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Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

uvobD

Predmet rada su direktna ulaganja stranog kapitala u Srbijusad@snji efekti, kao i
ispoljene prednosti i mane privrednog sistema 8riNaravno, u tom procesu posmégrao i

situaciju na Sirem planu, globalno, i updixati uslove za priviéenje stranih investicija i
efekte tih ulaganja u zemljama koje su u tranzia@ kojih su neke \eclanice Evropske
unije.

Sve zemlje u razvoju, gde spada i Srbija kao zemlfeanziciji, smatraju strane investicije

znaajnim izvorom privrednog razvoja, modernizacijesteaproizvodnje, izvoza, zaposlenosti
i prihoda. One isto tako imaju veliki i poliki i ekonomski zné&aj jer daju signal drugima da

ta zemlja ima odrene performanse i ekonomsku béidost i da se ulaganje mozZe pokazati
kao profitabilno. Sa te strane gledano, kreatomk@nomske politike je vrlo vazno da stvore
odgovarajdu investicionu klimu koja unapdeje priviatenje stranih direktnih investicija.

Dodatne koristi od povanja direktnih stranih ulaganja u Srbiju obuhvataju
* Pokretanje tehnoloskih transfera i prelivanjeoméu privredu;

* Poma u razvoju ljudskih resursa i upraujah sposobnosti;

* Doprinos uklj@givanju u meunarodnu trgovinu;

* Poma u stvaranju viSe konkurentnog okruzenja;

* Razvoj preduzetnistva.

Treba istédi da buddénost srpske privrede, a posebno izvoza, u Kajveneri zavisi od
pove&tanja priliva stranih investicija. 1z tog razlogahea preduzeti dodatne mere na planu
stvaranja kvalitetnijeg poslovnog ambijenta u svakpogledu, kojice za strane investitore
predstavljati izazov.

Iz razvojne perspektive, najztenije su investicije koje podsti produktivnost i tehnoloski
napredak, nawito u sektoru razmenljivih dobara, poSto potlskonkurentnost i izvoz. Priliv
u sektor nerazmenljivin dobara moze da izazoveZelene posledicecék i ako povéa
produktivnost) ako ne generiSe devizni priliv. \Kefpriliv investicija u ovaj sektor, na&do u
sektor nekretninaiesto dovodi do kreditne ekspanzije, porasta cem&ima, koji vodi rastu
plata i dovodi do premesStanja resursa od razmémljka nerazmenljivim dobrima. Sa
rastiéom traznjom za uvozom i smanjenom ponudom raznwimlflobara, deficit tekieg
platnog bilansa postaje neminovan.

Prioritetni cilj jeste da se skrene paZznja na prednosti strarektdih investicija i udene
slabosti i stvori povoljna klima i okvir zarivla éenje, zadrzavanje i Sirenje mdunarodno
konkurentnih i ka izvozu usmerenih stranih ulaganjakao dopune razvoju sektora malih

i srednjih preduzeéa i tekuéim novim ulaganjima u okviru programa privatizacije.
Glavni podsticaj bi trebalo da bude ubrzanje undgm@ poslovnog okruzenja Srbije, na
dobrobit svih investitora.

S obzirom da strana ulaganja u privredni razvopgedemlje predstavljaju dodatni kapital, a
istovremeno su i vrsta speciiog ekonomskog posla, koji podrazumeva jasno defime

prava i obaveza obe strane, potrebno je unaprezbel#i adekvatnu zakonsku regulativu i
odgovarajde propise kojce Wwiniti da se strani ulaga po pitanju opstanka svog kapitala u
stranoj zemlji, os&a zakonski sigurno i zag&no. U Srbiji joS uvek ne postoji jasan pravni
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okvir, niti postojéi zakoni pruzaju dovoljnu osnovu za gradnju tramsptmog legalnog
sistema koji bi pov&o nivo poverenja i zainteresovanosti stranih itik@sa za ulaganje u
ovo podrdje. Posebnu grupu problentani i nepostojanje reforme javne administracije i
upravljanja javnim finansijama.

U teorijsko - empirijskom istraZivanju ovog radari&éeno je viSe raztitih metoda, koje su
se me@usobno dopunjavali i proveravali.

