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Apstrakt:

Fond stranih ulaganja u svijetu se visestruko multiplicirao u posljednje dvije
decenije. Medutim, rastuci trend kretanja stranih investicija je prekinut izbijanjem skora-
snje finansijske krize u svijetu. Smanjen priliv investicija u zemlje u razvoju iz inostran-
stva otezao je finansiranje njihovog tekuceg racuna, jer su istrovemeno teze dolazile do
zajmovnih sredstava na medunarodnom trzistu kapitala. Veéina neto uvoznica kapitala su
neto duznici na medunarodnom trzistu kapitala, sto ih je pokretalo na povecanje investi-
cione privlacnosti za medunarodne investitore. Time su nastojale da smanje svoju izloze-
nost zajmovnom trzistu. lako strane investicije predstavijaju pozeljan izvor finansiranja
deficita tekuceg racuna, neto priliv ovih sredstava vremenom generise negativan saldo u
racunu dohotka i vrsi pritisak na platni bilans zemlje. Tokovi svjetskih investicija su se
vratili uzlaznom trendu 2013. godine.

U radu se analizira kretanje stranih investicija u svijetu, po grupacijama zema-
lja. Grupacije zemalja, predmet analize ovog rada u radu su: Azija, Latinska Amerika,
Afrika, zemlje u tranziciji i razvijene zemlje. Najznacajnije zemlje neto izvoznici kapitala
u svijetu su Evropska unija i SAD, a najveci uvoznici su rastuce azijske zemlje. Kao start-
ni period za analizu se uzima 1990. godina, a krajnji 2013.godina. Dakle viemenska se-
rija analize obuhvata ekonomske cikluse, tj. uzlet od devedesetih godina proslog vijeka,
te period globalne finansijske i ekonomske krize koja je trajala sve do kraja 2012. godine.

Kljuéne rijeci: FDI, razvijene zemlje, zemlje u razvoju, zemlje u tranziciji, eko-
nomska kriza.
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UVODNA RAZMATRANJA:
TEORIJA I PRAKSA STRANIH INVESTICIJA

Strane direktne investicije su globalna, aktuelna ali i kontrovrezna ekonomska
tema. U literaturi preovladava stanoviSte da strane direktne investicije (FDI) podsti¢u
ekonomski rast ali se sve ¢eS¢e mogu procitati i suprotna misljenja. Nau¢no relevantna
istrazivanja iz ove oblasti koriste se za nova naucna saznanja, i kreiranje nacionalnih
ekonomskih politika. Na pozitivan odnos prema globalnoj mobilnosti investicija uticu
povoljni trendovi tokova 1 stokova FDI. Iako na njih uti¢u brojni faktori, neki autori ih
vezZu za razvijena trzista roba i kapitala, na¢in proizvodnje i tehnologije, liberalne eko-
nomske politike, te ostale faktore: radnu snagu, kulturne i istorijske momente itd. (Sethi,
Guisinger, Phelan, & Berg, 2003). Dakle, FDI su nezaobilazan razvojni resurs svih, a
posebno tranzicionih zemalja. Lipsi (2001) je primjenio pokazatelje veli¢ine i rasta trzi-
Sta da objasni priliv, odliv, neto tokove i stanje FDI. Koristio je varijable: nominalni
GDP i bruto fiksne investicije. Zakljucio je da stanje ulaznih i izlaznih FDI i njihovi to-
kovi imaju sli¢an trend tokom vremena. Ako se trzista razlikuju po veli¢ini, trendovi
kretanja FDI se razlikuju. Atraktivnost odredene zemlje za ulaganja FDI zavisi od broj-
nih uslova i faktora.

Dunning (1993) vidi faktore privlacenje kao specifine prednosti u prirodnim
resursime, tehnologijama, dostupnom kapitalu i radnoj snazi. Dunning isti¢e znacaj kon-
kurentnosti. Smatra da atraktivnost zemlje u privlaéenju stranih direktnih investicija
(FDI) zavisi od konkurentnosti, mikroekonomske klime i makroekonomske stabilnosti. U
tom kontekstu je vazna uloga analize konkurentnosti. Uz Dunning-ovu teoriju razvoja i
investicija isti¢u se istrazivanja o podsticanju dinami¢nog razvoja, tokovima FDI i utica-
ju vlade na povecanju opste konkurentnosti (Buckley, & Castro, 1998). Dunning (2004)
predstavlja tri preovladujuée determinante lokacije zemlje primaoca: drzavne politike
privlacenja stranih investicija, ekonomske determinante i podsticaje za razvoj biznisa.
Ekonomsko okruzenje se odnosi na resurse i kapacitete zemlje, dok su drzavne politike,
strateski ciljevi, makroekonomske i mikroekonomske mjere vlade.

