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Hrvatska se, kao i vecina tranzicijskih zemalja, pri prijelazu s planske
na trZisnu ekonomiju suocila s padom zaposlenosti i opadanjem proizvod-
nje. U tom se procesu Hrvatska nastojala ekonomski oporaviti privlace-
¢i inozemni kapital jer zbog niske razine Stednje nije mogla samostalno
financirati investicije. Medutim, ekonomska tranzicija bila je pracena
ratnim zbivanjima i loSom institucionalnom prilagodbom, koji su utjecali
na to da su, u tom pocetnom razdoblju hrvatske samostalnosti, inozemne
investicije bile na relativno niskoj razini. Unatoc niskoj razini inozemnih
investicija devedesetih godina, Hrvatska neprekidno, od svoje samostal-
nosti, biljeZi suficit na financijskom racunu kao posljedicu veceg ulaganja
iz inozemstva u odnosu na to koliko hrvatski ulagaci ulaZu u inozemstvo.
Posebno su znacajne 2000-ih godine u kojima je zabiljeZen najveci pri-
ljev stranog kapitala. Stoga c¢e se u radu analizirati imaju li inozemna iz-
ravna ulaganja utjecaj na bruto domaci proizvod, bruto domaci proizvod
po stanovniku i zaposlenost, te postoji li povratna veza. Osim navedenih
cinjenica koje ukljucuju povijesni pregled priljeva inozemnog kapitala u
Hrvatsku, te njegov utjecaj na hrvatsko gospodarstvo, ovaj rad ¢e se bavi-
ti i analizom strukture priljeva. Analizirajuci strukturu priljeva kapitala,
uocava se da najveci dio inozemnog kapitala koji se ulaze u Hrvatsku
¢ine duznicki tokovi kapitala. Nadalje, u radu ce se naglasiti i poloZaj
Hrvatske kao male otvorene ekonomije, ovisne o razmjeni s inozemstvom
i podlozne ekonomskim gibanjima zemalja u okruZenju.

Ovaj rad sufinancirala je Hrvatska zaklada za znanost projektom 7031
Nora Musta¢, mag. oec., SveuciliSte u Zagrebu, Ekonomski fakultet
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1. UVOD

Cilj ovoga rada jest procijeniti u¢inke financijske i trgovinske liberalizacije
Hrvatske u procesu tranzicije, te posebice post-tranzicije, kada hrvatsko gos-
podarstvo ostvaruje veCu povezanost s europskim gospodarstvom, posebice
nakon ulaska u Europsku uniju. Pri prijelazu iz planske u trziSnu privredu
(uvjetno receno), devedesetih godina dolazi do liberalizacije trzista, Sto za
sobom povlaci i pozitivne i negativne posljedice. Liberalizacija je omogucila
jace trgovinske veze s inozemstvom, priljev stranog kapitala, ali i jaci utjecaj
inozemnih kretanja na hrvatsko gospodarstvo, te jacanje uvoza roba na Stetu
domace proizvodnje.

Tijekom devedesetih i dvije tisuéitih godina izravna inozemna ulaganja
biljeze kontinuirani rast, te tako postaju jednim od najvaZznijih pojedinacnih
izvora financiranja zemalja u procesu tranzicije. Osim toga, izravna inozemna
ulaganja u tranzicijskim zemljama, pa tako i Hrvatskoj, najve¢im su dijelom
posljedica privatizacije drzavnog portfelja, a manjim dijelom greenfield ulaga-
nja. VaZzna je i ¢injenica da je medunarodno kretanje kapitala u odnosu na kre-
tanje roba u suvremenim ekonomijama sve znacajnije. Ukupni priljevi kapitala
u neku zemlju dijele se na tri oblika — portfolio investicije, ostala inozemna
ulaganja i izravne strane investicije. U ovom radu bavit ¢emo se izravnim stra-
nim investicijama kao najvaznijim oblikom ukupnog priljeva kapitala.

SnaZan rast financijskih tokova posljedica je razvoja institucionalnih in-
vestitora, umrezenosti svjetskih financijskih trziSta i globalizacije. Globaliza-
cija je omogucila optimiziranje portfelja na globalnome financijskom trZistu,
dok je prijelaz iz socijalisticko - planske privrede na trziSnu potaknuo po-
traZnju za inozemnim izravnim ulaganjima, koja su bila vazan instrument za
ubrzanje povecanja ucinkovitosti poduzeca putem unaprjedivanja tehnologije
i prijenosa novih znanja. Kapital koji otezava razvoj dolazi u obliku duZnic-
kih instrumenata i odnosi se na transakcije vezane uz financiranje izdavanjem
obveznica, sluzbeno pozajmljivanje i financiranje zaduZivanjem kod banaka, a
drugi oblik kapitala koji potice rast jest vlasnicki i odnosi se na izravna strana
ulaganja i portfeljna ulaganja u vlasnistvo poduzeca. Stoga ¢e se u ovom radu
istrazivati upravo priroda nastajanja izravnih stranih ulaganja jer se kroz po-
vezanost takvih ulaganja s privatizacijskom strategijom zemlje o€ituje uspjeh
liberalizacije trziSta kapitala karakteristiCan za tranzicijske zemlje poput Hr-
vatske. Razlog zbog kojeg Hrvatska, kao i veCina tranzicijskih zemalja, nije
mogla raCunati na izravnu ekonomsku pomoc¢ institucija jest Cinjenica da je
bila prezaduZena. Stoga se uloga stranih izravnih investicija postavila kao
klju€an kanal priljeva sredstava u Hrvatsku, ali i ostale tranzicijske zemlje.
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Medutim, model privatizacije doveo je do rezultata suprotnih od ocekivanih.
Ovakav model davao je prednost trgovini, uvozu i potro$nji, a zapostavljao
proizvodnju, zaposlenost i izvoz.

