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Sazetak

U radu se analiziraju dohoci povezani s inozemnim ulaga-
njima kao i njihov utjecaj na tekudi racun platne bilance i ino-
zemnu investicijsku poziciju. Saldo dohodaka od inozemnih
ulaganja primarno ovisi o visini akumulirane inozemne finan-
cijske imovine u posjedu rezidenata te visini njihovih obveza
prema inozemstvu. Medutim, vaznu ulogu imaju i relativni pri-
nosi koji se ostvaruju od pojedinih vrsta ulaganja, a koji ovi-
se o prilikama na domacim i inozemnim financijskim trzisti-
ma. Vaznost relativnih prinosa za ukupne dohotke od ulaganja
posebno je postala naglasena nakon globalne financijske krize
koja je dovela do strukturnih promjena u medunarodnim toko-
vima kapitala. Tako je nakon krize zamjetno smanjen obujam
tokova kapitala, kao i relativni prinosi, istodobno je porasla
relativna vaznost vlasni¢kih ulaganja koja u pravilu nose vise
prinose nego duZnicka ulaganja. Jatanje gospodarskog rasta u
zemlji i okruZju vjerojatno Ce rezultirati rastom prinosa na vla-
sni¢ka ulaganja, ali i kamatnih stopa, zbog ¢ega bi dohoci po-
vezani s inozemnim ulaganjima mogli imati sve veéi utjecaj na
saldo tekudeg racuna platne bilance. Takva kretanja dodatno bi
mogla biti naglasena kod zemalja koje imaju izrazito negativ-
nu (neto duznicku) poziciju prema inozemstvu, kao §to je to
slucaj kod vecine zemalja Srednje i Istone Europe, a posebice
kod Hrvatske.
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1. Uvod

Rastudi trend financijske globalizacije i integracije koji je
trajao gotovo dva desetlje¢a naglo je narusen krajem 2008. ka-
da je svijet pogodila financijska kriza. Nakon toga su se medu-
narodni tokovi kapitala znacajno smanjili, posebno u segmentu
bankovnoga duzni¢kog financiranja, dok su vlasni¢ka ulaganja
ostala nesto stabilnija (Lane i Milesi-Ferreti, 2017.). Takvim
su promjenama bile zahvacene i nove zemlje ¢lanice Europske
unije koje su u razdoblju prije krize svoj snazan gospodarski
rast uvelike financirale inozemnim kapitalom, posljedi¢no aku-
mulirajuci vanjske neravnoteZe. Priljevi kapitala posebno su bili
snazni uoéi prvog vala prosirenja EU-a 2004. godine, koji je
dodatno potaknuo ekonomsku i financijsku integraciju medu
europskim zemljama. Hrvatska je, pak, bez obzira na odgode-
no pristupanje EU-u i unato¢ ogranicavaju¢im mjerama sredis-
nje banke, u godinama prije krize iskusila ¢ak i snaznije prilje-
ve kapitala od ve€ine tadasnjih novih ¢lanica. U meduvremenu
su srednjoeuropske zemlje uglavnom uravnoteZile svoje tekuée
racune ili ¢ak pocele ostvarivati platnobilan¢ne viskove, pa su
tako ve¢ 2012. postale neto izvoznice kapitala. Medutim, una-
to¢ tome jo$ uvijek nije uslijedilo znacajnije pobolj$anje njihove
neto inozemne investicijske pozicije (engl. International Inves-
tment Position, 11P)'.

S povecanjem neto obveza novih ¢lanica EU-a prema ino-
zemstvu tijekom pretkriznog razdoblja, pogorsavala se i njiho-
va bilanca dohodaka povezanih s inozemnim ulaganjima. Bi-
lanca dohodaka od inozemnih ulaganja podrazumijeva razliku
izmedu prihoda koje ostvaruju rezidenti od inozemne imovine i
rashoda koje pladaju na svoje inozemne obveze. Statisti¢ki, do-
hoci od inozemnih ulaganja knjiZe se na raunu primarnih do-
hodaka platne bilance, a uklju¢uju dobit iz tekuéeg poslovanja
koja pripada inozemnim vlasnicima udjela u poslovnim subjek-
tima, zatim prinose na duznicke vrijednosne papire te kamatne
dohotke iz kreditnih odnosa izmedu rezidenata i nerezidenata.
Kada je rije¢ o inozemnim ulaganjima, vazno je spomenuti da
osim spomenutih primarnih dohodaka (engl. income stream)
inozemni ulagadi ostvaruju i kapitalnu dobit (engl. capital ga-
in), $to zajedno ¢ini njihov ukupni povrat na ulaganja (engl.
total return). Kapitalna dobit ne biljeZi se na teku¢em racu-
nu platne bilance, ve¢ se statisticki knjizi kao dio neto inoze-
mne investicijske pozicije jer se realizira kroz promjenu trZiSne
vrijednosti financijske inozemne imovine i obveza.

Kada se analizira bilanca inozemnih investicijskih dohoda-
ka, obi¢no se najviSe pozornosti pridaje analizi agregatnih sta-
nja inozemne imovine i obveza te njihovoj sektorskoj i port-
feljnoj strukturi. No obujam ukupnih prihoda i rashoda od
inozemnih ulaganja odreden je ne samo razinom akumulirane
imovine, odnosno obveza prema inozemstvu, ve¢ i relativnim
dohodovnim prinosom (engl. income yield) od pojedinih oblika
kapitala kojima se financira tekuci ra¢un platne bilance.

Relativne cijene razli¢itih oblika inozemnog financiranja po-
stale su jo§ vaZnije nakon globalne krize. Naime, s dosegnutim
vrlo visokim stupnjem financijske integracije zemlje su postale
izloZenije i osjetljivije na promjene cijena financijske imovine
(globalnih prinosa ili kamatnih stopa) u drugim zemljama, i to
ovisno o veli¢ini i strukturi svojih bruto financijskih tokova s
inozemstvom. Struktura inozemne imovine i obveza znadaj-
no se moze razlikovati medu zemljama po omjeru duzni¢kog
i vlasnickog financiranja, valutnoj strukturi, ro¢nosti i sl., §to
¢e odrediti kako ¢e promjena relativnih cijena razlicitih oblika
financiranja utjecati na dinamiku bilance inozemnih dohodaka
pojedinih zemalja. Primjerice, rastuéa vaznost vlasnickih ula-
ganja, koja u pravilu ostvaruju viSe prinose, na strani imovine
u odnosu na obveze mozZe stvoriti pozitivne ucinke na bilancu
inozemnih dohodaka, dok ¢e suprotan uinak imati rast vaz-
nosti vlasnickih ulaganja na strani obveza.

Tako je pitanje relativnih prinosa jako vazno za zemlje s izra-
Zenim makroekonomskim neravnoteZama, ono je samo djelo-
micno istraZzeno kada je rije¢ o skupini zemalja Srednje i Isto¢-
ne Europe. S ciljem detaljnijeg ispitivanja utjecaja strukture
inozemne bilance i relativnih prinosa, u radu se dekomponira-
ju njihovi doprinosi dinamici bilance dohodaka od ulaganja na
primjeru Hrvatske i odabranih drugih novih ¢lanica EU-a. Ti-
me se barem djelomi¢no pokusava odgovoriti na pitanje ostva-
ruje li Stednja uloZena u inozemstvo zadovoljavajuce prinose i
koliki je relativni troSak financiranja obveza te kako bi ocekiva-
ne promjene uvjeta financiranja i tokova kapitala u buduénosti
mogle utjecati na vanjske neravnoteze. Razmatraju se i ucinci
promjene trzi$ne vrijednosti inozemne imovine i obveza. Na-
ime, velika stanja imovine i obveza podloZna su vrijednosnim
uskladenjima, koja mogu uvelike utjecati na promjenu stanja
¢ak i kada su tokovi kapitala mali, pa ih kao takve vrijedi po-
drobnije analizirati.

