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1. UVOD

Inozemna izravna ulaganja vazna su u razvijanju gospodarstva svih zemalja koje su
u ovom radu analizirane. To su ulaganja u kojima inozemni ulaga¢ stjeCe imovinu u
drugoj zemlji, s ciliem da upravlja i profitira s ulaganjem u odredeno poduzece.
Cilj rada je objasniti i analizirati kretanja inozemnih izravnih investicija u zemljama
srednje i jugoistoéne Europe. U analizu su ukljutene zemlje: Ceska, Hrvatska,
Madarska, Poljska, Slovacka, Slovenija, Albanija, Bosna i Hercegovina, Bugarska,
Crna Gora, Makedonija, Srbija, Kosovo, Grcka i Rumunjska. Prvi dio rada bavi se
definiranjem i pojmovnim odredenjem inozemnih izravnih investicija (eng. Foreign
direct investments — FDI), vrstama FDI s posebnim naglaskom na greenfield i
brownfield ulaganja te na spajanja i preuzimanja. Nadalje, u prvom dijelu rada biti ¢ce
rijeCi o strategiji priviaCenja inozemnih investitora te o utjecaju financijske krize na

globalne tijekove inozemnih izravnih investicija.

U drugom dijelu rada paZznja je usmjerena na inozemna izravna ulaganja u zemljama
srednje i jugoistoCne Europe, prilikom ¢ega ¢e zasebno biti analizirana kretanja
inozemnih izravnih investicija u srednjoj Europi, sa posebnom osvrtom na inozemna
izravna ulaganja u Republiku Hrvatsku te na inozemna izravna ulaganja u Madarsku.
U nastavku rada ¢e biti analizirana kretanja inozemnih izravnih investicija u
jugoisto¢noj Europi, prilikom ¢ega ¢e posebno biti obradene inozemne izravne

investicije Bugarske.

Prilikom izrade rada koriStene su metode analize i sinteze, povijesna metoda, metoda

komparacije, metoda deskripcije te matematicka metoda.



2. INOZEMNE IZRAVNE INVESTICIJE (eng. Foreign direct

investments - FDI)

Na porast inozemnih izravnih ulaganja ili investicija (eng. Foreign direct investments -
FDI) utjecala je globalizacija svjetske ekonomije. Promjene koje su uslijedile u
tranzicijskim zemljama su otvorenost prema medunarodnim operacijama i
liberalizacija rezima zbog Cega su postale privlaCne stranim investitorima. Na
pozitivhe efekte rasta i razvoja zemlje domacina utjeCu multinacionalne kompanije
prijenosom tehnologije, znanja i vjestina, priljeva kapitala te dr. Povodom toga zemlje
trebaju procijeniti moguce rizike takvog ulaska jer inozemna izravna ulaganja ne
predstavljaju uvijek rjeSenje svih problema, a do pozitivnhog ucinka se dolazi u
uvjetima pozitivnog okruZenja unutar zemlje domacina. U nastavku ¢e biti pojmovno
odredene i definirane inozemne izravne investicije, vrste FDI, strategija privlatenja

inozemnih investicija | utjecaj financijske krize na FDI.

2.1. FDI — pojmovno odredenje i definiranje

,Inozemna izravna ulaganja (eng. Foreign direct investments) su sva ona ulaganja u
domace poduzecCe (rezidenta) gdje strani investitor (nerezident) stjeCe 10% ili viSe
vlasniStva nad obi¢nim dionicama poduzeca (inkorporiranog ili neinkorporiranog) ili

ekvivalentni iznos glasaékih prava.“

Struktura inozemnih izravnih investicija ima tri dijela: vlasnicki kapital,
unutarkompanijski zajmovi i reinvestirane zarade ( zadrzana dobit). Neke od glavnih
znacajki FDI u odnosu na druge medunarodne tijekove kapitala proizlaze iz niskog
stupnja volatilnosti, udjelu u vlasnidtvu, pona$anju na financijskim trzistima i utjecaja
na platnu bilancu. FDI podrazumijevaju dugoroc€an interes i odreden udio u vlasnistvu
koji osigurava pravo glasa i sudjelovanja u upravljanju poduze¢em. Znacajno je to da
se takve investicije mogu financirati iz zadrzanih zarada i imaju pozitivan utjecaj na

financijski racun platne bilance zemlje odredista.

M. Jo8i¢.(2008) , Inozemna izravna ulaganja u funkciji izvoza: slucaj Hrvatske, Zbornik Ekonomskog
fakulteta u Zagrebu, str.2-3.,
dostupno na: http://bib.irb.hr/datoteka/374316.zef6_mijosic.pdf ( 6.6.2018.)
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Inozemna ulaganja su bitna u postizanju konkurentnosti i u opstanku na trzistu i za
samu medunarodnu suradnju. RazliCite se zemlje udruzuju kako bi privukle nove
investitore, ali i zadrZale postojece strane investitore. Sama ta ulaganja donose
mnogo prednosti za odredenu zemlju u kojoj se ulaze, kao Sto su edukacija radnika,
suvremena tehnologija, rast nacionalnog gospodarstva, priljev u drzavni proracun koji
moze uvelike pomoci financiranju potreba lokalnog gospodarstva, takoder i rast
konkurentnosti doprinosi lakS§em pristupu medunarodnom trzistu. No, isto tako
postoje razni troSkovi ili opasnosti od priljeva ulaganja koji se mogu desiti ako zemlja
pogrieSno procijeni koristi od inozemnog projekta i nema dobru politiku poticaja.
Motiv za inozemne izravne investicije se veze za izbjegavanjem domadih poreza i
troSkova. Takoder poduzeca preferiraju FDI u slu€aju kada posjeduju specifi€ne

konkurentske prednosti i kada nije moguée na drugi nadin zaétititi prava vlasnistva.?

Vaznost inozemnih izravnih ulaganja - FDI za zemlju su utjecanje na povecanje
zaposlenosti (npr. u greenfield projektima), o€uvanje radnih mjesta u zajednickim
pothvatima (joint - ventures) s domacim tvrtkama prilikom ¢ega na pocetku moze doci
gubitka radnih mjesta jer se u poCetnoj fazi ulaze u unaprjedenje tehnologije i
povecanje produktivnosti Sto moze rezultirati smanjenjem radne snage. Medutim,
inozemna izravna ulaganja u dugoro€nom pogledu mogu doprinijeti prezivljavanju
domace partner kompanije, modernizaciji proizvodne opreme i prijenosu novih
tehnologija i znanja, povecanju izvoza s obzirom na to da ¢ée vecina inozemnih
ulagaca biti zainteresirana za Sire trziSte, a ne iskljuCivo na domace trziSte, moze
imati pozitivan doprinos BDP-u i trgovinskoj bilanci, poveéanju potroSnje u lokalnom

gospodarstvu, te dr.

Povezanost lokalnih dobavlja¢a i stranih kompanija je znacCajna za lokalno
gospodarstvo, za doprinos regionalnom restrukturiranju, za pokretanje poslovnih
aktivnosti u Zupanijama, takoder za punjenje drzavnog proracuna preko poreza na
dobit, poreza na dohodak i placanja doprinosa za zaposlenike te za poboljSanje
korporativne kulture. Primjena korporativhe kulture u zemaljama s visokom
produktivnoS¢u radne snage utjeCe na ucCinkovitost gospodarstava koje ima nisku

razinu produktivnosti radne snage, pa inozemna izravnha ulaganja pridonose i

% Grgi¢, M., Bilas, V., Franc, S., Inozemna izravna ulaganja i ekonomski razvoj, Zagreb, Ekonomski
fakultet Zagreb, 2012



ucinkovitijoj integraciji zemlje primatelja stranog kapitala u medunarodno

gospodarstvo te u gospodarstvo Europske Unije.

2.2. Vrste FDI

Postoji nekoliko vrsta ulaganja ovisno o svrsi, cilju te motivu ulaganja. Prema motivu
ulaganja postoje trziSno orijentirana, resursno orijentirana, ulaganja orijentirana na
maksimiziranje ucinkovitosti i strateSka ulaganja. Prema zemlji podrijetla mozemo
razlikovati i horizontalne strane izravne investicije i vertikalne strane izravne
investicije. Prema smjeru ulaganja postoje unutarnja i vanjska ulaganja. No uglavnom
se uzimaju prema cilju ulaganja: greenfield i brownfield ulaganja te spajanja i
preuzimanja.> Greenfield ulaganja predstavljaju ulaganja u otvaranje novog
proizvodnog pogona, odnosno u proizvodnu imovinu, te na brownfield ulaganja koja
predstavljaju ulaganja u veé postojeéi pogon. Vise o greenfield i brownfield

ulaganjima biti ¢e u nastavku.

2.2.1. Greenfield ulaganja
Greenfield ulaganja su ulaganja koja stvaraju novi proizvodni kapacitet, u sklopu
toga se otvaraju nova radna mjesta, omogucuju prijenos tehnologije i znanja i

povezanost s globalnim trzistem. Ova vrsta ulaganja je najpozeljnija.

2.2.2.Brownfield ulaganja
Brownfield ulaganja nastaju spajanjem ili pripajanjem s postojeCim poduzecem u
stranoj drzavi. Ovakva vrsta ulaganja nisu dugoro¢no korisna za zemlju u kojoj se

ulaZe jer imaju zahtjevne i dugotrajne administrativne procedure ulaska na trziste.*

2.2.3. Spajanja i preuzimanja
~Spajanja i preuzimanja Spekulativhog su karaktera i najées¢i motiv koji stoji iza njih
je optimiziranje portfelja, iskoriStavanje prednosti zemlje u koju se ulaze (veli€ina

trziSta, lokacija, prirodni izvori, razvijena infrastruktura, jeftinija radna snaga,

3 Grgi¢, M., Bilas, V., Franc, S., Inozemna izravna ulaganja i ekonomski razvoj, Zagreb, Ekonomski
fakultet Zagreb, 2012.
4 Grgi¢. M., op.cit



dostupnost tehnologije i sl.), $to je predmetom prouavanja medunarodne ekonomije

i teorija vanjske trgovine.*

2.3. Strategija privla¢enja inozemnih investitora

Privlacenje inozemnih investitora je prioritet velikom broju drzava, a najviSe onima u

razvoju.