Od radova koji FDI vide kao faktor ubrzanja rasta, konkurentnosti i ulaganja u
razvoj, i boljih ekonomskih i proizvodnih performansi na mikroekonomskom i makroe-
konomskom planu, isti¢u se studije: Wie and Lui (2006) i Buckley, Clegg and Weng
(2005). Campos and Kinoshita (2008) ukazuju da ni veli¢ina trziSta, ni niska cijena radne
snage nisu zna¢ajne determinante FDI, u poredenju sa kvalitetom institucija.

Bevan and Estrin (2004) istrazili su determinante direktnih stranih ulaganja u
evropske tranzicione privrede pomoéu panel analize bilateralnih FDI tokova izmedu za-
padnoevropskih i tranzicionih zemalja. Utvrdili su da na tokove direktnih ulaganja pozi-
tivno uticu GDP zemalja ulagaca i primaoca kapitala, kao i postupak pridruzivanja i inte-
gracija u Evropsku uniju. Negativan uticaj imali su tro§kovi rada u zemlji domacéinu te
udaljenost izmedu dvije zemlje, §to se objasnjava ¢injenicom da se preduzecéa odlucuju za
ulaganja na lokacijama sa nizim troSkovima rada i blizim trzistima. Nakov (2004) panel
metodom analizira uticaj FDI na GDP u dvadesetak tranzicionih zemalja, te uticaj FDI na
GDP Madarske koristeci kointegracionu analizu. Panel analiza pokazuje da FDI negativ-
no uti¢e na kretanje GDP u tranzicionim ekonomijama. Kointegraciona analiza na slu¢aju
Madarske pokazuje kointegracionu vezu stranog kapitala i industrijske proizvodnje. U
ovoj analizi, elastiénost GDP na promjenu FDI iznosi oko 0,5. GrendZerovim testom uo-
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¢ava relevantnost FDI u objasnjavanju ekonomskog rasta, pa zakljucuje da FDI uzrokuje
u Grendzerovom smislu rast, dok rast u Grendzerovom smislu ne uzrokuje FDI.

Al-Iriani and Al-Shamsi (2007) koriste se Pedronijevom kointegracionom anali-
zom za testiranje veze medu FDI i privrednim rastom u Sest zemalja Zaliva za period od
1970. do 2004. U istrazivanju, dobijeni rezultati pokazuju dvosmjernu uzro¢nost medu
FDI i GDP u zemljama Zaliva.

Hisarciklilar, Kayam, Kayalica, and Ozkale (2006) istrazuju odnos ekonomskog
rasta, FDI 1 medunarodne trgovine za odabrane mediteranske zemlje od 1970. do 2003.
Odnos izmedu navedenih varijabli ispituje se dvodimenzionalnom kointegracionom ana-
lizom i pomoc¢u dvostrukog Grendzerovoga test kauzalnosti. Za veéinu ovih zemalja iz-
medu varijabli su utvrdene neznacajne relacije.

Bogdan (2009) analizira uticaj FDI na ekonomski rast evropskih tranzicionih
zemalja u periodu 1990-2005. Panel analizom testira hipotezu da vec¢i dotok FDI potice
ekonomski rast tranzicionih zemalja. Rezultati nisu opravdali hipotezu jer se uticaj FDI
na rast pokazao negativnim, ali ne i statisticki znac¢ajnim, dok statisticki znacajnu ulogu
na rast imaju makroekonomska stabilnost i otvorenost privrede. Utvrdio je da priliv FDI
podsticu makroekonomska stabilnost i veli¢ina trzista.

Analizirajuci stanje u BiH, Domazet (2016) smatra da su FDI doprinijele re-
strukturiranju nekih javnih kompanija, poboljsanju investicione klime i dijelom rastu za-
poslenosti. Ipak, po njemu, ovi pokazatelji su ispod mogucnosti i potencijala FDI. Pre-
gled istraZivanja pokazuje razli¢ita istrazivanja o uticaju FDI, efekata njihovog rasta i
uloge stranih investicija u ubrzanju pozitivnih ekonomskih kretanja, prije svega rasta
GDP. S obzirom na sve veéi znacaj u strucnoj ali i naucnim krugovima, u nastavku ée se
analizirati globalna svjetska kretanja stranih investicija sa naglaskom na predkrizni i kri-
zni period, sa ciljem ekstrapolacije njihovog kretanja u buducnosti.