Rad je organiziran na sljede¢i na¢in. Nakon uvoda slijedi
pregled empirijske literature s osnovnim zaklju¢cima. Potom se
u Poglavlju 3. analizira inozemna investicijska pozicija Hrvat-
ske i pet usporedivih zemalja Srednje i Istoéne Europe kao i
dohoci povezani s inozemnim ulaganjima. U Poglavlju 4., na-
kon metodoloskih objasnjenja i opisa podataka, racunaju se re-
lativni prinosi po pojedinim vrstama ulaganja te njihov utjecaj
na dinamiku bilance dohodaka od ulaganja, a ispituje se i utje-
caj vrijednosnih uskladenja na inozemnu investicijsku poziciju.
Na kraju, u Poglavlju 5. saZimaju se klju¢ni nalazi. Prilog 1.
donosi prikaz relativnih prinosa po razli¢itim vrstama ulaga-
nja za pojedine zemlje, pri ¢emu izraCunati pokazatelji za eu-
ropodrucje mogu posluziti kao svojevrsni referentni pokazatelj
uvjeta na inozemnim trziStima. Prilog 2. daje detaljan prikaz
strukturne dekompozicije promjene dohodaka od ulaganja.

1 Inozemna investicijska pozicija (engl. International Investment Position, 1IP) u statistickom smislu jest stanje akumulirane inozemne imovine umanjeno za stanje
akumuliranih inozemnih obveza. Pritom zbroj platnobilan¢nih transakcija na osnovi izravnih, portfeljnih i ostalih ulaganja te medunarodnih pricuva, korigiranih
za promjene cijena, teaja i drugih utjecaja, ¢ini inozemnu investicijsku poziciju (MMF, 2014.).



2. Pregled literature

Vecina dostupne empirijske literature koja se bavi pitanjem
relativnih prinosa motivirana je slu¢ajem Sjedinjenih Americ-
kih Drzava koje, unato¢ akumuliranoj negativnoj neto investi-
cijskoj poziciji (neto duznickoj poziciji) prema ostatku svijeta,
ostvaruju pozitivne neto dohotke od inozemnih ulaganja, $to
ima vaznu ulogu u odrZivosti njihove inozemne pozicije. Pozi-
tivna razlika (diferencijal) izmedu relativnih prinosa na inoze-
mnu imovinu i obveze SAD-a u literaturi se Cesto povezuje sa
statusom dolara kao jedine svjetske rezervne valute koji ame-
rickom gospodarstvu osigurava odredene privilegije (privilege
exorbitant®). U empirijskim radovima ta se razlika kreée u do-
sta Sirokom rasponu zbog razli¢itog obuhvata podataka, meto-
doloskih razlika i tretmana vrijednosnih uskladenja, ali uvijek
je pozitivna i znacajna, posebno kod vlasnickih ulaganja (For-
bes, 2010.; Habib, 2010.; Gourinchas i sur. 2010.; Curcuru i
sur., 2012., 2013.). Pozitivni nalazi pripisuju se dobroj inve-
sticijskoj politici americkih ulagaca, odnosno povoljnoj sektor-
skoj i geografskoj distribuciji njihovih ulaganja diljem svijeta,
ali i ulozi ameri¢kog dolara kao rezervne svjetske valute. Kod
duznic¢kih ulaganja uglavnom se ne ostvaruju pozitivne razlike
u prinosima.

Sli¢ne pojave biljezZe se i na primjeru nekih drugih razvijenih
zemalja, primjerice Japana i Svicarske, dok u slu¢aju europo-
drudja te pozitivne razlike nema, unato¢ tome §to je euro na-
kon svog stvaranja 1999. postao druga razmjerno vazna svjet-
ska rezervna valuta (Lane i Milesi-Ferretti, 2005.; Meissner i
Taylor, 2006.; Habib, 2010.; Rogoff i Tashiro, 2015.; Darvas
i Hiittl, 2017.). Iznimno, medu ¢lanicama europodrucja tek
Francuska, Spanjolska i Njemacka ostvaruju pozitivnu razliku
u prinosima, i to od vlasni¢kih ulaganja, ali i dalje znatno ma-
nju nego SAD, ¢emu je razlog djelomice i veliki udio ulaganja
u medusobna trZista na kojima se ostvaruju razmjerno niski
prinosi. Primjer Njemacke detaljno su istrazili Knetsch i sur.
(2016.), takoder zakljucujuéi kako je trend pada kamatnih sto-
pa nakon globalne krize negativno djelovao na Njemacku kao
neto kreditora na medunarodnom trZistu, dok je s druge strane

Njemacka profitirala od promjena u strukturi inozemnih toko-
va kapitala. Naime, dok se nakon krize njemacki ulagaci po-
¢inju okretati sve rizicnijim i unosnijim ulaganjima, istodobno
njemacki duznici placaju vrlo niske prinose.

Kod zemalja s trziStima u nastajanju, ukljucujuéi europske
posttranzicijske zemlje, uglavnom se pronalaze negativne ra-
zlike u prinosima na inozemnu imovinu i obveze. Primjerice,
Darvas i Hiittl (2017.) analiziranjem 56 zemalja isti¢u upravo
europske posttranzicijske zemlje kao primjer vrlo visokih nega-
tivnih diferencijala jer inozemni investitori ostvaruju iznadpro-
sje¢no visoke prinose u vlasni¢kim ulaganjima, $to pripisuju
brzem rastu produktivnosti u tim zemljama u odnosu na razvi-
jenije zemlje. Nakon krize prinosi na vlasni¢ka ulaganja sma-
njuju se, a regija postaje manje atraktivna za vlasnicka ulaganja
na globalnom planu. Sto se ti¢e duzni¢kih ulaganja, za razliku
od razvijenih zemalja europodrucja ili pak SAD-a, veina sred-
njoeuropskih zemalja znacajno je profitirala od pozitivnih ra-
zlika u prinosima, odnosno pada kamatnih stopa.

Metodoloski gledano, izracun relativnih prinosa u spome-
nutim radovima uglavnom se temelji na poznatim platnobi-
lan¢nim identitetima, na osnovi kojih je mogude razluditi utje-
caj tokova kapitala i promjene uvjeta financiranja (relativnih
prinosa) na dinamiku bilance dohodaka od ulaganja i neto
inozemne investicijske pozicije. Pritom se veéina autora suo-
Cava s problemima kvalitete i dostupnosti podataka, ¢emu on-
da pristupa na razli¢ite nadine. Odredeni autori ispituju i de-
terminante relativnih prinosa, kao §to su razina zaduzenosti
ili investicijski rizik zemlje. Tako, primjerice, Habib (2010.)
ekonometrijskom panel-analizom na uzorku od 49 zemalja u
razdoblju od 1981. do 2007. ne uspijeva pronadi signifikantnu
pozitivnu vezu izmedu financijske poluge (omjera duzni¢kog
i vlasni¢kog ulaganja) i pozitivnih diferencijala u prinosima.
Umjesto toga, zakljuCuje da realna deprecijacija tecaja pove-
Cava povrat na ulaganja kroz kapitalni dobitak, proporcionalno
izlozenosti u stranoj valuti, kao i da su visi prinosi na ulaganja
pozitivno povezani s investicijskim rizikom zemlje.

3. Inozemna investicijska pozicija i dohoci od inozemnih ulaganja

Tijekom procesa realne konvergencije, koji je pratio snazan
priljev kapitala, nove su ¢lanice EU-a akumulirale naglasene
vanjske neravnoteze, a neke zemlje i prekomjerne neravnote-
ze. S globalnom financijskom krizom uslijedila je vrlo snazna
korekceija tih neravnoteZa, $to je kao posljedicu imalo odljeve
kapitala. No, sada je ve¢ izvjesno da se taj trend stabilizirao,
a u nekim se slu¢ajevima naziru ponovne promjene trenda u

2 Pojam privilege exorbitant du dolar ili u prijevodu “pretjerana privilegija” prvi
je upotrijebio francuski ministar financija Valéry Giscard d’Estaing 1965.
referirajudi se na privilegiju koju SAD ostvaruje zbog ¢injenice da je njihova
vlastita valuta ujedno i globalna rezervna valuta (i dominantna valuta u me-
dunarodnoj trgovini i na medunarodnim financijskim trziStima). Taj status
osigurava im nesto vecu fleksibilnost u provodenju domace ekonomske poli-
tike i povoljnije financiranje platnobilan¢nih manjaka.

priljevima kapitala (primjerice Ce3ka).