2. MALA OTVORENA EKONOMIJA

Hrvatska je malo otvoreno gospodarstvo koje karakterizira otvorenost
trzista, a takva su gospodarstva osjetljiva na zbivanja u inozemstvu, odno-
sno inozemne Sokove. Otvorenost predstavlja intenzivno trgovanje s ostatkom
svijeta i aktivnost na medunarodnim financijskim trZzi§tima, a stupanj otvo-
renosti pratimo analiziraju¢i tekuci i financijski racun platne bilance putem
kojih Sokovi iz inozemstva djeluju na domace gospodarstvo. S obzirom da se
radi o malom gospodarstvu jer hrvatsko gospodarstvo jest malo, ono nema
utjecaj na svjetska ekonomska zbivanja odnosno svjetske cijene, inozemne ka-
matne stope ni medunarodne tokove kapitala (Andabaka et al., 2016.). Osim
§to je mala otvorena ekonomija, Hrvatska je (bila) i tranzicijska zemlja, a kod
tranzicijskih zemalja medugranic¢ni tokovi kapitala igraju vaznu ulogu. Glavni
nacini priljeva privatnog kapitala jesu izravna inozemna ulaganja (Foreign
direct investment — FDI), ali vaznu ulogu imaju i portfolio investicije, posebi-
ce kod dolaska banaka u tranzicijskim zemljama (Mora et al., 2002.). I[zravna
inozemna ulaganja obuhvacaju aktivnosti investiranja nekog poduzeca izvan
granica zemlje u kojoj se nalazi sjediSte tvrtke i u kojoj se donose klju¢ne od-
luke, tocnije, direktnom stranom investicijom smatra se izlazak neke tvrtke na
strana trZzi$ta putem zajednickih ulaganja ili osnivanjem vlastite tvrtke u ino-
zemstvu (Sisek, 2005.). Inozemna izravna ulaganja razlikuju se od drugih obli-
ka priljeva privatnog kapitala iz inozemstva po trajnom interesu i aktivnom
sudjelovanju investitora u procesu upravljanja poduzeéem. Inozemna izravna
ulaganja mogu se podijeliti na ona koja stvaraju novu proizvodnu imovinu ili
greenfield investicije 1 na ona koja se odnose na kupnju postojecih postrojenja
ili preuzimanja kontrole u ve¢ postoje¢im poduzecima ili brownfield investi-
cije (Babi¢, Pufnik i Strucka, 2001.). S obzirom da je Hrvatska mala otvorena
ekonomija koja ne moZe utjecati na globalne trZiSne promjene, potrebno je da
u jeku globalizacije pronade svoj put i pretvori globalna kretanja u svoju korist.
U tom smislu potrebno je da otvorenost gospodarstva bude politika putem koje
Ce se poticati domaci rast i razvoj, a kljucni kanal kroz koji ¢e kapital pritjecati
u nasu zemlju jesu inozemna izravna ulaganja (Bilas i Franc, 2006.).

Priljev kapitala iz inozemstva vrSi pritisak na aprecijaciju teCaja kune i na
taj nacin smanjuje konkurentnost hrvatskog izvoza, dok uvoz ¢ini jeftinijim.
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Rezultat je rast uvoza i smanjenje izvoza, te deficit na tekuc¢em racunu platne
bilance. Na taj nacin stvara se zacarani krug jer deficit tekuceg raCuna platne
bilance djeluje na devizni tecaj, nov¢anu masu, bruto domaci proizvod, rela-
tivne cijene, kamatnu stopu, nezaposlenost i ostale makroekonomske varijable.
Osim toga, priljev inozemnog kapitala nije se koristio za investicijske projekte
poput ulaganja u sektor medunarodno razmjenjivih dobara ve¢ uglavnom za
financiranje potro$nje i ulaganja u sektore koji nisu izlozeni medunarodnoj
konkurenciji. Stoga inozemna ulaganja nisu dovela do porasta izvoza i prihoda
kojima bi se servisirali dugovi, ve¢ je doSlo do rasta kupovne moci i porasta
potro$nje (Andabaka et al., 2016.). Takoder, posljedica izravnih inozemnih ula-
ganja moZe biti i pogorSanje na teku¢em racunu platne bilance, ako poduzeca
nastala izravnim inozemnim ulaganjem neto uvoze iz svojih centara iz ino-
zemstva ili zbog racuna dohotka, ako poduzeca zadrzavaju dobit. Medutim,
smatra se kako inozemna izravna ulaganja imaju pozitivan ucinak na zapo-
slenost, vanjsku trgovinu i investicije (Babi¢, Pufnik i Strucka, 2001.). Krupni
gospodarski problemi koji su se pojavili osamostaljivanjem Hrvatske i uslijed
ratnih zbivanja mogli su se razrijesiti jedino jasnom strategijom ekonomskog
razvoja. Medutim, strategije nije bilo, a model koji su preporucili Meduna-
rodni monetarni fond i Svjetska banka, a koji su za cilj imali uredno vracanje
dugova, stabilne cijene i tecaj, odnosili su se na tvrda budZetska ogranicenja i
liberalizaciju ekonomskih odnosa. Medutim, zanemario se razvoj i vecina se
ekonomskih tokova prebacila iz materijalne sfere u financijsku te je doslo do
visoke uvozne ovisnosti Hrvatske (Sisek, 2005.).

Hrvatska je program stabilizacije izvrSila 1993. godine i od tada se cijene
i teCaj drZze stabilnima, te 1995. godine dolazi do snaZnijeg rasta placa i drzav-
nih troSkova koji su djelovali negativno na cijene izvoznih dobara, snizavajuci
konkurentnost hrvatskih proizvoda na stranim trZziStima. Medutim, postojali
su i drugi problemi koji su onemogucavali i usporavali restrukturiranja podu-
zeCa, a to se ponajprije odnosi na loSe zakonodavstvo i regulativu, te nedosta-
tak transparentnosti u privatizacijskom procesu. U tom je razdoblju domaca
proizvodnja djelomi¢no supstituirana uvoznim dobrima, a taj se trend nastavio
i u sljede¢im razdobljima (VukSi¢, 2006.). Liberalizacija trziSta omogucila je
jace trgovinske veze s inozemstvom, priljev stranog kapitala, ali je omogucila
1 jaci utjecaj inozemnih kretanja na hrvatsko gospodarstvo, te jatanje uvoza
roba na Stetu domace proizvodnje. Stoga ¢e se na Grafikonu 1 posebno analizi-
rati udio uvoza u bruto domacem proizvodu u Hrvatskoj u razdoblju od 2006.
do 2017. godine, te Ce se usporediti s prosjekom EU-28 za isto promatrano
razdoblje. Na taj na¢in moze se zakljuciti kako je Hrvatska visoko uvozno
orijentirana zemlja.
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Kao $to je vidljivo na Grafikonu 1, u Hrvatskoj uvoz dobara i usluga u 2017.
godini ¢ini 49,1% (Eurostat, 2018.). S obzirom na znacajan udio uvoza u bruto
domacem proizvodu, ostvaruje se kanal putem kojeg Sok iz inozemstva moZze
utjecati na domace gospodarstvo. Stoga promjena uvjeta uvoza ili rast uvoznih
cijena mogu znacajno utjecati na domace gospodarstvo. Ukoliko usporedimo
prosjecni razinu uvoza dobara i usluga u 2017. godini u 28 zemalja Europske
unije i Hrvatske, lako se uocava da je Hrvatska znacajno iznad prosjeka EU 28
(Grafikon 1). Ako analiziramo hrvatsko gospodarstvo u posljednjih 12 godina,
vidimo da postoji trend sve vece uvozne ovisnosti.

