a, OWC 2000b). Ona opcenito nisu znatnije po-
boljsala strukturu hrvatske vanjske trgovine. Nakon usvajanja strategije buduceg razvo-
ja, kao cilj mogucih FDI-ja treba uzeti u obzir mala i srednja poduzeca. Razliciti oblici
FDI imaju razli¢ite u¢inke, pa se u ekonomskoj politici treba uzeti tu ¢injenicu u obzir
pri predlaganju dugoro¢nih mjera poticanja FDI-ja. U€inci FDI-ja uvelike o€ito 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 Zupanijama). Drzavna vlast ta-
koder treba obratiti pozornost na vremenski raspored priljeva FDI-ja jer prevelik priljev
u prekratkom roku moze imati negativan utjecaj na platnu bilancu zbog porasta vrijed-
nosti domace valute. Ono §to je potrebno jest optimalna ekonomska politika uskladena
s dugoro¢nom strategijom zemlje koja uzima u obzir zate€eno stanje i postojeée moguc-
nosti. Ujedno, u sklopu optimalne politike privlac¢enja FDI-ja takoder se treba voditi bri-
ga o nekim vanjskim ¢imbenicima 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 (¢iji
sastavni dio ona svakako mora biti), trgovinske politike i politike tecaja domace valute.
Opcenito, drzava treba stvoriti poticajne uvjete za FDI na tri razli¢ite razine (UNCTAD,
1999: 46-48). Rije¢ je o: 1. stalnom poboljsanju zakonodavnodavstva za FDI, 2. proak-
tivnoj politici trazenja FDI-ja, poput osnivanja agencije za poticanje ulaganja i 3. pobolj-
Sanju ekonomskih ¢initelja, poput stabilnoga ekonomskog okruzenja, infrastrukture, po-
ticanja tehnoloskih transfera kroz stvaranje poduzetnickih centara i tehnoloskih parko-
va (Vujovi¢, 2000).

Zemlja moze biti zanimljiva za FDI u buduénosti, posebice zbog Pakta o stabilnosti
za jugoisto¢nu Europu i Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju s EU. EU ¢e nastaviti
otvaranje regionalnih trzista jugoisto¢ne Europe postupnim snizavanjem i uklanjanjem
carina s ciljem njihove integracije. Svako pojedino trziSte u tim zemljama bilo bi prema-
leno za medunarodnu podjelu rada. Slobodna trgovina izmedu tih zemalja znacila bi da
¢e one biti zanimljivije stranim ulagac¢ima. Ako politika slijedi taj cilj, Hrvatska kao ¢la-
nica Svjetske trgovinske organizacije moze preuzeti vode¢u ulogu medu svim zemljama
u regiji. Hrvatska treba nauciti na svojim gorkim iskustvima i na iskustvima drugih ze-
malja sredi$nje i istone Europe te inzistirati na »svjezem kapitalu« i »strateSkim ulaga-
¢ima«. Cak i nakon 3to Hrvatski fond za privatizaciju proda sve svoje udjele u hrvatskim
poduze¢ima, mogao bi se nastaviti priljev FDI-ja. Madarsko je iskustvo pokazalo da po-
stoji mnos§tvo moguénosti s greenfield ulaganjima kako bi se osigurao stalni priljev FDI-ja.
Daljnja integracija u EU trebala bi pomo¢i Hrvatskoj u privlacenju izravnih stranih ula-
ganja, kao 3to je bilo sa Spanjolskom, Portugalom i Grékom kada su postale ¢lanice EU,
a vec¢ su 1 prije punopravnog ¢lanstva zabiljezile znatno povecanje FDI-ja. To bi takoder
trebalo pridonijeti $irenju trziSta za hrvatske proizvodace, omogucivajuci u mnogim sek-
torima povoljniju ekonomiju razmjera. Druga je ¢injenica takoder smanjivanje transak-
cijskih troskova poslovnih aktivnosti usmjerenih na izvoz. Prihvacanje pravila EU i re-
gulacije smanjuje ulagacki rizik stvaranjem poslovnog okruzenja slicnoga onome u za-
padnoj Europi. Zemlje »prvog vala« u¢lanjenja u EU (Madarska, Poljska, Ceska Repu-
blika, Estonija i Slovenija) takoder su mogle biti zadovoljene visokim priljevom FDI-ja
od pocetka tranzicijskog procesa, dok su ulagaci do kraja 1990-ih ¢ekali na poboljsanje
politickoga i ekonomskog stanja u zemljama »drugog vala«. Oni su takoder favorizirali
prvu skupinu zemalja zbog njihova zemljopisnog polozaja na granici s ¢lanicama EU
(Estonija ima pristup na Balticko more). Hrvatska takoder ima povoljan zemljopisni po-
lozaja, pogotovo nakon $to Slovenija postane ¢lanica EU.
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Zakljucak