,vecCina tranzicijskih zemalja je devedesetih godina proslog stolje¢a osnovala
agencije za poticanje inozemnih investicija (IPA - Investment Promotion Agency) te
donijela strategije za njihovo privlaCenje. Te strategije su ukljuCivale otvaranje
drzavnog vlasniStva za inozemna ulaganja, posebno u infrastrukturi i usluznim
djelatnostima (Slovenija), davanje poreznih i drzavnih poticaja te financijskih potpora
ulagadima u pojedine regije ili industrije (Madarska i Ceska), olak$ice vezane uz

“6 porezni

porez na dobit te carinske olakSice na uvoz visoke tehnologije (Slovacka).
poticaji su vrlo vazni za FDI, jer se inozemni ulagaci odlu€uju za onu zemlju koja ima
nize poreze. Kako bi se privukle inozemne investicije, nuzne su politike (strategije)
priviaCenja koje ukljuCuju programe unaprjedenja vjeStina radne snage i
iskoriStavanje koristi od porasta konkurencije. Poduzimaju se razliCite aktivnosti za
priviaCenje inozemnog kapitala. Neke od njih su promjene u nacionalnim
zakonodavstvima, financijske mjere usmjerene na smanjivanje poreza i davanje
razliitih financijskih poticaja. Investitorima je vazno socijalno i politicko okruzenje,
lako¢a poslovanja, kvaliteta i pouzdanost infrastrukture i komunalnih usluga te

moguénost zapo$ljavanja stru¢nih i obrazovnih radnika. ’
Strategija za privladenje FDI ukljuguje:®

» unaprjedenje investicijskog okruzenja, zakonodavnog i institucionalnog

okvira, uklanjanje administrativnih prepreka za investicije,

> Josié, M., op.cit.

® Pletikosa, D., Utjecaj izravnih ulaganja na uspje$nost poslovanja u hoteljjerstvu, EFZG, Zagreb,
2015., dostupno na: https://bib.irb.hr/datoteka/791221.Doktorat Dijana_Pletikosa.pdf (30.08.2018.)

! Grgi¢, M., Bilas, V., Franc, S., op.cit.

® prijedlog strategije za poticanje investicija u Republici Hrvatskoj za razdoblje 2014.-2020., MINGO,
Zagreb, 2014., str. 33.-51., dostupno na:
https://www.mingo.hr/.../STRATEGIJA%20POTICANJA%20INVESTICIJA%20U%?2... (30.08.2018.)
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>
>

jacanje investicijskog potencijala sektora malog i srednjeg poduzetnistva
ukljucivanjem u globalne lance vrijednosti,

prilagodbu obrazovnog sustava i trziSta rada potrebama investitora,
kreiranje poticajnog okruzenja za investicije u istrazivanje, razvoj, inovacije
i KET tehnologije,

jaCanje investicijskog potencijala u sektoru turizma,

razvoj regionalne infrastrukture,

promociju Hrvatske kao pozeljne investicijske destinacije i izradu
investicijskog profila zemlje po sektorima,

provodenje komunikacijske strategije za poticanje investicija, izradu plana
za privlatenje greenfield investicija u izvozno orijentirane sektore, u
industrije u nastajanju i visoko tehnoloSke sektore te privlacenje greenfield
investicija u potpomognuta podrucja,

izradu i provedbu plana realiziranja brownfield investicija putem stavljanja u
drzavnu funkciju imovine,

podrzavanje investitora u svim fazama realizacije investicijskih projekata,
financijske okvire za provedbu strategije,

akcijski plan za provedbu strategije.

2.4. Utjecaj financijske krize na FDI

Financijska kriza je imala znaCajan utjecaj na prilieve kapitala iz inozemstva.

Posljedica financijske krize koja se desila 2007. godine u SAD-u, i 2008. se prosirila

u Europu, je smanjivanje agregatne potraznje koja dovodi do smanjivanja koli€ine

proizvodnje, prije svega usliied smanjene potraznje za izvoznim proizvodima i

prilevom FDI-a. Kriza se brzo proSirila diljlem svijeta, slabeéi gospodarstva,

smanjujuci kapacitete poduzeca i ostavljajuci ljude bez posla. Financijska kriza je bila

pokretaC smanjenju investicija. Zemlje srednje i jugoistoCne Europe su pod snaznim

negativnim utjecajem financijske krize, i zbog toga ce rast poslije krize biti c¢e maniji

od rasta prije nje. Zemlje juzne i jugoistoCne Europe su svoj rast temeljile na

znacCajnom priljevu inozemnog kapitala pa su tokom buduceg razdoblja, nakon 2007.,

pretrpjele jo$ veée posljedice. °

gv Obadi¢, A., Utjecaj financijske krize na globalno trzZiste rada, EFZG serija ¢lanaka u nastajanju,
Clanak broj 11-07, Zagreb, 2011. str. 104., dostupno na: www.hrcak.srce.hr (24.7.2018.)
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Tablica 1.: FDI na globalnoj razini po regijama od 2005. - 2017. u milijardama dolara

2005. 2006. 2007. 2008 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
Razvijene 586,8 9414 1 789,8 656,3 679,8 824,4 8583 693,2 596,7 1141,3 1133,2 7124
zemlje 284,2
Europa 475,8 6059 874.4 337,1 4409 410,6 485,1 542,3 349,55 2745 5952 | 564,9 333,77
EU 470,5 546,3 823,7 3055 3912 362,7 434,8 492,1 344,7 257,9 5159 5240 3035
Zemljeu 331,5  403.3 522,4 577,7 4610 6285 663,9 651,1 6485 6853 744,00 @ 670,2 | 670,6
razvoju
Tranzicijske 30,7 58,6 87,2 117,7 61,8 63,7 794 649 837 @564 @ 36,1 64,1 46,7
zemlje

Izvor: obrada autora prema UNCTAD, dostupno na:
http://unctad.org/en/Pages/DIAE/World%20Investment%20Report/Annex-Tables.aspx
(8.9.2018)

U tablici 1. prikazano je kretanje FDI na globalnoj razini u razdoblju od 2005. do
2017. godine, po regijama, izrazeno u milijardama dolara. Analizirane su razvijene
zemlje, zemlje u razvoju, tranzicijske zemlje, Europa i Europska Unija. Vidljivo je da
su do 2007. godine, prije krize, za FDI bila najprivlacnija trzZista Europske unije i
razvijene zemlje,dok je trziSte zemalja u tranziciji privuklo neSto manje stranih
ulaganja. Tek od 2015. trzZiste stabiliziralo i priljevi FDI su postali ve¢i. Europska
unija je zabiljeZila izrazito poveéanje u 2015. sa 515,9 milijardi dolara, nakon

dugogodisSnjeg pada.

Prilievi FDI-a u zemlje srednje Europe u razdoblju 2005. — 2016. godine prikazani su
u potpoglavlju 2.1., dok su priljevi FDI u zemlje Jugoistone Europe u razdoblju od od
2005.-2016. u milijunima USD, prikazani u potpoglavlju 2.2.

Ono $to je vazno napomenuti za zemlje jugoisto¢ne Europe je to da su se ulaganja
smanijila u vrijeme recesije, i to dvostruko. Do blagog oporavka je doslo 2011. godine
kada su iznosile ukupnih 4,2 milijardi dolara — vrijednosti koje su bile videne prije
gotovo deset godina, medutim u 2012. je opet uslijedio pad kao posljedica slabih
investicija iz zemalja EU koje su inaCe dominantan izvor izravnih stranih ulaganja u

ovu podregiju.

Prije pocCetka financijske i gospodarske krize zemlje jugoistone Europe postigle su

znaCajan napredak u privlaCenju izravnih stranih ulaganja, Sto je rezultiralo



http://unctad.org/en/Pages/DIAE/World%20Investment%20Report/Annex-Tables.aspx

povecanjem priljeva sa 2,1 milijardi dolara u 2002. godini na 13,3 milijarde dolara u
2008. godini.*°

Povecanje izravnih stranih ulaganja u regiju jugoistocne Europe nakon 2006. godine
donjelo je oporavak gospodarstva, dobru investicijsku klimu, nize troSkove rada, laksi
pristup europskim trzistima, privatizaciju poduzec¢a u drzavnom vlasniStvu potaknula

je tokove izravnih stranih ulaganja.

Hrvatska i Albanija su bile zemlje koje su primale najviSse FDI, ali taj trend je
zaustavljen 2009. godine kada su priljevi pali za 35 %, a u 2010. su pali za 46 %. To
razdoblje je obillezeno otkazivanje ili odgadanjem investicijskih projekata,
povlacenjem zajmova iz svojih podruznica u inozemstvu s ciliem jaCanja svoje
bilance u domicilu. Veliki globalni investitori koji nisu ¢lanice EU, kao §to su SAD,
Japan i Kina, nisu znacajni ulagaci u podregiji jugoistotne Europe, jer su financijski
sektor i sektor veleprodaje i maloprodaje u jako loSem stanju.