Hrvatska je gotovo dva desetljeca, sve do 2013., kontinui-
rano ostvarivala manjak na tekucem racunu platne bilance koji
se financirao inozemnom $tednjom. U razdoblju od 2000. do
2016. svoje neto obveze prema inozemstvu Hrvatska je pove-
Cala Cak dva i pol puta (s —40% BDP-a na —105% BDP-a’),
pri ¢emu se blago pobolj$anje biljezZi tek u posljednje dvije go-
dine (Slika 1.a). Pogor$anje relativnih pokazatelja koje je obi-
ljezilo razdoblje do 2014. zrcali rast obveza prema inozemstvu
koje su se u tom razdoblju viSe nego udvostrucile (sa 62%
BDP-a na 138% BDP-a), pri ¢emu su sve do izbijanja krize

3 Iskljuéujuéi medunarodne pri¢uve i financijske derivate



3. INOZEMNA INVESTICIJSKA POZICIJA | DOHOCI OD INOZEMNIH ULAGANJA

Slika 1. Inozemna investicijska pozicija i primarni dohoci od inozemnih ulaganja
a) Stanje inozemnih ulaganja
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izravna ulaganja prema podacima Madzarske sredi$nje banke.
Izvor: Eurostat

krajem 2008. izrazito snazno rasle i vlasnic¢ke i duznicke ob-
veze. Poslije krize rast vlasnickih obveza stabilizirao se, dok su
se duzniCke obveze cak pocele smanjivati nakon 2014. Do kra-
ja 2016. udio vlasni¢kih obveza u ukupnim obvezama povecao
se na treéinu (dvostruko viSe nego u 2000. godini). S druge
strane, rast inozemne imovine tijekom cijeloga promatranog
razdoblja bio je razmjerno skroman (s 21% BDP-a na 33%
BDP-a), a nesto izraZenije rasla su vlasni¢ka ulaganja, posebno
u pretkriznom razdoblju, dok je duzni¢ka inozemna imovina
rezidenata, koju uglavnom ¢ini inozemna imovina domacih ba-
naka, vecinu razdoblja bila stabilna.

Neto inozemna investicijska pozicija srednjoeuropskih ze-
malja u prosjeku je danas manje negativna nego $to je to slucaj
kod Hrvatske. Iako su 2000. imale ¢ak nesto viSe neto obveza
(60% BDP-a, isklju¢uju¢i medunarodne pricuve i financijske
derivate), nakon toga su akumulirale samo 10% BDP-a no-
vih neto obveza prema inozemstvu jer su snazan rast obveza
u meduvremenu ponistile rastom inozemne imovine. Iako su
inozemne obveze zemalja SIE-a danas podjednake onima za
Hrvatsku, struktura obveza im je povoljnija (u njoj dominira-
ju vlasnicka ulaganja). Sto se tide inozemne imovine zemalja

Povrat na inozemna ulaganja u Hrvatskoj i usporedivim zemljama

SIE-a, osim $to je ona u prosjeku dvostruko veca od one ko-
jom raspolaZze Hrvatska, pri ¢emu se posebno isti¢e Slovenija
u segmentu duzniCkih instrumenata i Madzarska u dijelu vla-
snickih instrumenata (Cak i kada se iskljuCe kruzna ulaganja
koja su u toj zemlji znacajna*), struktura im je takoder povolj-
nija. Na kraju 2016. najpovoljniju investicijsku poziciju imale
su Slovenija, Ce$ka i Slovacka, a najnepovoljniju MadZarska,
koja je nakon krize zabiljeZila i najizraZenije razduZivanje te
posljedi¢no poboljSanje inozemne investicijske pozicije.
Inozemna investicijska pozicija utjeCe na tekudi racun platne
bilance kroz primarne dohotke od ulaganja. Iako postoje iznim-
ke poput SAD-a, neto duznicke (neto kreditorske) pozicije, u
pravilu, imaju dugotrajan negativan (pozitivan) utjecaj na te-
kudi racun. Vidi se to i na primjeru srednjoeuropskih zemalja.
Tako je Hrvatska, zbog neto duznicke pozicije prema inozem-
stvu, u razdoblju od 2000. do 2016. ostvarivala negativan sal-
do dohodaka od inozemnih ulaganja koji je u pojedinim godi-
nama dosezao gotovo 2 mird. EUR ili 5% BDP-a (Slika 1.b).

4 KruZna izravna ulaganja uveCavaju bruto tokove kapitala, ali nemaju stvarnih
ucinaka na bilancu dohodaka.



Jedino se tijekom dugotrajne recesije u Hrvatskoj koja se nega-
tivno odrazila na poslovne rezultate subjekata u vlasnistvu ne-
rezidenata iznos neto rashoda od vlasnickih ulaganja privreme-
no smanjio. Privremenom smanjenju pridonijela je i konverzija
kredita u $vicarskim francima koja se negativno odrazila na do-
bit banaka pa je u 2015. zabiljeZena najniza razina neto rashoda
od inozemnih ulaganja u proteklom desetljeu. Takvu dinamiku
bilance dohodaka od inozemnih ulaganja ponajprije odredu-
ju rashodi koji su se nakon kratkotrajnog pada u razdoblju od
2012. do 2015. oporavili i u 2016. ponovno premasili pretkri-
znu razinu. Osim toga, prihodi hrvatskih rezidenata od finan-
cijske imovine uloZene u inozemstvu izrazito su skromni i od
eskalacije krize su u snaznom padu, pri ¢emu su se u segmentu

4. POVRAT NA INOZEMNA ULAGANJA

vlasni¢kih ulaganja nekoliko godina biljezili gubici. U 2016. do-
nekle su se oporavili, ali i dalje su tek blago pozitivni.

Unato¢ nizoj razini akumuliranih neto obveza prema ino-
zemstvu, usporedive nove Clanice EU-a u prosjeku biljeze po-
djednake godisnje neto rashode na osnovi inozemnih ulaganja
kao i Hrvatska (oko 5% BDP-a). Medutim, za razliku od Hr-
vatske, tek manji dio njihove negativne bilance odnosi se na
neto rashode za duznicka ulaganja, dok se veéi dio odnosi na
neto rashode za vlasnicka ulaganja. Osim toga, kod veéeg bro-
ja zemalja, posebice u Sloveniji i MadZarskoj, ukupni troskovi
financiranja neto inozemnog duga posljednjih se nekoliko go-
dina smanjuju, dok rashodi za vlasni¢ka ulaganja uz manje os-
cilacije uglavnom kontinuirano rastu.

4. Povrat na inozemna ulaganja

Nakon opisane strukture inozemne investicijske pozicije
odabranih novih ¢lanica EU-a, kao i ostvarenih dohodaka od
ulaganja, namede se pitanje kolika je relativna cijena, odnosno
tro$ak pojedinih oblika inozemnog financiranja te kako ona
utjeCe na bilancu dohodaka. Stoga se u nastavku rada najprije
raCunaju relativni prinosi po pojedinim vrstama ulaganja koji
Ce posluziti za dekompoziciju bilance dohodaka. Zatim se is-
pituje kako kapitalna dobit, koju strani ulagaci ostvaruju kroz
promjenu trzi$ne vrijednosti svoje imovine, utjeCe na neto ino-
zemnu poziciju zemlje u koju ulazu.

4.1. Metodologija i podaci

Na osnovi poznatih platnobilanénih identiteta ukupna stopa
povrata na inozemna ulaganja (engl. total rate of return) moze
se prikazati na sljedeci nacin:

INC, . A=A, — FLOW,
AL T A , M

R =i+CAP=

pri demu je R, ukupna stopa povrata na ulaganja, a rauna se
kao zbroj dohodovnog prinosa od ulaganja i, i kapitalnog do-
bitka CAP, u razdoblju ¢.