Grafikon 1. Udio uvoza dobara i usluga u BDP-u u razdoblju od 2006. do 2017.
godine za Hrvatsku i EU-28
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Izvor: obrada autora prema podatcima Eurostata (2018.)

Visok udio uvoza u bruto domacem proizvodu stvara deficit tekuceg racu-
na koji se pokriva suficitom na financijskom racunu, odnosno rast deficita na
tekucem racunu pracen je rastom suficita financijskog racuna. Deficit tekuceg
racuna platne bilance posljedica je ne-konkurentnosti hrvatskog gospodarstva
na medunarodnom trziStu. Deficit tekueg racuna nije bio znacajan do 2004.
godine, nakon Cega snaZzno raste jer gradani i poduzeca povecanu potro$nju
financiraju kreditima i investicijama iz inozemstva. U 2009. godini situacija
se mijenja — zbog pada bruto domaceg proizvoda pada i uvoz (Andabaka et
al., 2016.). Oporavkom bruto domaceg proizvoda situacija se mijenja i uvoz
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ponovno pocinje jacati. Osim kroz uvoz, inozemni Sokovi mogu na malu otvo-
renu ekonomiju utjecati i kroz izvoz. Medutim, cilj ovog rada jest analiza pri-
ljeva inozemnog kapitala, odnosno analiza financijskog kanala putem kojeg
inozemni Sokovi potencijalno utjecu na domace gospodarstvo. U kontekstu
toga, analizirat Ce se utjecaj izravnih inozemnih ulaganja na zaposlenost, bru-
to domaci proizvod i bruto domaci proizvod po stanovniku.

Analiza Hrvatske kao male otvorene ekonomije ukljucuje i €¢injenicu da
Hrvatsku ekonomiju karakterizira visoka eurizacija koja je posljedica visoke
zaduzenosti u stranoj valuti euru, a njene posljedice na hrvatsko gospodarstvo
ponajvise se oCituju u Cinjenici da bi deprecijacija valute, koja bi uvelike dopri-
nijela izvozu, imala snazan redistribucijski uc¢inak od duZznika prema kredito-
rima (Vuksi¢, 2006.).

Cimbenici atraktivnosti Hrvatske kao zemlje primatelja izravnih inoze-
mnih ulaganja ponajviSe se odnose na konkurentnost hrvatskog gospodar-
stva koje je u odnosu na ostale srednjoeuropske tranzicijske zemlje umjereno
konkurentno. Hrvatska je brojem stanovnika mala zemlja, slabijeg prosjec-
nog realnog rasta BDP-a, visoke nezaposlenosti, s umjerenim akumuliranim
priljevom inozemnih ulaganja i niskom inflacijom (Babi¢, Pufnik i Strucka,
2001.). Izravna inozemna ulaganja smatraju se jednim od osnovnih kanala
kojima zemlje u razvoju dobivaju pristup najmodernijim tehnologijama koje
omogucuju gospodarski rast i razvoj zemlje u koji dolaze. No, uz sve pozitivne
¢imbenike koje izravna inozemna ulaganja mogu donijeti u zemlju primatelja,
treba procijeniti i potencijalne drustvene troSkove koji se mogu pojaviti.

3. PRILJEV INOZEMNOG KAPITALA

Financijski racun platne bilance biljeZi financijske transakcije, odnosno
ulaz i izlaz novca u razli¢itim oblicima izmedu rezidenata i ne-rezidenata unu-
tar jedne zemlje. Stednja seli iz zemalja s viSkom S$tednje u zemlje kojima
treba kapital i stoga zemlje, koje nastoje privuci inozemni kapital, nude visoke
prinose na isti. Veci prinosi na Stednju privlace strane investitore u tranzicijske
zemlje poput Hrvatske kojima je on potreban za ekonomski rast 1 razvoj.

Pocetci priljeva inozemnih izravnih ulaganja u Hrvatskoj zabiljeZeni su u
pred-tranzicijskom razdoblju krajem osamdesetih godina, kada su meduna-
rodni ekonomski odnosi bili pod drzavnom kontrolom i dominiralo je drzavno
financiranje. Privatne inozemne investicije bile su rijetke, a situacija se mijenja
pocetkom devedesetih godina. Medutim, ratna su zbivanja uzrokovala nesi-
gurno ozracje za privlacenje investicija (Bilas i Franc, 2006.). Prije svega valja
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istaknuti kako je Hrvatska bila jedna od razvijenijih zemalja na Balkanu prije
tranzicije. Tako je Hrvatska, uz Sloveniju, zbog visoke razine ekonomskog
razvoja i veza sa zemljama Zapada po pitanju medunarodne trgovine, pa cak i
stranih investicija, u osamdesetim godinama ostvarila neku pocetnu prednost
u odnosu na zemlje u regiji, odnosno zemlje bivSe Jugoslavije, Rumunjsku i
Bugarsku. Medutim, hrvatski proces tranzicije u Hrvatskoj pratila su ratna
zbivanja, Sto je dodatno oteZzalo proces priljeva inozemnog kapitala jer Hrvat-
ska u takvoj situaciji nije predstavljala sigurno ulaganje. Kao posljedicu takvog
stanja, Hrvatska biljeZi znaCajniji priljev inozemnih ulaganja tek nakon 1996.
Godine, kada se ekonomska i politicka situacija stabilizirala (Brada, Kutan i
Yigit, 2006.). Financijski potencijal Hrvatske pocetkom devedesetih godina
bio je slab, te je trebalo do¢i do veceg i kontinuiranog priljeva stranih sredsta-
va. U tom kontekstu dva su osnovna izvora priljeva stranih sredstava — prvi su
medunarodne financijske institucije, a drugi su pojedinacni strani investitori.
Pojedinacni strani investitori plasiraju svoja sredstva putem izravnih inoze-
mnih ulaganja, portfolio ulaganja i ostalih investicija ili inozemnih kredita.
Naravno, ovisno o vrsti priljeva, ovisi i utjecaj takve investicije na ekonomski
rast i gospodarstvo u koje one pristizu. U tranzicijskim zemljama izravne stra-
ne investicije ¢ine viSe od polovice bruto priljeva kapitala (Sisek, 2005.). Stoga
¢e se u nastavku rada analizirati najveCim dijelom priljev izravnih inozemnih
ulaganja kao najznacajnijeg segmenta priljeva kapitala, te ¢e se pokazati nje-
gov utjecaj na bruto domaci proizvod, bruto domaci proizvod po stanovniku i
zaposlenost kao kljuCne pokazatelje gospodarskog rasta neke zemlje.
Inozemna izravna ulaganja (FDI) nastaju kada rezident jedne zemlje po-
stane vlasnikom 10 ili viSe posto nekog poduzeca u drugoj zemlji. FDI se
mogu podijeliti na izravna inozemna ulaganja koja stvaraju novu proizvodnu
imovinu (greenfield) i na ona koja se ulazu u ve¢ postojecu proizvodnu imovi-
nu ili nastaju privatizacijom (brownfield). Inozemna izravna ulaganja postaju
predmetom analize ekonomskih analitiCara u tranzicijskim zemljama sredi-
nom devedesetih godina, kada poc€inje prodirati u zemlje Srednje i Istocne
Europe. Stoga se poCinje analizirati njihov u€inak na rast gospodarstva prima-
telja, ucinkovitost gospodarstva i zivotni standard gradana. Inozemni kapital
putem izravnih inozemnih ulaganja u Hrvatsku pocCinje znatnije ulaziti tek
1996. godine (Babi¢, Pufnik i Strucka, 2001.). Investicije, pa tako i izravna ino-
zemna ulaganja, ovise o ocekivanju investitora ho¢e li mu se investicija ispla-
titi, odnosno kolike su stope povrata na ulaganje. Stoga je politicka stabilnost
kljucna da b1 se stvorilo potencijalno privlatno ulaganje za strane investitore.
Postoje dva temeljna rizika u kontekstu politicke stabilnosti s kojima se inve-
stitor susrece, a to su domaca nestabilnost ili ratni sukob koji umanjuje profita-
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bilnost poslovanja u ratom zahvacenoj zemlji, i utjecaj politiCke nestabilnosti
na domacu valutu Sto smanjuje vrijednost imovine i prinosa od investicije, kao
i buducih profita od investicije (Brada, Kutan i Yigit, 2006.).