Nezaposlenost je oduvijek bio najveci problem u zemljama jugoistoCne Europe i
zapadnog Balkana. NajviSe stope zabiljezene su u Makedoniji 2003. godine (36,0%)
i na Kosovu 2001. godine (57,0%). lako je u vecini zemalja do$lo do opadanja
nezaposlenosti tijekom 2006. godine, financijska kriza je ponovno doprinijela porastu
nezaposlenosti u 2008. godini.** Krajem 2008. svjetska ekonomska kriza dogodila se
u Hrvatskoj. Prvo se smanijio gospodarski rast, zatim smanjila proizvodnja i potrosnja,
te naposljetku je pao BDP od 5,8%. Izmedu 1994. i 2008. hrvatsko gospodarstvo je

imalo visoke stope ekonomskog rasta.

Ulaganja u srednjoj i jugoistocnoj Europi rastu od 2014. godine. Pozitivni znaci
oporavka temelje se na boljem raspolozenju gospodarskih subjekata i potroSata s
vecom domacom potraznjom pridonijeli su rastu ulaganja gotovo u svim zemljama
srednje i istoCne Europe. Poljska i Madarska biljeze vece razine ulaganja u usporedbi
s 2008. godinom. Poljska je predvodnik po ulaganjima u &itavoj Europi. Ceska i
Slovacka ulaganja su u 2015.-2016. godini trebala doseci predkrizne razine kako je

sve bolje poslovno raspolozenje poticalo ekspanziju. No, s druge strane Hrvatska,

% World Investment Report 2013.; Global Value Chains: Investment and Trade fof Development,
UNCTAD, UN, New York and Geneva, 2013., str. 9., dostupno na:
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2013 en.pdf (30.08.2018.)

* Obadi¢, A., Utjecaj financijske krize na globalno trzZiste rada, EFZG serija Clanaka u nastajanju,
Clanak broj 11-07, Zagreb, 2011. str. 104., dostupno na: www.hrcak.srce.hr (24.7.2018.)
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Slovenija i Rumunjska trebala su snazniji oporavak kako bi ulaganja vratile na

pretkrizne razine.

U nedostatku vlastitih sredstava, vecina zemlja u razvoju traze pomoc¢ u inozemnim
izravnim investicijama. Financijska i ekonomska kriza imala je utjecaj na tokove
prilieva FDI u zemljama u razvoju. Priljevi FDI zemalja u razvoju u 2009. godini pali
su za 27,2 % u odnosu na 2008. godinu. Uzroci ovakvih kretanja su smanjena
mogucnost kompanija da investiraju uslijed oteZzanog pristupa financijskim resursima,
usporavanja privredne aktivnosti u cjelini u razvijenim zemljama, usporavanje
privatizacije u tranzicijskim zemljama i drugo. FDI u zemljama u razvoju biljeze

kontinuirani rast do financijske krize.'

2 Klapi¢, M., S. Omerhodzi¢, A. Nuhanovié, Strane direktne investicije u zemljama u razvoju s
posebnim osvrtom na zemlje jugoistoéne Europe, str.2, dostupno na :
file:/lIC:/Users/Korisnik/Downloads/EV_1 2013 clanak Klapic_Omerhodzic_Nuhanovic%20(3).pdf
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3. INOZEMNA 1ZRAVNA ULAGANJA U ZEMLJAMA SREDNJE |
JUGOISTOCNE EUROPE

Druga polovina 19.stoljeca i poCetak 20.stolje¢a se naziva zlatnim dobom kapitalizma
jer je to razdoblje brzog rasta medunarodne trgovine i inozemnih izravnih ulaganja.*®
Rat i svjetska ekonomska kriza ( razdoblje od 1929. - 1933) razlog su smanjenja
medunarodne trgovine, najviSe u Europi i Americi, gdje se i odvijala glavnina
trgovine. Nakon drugog svjetskog rata zapoCeo se s procesom liberalizacije najprije

trgovine, a zatim i investicija.

Europska unija €ini najznacajnije podrucje i odljeva i priljieva FDI u svijetu jer ima
jedinstveno trziste koje je bez carina u medusobnom prometu. | s jedinstvenom
valutom donosi poticaj slobodnijem kretanju kapitala i njegovom plasmanu u

“najprofitabilnije” djelatnosti.

U zemljama SrediSnje i IstoCne Europe, bivSi socijalistiCki sustav uglavnom nije
prihnvacao privatne inozemne direktne investicije, pa se FDI tek nakon godine 1990. s
poCetkom procesa tranzicije javljaju kao novost, koje su na pocetku izazivali

nepovjerenje i novog sustava.'*

U vremenima oskudnog domacdeg kapitala i ulaganja, inozemna izravna ulaganja
(FDI) potrebna su za poticanje domacéeg gospodarstva i zapoS$ljavanja. Obi¢no se
vide kao rjeSenje za poticanje gospodarskog rasta i izvoza i oni mogu pomoci u
postizanju modernizacije, industrijske nadogradnje i poboljSanja produktivnost
uvozom stranih tehnologija, difuzijom znanja i najboljih praksi u svijetu. Zemlje u
razvoju ¢esto pokusavaju privuci vise izravnih inozemnih ulaganja vlastitim politikama
i poticajima, u oCekivanju pozitivnog u€inka na domace gospodarstvo. Jer nepovoljni
ekonomski uvjeti ne samo da obeshrabruju inozemne interese, nego i oni smanjuju

ucinak produktivnosti.

Pitanje je Sto odreduje priljeve izravnih stranih ulaganja u jugoistocnoj Europi.
Postoje mnoge odrednice koje utjeCu na sposobnost neke zemlje da privuku

inozemni kapital, ovisno o razini razvoja neke zemlje. U slu€aju zemalja u razvoju,

13 Andrijani¢, I., D., Pavlovi¢, Medunarodno poslovanje, Libertas-Plejada, Zagreb, 2016., str. 277-279
14 J. Jovanéevi¢, Dimenzije inozemnih direktnih ulaganja u suvremenom svijetu, str. 13., dostupno na:
file:///C:/Users/Korisnik/Downloads/02Jovancevic%20(1).pdf , ( 30.8.2018.)
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najvazniji Cimbenici su: veliCina trziSta, troSkovi poslovanja, dostupnost faktora
proizvodnje i institucionalni okvir vezan za funkcioniranje trzidta, tj. vlasniCka prava,
administraciju, osnivanje novih gospodarskih poduzeca, poticanje mjera itd. Tijekom
1990-ih, privatizacija je bila jaka faktor pri primanju inozemnog kapitala. A
pretpostavka je da su utjecajni ¢imbenici slijedeci: BDP po stanovniku, razina placa,
razvoj infrastrukture kao institucionalne okvire, §to moze biti razlog za

nezadovoljavajuc¢a koli¢ina izravnih inozemnih izravnih ulaganja.

lako zemlje u regiji jugoistone Europe dijele neke zajedni¢ke znacajke (korupcija,
neprimjenjivanje vladavine prava, sporost uprave, nepovoljno poslovno okruzenje),
postoje neke razlike izmedu njih u smislu uspjeha i njihove atraktivnosti stranim
ulagaCima. Hrvatska je bila najrazvijenija zemlja u regiji 2010. s BDP-om po glavi
stanovnika od 10.400 eura (Sto je 61% prosjeka tadadnje EU-27), slijede Rumunjska i
Bugarska, a Albanija i Bosna i Hercegovina su na dnu popisa (30% prosjeka EU-27).
Sto se tige prilieva izravnih stranih ulaganja u apsolutnim vrijednostima, Rumunjska i
Bugarska kao najveCa zemlje regije zauzimaju vrhunske pozicije, ali u smislu
relativne vrijednosti Crna Gora i Hrvatska privlae najviSe priljev po glavi stanovnika.
Zanimljivo je da je Hrvatska imala najvise FDI-a po stanovniku do 2010., kada je
Crna Gora preuzela ovu poziciju. Ti su brojevi rezultat politike otvaranje crnogorskog
gospodarstva na strana ulaganja, kao $to je kao i na poticajne politike (uglavhom u

pogledu poreznih olakSica.

U ovoj analizi fokus je na podacima priljeva izravnih stranih ulaganja. Problem,
odnosno ogranicenja su statistiCki podaci za jugoistocne zemlje. Podaci su dostupni

samo kratko vrijeme (a neki podaci i dalje nedostaju).
3.1. Analiza kretanja inozemnih izravnih investicija u srednjoj Europi

Srednja Europa je zbog polozaja znafajna za promet, i zbog toga su se u proSlosti
Sesto vodili ratovi. Ovoj regiji geografski pripadaju Njemacka, Poljska, Ceska,
Svicarska, Austrija, Madarska, Italija, Slovenija, Hrvatska i Slovacka. U ovom ¢emo
radu analizu usmijeriti na post-tranzicijske zemlje srednje Europe. Dva desetlje¢a je
proSlo od kada su gospodarstva srednje Europe dozZivjela tranziciju u trziSno

gospodarstvo.
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U razdoblju od 1990. do 2010. godine, vedi je dio Srednje Europe dozivio regionalni
oblik Velike depresije. U pogledu BDP-a bila su to dva izgubljena desetljeca. Vedi je
dio te regije za gospodarstvom Zapada zaostao, osim Poljske. Ceskoj je trebalo 18
godina da vrati onaj omjer BDP-a u odnosu na prosjek Europske unije koji je
zabiljezen 1989. godine. Od sredine 1990-ih priljev inozemnog kapitala je silovito
porastao. Udio inozemnog vlasni$tva u nefinancijskim sektorima u zemljama srednje
Europe, bio je nizak do pocéetka 21. stolie¢a. lzuzetak su Ce$ka, Madarska i
Slovacka. U prvoj polovici devedesetih godina Madarska je bila najvazniji primatelj
izravnih stranih investicija u regiji. Madarska je inozemstvu otvorila svoje
gospodarstvo investitorima prije ostalih drzava i provela privatizaciju kroz uglavnom

inozemna preuzimanja, dok su druge drzave preferirale domade investitore.™

Tablica 2.: Priljevi izravnih inozemnih ulaganja u zemlje srednje Europe od 2005.-2016. u
milijunima USD

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
CESKA 11653 | 5463 | 10444 | 6451 | 2927 | 6141 | 2318 | 7984 | 3639 | 5492 465 | 6752
HRVATSKA | 1786 3291 | 4633 | 5317 | 3059 | 1155 | 1692 | 1504 | 958 | 2870 270 | 1745
MADARSKA | 7709 6818 | 3951 | 6327 1995 | 2193 | 6300 | 14409 3402 | 7752 -5314
14804

POLJSKA 8203 14577 | 19836 | 12283 | 10039 | 12796 | 15925 | 12424 | 3625 | 14269 | 13472 | 11358
SLOVACKA | 3110 5803 | 4017 | 4868 | -6 1770 | 3491 | 2982 | -604 | -512 196 | -295
SLOVENIJA | 562 706 | 757 | 1218 | -476 | 105 | 1087 | 339 | -151 | 1050 2625 | 919

Izvor: I1zrada autora prema: UNCTADSTAT, dostupno na:
http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx ( 9.7.2018.)

