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UTJECAJ RIZIKA ZEMLJE NA IZRAVNE STRANE INVESTICIJE

SAZETAK

Obujam stranih izravnih investicija dramaticno se poveéao u proteklih
nekoliko godina. Takvi priljevi kapitala znatno su utjecali na gospodarstva
zemalja, te u mnogim slucajevima utjecali na ekonomski rast. Jedan broj
zemalja imao je vise uspjeha u privlalenju inozemnoga poduzetni¢kog
kapitala od drugih. Postavlja se pitanje zbog cega i koji su najznacajniji
¢imbenici koje ulagaci uzimaju u obzir prilikom izbora inozemne lokacije u
koju Ce investirati. U izvjeStajima vodecih svjetskih institucija vezanih za
investicije rizik zemlje predstavlja vaznu komponentu. Samim tim sve je veca
potreba za provodenje sve veceg broja istraZivanja o samom pojmu, kao i
njegovim glavnim odrednicama. S druge strane, javlja se i potreba za
samostalnom i transparentnom procjenom rizika zemlje koja je potaknuta i
nedavnim spoznajama da su kreditni rejtinzi izdani od strane rejting agencija
osmisljeni kako bi prvenstveno poticali kapitalne tokove, a ne kao Sto bi
trebali, pruzali kontrolu rizika.

Kljucéne rijeci: rizik zemlje, politicki rizik, ekonomski i financijski rizik, strane
izravne investicije

UuvoD

Ciljevi ovog rada su definiranje pojmova rizika zemlje i izravnih stranih
investicija, njihov medusoban utjecaj, te sveukupni utjecaj na gospodarstvo.
189



Utjecaj rizika zemlje na izravne strane investicije

Posebno se Zeli prikazati razlika izmedu rizika zemlje, rizika suverenosti i
politickog rizika jer se u domacoj literaturi ovi pojmovi Cesto koriste kao
sinonimi $to ne bi trebao biti slucaj. Navedeni ciljevi trebali bi posluziti za
identificiranje utjecaja rizika zemlje na izravne strane investicije u tu
zemlju.

Rizik je pojam koji je promijenio svoje znacenje tijekom povijesti. U
feudalno doba ljudi su vjerovali da je njihov Zivot unaprijed predodreden, tj.
da pojedinci imaju malo ili nimalo sposobnosti utjecati na ono Sto e se
dogoditi u buduénosti. Trebalo je nekoliko stolje¢a i velik broj klju¢nih
prekretnica za proSirenje razumijevanja rizika i razvijanje klju¢nih alata
koje koriste danasnji rizik menadzeri. Olsson (2002), smatra da su tom
razvoju najviSe doprinijele: teorija vjerojatnosti (Pascal/Fermat),teorija
korisnosti (Bernoulli), regresijska analiza (Galton), moderna portfolio
teorija (Markowitz) i teorija igara (von Neumann). Olsson (2002) definira
rizik kao neizvjesnost buduceg ishoda. To je kratka i jednostavna definicija
koja sugerira da je rizik neSto Sto ¢e se dogoditi u budu¢nosti, ali zbog toga
Sto postoji odredena neizvjesnost, ne moze se tocno predvidjeti. S time da
rizik i neizvjesnost ne moraju nuZno predstavljati neSto negativno.
Neizvjesnost prema Olssonu (2002) ima dvije dimenzije i to raspon (broj)
mogucih ishoda te vjerojatnost nastupa svakog tog ishoda. Rizik je za Ascari
i Pocek (2012) poput ljepote, ona lezi u o¢ima promatraca. Vise ljudi imat ¢e
razlicit pogled ne samo na to koji su rizici, ve¢ i na raspon mogucih ishoda
kao i na vjerojatnost nastupa svakog od njih. Cimbenici koji utje¢u na takvu
razliitu percepciju su iskustvo, znanje, kultura, pozicija, financijsko stanje,
sposobnost utjecanja na ishod, asimetrija, samozadovoljstvo, gledanje kroz
"ruziCaste naocale" i jednoumlje. Sli¢no tvrdi i Olsson (2002) koji kaze da je
rizik nematerijalna stvar i kao takva smatra da ¢e se vidjeti drugacije od
strane razlic¢itih ljudi. White i Fan (2006) smatraju da se kod investiranja
pojavljuju rizici koje mozemo podijeliti na globalan rizik, rizik zemlje, rizik
industrije, te rizik poduzeca.

Nordal (2001) tvrdi da ono $to mi podrazumijevamo pod pojmom rizik
zemlje uvelike ovisi o vrsti ulaganja. lako se pojam rizik zemlje Cesto koristi
u literaturi, ne postoji opc¢a suglasnost o tome Sto se to¢no pod tim pojmom
smatra. Problem nastaje kod povrSne zamjene pojma rizik zemlje
pojmovima kao Sto su politicki rizik i rizik suverenosti. Potrebno je razluciti
razlike izmedu ta tri pojma. Bouchet et al. (2003) tvrde da su dva najceS¢a
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pojma koja se koriste u literaturi koja se bavi rizikom poslovanja u
inozemstvu rizik zemlje (eng. Country Risk) i politicki rizik (eng. Political
Risk). Takoder koriste se rizik suverenosti (eng. Sovereign Risk) i rizik
prekograni¢nog ulaganja (eng. Cross-border Risk).