SAVREMENI GLOBALNI I GEOPOLITICKI
ASPEKTI KRETANJA STRANIH INVESTICIJA

Dosadasnje tokove stranih investicija karakteriSe investiranje transnacionalnih
kompanija iz razvijenih zemalja u zemlje u razvoju i tranzicione zemlje. Rastu¢i trend
stranih investicija je prekinut izbijanjem skorasnje finansijske krize u svijetu. Smanjen
priliv investicija iz inostranstva oteZao je finansiranje njihovog tekuceg racuna, jer su is-
trovemeno teze dolazile do zajmovnih sredstava na medunarodnom trzistu kapitala. Veci-
na ovih zamalja su neto duznici na medunarodnom trzistu kapitala, $to ih je pokretalo na
poveéanje investicione privlacnosti za medunarodne investitore. Time su nastojale da
smanje svoju izloZenost zajmovnom trzistu. lako strane investicije predstavljaju pozeljan
izvor finansiranja deficita teku¢eg racuna, neto priliv ovih sredstava vremenom generise
negativan saldo u ra¢unu dohotka i vrsi pritisak na platni bilans zemlje.

Tokovi svjetskih investicija su se vratili uzlaznom trendu 2013. godine. Priliv
stranih ulaganja porastao je za 9%, na 1,45 biliona dolara u 2013. Priliv stranih ulaganja
je povecan u svim ve¢im ekonomskim grupacijama (razvijenim, u razvoju i tranzicionim
zemljama). Stanje stranih ulaganja (stok) poraslo je za 9%, ili 25,5 biliona dolara. Strana
ulaganja dostigla 1,6 biliona dolara u 2014. godini, te 1,75 biliona dolara u 2015. godini
i 1,85 biliona dolara u 2016. godini. Rast ¢e uglavnom je podstaknut ulaganjima u razvi-
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jenim ekonomijama, kao rezultat otpocetog oporavka. Osjetljivost nekih trzista u nastaja-
nju, politicki rizici te regionalni sukobi bi mogli ugroziti ocekivani porast tokova stranih
investicija. Kao rezultat ocekivanog rasta stranih investicija u razvijenim zemljama, regi-
onalna distribucija ulaganja bi se mogla formirati prema “tradicionalnom obrascu” veceg
ucescéa razvijenih zemalja u globalnom prilivu. Ipak, tokovi investicija u zemljama u ra-
zvoju ¢e ostati na visokom nivou i u narednim godinama (UNCTAD, 2015).

Tokovi priliva stranih investicija zemalja u razvoju iznose 778 milijardi dolara,
Sto ¢ini 54 % globalnih priliva. Stopa rasta priliva u ovaj region je usporena na 7 %, u
poredenju sa prosjecnom stopom rasta od 17 %, prethodnih 10 godina. Azija je i dalje
region sa najviSe investicionih priliva, znatno iznad Evrope. Priliv stranih ulaganja je
rastao i u drugim razvojnim regionima, Afrika (4%), Latinska Amerika i Karibi (6%, is-
kljucujuci offshore finansijske centre). Strana ulaganja u razvijenim ekonomijama biljeze
oporavak, nakon ostrog pada u 2012. Medutim, i dalje su na istorijski niskim uces¢em u
ukupnim globalnim tokovima (39%), i 57 % ispod vrhunca iz 2007. godine.

Tabela 1. Prilivi i odlivi stranih investicija u svijetu, 1990-2013 (milijardi dolara)

Prilivi stranih investicija
Region/zemlja 1990 | 2000 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Razvijene zemlje 173 | 1142 | 1323 | 1032 | 619 | 703 | 880 | 517 | 566
Evropska unija 97 | 703 | 864 | 551 | 363 | 384 | 490 | 216 | 246
SAD 48 | 314 | 216 | 306 | 144 | 198 | 224 | 161 | 188
Japan 2 8 23 24 12 -1 -2 2 2
ZUR 35 | 267 | 591 | 669 | 533 | 648 | 725 | 729 | 778
Kina 3 41 84 108 | 95 115 | 124 | 121 | 124
Hong Kong, Kina 3 71 62 67 54 83 96 75 77
Svijet 208 | 1415 | 2002 | 1819 | 1222 | 1422 | 1700 | 1330 | 1452
Odlivi stranih investicija

Region/zemlja 1990 | 2000 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Razvijene zemlje 230 | 1091 | 1889 | 1599 | 846 | 989 | 1216 | 853 | 857
Evropska unija 131 | 809 | 1258 | 984 | 384 | 483 | 585 | 238 | 250
SAD 31 143 | 394 | 308 | 288 | 278 | 387 | 367 | 338
Japan 51 32 74 128 | 75 56 108 | 123 | 136
ZUR 11 147 | 327 | 338 | 277 | 421 | 423 | 440 | 454
Kina 1 1 27 56 57 69 75 88 101
Hong Kong, Kina 2 70 68 57 58 98 96 88 92
Svijet 241 | 1241 | 2267 | 1999 | 1171 | 1468 | 1712 | 1347 | 1411

Izvor: UNCTAD (2015), [www.unctad.org/FDlstatistics; pristupljeno: 09.3. 2018.]