Dohodovni prinos od ulaganja i, (engl. income yield) racuna
se kao omjer prihoda/rashoda od inozemnih ulaganja u raz-
doblju ¢ (INC) i stanja odgovarajuée inozemne imovine /ob-
veza s kraja prethodnog razdoblja korigiranog za vrijednosna
uskladenja’ ( A/, ). Ponderirani prosjek prinosa od pojedinac-
nih kategorija ulaganja odredit Ce relativnu profitabilnost uku-
pne inozemne imovine, odnosno relativni troSak obveza prema

W

Jednadzba je djelomi¢no preuzeta iz Curcuru i sur. (2013.), no ovdje se kod
izrauna relativnih prinosa iskljuuje utjecaj vrijednosnih uskladenja, i to na
nacin da su stanja inozemne imovine i obveza na kraju razdoblja konstru-
irana kao kumulativ godi$njih tokova kapitala s financijskog ra¢una platne
bilance, pri cemu je pocetno stanje (2000.) preuzeto iz statistike I1P-a.
Prednost koristenja ovako konstruirane serije jest u tome $to ona omogu-
C¢uje izraCun relativnog povrata u odnosu na originalni iznos ulaganja, a ne
kasniju trzi$nu vrijednost tog ulaganja. Isto tako, relativni prinosi izradunati
iz ovako konstruirane vremenske serije stabilniji su, premda mogu biti
podcijenjeni u razdobljima pozitivnih vrijednosnih uskladenja (gospodarske
ekspanzije), odnosno precijenjeni u razdobljima negativnih vrijednosnih
uskladenja (recesije).

inozemstvu. Razlika izmedu relativnog prinosa na ulaganja re-
zidenata u inozemstvu i prinosa koje ostvaruju inozemni ulaga-
¢i ulaganjem na domadem trziStu daje neto povrat od ulaganja
(engl. yield differential).

Kapitalni dobitak CAP, (engl. capital gain) moze se
prikazati kao razlika izmedu promjene stanja inozemne imovi-
ne /obveza (A,) izmedu dva razdoblja i tokova kapitala FLOW,
izmedu ista dva razdoblja. On uglavnom proizlazi iz promjene
vrijednosti vlasnickih udjela, odnosno njihove trzisne cijene, no
stanja imovine (obveza) pod utjecajem su i niza drugih vrijed-
nosnih uskladenja® koje nije moguée razdvojiti od cjenovnih
uskladenja, pa Ce se zato ovaj pokazatelj tumaciti kao ukupno
vrijednosno uskladenje (engl. revaluation gain) i promatrati u
kontekstu njegova utjecaja na ukupnu neto inozemnu poziciju
zemalja koje su predmet analize.

S obzirom na to da se prihodi i rashodi od inozemnih ula-
ganja mogu promatrati kao umnozak stanja inozemne imo-
vine i obveza s njihovim odgovarajuéim prinosima, promjena
bilance dohodaka moZe nastati kao rezultat promjene stanja
inozemne imovine i obveza (ulinak tokova kapitala) i/ili kao
posljedica promjene stope relativnih prinosa na inozemnu imo-
vinu /obveze (uéinak promjene prinosa).

Dekompozicija promjene bilance dohodaka moZze se prika-
zati sljede¢im identitetom:

d(INCnet,) = (i’ dA-, — il dLi-) + (di’ A; — dil L), 2

pri Cemu su: INCnet, bilanca dohodaka od ulaganja u razdoblju
t (u postotku BDP-a), i/ i i/ relativni dohodovni prinosi na
imovinu i obveze, a A/ i L; stanja imovine i obveza korigirana
za vrijednosna uskladenja (u postotku BDP-a).

Sto se tide podataka, za izratun pokazatelja povrata na ino-
zemna ulaganja i dekompoziciju bilance dohodaka koristeni
su Eurostatovi godi$nji podaci platne bilance i inozemne inve-
sticijske pozicije (prema metodologiji BPM6) za razdoblje od
2000. do 2016. godine. Konkretno, za izracun relativnih pri-
nosa na ulaganja koriSteni su platnobilan¢éni podaci o primar-
nim dohocima od ulaganja, kao i o financijskim tokovima, dok

6 Druge prilagodbe ukljucuju: teajne promjene, ispravke vrijednosti, otpis
dugova, reklasifikaciju instrumenata i sl.

Andrijana Cudina
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se iz statistike inozemne investicijske pozicije preuzimaju od-
govarajuci podaci o stanju inozemnih ulaganja. Obuhvacena su
izravna, portfeljna i ostala ulaganja te su grupirana u vlasnicka
i duznicka ulaganja’. Medunarodne pricuve i financijske izve-
denice (derivati)® nisu predmet analize.

Dostupnost podataka za neke zemlje i ranija razdoblja dosta
je ogranicena, a razdioba po sektorima nije dostupna. Postoje
i odredene metodoloske neujednacenosti. Primjerice, u Hrvat-
skoj se do 2009. godine zadrZana dobit evidentirala u razdo-
blju u kojem se donosila odluka o raspodjeli dobiti, pa se tako
temeljila na dobiti ostvarenoj prethodne godine, dok se nakon
toga evidentira u razdoblju u kojem je ostvarena, u skladu s
medunarodnim standardima (HNB, 2017.). Takoder, koriSte-
nje godisnjih podataka moze povecati medugodisnje oscilacije
izraunatih pokazatelja jer ulaganja u odredenoj godini mogu
stvoriti dohotke ve¢ u istoj godini®. Cinjenica da financijski de-
rivati nisu ukljueni u analizu do odredene mjere dovodi do
pristranosti izraCunatih prinosa, i to viSe za one zemlje koje
imaju viSe imovine i obveza povezanih s financijskim deriva-
tima'®. Nadalje, stanja i struktura inozemne imovine i obveza
neke zemlje, odnosno njezina bilanca dohodaka od ulaganja,
mogu biti pod velikim utjecajem prisutnosti multinacionalnih
tvrtki i banaka koje djeluju globalno, $to rezultira velikim neto
prihodima od ulaganja, kao §to je to slucaj primjerice u Irskoj
ili Luksemburgu.

Clanstvo u monetarnoj uniji takoder moZe biti vrlo relevant-
no za izraCun relativnih prinosa. Naime, u slucaju Slovenije i
Slovacke, koje su ¢lanice europodrucja, medunarodne su pri-
Cuve dio racuna portfeljnih i ostalih ulaganja' i stoga ulaze u
izraCun relativnih prinosa na inozemnu imovinu te ih mogude
podcjenjuju, znamo li da priuve nose nize prinose od druge
imovine. Sli¢no tome, zbog porezne i regulatorne arbitraze, sve
je veéi obujam i tzv. kruZnih izravnih ulaganja koja uveéavaju
bruto tokove kapitala, ali nemaju stvarnih u¢inaka na bilancu
dohodaka. Osim toga, ne treba zanemariti ni neto pogreske i
propuste (engl. net errors and omissions) u platnoj bilanci koje
mogu, izmedu ostaloga, predstavljati i nesluzZbene/neregistrira-
ne financijske tokove'.

Navedena ograni¢enja namecu oprez kod interpretacije

7 Vlasnicku inozemnu imovinu i obveze ¢ine izravni i portfeljni vlasnicki udjeli
(ne)rezidenata te zadrzana dobit (engl. reinvested earnings) ostvarena od
inozemnih ulaganja, dok duznicku imovinu i obveze ¢ine duznicki financijski
instrumenti (duznicki vrijednosni papiri, krediti, trgovinski krediti, gotovina i
depoziti), iz duznickih odnosa izmedu rezidenata i nerezidenata, ukljucujuci
i vlasni¢ki povezane rezidente i nerezidente.

8 Medunarodne pricuve nisu obuhvacane analizom zbog primjene drugacijih
nacela u politici upravljanja ovim portfeljem u odnosu na druge financijske
instrumente. Financijski derivati iskljuceni su zato $to se transakcije poveza-
ne s njima u platnoj bilanci knjiZe na neto osnovi, a ne razdvojeno na osnovi
imovine i obveza.