Za prikupljanje materijala potrebnog za istraZieakpri¥ene su slede metode, tehnike i
instrumenti:

Istorijski metod — kori¥en je za analizu pojava, iz bliske i iz dalje pwe8, odnosno za
analizu kroz vremensku perspektivu, a Sto zahtewaSdenje autentinih dokumenata.
Dokumentarno istrazivanje je posluzilo da detalprowtimo predmet istrazivanja. U tom
cilju koris¢ena su izvorna dokumenta domarodnih institucija, zvatéme publikacije, studije,
izvestaji, programi, pregledi, definicije, kao ivaena doméa dokumenta: NBS i drugih
drzavnih institucija, Agencije za strana ulaganjgramociju izvoza (SIEPA), Repubkog
zavoda za statistiku, Privredne komore Srbije,varhbiblioteka i skno. Kori¥en je metod
analize sadrzaja na&oe literature u oblasti ndenarodnih ekonomskih odnosa, doearodnih
finansija i nacionalne ekonomije, u obliku knjigmjonografija i ¢lanaka, objavljenih
prvenstveno u relevantnim dotia i inostraniméasopisima.

Komparativni metod — je korigen da bi omogtio utvrdivanje slEnosti i razlika u
ispitivanim pojavama, odnosno u njihovim ponavljarg. Ovaj metod je primenjen za
komparativhu analizu priliva po osnovu stranih alaj@, apsolutno i po glavi stanovnika,
politike i efekata direktnih stranih ulaganja pgegmbnim regionima i odabranim zemljama.
Metod analizestudija slu¢ajeva je kori&en za analizu efekata direktnih stranih ulaganja u
zavisnosti od toga koliko su uticali na péaaje privrednog rasta, konkurentnost izvoza
odreienih privreda, posebno privrede Srbije.

U radu su, takde, kombinovana prethodna dva metoda, istorijskbrmfarativni metod, s
obzirom da uzroci problema koji su predmet nastrgds/anja imaju dublje istorijske korene
i uticaj na milione ljudi.

Deskriptivni metod — kori€en je da bi se utvrdili odnosi izahe pojava i zakonitosti
njihovog deSavanja na dodean i melunarodnom planu, kako bi se sveobuhvatno gicou
definisao predmet istrazivanja. U tom cilju kédga su izvorna dokumenta dumarodnih
institucija (UNCTAD - World Investment Report, OECOWB — World Development
Indicators, Médunarodna agencija za garantovanje investicija - MIGvropska banka za
obnovu i razvoj - EBRD, M&unarodni monetarni fond - IMF, Evropska komisija ,EU
Eurostat), kao i zvatine publikacije, studije, izveStaji, programi, pesdjl kao i izvorna
doma&a dokumenta (NBS, PKS, RZS)

Matematic¢ki i statisti¢ki metod, a posebno analiza korelacij&oja je kori€ena za merenje
stepena kvantitativne zavisnosti dnepojavama, odnosno za slikanje serija podatakhinba
detaljnim ispitivanjima proveren je model u prakgiobjasSnjena je veza i stepen zavisnosti
izmedu direktnih stranih ulaganja i privrednog rasta 1azemalja, ukljéujuci Srbiju), kao i
relevantnost pojedinih faktora (BDP, inflacija, foliabilans i SDI tok) za atraktivnosti
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pojedinih zemalja, a posebno Srbije, u prdelaja direktnih stranih investicija, i samim tim za
konkurentnost privrede.

Statisti¢ko istrazivanje, koje smatramo natdo znaajnim za definisani predmet istraZivanja
je veoma detaljno i iscrpno, a odvijalo se u vidtatisttkog posmatranja i prikupljanja
podataka; swkivanja i grupisanja podataka; obrade podataka a&@stitkom analizom. Za
slikovito prikazivanje dogdaja i pojava, uzroka i posledica, te korelacija edm pojava,
uradene su tabele i grafikoni. MetodoloSka objaSnjenggphodna za razumevanje podataka,
su data uz svaki statigki prikaz, sa izvorima podataka i njihovom obuhwatu. Pojedini
statisttki podaci su prvi put prikupljeni za spec¢ifie potrebe istrazivanja u ovoj tezi, sto je
neophodno za uporedne analize po zemljama.

Kvantitativhe metode i analizesu kori€ene u cilju prikupljanja i analize sekundarnedgr,a
nawne i stréne literature i empirijskihn podataka. Na bazi meitl (kvantitativnih) i

nemerljivih (kvalitativnin) faktora ispitali smo oteze i izveli smo zakliike, koristéi

induktivni, deduktivni, hipotetki metod i metod verifikacije.

