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INSTITUCIJSKE PROMJENE U NOVIM CLANICAMA EU-A | NJIHOV
UTJECAJ NA GOSPODARSKE PERFORMANSE?

SAZETAK

VazZnost institucija za gospodarski rast i razvoj prepoznali su i naglasavali jo§ od doba Adama Smitha
pa sve do suvremenih teoretiCara. Institucije, u najSirem smislu, imaju snazan utjecaj na ekonomiju
zbog mogucnosti stvaranja poticajnog okruzenja za gospodarski rast i razvoj. Kada su tranzicijske
zemlje devedesetih godina proSloga stolje¢a zapocele strukturne i institucijske reforme, susrele su se
s naglim padom proizvodnje, rastom nezaposlenosti i visokom inflacijom, a investicijska aktivnost u tim
zemljama bitno je smanjena. Prvih je godina priljev kapitala bio vezan uz procese privatizacije, ali s
vremenom je intenzitet priljeva inozemnog kapitala sve vise ovisio o institucijskoj promjeni, osobito u
pogledu sigurnosti i zaStite vlasnic¢kih prava. Institucijsko okruzZenje bilo je od najznacajnijeg utjecaja
na privlaenje greenfield investicija koje su s protekom vremena u dijelu tranzicijskih zemalja pocele
Skretati iz sektora niske tehnolo$ke razine u sektore visoke tehnologije. Tranzicijske zemlje koje su
razvijale institucijski okvir postizale su bolje ekonomske rezultate i brzi gospodarski rast. Institucije i
njihov razvoj mogu se smatrati nuznim preduvjetom za postizanje gospodarskih performansi. Premda
Jje Hrvatska ostvarila znacajne institucijske pomake, postoje pokazatelji da jo$§ uvijek ima puno
prostora za napredak. U tom smislu, prepoznavanje vaZznosti institucijskog razvoja moze biti od
znalajne koristi pri promiSljanju pravaca | strategija buduceg rasta hrvatskog gospodarstva.
Tranzicijske drzave koje su mogle u visokom stupnju udovoljiti tim kriterijima privukle su najkvalitetnije
strane investicije.
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1. UVOD

Kada su se u zemljama bivSeg socijalistickog sustava poceli dogadati procesi politiCkih
promjena, o¢ekivanja od nadolazeceg vremena bila su vrlo velika. Jedan od ciljeva koje je
stanovniStvo oC€ekivalo od novog politickog vodstva bio je priblizavanje Zivotnog standarda
standardu Europske unije. Svaka je tranzicijska zemlja odabrala svoj razvojni put koji je bio
ovisan o povijesnom naslijedu i dotadasnjem stupnju gospodarskog i institucijskog razvoja, o
politickim elitama te o tadasnjoj politickoj situaciji koja je ukljucivala stupanj podrske i
oCekivanja stanovnistva i politicko okruzenje drzave. No bez obzira na tadadnje medusobne
razliitosti, postojale su determinante koje su bile relativno nerazvijene ili Cak i nepoznate u
svim tranzicijskim zemljama, poput privatnih investicija i trziSta. Dio tranzicijskih zemalja,
medu kojima je Hrvatska, uspijeva privuCi samo one investicije koje se odnose na kupovinu
poduzecéa koja imaju znac€ajan trziSni udio, dok su neke tranzicijske zemlje u posljednja dva
desetlje¢a i same postale znacajni investitori i izvoznici kapitala. Razvoj tih determinanti bio
je nuzan i neodvojiv od tranzicijskog procesa i procesa institucijske reforme, a takoder i
preduvjet kasnijeg pridruzivanja Europskoj uniji. Ali isto tako, njihov je razvoj neodvojiv od
procesa institucijskog razvoja bivsih tranzicijskih zemalja.

Gospodarski rast ne Cine institucijske razlike same po sebi, nego su one uvjet i sredstvo od
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kojeg drzava i stanovniStvo mogu imati koristi, a rast dolazi tek kao posljedica i rezultat.
Investicije se, a posebice izravne strane investicije, pojavijuju kao jedan od rezultata
institucijskog razvoja. Danas je medu tranzicijskim zemljama prisutan velik jaz kvalitete
institucija. Neke su zemlje postigle institucijsku kvalitetu koja je u nekim podrucjima veéa i od
one u razvijenim zemljama, a neke su i danas na institucijskom zacelju.

Rezultat institucijske reforme i institucijskog razvoja je porast izravnih stranih investicija koje
utjeCu na gospodarski rast. Prou€avajuci gospodarstva tranzicijskih zemalja u razdoblju od
1990. do 2007. Dang (2009) je dokazao da su institucijski faktori, kako ekonomski tako i
politiki, imali zna¢ajan utjecaj na privlaCenje izravnih stranih investicija. K tome, uspje$nost
samog tranzicijskog procesa bila je snazno povezana s visinom investicija, koje su utjecale
na gospodarski rast.

U radu se istrazuje uspjeSnost tranzicijskog procesa novih ¢lanica Europske unije temeljem
njihovog institucijskog razvoja. Cilj istrazivanja je utvrditi u kojoj je mjeri institucijski razvoj
djelovao na komponente koje su pridonosile gospodarskom rastu tranzicijskih zemalja te na
taj naCin pomoci pri odredivanju prioriteta u buduénosti i smjernica buducih gospodarskih
strategija. Brojna istrazivanja, od kojih je dio najvaznijih spomenut u ovom radu, institucijama
daju velik znacaj u postizanju gospodarskog rasta. Politika traZzenja renti usporavala je
tranzicijske procese i negativno djelovala na gospodarski rast promatranih zemalja. Pokazalo
se da je zastita vlasnickih prava, poStovanje zakona, sigurnost provedbe ugovora i sigurnost
od korupcije klju€na u stvaranju preduvjeta za poticanje gospodarskog rasta. Vaznost takve
problematike osobito dolazi do izrazaja uzme li se u obzir da se Hrvatska suoCava s
visegodiSnjom recesijom i padom zaposlenosti, dok dio tranzicijskih zemalja ostvaruje
gospodarski rast.

Rad je podijelijen na pet tematski medusobno povezanih dijelova. U drugom dijelu objasnjen
je pojam i definicija institucija. Treéi dio rada bavi se utjecajem institucija na priviadenje
domacdih i stranih investicija te analizira kako se razvijao investicijski potencijal tranzicijskih
zemalja. U Cetvrtom dijelu analiziran je utjecaj trgovine i izvoza Ciji se rast takoder moze
pripisati institucijskom razvoju tranzicijskih zemalja. Rad zavrSava zaklju¢kom u kojem se
sintetiziraju najvaznije spoznaje.