Claessens i Embrechts (2002) definiraju rizik zemlje kao izloZenost gubitku
kod prekograni¢nog kreditiranja uzrokovanog dogadajima u pojedinoj
zemlji koji su, barem u odredenoj mjeri, pod kontrolom vlade, ali
definitivno ne pod kontrolom privatnog poduzeca ili pojedinca. Bouchet et
al. (2003) tvrde da se rizik zemlje odnosi na vjerojatnost nastanka
politickih dogadaja koji ¢e promijeniti izglede za profitabilnost prilikom
odredenog ulaganja, a da bi dogadaj spadao u rizik zemlje potrebno je da
bude drugaciji no u zemlji domadinu. Mati¢ et al. (2010) rizik zemlje
definiraju kao jedinstven rizik s kojim se suocavaju inozemni investitori
prilikom ulaganja u odredenu zemlju u odnosu na alternativu ulaganja u
drugim zemljama. Vazno je napomenuti da su u ovoj definiciji sadrzani svi
oblici prekograni¢nog kreditiranja u pojedinu zemlju (kreditiranje vlade,
banaka, privatnog poduzeca ili pojedinca). Za Jelenkovi¢ i Barjaktarovic
(2010) rizik zemlje predstavlja premiju koju ekonomski entitet iz jedne
zemlje ostvaruje obavljanjem neke financijske operacije u drugoj zemlji, s
obzirom na ekonomske politicke, socioloSke i financijske uvjete koji vladaju
na trzistima zemlje duznika po toj financijskoj operaciji. Bates i Saini
(1984), Abassi i Taffler (1984) smatraju da se rizik zemlje opéenito odnosi
na rizik koji je povezan s onim faktorima koji odreduju ili utjeCu na
sposobnost i spremnost suverene drzave ili duznika iz odredene zemlje da
ispuni svoje obveze prema jednom ili viSe inozemnih kreditora i/ili
investitora. Prema White i Fan (2006) rizik zemlje proizlazi iz interakcija
strategija koje formuliraju i provode relevantna poduzeca s jedne, i
relevantna vlada zemlje s druge strane. Prema ICRG (eng. International
Country Risk Guide) rizik zemlje sastavljen je od dvije osnovne
komponente: moguénost pla¢anja i sposobnost plac¢anja. Politicki rizik se
vezuje za spremnost a ekonomski i financijski za mogu¢nost placanja.
Problem u politickom prostoru moze biti neznanje o tome Sto vlada -
domacin namjerava uciniti. Zato je vlada zemlje, tj. politicki rizik prema
White and Fan (2006) klju¢na komponenta rizika zemlje.
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Termin politicki rizik je prema Bouchet et al. (2003) najstariji termin koji se
koristio u znanstvenim radovima koja se bavi rizikom poslovanja u
inozemstvu. Prema Ostoji¢ (2009) promjena karakteristika politickog rizika
posljednjih godina znatno se promijenila i jo§ uvijek se mijenja. Do 1985.
godine, kao dominantni oblik opasnosti politickog rizika, bili su prisutni
konfiskacija i nacionalizacija imovine i sredstava stranih kompanija u
novoformiranim drzavama. NajSire definirano, pod politickim rizikom
podrazumijeva se svaka aktivnost drZave koja rezultira smanjenjem
vrijednosti i kapitala poduzeéa. Cesto se pod rizikom zemlje podrazumijeva
politicki rizik koji podrazumijeva da u danoj zemlji postoji mijeSanje
politickih faktora u rad privatnog sektora. Politicki rizik je uzi pojam od
rizika zemlje i odnosi se na rizik da vlada zemlje u koju se Zeli investirati
neocekivano uvede specificne propise koji mogu rezultirati
diskontinuitetom i sazimanjem investicijske aktivnosti kompanije u zemlji
domacinu kapitala.

Rizik suverenosti povezana je s vjerojatnoS¢u i moguc¢noséu da jedna
odredena zemlja nije u stanju, ili nije spremna, podmiriti svoje obaveze.
Shareef (2004) definira rizik suverenosti kao nesposobnost suverene
drzave da ispuni svoje obaveze vracanja duga. Za ECAI (eng. European
Conference on Artificial Intelligence), iako povezani, kreditni rejting i
rejting zemlje su dva odvojena pojma. Premda se cesto koriste kao
sinonimi, kreditni rejting je zapravo sastavni dio rejtinga zemlje. I Heinrichs
i Stanoeva (2012) isticu razliku izmedu rizika zemlje i rizika suverenosti.
Rizik suverenosti za njih opisuje (ne)moguénost nacionalne vlade da
otplati, odnosno servisira svoj dug, dok je rizik zemlje Siri pojam i obuhvaca
cjelokupno poslovno okruzenje neke zemlje uklju¢uju¢i pravno okruzenje,
razinu korupcije i socioekonomske c¢imbenike. Rizik zemlje je dakle Siri
pojam od rizika suverenosti, koji je ograni¢en na rizik kreditiranja vlade
suverene nacije. Procjena rizika zemlje ne ukljuCuje samo procjenu
spremnosti drZzave da ispuni svoje obveze, jer postoje i drugi ¢imbenici koji
mogu uzrokovati gubitke. U praksi, rizik suverenosti i rizik zemlje su u
visokoj korelaciji, jer ipak kod oba slucaja presudnu ulogu ima vlada
promatrane drzave.

U radu se postavlja pitanje utjeCe li rizik zemlje na priljev izravnih stranih
investicija. Prvo poglavlje obraduje pojam rizika zemlje, njegove glavne
komponente, te naCine mjerenja. Drugo poglavlje bavi se stranim izravnim
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investicijama, njihovom podjelom, utjecajem na gospodarstvo te motivima
koji pokrec¢u investitore da ulaZzu u inozemstvo. Tre¢e poglavlje bavi se
utjecajem rizika zemlje na izravne strane investicije, te slijedi rasprava i
zakljucak.