9 Isplate dobiti iz prethodnih razdoblja nemaju utjecaj na izracun jer se prema
BPM6 ne knjiZe na raCunu primarnih dohodaka ve¢ kao smanjenje vlasnic-
kih ulaganja.

10 Dobici/gubici koji su nastali kao posljedica promjene trzi§nih uvjeta kod
imovine/obveza povezanih s financijskim derivatima knjize se odvojeno od
originalnog instrumenta, na racunu financijskih derivata, pa nece biti obu-
hvadeni izracunatim pokazateljima.

Nakon ulaska Slovenije i Slovacke u EMU 2007., odnosno 2009. godine,
potrazivanja sredi$nje banke od rezidenata europodrucja (nominirana u
eurima i ostalim valutama) i eurska potraZivanja od nerezidenata nisu vise
ukljucena u medunarodne pri¢uve, ve¢ se ove transakcije i pozicije prikazuju
u odgovarajuéim kategorijama financijskog racuna (portfeljna i ostala ula-
ganja) platne bilance odnosno odgovarajuceg instrumenta unutar statistike
inozemne investicijske pozicije.

Povrat na inozemna ulaganja u Hrvatskoj i usporedivim zemljama

izraCunatih relativnih pokazatelja povrata na ulaganja koji su
opisani u poglavljima 4.2. — 4.4. i koji su detaljno prikazani za
svaku zemlju u Dodatku 3. Isto tako, izravna usporedba me-
du zemljama otezana je ¢injenicom da se struktura ulaganja u
smislu odredi$nih zemalja i sektora, a time i rizika, moze bitno
razlikovati medu zemljama. Naime, vlasni¢ka ulaganja u dvije
zemlje mogu biti manje ili viSe rizi¢na ovisno o tome u koje se
sektore gospodarstva ulaze, kao §to ulaganja u isti sektor mogu
biti razli¢itog rizika ovisno o tome u koju se zemlju ulaze. Iako
bi prinosi prilagodeni riziku bili prikladniji za usporedbu, do-
stupni podaci naZalost ne omogucavaju izralunavanje prinosa
prilagodenih za sve aspekte rizika ulaganja.

4.2. Relativni dohodovni prinos od vlasni¢kih
ulaganja

U dijelu koji slijedi analiziraju se relativni prinosi od vlasnic-
kih ulaganja. Oni bi trebali odrazavati gospodarske trendove
u zemlji ulaganja, no ovise i o sektorskoj alokaciji kapitala te
relativnoj profitabilnosti poduzeéa u vlasni$tvu nerezidenata
u odnosu na poduzeéa u pretezito domadem vlasniStvu. Izra-
¢un na Slici 2. pokazuje da su relativni prinosi na vlasnic¢ke
obveze zemalja Srednje i Istoéne Europe znatno visi nego u
europodrudju, $to ne iznenaduje s obzirom na to da se radi o
tranzicijskim trZiStima. Prinosi su najvi§i upravo u onim ze-
mljama koje su tijekom tranzicijskog razdoblja ostvarivale vise
stope gospodarskog rasta (vidi Sliku 1. u Dodatku 1.), primje-
rice u Cedkoj i Poljskoj. Sli¢ne zakljutke donose Darvas i Hiittl
(2017.) prema kojima su inozemna vlasnicka ulaganja u Cesku
i Poljsku u razdoblju od 2000. do 2016. ostvarivala prosjec-
ne godiSnje prinose vise od 10%. Hrvatska je prema nalazima
istaknutima u radu, uz Sloveniju, zemlja s najniZom stopom
prinosa koju ostvaruju nerezidenti na osnovi svojih vlasni¢kih
ulaganja. Prosje¢ni su prinosi od vlasni¢kih ulaganja u Hrvat-
sku tako iznosili 7% godi$nje u razdoblju od 2000. do 2016. ili
za 4 postotna boda niZe u usporedbi s ostvarenjima u drugim
zemljama Srednje i Istoéne Europe.

Usporedimo li dva razdoblja, vidljivo je da su relativni pri-
nosi koje ostvaruju strani ulagaci na trZistima Srednje i Isto¢ne
Europe nakon krize na znatno niZoj razini nego prije krize, $to
je i ofekivano s obzirom na usporavanje procesa realne kon-
vergencije i opéenito slabiji rast produktivnosti u postkriznim
godinama. U Hrvatskoj je trend smanjivanja prinosa jos izra-
Zeniji, djelomice i zbog specifiénih kretanja u odredenim sek-
torima, poglavito u bankarstvu. Naime, u Hrvatskoj su 2015.
prinosi bili negativni zbog veé spomenutog ucinka konverzije
kredita u $vicarskim francima na dobit banaka. Vrlo slab pri-
nos stranih ulagaca biljeZi se i u naftnoj industriji, posebno na-
kon krize, ali i u gradevinskom sektoru te turizmu i usluznim
djelatnostima (prinosi po djelatnostima prikazani su u Dodat-
ku 2.). Medu usporedivim zemljama, jo$ su jedino u Sloveniji
zabiljezeni negativni prinosi, i to zbog bankarske krize koja je
tu zemlju pogodila 2012. godine.

Promatrano iz perspektive zemalja Srednje i Istoéne Europe

12 Negativan iznos neto pogresaka i propusta, koji je prisutan kod vecine zema-
lja koje se analiziraju u ovom radu, a najvise je izrazen kod Hrvatske i Slo-
vacke, moze biti indikator da je registrirana vrijednost prihoda (rashoda) na
tekudem i kapitalnom ra¢unu platne bilance potencijalno prevelika (premala)
i/ili da je neto porast inozemne imovine (obveza) na financijskom racunu
platne bilance potencijalno premalen (prevelik).



Slika 2. Relativne stope prinosa na vlasni¢ku inozemnu imovinu i obveze
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kratica za europodrucje.
Izvor: Eurostat, izracun autora

Napomena: SIE-5 ukljuéuje Cesku, Madzarsku, Poljsku, Slova&ku i Sloveniju. Diferencijal predstavlja razliku izmedu relativnih stopa prinosa na inozemnu imovinu i obveze. EA je

kao ulagada na inozemnim trZiStima, vidljivo je da su njihova
ulaganja nesto manje profitabilna nego ulaganja nerezidenata u
njihovim zemljama. Ipak, relativni prinos na vlasni¢ku imovinu
u pretkriznom razdoblju dosezao je dvoznamenkaste razine, a
najvedi je bio kod Celke i Slovacke, no nakon toga je kod svih
zemalja uslijedio znacajan pad prinosa. Hrvatski ulagaci ostva-
ruju u prosjeku znatno manje prinose nego usporedive zemlje,
a nakon financijske krize oni poprimaju negativne vrijednosti.
Tome je najviSe pridonijela naftna industrija zbog znacajnih
gubitaka povezanih s vrijednosnim uskladivanjima imovine u
ratom zahvacenim ili politi¢ki nestabilnim zemljama na Bli-
skom istoku. Tako podaci ne omogucavaju izravnu sektorsku
usporedbu, odite razlike u prinosima upuéuju na zakljucak da
je sektorska i geografska alokacija kapitala hrvatskih ulagaca
na stranim trziStima slabija nego kod ulagaca iz drugih zemalja
Srednje i Isto¢ne Europe. U tome odredenu ulogu sigurno ima
i ¢injenica da su zemlje Srednje i Istone Europe medusobno
vise financijski (i trgovinski) integrirane pa uz podjelu rizika
ostvaruju i relativno vi§e prinose od ulaganja na medusobnim
trzistima.

Posljedi¢no je razlika u prinosima na inozemnu vlasni¢ku
imovinu i obveze kod promatranih zemalja uglavnom negativna
i krece se u prosjeku oko 5 postotnih bodova. Jedino se na po-
Cetku izbijanja globalne financijske krize, kada se naglo sma-
njio prinos na inozemne obveze, kratkotrajno zabiljezio pozi-
tivan diferencijal u prinosima. No, nakon krize diferencijal je
ponovno negativan, a iako su u Hrvatskoj prinosi nerezidenata
na osnovi vlasni¢kih ulaganja znatno smanjeni, taj je diferen-
cijal i dalje visi nego u usporedivim zemljama, i to zbog vrlo
slabih prinosa na inozemnu vlasni¢ku imovinu.