2. INSTITUCIJE | GOSPODARSKE PERFORMANSE

Institucijama se smatra ukupnost pisanih i nepisanih pravila koje odreduju ponaSanje u
nekom drustvu. Ekonomska ucinkovitost je u zna€ajnoj vezi s institucijama koje se odnose
na zastitu vlasni¢kih prava i provodenje zakona, gradanskih sloboda, politickih prava i
demokracije, politicke stabilnosti te s institucijama koje poti€u i podrzavaju kooperaciju,
povjerenje, vjeru i razne druStvene klubove i udruzenja (Aron, 2000). Pojedini autori
naglasavaju razliku izmedu institucija i rezultata njihovog djelovanja, pa tako sigurnost
vlasni¢kih prava smatraju rezultantom Citavog niza institucija, normi ponaSanja, vjerskih
uputa, tradicije, zakona i pravila koja reguliraju mogucénost drzave za izvlas€ivanje. Drugi pak
uvjete poslovanja i politike smatraju zamjenom za institucije, primjerice, trgovinske barijere
tako smatraju supstitutom za slabe institucije (Roll, Talbot, 2001).

Da bi bile uspjedne i uCinkovite, gospodarske politike moraju biti poduprte odgovarajuéim
institucijama ili barem popracene ucCinkovitim institucijskim promjenama.

Percepcija politicke, gospodarske i drustvene klime personificirana kroz ucinkovitost
institucija od velike je vaznosti u formiranju poticajnog okruzenja za investicije i rast. Uz
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postojeCu mobilnost medunarodnog kapitala, mjerenje, odnosno procjena i vrednovanje
poticajnosti okruZenja moZe imati vaznu ulogu u determiniranju sposobnosti drzave za
priviatenje i zadrzavanje domacih i stranih investicija. Investitori zele znati kolika je
vjerojatnost da ¢e njihovo ulaganje biti sigurno u smislu prava nad raspolaganjem dobiti,
kolike su mogucnosti da ¢e ih drzava izvlastiti ili da ¢e pravni sustav zastititi njihova vlasni¢ka
prava. Prisutnost jasnih vlasnickih prava je klju¢ni element institucijskog okvira koji oblikuje
ekonomske performanse.

3. ZNACAJ | INSTITUCIJSKE DETERMINANTE INVESTICIJA U NOVIM CLANICAMA
EU-A

Jedna od najvaznijih institucija za rast investicijske aktivnosti je zastita i sigurnost vlasnickih
prava. Bez sigurnosti vlasni¢kih prava investicijska inicijativa bit ¢e reducirana, osobito radi li
se o investicijama u podruCju razvoja i istrazivanja koje iziskuju angazman znacajnih
sredstava, ali su zato potencijalno vrlo profitabilne. Ako imovina nije prikladno zasti¢ena,
paznja Ce biti skrenuta s proizvodnih aktivnosti na aktivnosti trazenja renti, Sto ¢e dodatno
odvracati investicije i ohrabrivati daljnje rentijersko ponasanje. U takvim okolnostima trazenje
renti postaje isplativije od investiranja u proizvodnju. Vlasni¢ka ili politi¢ka nestabilnost
najcesce privlaCi Spekulativni kapital ili kapital sumnjivog podrijetla koji zbog poveéanog
rizika oCekuju brze povrate u kratkom roku (Bilas, Franc, 2006). Povratno, djelovanje
sumnjivog kapitala neizbjezno ostavlja snazne posljedice u daljnjem urusavanju institucija i
moze negativno odrediti daljnje pravce razvoja drustva. Zbog svojeg utjecaja na investicije,
institucija zastite vlasnickih prava tijekom povijesti bila je okosnica razvoja zapadnih zemalja
(Dang, 2009).

Kada su tranzicijske zemlje devedesetih godina proSloga stolje¢a zapocele strukturne i
institucijske reforme, susrele su se s naglim padom proizvodnje, rastom nezaposlenosti i
visokom inflacijom, a investicijska aktivhost u tim zemljama bitno je smanjena. Kao
posljedica nepovjerenja u bankarski sustav u bivSim socijalistickim zemljama razina
nacionalne Stednja bila je vrlo niska, pa je inozemni kapital bio njezin pozeljan komplement
za povecanje investicija, restrukturiranje gospodarstva i pokretanje razvojnog ciklusa. Prvih
je godina priliev kapitala bio vezan uz procese privatizacije i liberalizacije trgovine. S
vremenom je intenzitet priljeva inozemnog kapitala sve viSe ovisio o uspjesnosti provodenja
strukturnih reformi i priblizavanju EU-u, te o institucijskoj promjeni, osobito u pogledu
sigurnosti i zastite vlasniCkih prava. Priljev inozemnog kapitala dvojako je povecavao
gospodarsku aktivnost u tranzicijskim zemljama: prvo, povec¢anjem domacih investicija, i
drugo, povecanjem efikasnosti investicija. Naime, priljev inozemnog kapitala u tranzicijske
zemlje stvarao je takozvani crowding-in effect, odnosno ucinak poticanja domacih investicija.
Istodobno su izravne strane investicije za tranzicijske zemlje bile vazan mehanizam transfera
tehnologije, know-how znanja i brojnih u€inaka prelijevanja, takozvanih spillover effects, ¢ime
su pridonijele povecéanju ucinkovitosti domacih investicija te su posljedi¢no imale pozitivan
utjecaj na gospodarski rast (Lovrinevi¢, Mari¢, Mikuli¢, 2005).

Za tranzicijske zemlje je €injenica da su poduzecéa u preteznom stranom vlasnistvu uglavnom
donijela nove tehnologije, bolje upravljatke i marketindke vjestine te pristup novim trzistima
(Kumar, 2007). Ipak, potrebno je spomenuti sektorsko istrazivanje koje je u razdoblju od
1981. do 1999. provedeno na 47 zemalja po kojem je dokazano da svi oblici izravnih stranih
investicija nemaju isti u€inak i da nisu sva ulaganja korisna za zemlju domacina (Alfaro,
2003). Naime, pokazalo se da strana ulaganja u primarni sektor imaju negativan utjecaj na
rast, dok je kod ulaganja u industrijski sektor taj utjecaj pozitivan. Moze se zakljuciti da kod
ulaganja u poljoprivredu i rudarstvo postoji mala mogucnost ostvarivanja u€inaka prelijevanja
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(spillover effects) za gospodarstvo zemlje domacina. Stoga drzave trebaju zauzeti
diferenciran pristup privlagenju izravnih stranih investicija: poticati one kod kojih se mozZe
oCekivati prijenos tehnologije, znanja i novih vjestina, a istovremeno destimulirati investicije
koje bi mogle negativho djelovati na gospodarski rast, prvenstveno investicije u rudna
bogatstva. U&inci prelijevanja ovise o apsorpcijskom kapacitetu zemlje domacina, odnosno o
dostignutom stupnju njenog razvoja i kvaliteti ljudskih potencijala te 0 odabranom razvojnom
putu.