U tablici 2. prikazani su priljevi FDI u zemlje srednje Europe u razdoblju 2005. do
2016. godine. Najveée prilieve FDI u 2005. godini imala je Ce$ka pa Poljska,
Madarska, Slovacka, Hrvatska te Slovenija. Nakon krize 2008. godine do 2013.
godine priljevi FDI u zemljama opadaju, ali su i dalje na vode¢im pozicijama Ceska i
Madarska. Prema podacima uzetim na UNCTAD Poljska sa 11 358 mil. USD biljezi
najviSe prilieva u 2016. godini, zatim ju slijedi Ceska sa 6 752 mil. USD. U Madarskoj
su priljevi bili najmanji u 2015. i 2016. godini, dok Slovacka biljezi smanjenje priljeva

od 2013. do 2016. godine. Najvece priljeve Madarska je zabiljezila 2012. godine, dok

G, Dale, Tranzicija u srednjoj i jugoisto¢noj Europi, str. 90-94
Dostupnona:file:///C:/Users/Korisnik/Downloads/O6 diskrepancijal9 tranzicija eu%20(3).pdf
(7.7.2018)
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je Hrvatska najvece prilieve FDI imala u razdoblju do 2009. godine te kasnije opet

biljezi rast u 2014. godini.

3.1.1. Inozemna izravna ulaganja u Republiku Hrvatsku

Europske tranzicijske zemlje su pocCetkom 20. stoljeCa najprije zapocCele otvarati
granice trgovini robom i uslugama, zatim financijskim tijekovima koji su im omogucili

da premoste krizu nedostatka domaceg kapitala za poticanje proizvodnih aktivnosti.

Hrvatska je znacajnije prilieve inozemnih izravnih investicija ostvarila krajem
20.stolje¢a, odnosno nakon 1995. godine te se po privuCenoj koliCini FDI po

stanovniku nalazila u skupini zemalja koje su privukle najviSe inozmenih investicija.

Zbog ratnih zbivanja Hrvatska je do 1996. godine primala neznatne inozemne
izravne investicije, nakon Cega je doSlo do restrukturiranja gospodarstva $to je
rezultiralo potrebom za veéim stranim kapitalom, pa se postepeno razvijala i politika
privlacenja inozemnih investicija. VecCa razina ljudskoga kapitala, uz dani iznos
inozemnih izravnih ulaganja, rezultirat e velim stopama gospodarskog rasta.
U 1998. godini FDI u Hrvatskoj su povecane i najviSe su bile vezane uz privatizaciju
velikih poduzeé¢a. U 2007. godini FDI dosezu rekordan iznos u vrijednosti od 3,6
milijardi eura, $to je bio najveci iznos ulaganja od 1993. godine. U razdoblju od 1999.
do kraja 2007. godine, ostvareno je 15,6 milijardi eura ili 88 % FDI. U tom razdoblju
su privatizirana poduzeca poput Hrvatskih telekomunikacija i banaka. Na povecanje
ili smanjenje prilleva FDI u razdoblju od 1993. do 2007. godine utjecali su razni
Cinitelji od kojih su najvazniji rat u Hrvatskoj i na Kosovu te vladini programi poticaja.
Ulaskom u Svjetsku trgovinsku organizaciju Hrvatska je pokazala spremnost za
izazove globlane liberalizacije svjetskog trzista, te je postala dio europskih
integracijskih procesa od kojih su znacajni Pakt o stabilnosti, Sporazum o stabilizaciji
i pridruzivanje EU-u, ¢lanstvo CEFTA i konac¢no pristupanje Europskoj Uniji 1. srpnja
2013. godine. Ukljuivanjem u europske integracijske procese Hrvatskoj je
omogucen veci priljev inozemnih izravnih ulaganja, najviSe privucenih u djelatnostima

finanacijskih  posrednika, proizvodnje kemikalija i kemijskih  proizvoda,
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telekomunikacija, trgovine te naftne industrije, s oko 66 % ukupnih inozmenih

investicija u razdoblju od 1993. do 2007. godine.*®

Investicije u Hrvatskoj su do sada uglavnom bile usmjerena na greenfield ulaganja,
Sto nije dovelo do Sirenja regionalnog trziSta, a niti su dovele do znacajnijeg
povecanja zaposlenosti, pa je Hrvatskoj jo$ uvijek potrebno odlu¢no restrukturiranje i
proizvodno preusmjerenje industrije radi prilagodavanja strukturi potraznje Europske
Unije, zbog ¢ega mora promijeniti strukturu izvoza od radno intenzivnog, u kojem
prevladavaju sirovine i poluproizvodi, u proizvode vecCe tehnoloske slozenosti i

kapitalne intenzivnosti.

PostojeCe stanje hrvatskog gospodarstva moze se izmijeniti veéim priljevom
inozemnih izravnih ulaganja u manje razvijene sektore gospodarstva, za Sto je
potrebno uloziti napore vlade za provedbu agresivnih mjera ekonomske politike u

privlaCenju inozemnih izravnih ulaganja te stvaranju pozitivhog imidza drzave.

Veca ulaganja u Hrvatsku su zapocCela nakon Domovinskog rata, a do 2008. godine
Hrvatska je privukla najvec¢u godiSnju vrijednost od preko 5 milijarde eura. Priljevi
nakon toga ne rastu kao i onda. Ukupna ulaganja u Hrvatsku od 1993. do kraja 2017.
prema podacima HNB-a iznose 32,625 milijardi eura.

Donesen je Zakon o poticanju ulaganja kojim su uredene porezne olakSice,

subvencije kod zapoSljavanja i dr.
.Poticajne mjere predvidene Zakonom o poticaju ulaganja obuhvacaju:

e poticaje za mikro poduzetnike,

e porezne poticaje,

e carinske poticaje,

e poticaje za opravdane troskove novih radnih mjesta povezanih s investicijskim
projektom,

e poticaje za opravdane troSkove usavrSavanja povezanih s investicijskim
projektom,

e poticajne mijere za: razvojno-inovacijske aktivnosti, aktivnosti poslovne

podrske i aktivnosti usluga visoke dodane vrijednosti,

18 |bidem, str. 122.
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e poticajne mjere za kapitalne troSkove investicijskog projekta,

e poticajne mjere za radno intenzivne investicijske projekte.“!’

U Republici Hrvatskoj postoji Agencija za investicije i konkurentnost koja se definira
kao ,agencija Vlade RH Cija je osnovna zadac¢a promicanje Hrvatske kao poZzeljne
investicijske destinacije, proaktivho privlaCenje i realizacija investicijskih projekata
velikih poduzetnika te unaprjedenje konkurentnosti hrvatskog gospodarstva na
globalnoj razini. Pruzanje sve potrebne pomodéi i asistencije stranim i domacim
investitorima, olakSavanje realizacije samih investicija te omogucavanje da isti
investicijski projekti ostvare svoj maksimalni poslovni potencijal u Republici Hrvatskoj,

“18 " Realizacijom

primarni su ciljevi Agencije za investicije 1 konkurentnost.
investicijskih projekata biti ¢e ostavreni i ciljevi agencije koji uklju€uju stvaranje novih

radnih mjesta.

Tablica 3.: Priljevi inozemnih investicija u Hrvatsku po zemljama porijekla od 1993. - 2017. u
milijunima eura

ZEMLJA UKUPNO (1993-2017)
Nizozemska 6.779,8
Austrija 4.024,5
Italija 3.399,5
Njemacka 3.088,7
Luksemburg 2.736,6
Madarska 2.710,3
Slovenija 1.451,7
Velika Britanija 1.185,2
Ostale zemlje 6.266,6

Izvor: Izrada autora prema: HNB, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sektor-

inozemstval/inozemna-izravna-ulaganja ( 7.7.2018.)

U tablici 3. prikazani su priljevi investicija u Hrvatsku po zemljama porijekla u
razdoblju od 1993. - 2017. godine. U tablici prikazane su zemlje sa najviSe priljeva u
Hrvatskoj od kojih najviSe ima iz Nizozemske sa 6.779,8 milijuna eura. Ostale zemlje

ukljuéuju: Francusku, Svicarsku, Svedsku, Belgiju, Rusiju, Cesku, Maltu, BiH,

1 Grgi¢, M., Bilas, V., Franc, S., op.cit., str. 146.

8 0 nama, Agencija za investicije i konkurentnost (AIK), dostupno na: http://www.aik-invest.hr/o-
nama/ (30.08.2018.)
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Dansku, Norvesku. Tursku, Irsku, SAD, Slovacku, Spanjolsku, Poljsku, Cipar,
Australiju, Kanadu i Srbiju. PoCetna godina je 1993. jer se statistika izravnih ulaganja

vodi od tada u Hrvatskoj.