MJERENJE RIZIKA ZEMLJE

Za svaku pojedinu drzavu postoji puno specificnih ¢cimbenika koji utjecu na
ocjenu rizika zemlje. Cilj mjerenja rizika je procjena negativnog utjecaja
elemenata rizika, a u okviru toga procjena vjerojatnosti poduzimanja akcija
i aktivnosti od strane druge drzave, a koje bi bile Stetne za interes
kompanije koja na posluje na njihovom trziStu. Ne postoji odredena
univerzalna formula odredivanja rejting ocjene zbog toga Sto je procjena
rizi¢nosti izdavatelja posao koji, osim objektivne procjene financijskih i
ekonomskih pokazatelja koje analiticari imaju na raspolaganju, sadrZzi i
subjektivnu procjenu. Ascari i Pocek (2012) zato tvrde da pojam rizika
zemlje nije lako kvantificirati, a poteSkote njegovog mjerenja ovise o
interakciji slozenih financijskih, gospodarskih, druStvenih i politickih
varijabli. Prema njima postoje tri koraka za stvaranje jedinstvenog rejtinga
rizika zemlje. Prvi korak je identifikacija svih glavnih kategorija rizika.
Drugi korak zahtjeva ocjenu za svaku kategoriju rizika. Treéi predstavlja
zbrajanje svih bodova odnosno ocjena s ciljem dobivanja jedinstvenog
indeksa.

Tablica 1: Podjela subjekata koji se bave mjerenjem rizika zemlje

MJEREN]JE RIZIKA ZEMLJE
Op¢i rizik zemlje Kreditni rejting zemlje
Specijalizirana rejting Agencije za Kreditne rejting Casopisi
poduzeca izvozne kredite agencije
BERI EDC Fitch Euromoney
Nord Sud Export Coface Moody’s Institutional
Political Risk Services Hermes Standard and Investor
ICRG Sace Poor’s
EIU ECGD
Exim Bank

Izvor: Bouchet, M. Clark, E. Groslambert, B. (2003). Country Risk Assessment: A Guide to
Global Investment Strategy, Wiley.
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Bouchet et al. (2003) smatraju da postoji onoliko rejting metodologija
koliko postoji rejting subjekata, ovisno o razli¢itim vrstama ulaganja i
raznim izvorima rizika. Budu¢i da ne postoji sveobuhvatna teorija rizika
zemlje, sve ove metode su Cisto empirijske. Dijele te metode na dvije
skupine. Prva skupina bavi se cijelim spektrom stranih ulaganja, i svim
mogudéim vrstama rizika. Cilj institucija koje pripadaju ovoj grupi je pruziti
globalnu ocjenu rizika zemlje. Druga grupa se fokusira isklju¢ivo na dug i
uzima u obzir samo ocjenu zemljine kreditne sposobnosti.

0d 1979. godine kada je osnovana, ova agencija je prepoznatljiva u svijetu
kao originalan sustav za mjerenje i kvantifikaciju rizika. Agencija ima dva
podsustava, prvi je PRS (eng. Political Risk Services), a drugi ICRG (eng.
International Risk Guide - Vodic za medunarodni rizik zemlje). ICRG model
za predvidanje financijskog, ekonomskog i politickog rizika izraden je 1980.
godine od strane urednika International Reports-a, tjednog biltena za
medunarodne financije i ekonomiju. Procjena rizika zemlje prema ICRG-u
sastoji se od 22 varijable koje su razvrstane u tri kategorije, rizika politicku,
ekonomsku i financijsku. Politicki rizik obuhva¢a 12 komponenti, dok
ekonomski financijski rizici obuhvacaju svaki po 5 komponenti.

Tablica 2: Komponente politickog rizika

Komponenta Maksimalno bodova
Stabilnost vlade 12
Drustveno-ekonomski uvjeti 12
Uvjeti za investiranje 12
Unutarnji sukobi 12
Vanjski sukobi 12
Korupcija 6
Utjecaj vojske u politici 6
Vjerska napetost 6
Postivanje ustava i zakona 6
Etnicke napetosti 6
Demokratska stabilnost 6
Kvaliteta birokracije 6
Ukupno 100

Izvor: PRS Group. (2012). International Country Risk Guide Methodology.
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Svakoj pojedinoj komponenti dodijeljena je maksimalna brojc¢ana
vrijednost, gdje najve¢a brojtana vrijednost za pojedinu komponentu
ukazuje na najmanji potencijalni rizik za tu komponentu, a najmanja
brojcana vrijednost (0) predstavlja najveéu potencijalnu opasnost.
Maksimalna visina brojfane vrijednosti za svaku pojedinu komponentu
unaprijed je zadana te ovisi o utjecaju (vaznosti) te komponente na ukupni
rizik zemlje. Procjena politi¢kog rizika izradena je na temelju subjektivne
analize dostupnih podataka, dok se procjena ekonomskog i financijskog
rizika izraduje isklju¢ivo temeljem objektivnih podataka.

U okviru analize komponente stabilnost vlade analiziraju se jedinstvo vlade,
zakonodavna snaga i podrska u javnosti. Svaka od ove tri pod komponente
moZe dobiti najviSu ocjenu 4 (vrlo nizak rizik), a najmanju 0 (vrlo visok
rizik). Pod komponente drustveno-ekonomskih uvjeta su nezaposlenost,
siromastvo i povjerenje potroSaca a predstavljaju procjenu drusStveno -
ekonomskih pritisaka u drustvu koji bi mogli ograniciti djelovanje vlade ili
dati impuls socijalnim nemirima. Kod investicijske klime analiziraju se
reparacija profita, kaSnjenje placanja te posStivanje i izvrSenje ugovora.
Komponenta unutarnji sukobi analiza ocjenu nastanka gradanskog rata,
postojanja terorizma te politickog nasilja i civilnih nemira. Najvisa ocjena se
daje onim zemljama gdje ne postoje oruZano ili gradansko protivljenje
vlasti te se vlada ne upusta u, izravno ili neizravno, samovoljno nasilje
protiv vlastitog naroda. NajniZa ocjena se daje zemlji koja je upletena u
gradanski rat. Vanjski sukobi ukljucuju procjenu potencijalnih rizika za
aktualnu vlast od strane internacionalnih aktivnosti, uklju¢ujuéi nenasilne
mjere (diplomatski pritisci, uskrata potpora, trgovinska ogranicenja,
teritorijalni sporovi, sankcije), i nasilne akcije (pograni¢ni sporovi, ratovi).
Korupcija je prijetnja stranim ulaganjima iz nekoliko razloga: narusava
ekonomsko i financijsko okruZenje, smanjuje uc¢inkovitost, kako vlade tako i
samog poslovanja, omogucujuéi ljudima da preuzmu pozicije moc¢i kroz
pokroviteljstva a ne zbog sposobnosti, te uvodi inherentnu nestabilnost u
politicke procese. Kvaliteta birokracije i administracije je joS jedan od
stabilizatora koji teZi minimiziranju revizije strategija kada dode do
promjene vlasti. Visoke ocjene daju se zemljama u kojima birokracija ima
snagu i stru¢nost bez drasti¢ne podloZnosti promjenama u politici. U
zemljama s visokim ocjenama birokracija nastoji biti donekle autonomna
od politickih pritisaka i imati uspostavljen mehanizam za zapoS$ljavanje i
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obuku. Zemljama kojima nedostaje jaka, kvalitetna i efikasna birokracija
daje se niZa ocjena jer svaka promjena u vladi implicira promjene u
birokraciji. Efikasna birokracija jedan je od osnovnih pokazatelja reformi
koje se provode u drzavnom aparatu i administraciji i zato je njen znacaj
iznimno vazan.