Metod studije slutaja, je kori¥en kod upordivanja uslova za privigenje direktnih stranih
investicija kod pojedinih odabranih zemalja, a fose u Srbiji kod kori§enja rezultata
direktnog istrazivanja (ankete) u predtimea sa najznajnijim stranim ulaganjima.



Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

Glava 1. DIREKTNE STRANE INVESTICIJE — SAVREMENI TE ORIJSKI
KONCEPTI

1.1. Pojam stranih direktnih investicija (SDI)
1.1.1. Definisanje stranih direktnih investicija

U definisanju stranih direktnih investicija kao iklal mefunarodnodkretanja kapitala, trebalo
bi pati od pojmova ekonomskih transakcija i @da@arodnih ekonomskih transakcija.

Ekonomska transakcijge razmena vrednosti u kojoj dolazi do promenenistva odréene
robe, usluga ili finansijskih potrazivanja. Ako &e razmena ostvaruje izihe rezidenata
razlicitin zemalja, u pitanju jenefunarodna ekonomska transakdija

Nacionalna privreda ostvaruje thaarodne ekonomske odnose preko slddevrsta
transakcija:

1) izvoza i uvoza roba i usluga;
2) izvoza i uvoza kapitala i novca,
3) jednostranih transfefa

Svaki realan transfer (roba i usluga) prati i peefinansijskih sredstava u suprotnom smeru.
Prenos moze biti istovremen kada se radi dunarodnom pléanju ili sa odlozenim rokom
(prodaja na kredit) kada je &re vrsti mefunarodnog kreditiranja. Kada se robe i usluge
prodaju na kredit, realni tok je u jednom smerdinansijski tok-plganje u drugom smeru.
Kod izvoza i uvoza kapitala u pitanju su tokoviditsijskih sredstava u oba pravca

Za razliku od ovog, mi#unarodnog finansiranja u uzem smislu, postoji idamarodno
finansiranje u Sirem smislu, koje uldjuje i meiunarodne jednostrane transfere, koiji
predstavljaju prenos robe, usluga, kapitala ilicgeoiz jedne zemlje u drugu, ali bez obratnog
toka sredstava — ekonomska p@meparacije, pokloii

Medunarodno finansiranje, nafito izrazeno u periodu posle Drugog svetskog ratdediniSe
kao mejunarodno kretanje kapitalaoje predstavlja transfer realnih i finansijskitedstava
izmedu subjekata raalitih zemalja, sa kontra transferom odlozeni za deiné period, a radi
ostvarivanja ekonomskih i poliih interesa tesnika u tom transfetu

! Kovat O., (1994) Platni bilans i m@unarodne finansijeBeograd, CESMECON, str.54

2 Jovanow-Gavrilovié P., (1986)Medunarodno poslovno finansiranj@eograd, Ekonomski fakultet, str.12

% 1zvoz ili uvoz kapitala u jednom smeru ima u drogemeru otplate kredita, kamata, prenosa profita,
repatrijacije kapitala i stho

* Jovanow-Gavrilovié, (1986), str.13

® Unkovi¢ M., (1980),Medunarodno kretanje kapitala i poloZaj Jugoslayigeograd, Na&na knijiga,
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Glavni oblici mefunarodnog kretanja kapitala su: 1)dararodno kretanje kapitala u obliku
zajmova, 2) portfolio investicije i 3) direktne iasticije u inostranstvu

Studija slwaja 1. OECD - Cilj izrade tipske definicije (Benchark Definition)

Izrada tipskih odrednica (uputstava) vezanih zarsardirektna ulaganja (Benchmark Definitidrostavlja set
svetskih standarda vezanih za statistiku direktimvgstiranja. Ovaj materijal je u potpunosti komipdan sa
konceptom i definicijom iz Prictnika MMF o bilansu pléanja i mefunarodnim pozicijama u investiranju — 6.
izdanje (Balance of Payments and International tweent Position Manual 6th edition BP M6). Ta&psledi
opsSte ekonomske koncepte postavljene u Sistemanaath rauna - System of National Accounts, 2008 -
SNA, 2008§. U ovom sveobuhvatnom okviru, vazno je napomenatijed glavni fokus ovog Uputstya
(Benchmark Definition) statistika SDI koja obuhvatazicije direktnog investiranja i odgovaragifinansijske i
transakcije dohodaka (tokove). Uputstvo (Benchm&kfinition) takafe obezbd&uje kratak pregled
metodologije statistike u vezi aktivnosti multimenalnih preduzéa (Activities of Multinational Enterprises
AMNEY kakve su podele, i kakva je ukupna statistikadiamalne kategorije “direktne investicije” u bilang
placanja i u m@unarodnoj investicionoj poziciji.