U razdoblju nakon osamostaljenja, Hrvatska se naSla u jako teSkom eko-
nomskom poloZzaju, to¢nije, Hrvatska je istovremenom prolazila i kroz eko-
nomsku i kroz politicku tranziciju, a uz to je bila pogodena i ratom. Gospo-
darstvo je vapilo za restrukturiranjem, a ekonomska kriza samo se nastavila
na onu iz osamdesetih godina. Trebalo je intenzivirati investicijske projekte i
omoguciti rast potro$nje. Proces liberalizacije hrvatskoga gospodarstva obilje-
zila je visoka nezaposlenost i inflacija, te pad industrijske proizvodnje. U ta-
kvoj ekonomskoj situaciji razina Stednje je bila niska, stoga se investicije nisu
mogle financirati iz domacih izvora Stednje, veC su se (potencijalno) financirale
stranim izvorima, a njih je trebalo privuci. Investicijski su se projekti privlacili
viS§im stopama povrata u odnosu na razvijene zemlje, a time i ve€om mogucéno-
§¢u za Spekulacijom. Moze se zakljuciti kako inicijalno otvaranje hrvatskoga
trziSta stranim tokovima nije rezultiralo znacajnijim interesom stranih ulagaca
u pocetnom tranzicijskom razdoblju devedesetih godina. U tom su razdoblju
najveci dio stranih investicija ostvarile Madarska, Poljska, CeSka i Slovacka,
koje su imale privilegirani pristup na medunarodnim financijskim trzistima. U
te je zemlje priljev stranih investicija bio najveci i one su apsorbirale oko 90%
inozemnih izravnih ulaganja, izvrSenih u cijelu Srednji i Isto¢nu Europu. Od
zemalja jugoistocne Europe, Hrvatska se istiCe po relativno visokom iznosu
inozemnih izravnih ulaganja. Medutim, unato¢ toj visokoj razini, izostao je
pozitivan uCinak na domace gospodarstvo (Bilas i Franc, 2006.).

Hrvatska se pocetkom devedesetih godina pocela otvarati, a priljev stra-
noga kapitala utjecao je na poveCanu potraznju za kunama i aprecijacijskih
pritisaka na te€aj. Osim toga, glavna karakteristika stranih ulaganja je da
se radi o spajanju i preuzimanju, uglavnom u financijskom sektoru i sektoru
turizma, a ne o izgradnji novih poduzeca. Takav naCin ulaganja nije doveo do
porasta proizvodnje ve¢ samo do porasta kreditiranja i dohotka. Osim toga,
ako se razmatra struktura priljeva, ve¢ina inozemnog kapitala dolazi u obliku
inozemnih kredita. Takav oblik kapitala naziva se duznickim i utjeCe na rast
vanjskoga duga. DuZnicki kapital rastao je do krize 2008. godine, a nakon
toga, kao posljedica financijske krize, dolazi do pada priljeva inozemnog kapi-
tala (Andabaka et al., 2016.).

Izravna inozemna ulaganja najbolji su pokazatelj priljeva kapitala u neku
zemlju. 1z Grafikona 2 vidljivo je da inozemni kapital putem inozemnih izrav-
nih ulaganja (Foreign Direct Investments — FDI) po€inje znatnije pritjecati tek
od 1996. godine. Biljezi se rast s 20,6 milijuna eura u 1996. godini na 220,7
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milijuna eura u 1997. godini. Priljev kapitala u devedesetim godinama opce-
nito karakterizira nepostojanje konstantne dinamike, $to se ponajviSe odnosi
na neznatne iznose inozemnih izravnih ulaganja pocetkom devedesetih, §to
je posljedicno dovelo do neuspjeSnosti tranzicije i ekonomskog nazadovanja.
S druge strane, zemlje poput CeSke, Madarske i Poljske biljeze snazan pri-
ljev inozemnih izravnih ulaganja devedesetih godina, za razliku od zemalja
Balkana, pa tako i Hrvatske. Razlog tome je povezanost Ceske, Poljske i Ma-
darske sa zemljama Zapadne Europe i prije tranzicije, a koje im je tijekom
tranzicije omogucilo lakSe priljeve kapitala. Medutim, i kod njih su vidljive
oscilacije u priljevima izravnih stranih ulaganja. Razlog takvim oscilacijama
priljeva posljedica je medunarodnih spajanja i akvizicije koje pak ovise o
trziSnim fluktuacijama (Brada, Kutan i Yigit, 2006.). Stoga je vazno nagla-
siti koliki utjecaj inozemna izravna ulaganja imaju na uspjeSnost tranzicije
i ekonomski rast neke zemlje. Posebno je vidljiv snazniji priljev inozemnih
izravnih ulaganja u Hrvatsku u razdoblju politicke stabilnosti. Nakon rasta u
1996. i 1997. godini, dolazi do pada inozemnih izravnih ulaganja u razdoblju
od 1998. do 2000. godine. Situacija se ponovo popravlja u 2000-im godina-
ma, a vrhunac dostize u 2008. godini (1 milijarda i 6 milijuna eura). Nakon
toga, biljezi se slabiji pad u 2009. godini (970,6 milijuna eura) i osjetni pad
2010. godine (245,4 milijuna eura). Od 2011. do 2016. godine zabiljeZena su
negativna inozemna izravna ulaganja u vrijeme financijske krize, s izuzet-
kom 2014. godine, kada su inozemna izravna ulaganja iznosila 1 milijardu
1 600 miliona eura. Naznake oporavka vidljive su od 2017. godine, za koju
preliminarni podatci ukazuju da su inozemna izravna ulaganja iznosila 545,5
milijuna eura.
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Grafikon 2. Izravna strana ulaganja u Hrvatsku u razdoblju od 1993. do 2017'.
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Izvor: Obrada autora prema statistickim podatcima Hrvatske narodne banke (objavljeno:
15.6.2015.; aZzurirano: 10.4.2018. Web:https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sek-
tor-inozemstva/inozemna-izravna-ulaganja)