Komponente ekonomskog rizika prema IRCG-u su bruto drustveni proizvod
po stanovniku, realni rast BDP-a, godi$nja stopa inflacije, proracunski saldo
izraZen u postotku nominalnog BDP-a, te tekuéi racun kao postotak BDP-a.
Procijenjen BDP po stanovniku za odredenu godinu, preracunat u americke
dolare po prosjecnom tecaju za tu godinu, izraZzava se kao postotak od
prosjeka procijenjenog ukupnog BDP-a od svih zemalja obuhvacenih ICRG-
a. Godisnja promjena procijenjenog BDP-a u stalnim cijenama iz 1990.
godine u nekoj zemlji, izraZena je kao postotak povecanja ili smanjenja.
Procijenjena godiSnja stopa inflacije (ne ponderirani prosjek indeksa
potrosackih cijena) izraZava se u obliku postotka promjene. Procijenjeni
proracunski saldo drzave (ukljucuju¢i i potpore) za odredenu godinu u
nacionalnoj valuti je izraZen u postotku procijenjenog BDP-a za tu godinu u
nacionalnoj valuti. Procijenjeni saldo na teku¢em racunu platne bilance za
odredenu godinu, pretvoren u americ¢ke dolare prema prosje¢nom tecaju za
tu godinu, izraZzen je kao postotak procijenjenog BDP-a doticne drzave,
pretvoren u americke dolare na temelju prosje¢nog tecaja za tu godinu.

Komponente financijskog rizika prema IRCG-u su bruto inozemni dug kao
postotak BDP-a, otplata duga kao postotak izvoza roba i usluga, tekudi
racun platne bilance kao postotak izvoza roba i usluga, pokrivenost uvoza s
deviznim rezervama te stabilnost tecaja. Procijenjeni bruto inozemni dug u
odredenoj godini, prera¢unat u americke dolare po prosje¢nom tecaju za tu
godinu, izrazava se kao postotak bruto domaceg proizvoda pretvoren u
americke dolare po prosjetnom tecaju za tu godinu. Procijenjena otplata
duga za odredenu godinu, preraCunata u americke dolare po prosje¢nom
te¢aju za tu godinu, izraZava se kao postotak od zbroja procijenjenog
ukupnog izvoza roba i usluga u toj godini pretvorenog u americke dolare
prema prosje¢nom tecaju za tu godinu. Saldo tekuceg racuna platne bilance
za odredenu godinu pretvoren u americke dolare po prosjecnom tecaju za
tu godinu, izraZava se kao postotak od zbroja procijenjenog ukupnog izvoza
roba i usluga za tu godinu preracunatog u americke dolare po prosje¢nom
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tecaju za tu godinu. Stabilnost tecaja, odnosno aprecijacija ili deprecijacija
valute u odnosu na americki dolar tijekom kalendarske godine, izrazava se
u obliku postotka promjene.

Medunarodne rejting agencije

Kreditna rejting agencija specijalizirana je tvrtka koja daje miSljenje o
kreditnoj sposobnosti entiteta ili financijske obveze kao $to su, primjerice,
obveznice, preferencijalne dionice i komercijalni papiri. TrZi$ni sudionici
(poslovne banke, investicijski fondovi, osiguravatelji, mirovinski fondovi,
drugi institucionalni investitori i kompanije) koriste ocjene kreditnih
rejting agencija pri investiranju i u okviru procjene kreditne sposobnosti
klijenata. Prema Kuhner (2001) kreditne rejting agencije procjenjuju
kreditnu sposobnost raznih subjekata u gospodarskom sustavu. Osnovna je
svrha poslovanja rejting agencija uklanjanje asimetri¢nih informacija
izmedu izdavatelja financijskog instrumenta i potencijalnog investitora,
¢ime se postiZe izbjegavanje problema postojanja asimetri¢nih informacija
izmedu dviju strana ukljucenih u transakciju jer se financijska procjena
temelji na primjeni standardiziranih pokazatelja kvalitete. Uloga
medunarodnih rejting agencija je prema Bouchet et al. (2003) prikupiti
podatke o kreditnoj sposobnosti zajmoprimca te utvrditi koja je
vjerojatnost neplac¢anja njihovih obveza prema zajmodavcima. Najpoznatije
medunarodne kreditne rejting agencije nalaze se u Sjedinjenim Americkim
Drzavama, te ih zbog trZiSne prevlasti Cesto nazivaju , Tri Americke Sestre*.
0d nastanka kreditnih rejting agencija te tri dominiraju trZistem, dok su
ostale, ako su se i pokazale uspjeSnima, najceS¢e bile preuzete od strane
trzi$nih lidera. Kreditne rejting agencije razlikuju se s obzirom na obuhvat
predmeta rejtinga i podrucje na kojem posluju. Ocjene rejting agencija od
velike su vaZnosti za drzave, poduzeéa i ostale institucije koje sudjeluju na
trziStu kapitala. Prema Bajo and Penava (2012) agencije su dionicka
druStva podlozna Spekulacijama i sukobima interesa. lako postoji niz
manjih agencija, ukupan trziSni udio tri velike agencije (Moody’s, Standard i
Poor’s i Fitch) iznad je 95% svjetskih usluga rejtinga.