Gledajucéi zalihe primljenih izravnih investicija po glavi stanovnika u Hrvatskoj sa
srednjom i istoénom Europom, mozZe se vidjeti da je najvise FDI-a primila Ceska,
Madarska i Slovacka, a Hrvatska se nalazi na 5.mjestu s iznosom od 5663 eura po

stanovniku. Zemlje Clanice Europske Unije su najznacCajniji investitori u Hrvatsko;.

Hrvatska ima mogucnosti brzeg i stabilnijeg razvitka zbog ukljuéenosti u
medunarodne integracijske procese. S obzirom na to da je Hrvatska mala zemlja koja
nema jaci utjecaj na globalne trziSne promjene do izrazaja dolazi spoznaja o vaznosti
promjene tih kretanja u svoju korist, odnosno, cilj Hrvatske je privuc¢i strane ulagace
koji ¢e izravnim ulaganjem sudjelovati u razvitku zemlje. Inozemna izravna ulaganja u

domaca poduzeca od iznimne su vaznosti za razvoj zemlje domacina.

Na grafikonu 1. prikazana su inozemna izravna ulaganja, obveze, u razdoblju od
1933. do 2017. godine.

Graf 1: Inozemna izravna ulaganja, obveze, od 1993. - 2017.

® (Clanice Europske unije
od 2004,
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B (Ostale zemije**
0,8%

= (Ostale zemje u
razvaju
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Cstale razvijene
Y
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Europske zemije u
razv oju
2,2%

Izvor: Hrvatska Narodna Banka, Standardni prezentacijski format, dostupno na:
http://www.hnb.hr/documents/20182/120514/ap-rp-spf-pdf-h-spf.pdf/a705fc44-3068-4020-9bb7-
b4429eb945f4 ( 7.7.2017)

16


http://www.hnb.hr/documents/20182/120514/ap-rp-spf-pdf-h-spf.pdf/a705fc44-3068-4020-9bb7-b4429eb945f4
http://www.hnb.hr/documents/20182/120514/ap-rp-spf-pdf-h-spf.pdf/a705fc44-3068-4020-9bb7-b4429eb945f4

Od 1993. do 2017.godine je u Hrvatskoj zabiliezeno 32 625 mil. EUR inozemnih

investicija.

Na grafikonu 1. je vidljivo da je najviSe inozemnih investicija pristiglo iz EU 15 u

iznosu od 74 %, od 2004. godine iz zemalja ¢lanica EU u iznosu od 15,7 %, iz

razvijenih zemalja 6,9 %, europskih zemalja u razvoju 2,2 % dok ostatak investicija

pripada ostalim zemljama u razvoju.

Na grafikonu 2. prikazan je struktura izravnih inozemnih ulaganja u hrvatsko

gospodarstvo u razdoblju od 1993. do 2017. godine.

Graf 2: Struktura izravnih inozemnih ulaganja u hrvatsko gospodarstvo od 1993.-2017.

= Financijske uslufne dielatnosti osm
o=siguranja i mirovingkih fondova

= Trgovina na velko, osim tropvine
motomimvozilima | motocikima

Poslovanie nekretninama
m Telekomunikacie

Trgovina na male, o=im tnyovine motornim
vzilima i motoaklima

Wasnitka ulaganja u nekrenine

= Proevedna koksa i mfiniranih nafinih
proizvoda

Gradnja grada
Prozvedrja osnowvnih farmaceutskih
preizvoda i farmaceutzkih pripravaka

Smjestaj

C=tale djelatnost

Izvor: Hrvatska Narodna Banka, Standardni prezentacijski format, dostupno na :
http://www.hnb.hr/documents/20182/120514/ap-rp-spf-pdf-h-spf.pdf/a705fc44-3068-4020-9bb7-

b4429eb945f4 ( 7.7.2018)

Na grafikonu 2. je vidljivo da u hrvatskom gospodarstvu najveéa koli€ina inozemnih

izravnih ulaganja pripada financijskoj usluznoj djelatnosti (osim osiguranjima i

mirovinskim fondovima), zatim trgovini

na veliko,

poslovanju nekretninama,

telekomunikacijama, trgovini na malo, vlasnickim ulaganjima u nekretnine, proizvodniji
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koksa i rafiniranih naftnih proizvoda, gradnji zgrada, proizvodnji farmaceutskih

proizvoda i za smjestaj.

Tablica 4.: Odljevi inozemnih investicija Hrvatske od 2012. — 2017. u mil. dolara

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

HRVATSKA -86 -168 1962 8 -337 644

Izvor: UNCTAD, world investiment reports

U tablici 4. prikazani su odljevi inozemnih investicija Hrvatske u razdoblju od 2012.
godine do 2017. godine.

U tablici je vidljivo da je najveci odljev investicija iz Hrvatske pribiljiezen u 2014.

godini, dok je najmanji odljev pribiliezen u 2016. godini.

Najvise inozemnih izravnih ulaganja Hrvatske u inozemstvo je zabiljezeno u
Nizozemsku, zatim Bosnu i Hercegovinu i Sloveniju. Takoder su potencijalni i Crna

Gora, Rumunjska i Albanija.

Tablica 5.: Izravne strane investicije po vrsti investicija ( 2005. — drugo tromjesec¢je 2013.) u
mil.eura

Vrsta
investicije 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. | 2010. 2011. 2012. 2013. | UKUPNO

Greenfield 7661 6214 13732 [ 12319 | 6731 | 1127.3 | 9918 | 2499 | 2859 7,520.6

Brownfield 597 4 1.614.4 [ 1,362.7 | 1,499.4 | 2829 | -207.3 [ 1,2552 | 8231 123 | 7,2401

UKUPNO 1,363.4 | 24358 | 2,736.0 | 2,731.3| 9561 | 9199 | 2.247.0 | 1,073.0 | 2982 | 14,760.7

Izvor: Strategija poticanja u RH za razdoblje 2014.-2020., HNB

U tablici 5. prikazani s su izravne strane investicije po vrsti investicija, greenfield i
brownfiled investicije, u razdoblju od 2005. do 2013. godine, u mil. eura. Vidljivo je da
se najviSe greenfield investicija ostvaruje u 2007. i 2008. godini, dok se u 2013.
biljlezi najmanji iznos izravnih greenfield investicija. Gledajuci djelatnost, najviSe
greenfield investicija odnosi se na sektor financijskog posredovanja (26%) te sektor
trgovine na veliko i posredovanja u trgovini (12%). Ovakva struktura je nepovoljna i

nedovoljna za postizanje veéeg gospodarskog ucinka.

Hrvatska je ulozila zna€ajne napore u uklanjanju prepreka pri realizaciji investicijskih

projekata da privuce investicije. Izmjenama zakonodavnog i institucionalnog okvira za
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ulaganja, s ciliem pojednostavljenja i ubrzanja administrativnih postupaka vezanih uz

investicije.

Zakonom o poticanju ulaganja osigurala je potreban pravni okvir kojim Ce se stvoriti
pretpostavke za povecanje broja i kvalitete investicijskih projekata koji ¢e se realizirati
u Hrvatskoj radi unosa suvremenih tehnologija, vece zaposlenosti i izobrazbe
zaposlenika, razvoja proizvoda i usluga, povecanja poduzetnicke konkurentnosti,
ravnomjernog regionalnog razvoja te ucinkovitijeg raspolaganja resursima i koristenja

teritorijalnog kapitala. *°

3.1.2. Inozemna izravna ulaganja u Madarsku

Od 1. svibnja 2004. Madarska je postala punopravna ¢lanica Europske Unije.
Madarska agencija za ulaganja i trgovinu 2011. godine je privukla i koordinirala
inozemnim ulaganjima vrijednim 924,3 milijuna eura, ¢ime je otvoreno 5.700 radnih
mjesta. Godine 2013. ostvareno je 2,3 mird. eura inozemnih ulaganja. lznos
neposrednih stranih ulaganja (FDI) u Madarskoj iznosi 77,756 mird. (2014.). Kada se
usporede ukupna ulaganja prema broju stanovnika, Madarska je druga zemlja u EU-
u iza Ceske, i ispred Slovacke. Najveéi dio ulaganja usmjeren je prema usluznom
sektoru i preradivackom sektoru. Iz Europe potjeCe 63 mird. eura, od ¢ega 59,5 mird.

eura iz EU-27 od ukupnih ulaganja. %°

Gospodarstvo i njegova stabilnost dolaze do izrazaja uslijed povecanja BDP-a u
2015. godini za 2,9%. Madarska vlada predvida da ¢e rast BDP-a ostati iznad 3 % u
razdoblju od 2018.-2020. godine, a jedan od razloga rasta su javne investicije.
Madarska je veliki korisnik europskih strukturnih i investicijskih fondova i moze primiti

oko 22 milijarde dolara u razdoblju 2014. - 2020. godine. Ocekuje se da ¢e domaca

!9 Europski fondovi, Prijedlog strategije poticanja investicija u RH za razdoblje 2014-2020., dostupno
na: http://www.europski-fondovi.eu/content/strategija-poticanja-inovacija-republike-hrvatske-2014-
2020 ( 30.8.2018)

Hrvatska turistiCka zajednica, Madarska- profil emitivnog trzZista 2013.- 2015., str. 4., dostupno na :
https://www.htz.hr/sites/default/files/2016-11/Madarska-profil-trzista.pdf ( 30.8.2018)
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potraznja ostati glavni pokretal gospodarskog rasta u nadolazeé¢im godinama, s

promjenom od ulaganja do privatne potro$nje.?