Kona¢no, mozemo zakljuciti kako je razdoblje od 2000. do 2009. godine
bilo razdoblje najveceg ekonomskog rasta, a ostaje pitanje je li se takav eko-
nomski rast ostvario zahvaljujuc¢i inozemnom kapitalu ili se uzrok treba traZiti
negdje drugdje.

Izravna strana ulaganja predstavljaju najvazniji oblik medunarodne po-
slovne aktivnosti na globalnoj razini, stoga je za tranzicijske zemlje posebno
vazna analiza inozemnih izravnih ulaganja i njihov utjecaj na gospodarstvo
(Ivanovic, 2015.). Medutim, svakako valja napomenuti da su one zemlje, koje
su imale uspjeSan model privatizacije i koje su provele strukturne reforme,
imale ve¢i priljev stranih investicija. ToCnije, postoji izravna veza izmedu po-
vjerenja investitora i poslovnog okruZenja, odnosno, s rastom povjerenja inve-
stitora u mogucosti poslovnog okruZenja za izravne investicije, raste i njithov
priljev (Sisek, 2005.).

' Podatci za 2017. godinu su preliminarni
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4. STRUKTURA PRILJEVA

U razdoblju od 1993. do 2015. godine glavnina izravnih inozemnih ulaga-
nja usla je u neproizvodne sektore, a najveci udio investicija odnosi se na fi-
nancijsko posredovanje odnosno na dokapitalizaciju domacih banka u stranom
vlasniStvu. U preradivacku industriju uloZeno je tek 19% ukupnih inozemnih
izravnih ulaganja, stoga nema ni pozitivnih u¢inaka od inozemnih stranih ula-
ganja jer nema vece zaposlenosti, produktivnosti i ekonomskog rasta. Investi-
cije su uglavnom bile iz Eurozone, §to pokazuje dobru integriranost Hrvatske
u europske financijske tokove, ali ¢ini nasu zemlju podloZnu Sokovima iz Eu-
ropske unije. U razdoblju od 1993. godine do 2006. godine najviSe inozemnih
izravnih ulaganja bilo je iz Austrije, 26% i iz Njemacke, 17% (Bilas i Franc,
2006.).

Hrvatska je svoj deficit drzavnog proracuna financirala inozemnom Sted-
njom, a to je pogorSavalo saldo tekuceg racuna platne bilance. Priljev kapitala
iz inozemstva uzrokovao je aprecijaciju domace valute i smanjio konkuren-
tnost zemlje, a to je posljedicno dovelo do deficita tekueg racuna platne bi-
lance. Kreatori vanjskog duga najvecim su dijelom drzava i sektor poduzeca.
DrZava se od pocetka 2000. godine do izbijanja velike financijske krize 2008.
godine najve¢im dijelom zaduzivala na domacem trziStu. Po dolasku krize
ona se ponovno okrenula inozemnom trzistu kao i devedesetih godina. Od
tada raste udio drzave u ukupnom vanjskom dugu jer drzava redovito izdaje
eurske 1 dolarske obveznice za financiranje deficita. Sektor poduzeta putem
inozemnih kredita prednjacio je u priljevu stranoga kapitala. Takav oblik duZz-
nickog kapitala stvorio je gotovo treinu vanjskog duga Hrvatske. Razlog za
tako veliko zaduZivanje ucinak je istiskivanja od strane sektora drzave koja je
apsorbirala glavninu novca na domacem trziStu za financiranje fiskalnih defi-
cita. Drugo, paralelno s tim, HNB je ograniCio rast kredita domacim bankama
1 oslabio pritisak na tecaj, $to je prisililo poduzeca da do kapitala dodu kod
banaka u inozemstvu. Takvom politikom Hrvatska je postala jedna od najza-
duZenijih zemalja regije. U situaciji prevelikih akumuliranih dugova i slabe
domace potraZnje, sektor poduzeca zaustavlja vanjsko zaduZivanje te se od
2009. godine pocinju razduZzivati (Andabaka et al., 2016.).

U Hrvatsku je od 1993. do 1999. godine uloZeno oko 4,13 milijardi eura
inozemnih izravnih ulaganja. U sklopu navedenog iznosa, 80% (Tablica I)
odnosi se na vlasnicka ulaganja, odnosno na izravna ulaganja u poduzece. Do
1997. godine nema zadrZane dobiti 1 duznickih instrumenata. Vlasnicka ulaga-
nja u ovom razdoblju odnose se na privatizacijske procese Ciji se prihod kori-
stio za popunjavanje proracunskih manjkova. Moze se zakljuciti kako inicijal-
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no otvaranje stranim tokovima kapitala nije rezultiralo znacajnijim interesom
stranih ulagaca.

Od 1999. godine uglavnom se izvr$avaju krupne privatizacije i greenfiled
ulaganja u trgovinu, dok su preradivacke djelatnosti slabije zastupljene (Sisek,
2005.). U 2000. godini dolazi do priljeva sredstava od privatizacije banaka
(PBZ, Splitska banka, Rijecka banka), dok u 2001. godini dolazi do drugog
kruga privatizacije HT-a, Dubrovacke banke, Croatia banke i Croatia osigura-
nja (Babi¢, Pufnik i Strucka, 2001.). Najveci udio ulaganja bio je u novcarsko
posredovanje, telekomunikaciju i proizvodnju farmaceutskih pripravaka, $to
nam govori da je ve€ina ulaganja koncentrirana na usluzne djelatnosti koje su
orijentirane ve¢inom na domacem trzistu (Bilas i Franc, 2006.).