Zemlje u razvoju i tranzicione zemlje ¢ine polovinu medu prvorangiranih 20
zemalja po prilivu stranih ulaganja. Meksiko je na desetom mjestu. Kina je zabiljezila do
sada najveci priliv, i ostala drugi primaoc investicija u svijetu. Strana ulaganja, koja se
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odnose na transnacionalne korporacije iz zemalja u razvoju, iznose 454 milijardi dolara.
Zajedno s tranzicionim ekonomijama, ¢ine 39 % globalnih odliva ulaganja. Taj podatak
sa pocetka 2000-tih je bio samo 12 %.

REGIONALNI TRENDOVI STRANIH ULAGANJA U SVIJETU

Azija. Ukupan priliv stranih ulaganja u Aziju je 426 milijarde dolara u 2013.
godini, $to ¢ini gotovo 30 % globalnog priliva investicija. Priliv stranih ulaganja u Isto¢-
noj Aziji je porastao za 2%, na 221 milijardu dolara. Stabilne performanse podregiona
podsticu priliv stranih ulaganja u Kinu, Juznu Koreju i Tajvan. S prilivom od 124 milijar-
de dolara u 2013. godini, Kina je na drugom mjestu u svijetu. U meduvremenu, odliv
ulaganja iz Kine je porastao za 15 %, na 101 milijarde dolara, podstaknut projektima u
razvijenim zemljama. Nastavkom ovog trenda, o¢ekuje se da ¢e odlivi kapitala iz zemlje
nadmasiti prilive, u roku od dvije do tri godine. U Hong Kongu je primjetno poveéanje
priliva investicija na 77 milijardi dolara. Priliv u jugoisto¢noj Aziji porastao je za 7 %, na
125 milijardi dolara. Od toga Singapur ucestvuje sa 50%. Vise od 15 godina, proaktivni
napori regionalne investicione saradnje u Isto¢noj i Jugoisto¢noj Aziji, doprinijeli su po-
rastu ukupnih stranih ulaganja, te intra-regionalnim investicijama. Intra-regionalne inve-
sticije u infrastrukturu i proizvodnju, donose razvojne mogucnosti za niskodohodovne
zemlje ovog podregiona, kao §to su Laos i Mjanmar. Priliv investicija u Juznoj Aziji po-
rastao za 10%, na 36 milijardi dolara u 2013. godini. Najveci primaoc stranih ulaganja u
podregionu je Indija, sa porastom od 17%, tj. 28 milijardi dolara. Uspostavljeni su eko-
nomski koridori koji povezuju Juznu, Istocnu i Jugoisto¢nu Aziju (Banglades-Kina-Indi-
ja-Mjanmar, te Ekonomski koridor Kina-Pakistan). To ¢e poboljsati povezanost izmedu
azijskih podregiona i pruziti moguénosti za regionalnu ekonomsku suradnju. Tokovi stra-
nih investicija u Zapadnoj Aziji su smanjeni za 9% u 2013. godini, na 44 milijarde dolara.
Konstantne regionalne tenzije i politicka nesigurnost odvracaju ulaganja investitora, iako
postoje razlike medu zemljama.