Prema Pavkovi¢ i Vedri$ (2011) za dodjelu kreditnog rejtinga zemljama
analiziraju se pokazatelji kao $to je dohodak po glavi stanovnika. Sto je veéi
dohodak po glavi stanovnika, veéa je porezna baza i vjerojatnije je da ¢e
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zemlja biti u moguénosti izvrSavati svoje obveze. Kada zemlja premasi
odredeni iznos dohotka po stanovniku, smatra se da je veéa moguénost
urednog servisiranja njenih obveza. Rast BDP-a ukazuje na to da ¢e otplata
dugova postajati sve jednostavnija za zemlju Sto je vedi rast. Inflacija kao
jedan od pokazatelja ukazuje na strukturne probleme u vladinoj politici, tj.
da ne postoji moguénost ili volja za bolji oblik financiranja nego izdavanjem
novca i stvaranjem inflacije. Stanje bilance plac¢anja takoder je vrlo vazan
Kkriterij pri procjeni rizicnosti zemlje. Postojanje velikog deficita ukazuje na
probleme i nemogu¢nost drzave da pribavi potrebna financijska sredstva.
Osim navedenih pokazatelja u obzir se uzimaju i povijesni podatci. Zemlja
koja je u proslosti imala problema s izvrSavanjem svojih obveza ima znatno
ve(i rizik i niZi rejting za razliku od zemalja koje nisu imale probleme takve
prirode. Svi promatrani pokazatelji nisu isklju¢ivo ekonomski. Promatra se
rast populacije, struktura stanovniStva prema starosti, produktivnost
razli¢itih sektora u ekonomiji, efikasnost obrazovnog sustava i njegova
kvaliteta, kvaliteta drZavne administracije itd. Analizira se trgovina zemlje,
pokazatelji konkurentnosti, geografska diverzificiranost trzista, udjel na
trzistu itd.

STRANE IZRAVNE INVESTICIJE

U domacoj literaturi pojam strana izravna investicija (eng. Foreign Direct
Investment) se jo$ pojavljuje i u oblicima poput: izravno strano ulaganje,
direktno strano ulaganje, direktna strana investicija itd. Prema definiciji
Medunarodnoga monetarnog fonda (2004) i Organizacije za ekonomsku
suradnju i razvoj (2008) strana izravna investicija dogada se kada odredeni
ulagac (nerezident) s ciljem trajnog interesa dode u posjed 10 posto ili viSe
vlasnickog udjela gospodarskog subjekta (rezidenta). Upravo se po tom
trajnom interesu u ciljanom poduzecu i aktivnom sudjelovanju inozemnih
investitora u procesu upravljanja poduzetem, izravna strana ulaganja
razlikuju od drugih oblika priljeva inozemnog privatnog kapitala.

Babi¢ et al. (2001) smatraju da strano izravno ulaganje ne treba
poistovjetiti s poduzecem u preteznom stranom vlasniStvu, jer je ono tek
jedan od nacina na koji se poduzele financira inozemnim izvorima.
Trgovacko poduzece u preteZnom stranom vlasnistvu, sa svojim specificnim
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kvalitetama, jest ono za koje se u literaturi naj¢e$ée navodi da donosi novu
tehnologiju, bolje upravljacke i marketinske vjeStine i pristup novim
trziStima (Cak i kada se financira na financijskom trziStu zemlje domacina,
Sto se nece registrirati kao inozemno izravno ulaganje). Prema Siseku
(2005), kada se nastoji rasc¢laniti ukupni priljev kapitala u neku zemlju, tada
se osim stranog izravnog ulaganja razlikuju jo$ dva oblika i to portfolio
investicije i ostala inozemna ulaganja. Portfolio investicije su ulaganja
fizickih i pravnih osoba u strane vrijednosne papire (obveznice, dionice ili
druge vrijednosnice koje su izdale monetarne vlasti, sektor opcée drZave,
poduzeca, banke ili drugi sektori ekonomije) tako da im je udio manji od
10% ukupne vrijednosti tvrtke u koju ulazu. Kapitalna kretanja po Kumaru
(2007) uobicajeno je podijeliti u tri skupine i to strano izravno ulaganje,
portfolio vlasnic¢ke investicije, i portfolio duznic¢ko investiranje. Garibaldi et
al. (2001) su skloniji podijeliti neto tijekove kapitala u pet kategorije i to
strane izravne investicije, portfolio investicije, ostale investicije (trgovacki
krediti i depoziti), koriStenje kredita MMF-a i izvanredno financiranje Sto
obuhvac¢a akumulaciju neplaéenih potraZivanja i oprastanje dugova.

Utjecaj inozemnih izravnih ulaganja na domace gospodarstvo

Prema Babi¢u et al. (2001) mnogobrojne su studije proucavale razne
utjecaje stranih izravnih investicija, koji se mogu razvrstati na utjecaj
stranih izravnih investicija na izvoz, uvoz i vanjsku trgovinu opc¢enito, zatim
utjecaj na rast gospodarstva primatelja, utjecaj na zaposlenost, utjecaj na
investicije, te u€inke na efikasnost ostaloga gospodarstva (eng. Spillover).
Prema Bilas and Franc (2006) utjecaj inozemnih izravnih ulaganja i
multinacionalnih kompanija na =zemlje primatelje su mnogobrojni.
Multinacionalne kompanije posjeduju brojne resurse koji pomaZu rastu i
razvitku odredene zemlje. Neki od tih resursa su tehnologija, menadZment,
know - how, kvalificirana radna snaga, medunarodne proizvodne mreZe,
pristup trZiStima i poznatim brandovima. Multinacionalne kompanije
takoder pospjesuju razvitak i s tradicionalnog gledista, povecéavajuéi razinu
investicija i zalihe kapitala u zemlji domacinu. No, s druge strane
multinacionalne kompanije mogu imati i negativan ucinak na razvoj zemlje
domacina. Ulazak velikih poduzeéa s efikasnim internim trzistima i
znatnom trziSnom moci, moze unazaditi napredak zemlje u razvoju ili moze
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biti skuplje od alternativnih nadina usvajanja sredstava koje
transnacionalne kompanije mogu pruZiti.