Tablica 1 pokazuje strukturu ulaganja pa nam je vidljivo da su do 1997.
godine strana ulaganja najve¢im dijelom vlasnicka po obliku i da se radi o
izravnim inozemnim ulaganjima u poduzeca. Nakon 1997. godine sve je veci
udio duzni¢kog ulaganja i zadrzane dobiti. Duznic¢ka ulaganja uglavnom se
odnose na preuzimanje vlasnickih udjela putem privatizacije. Medutim, anali-
ziraju€i ovakav oblik investicija, uocava se da njihova struktura, vrsta i u¢inak
imaju negativan rezultat za hrvatsko gospodarstvo. U najvecoj mjeri izostale
su greenfield investicije koje bi imale pozitivan uc¢inak na rast i razvoj doma-
¢eg gospodarstva. Iz navedene tablice takoder nam je vidljivo da su zadrzane
dobiti naglo porasle od 2000. godine, a vrhunac postizu 2004. godine kada
iznose 165,8 milijuna eura. Razlog zadrzavanju dobiti moZe biti rezultat stope
poreza na dobit, ali i poveCanje broja poduzeca s izravnim stranim ulaganjima
u kojima raste dobit (Sisek, 2005.). Rast izravnih stranih investicija Hrvatska
biljezi do 2008. godine, kada iznosi gotovo milijardu eura. Medutim, usli-
jedila je globalna ekonomska kriza koja je zahvatila i Hrvatsku te dolazi do
osjetnog pada inozemnih stranih investicija. Kriza je, za razliku od ostalih
zemalja iz okruZenja, trajala znatno duZe, te su se ekonomske politike vodile s
ciljem neutralizacije negativnih u¢inaka krize. Medutim, ukoliko analiziramo
prosjecni realni rast BDP-a od 1994. do 2002. godine, tada on iznosi 4,3%, dok
u razdoblju od 2001. do 2014. godine iznosi 1,6% (Ivanovic, 2015.). Stoga se
moze zakljuCiti kako je financijska kriza ostavila goleme posljedice na hrvat-
sko gospodarstvo. Ponovni oporavak nakon financijske krize vidljiv je 2014.
godine (Tablica I) kada direktne stane investicije iznose 1,6 milijardi eura.
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Tablica 1. Struktura izravnih inozemnih ulaganja u razdoblju od 1993. do 2017.
godine (u milijunima eura)

VLASNICKA ULAGANJA DUZNICKI INSTRUMENTI

U . v Izmedu | ZADR- U Uizravnog | Izmedu
Godina | oduzece 1ZXaVIO8 | 1 izontalno | ZANA poduzeée | ulagata | horizontalno | UKUPNO

. ulagaca . | DOBIT | .

lzravmfg (obrmuto povezan,lh lZI‘aVIl(Tg (obrnu.to povezan’lh

ulaganja ulaganje) poduzeca ulaganja | ulaganje) | poduzeca
1993. 15,2 0,0 0,0 n/a n/a n/a n/a 15,2
1994, 51 0,0 0,0 n/a n/a n/a n/a 5,7
1995. 54 0,0 0,0 n/a n/a n/a n/a 54
1996. 20,7 0,0 0,0 n/a n/a nfa n/a 20,7
1997. 161,0 0,0 0,0 6,7 530 0,0 0,0 220,7
1998. 70,1 0,0 0,0 2,2 729 0,0 0,0 145,2
1999. 59,6 0,0 0,0 2,1 -1,5 0,0 0,0 60,3
2000. 374 0,0 0,0 8,5 55 -0,7 0,0 50,6
2001. 1259 0,0 0,0 198 99 0,2 0,0 135,6
2002. 5928 0,0 0,0 83 77 0,3 0,0 609,1
2003. 714 0,0 0,0 31,7 153 1,5 0,0 1199
2004. 93,5 0,0 0,0 165,8 236 178 0,0 300,7
2005. 9,7 0,0 0,0 63,8 375 0,0 0,0 181,1
2006. 150,0 0,0 0,0 63,5 6,4 -164 0,0 203,5
2007. 98,8 0,0 0,0 1233 213 42 0,0 253,6
2008. 8172 0,0 0,0 118,6 458 245 0,0 1.006,1
2009. 1.069,3 0,0 0,0 -117,1 29 21,3 0,0 970,6
2010. -280.8 0,0 1198 73 386,0 131 0,0 2454
2011. -1292 0,0 74,3 14 -15,1 -199 0,0 97,3
2012. 105,6 0,0 0,5 10,8 -115,5 -6,5 0,0 -86,7
2013. 56,0 0,0 6,4 -163,5 -40,3 30,5 0,0 -110,8
2014. 1.564,5 0,0 -04 2120 1573 332 65,3 1.608,0
2015. 3790 0,0 24 -263,3 164 314 22070 -43,8
2016. 116,0 0,0 -192,7 -89,2 21,1 50,6 -824 -176,7
2017. 296,2 0,0 0,7 1283 594 -143 76,6 545,5
UKUPNO | 5.581,1 0,0 9,8 -173,3 809,7 107,8 -147,5 6.187,5

Izvor: Statisticki podatci, izravna ulaganja, izvje$ée Hrvatske narodne banke (Objavljeno:
15.6.2015.; AZurirano: 10.4.2018.; https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sektor-ino-
zemstva/inozemna-izravna-ulaganja)
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5. PROCJENA MODELA: UTJECAJ INOZEMNIH IZRAVNIH
ULAGANJA NA HRVATSKO GOSPODARSTVO

Utinak inozemnih izravnih ulaganja na gospodarstvo moZe se pratiti po-
mocu nekoliko pokazatelja, poput utjecaja na vanjsku trgovinu, gospodarski
rast, zaposlenost ili nezaposlenost, te na investicije, ali i na ostatak gospo-
darstva. U ovom radu procijenit ¢e se utjecaj inozemnih izravnih ulaganja na
bruto domaci proizvod, bruto domaci proizvod po stanovniku i zaposlenost.