U ovom smo ¢lanku nastojali upozoriti na vaznost i nuznost FDI-ja u tranzicijskim
zemljama. Njihova vaznost za ekonomiju zemlje primatelja proistjece iz ¢injenice da
one mogu pomo¢i FIE u ublazavanju ekonomskih ogranicenja za pristup financijskim
izvorima potrebnima poslovnim jedinicama. To nije sve, jer FDI mogu pomo¢éi zemlji
domadinu u zamjeni i modernizaciji njezinih sredstava za proizvodnju i kapitalnih do-
bara, omoguciti potrebno prelijevanje i Sirenje (spillover) suvremene tehnologije, pove-
zivanje domacih i stranih poduzeca diljem svijetal® te postizanje drugih pozitivnih ugi-
naka koji se ne bi ostvarili u zatvorenom gospodarstvu zemlje-domacina. Uobicajeno je
za ekonomije u tranziciji da su im ograni¢ene mogucnosti eksternog financiranja, pose-
bice malih i srednjih poduzeéa. Clanak smo zapogeli regresijskom analizom u kojoj smo
razmatrali financijska ograni¢enja poduzeca u zemljama »prvog« i »drugog« vala ucla-
njenja u EU, $to je podjela zemalja na temelju njihova napretka u reformama potrebnim
za pristup EU, a postojala je u vrijeme navedenog istrazivanja (7he World Business En-
vironment Survey). Na temelju nasih podataka i regresijskog modela empirijski smo po-
kazali da su se poduzeca s odredenim udjelom stranog vlasniStva koja su zabiljezila po-
vecanje investicija u tri posljednje godine prije provodenja istrazivanja suocavala s ma-
njim potesko¢ama pri financiranju. Nismo ustanovili da veli¢ina poduzeca ima signifi-
kantan ucinak u regresijskome modelu, no mislimo da je to upitno i pretpostavljamo da
je tako zbog nacina kako je pitanje bilo formulirano u upitniku.

Hrvatska su poduzeéa u vezi s ograni¢enjima financijskih izvora izloZena sli¢nim
teskocama poput poduzeéa 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, ve¢ bi posebnu vaznost trebalo pridati ekonomskoj politici koja potice iz-
vozno usmjerene FDI-jeve, sposobne za davanje odlu¢ujuéeg impulsa restrukturiranju
gospodarstva. Kako FIE nisu ograni¢ene u pristupu financijskim izvorima kao DE, nji-
hove mogucnosti rasta mogu biti znatne, §to se jasno pokazalo na primjeru Madarske.
Hrvatska je, kad se govori o FDI-ju, na raskrizju — ve¢i iznosi priljeva FDI zabiljezeni
su tek nedavno, pa FIE nisu mogle imati odlucujuéi pozitivni utjecaj na ekonomiju u
smislu odrzivog rasta ostvarenoga aktivnim investiranjem i restrukturiranjem. Strani ¢e
kapital nastaviti dolaziti u Hrvatsku ako ne bude vecih politickih ili ekonomskih Soko-
va, vjerojatno se usmjerujuéi i na druge sektore. Novo »odrediste« mogli bi biti proiz-
vodni sektori, ¢ime bi se omoguéili potrebni poticaji i investicije za transformaciju eko-
nomije. Hrvatska jo§ uvijek ima potencijala za privla¢enje FDI-ja, posebno u usporedbi
s drugim, uspje$nijim tranzicijskim zemljama.

16 Strana poduzeéa ve¢ imaju svjetsku poslovnu mrezu, tako da poduzeca u zemljama sredisnje i isto¢ne
Europe mogu prodavati svoje proizvode na svjetskom trzistu.
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Vladimir Cvijanovié¢ & Sinis§a KuS$ié: 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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