4.3. Relativni dohodovni prinos od duznickih
ulaganja

Kada se promatraju relativni prinosi od duZnic¢kih ulaganja
(cijena zaduZivanja odnosno kreditiranja), njihova je dinami-
ka zamjetno drugadija od vlasni¢kih ulaganja. Osim $to cijena
duznickog financiranja odrazava karakter monetarne politike u
nekoj zemlji, odnosno u njezinu okruzZju, istodobno odrazava i

specifi¢ne rizike svake zemlje (vidi Sliku 2. u Dodatku 1.). Za-
hvaljujuéi izrazito akomodativnoj monetarnoj politici, a unatoc¢
povecanoj nesklonosti riziku kod ulagada, u zemljama Srednje
i Isto¢ne Europe veé gotovo cijelo desetljee na financijskim
trziStima traje razdoblje relativno niskih kamatnih stopa, $to se
vidi u niskim tro$kovima zaduZivanja, ali i u prinosima koje te
zemlje ostvaruju od svoje duZnicke imovine.

Relativni trosak zaduZivanja novih ¢lanica EU-a u pretkri-
znom razdoblju bio je tek neznatno veéi od prosjeka europod-
rucja (Slika 3.), a u nekim slucajevima cak i manji (primjerice
u Poljskoj i Sloveniji). No, nakon krize uslijedila je snazna ko-
rekcija kamatnih stopa u medunarodnom okruZzju, §to se odra-
zilo i na pad implicitnih prinosa na inozemne duZni¢ke obve-
ze. Medutim, taj je pad znatno manje izraZen nego primjerice
kod zemalja europodrudja, pa su tako u postkriznom razdoblju
zemlje Srednje i Isto¢ne Europe u prosjeku placale duznicke
obveze po stopi vecoj za oko 1 postotni bod nego zemlje eu-
ropodrudja. Iznimka su jedino dvije ¢lanice monetarne unije,
Slovenija i Slovacka, kod kojih je trend pada troskova financi-
ranja pratio trendove u europodrudju.

Sto se ti¢e Hrvatske, trend pada relativnih troskova zadui-
vanja znatno je slabije izraZen nego u usporedivim zemljama te
u manjoj mjeri prati trendove u europodrucju. Razlika je po-
sebno izrazena kod portfeljnih ulaganja. Naime, dok se rela-
tivni prinosi nerezidenata na obveznice vecine zemalja nakon
krize smanjuju, prinosi na obveznice hrvatskih duznika pove-
Cavaju se. Dio tog porasta odnosi se na sektor drzave, no jo§
je izraZeniji rast prinosa na obveznice domacega korporativnog
sektora koji su nakon 2008. premasivali 8% godi$nje. Hrvatska
ostvaruje i nize relativne prinose od duzni¢ke imovine u odno-
su na usporedive zemlje, ali i u odnosu na prosjek europod-
rucja. Za razliku od toga, srednjoeuropske tranzicijske zemlje
u pretkriznom su razdoblju ¢ak znacajno nadmasivale ulagace
iz europodrudja, u emu se posebno isticu ulagadi iz Ceske i
Madzarske.

Kada se u konac¢nici promatraju diferencijali u prinosima na
duzni¢ka ulaganja, vidljivo je da je Hrvatska ¢ak i u razdoblju
prije krize bila medu rijetkim zemljama koje su ostvarivale ne-
gativnu razliku u prinosima. Ta je razlika u pojedinim godina-
ma premasivala 2 postotna boda, najviSe zbog ispodprosje¢nog



Slika 3. Relativne stope prinosa na duzni¢ku inozemnu imovinu i obveze
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Izvor: Eurostat, izracun HNB-a

Napomena: SIE-5 ukljuéuje Cedku, Madzarsku, Poljsku, Slova&ku i Sloveniju. Diferencijal predstavlja razliku izmedu relativnih stopa prinosa na inozemnu imovinu i obveze.

povrata na duznicku imovinu. Za razliku od toga, usporedive
su nove Clanice EU-a u tom razdoblju imale znacajne koristi od
tadas$njih uvjeta financiranja na inozemnom trZistu. Pozitivan
diferencijal kod duznickog financiranja u prosjeku je iznosio
oko 1 postotni bod, a najvisi je bio kod Madzarske (3 p. b.)
i Ceske (1 p. b.), dok je jedino kod Poljske bio blago nega-
tivan. Nakon krize se, medutim, ta pozitivna razlika potpuno
istopila i ostala je negativna sve do danas kod svih zemalja. U
2016. prosjecno je iznosila oko 1 postotni bod, a najvisa je kod
Madzarske gdje je korekcija prinosa nakon krize bila znatno
veca na strani imovine nego obveza. Medutim, u posljednje
dvije godine ipak je primjetno smanjenje negativnog diferen-
cijala, a razlog tome jest ¢injenica da su se zbog produljenog
trajanja izrazito akomodativnih uvjeta na financijskim trZistima
i niskih kamatnih stopa relativni troskovi financiranja obveza
zemalja Srednje i Istoéne Europe, a koje se uglavnom odnose
na one prema kreditorima u europodrudju, nastavili smanjivati.
S druge se pak strane pad prinosa na duznicku imovinu, koji je
trajao jo§ od krize, stabilizirao, a negdje se ¢ak poceo biljeziti i
njihov ponovni rast (primjerice u Slovackoj i MadZarskoj).

4.4. Strukturna dekompozicija promjene
dohodaka od inozemnih ulaganja

Na temelju jednadzbe (2) izraunati su doprinosi promje-
ni bilance dohodaka od inozemnih ulaganja za Hrvatsku i ze-
mlje Srednje i Isto¢ne Europe (pojedinaéni izracuni prikazani
su u Dodatku 4.). SaZet prikaz tih izracuna za cijelu grupa-
ciju zemalja, podijeljen na dva razdoblja, prije i poslije krize,
dan je u Tablici 1. Vidi se da je prije globalne financijske kri-
ze ulinak tokova kapitala bio dominantan Cinitelj rasta neto
rashoda od inozemnih ulaganja u Hrvatsku (priljev kapitala u
pretkriznom razdoblju povecao je rashode za ulaganja za 5,1%
BDP-a, od ¢ega se 2,7% BDP-a odnosi na vlasnicka ulaganja,
a 2,4% BDP-a na duznicka ulaganja). No, dio rasta tih rasho-
da ublaZen je povedanjem prihoda od vlasnic¢ke (0,2% BDP-a)
odnosno duznicke imovine (0,5% BDP-a). U slucaju zemalja
Srednje i Istoéne Europe ucinak tokova kapitala na inozemne
rashode Cak je podjednako izrazen kao i kod Hrvatske (5%

BDP-a godi$nje), no vedi se dio odnosi na uéinak vlasnic¢kih
ulaganja, dok je negativan utjecaj neto priljeva duznic¢koga
kapitala manji nego u Hrvatskoj. Osim toga, rast prihoda od
imovine vise je ublazavao pogorsanje bilance dohodaka od ula-
ganja (za 1,1% BDP-a godis$nje). Ucinak tokova kapitala na bi-
lancu dohodaka od ulaganja ostao je negativan i nakon krize,
no znatno je smanjen, kako su smanjeni i tokovi kapitala.