Drustvene koristi od inozemnih izravnih ulaganja dobitci su koje zemlja
primatelj ima od oporezovane dobiti koju to poduzece stvara, otvaranje novih
ranih mjesta, ali i poboljSanje kvalitete radne snage i ljudskog kapitala. Medu-
tim, posljedica izravnih inozemnih ulaganja moZe biti i smanjenje zaposleno-
sti zbog racionalizacije radne snage. Konacno, nakon svega iznesenog u ovom
radu, moze se zakljuciti kako je otvaranje stranim investitorima olakSalo pristup
kapitalu domacem realnom sektoru i omogucilo rast tijekom tranzicije. Ubrzan
je razvoj domaceg financijskog sustava, ali je zbog duznickog kapitala rije¢ o
kapitalu niske produktivnosti 1 stvorene su osjetne makroekonomske neravno-
teZe i rizici s trajnim posljedicama. Potrebno je preusmjeriti strane investicije u
preradivacki sektor, te povecati ulaganja u mala i srednja poduzeca. Nedostaje
nam greenfield ulaganja i jaCi rast proizvodnje, zaposlenosti i proizvodnosti
rada (Bilas i Franc, 2006.). Priljev inozemnog kapitala moZe se, ali i ne mora
odrazavati na zaposlenosti nekog gospodarstva. To ponajvie ovisi o tome pre-
vladava li se komplementarnost ili supstitutivnost izmedu stranog ulaganja i
izvoza, ali i o u€inku prelijevanja. Ukoliko prevladava komplementarnost, tada
Ce povecanje stranih ulaganja povecati i izvoz, a time i zaposlenost. Ako nave-
deno analiziramo kroz inozemna izravna ulaganja, tada e, ukoliko prevlada-
va komplementarnost inozemnih izravnih ulaganja i izvoza, zaposlenost rasti
kao posljedica porasta izravnih inozemnih ulaganja. Obratna je situacija kod
supstitutivnosti izravnih inozemnih ulaganja i izvoza kada zaposlenost u izvo-
znom sektoru ustupa mjesto zaposlenosti u poduze¢ima nastalima inozemnim
izravnim ulaganjima. Medutim, moZze prevladavati i susptitutivnost izravnih
inozemnih ulaganja i uvoza. Tada potencijalno dolazi do rasta zaposlenosti jer
poduzece nastalo inozemnom investicijom opskrbljuje domace trZiSte proizvo-
dima koji su se prije uvozili. Komplementarnost izravnih inozemnih ulaganja i
uvoza obrnuta je situacija u kojoj dolazi do pada zaposlenosti jer se upotreblja-
vaju sirovine i intermedijarni proizvodi iz uvoza. Inozemna izravna ulaganja
djeluju na zaposlenost i putem ucinka prelijevanja, utjecaja na rast i utjecaja na
produktivnost (Babi¢, Pufnik i Strucka, 2001.). Stoga je potrebno provesti VAR
analizu da utvrdimo postoji li povezanost izmedu navedenih varijabli.
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U analizi ¢e se koristiti kvartarni podatci u razdoblju od 2000. do 2017.
godine. U tom razdoblju ostvaren je najveci priljev inozemnih direktnih in-
vesticija, stoga e se analizirati njihov utjecaj na gospodarstvo upravo u nave-
denom razdoblju. Podatci o inozemnim direktnim ulaganjima preuzeti su sa
Eurostata, kao 1 podatci za BDP, BDP/pc i zaposlenost (Eurostat, Employ-
ment, domestic concept - quarterly data, thousands persons, not seasonally
adjusted 2018.).

Napravljen je VAR model koji se sastoji od Cetiriju varijabli — FDI, BDP,
BDP/pc i zaposlenost. U modelu su sve Cetiri varijable endogene i oznacavaju
pripadne stope rasta. Kako se radi o prirodnim stopama rasta, varijable ozna-
Cavaju promjene navedenih varijabli i oznacene su: AFDI, ABDP, ABDPpc i
AN. Varijable su stacionarne u razinama.

Prema Schwarzovom informacijskom kriteriju (Schwarz information cri-
terion) optimalan broj pomaka (lagova) je 2, stoga je VAR analiza napravljena
u Eviews programu s dva pomaka. Vrijednost pomaka odredena je minimi-
ziranjem informacijskih kriterija na temelju razliCitih testova o primjerenosti
modela, a vrijednost od dva pomaka, koja je dobivena Schwarzovim kriterijem,
pokazala se optimalnom.

Tablica 2. Rezultati procjene VAR modela (ispis EViews)

FDI BDP BDPPC N

FDI(-1) 0.176612 -0.000228 -0.000115 0.000757
(0.12739) (0.00033) (0.00104) (0.00044)
[ 1.38642] [-0.69833] [-0.10991] [ 1.73315]
FDI(-2) -0.104360 _4.62E-05 -0.000461 0.000302
(0.12818) (0.00033) (0.00105) (0.00044)
[-0.81418] [-0.14027] [-0.43956] [0.68822]
BDP(-1) -1.787201 0.281284 0.138238 0.138278
(50.7221) (0.13022) (0.41493) (0.17381)
[-0.03524] [ 2.16004] [0.33316] [0.79559]
BDP(-2) -45.88684 0.241567 1.718136 0.527085
(50.7890) (0.13039) (0.41548) (0.17404)
[-0.90348] [ 1.85260] [ 4.13534] [ 3.02861]
BDPPC(-1) -13.32737 -0.031630 -0.285593 0.041901
(11.3884) (0.02924) (0.09316) (0.03902)
[-1.17026] [-1.08181] [-3.06555] [ 1.07373]
BDPPC(-2) -3.655960 -0.025113 -0.768452 -0.107911
(11.6892) (0.03001) (0.09562) (0.04005)
[-0.31276] [-0.83682] [-8.03630] [-2.69409]
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FDI BDP BDPPC N

N(-1) 24.74499 0.032292 0.642899 -0.148309

(31.0216) (0.07964) (0.25377) (0.10630)

[0.79767] [ 0.40546] [ 2.53339] [-1.39520]

N(-2) 5.211345 0.028789 -0.665727 -0.637907

(30.1743) (0.07747) (0.24684) (0.10340)

[0.17271] [0.37162] [-2.69701] [-6.16954]

C 0.951497 0.002942 0.025072 -0.000237

(0.65446) (0.00168) (0.00535) (0.00224)

[ 1.45387] [ 1.75097] [ 4.68305] [-0.10555]

R-squared 0.088916 0.192167 0.867137 0.820739

Adj. R-squared -0.030570 0.086221 0.849712 0.797230

Sum sq. Resids 1273.855 0.008396 0.085246 0.014957

S.E. equation 4.569777 0.011732 0.037383 0.015659

F-statistic 0.744151 1.813827 49.76478 34.91082

Log likelihood -200.8715 216.6701 135.5493 196.4610

Akaike AIC 5.996327 -5.933432 -3.615693 -5.356028

Schwarz SC 6.285420 -5.644340 -3.326601 -5.066936

Mean dependent 0.512176 0.004421 0.013981 0.000612

S.D. dependent 4.501489 0.012273 0.096429 0.034774
Determinant resid covariance (dof 6.75E-10

adj.)