Direktne strane investicije

Direktne strane investicije odrazavaju nameru oleglanja dugor@nog interesa od strane preddae—
rezidenta iz jedne ekonomije (direktni investitorpreduzée (preduzée u koje se direktno investira), a koje|je
rezident u nekoj drugoj ekonomiji u odnosu na dimel investitora. Dugori interes podrazumeva postojanje
dugora’nog poslovnog odnosa izme direktnog investitora i preduze u koje se investira i znatan stepen
uticaja na upravljanje tim preduzem. Direktno ili indirektno posedovanje 10% ilievi§kupne glaske snagé®
preduzéa u jednoj ekonomiji od strane investitora - rezigeiz neke druge ekonomije (drzave) predstavlja
takav odnos. Ova norma, i pored nekih drgifila misljenja se preporéuje kao striktna primena kako bi se
osigurala statisttka konzistentnost u svim zemljama.

Direktne investicije uklji¢uju u sebe pfetnu transakciju — ulog, koja predstavlja normu @ i sve naredne
finansijske transakcije i pozicije izaie direktnog investitora i preduza u koje se investira, kao i blize
odredivanje SDI transakcija i pozicija izraa pripojenih i delova preduza koji nisu pripojeni, ukljgenih pod
uslovima koje pred@a Okvir za prava i obaveze kod direktnih stranitaganja (Framework for Direct
Investment Relationships FDIR). Direktne investiaiisu samo ulozeni kapital dvé reinvestirani prihod i
mejukompanijski dug.

Direktne investicije ukljguju dolazne i izlazne finansijske transakcije/pipeiézmeiu direktno i indirektng
inkorporiranih preduzéa u vlasnistvu i ne inkorporiranih preduze'. Obuhvat poslovnih odnosa u ovakyoj
saradnji je odr@en prema v&pomenutom Okviru (Framework for Direct InvestnmiRatationships).

Neki poslovni odnosi mogu egzistirati izfaepreduzéa koja mogu ispoljavati karakteristike direktnpg
investiranjacak iako nema veza koje ukazuju na direktnu invigstictakvi preko grantni slucajevi se ne mogu
tretirati kao direktne investicifé.

® Kovas O., (1994) str. 274

" OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investitie prvo izdanje imalo 1983.

8 Sistem nacionalnih tana Komisije evropske zajednice, MMF, OECD, UN &8ke banke (System of
National Accounts by the Commission of the Europ€ammunities, International Monetary Fund,
Organisation for Economic Co-operation and DevelepimUnited Nations, and World Bank. Podaci SNA se
odnose na sadrZaj iz aprila 2008.

® Detaljnije videti:Handbook on Economic Globalisation Indicato®ECD 2005. AMNE statistika se odnosi i
na statistiku stranih afilijacija (Foreign AffilaT&tatistics — FATS).

19 Obicne akcije su isto $to i glada udeo. Melutim, nekada glashi udeo nije reprezentovan ¢him

akcijama. U tom skaju se mora odrediti koliki je glasld udeo.

" Preduzéa ukljwena u SDI se nazivaju afilijacije (subsidiariessariates, unincorporated business) koja su
direktno ili indirektno u posedu direktnog investd ili njegovog ogranka nerezidenta.
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Poslovni odnosi u okviru kompleksa direktnog ulagaja prema OECD"®
Osnovni tipovi preduza:

e A subsidiaryje preduzée u kome investitor ima kontrolu nad viSe od 50%sgke snage;

e An associatge preduzée u kome investitor ima kontrolu najmanje 10% vige od 50%

e Fellow enterprisesu preduzéa koja nemaju dovoljno (ili uopste) gl&ka snage jedno da
bi konstituisali SDI uticaj, imaju samo zajetko poreklo.