Latinska Amerika. Strana ulaganja u Latinskoj Americi i Karibima dostigla su
292 milijardi dolara u 2013. godini. lako najve¢em primaocu investicija, Brazilu, je uo-
¢en blagi pad, za 2%, uprkos povecéanju tokova u primarnom sektoru. Inostrana ulaganja
u Cileu i Argentini su pala za 29 % i 25 %, respektivno, tj. na 20 milijarde dolara i 9 mi-
lijardi dolara. Tokovi strane investicije Perua smanjeni su za 17 %, na 10 milijardi dolara.
Nasuprot tome, prilivi investicija u Kolumbiju su povecani za 8 posto, na 17 milijardi
dolara, uglavnom kao rezultat prekograni¢nih merdzera i akvizicija u energetiku i bankar-
stvo. Prilivi Srednje Amerike i Kariba (isklju¢ujuéi offshore finansijske centre) povecani
su za 64 posto, na 49 milijarde dolara, od toga je priliv u Meksiko 38 milijardi dolara.
Registrovan je priliv u Panami (61%), Kosta Riki (14%), Gvatemali i Nikaragvi (5%).
Odliv ulaganja iz Latinske Amerike i Kariba (isklju¢ujuc¢i offshore finansijske centre)
opao je za 31 %, na 33 milijarde dolara, zbog zastoja akvizicija u inostranstvu, te otplate
kredita mati¢nim brazilskim i ¢ileanskim kompanijama od strane filijala u inostranstvu. U
ovom regionu se otvaraju nove mogucnosti za buduca strana ulaganja, posebno u indu-
striju nafte dobijene iz Skriljca u Argentini. Takode, sektorske reforme u Meksiku, mogle
bi biti pozitivan signal za znacajna strana ulaganja.
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Afrika. Priliv stranih ulaganja u Afriku je porastao za 4 posto, na 57 milijarde
dolara u 2014.godini. Odnose se na medunarodne market-seeking i infrastrukturne inve-
sticije. O¢ekivanja su u smjeru daljeg rasta, i to u privlacenju ulaganja u potrosacki ori-
jentisane industrije, ukljucujuci hranu, turizam, finansije i maloprodaju. Ukupni porast je
voden rastom investicija u isto¢nom i juznom Afri¢kom podregionu, dok je u ostalim
primjetan pad investicija. U Juznoj Africi, tokovi su gotovo udvostruceni, na 13 milijardi
dolara, uglavnom zbog tokova u Juznoafrickoj republici i Mozambiku. U obje zemlje,
infrastruktura je preovladujuca, ali i investicije u sektor plina. Na istoku Afrike, priliv
strane investicijeje porastao za 15%, ili 6,2 milijardi dolara. Odnose se na porast tokova
u Etiopiji i Keniji. Kenija postaje atraktivno poslovno srediste, ne samo za istrazivanja
nafte i plina, nego i proizvodnje i trgovine. Etiopljanska industrijska strategija posjeduje
potencijal privlacenja azijskog kapitala, te na taj nain moze razvijati svoju proizvodnu
bazu. Tokovi strane investicijeu podregionu Sjeverne Afrike su smanjeni za 7 %, na 15
milijardi dolara. Takode je uocen pad priliva investicija u Centralnoj i Zapadnoj Africi za
8 1 14 milijardi dolara, respektivno, najve¢im dijelom zbog politickih i sigurnosnih rizika.
Intra-afri¢ke investicije su u porastu, a vodec¢e zemlje porijekla intra-africkih investicija
su Juzno-africka republika, Kenija i Nigerija. Izmedu 2009. i 2013. godine, udio preko-
grani¢nih greenfield investicija, koje poticu iz Afrike povecane su na 18%. Intra-africki
projekti su koncentrisani u proizvodnji i uslugama. Samo je 3 % vrijednosti intra-regio-
nalnih greenfield projekata, u poredenju sa 24 % izvan-regionalnih greenfield projekata
(tokom 2009-2013).

Zemlje u tranziciji. Priliv stranih ulaganja u tranzicionim ekonomijama povecan
je za 28 %, na 108 milijardi dolara u 2013. godini. U Jugoisto¢noj Evropi, prilivi su po-
vecéani sa 2,6 milijarde dolara u 2012. godini, na 3,7 milijardi u 2013. Investicije su pod-
staknute privatizacijom preostalih firmi u drzavnom vlasnistvu. Kada se posmatra Zajed-
nica Nezavisnih Drzava (ZND), 28% vise priliva investicija 2013.godine je zbog rasta
priliva u Ruskoj Federaciji. Izgledi buducih priliva investicija u tranzicione zemlje su
neizvjesni, zbog regionalnih bezbjednosno-politickih nestabilnosti u odnosima Rusije sa
zemljama Sjeveroatlanskog saveza.

U 2013.godini, ulaganja iz regiona u inostranstvo su porasla za 84%, ili 99 mili-
jardi dolara. Kao i proteklih godina, ruske kompanije su bile nosioci veéine tih investicija.
Vrijednost prekograni¢nih merdzera i akvizicija iz regiona je porastao vise od Sest puta, a
greenfield investicije su porasle za 87%, na 19 milijardi dolara. Tokom protekle decenije,
tranzicione zemlje su najbrze rastuci region dolaznih i odlaznih investicija. Zemlje EU su
najvazniji partneri, kao investitor i primatelj. Unija ima najve¢i udio u fondu stranih ula-
ganja u regionu, sa u¢es¢em vecim od dvije tre¢ine od ukupnih. U zemljama bivseg So-
vjetskog saveza, vec¢ina primljenih investicija odlazi u resursno orjentisane, potrosacke
sektore. U jugoisto¢noj Evropi, ulaganja EU podstaknuta su privatizacijom, ali i niskim
troskovima proizvodnje, te moguénoscu ¢lanstva ovih zemalja u EU. Odlazne investicije
iz tranzicionih privreda, u zemlje EU, najve¢im dijelom dolaze iz Ruske Federacije. Inve-
stitori ulazu u strateSku imovinu na trzistu Evropske unije, ukljuéujuci i downstrem dje-
latnosti u energetskoj industriji, te proizvodne djelatnosti vise faze prerade.