Determinant resid covariance 3.89E-10
Log likelihood 361.0251
Akaike information criterion -9.286431
Schwarz criterion -8.130062

1z ispisa (Tablica 2.) procijenjenog VAR modela proizlazi da se procijenje-
na jednadZzba (JednadZba 1) promijene inozemnih izravnih ulaganja (A FDI)
moze zapisati:

Jednadzba I:
AFDI = 0.951497+ 0.176612AFDI_—0.10436AFDI _,—1.787201ABDP _,

—~45.88684ABDP,_—~13.32737ABDPpc, ~3.655960ABDPpc,
+24.74499AN,_+5.211345AN_,
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Tablica 3.

Grangerov test uzrocnosti (ispis EViews)

Dependent variable: FDI
Excluded Chi-sq df Prob.
BDP 1.563701 5 0.9056
BDPPC 6.237787 5 0.2838
N 10.34614 5 0.0660
All 22.76772 15 0.0892
Dependent variable: BDP
Excluded Chi-sq df Prob.
FDI 2.046478 5 0.8427
BDPPC 4.372948 5 0.4971
N 2.440556 5 0.7854
All 11.61969 15 0.7076
Dependent variable: BDPPC
Excluded Chi-sq df Prob.
FDI 2.249730 5 0.8136
BDP 13.73011 5 0.0174
N 1.958656 5 0.8548
All 23.22597 15 0.0795
Dependent variable: N
Excluded Chi-sq df Prob.
FDI 12.11353 5 0.0333
BDP 8.938764 5 0.1115
BDPPC 10.24891 5 0.0685
All 37.50416 15 0.0011

Rezultati Grangerovog testa uzroCnosti (Tablica 3) ukazuju da promjena
izravnih inozemnih ulaganja ne utjece na promjenu BDP-a i BDP/pc, a ne po-
stoji ni povratna veza. S druge strane, rezultati ukazuju da promjena izravnih
inozemnih ulaganja uzrokuje promjenu zaposlenosti (razina signifikantnosti
5%), a postoji i povratna veza (razina signifikantnosti 10%).

6. ZAKLJUCAK

Liberalizacijom tekuceg i kapitalnog racuna pokrenuli su se znacajniji
financijski tokovi u medunarodnim odnosima Hrvatske s inozemstvom. Hr-
vatska se, kao i ostale tranzicijske zemlje, u te procese ukljucila pocetkom
devedesetih godina, a tome je pridonio proces privatizacije. U Hrvatskoj je
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iznos inozemnog kapitala, koji je u tim godinama pristigao, znacajan, ali je
potrebno istraZiti i objasniti u kojoj je mjeri taj priljev utjecao na rast i ra-
zvoj gospodarstva. U Hrvatskoj prevladavaju vlasnicka ulaganja, posebice u
pocetnom razdoblju, a najveci udio unutar vlasni¢kih ulaganja Cine ulaganja
posredstvom privatizacije domacih poduzeca ili naknadno preuzimanje vec
privatiziranih poduzeca. Analizirajuci fluktuacije izravnih inozemnih ulaga-
nja od 1993. do 2017. Godine, moZe se uociti niska razina izravnih stranih
investicija do 1997. godine, a razlog tome su ratna zbivanja uslijed proglaSenja
hrvatske neovisnosti 1991. godine, koja su zavr§ena 1995. godine pa je logi¢no
da u tom razdoblju Hrvatska nije bila zanimljiva stranim ulagac¢ima zbog pre-
velikog rizika. Nadalje, vidljiv je i rast inozemnih izravnih ulaganja do 2008.
godine uz znacajne fluktuacije.

Inozemna izravna ulaganja posljedica su globalizacije svjetske ekonomije,
a Hrvatska kao mala otvorena ekonomija traZi svoje mjesto na globalnoj finan-
cijskoj sceni. Tranzicijske zemlje, pa tako i Hrvatska, postaju sve otvorenije
medunarodnim operacijama i liberaliziranjem svojih ekonomija, te na taj na-
¢in privlaCe strane investitore. Ovaj rad navodi kako strane direktne investicije
mogu imati brojne pozitivne efekte na rast i razvoj zemlje domacina. Medutim,
nisu ni rizici zanemarivi. Naime, inozemna direktna ulaganja nisu jamstvo za
rjeSavanje problema zemlje u koju kapital dolazi, ve¢ pozitivan ucinak ovisi o
okruzenju zemlje, ali i o naCinu na koji kapital dolazi.

Inozemna izravna ulaganja (FDI) nastaju kada rezident jedne zemlje posta-
ne vlasnikom 10 ili viSe posto nekog poduzeca u drugoj zemlji. FDI se mogu
podijeliti na inozemna izravna ulaganja koja stvaraju novu proizvodnu imo-
vinu (greenfield) i na ona koja se ulazu u ve¢ postojeu proizvodnu imovinu
ili nastaju privatizacijom (brownfield). Hrvatska je privukla zadovoljavajuc¢u
svotu stranih izravnih investicija u usporedbi s ostalim tranzicijskim zemlja-
ma, ali je veCina kapitala investirana u preuzimanje vlasnickih udjela putem
privatizacije. Nedostaje nam greenfield investicija u preradivacku i opcenito
izvozno orijentirane industrije. Hrvatska svakako privlaci inozemna izravna
ulaganja, bez obzira na vrstu, ali Hrvatska joS uvijek nije uspjela postici stu-
panj razvoja inozemnih izravnih ulaganja pri kojem bi dominirala greenfield
ulaganja kao u zemljama srednje Europe.

Hrvatsku tranziciju obiljezava nedostatak politicke stabilnosti uzrokovan
ratnim razaranjima, dok su pocetni uvjeti takoder bili lo$i zbog nepostojanja
institucija i zakonodavnog okvira koji bi jamcio sigurnost. Stoga se uz hrvat-
sku tranziciju vezuju negativne konotacije — nedostatak izravnih inozemnih
ulaganja, sumnjiva pretvorba i privatizacija i negativne posljedice na zaposle-
nost i zivotni standard gradana. Ovakvi problemi mogli su se prevladati da
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je postojala jasna strategija ekonomskog razvoja. VAR analizom pokazana je
uzro¢na veza izmedu inozemnih izravnih ulaganja, BDP-a, BDP/pc i zapo-
slenosti u razdoblju od 2000. do 2017. godine. Dobiveni rezultati pokazuju da
promjena izravnih inozemnih ulaganja ne utjeCe na promjenu BDP-a i BDP/
pc, a ne postoji ni povratna veza. S druge strane, rezultati ukazuju da promjena
izravnih inozemnih ulaganja uzrokuje promjenu zaposlenosti, a postoji i po-
vratna veza.
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