Madarska je jedna od najatraktivnijin destinacija za izravna strana ulaganja u
Srednjoj i Isto€noj Europi. lako je tijekom krize doSlo do znacajnog usporavanja,
zemlja trenutno ima vi$i nivo ulaganja nego 2008. godine.? Pokretaé gospodarskog
rasta je automobilska industrija koja zaposljava preko 100 000 ljudi. Jo$ jedna od
stavki rasta je smanjenje poreza i troSkova za sve tvrtke Sto predstavlja jo$ jednu
stavku za rast zaposlenosti i inovativhog poslovanja poduzeca. Sektor poslovnih
usluga zasluzan je za rast zaposlenosti, a zemlja posebnu korist ostvaruje od svog
polozaja tranzicijske privrede koja je usmjerena na izvoz na europsko trziste.
Madarska je zemlja koja je posljednjih godina primila velik broj migranata ali se
uspjeSno nosi sa tim problemima te aktivho raspravlja o tome s Europskom
komisijom s kojom planira kvote prihvacanja migranata s ciljem odrzavanja stabilnosti

u gospodarstvu.

Najveci odljev investicija iz Madarske u 2017. godini odlazi u Hrvatsku, u iznosu od

460 milijuna eura.®

Madarska je zemlja koja u odnosu na sve ostale zemlje srednje Europe uspijeva
odrzavati visoku stopu izravnih stranih ulaganja po glavi stanovnika, ali je kriza u
razdoblju 2009. - 2010. najviSe utjecala na tokove FDI u Madarskoj, od kada su

smanjeni.

U 2015. i 2016. godini priljevi su bili negativni (-14,75 milijuna dolara / - 5,8 milijuna
dolara) te su kao takvi bili najnizi u svijetu. Uzrok negativnim priljevima je stagnacija
konkurentnosti zemlje zbog mjera koje je vlada poduzela protiv banka, povecanja

oporezivanja i dodavanja posebnih poreza koji su bili nametnuti stranim tvrtkama.

%L CEE Investment Report 2016; Mission to Outperform, SKANSKA, JLL, DENTONS, 2016., str. 30.,
dostupno na: https://www.dentons.com/.../82a6aabacf9edfe5h34a7525526a38f... (30.08.2018.)

%2 |bidem, str. 30.

% poslovni.hr, /Hina, U drugom tromjesecdju izravna strana ulaganja porasla 49 posto, najvise iz
Madarske, 2017., dostupno na: http://www.poslovni.hr/trzista/u-drugom-tromjesecju-izravna-strana-
ulaganja-porasla-49-posto-najvise-iz-maarske-333679 (30.08.2018.)
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Tablica 6.: Priljevi i odljevi investicija u Madarsku 2005. — 2017. u milijunima dolara

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Priliev | 7709 | 6818 | 3951 6327 1995 2193 6300 14 3402 7807 -14 =5 2492
402 751 855

Odliev | 2171 4346 | 4299 2643 | 1849 1172 4702 11 1886 3868 | -16 -8 322
703 192 552

Izvor: Izrada autora prema:UNCTAD, dostupno na:
http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx (1.09.2018.)

U tablici 6. prikazani su priljevi i odljevi investicija u Madarskoj u razdoblju od 2005.-
2017. u milijunima dolara. Vidljivo je da je najveéi priljev investicija iz Madarske

zabiljezen u 2012. godini, dok je najman;ji odljev u 2015.

Tablica 7.: Zemlje ulagaci FDI u Madarskoj 2017. godini

Zemlje ulagacéi 2017. U %
Nizozemska 30.0
Austrija 13,3
Svicarska 17,0
Ujedinjeno Kraljevstvo 3,6
Poljska 7,1

Izvor: izrada autora prema: Santander/Tradeportal, FDI in Figures, 2018., dostupno na:

https://en.portal.santandertrade.com/establish-overseas/hungary/foreign-investment (30.08.2018.)

U tablici 7. prikazane su zemlje ulagaci u Madarsku u 2016. godini. U tablici je vidljivo
da su najveéi ulagadi FDI-a bile redom Nizozemska 30%, Svicarska 17 %, Austrija
13,3%, Poljska 7,1 % te Ujedinjeno Kraljevstvo 3,6%.

Madarska poslijednjih godina ima koristi od izmjena smjera ulaganja FDI, od sektora
niske vrijednosti tekstila i prehrambene industrije do luksuznih vozila, obnovljivih

izvora energije, luksuznog turizma i informacijske tehnologije.
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Tablica 8.: Struktura FDI u Madarskoj po sektorima 2016. godine

Struktura FDI po sektorima 2016. U %
Preradivacka industrija 29,7
Profesionalne, znanstvene i tehnicke djelatnosti 20,0
Trgovina na veliko i na malo; popravak vozila 10,2
Financijske i osiguravajuce usluge 8,0
Nekretnine 6,9
Informiranje i komunikacija 6,4

Izvor: izrada autora prema: Santander/Tradeportal, FDI in Figures, 2018., dostupno na:

https://en.portal.santandertrade.com/establish-overseas/hungary/foreign-investment (30.08.2018.)

U tablici 8. prikazana je struktura FDI po sektorima u Madarskoj, 2016. godine.

NajviSe investirani sektori u Madarskoj u 2016. godini bili su: preradivacka industrija

29,7 %, profesionalne, znanstvene i tehni¢ke djelatnosti u iznosu od 20 %, trgovina

na veliko i malo, popravak vozila u iznosu od 10,2 % te druge u tablici 8. prikazane

djelatnosti.

Investiranje u Madarsku je pogodno jer:*

>
>

zemlja geografski predstavlja most za sredisSnju i jugoistocnu Europu,
radna snaga koja je visokoobrazovana stru¢na je u podru¢ju medicine,
inZzenjeringa i ekonomije,

radna snaga je jeftina Sto omogucuje zemlji optimalno integriranje u
europski proizvodni lanac,

iIma razvijen financijski sustav,

smatra se brzorastu¢im gospodarstvom koje imalo stopu rasta od 3,9 % u
2017. godini,

ima dobro uspostavljenu infrastrukturu, pravni i regulatorni okvir koji

Madarskoj omogucavaju odrzivi razvoj.

lako Madarska posjeduje brojne prednosti za privlaCenje investitora, zemlja ima i

svojih nedostataka.

Investiranje u Madarsku je nepogodno zbog:*®

2 Ibidem
% Ipidem
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» potrebe za ulaganjem velikih napora za smanjenjem udjela duga u BDP-u, pa
provodi niz mjera od kojih je jedna stvaranje novih poreza, $to je imalo utjecaja
na cjelokupne sektore gospodarstva, osobito na bankarski, energetski i
telekomunikacijski sektor.

» posljedice ekonomske krize iz 2008. joS uvijek su vidljive u podrucju borbe
stanovniStva za vrac¢anjem deviznih kredita kao posljedice inflacije nakon
krize,

» banke su pretrpjele teSke gubitke zbog povratka duga i spekulativnih ulaganja,
valuta je izgubila svoju vrijednost,

> niske investicije u inovacije i istrazivanje i razvoj, prevladava visoka razina

energetske ovisnosti i krhki bankarski sektor.

Madarska vlada je fokusirana na privladenje stranih ulaganja pa je osnovala
madarsku agenciju za promicanje ulaganja (HIPA). Agenciju je osnovala s ciliem
pruzanja pomoci stranim tvrtkama koje Zele ulagati u Madarsku. ,Klijenti imaju pristup
potrebnim informacijama o0 dostupnim investicijskim internetskim stranicama,
poticajima, trZistu rada, poslovhom okruzenju, lokalnim dobavlja¢ima i jo§ mnogo
toga. Agencija pomaze tvrtkama prilikom donoSenja odluke o strateSkim ulaganjima
pruzajuci to€ne informacije i relevantne savjete te posreduje izmedu vlade i tvrtke na

temelju tvrtkinih inputa kako bi se osigurao uspjeh.“*°

Za oporavak od financijske krize drzava provodi mjere za odrzavanje atraktivnosti
zemlje koje ukljuCuju davanje zajmova i programa jamstava za banke koje
odobravaju kredite, poboljSanje funkcionalnosti administracije, lakSe stjecanje
gradevinskih dozvola, razvoj starteSkih sporazuma o suradnji u proizvodnji s ciliem
zadrzavanja ulagacCa koji pridonose razvoju zemlje, izdvajanje velike koliine
financijskh sredstava za sektor turizma, zdravstva, programa za zastitu okoliSa i

infrastrukture.

3.2. Analiza kretanja inozemnih izravnih investicija u jugoisto€noj Europi

U ovom poglavlju analiza obuhva¢a zemlje jugoisto¢ne Europe (Albanija, Bosna i

Hercegovina, Bugarska, Crna Gora, Grcka, Republika Kosovo, Republika

% profil agencije, HIPA, dostupno na: https://hipa.hu/main (30.08.2018.)
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Makedonija, Rumunjska i Srbija). Naspram ostalih dijelova Europe ovaj dio je
najnestabilniji zbog ratova koji su se deSavali na tim prostorima i jo§ se mogu vidjeti
posljedice toga.

Jugoisto€na Europa u posljednjih nekoliko godina biljezi rast unato€¢ ekonomski i
politicki vrlo razliitoj situaciji u pojedinim drzavama regije. U zemljama jugoistocne
Europe, FDI datiraju od poCetka 90-ih godina proslog stoljeca. Prvi korisnik FDI bila
je Albanija od 1992. godine.?’