3.1. Napredak tranzicijskog procesa i izravne strane investicije

Izravne strane investicije obuhvacaju investicijske aktivnosti poduzeca izvan granica zemlje u
kojoj se nalazi sjediSte tvrtke i u kojoj se donose kljuéne odluke. Vec¢inom se radi o
investicijama u proizvodne pogone ili podruznice koje kontroliraju poduzeca sa sjediStem u
nekoj drugoj zemlji. Prema medunarodno priznatoj metodologiji, izravna ulaganja definiraju
se kao ulaganje rezidenata jednog gospodarstva u poduzece rezidenta drugog gospodarstva
u kojem ulaga¢ stje¢e minimalno 10 % dionica ili vlasni¢kih udjela s pravom glasa (Buterin,
Bleci¢, 2014:135-136).

Izravne strane investicije kojima nastaje nova proizvodna imovina nazivaju se investicije u
ledinu ili greenfield investicije. Kupnja postoje¢ih poduzeéa i preuzimanje kontrole u njima
nazivaju se brownfield investicije, u koje se racunaju i izravne strane investicije nastale
privatizacijom u tranzicijskim zemljama. Koristi od greenfield investicija za zemlju domacina
ogledaju se u mogucnosti otvaranja novih radnih mjesta i s tim u vezi povecanja vrijednosti
ljudskih potencijala u zemlji zbog usvajanja novih znanja, tehnologija i upravljackih vjestina
od strane domacih ljudi koji s vremenom prelaze na druga radna mjesta u domacim
tvrtkama. Ulazak stranih poduzecéa u proizvodni sektor moze prouzroéiti jaCanje konkurencije
u tom sektoru, $to u konacnici povecava pritisak na efikasnije poslovanje ostatka sektora.

Veéina poduzeéa u tranzicijskim zemljama imala je zastarjelu opremu i zaostalu tehnologiju
pa su strana poduze¢a s potrebnim znanjem, tehnologijom i financijskim sredstvima
pridonijela povecanju njihove efikasnosti, dijelom izravno, a dijelom i kroz efekt prelijevanja.
Izravna strana ulaganja mogu generirati pozitivne neizravne uinke na druga domaca
poduzeéa, odnosno mogu generirati eksternalije. To nastaje zato Sto dolaskom stranog
investitora stiZze i moderna tehnologija koja remeti postoje¢u ravnotezu na trzistu, zbog ¢ega
su domaca poduzeca prisiliena poduzeti investicijske aktivnosti kako bi povecéala svoju
efikasnost i zastitila svoje trziSne udjele i profite (Babi¢ et al., 2001). S druge strane, izravne
strane investicije mogu prouzrociti i odredene drustvene troSkove zbog racionalizacije radne
shage u preuzetim tvrtkama ili zbog istiskivanja neuspjesnih domacih tvrtki. No buduéi da
neefikasna domaca poduzeca stvaraju nepotrebno visi troSak za potro$ace u obliku visokih
cijena koje su potrebne da bi se podmirili troSkovi neefikasnog poslovanja ili pak stvaraju
nepotrebni troSak za drZzavu u obliku izdvajanja iz proracuna za davanje jamstava, pokrice
gubitaka ili subvencioniranja poslovanja, potreban je velik oprez kada se na taj nacin govori o
drustvenim troSkovima izravnih stranih investicija i nije dobro zauzimati generalni stav bez
sagledavanja pojedinacne situacije. Ipak, za tranzicijske zemlje karakteristicno je da je taj
argument povremeno bio politicki vrlo popularan, naro€ito u onim zemljama gdje je prisutno
rentijersko ponasanje.

Rentijersko ponasanje, kao i drugi oblici ponasanja koji ukazuju na prisutnost loSih institucija
ima izravan negativan utjecaj na privlaenje stranih investicija. Naime, premda medu
motivima stranih kompanija kod odlucivanja o stranim investicijama veliku ulogu imaju trziste,
lokacija i karakteristike poput infrastrukture ili razvijenosti ljudskih potencijala, najvazniju
ulogu ipak ima razvoj institucija. Razvijenost institucija ogleda se, izmedu ostaloga, u
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pokazateljima gospodarske i trziSne snage zemlje domacina, pokazateljima politicke
stabilnosti te pokazateljima zakonodavnog sustava i dosljednog provodenja zakona. Podatke
o politiCkoj stabilnosti sublimiraju i agencije za procjenu kreditnog rizika, od kojih su
najznacajnije Fitch, Moody's i Standard&Poors, a njihove procjene mogu bitho utjecati na
priviaénost zemlje investitora, bez obzira radi li se o greenfield ili brownfield investicijama
(Babi¢ et al., 2001).

U tablici 1 prikazan je ostvareni napredak Heritage indeksa ekonomskih sloboda za
odabrane tranzicijske zemlje. To je indikator kvalitete formalnih institucija, a sublimira
pokazatelje porezne politike, vladinih intervencija, trgovacke politike, monetarne politike,
regulative nov€anih tokova i stranih investicija, bankarske regulative, kontrole placa i cijena,
zastite vlasnickih prava, ucinkovitosti zakona i udjela paralelnog trzista.

Tablica 1. Povecanje Heritage indeksa ekonomskih sloboda za odabrane tranzicijske zemlje

Redni Indeks

broj Drzava 1996. 2013. 2013./1996.
1. Ceska 68,1 70,9 104,1
2. Slovacka 57,6 68,7 119,3
3. Madarska 56,8 67,3 118,5
4. Poljska 57,8 66,0 114,2
5. Estonija 65,4 75,3 115,1
6. Latvija 55,0 66,5 120,9
7. Litva 49,7 72,1 145,1
8. Bugarska 48,6 65,0 133,7
9. Rumunjska 46,2 65,1 140,9
10. Slovenija 50,4 61,7 1224
11. Hrvatska 48,0 61,3 127,7

Izvor: izraCunala autorica prema http://www.heritage.org/index/explore.aspx?view=by-region-country-year
(8.8.2014.)