Razvijene zemlje. Nakon ostrog pada u 2012. godine, priliv investicija u razvi-
jenim ekonomijama svijeta se oporavio u 2013., te iznosio 566 milijardi dolara, §to je
povecéanje od 9 %. Priliv u Evropskoj uniji je 246 milijardi dolara (porast 14 %), $to je
manje za 30 % od vrhunca iz 2007. godine. Prilivi kapitala u Sjevernoj Americi su bili
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250 milijardi dolara, a Sjedinjene Americke Drzave su povecale priliv za 17 %, na 188
milijardi dolara, Sto ih ¢ini najveéim svjetskim primaocem investicija. Odlazne investici-
je iz razvijenih zemalja iznose 857 milijardi dolara u 2013. godini, gotovo nepromijenje-
no u odnosu na prethodnu godinu. Oporavak privrede u 2013. godini u Evropi i nastavak
Sirenja ulaganja iz Japana, uticali su na smanjene odlive kapitala iz Sjeverne Amerike.
Odlazne investicije iz Evrope su se povecale za 10 %, na 329 milijardi dolara. Svicarska
je postala najveci evropski investitor. Nasuprot ovog trenda, u Francuskoj, Njemackoj i
Velikoj Britaniji je registrovan pad odlaznih ulaganja.

Odlazne investicije iz Sjeverne Amerike su smanjene za 10 %, na 381 milijardi
dolara, dijelom i zato $to su Sjedinjene Drzave povukle sredstva svojih fondova iz Evro-
pe, na lokalno trziste obveznica. Odliv kapitala iz Japana raste tre¢u godinu za redom, i
iznosi 136 milijardi dolara u 2013. godini.

Prilivi i odlivi investicija razvijenih zemalja su na 45% nivou iz 2007. godine. U
pogledu globalnog ucesca, razvijene zemlje ucestvuju sa 39% ukupnog priliva i 61%
ukupnih odliva, §to je na istorijski niskom nivou. lako se udio transatlantskih tokova ula-
ganja smanjio u posljednjih nekoliko godina, EU i Sjedinjene Drzave su vazni investici-
oni partneri - viSe nego $to implicira njihova veli¢ina ekonomija ili obim bilateralnih tr-
govinskih tokova. Od ukupno primljenih stranih investicija u Sjedinjenim drzavama,
62% ucestvuju zemlje Evropske unije, a 50% odlaznih investicija iz Sjedinjenih drzava se
nalazi u EU. Gledano iz ugla Evropske unije, jednu treéinu tokova stranih ulaganja ¢ine
investicije Sjedinjenih drzava.

Tabela 2. Ulazni i izlazni fond stranih investicija, po regionu/zemlji, 1990-2013. (milijardi dolara)

Ulazni fond

Region/zemlja 1990 | 2000 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Razvijene zemlje 1.564 | 5.682 [12.842[10.857|12.470]13.04113.426|14.536(16.053
Evropska unija 762 | 2.353 | 7.589 | 6.702 | 7.471 | 7.314 | 7.482 | 8.020 | 8.583
SAD 540 | 2.783 | 3.551 | 2.486 | 2.995 | 3.422 | 3.510 | 3.924 | 4.935
Japan 10 50 133 203 200 215 226 205 171

ZUR 514 | 1.771 | 4.660 | 4.424 | 5.364 | 6.597 | 6.943 | 7.945 | 8.483
Kina 21 193 327 378 473 588 712 833 957

Hong Kong, Kina 202 492 | 1.227 | 873 994 | 1.163 | 1.185 | 1.356 | 1.444
Svijet 2.078 | 7.511 [18.136|15.680|18.428|20.371|21.117{23.304(25.464

Izlazni fond

Region/zemlja 1990 | 2000 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Razvijene zemlje 1.947 | 7.100 |16.350|13.709 [16.298 [17.400|17.521|18.859 {20.765
Evropska unija 809 | 3.509 | 8.742 | 8.188 | 9.118 | 9.315 | 9.518 | 9.830 [10.617
SAD 732 1 2.694 | 5.275 | 3.102 | 4.322 | 4.810 | 4.514 | 5.250 | 6.350
Japan 201 278 543 680 741 831 963 | 1.055 | 993

ZUR 141 888 | 2.604 | 2.579 | 2.958 | 3.486 | 3.983 | 4.601 | 4.993
Kina 4 28 118 184 246 317 425 513 614

Hong Kong, Kina 12 436 | 1.108 | 858 929 | 1.039 | 1.129 | 1.274 | 1.352
Svijet 088 | 8.008 [19.343]16.519(19.589(21.289(21.913|23.916(26.313