Alfaro (2003) je ustanovila da ne postoji korelacija izmedu stope rasta GDP-
a po glavi stanovnika i udjela ukupnih stranih izravnih investicija u BDP-u,
ali postoji jaka pozitivna korelacija izmedu stranih izravnih investicija u
sekundarnim djelatnostima i gospodarskog rasta. Korelacija izmedu
gospodarskog rasta i stranih izravnih investicija u privatnom i usluZnom
sektoru nije jaka. Autorica je zakljucila da strane izravne investicije igraju
znacajnu ulogu u generiranju gospodarskog rasta, ali i da ovi efekti
proizlaze iz stranih investicija u sekundarnom sektoru. Fratzcher i Bussiere
(2004) su na uzorku od 45 zemalja u razdoblju od 1980. do 2002. dokazali
da su faktori koji dovode do visokog rasta u dugoro¢nom razdoblju obi¢no
kvaliteta domacih institucija, veli¢ina priljeva stranih izravnih investicija i
redoslijed procesa liberalizacije. Olofsdotter (1998) je doSao do zakljucka
da porast stranih izravnih investicija pozitivno utje¢e na gospodarski rast
Sto je jaCe izraZeno u zemljama u kojima su institucije ucinkovitije u zastiti
prava vlasniStva, ali i djelotvornija birokracija ¢ime se potpomaZe
donoSenje investicijskih odluka, te olakSava prihvacanje stranih tehnologija,
pa je i administrativna efikasnost, poput politicke stabilnosti, takoder vazna
odrednica za investicije i gospodarski rast. Borensztein, DeGregorio i Lee
(1998) zakljucili su da su strane izravne investicije pozitivno korelirane sa
gospodarskim rastom u onim zemljama koje ve¢ imaju visoku razinu
ljudskog kapitala. Prema Bilas and Franc (2006) utjecaj stranih izravnih
investicija na vanjsku trgovinu i zaposlenost ovisi o tome prevladava li
komplementarnost ili supstitutivnost stranih izravnih investicija i izvoza,
odnosno prevladava li supstitutivnost ili komplementarnost stranih
izravnih investicija i uvoza. Ukoliko prevladava komplementarnost stranih
izravnih investicija i izvoza, tada ¢e se zbog stranih izravnih investicija
povelati i izvoz, Sto Ce povecati i domacu zaposlenost. Ovo je dakle,
povoljna situacija za vanjskotrgovinsku bilancu i za zaposlenost. Obratna je
situacija kod supstitutivnosti stranih izravnih investicija i izvoza, pri ¢emu
zaposlenost u izvoznom sektoru ustupa mjesto zaposlenosti u sektoru
gospodarstva primatelju stranih izravnih investicija. Ukoliko pak
prevladava supstitutivnost stranih izravnih investicija i uvoza, takoder se
moze povecati zaposlenost jer poduzece nastalo stranom investicijom moZe
opskrbiti domace trziSte proizvodima koji su se prije uvozili.
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Motivi za strane izravne investicije

Prema Babic¢ et al. (2001) motivi inozemnog ulagaca (davatelja ili ponudaca
strane izravne investicije) mogu biti optimiziranje portfelja, iskoriStavanje
eksternalija na trziStu zemlje u koju se ulaze, internalizacije mnogih
transakcija pomocu stranih izravnih investicija (umjesto da se putem
licencija, izvoza, trziSta rada ili kapitala takve transakcije obavljaju na
trziStu), iskoriStavanje specificnih prednosti multinacionalne kompanije
nad drugim poduzec¢ima na trZistu (naprednija tehnologija, bolja marka
proizvoda, mreZa dobavljaca itd.), iskoriStavanje specifi¢nih karakteristika
zemlje primatelja (veliina trziSta, blizina tre¢im trZistima, jeftina radna
snaga, jeftine sirovine i prirodni izvori itd.) te drugih motivi (bolja
organizacija, racionaliziranje trosSkova kapitala, strateski motivi i dr.).
Brojni su ¢imbenici koji poticu kompanije na direktna strana ulaganja. Neki
su od tih ¢imbenika pod kontrolom samih kompanija tj. interni, a neki su
egzogeno zadani i kompanije ne mogu utjecati na njih tj. eksterni.

Determinante stranih izravnih investicija su za Sekura (2012) uglavnom
univerzalnoga karaktera i vrijede za sve zemlje destinacije stranih izravnih
investicija, a u mnoS$tvu se mogu izdvojiti one najvaZnije. Takoder zemlje na
razli¢itim stupnjevima ekonomskog razvoja ne moraju teziti ispunjavanju
istih uvjeta. Nerazvijene ¢e zemlje medu prioritetima imati malobrojne, ali
opcenite determinante dok ¢e razvijene zemlje uz jasno postignute osnovne
determinante privlaCenja stranih izravnih investicija teziti ostvarenju
raznih specifi¢nih kako bi poboljsale konkurentne prednosti i privukle jos
viSe stranih izravnih investicija.