Principi za proSirenje kroz indirektno vlasnistvo:

e Niz subsidiariesmoZe da se nastavi koliko god kontrola postojswakoj stepenici u lancu
vlasnistva,;

e Bilo koji subsidiarymoze da proSiri povezanost associateako Sto poseduje od 10% do
50% glasake snage preduza;

e Preduzée associatemoze da prosSiri SDI povezanost na dragsociatepreduzée na visi
nivo investitora samo ako poseduje viSe od 50%agkes snage preduza. Takav lanac
preduzéa associatesnoze biti proSiren sve dok &@sko vlasnistvo glaske mai postoji na
svakom nivou.

Osnova za prosSirenje partnerskih odnosa kroz zajgdnviasnistvo:

e Kada investitor subsidiariesimaju zajedno viSe od 50% gl&ka snage preduza, ovo
preduzée jesubsidiary investitora;

e Kada investitor subsidiarieszajedno imaju najmanje 10% glaka snage preduza ali ne
viSe od 50%, ovo predu@ejeassociatanvestitora;

e Kada investitoroassociaté associate subsidiariezjedno imaju vise od 50% gl&ke
shage preduza, preduzée jeassociatanvestitora.

1.1.2. Sknosti i razlike izmédu portfolio i direktnih investicija

Sustina je da su u oba &hja u pitanjustrane investicije koje znge sticanje finansijske i
realne aktive izvan m&me zemlje i dele se na 1) kratkdne finansijske investicije,2)
dugordne finansijske investicije — portfolio investicij@) direktne investicij¥'.

Finansijsku aktivigine: bankarski depoziti, obveznideofnds)i akcije equity shares Realnu
aktivuine strana sredstva za proizvodnju i poslovni miokbja u celini poseduje investitor
(fully owned, ili investitor ima operativhu kontrolu nad timreslstvima na osnhovu
posedovanja dovoljnog broja akcija.

2 OECD BENCHMARK DEFINITION OF FOREIGN DIRECT INVESWENT: FOURTH EDITION — ISBN
978-92-64-04573-6 — © OECD 2008
13 OECD, 2008, dostupno na http://www.oecd.org/datdbe
YUNCTAD, Secretariat for the Commission on Investmehechnology and Related Financial Issues,
Comprehensive study of the interrelationship betwedereign direct investments and foreign portfolio
investment (UNCTAD/GDS/GFSB/5)
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U zavisnosti od vremena posmatranja, sticanje fijsie aktive u inostranstvu moze se
podeliti na kratkoréne finansijske investicije i dugatoe finansijske investicije portfolio
investicije Sticanje realne aktive u inostranstvu ubraja stane direktne investicije.

Medunarodno kretanje kapitala,na osnovu ekonomske funkcijmoze biti bez osnova
kompenzacije ili autonomnog karaktEtaDo ovih kretanja kapitala dolazi pre svega zbog
ekonomskih interesa neposrednih aktera (bankeupesa, pojedinci), bez obzira na stanje
platnog bilansa zemlje, i ove transakcije se paveju brze od realnih tekiln transakcija.
Podaci potwiuju da dnevni promet na menarodnim trziStima kapitala viSestruko prevazilazi
vrednost dnevnih niinarodnih i drugih tekiih transakcija’.

Kompenzatorski (izravnavaji) tok kapitala nastaje kada se drZzavni organiktime angazuju
da obezbede priliv kapitala u zemlju da bi se asilgupokrie deficita platnog bilansa zemlje
ili otplatila obaveza u vezi sa ranije uzetim zayna i kreditima.

Posmatrajéi prema ra@nosti autonomno mi#unarodno kretanje kapitala se deli na: 1)
kratkoraino (kretanje novca), do godinu dana, i sredieoo do pet godina; i 2) dugafnoo
(kretanje kapitala), duze od pet godina, mada zdelpona kratkoréni, srednjeroni i
dugor@ni kapital na postoje usaglaseni kriterijumi.

Podela méunarodnog kapitala prema izvorima vezana je zanglaaubjekte tog kretanja.
Tako se razlikuje 1) javni kapital koji predstavgjgedstva drzavnih ili poludrzavnih institucija
i centralnih banaka, kao i sredstvaduearodnih finansijskih organizacija kao sto su IBRD
IMF, IDA i IFC; 2) privatni kapital — kapital pojeédaca, privatnih poslovnih banaka,
privatnih preduzéa i nevladinih organizacija.