Godina 1996. je prva godina od koje postoje usporedivi podaci Heritage indeksa za sve
odabrane tranzicijske drzave, stoga je uzeta kao pocCetna godina. Sve su promatrane
tranzicijske zemlje ostvarile napredak u indeksu ekonomskih sloboda, medutim taj napredak
nije kod svih bio isti. Najmanji napredak ostvarila je Ceska, ali taj podatak moze zavarati ako
se ne uzme u obzir da je Ceska veé 1996. imala najvecu razinu indeksa od svih tranzicijskih
zemalja i da je to drzava koja i dalje ostaje pri vrhu odabranih tranzicijskih zemalja. Zbog
niske polazne osnove Rumunjska, Bugarska i Litva ostvarile su relativno najveéi napredak u
razvoju institucija, ali su Bugarska i Rumunjska i dalje nisko rangirane medu odabranim
tranzicijskim drzavama. Na razvoj institucija u Bugarskoj i Rumunjskoj snazno je utjecao
proces pridruzivanja Europskoj uniji. Te su zemlje zajedno s Hrvatskom 1996. godine imale
najloSije rezultate mjereno Heritage indeksom ekonomskih sloboda.

Hrvatska je imala vrlo lo$ pocetni polozaj i uz nedovoljan napredak do 2013. godine ostala je
najnize rangirana od odabranih tranzicijskih zemalja. Ipak, napredak Hrvatske primjetan je u
razdoblju od 2008. godine nadalje, Sto se moze povezati s jacom predanosScu Hrvatske u
smislu ispunjavanja uvjeta za pristupanje Europskoj uniji.

Na grafikonu 1 prikazan je pojedinacni napredak svih odabranih tranzicijskin zemalja. Niti
jedna od promatranih drZava nije rangirana u razred potpuno slobodnih zemalja (Free) u koji
spadaju one kojih je vrijednost indeksa preko 80. Svega pet zemalja svijeta nalazi se u tom
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razredu i to redom: Hong Kong, Singapur, Australija, Novi Zeland i Svicarska (Heritage
Country Rankings 2012).

Grafikon 1. Heritage indeks ekonomskih sloboda za odabrane tranzicijske zemlje od 1996.
do 2013. godine
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Izvor: obradila autorica prema http://www.heritage.org/index/explore.aspx?view=by-region-country-year
(8. 8.2014.)

Razred uglavnom slobodnih zemalja (Mostly free) €ine drzave kojih je vrijednost indeksa
ekonomskih sloboda izmedu 70,0 i 79,9, a tamo su 2013. godine spadale Ceska, Estonija i
Litva. Sve ostale promatrane zemlje spadale su u razred umjereno slobodnih zemalja
(Moderately free), s vrijednostima indeksa od 60,0 do 69,9. Treba napomenuti da u taj razred
spadaju i neke od najrazvijenijih europskih zemalja, poput Belgije, Norveske ili Francuske.

Godine 1996. samo su Ceska i Estonija bile u razredu umjereno slobodnih zemalja dok su
sve ostale zemlje bile loSije rangirane. Slovacka, Madarska, Poljska, Latvija i Slovenija bile
su u razredu uglavnom neslobodnih zemalja (Mostly unfree), a Litva, Bugarska, Rumunjska i
Hrvatska bile su u razredu uguSenih ekonomskih sloboda (Repressed). U tom smislu kod
svih je odabranih tranzicijskih zemalja vidljiv napredak u razvoju institucija. Napredak
institucija odrazio se na privlagenje stranih investitora i na ulaganja koja su kroz tranzicijski
period uslijedila.

3.2. Izravne strane investicije i njihov utjecaj na gospodarstvo tranzicijskih zemalja

Do pocetka tranzicije, u bivSim je socijalistickim zemljama bilo malo stranih ulaganja zbog
politike koja je obeshrabrivala strane investitore i postavljala razne administrativhe barijere
ulasku stranog kapitala, ali i zbog nesigurnog investicijskog okruzenja. Centralno-planski
sustav i administrativho odredene cijene i place tvorili su okolinu koja je uvelike ograni¢avala
manevarske mogucénosti potencijalnih stranih ulagaca (Johnson, 2006). Putem povecane
investicijske aktivnosti i njene efikasnosti, oCekivalo se da ¢Ce i stopa rasta gospodarstva
takoder porasti. Od stranih investicija oCekivalo se da pridonesu povecanoj investicijskoj
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ucinkovitosti jer su osim kapitala donosile i novu tehnologiju i nova znanja (Botri¢, Skufli¢,
2005).

Grafikon 2 prikazuje zbrojene iznose izravnih stranih investicija u odabrane tranzicijske
zemlje tijekom godina. Podaci se odnose na neto priljev novca, odnosno priljev umanjen za
odljev do kojega dolazi zbog repatrijacije kapitala, vraéanja zajmova ili reinvestiranja profita
izvan zemlje.

Grafikon 2. Neto priljev FDI-ja u odabrane tranzicijske zemlje od 1990. do 2013., u
milijardama US $, stalne cijene
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Izvor: izraCunala i obradila autorica prema http://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD (2. 7. 2014.)

Podaci su izraZzeni u ameri¢kim dolarima, a radi postizanja preciznije usporedivosti podataka
iznosi su preracunati u stalne cijene. Nakon politickih promjena, izravne strane investicije
porasle su s 1,05 milijardi dolara u 1990. na 17,9 milijardi dolara 1995. godine. Uz manje
oscilacije, do 2000. godine iznos je narastao na 31,1 milijardi dolara, kada dolazi do
stagnacije zbog svjetskog pada izravnih stranih investicija koji je trajao do 2003. Za razliku
od svijeta u cjelini, u tom razdoblju u promatranim tranzicijskim zemljama iznosi nisu padali
nego oscilirali, Sto se moze pripisati pojatanoj investicijskoj aktivnosti zbog tada vec
izglednog prosSirenja Europske unije na dio tranzicijskih zemalja. Godine 2004. poc€inje
znacajni rast koji ima svoj vrhunac 2007. godine i na kojega nije utjecao pad svjetskih FDI-ja
za 29 % godine 2005. (Brady, 2009). Proces pristupanja Rumunjske i Bugarske koji je
okon¢an 2007. godine pridonio je da se FDI u njima gotovo udvostruce: s 12,8 milijardi
dolara 2005. na 26,6 milijarde 2007. Nagli pad izravnih stranih investicija koji je uslijedio
nakon 2008. povezan je s globalnom financijskom krizom, ali za razliku od ranijih godina, pad
se sada jaCe odrazio na tranzicijske zemlje. Naime, dok je 2009. godine iznos izravnih
stranih investicija u svijetu pao za oko 42 %, odnosno s 1,7 trilijuna dolara 2008. na 1 trilijun
2009., u tranzicijskim je zemljama taj pad bio veéi od 76,7 % — s oko 137,5 milijardi dolara
2008. na oko 32 milijarde dolara 2009. godine. Izravne strane investicije u tranzicijskim
zemljama u kriznim 2009. i 2010. godinama najvec¢im su dijelom bila preuzimanja i kupnje,
odnosno brownfield investicije. Godine 2009. u Madarskoj, Latviji i Sloveniji po prvi put se
javljaju negativne vrijednosti neto priljeva FDI-ja. Najbolje znakove oporavka ve¢ od 2009.
pokazuje Ceska koja je sa svojom izvozno orijentiranom industrijom ostvarila koristi od
oporavka njemackog gospodarstva.
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U grafikonu 3 po drzavama su prikazani kumulativni iznosi izravnih stranih investicija za
odabrane tranzicijske drzave.