Uz politicku determinantu, odnosno definiranje i provedbu politika koje
podupiru priljev stranih izravnih investicija, ekonomske determinante
imaju jednaku vaznost te se one mogu, prema Dunningu i Lundanu (2008),
podijeliti u cetiri skupine, ovisno o motivima ulaganja multinacionalnih
poduzeca u stranu zemlju: iskoriStavanje resursa (eng. Resource Seeking),
osvajanje trziSta zemlje domacina (eng. Market Seeking), povecanje
efikasnosti proizvodnje (eng. Efficiency Seeking) te povecanje imovine (eng.
Asset Seeking). Prema prvom, poduzeca investiraju u druge zemlje kako bi
stekla odredene resurse po nizoj cijeni ili zbog vece kvalitete. Motivacija
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koja stoji iza ove strane izravne investicije uglavnom je odredena potrebom
poduzeta za vecCom profitabilnoS¢u i konkurentnoscéu. Veéina outputa
proizvedenog u tom slucaju namijenjena je izvozu u industrijski razvijene
zemlje. Nadalje, poduzeca osim potrage za resursima, investiraju u druge
zemlje ili regije jer Zele proSiriti svoj trzisni utjecaj. U vecini slucajeva ova
se potreba javlja kad poduzeca viSe nisu u mogu¢nosti izvozno opskrbljivati
trziSte zbog nametanja carina i drugih ogranicenja trgovine. Drugi razlog
moZe biti veli¢ina i/ili vaZnost (atraktivnost) trziSta koja nalaZe poduzecu
prisutnost na takvom trzistu. Koncentracijom proizvodnje u manjem broju
zemalja kako bi se racionaliziralo poslovanje, ali i opskrbilo viSe trzista
predstavlja glavnu namjenu poduzecéa usmjerenih na povecanje efikasnosti.
Glavni cilj ove vrste investicija jest iskoristiti prednosti koje potjecu od
razlika u kolic¢ini proizvodnih faktora, razlic¢itih kultura i institucionalnih
¢imbenika, obrazaca potraznje, ekonomskih politika i trziSnih struktura.
Posljednju grupu c¢ine multinacionalna poduzeca koja poduzimaju strane
izravne investicije kako bi stekla dio imovine stranog poduzeca i na taj
nacin slijedile svoje dugoroctne strateske ciljeve, posebno poboljsanje
globalne konkurentske pozicije. Asset seeking podrazumijeva investiranje
radi uvecanja imovine, pri ¢emu se tu radi i o materijalnoj i nematerijalnoj
imovini. Kod investiranja u zemlje u razvoju vecu ulogu igra materijalna
imovina, dok je kod stranih izravnih investicija u razvijene zemlje, osobito
od strane multinacionalnih kompanija iz zemalja u razvoju, vrlo znacajno
pribavljanje nematerijalne imovine poput licenci, patenata i brandova.

UTJECAJ RIZIKA ZEMLJE NA STRANE IZRAVNE INVESTICIJE

Kad govorimo o riziku zemlje u kontekstu FDI, prema White and Fan (2006)
postoje dva moguca izvora za popis relevantnih komponenti rizika zemlje.
Jedan od njih je prikupljanje ve¢ obavljenih znanstvenih radova referentnih
teoreticara, a drugi rejting agencije. Uvjeti koje je potrebno zadovoljiti za
ukljucivanje u popis referentnih teoreticara su da teoreticar mora teZziti da
bude sveobuhvatan i opsezan; da je analiza orijentirana na direktna strana
ulaganja, a ne na druge odluke; te da je rad Cesto bio, i nastavlja biti citiran.
Njihov rezultat je popis 16 razlicitih radova autora, koji su pretrazeni, da bi
se na koncu dobile pod komponente rizika zemlje. Razmatranje dva popisa
daje 26 podkomponenti. Kod grupiranja White and Fan (2006) predlazu
grupiranje podkomponenti u Cetiri glavne skupine i to politicki, ekonomski,
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financijski i kulturoloSki rizik. U svojoj analizi Wei (2000) smatra da
korupcija u zemlji utjeCe i na koli¢inu i na sastav priljeva kapitala.
Konkretno, korupcija bitno smanjuje priljev stranih izravnih investicija.
Kolstad i Tondel (2001) smatraju da na tokove izravnih stranih ulaganja
utjeCu etnicke napetosti, unutarnji sukobi i demokracija, dok za njih
stabilnost vlade, birokracija, vanjski sukobi, zakon i red, te ukljuCenost
vojske u politici nemaju znacajnog utjecaja na priljev stranih izravnih
investicija. Na uzorku od 83 zemlje u razvoju, Busse i Hefeker (2005) nalaze
da su stabilnost vlade, unutarnji i vanjski sukobi, korupcija, etnic¢ke
napetosti, zakon i red, demokratska odgovornost vlasti, i kvaliteta
birokracije vrlo znacajne odrednice tokova stranih izravnih investicija. Ali
et al. (2010) smatraju da institucije imaju znacajan utjecaj na strane izravne
investicije te da je sigurnost imovinskih prava najvazniji aspekt institucija u
odredivanju tokova izravnih stranih ulaganja. Na uzorku od 22 zemalja u
razvoju, Gastanaga et al. (1998) smatraju da su smanjenje korupcije i rizika
nacionalizacije, te bolje provedbe ugovora povezani s veéim priljevima
stranih izravnih investicija. Addison i Heshmati (2003) na uzorku od 110
zemalja dokazali su pozitivan utjecaj demokracije na strane izravne
investicije. Drabek i Payne (1999) na uzorku od 49 zemalja zakljucili su da
narod koji poduzima korake prema povecanju stupnja transparentnosti u
svojim politikama i institucijama moZe ocekivati znacajan porast priljeva
stranih izravnih investicija. Harms i Ursprung (2002) tvrde da ¢e izravne
strana investicije biti privuena u zemljama u kojima su posStovane
gradanske i politicke slobode. Meon i Sekkat (2004) na uzorku od 107
zemalja tvrde da politicki rizik (ne samo jedna komponenta poput
korupcije) u cjelini odreduje strane izravne investicije. Lee i Rajan (2011)
smatraju da zemlje koje imaju niZi stupanj rizika zemlje lakSe mogu privudi
strane izravne investicije, a glavnu ulogu ima politicki rizik. Asiedu (2001)
zakljucuje da politicki rizik nema znacajan utjecaj na strane izravne
investicije. Noorbaksh et al. (2001) kroz istrazivanje zakljucuje da stupanj
demokracije i politicki rizik ne utjecu znacajno na strane izravne investicije.
Wheeler i Mody (1992) nisu pronasli znacajnu povezanost izmedu
korupcije i stranih izravnih investicija.