Kada je rije¢ o u¢inku promjene prinosa na bilancu doho-
daka od inozemnih ulaganja, on je razli¢it ovisno o tome radi li
se o duznickim ili vlasnickim prinosima. Smanjenje duznickih
prinosa u vedini je razdoblja imalo pozitivan ucinak za Hrvat-
sku, dok se kod zemalja Srednje i Istoéne Europe taj pozitivan
ucinak javlja tek nakon krize. Naime, prije krize relativni ka-
matni troskovi bili su nizi, ali i relativno stabilniji nego u Hrvat-
skoj pa je izostao njihov pozitivan uéinak na bilancu dohodaka
od ulaganja. Poslije krize kod svih se zemalja pad duznickih
prinosa pozitivno odrazio na bilancu dohodaka bez obzira na
to Sto je imao izraZen negativan utjecaj i na profitabilnost nji-
hove duznicke imovine uloZene u inozemstvu.

lako su prinosi na vlasni¢ka ulaganja u srednjoeuropske
zemlje razmjerno visoki, imali su manji ucinak na bilancu do-
hodaka od prinosa na duznic¢ka ulaganja jer su se u prosjeku
manje mijenjali tijekom razdoblja. Njihov je uc¢inak nesto ne-
povoljniji u razdoblju nakon krize jer tada nesto izrazZenije pa-
daju prinosi na inozemnu vlasni¢ku imovinu nego obveze. Kod
Hrvatske je uéinak promjene prinosa na vlasni¢ka ulaganja ta-
koder vrlo blag, ali pozitivan jer se pad prinosa vise odrazio
na rashode nego na prihode, posebno u razdoblju nakon krize.
Na kraju, treba istaknuti i to da je razmjerno brz rast nominal-
nog BDP-a kod novih ¢lanica EU-a, posebno prije krize, imao
ublazujudi ucinak na pogorsanje relativnih pokazatelja bilance
dohodaka od ulaganja, ¢ak i viSe nego promjena relativnih pri-
nosa. Vrijedilo je to i za Hrvatsku, no nakon krize taj se poziti-
van ucinak istopio zbog produljene recesije i potom razmjerno
slabog oporavka bruto domaceg proizvoda.



4. POVRAT NA INOZEMNA ULAGANJA

Tablica 1. Strukturna dekompozicija promjene dohodaka od inozemnih ulaganja prije i nakon krize

2000. - 2008. 2009. - 2016.

% BDP-a
A) promjena prihoda od ulaganja 0,5 0,5 2,6 0,0 0,2 -0,8

vlasni¢ka imovina 0,2 0,5 1,6 -0,2 0,2 1,4
(1) doprinos tokova kapitala

duzni¢ka imovina 0,5 0,6 2,5 0,1 0,3 0,1

vlasni¢ka imovina 0,2 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 -0,1
2) doprinos promjene prinosa

duzni¢ka imovina -0,1 -0,4 0,3 -0,5 -1,0 -2,9
3) doprinos promjene BDP-a -0,4 -0,1 -1,7 1,2 1,1 0,6
B) promjena rashoda od ulaganja 2,5 2,6 2,2 0,6 1,0 -11

vlasnic¢ke obveze 2,7 3,7 1,2 0,8 1,8 1,0
(1) doprinos tokova kapitala

duznicke obveze 2,4 1,8 3,0 0,6 1,1 0,1

vlasni€ke obveze -0,2 -0,1 0,0 -0,5 0,0 0,1
2) doprinos promjene prinosa

duznicke obveze -0,3 0,6 -0,3 -1,6 -2,3 -3,4
3) doprinos promjene BDP-a -2,0 -3,5 -1,7 1,3 0,4 1,1
C) promjena bilance dohodaka od ulaganja (A - B) -21 -2,0 0,5 -0,7 -0,8 0,3

vlasni¢ka ulaganja -2,5 -3,2 0,3 -1,0 -1,6 0,4
(1) doprinos tokova kapitala

duzni¢ka ulaganja -1,9 -1,2 -0,6 -0,6 -0,9 0,0

vlasni¢ka ulaganja 0,4 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,2
2) doprinos promjene prinosa

duzni¢ka ulaganja 0,2 -1,1 0,7 1,0 1,3 0,6
3) doprinos promjene BDP-a 1,6 3,4 0,0 -0,2 0,7 -0,6

Napomena: Pozitivne (negativne) vrijednosti predstavljaju doprinos rastu (smanjenju) prihoda i rashoda povezanih s inozemnim ulaganjima. Doprinosi su normalizirani udjelom u BDP-u
radi lak$e usporedivosti medu zemljama. SIE-5 ukljuduje Cesku, Madzarsku, Poljsku, Slovagku i Sloveniju. EA (europodrugje) ne ukljuéuje Irsku i Luksemburg.

Izvor: Eurostat, izracun autora

4.5. Vrijednosna uskladenja

Kao §to je veé¢ spomenuto, ukupni povrat na ulaganja ne
odrazava samo tekuée primitke (dohotke) koje ostvaruju ula-
gadi, veC se on realizira i kroz promjenu trzi$ne vrijednosti vla-
sni¢kih udjela (kapitalni dobitak). Informacije o tim promje-
nama sadrZane su u podacima o stanju inozemnih ulaganja
koji se sastavljaju na temelju trzi$nih vrijednosti instrumenata

ulaganja”. No, osim promjena trzi$ne vrijednosti vlasni¢kih
udjela, podaci o stanju inozemnih ulaganja sadrzavaju i druga
vrijednosna uskladenja (primjerice teCajne promjene, metodo-
loske promjene, reklasifikaciju podataka i sl.) koja zbog nedo-
statka podataka nije moguce razdvojiti.

Stoga se u nastavku prikazuju ukupna vrijednosna uskla-
denja (engl. stock-flow adjustment) kao razlika izmedu stanja
inozemne imovine / obveza iz statistike inozemne investicijske

Slika 4. Utjecaj vrijednosnih uskladenja na promjenu neto inozemne pozicije odabranih zemalja
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Izvor: Eurostat, izradun autora

Napomena: SIE-5 ukljuéuje Cedku, Madzarsku, Poljsku, Slovacku i Sloveniju. Godi$nji rast (pad) vrijednosnih uskladenja pridonosi pogorsanju (pobolj$anju) relativnog pokazatelja

13 Kod vlasnickih udjela, ako trziSne cijene nisu raspolozive, primjenjuju se knjigovodstvene vrijednosti poduzeca u vlasnitvu nerezidenata (HNB, 2017.).
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pozicije i financijskih tokova (pozajmljivanja/zaduZivanja) iz
statistike platne bilance. Ocekivano, izracun na Slici 4. poka-
zuje da su u razdoblju prije globalne krize vrijednosna uskla-
denja u pravilu povecavala stanje neto inozemnih obveza. Mo-
Ze se pretpostaviti da to najviSe odrazava snazni rast trziSne
vrijednosti vlasnickih udjela nerezidenata u zemljama Srednje
i Isto¢ne Europe u tom razdoblju. Primjerice, u Hrvatskoj su
prije krize vrijednosna uskladenja godi$nje pogorsavala ne-
to inozemnu poziciju za gotovo 5% BDP-a svake godine. Kod
drugih zemalja Srednje i Isto¢ne Europe taj je uéinak znatno
blaZi, i to zbog toga $to se sli¢an rast trzi$ne vrijednosti biljezio
i na strani vlasni¢ke imovine uloZene u inozemstvu, $to je onda

ublazilo rast stanja neto obveza.

Medutim, nakon krize znacajan se dio cjenovnog ucinka is-
puhao, kako su korigirane trZi$ne vrijednosti vlasnickih udjela
nerezidenata, pa je tako u slu¢aju Hrvatske poniStena veéina
pogorsanja iz prethodnog razdoblja. Snazna korekcija najprije
je zabiljeZena 2008., a nakon toga, u ne$to manjoj mjeri, i tije-
kom recesije u Hrvatskoj. Za razliku od toga, krizna korekcija
trzi$nih vrijednosti bila je znatno blaZa kod zemalja Srednje i
Istoéne Europe, a izraZenija pozitivna korekcija zabiljezena je
nesto kasnije, 2011. godine, odnosno u jeku europske duznic-
ke krize.

5. Zakljucak

Relativni prinosi na inozemna vlasnicka i duznicka ulaganja
slabo su istrazeni na primjeru zemalja Srednje i Isto¢ne Eu-
rope, ukljuujuéi Hrvatsku. Medutim, upravo zbog znacajnih
makroekonomskih neravnoteza ovih zemalja, a s tim i visoke
izloZenosti ucincima prelijevanja financijskih Sokova iz ino-
zemstva, njihova analiza zasluZuje viSe pozornosti i bila je poti-
caj za ovo istraZivanje.