Inozemne strane investiciie su potrebne za poticanje domaceg gospodarstva,
zapoSljavanja, modernizacije i poboljSanju produktivnosti. Zbog toga zemlje u
razvoju pokusavaju privuci Sto viSe izravnih inozemnih ulaganja vlastitim ekonomskim
politikama i poticajima, u o€ekivanju pozitivnog uCinka na domace gospodarstvo.
Zemlje jugoistoéne europe su proSle proces tranzicije popracen liberalizacijom i
privatizacijom gdje je takav inozemni kapital imao znacajnu ulogu. No, samo neke

zemlje su imale korist od toga.

Tablica 9.: Priljevi izravnih inozemnih ulaganja u zemlje jugoistoéne Europe od 2005. — 2016. u
milijunima USD

200 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015, 2016, UKUPNO

ALBANIJA 264 | 324 659 a74 996 1051 | &76 855 1266 | 1110 | 945 1124 | 10444

BIH 613 | Tob 1819 1002 | 250 406 497 385 276 529 270 285 7108
BUGARSKA | 3920 | 7805 | 12380 | 98h5 [ 3385 | 1549 | 2045 | 1807 | 1837 |[1hd40 [ 2822 [ 776 50520
CRNAGORA |- - - a0 1527 | 760 558 620 447 497 699 226 6249
GRCKA 623 | 5355 2111 4499 [ 2436 | 330 1143 [ 1740 [ 2877 | 2683 [ 1140 | 3126 | 28003
KO50VO

MAKEDONLA | 96 433 693 586 201 213 479 143 335 272 240 397 4088
“RUMUNJISKA | 6152 | 10858 | 8733 13428 | 4e65 [ 3041 [ 2303 [ 3189 | 3601 | 2211 [ 3830 | 4573 | 68064
SREIJA - - - 3977 [ 2806 | 1686 | 4037 | 1799 | 2063 [ 1596 | 2347 [ 2790 | 23480

Izvor: Izrada autora prema: UNCTAD, dostupno na:
http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx?Reportld=96740 ( 6.7.2018.)

U tablici 9. prikazani su priljevi FDI u zemlje jugoisto¢ne Europe u razdoblju od 2005.
— 2016. godine. U tablici se vidi da Rumunjska ima najviSe zabiljezenih prilieva od
2005. do 2016. sa ukupno 68554 milijuna dolara. Slijedi ju Bugarska sa 50520

" Klapi¢, M. op.cit.
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milijuna priljeva u dolarima, zatim Gr¢ka, Srbija te druge zemlje. U ovoj grupi zemalja

detaljnije e se analizirati primjer Bugarske.

Tablica 10.: FDI po glavi stanovnika zemalja jugoistocne Europe u razdoblju od 2008. — 2015. (
u dolarima)

Zemlja FDI per capita;p.c./po glavi stanovnika

2008. 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015.
Abanija 314 310 342 304 297 439 384 346
Bosna i | 282 133 106 130 103 79 131 65
Hercegovina
Bugarska 1.290 592 1.015 | 400 232 253 247 248
Crna Gora 1.472 2.100 | 1.204 | 896 993 715 795 1.117
Makedonija 288 121 142 232 69 162 131 84
Srbija 304 195 135 607 177 269 267 306
Rumunjska 651 297 166 117 160 172 163 174

Izvor: Radenkovi¢, |., Foreign Direct Investments in Serbia, Research Paper Series 6, Rosa
Luxemburg Stiftung, Southeast Europe, str. 26., dostupno na:
https://www.rosalux.rs/sites/default/files/publications/6_Radenkovic_engl web.pdf (30.08.2018.)

U tablici 10. prikazan je FDI po glavi stanovnika u razdoblju od 2008. — 2015. godine
za Albaniju, Bosnu i Hercegovinu, Bugarsku, Crnu Goru, Makedoniju, Srbiju i

Rumunjsku.

Rumunjska i Bugarska su najrazvijenije zemlje u jugoisto¢noj Europi, koje su takoder
bile prve zemlje u Jl Europi koje su uSle u Europsku Uniju, a Albanija i Bosna i

Hercegovina se nalaze na samom dnu ljestvice razvijenosti.

U razdoblju od 2008. — 2015. godine Albanija, Bosna i Hercegovina i Makedonija
privukle su najmanje FDI po glavi stanovnika zbog korupcije, geopolitickog rizika i
nedostataka moderne infrastrukture. Zemlje poput Crne Gore i Srbije su pocele biti
aktivne u medunarodnoj zajednici krajem 1990.-ih i zbog toga nema potpunih

statistiCkih podataka. VecCina ulaganja su zabiljezena od zadnjih desetak godina.

U tablici je vidljivo da je FDI po glavi stanovnika u Srbiji malo veci u 2015. godini (306
dolara) u odnosu na 2008. godinu (304 dolara). U navedenim godinama prikazanog
razdoblja za Srbiju, zabiliezen je i najveci rast FDI po glavi stanovnika, dok je
medurazdoblju, od 2009.- 2014. godine prevladavalo krizno stanje i nepogodnosti za

investicije, te je zabiljeZzen pad FDI/p.c. Crna gora ima najve¢i FDI/p.c. u 2009.
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godini, kasnije drzavu hvata krizno stanje te su ulaganja drasticno smanjena, ali od
2015. godine FDI per capita opet raste uslijed pojacanih investicijskih aktivnosti u

drzavi.

Privatna ulaganja u velike infrastrukturne projekte potaknula su rast u Albaniji
(uglavnom u energetskom sektoru) i u Bosni i Hercegovini (energetika i turizam).
Ocekuje se kako ¢e Kosovo imati koristi od javnih ulaganja (uglavhom na cestama) i

domacih privatnih ulaganja.

Crna Gora ima rast potpomognut velikim javnim financiranjem autocesta. U
Makedoniji strana ulaganja nisu dovoljna za nadoknadu strmog pada u privatnim
ulaganjima. Dugotrajna politicka neizvjesnost oslabila je sama ulaganja. U vecini

zemalja FDI i dalje ostaje glavni izvor vanjskog financiranja.

3.2.1. Inozemnaizravna ulaganja u Bugarsku

Najvazniji gospodarski sektori Bugarske u 2016. godini bili su industrija, prodaja na
veliko i na malo, promet, usluge smjestaja i usluZivanja hrane, javna uprava, obrana,
obrazovanje te djelatnosti zdravstvene zastite i socijalne skrbi. Gledajuci trgovinu
unutar Europske Unije, najviSe se izvozilo u Njemacku, Italiju i Rumunjsku, dok se
izvan EU-a najviSe izvozilo u Tursku (8 %) i Kinu (2 %). Drzave koje su najvise
uvozile u Bugarsku su: Njemacka sa 13%, ltalija sa 8% 1 7 % iz Rumunjske, a
gledajuci drzave koje nisu u EU, Rusija i Turska su bile vode¢e u uvozu. Izravha
inozemna ulaganja posljednjih godina nisu bila znac¢ajna, na prosjecnoj razini od oko
3% BDP-a.?® Prema podacima Svjetske banke Bugarska je bila na 39.mjestu
2017.godine, prema lakocCi poslovanja, gdje su bile rangirane 190 drzava svijeta.
Znatno je napredovala u proteklih deset godina, kada je bila na 62. mjestu( rangirano
155 drzava).

Sedam od deset najvecih vanjskotrgovinskih partnera Bugarske dolaze iz EU,
Njemacka i ltalija, Madarska, Rumunjska, Grcka te Nizozemska i Spanjolska.

Bugarska najviSe uvozi iz Rusije (pretezno sirovu naftu), Turske (plastiku, strojeve i

2 Europa.eu, Bugarska, dostupno na: https://europa.eu/european-union/about-eu/countries/member-
countries/bulgaria_hr (28.08.2018.)
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uredaje, elektricnu opremu) i Kine (strojeve i uredaje, elektricnu opremu) koje su

izvan Europske Unije.?

Tablica 11.: Financijski tijekovi FDI-a Bugarske prema odabranim godinama u mil. dolara

2005. 2010. 2015. 2016.
Priljevi FDI 3 919.97 1549.13 2 822.36 776.19
Odljevi FDI 309.78 313.24 163.34 190.37

Izvor: izradio autor prema: UNCTAD

U tablici 11. prikazani su financijski tijekovi FDI-a Bugarske prema odabranim
godinama u milijunima dolara. Inozemna izravna ulaganja u Bugarskoj biljeze neto
odljev od 16,3 milijuna dolara 2015. godine, dok je u 2016. godini zabiljezen iznos od
19,0 milijuna dolara. Neto priljev FDI-a u Bugarskoj, u odabranom razdoblju, bio je
najveci 2005. godine. U odnosu na 2005. godinu priljevi FDI-a su se drasti¢no

smanijili u 2016. godini kada su iznosili 776,19 milijuna dolara.