203



Utjecaj rizika zemlje na izravne strane investicije

RASPRAVA

U domacdoj ali i stranoj literaturi postoji dosta nesuglasica oko tofnog
definiranja pojma rizik zemlje. Izvor problema je ponajviSe u tome Sto
autori koriste pojmove rizik zemlje i rizik suverenosti kao dva sinonima.
lako su oba pojma vazni cimbenici kod procjene rizika od strane
korporacija i Cesto su korelirani, veze izmedu njih ponekad mogu biti i
prilicno slabe. U Hrvatskoj strucnoj literaturi koja se bavi ovom tematikom
pojam rizika suverenosti se koristi vrlo rijetko, te se povrSno zamjenjuje
terminom rizik zemlje tamo gdje ne bi trebao. Rizik suverenosti oznacava
mogucénost nacionalne vlade da otplati, odnosno servisira svoj dug. Uz taj
pojam je ¢vrsto vezan pojam kreditnog rejtinga, koji oznacava procjenu te
mogucnosti. S druge strane, kada koristimo pojam rizik zemlje, mislimo na
puno Siri pojam od rizika suverenosti. Mislimo na c¢itavo poslovno
okruZenje ukljucujuéi i pravnu zaStitu, razinu korupcije, socioekonomske
¢imbenike i drugo. Na primjer,zemlja koja ima visoku ocjenu kreditnog
rejtinga (nizak rizik), Sto znaci da nema problema sa servisiranjem svojih
dugova istovremeno moZe imati problema s visokom razinom korupcije. Ta
visoka razina korupcije moZe vrlo negativno utjecati na profitabilnost
korporacije i smanjiti oc¢ekivane prinose, dakle rizik za korporaciju koja
ulaZe u tu zemlju bit ¢e veli. Takoder suprotno, €ak i zemlje s niskim
razinama rizika zemlje mogu zavrsSiti u bankrotu tj. biti u nemoguc¢nosti
servisirati svoje dugove. Heinrichs i Stanoeva (2012) proveli su na uzorku
od 118 zemalja istrazivanje gdje su pokusali dokazati korelaciju izmedu
pojmova kreditnog rejtinga i ocjene rizika zemlje. Korelacija u zemljama
Sjeverne Amerike iznosila je 100 posto dok je sveukupno iznosila 82 posto.
No primjerice korelacija je za zemlje Latinske Amerike iznosila 54, a za
razvijene zemlje Azije iznosila je samo 34 posto. Procjena rizika zemlje
obuhvacda velik broj faktora koji trebaju biti ocjenjeni da bi se dobila
holisticka ocjena. Problem nastaje jer kod izracuna velik niz faktora
zahtjeva subjektivnu procjenu analiti¢ara, primjerice korupcija i nepotizam,
stabilnost vlade, zakonodavni okvir, sporost birokracije, unutarnja
nesigurnost i slicno. Zbog toga, Cesto se preispituje vjerodostojnost ocjena
pojedinih rejting agencija. Mnogobrojne su studije proucavale razne
utjecaje stranih izravnih investicija i dokazano je da su utjecaji inozemnih
izravnih ulaganja i multinacionalnih kompanija na zemlje primatelje
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mnogobrojni. No medutim konsenzus oko pitanja poput utjece li priljev
izravnih stranih investicija pozitivno na gospodarski rast zemlje primatelja
ipak ne postoji. Tom problemu treba pristupati individualno za svaku
zemlju jer o tome da li ¢e priljev izravnih stranih investicija potaknuti
gospodarski rast ovisi mnogo faktora poput otvorenosti trgovine zemlje
primatelja, razini gospodarskog i drustvenog razvoja, razini ljudskog
kapitala i slicno. Takoder investicije ¢e razli¢ito djelovati na gospodarstvo
zemlje primatelja ovisno o tome u koji sektor se ulazu.

ZAKLJUCAK

Sve poslovne transakcije ukljucuju neki stupanj rizika. Kad se poslovne
transakcije odvijaju preko medunarodnih granica, nose dodatne rizike koji
nisu prisutni u doma¢em prometu. Ti rizici obuhvaceni su pod pojmom rizik
zemlje. Postoji dugotrajna rasprava o relevantnim komponentama koje
utjeCu na rizik zemlje, a najceS¢a podjela je na ekonomske, politicke i
financijske rizike. Strana izravna ulaganja mogu biti znacajan Cimbenik
gospodarskog razvoja nacionalnih gospodarstava. Ona ne predstavljaju
samo kapital ve¢ sa sobom, u zemlju primateljicu, potencijalno unose i nove
tehnologije te upravljacka i marketin$ka znanja i vjeStine. Istrazivanjima su
dokazani utjecaji pojedinih komponenti rizika zemlje na priljev stranih
izravnih investicija, stoga bi Hrvatska trebala obratiti paznju kako na
ekonomske i financijske, tako i politicke sastavnice rizika zemlje ukoliko
Zeli potaknuti strana izravna ulaganja. Poseban napor treba uciniti na
smanjenje stope nezaposlenosti koja prema modelu koji je koristen u radu
najviSe pridonosi riziku zemlje. U ovom radu izradena je neovisna i
transparentna procjena rizika zemlje Hrvatske. Utjecaj rizika zemlje na
strana izravna ulaganja na primjeru Hrvatske nije dokazivana.
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