Osnovni oblici pojave javnog kapitala su dnearodni zajmovi i ekonomska poma oni

mogu biti bilateralni (bilateralni na@eidrzavni ugovori) i multilateralni (plasiraju seego

specijalizovanih méudrzavnih i regionalnih finansijskih institucija &a&to su: IBRD, IDA,

IFC, regionalne banke, kao Sto su Aka banka za razvoj, Inter am# banka za razvoj,
Evropska banka za razvoj istio’.

Opste je stanoviSte da se privatni kapitalc&r@rema ekonomskim interesima-motivima, a
javni kapital i na osnovu Sirih druStveno-palih interesa. Méunarodni tokovi kapitala
tretiraju se, po misljenju autofabincai kao mase koje se ke pod pritiskom sile, a vezane
su za viSkove kapitala u jednim, i za nedostatkeitéla u drugim zemljama, dok su sile
subjekti koji biraju motive?

Pravo kontrole i pravo upravljanja osnovni su eletne definisanjurazlike izmedu portfolio

i direktnih investicija: ako investitor na osnowosg uloga stekne pravo svojine i, time, pravo
direktne kontrole i upravljanja preduzm, njegova investicija je direktna investicija, u
suprotnom to je portfolio investicija.

15 Jovanow-Gavrilovi¢ P., (1986), str. 141.

15 Kovat O., (1994), str. 265

" Unkovi¢ M., (1980) str. 24-30

18 Fabinc 1. (1976)Strategija méunarodnih ekonomskih odngdeograd, BIGZ



Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

Stepen kontrole i upravljanja kod direktnih invegti mora da bude takav da od njega zavise
n&in rukovadenja i poslovna politika preduée Za obezbi#enje veéine u upravnim i
kontrolnim organima preduza nije neophodno 100%, moze biti potrebno i do E8sova,

ali u sliaju velike disperzije ulaga i paket akcija u vrednosti od 10% ukupnog kagital
nekad obezhb#ije potrebnu vénu i svrstava investiciju u kategoriju direktnitviesticija®

Osnovne razlike izmii portfolio i direktnih investicija mogu se svrstattri kategorije®

1) motiv investiranja - kod portfolio je pre sveg&e&e u profitu-dividendi lokalnih
kompanija, a kod direktnih investicija to jga&e u upravi kompanije;

2) vremenski horizont ulaganja-portfolio su ulagang kratak rok, nekoliko nedelja ili
meseci, mada on moZe biti produzen i na viSe godimsebno u stiaju venture

kapitalef i
3) tip investitora - kao ulaga u portfolio investicije najeXe se javljaju finansijske
institucije, institucionalni investitori ili pojedci prvenstveno zainteresovani za

ostvarenje finansijske dobiti na svoje uloge, dokrs/estitori direktnih ulaganja aino
kompanije koje se javljaju u proizvodnji roba iwg.

Autor Kovad definiSe direktnu investiciju kao svaki oblik ukaga kapitala u odteno
preduzée kojim se stie vlasnéka kontrola nad njifit.

Mehanizam delovanja direktnih investicija & zn&i osnivanije filijale matine kompanije
u drugoj zemlji, koja je u potpunom vlasniStvu istitora €ully owned, ili kupovinu
kontrolnog paketa filijale u stranoj zemlpdrtial foreign ownership lako postoje razlike od
zemlje do zemlje, kontrolni paket akcija &b podrazumeva minimum 10% ukupne aktive.

Osnivanje nove filijale u inostranstvu definiSeks® greenfieldoperacija, dok kupovina ve
postoj€ih kapaciteta u inostranstvu moze da se ostvariv@aand&ina: spajanjemnierger,
fusion) ili kupovinom (acquisitior), Sto ima razliite posledice za preduze u postupku.
Zn&aj akcija spajanja i kupovine kompanija u inosttanskao mehanizma delovanja SDI
sve je Véi.

Osnovni motiv ulaganja u direktne investicije jestieanje profita, ali uz aktivan stav ulgga
prema poslovanju i dohotku, $to mu oméaxa element viastke kontrole.