Nalazi provedene analize potvrduju da su nove Clanice
EU-a posljednjih godina profitirale od izrazito akomodativnih
monetarnih uvjeta u okruZju i opéenito trenda pada kamatnih
stopa na medunarodnom trzistu. Medutim, unato€ toj pozitiv-
noj ocjeni, puni potencijal koji je omoguéen trendom pada ka-
matnih stopa nije u potpunosti iskoristen, poglavito zbog Cinje-
nice da je pad relativnih troSkova zaduzivanja zemalja Srednje
i Isto¢ne Europe bio zamjetno manje izraZen nego u zemljama
europodrudja, $to je poglavito posljedica porasta njihove pre-
mije za rizik. Nakon krize smanjeni su i relativni prinosi na
vlasni¢ka ulaganja, no njihov je udinak na bilancu dohodaka
kod vedine novih ¢lanica EU-a negativan jer se viSe odrazio na
prinose koji se ostvaruju od inozemne vlasnicke imovine nego
na rashode za inozemna vlasnic¢ka ulaganja. [znimka je Hrvat-
ska, u kojoj je pad rashoda nesto izrazeniji zbog duge i duboke

recesije te jednokratnih udinaka konverzije kredita u Svicar-
skim francima na dobit bankarskog sektora u 2015. godini.
Uvazavajudi strukturu akumulirane inozemne imovine i ob-
veza novih Clanica EU-a, kretanje njihove bilance dohodaka
od ulaganja u buduénosti bit ¢e odredeno makroekonomskim
i monetarnim uvjetima. S jedne strane, postupna normalizaci-
ja monetarne politike u zemljama kreditorima (europodrudje)
pogorsala bi bilancu neto dohodaka od duznickih ulaganja, po-
gotovo u zemljama poput Hrvatske zbog visoke razine akumu-
liranih neto obveza te ne$to veCe negativne razlike izmedu rela-
tivnih prinosa na imovinu i obveze. Kako su relativni prinosi na
vlasnicka ulaganja pozitivno povezani s gospodarskim rastom,
s njegovim bi ubrzanjem uslijedio dodatni pritisak na bilancu
dohodaka od ulaganja. Osim toga, ako bi u strukturi buduéih
priljeva kapitala dominirala vlasni¢ka ulaganja, koja u pravilu
imaju vi$u stopu povrata, tada bi rast ukupnih neto rashoda od
inozemnih ulaganja mogao postati sve izraZeniji ¢initelj pogor-
$anja salda tekuéeg rauna platne bilance. Potencijalni nega-
tivni u€inci na bilance zemalja Srednje i Isto¢ne Europe mogli
bi se donekle ublaziti jedino pobolj§anjem ulagacke politike i
boljom strukturom inozemne imovine, §to je relevantna poruka
nositeljima ekonomskih politika u spomenutim zemljama.
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Dodatak 1. Odabrane determinante relativnih prinosa na inozemna ulaganja

Slika 1. Prinosi od vlasnickih ulaganja i gospodarski rast

Slika 2. Prinosi na duzni¢ka ulaganja i rizik zemlje

2000. - 2016.
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Dodatak 2. Prinosi na inozemna ulaganja u Hrvatsku

Slika 1. Prosje¢ni godi$nji prinosi na vlasni¢ka ulaganja
nerezidenata u Hrvatsku, prema djelatnostima NKD-a

Slika 2. Doprinosi pojedinih djelatnosti NKD-a ukupnoj
stopi prinosa na vlasni¢ka ulaganja nerezidenata u
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Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim
publikacijama IstrazZivanja, Pregledi i Tehnicke biljeske znan-
stvene i stru¢ne radove zaposlenika Banke i vanjskih suradni-
ka.

Prispjeli radovi podlijezu postupku recenzije i klasifikaci-
je koji provodi Komisija za klasifikaciju i vrednovanje radova.
Autori se u roku od najviSe dva mjeseca od primitka njihova
rada obavjeStavaju o odluci o prihvacanju ili odbijanju ¢lanka
za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engle-
skom jeziku.

Radovi predloZeni za objavljivanje moraju ispunjavati slje-
dece uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni elektronickom postom ili
optickim medijima (CD, DVD), a mediju treba priloziti i ispis
na papiru. Zapis treba biti u formatu Microsoft Word.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i
prezime autora, akademske titule, naziv ustanove u kojoj je au-
tor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju e se autoru
slati primjerci za korekturu.

Dodatne informacije, primjerice zahvale i priznanja, pozelj-
no je ukljuditi u tekst na kraju uvodnog dijela.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadrzavati sazetak i kljuc-
ne rijeci. Sazetak mora biti jasan, deskriptivan, pisan u tre¢em
licu i ne dulji od 250 rijeci (najviSe 1500 znakova). Ispod sa-
Zetka treba navesti do 5 kljuénih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4.
Tekst se ne smije oblikovati, dopusteno je samo podebljavanje
(bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potreb-
no numerirati i odvojiti dvostrukim proredom od teksta, ali bez
formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju bi-
ti pregledni, te moraju sadrZavati broj, naslov, mjerne jedinice,

legendu, izvor podataka te biljeske. Biljeske koje se odnose na
tablice, slike ili grafikone treba obiljeziti malim slovima (a, b,
c...) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (ta-
blice, slike i grafikoni), potrebno je oznaciti mjesta u tekstu
gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom
u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su
ve¢ umetnuti u tekst iz nekih drugih programa, onda je potreb-
no dostaviti i te datoteke u formatu Excel (grafikoni moraju
imati pripadajuce serije podataka).

[lustracije trebaju biti u standardnom formatu EPS ili TIFF
s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veliCine 8 toCaka. Skeni-
rane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili
ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart (nacrti, dijagrami,
sheme).

Formule moraju biti napisane Citljivo. Indeksi i eksponenti
moraju biti jasni. Znacenja simbola moraju se objasniti odmah
nakon jednadZbe u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednadzbe
na koje se autor poziva u tekstu potrebno je obiljeziti serijskim
brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Biljeske na dnu stranice treba oznaditi arapskim brojkama
podignutima iznad teksta. Trebaju biti $§to krace i pisane slovi-
ma manjima od slova kojima je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela
navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abecednim
redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadrzavati i
podatke o izdavacu, mjesto i godinu izdavanja.

Urednistvo zadrzava pravo da autoru vrati na ponovni pre-
gled prihvaceni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju navedene
upute.

Pozivamo zainteresirane autore koji Zele objaviti svoje rado-
ve da ih poSalju na adresu Direkcije za izdavacku djelatnost,
prema navedenim uputama.



Hrvatska narodna banka izdaje sljedece publikacije:

Godisnje izvjeS¢e Hrvatske narodne banke
Redovita godisnja publikacija koja sadrzava godisnji pregled
nov¢anih i opéih ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Polugodisnje izvjes¢e Hrvatske narodne banke

Redovita polugodi$nja publikacija koja sadrzava polugodisnji
pregled novéanih i opéih ekonomskih kretanja te pregled sta-
tistike.

Tromjesecno izvjeSée Hrvatske narodne banke
Redovita tromjeseéna publikacija koja sadrzava tromjeseni
pregled nov€anih i op¢ih ekonomskih kretanja.

Bilten o bankama
Redovita publikacija koja sadrzava pregled i podatke o banka-
ma.

Bilten Hrvatske narodne banke

Redovita mjeseéna publikacija koja sadrZzava mjese¢ni pregled
nov¢anih i opéih ekonomskih kretanja te pregled monetarne
statistike.

Istrazivanja Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kradi znanstveni
radovi zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju stru¢ni radovi za-
poslenika Banke i vanjskih suradnika.

Tehnicke biljeSke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativni radovi
zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdaje i druge publikacije: numiz-
maticka izdanja, brosure, publikacije na drugim medijima
(CD-ROM, DVD), knjige, monografije i radove od posebnog
interesa za Banku, zbornike radova s konferencija kojih je or-
ganizator ili suorganizator Banka, edukativne materijale i dru-
ga sli¢na izdanja.
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