Izvor: UNCTAD (2015) [www.unctad.org/FDlIstatistics ; pristupljeno: 09.3.2018.]
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Stanje ulaznih strane investicija u EU u 2013. godini poraslo je za 11,26 puta u
odnosu na 1990. godinu, u SAD za 9,14 puta, Japanu 17,1 puta, ZUR 16,5 puta, Kini 45
puta, Hong Kongu 7,14 puta, a u Svijetu 12,25 puta. Prosje¢na godisnja stopa rasta fonda
ulaznih strane investicija u EU u periodu 1990-2013. godine je iznosila 11,1%, 1 bila je
neznatno manja od prosjecne stope rasta fonda izlaznih investicija od 11,84%. Finansij-
ska kriza je uslovila pad stanja ulaznih stranih investicija u EU u 2008. u odnosu na 2007.
godinu za 11,7 %. Ve¢ u narednoj godini poraslo je stanje za 11,47%, da bi u 2010. godi-
ni ponovo uslijedio pad za 2,1%, tako da je stanje u 2010. godini bilo za 3,6% manje od
vrhunca u 2007. godini. Evropska unija je 2008. godine bila nosilac 42,7% svjetskih do-
laznih investicija, koji je 2009. godine opao na 40,54%, 2010. godine na 35,9%, te 2011.
godine na 35,4%, 2012. na 34,4%, a 2013. na 33,7 ukupnih dolaznih investicija. Sli¢an
trend se uocava kada su u pitanju i odlazne investicije iz EU.

SAD su drugi po velicini svjetski izvoznik stranih investicija, gdje je stanje izlaznih
investicija u 2013.godini bilo vece od izlaznih investicija za 1.450 milijardi dolara. Ucesce
SAD u svjetskim ulaznim investicijama u 2013. godini je 19,38%, 1 odlaznim 24,13%.

Kada se posmatra stanje stranih investicija u zemljama u razvoju (ZUR), uocava
se da je fond ulaznih investicija rastao po prosjecnoj godi$njoj stopi od 12,96% u periodu
od 1990-2013. godine, dok je fond izlaznih investicija rastao po stopi od 15,1%. Mada je
dinamika rasta izlaznih investicija bila jaca od dinamike ulaznih investicija, ZUR su i dalje
neto uvoznice kapitala (stanje ulaznih investicija u 2013. godini je bilo vece od izlaznih
investicija za 3.490 milijardi dolara i ¢inilo 33,1% stanja ulaznih strane investicijeu svijetu).

Tabela 3. Neto medunarodni merdzeri i akvizicije, 1990-2013 (milijardi dolara)

Neto kupovina 1990 | 2000 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

region/zemlja

Razvijene zemlje 85 895 | 870 | 486 | 192 | 226 | 430 | 184 | 152
Evropska unija 53 | 659 | 538 | 322 | 121 | 23 141 19 -1
SAD 12 111 | 184 | -26 | 24 86 | 137 | 72 59
Japan 13 3 30 50 17 31 62 38 55
ZUR 9 60 | 146 | 116 | 78 102 | 105 | 128 | 129
Kina 1 -0 2 36 23 31 37 38 50
Hong Kong, Kina 1 40 -9 1 6 13 10 16 17
Svijet 98 | 959 | 1045 | 626 | 285 | 349 | 556 | 332 | 349
Neto prodaja 1990 | 2000 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
region/zemlja

Razvijene zemlje 89 | 869 | 916 | 480 | 237 | 260 | 439 | 269 | 240
Evropska unija 39 | 491 | 533 | 261 | 119 | 118 | 185 | 129 | 121
SAD 36 | 252 | 181 | 222 | 66 84 | 147 | 66 60
Japan 0 12 19 10 -6 7 5 2 4
ZUR 10 89 97 | 121 | 42 85 85 56 | 113
Kina - 38 8 18 11 7 12 10 27
Hong Kong, Kina 0 2 8 9 3 13 2 3 0
Svijet 98 | 959 | 1045 | 626 | 285 | 349 | 556 | 332 | 349

Uzeop: UNCTAD (2015), [www.unctad.org/FDlstatistics, pristupljeno 10.03.2018.]
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Za razliku od devedesetih godina proslog vijeka, kad su merdzeri i akvizicije
predstavljali dominantan vid priliva stranih investicija, nakon 2005. godine situacija se
promjenila u korist grinfild investicija. Ovaj vid investiranja je ¢inio oko 24% ukupnog
priliva investicija u svijetu 2013. godine. U zemljama u razvoju ovaj vid investiranja je
¢inio oko 17%, u EU oko 49%, a u SAD oko 31,9% ukupnih investicija. Narocito se isti-
¢e trend rasta grinfild investicija na trzi$tima u nastajanju. Zemlje iz ove grupe, nastoje da
mjerama ekonomske politike podstaknu ve¢i priliv ovih investicija, jer racunaju sa preli-
vanjem tehnologije u zemlju, a i nezaduzuju se na trzistu kapitala. Glavni izvori grinfild
investicija u 2013.godini, prema vrijednosti su Evropska unija, ZUR i SAD, dok se kao
glavna destinacija javljaju ZUR, zatim EU i SAD.