Grafikon 3. Kumulativni neto priljev FDI-ja po zemljama od 1990. do 2013. u milijardama US
$, stalne cijene

250,0 1
2000 -
150,0 A
100,0 -
50,0 -
0}0 T T T T T T T T T T Ll
> B g > 2 RN 2 > > N ?
SNV i N
A% o
(j\O \Sbb Q <> %\)Oo %\)@ 67\0 Q\(l‘

Izvor: izraCunala i obradila autorica prema http://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD (2. 7. 2014.)

NajviSe izravnih stranih investicija privukle su Ceska, Madarska i Poljska. Privlagenje izravnih
stranih investicija bila je svojevremeno kljuéha komponenta njihovih nacionalnih strategija.
Vlade tih zemalja sluzbeno su ohrabrivale strane investitore i osigurale su znacajne olaksice
stranim kompanijama, poput poreznih oslobodenja, carinskih povlastica, poboljSanja
infrastrukture te izravnih potpora. NuZan uvjet uz sve te povlastene uvjete bilo je povoljno
institucijsko okruzenje koje su vlade tih drzava od pocetka tranzicije intenzivno stvarale. Ali,
pozitivni u€inci izravnih stranih ulaganja nisu bili ograni¢eni samo na poduzeéa na koja su se
ta ulaganja odnosila, nego su se odnosili i na brojna druga domacéa poduzecéa koja su imala
koristi od znanja stranih investitora u podrucju tehnologije i marketinga. Primjerice, suradnja
njemackog Volkswagena i Geske Skode do koje je doslo privatizacijom, osigurala je
stotinama &eskih podizvodaCa modernu tehnologiju i bolje tehnoloSke standarde. Veé 1998.
godine oko 70 % dijelova za Skodu proizvodila su ¢eska poduzeéa, a 1999. godine oko 80 %
proizvodnje bilo je izvezeno u druge zemlje. Iste godine za Skodu je izravno i neizravno
radilo oko 150.000 ljudi (Protsenko, Vincentz, 1999).

U Poljskoj su strane investicije postale najceSci oblik dotoka kapitala koji je bio potreban za
stabilizaciju i gospodarski rast kroz tranzicijski period. MozZe se reci da je uspjeSan model
tranzicije u Poljskoj bio znacajno obiljeZzen razvojem privatnog sektora. Prema jednom
istrazivanju, izravnim stranim investicijama pripisuje se doprinos od 39 % stopi gospodarskog
rasta u prvim godinama tranzicije, od 1991. do 1995. (Zakharov, Kusi¢, 2003 ). Podaci u tom
istrazivanju odnose se iskljuivo na poljsko gospodarstvo, ali spoznaje mogu biti korisne i
drugim tranzicijskim zemljama, osobito onima kod kojih tranzicijski proces joS nije dovrSen.
Kako je tranzicijski proces odmicao, u Poljskoj su sve viSe prevladavale greenfield investicije,
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a sve je manje bilo investicija u privatizaciju. O uspjesnosti Poljske svjedoCi podatak da su od
pocCetka tranzicije pa do 2004. godine, kada je Poljska pristupila Europskoj uniji, greenfield
investicije Cinile oko 58 % ukupnih stranih investicija (Kornecki, 2006).

Kod Slovacke treba napomenuti da izravne strane investicije, osobito greenfield investicije,
znacaijnije pocinju rasti tek s promjenom politike koju je provodio tadasnji slovacki premijer
Meciar te s provodenjem institucijske reforme koja je potom uslijedila.

Estonija, Latvija i Litva nisu privukle znac¢ajne iznose FDI-ja, ali utjecaj i takve razine FDI-ja
na njihove stope rasta bio je pozitivan. To se moze objasniti ¢injenicom da se radi o malim i
otvorenim ekonomijama, Cija je gospodarska struktura manje kompleksna i diverzificirana
(Baci¢ et al., 2004).

Slovenija takoder nije privukla znaCajne izravne strane investicije, ali slovenski je proces
privatizacije bio takav da je destimulirao dotok stranog kapitala. Slovenija je bila jedina
tranzicijska zemlja koja nije podupirala strane investicile kako bi modernizirala svoje
gospodarstvo, financirala proracunski deficit ili kako bi prikupila sredstva za vracanje
inozemnih dugova. Slovenski model privatizacije preferirao je domaée kupce, postavijajuci
znatna netransparentna ograni¢enja ulasku inozemnih investitora (Druzi¢, 2003).