Tablica 12.: Priljevi izravnih stranih ulaganja u Bugarsku po odabranim zemljama 2005. — 2017.
godine u milionima eura

Zemlja/Godina 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016. 2017.
Austrija 747,3 | 956,7 | 1281,1 | 1144 422,2 = 585,9 = -0,3 -43,5 | 383,3 | 39,7 =

654,2 189,6 141,7

Francuska 34,4 | 123,7 1419 | 211,7 | 198,7 | 60,9 87,9 | 134,1 | 106,8 | 23,1 47,5 | 1156 | 47,3

Njemacka 107,1 268 386,5 | 7834 @ 21,4 80,8 -45,7 78,8 80,9 -17,6 | 157,3 | 293,4 | 130,7

Grcka 324,2 | 533,5 | 874,5 | 6359 | 218,7 | 63,6 -0,1 - 67,5 24,4 74,4 67,2 75,2

125,5

Madarska 735 | 242,4 | 250,3 | 2095  111,5 | 70,5 -92,7 39,4 5,8 36,5 15,3 -52,3 25,3

Italija 126,6 | 51,1 180,9 138,8 | 42,9 71,1 | 103,2 | 66,4 51,1 45,6 62,7 | 196,9 | 62,9

Luxemburg 40,5 -94,9 176,5 | 357,8 = = 200 407,5 | 85,8 -51,6 40,8 -43,8 28,3

697,7 | 121,3

Poljska 10,6 2,9 41,4 50,7 4,8 36,2 -15,6 18,3 15,1 7,8 11,2 -16,5 24,2

Portugal 2,1 12,6 4,4 55 -4 7,1 -0,1 -3,9 -0,8 0,5 0,8 -0,1 18,6

Svicarska 269,5 | 324 147,4 | 157,3 | 86,3 -55,2 40,5 309 1149 | 242,6 | 1015 | -73,8 | 129,5

Izvor: Izrada autora prema: WIIW Databases, dostupno na: https://data.wiiw.ac.at/fdi-database.html| (
8.9.2018)

# Hrvatska gospodarska komora, Bugarska- drzava rastucih poslovnih mogucnosti, str.8, dostupno
na: https://www.hgk.hr/documents/bugarska-drzava-rastucih-poslovnih-mogucnosti-
011220165849665640e14.pdf (30.8.2018.)
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U tablici 12. prikazani su priljevi izravnih stranih ulaganja u Bugarsku po zemljama
2005.-2017. godine (u milionima eura). Posebno su iskazane Austrija, Francuska,

Njemacka, Gréka, Madarska, ltalija, Luxemburg, Poljska, Portugal i Svicarska.

Tablica 13.: Struktura FDI po sektorima u Bugarskoj 2017. godine u mil. eura

Struktura FDI po sektorima

Preradivacka industrija | 313,4

Trgovina na veliko i na malo;popravak | 304,2
vozila

Financijske i osiguravajuée usluge | 245,7

Administrativne i pomocne djelatnosti | 18,9

Profesionalne, znanstvene i tehnicke | -224,3
djelatnosti

Izvor: Izrada autora prema: Bulgarian National Bank, dostupno na: http://www.bnb.bg (30.08.2018.)

U tablici 13. prikazana je struktura FDI po sektorima u Bugarskoj u 2017.godini

U tablici je vidljivo da je najviSe FDI po sektorima u Bugarskoj u 2017. godine pripalo
preradivackoj industriji ( 313,4mil.eur), zatim trgovini na veliko i na malo ( 304,2
mil.eur ), te ostalim sektorima: financijske i osiguravaju¢e usluge, administrativhe

djelatnosti i profesionalnim, znanstvenim, tehni¢kim djelatnostima.

Za jaCanje inozemnih izravnih ulaganja u Bugarsku, vlada je osnovala bugarsku
agenciju za promicanje ulaganja (engl. Invest Bulgaria Agency - IBA).*° Osim cilja
priviaCenja FDI u Bugarsku, ostali cilievi agencije podrazumijevaju pomaganje
razvoja uspjesnih investicijskin projekata, Cime ¢e se utjecati na povecanje
zaposlenosti, izvoza i transfera znanja u bugarskom gospodarstvu, pruZanje pomoci
investitorima oko istrazivanja mogucénosti ulaganja u Bugarsku te provodenja

greenfield investicijskih projekata.

%0 About IBA, Invest Bulgaria Agency - IBA, dostupno na:
http://www.investbg.government.bg/en/pages/about-82.html (30.08.2018.)
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4. ZAKLJUCAK

Inozemna izravna ulaganja (eng. Foreign direct investments - FDI) su sva ona
ulaganja u domace poduzece u kojima inozemni ulaga€ stjeCe 10% ili viSe vlasnistva
nad obi¢nim dionicama poduzec¢a ili ekvivalentni iznos glasackih prava. FDI
podrazumijevaju dugoro€an interes i odreden udio u vlasniStvu koji osigurava pravo
glasa i sudjelovanja u upravljanju poduze¢em. Vaznost inozemnih izravnih ulaganja -
FDI za zemlju su utjecanje na povecanje zaposlenosti (npr. u greenfield projektima),
oCuvanje radnih mjesta u zajedniCkim pothvatima (joint - ventures) s domacim
tvrtkama, inozemna izravna ulaganja u dugoroénom pogledu mogu doprinijeti
prezivljavanju domace partner kompanije, modernizaciji proizvodne opreme i
prijenosu novih tehnologija i znanja, povecanju izvoza s obzirom na to da ¢e vecina
inozemnih ulagaCa biti zainteresirana za Sire trziSte, a ne iskljuCivo na domace
trziSte, moze imati pozitivan doprinos BDP-u i trgovinskoj bilanci, poveéanju potroSnje
u lokalnom gospodarstvu. No, osim pozitivnih u€inaka kod zaposlenja, moze se
dogoditi i smanjenje zaposlenosti zbog istiskivanja tvrtki koje nisu uspjesne. Takoder

kod platne bilance, ako poduzeca uvoze viSe nego Sto izvoze.

Kako bi se privukle inozemne investicije, nuzne su politike (strategije) privliatenja koje
ukljuCuju programe unaprjedenja vjeStina radne snage i iskoriStavanje koristi od
porasta konkurencije. Investitorima je vazno socijalno i politicko okruzenje, lakoca
poslovanja, kvaliteta i pouzdanost infrastrukture i komunalnih usluga te moguénost
zaposljavanja struénih i obrazovnih radnika. Financijska kriza 2007. je bila pokretac
smanjenju investicija. Sve zemlje srednje i jugoistoCne Europe pod snaznim su
negativnim utjecajem svjetske financijske krize, i zbog toga ¢e rast poslije krize biti
manji od rasta prije nje. Zemlje jugoistoCne Europe obiljezilo je smanjenje ulaganja u
vrijeme recesije, i to dvostruko. Do blagog oporavka je doslo 2011. godine, u 2012. je
opet uslijedio pad kao posljedica slabih investicija iz zemalja EU koje su inace
dominantan izvor izravnih stranih ulaganja u ovu podregiju. Povecanje izravnih
stranih ulaganja u regiju jugoistocne Europe nakon financijske krize donijelo je
oporavak gospodarstva, dobru investicijsku klimu, nize troSkove rada, laksi pristup
europskim trzistima, privatizaciju poduze¢a u drzavnom vlasnistvu potaknula je

tokove izravnih stranih ulaganja.
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lako zemlje u regiji jugoistoCne Europe imaju zajedniCke znaCajke poput korupcije,
neprimjenjivanje vladavine prava i sporost uprave, postoje neke razlike izmedu njih u
smislu uspjeha i njihove atraktivnosti stranim ulagacima. Nakon krize 2008. godine
do 2013. godine priljevi FDI u zemljama opadaju, ali su i dalje na vodecim pozicijama
Ceska i Madarska. U Hrvatskoj su pogeli pritjecati veci iznosi FDI krajem 20.stoljeéa.
Prilievi inozemnih izravnih ulaganja potaknuti su bili privatizacijom drzavnih
kompanija i greenfield ulaganjima. Jugoisto¢na Europa u posljednjih nekoliko godina
biljezi rast unato¢ ekonomski i politiCki vrlo razli€itoj situaciji u pojedinim drzavama

regije.

U zemljama jugoistoCne Europe, FDI datiraju od pocCetka 90-ih godina proSlog
stolje¢a. Rumunjska i Bugarska su najrazvijenije zemlje u jugoisto¢noj Europi, a
Albanija i Bosna i Hercegovina se nalaze na samom dnu ljestvice. Za jaCanje
inozemnih izravnih ulaganja u Bugarsku, vlada je osnovala bugarsku agenciju za
promicanje ulaganja (engl. Invest Bulgaria Agency - IBA). lako su ove zemlje
jugoisto¢ne Europe ostavile okvir za privlacenje stranih ulaganja, one su i dalje manje

otvorena regija od zemalja srednje Europe.
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Sazetak

Rad se bavi analizom kretanja inozemnih izravnih investicija u zemljama srednje i
jugoisto¢ne Europe. U radu se definiraju inozemne izravne investicije (eng. Foreign
direct investments — FDI), vrste FDI (Greenfield ulaganja i Brownfield ulaganja te
spajanja i preuzimanja). U radu je objasnjen utjecaj financijske krize na inozemne
izravne investicije, posebno u zemljama srednje i jugoistone Europe, prilikom ¢ega
su zasebno analizirana kretanja inozemnih izravnih investicija u srednjoj Europi, sa
posebnim osvrtom na FDI u Republici Hrvatskoj te na FDI u Madarskoj. Zadnjii dio
rada bavi se analizom kretanja FDI u jugoisto&noj Europi, s posebnim prikazom FDI

Bugarske.

Klju€ne rijeCi: inozemne izravne investicije (eng. Foreign direct investments —
FDI), Greenfield i Brownfield ulaganja, strategia privlacenja FDI, financijska kriza,

srednja Europa, jugoisto¢na Europa

Summary

This text discusses the analysis of the movement of foreign direct investment in the
countries of Central and Southeastern Europe. Foreign direct investments (FDI), FDI
types (Greenfield Investments and Brownfield Investments, Mergers and
Acquisitions) are defined in this paper. This text will explain the impact of the financial
crisis on foreign direct investment, particularly in the countries of Central and South-
Eastern Europe, whereby foreign direct investment flows in Central Europe will be
separately analyzed, with particular reference to FDI in the Republic of Croatia and
FDI in Hungary. The last part of the text deals with the analysis of FDI trends in
South-East Europe, with a special presentation of FDI of Bulgaria.

Key words: Foreign Direct Investments (FDI), Greenfield and Brownfield
Investments, FDI Attracting Strategy, Financial Crisis, FDI Central Europe, FDI

Southeast Europe
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