ZAKLJUCAK

U globalnoj ekonomiji FDI predstavljaju najznacajniji oblik medunarodnih po-
slovnih aktivnosti. Ne podrazumijevaju samo prekogranicno kretanje kapitala, ve¢ tran-
sfer tehnologije i znanja, te se smatra da doprinose povecanju ukupne proizvodnje, rastu
konkurentnosti, zaposlenosti i medunarodnoj trgovini.

Zemlje u razvoju i tranzicione zemlje ¢ine polovinu medu prvorangiranih 20
zemalja po prilivu stranih ulaganja. Kina je zabiljezila do sada najve¢i priliv, i ostala
drugi primaoc investicija u svijetu. U pogledu globalnog ucesca, razvijene zemlje su
2012. godine ucestvovale sa dvije petine ukupnog priliva i preko polovine ukupnih svjet-
skih odliva. Iako se udio transatlantskih tokova ulaganja smanjio u posljednjih nekoliko
godina, EU i Sjedinjene Drzave su vazni investicioni partneri - viSe nego $to implicira
njihova veli¢ina ekonomija ili obim bilateralnih trgovinskih tokova. Od ukupno primlje-
nih stranih investicija u Sjedinjenim drzavama, 62% ucestvuju zemlje Evropske unije, a
50% odlaznih investicija iz Sjedinjenih drzava se nalazi u EU. Gledano iz ugla Evropske
unije, jednu tre¢inu tokova stranih ulaganja ¢ine investicije Sjedinjenih drzava. Stanje
ulaznih stranih investicija u EU u 2013. godini poraslo je za 11,26 puta u odnosu na 1990.
godinu, u SAD za 9,14 puta, Japanu 17,1 puta, Kini 45 puta, a u Svijetu 12,25 puta. Pro-
sjecna godisnja stopa rasta fonda ulaznih stranih investicija u EU u periodu 1990-2013.
godine je iznosila 11,1%, i bila je neznatno manja od prosjecne stope rasta fonda izlaznih
investicija od 11,84%

Rastuci trend stranih investicija je prekinut izbijanjem skoras$nje finansijske kri-
ze u svijetu. Smanjen priliv investicija iz inostranstva otezao je finansiranje tekuceg racu-
na ekonomija zavisnih od uvoznog kapitala, jer su istrovemeno teze dolazile do zajmov-
nih sredstava na medunarodnom trzistu kapitala. Finansijska kriza je uslovila pad stanja
ulaznih stranih investicija i u EU u 2008. u odnosu na 2007.godinu za 11,7 %. Evropska
unija je 2008. godine bila nosilac 42,7% svjetskih dolaznih investicija, koji je 2009. go-
dine opao na 40,54%. Taj trend je nastavljen i narednih godina da bi 2013. godine, ucesc¢e
EU u ukupnim svjetskim investicijama bilo nivou 33,7% ukupnih svjetskih dolaznih in-
vesticija. Slican trend se uocava kada su u pitanju i1 EU odlazne investicije. SAD su drugi
po veli¢ini svjetski izvoznik stranih investicija, gdje je stanje izlaznih investicija u 2013.
godini bilo vece od izlaznih investicija za 1.450 milijardi dolara. Uces¢e SAD u svjetskim
ulaznim investicijama u 2013. godini je 19,38%, 1 odlaznim 24,13%.
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Tokovi svjetskih investicija su se vratili uzlaznom trendu 2013. godine. Rast je

uglavnom podstaknut ulaganjima u razvijenim ekonomijama, kao rezultat otpocetog opo-
ravka. Osjetljivost nekih trziSta u nastajanju, politicki rizici te regionalni sukobi predsta-
vljaju opasnost za buduce tokove stranih investicija. Kao rezultat o¢ekivanog rasta stra-
nih investicija u razvijenim zemljama, regionalna distribucija ulaganja bi se mogla formi-
rati prema obrascu veceg ucesc¢a razvijenih zemalja u globalnom prilivu. Ipak, tokovi in-
vesticija u zemljama u razvoju tendiraju da ostanu na visokom nivou i u narednim godi-
nama.
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