Usporeni tranzicijski proces upotpunjen s rizi€nom institucijskom okolinom bio je duze
vrijeme glavna prepreka privlaCenju stranih investicija u Rumunjsku i Bugarsku, usprkos
relativno niskim troSkovima radne snage. Te su zemlje bile neuspjesne u privlacenju izravnih
stranih investicija gotovo do 2002. godine. Proces proSirenja EU-a na Rumunjsku i Bugarsku
te institucijske promjene povezane s pridruzivanjem dovele su do zna€ajnog interesa stranih
poduzeca za investiranje u te dvije zemlje (Carstensen, Toubal 2004). Tranzicijske drzave
koje su izostavljene iz procesa pridruzivanja opcenito su bile manje priviacne stranim
investitorima. Naime, proces pridruZivanja usko je vezan uz uspjesSnost tranzicijskog
procesa, §to je s druge strane u izravnoj vezi s razvojem institucijskog okvira. To je dovelo do
koncentracije stranih investicija u uspjeSnijim tranzicijskim zemljama i do porasta
nejednakosti medu bivSim socijalistickim zemljama. lzgledno ¢lanstvo u EU-u u buduénosti
bio je vazan Cimbenik dotoka stranih investicija u tranzicijskim zemljama (Bogdan, 2009). S
druge strane, kasnjenje s procesom pridruzivanja bio je znak loSeg institucijskog okvira $to je
odbijalo strane investitore, uzrokujuéi daljnje usporavanje tranzicijskog napretka. U
Rumunjskoj se pristup tranzicijskom procesu i razvoju institucija po€eo mijenjati tek nakon
prvih deset godina tranzicije. Tada se poeo mijenjati i odnos stranih investitora prema
Rumunjskoj i tek tada je uslijedio znacajniji dotok izravnih stranih investicija (Birsan, Buiga,
2009). Osim Rumunjske i Bugarske, druge zemlje JugoistoCne Europe nisu privukle
znacajnije strane investicije iz nekoliko razloga: podrucje bivSe Jugoslavije percipira se
relativno nestabilnim, trZiste je relativno malo, a korupcija, birokracija i odnos prema stranom
kapitalu ukazuju na nepovoljan i neprivliacan institucijski okvir.

Situacija je donekle specificna u Madarskoj koja je privlacna stranim investitorima, ali koja je i
sama vrlo brzo postala znacajna investitorska zemlja. Naime, od samog pocetka tranzicije,
Madarska je temeljila svoju strategiju gospodarskog razvoja i reintegracije u svjetsko
gospodarstvo na privlaCenju stranih investicija. Osim privatizacijskih preuzimanja, u
Madarskoj je bio vrlo visok udio greenfield investicija. Zastita i sigurnost privatnog vlasnistva,
zakonodavni okvir i dosljedno provodenje zakona, sigurnost ugovora, shizavanje
transakcijskih troSkova te opceniti razvoj institucija od najranijeg je pocCetka tranzicije u
Madarskoj bio prioritet.

Od 2007. godine Ces$ka i Poljska postaju znagajne investitorske zemlje, takoder zahvaljujuéi
dostignutoj razini razvoja. U 2009. CeSke su tvrtke investirale 14,4 milijardi dolara u
inozemstvo, a poljske 26,2 milijarde. Zapazene investicije dolazile su i iz Estonije, — 6,7
milijardi dolara u 2008. i iz Slovenije (Kalotay, Sass, 2010) — 8,6 milijardi, ali tamo je situacija
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ponesto drugacija. Estoniju koriste skandinavska poduzeéa kao platformu za ulaganje u
Balticke zemlje i u zemlje Zajednice nezavisnih drzava, a slovenska poduzeca koriste i
kapitaliziraju naslijedene odnose i veze po bivsim jugoslavenskim republikama.

Zasticenost ulaganja, sigurnost poslovanja, povjerenje investitora u pravni poredak drzave te
sigurnost vlasnistva, odnosno Cimbenici snizavanja transakcijskih troskova, najvazniji su
kriteriji odabira koji ¢e odrediti smjer stranog kapitala i determinirati investicijsku priviacnost
zemlje. Kao i ranije kroz povijest, i za tranzicijske zemlje ¢e se razvoj institucija pokazati kao
vrlo bitan &imbenik gospodarskog razvoja. Ohrabruju¢e za zemlje koje kasne s procesom
tranzicije mogu biti rezultati istrazivanja po kojem napredak u institucijskoj kvaliteti moze
imati isti utjecaj kao da zemlja iznenada postane susjed velike drzave pune financijskih
resursa (Bénassy-Quéré et al., 2007). Razvoj institucija ubrzava i poti¢e dolazak stranih
investicija, bez obzira bio njihov utjecaj na gospodarski rast pozitivan ili ne.

U meduodnosu izravnih stranih ulaganja i tranzicijskog procesa postoji snazna interakcija. S
jedne strane, uspjesnost tranzicijskog procesa, odnosno napredak institucijskog okruzenja te
povolino makroekonomsko okruzenje stvaraju dobre temelje za profitabilno investiranje pa
posliedi¢no ¢ine zemlju privlaéniju stranim investitorima. Ali s druge strane, povecéani priljev
izravnih stranih investicija moze jo$ jaCe potaknuti tranzicijske procese i proces institucijske
reforme. U tom smislu, razvoj institucija i rast gospodarstva dva su procesa koji se simultano
i interaktivno odvijaju, koji su kontinuirani i koji svojim napretkom dovode do rasta i razvoja
drustva u cjelini. Dio tranzicijskih zemalja od samoga je poCetka krenuo takvim putem, dio se
priklju€io kasnije i uskoro ostvario vidljive gospodarske pomake, a preostalim zemljama
moze pomoci spoznaja da je institucijska reforma proces koji je uvijek moguce zapoceti, bez
obzira na zaostatak koji je u meduvremenu nastao.

4. ULOGA TRZISTA | TRGOVINA KAO OBILJEZJA INSTITUCIJSKIH PROMJENA

Vaznu ulogu u tranzicijskom procesu imao je razvoj domacdeg trziSta koje je svojim
djelovanjem pridonijelo institucijskom napretku tranzicijskih zemalja. Nakon politiCkih
promjena, moderna trgovina i ucinkovito trziste postali su vrlo bitni za povecanje
produktivnosti i za povecanje kvalitete proizvedenih dobara i usluga. Proizvodadi i dobavljaci
odjednom su morali reagirati na preferencije trzista, sto prije €esto nije bio slu€aj. U centralno
planskim gospodarstvima vaznije od trZista bilo je bitno ispuniti zacrtane planove i zadovoljiti
oCekivanja donositelja tih planova koji su nerijetko proizvodace izolirali od potroSaca.

Jedan od temeljnih preduvjeta za ekonomsku tranziciju bila je institucijska reforma i
uspostavljanje institucija koje podrzavaju trziSni sustav i trzite. Razvoj institucija na pocetku
procesa tranzicije trebalo je podrzati osnivanjem raznih regulatornih tijela zaduzZenih za
dosljedno provodenje zakona, od nadzornih tijela do pravosudnog sustava (Bruneti et al.,
1997). Puno vaznije od formalnog osnivanja regulatornih tijela bilo je uspostaviti okruzenje
koje ¢e kroz transparentnost i predvidljivost institucijskog okvira razvoju trzista pridonijeti
sustinski.

Vaznost razvijenog trziSta dokazana je u istrazivanju Hollanda i Paina (Holland, Pain, 2000)
o utjecaju izravnih stranih investicija na gospodarski rast. Dokazano je da je ucinak stranih
investicija bio veci u onim tranzicijskim drzavama cija su se poduzeca brzo preorijentirala
prema trzistima razvijenih zemalja, Cime su nadoknadili prazan prostor koji je nastao
gubitkom dotadasnjih dugogodisnjih trgovinskih partnera. Dio tranzicijskin zemalja, poput
Slovenije, Madarske i Poljske, koje su ve¢ 1990. godine imale donekle razvijene trgovinske
veze i odnose s razvijenim zemljama uspio se lakSe preorijentirati i nadoknaditi gubitak.
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Treba, medutim, napomenuti da otvorenost slobodnom kretanju roba i kapitala moze zemlju
uciniti ranjivom i osjetljivom na promjene i oscilacije na medunarodnim trziStima. Nadalje,
jedan od nezeljenih udinaka liberalizacije trzista je prepustanje domaceg trzista stranim
proizvodima koji su konkurentniji od domacih. To negativho utje€e na domacu proizvodnju i
ograniCava investicijske i razvojne mogucnosti domaceg gospodarstva. Zbog toga su u
nekim tranzicijskim zemljama zahtjevi za zastitu domace proizvodnje bili vrlo Cesti, ali
pokazalo se da je razvoj domaée proizvodnje prvenstveno bio ovisan o uspjeSnosti
tranzicijskog procesa i o institucijskim uvjetima svake pojedine zemlje, a ne o trgovinskim
barijerama.

Postojala su i miSljenja da su trgovinske barijere zapravo poticajne za privliaéenje izravnih
stranih investitora pretpostavljajuci da ¢e strani investitori u cilju osvajanja trziSta osnivati
podruznice proizvodnih poduzeéa. Naime, u uvjetima slobodnog trzista izvoz robe iz vlastite
zemlje je relativno lak8i nacin osvajanja trziSta nego investiranje u tranzicijskoj zemlji
(Mateev, 2008). Umjesto da privuku investicije, trgovinske barijere stvarale su vece
transakcijske troskove i skrenule strane investitore u tranzicijske zemlje poput Ceske,
Madarske i Poljske. Prevelika trZiSna regulacija mogla je eventualno privuéi horizontalne
investicije i to u zemljama s velikim unutarnjim ili regionalnim trziStem, ali je odvratila
vertikalne izravne strane investicije i sprijeCila strane investitore da iskoriste komparativne
prednosti pojedinih zemalja. Na temelju sintetiziranih rezultata 21 znanstvenog istrazivanja
Martens (Martens, 2008) zakljuuje da se izravne strane investicije i trgovina nadopunijuju,
umjesto da jedna pojava supstituira drugu te da stupanj otvorenosti gospodarstva utjeCe na
priliev stranih investicija. Strane investitore privlaci razvijeno trziSte, a investicije kasnije
povratno djeluju na dodatni razvoj. Prema rezultatima provedenih istrazivanja Martens
zaklju€uje da je netoCno misljenje da ¢e trgovacke barijere potaknuti dolazak izravnih stranih
investicija u tranzicijske zemlje.

Otvorenost trgovine naj¢esée se mjeri udjelom izvoza u BDP-u. Na grafikonu 4 vidi se da kod
svih zemalja osim Rumunjske udio izvoza u BDP-u ima trend rasta, a povremeni padovi
mogu se pripisati posebnim, nepredvidivim situacijama.

Grafikon 4. Kretanje izvoza u BDP-u odabranih tranzicijskih zemalja od 1996. do 2012.
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Izvor: obradila autorica prema: http://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.ZS (2. 7. 2014.)

Tako se, primjerice, financijska kriza u Rusiji 1998. godine odrazila na izvoz Latvije i Litve, a
posljednja financijska kriza od 2008. odrazila se gotovo na svim promatranim tranzicijskim
zemljama. Podaci iz grafikona pokazuju da su sve zemlje osim Bugarske, Rumunjske,
Slovenije i Hrvatske ve¢ u 2010. podigle udio izvoza na razine veée nego prije poCetka krize,
ali to je dijelom i zato $to im je ukupni BDP bio nizi. Samo su Ceska, Poljska i Bugarska u
2010. imale vec¢i BDP per capita (u stalnim cijenama) nego predkrizne 2007. Zemlje koje
imaju brzi rast BDP-a imaju takoder i veéi stupanj otvorenosti trzista.

Stupanj otvorenosti trzista u tranzicijskim drzavama moze se povezati s pojavom korupcije,
odnosno s institucijskom kvalitetom zemlje. Postojanje trgovackih barijera, kvota, raznih
nameta, subvencija i s time povezanog diskrecijskog odlu€ivanja stvara mogucnosti za
rentijersko ponaSanje drzavnih duznosnika i sluzbenika. Indikatori stupnja otvorenosti
povezani su s indikatorima percepcije korupcije, $to je vidljivo iz podataka u tablici 2.

Tablica 2: Usporedba otvorenosti gospodarstva i percipirane razine korupcije u odabranim
tranzicijskim zemljama 2001. i 2013. godine

2001. 2013.
stupanj stupan;

indeks slobode indeks slobode
stupan; percepcije od stupan;j percepcije od

Drzava otvorenosti | korupcije | korupcije | otvorenosti | korupcije | korupcije
Ceska 65 3,9 46 79 4.8 44
Slovacka 73 3,7 37 89 47 40
Madarska 72 5,3 52 94 5,4 46
Poljska 27 4,1 42 48 6,0 55
Estonija 80 5,6 57 88 6,8 64
Latvija 42 3,4 34 59 5,3 42
Litva 50 4,8 38 78 5,7 48
Bugarska 49 3,9 33 70 4,1 33
Rumunjska 33 2,8 33 42 4,3 36
Slovenija 55 5,2 60 71 5,7 59
Hrvatska 43 3,9 27 43 4.8 40

Izvor: http://www.heritage.org/index/explore.aspx?view=by-region-country-year (8. 8. 2014.)
http://www.transparency.org/policy_research/surveys_indices/cpi (8. 8. 2014.)
http://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.ZS (2. 7. 2014.)

Podatke o percipiranoj razini korupcije prikupile su dvije neovisne institucije koje se tom
problematikom bave, Transparency International i Heritage Foundation i, premda koriste
razliCitu metodologiju, za odabrane tranzicijske zemlje rezultati su vrlo slicni. Zemlje koje
imaju vis8i stupanj otvorenosti trzista istovremeno su percipirane i kao zemlje s manje
korupcije: Ceska, Slovacka, Madarska, Estonija, Latvija, Litva i Slovenija, dok su zemlje s
manjim stupnjem otvorenosti trziSta percipirane kao zemlje u kojima je korupcija izrazenija.
To se odnosi na Rumunjsku, Bugarsku i Hrvatsku, a zanimljivo je da su upravo te zemlje
kasnile s tranzicijskim procesom i institucijskom reformom te da je zbog toga proces njihovog
pridruzivanja Europskoj uniji bio usporen.

Razvoju korupcije i rentijerskog ponasanja pogodovale su politicke prepreke uspostavljanju
trziSta u zemljama koje su kasnile s tranzicijskim procesom. Liberalizaciju je pratila poveéana
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nezaposlenost te negativan utjecaj na trgovinsku bilancu. Uzrok nezaposlenosti bilo je
restrukturiranje nisko produktivhog proizvodnog sektora, koji je uglavnom bio visoko
integriran i koncentriran u teSkim industrijama i koji je ostao bez dotadasnjeg trzista, a
trgovinske barijere koje to nisu mogle trajno sprije€iti poveéavale su netransparentnost i
transakcijske troSkove te su negativno djelovale na institucijski razvoj. U konacnici su dovele
do usporavanja cijelog tranzicijskog procesa, a nisu uspjele spasiti neproduktivne tvrtke. One
tvrtke koje su usprkos neproduktivnosti politickim odlukama opstale, postale su visegodisniji
proracunski problem i teret, a jedna od posljedica bilo je i usporavanje procesa pridruzivanja.

5. ZAKLJUCAK

U znanstvenoj i struénoj literaturi posljednjin je godina zabiljezen porast interesa za
otkrivanje uzroka institucijskih razlika medu zemljama, kao i nacina kojima institucije mogu
utjecati na ekonomske performanse. Isto tako, predmet interesa postaje i povratna uzroéno-
posljediCna veza institucija i razvoja, pa se tako sve viSe naglasava moguénost da institucije
utjieCu na gospodarski razvoj, ali i da sam gospodarski razvoj dovodi do kvalitativnih
institucijskin promjena. Mjerenje, odnosno procjena i vrednovanje poticajnosti okruzenja
mogu imati vaznu ulogu u determiniranju sposobnosti drzave za privlaenje i zadrZzavanje
domacih i stranih investicija, $to povratno utje€e na bolje gospodarske performanse.

Od pogetka tranzicijskog procesa najvise stranih investicija privukle su Ceska, Madarska i
Poljska, kojima je to bila vazna komponenta njihovih strategija ekonomskog rasta. Nakon
dovrSetka procesa privatizacije kapital je nastavio dotjecati u vidu greenfield investicija.
Istovremeno, u dijelu zemalja medu kojima je i Hrvatska, dominantne su bile brownfield
investicije, Sto je izravno povezano s nedovoljnim institucijskim razvojem tih zemalja. Isto
tako, stupanj otvorenosti trziSta u tranzicijskim drzavama povezan je s pojavom korupcije,
odnosno s institucijskom kvalitetom zemlje. Postojanje trgovackih barijera, kvota, raznih
nameta, subvencija i s time povezanog diskrecijskog odlucivanja stvaralo je mogucnosti za
rentijersko ponasanje drzavnih duznosnika i sluzbenika.

Za poticanje gospodarskog rasta u tranzicijskim zemljama vaznim su se pokazali zastita
vlasnickih prava, postovanje zakona, sigurnost provedbe ugovora i sigurnost od korupcije.

U tom smislu, jedan od ciljeva ovoga rada bio je ukazati na znacaj institucija i institucijske
promjene koje imaju u postizanju boljih gospodarskih performansi. To se prvenstveno odnosi
na prisutnost onih institucija koje djeluju na smanjivanje transakcijskih troSkova, odnosno
dobrih institucija.

Ta je spoznaja posebno vazna za Hrvatsku, zbog viSegodiSnje recesije i pogorSanja vecine
gospodarskih kategorija. Hrvatska mora biti usmjerena razvoju onih institucija koje
omogucuju veci povrat na investicije, Sto u konacnici ima poticajno djelovanje na rast i
konkurentnost. U ovom trenutku nije presudno pitanje hocCe li investicije biti domaceg ili
stranog podrijetla, ali je bitno da to budu investicije u proizvodni sektor i da ne proizlaze iz
Spekulativnih ili rizi€nih izvora kapitala Ciji vlasnici o€ekuju velike povrate u brzom roku. Da bi
kapital bio ulozen u proizvodne djelatnosti, osobito u djelatnosti koje su kapitalno i znanjem
intenzivne, potrebno je kapitalu osigurati sigurnost, a tu glavnu ulogu imaju dobre institucije.
Vladavina prava, sigurnost provedbe ugovora, prava vlasniStva, dosljedno provodenje
zakona, kontrola korupcije kao i druge institucije koje djeluju na percepciju sigurnosti i na
snizavanje transakcijskih troSkova bitne su za institucijski iskorak koji je Hrvatskoj potreban
kako bi bila u mogucnosti posti¢i bolje gospodarske performanse.

13



Dio tranzicijskih zemalja od samoga je po€etka krenuo takvim putem, dio se prikljucio kasnije
i uskoro ostvario vidljive gospodarske pomake, a preostalim zemljama, medu kojima je i
Hrvatska, moze pomoéi spoznaja da je institucijska reforma proces koji je uvijek moguce
ubrzati, bez obzira na zaostatak koji je u meduvremenu nastao.
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ABSTRACT

The importance of institutions for economic growth and development has been recognized and
underlined since the days of Adam Smith up to contemporary theorists. Institutions, in the broadest
sense, have a strong impact on the economy due to the possibility of creating an enabling
environment for economic growth and development. In the nineties, when transition countries began
their structural and institutional reforms, they met with sharp falls in production, rising unemployment
and high inflation. In that period investment activity was considerably reduced. At the beginning the
capital inflow was related to the privatization process but over the time the intensity of the inflow of
foreign capital had become increasingly dependent on institutional changes, especially in terms of
property rights safety and protection. The institutional environment had the most significant impact on
attracting greenfield investments which, in some transition countries, began to deviate from the sectors
of low technological level into high technology sectors. Transition countries that have developed
institutional framework have attained better economic results and faster economic growth. Institutions
and their development can be seen as a necessary precondition for the achievement of economic
performance. Although Croatia has made significant institutional improvements, there are indications
that there is still much room for improvement. In this regard, recognizing the importance of institutional
development can be of significant benefit in considering directions and strategies for future growth of
the Croatian economy. Transition countries that have been able to meet these criteria to a high degree
have attracted the highest quality foreign investment.
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