Hymef® smatra da postoje dva motiva zbog kojih investiteli da ostvari kontrolu nad
uloZenim sredstvima, samim tim razlikuje i dve grdirektnih investicija:

19 IMF, Balance of Payments Manual, (1993), Fifthiedi Concept and Characteristics,
2 UNCTAD, WIR, 1997.str.107
21 U slwaju venture kapitalarok ulaganja je ne$to duZi, #esto je i @eXe investitora u upravi
preduzéem.Venture kapital je staj u kome je veza iznde portfolio i direktnih ulaganja naja, pa se i razlike
teze udavaju, (UNCTAD, WIR, 1997.str.111.)
2 Kovas O., (1994), str.280-281
2 Hymer, S.H., (1976)The International Operations of National Firms: Au@y of Direct InvestmenMIT
Press
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1) direktne investicije bliske portfolio ulaganjimayde je primarni motiv ulaganja
kamatna stopa i javlja se kada je veliko nepovergngma strancima i kada su visoki
rizici od eksproprijacije imovine i promene kursa;

2) meiunarodne operacije firmeada cilj kontrole nije viSe mudro koégnje imovine i
motiv ulaganja véa kamatna stopa, kao u prvomdslju, ve je primarni motiv profit
koji se obezbduje kontrolom strane kompanije, eliminéu konkurenciju,
obezbduju¢i adekvatnu zaradu i diversifikaciju aktivnosti.

NaglaSena industrijska distribucija direktnih intvgifa, odnosno prisustvo u jednim i
odsustvo u drugim industrijskim granama, pdtye da se kamatnom stopom ne moZzZe
objasniti njihovo ponaSanje u praksi.

Industrijska distribucija investicija motivisaniraatnom stopom, tj. portfolio investicija,

razlikuje se od zemlje do zemlje. S druge strairekthe investicije postoje u istim granama
Sirom sveta, npr. eksploatacija nafte, proizvodrgaitomobila, poslovne opreme,
poljoprivrednih masina i sl. ade u proizvodnji obée i ode€e, celicanama i sl. Karakteristika

direktnih ulaganja je da se javljaju u granamakagpstepena koncentracijé.

Definicija stranih investicija, bazirana na trang@ku bilansima pléanja izmeéu rezidenata i
ne rezidenata, odnosi se na investicije koje suadiit pojedinci ili preduzéa, koji imaju
svoje cente ekonomskog interesa u privredi kojeagkkuje od privrede u koju investir&ju

Prema definiciji i klasifikaciji mdunarodnih r&una koji su prezentovani u Préniku

Medunarodnog monetarnog fonda (MMF), strane investiciu podeljene na slede
kategorije: (a) direktne investicije; (b) portfolinvesticije; (c) druge investicije.

A. Strane direktne investicijgu kategorija md@unarodnog investiranja kojoj rezident u
jednoj ekonomiji odrzava dugatoi interes, za preduzem, u drugoj ekonomiji. Dugotai
interes podrazumeva postojanja dugoag odnosa izmi direktnog investitora i preduge

i zn&ajan stepen uticaja investitora na upravljanje pregem. Kiriterijum Kkoji se
podrazumeva je “direktna investicija postoji kaéaident u jednoj ekonomiji poseduje 10
procenata ili viSe obnih akcija ili glaséke snage pripojenog preddze ili ekvivalent za ne
pripojeno preduzee. Sve naredne transakcije iztoepreduzéa filijale, i pripojenog i ne
pripojenog, su transakcije direktnog investiranja.”

Direktne investicije ukljtuju akcijski kapital, re investirane prihode, i grkapital (ili inter
kompanijske dugovane transakcije). Predaze nastala direktnim investiranjem
podrazumevaju filijale (u kojima investitor nerezid ima viSe od 50% kapitala), podruznice
(kada investitor nerezident poseduje 50% ili manjeyjrane (potpuno ili zajedtko
posedovanje ne pridruzenog predi@e

%4 strane portfolio investicije (SPI) i Strane dine&tinvesticije (SDI): karakteristike, &tiosti,
komplementarnosti i razlike, uticaj na ekonomsklitia i razvoj-teme za razmatranje, Sekretarij@diCTAD,
april, 1999 (Foreign Portfolio Investment (FPI) dateign Direct Investment (FDI): Characteristics,
similarities, complementarities and differencedigyamplications and development impact Issues for
consideration, Note by the UNCTAD secretariat, p6ld999).

25 \/ideti: IMF: Balance-of-Payments Manyddifth edition.
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B. Strane portfolio investiranj€SPI) ukljituje raznovrsne instrumente kojima se moze
trgovati na organizovanim i drugim finansijskimi§tima: obveznice, akcije i instrumenti
nowanog trzista. MMREak ukljwiuje derivate ili sekundarne instrumente, kao Stogije, u
kategoriju SPI. Kanali preko gramiog investiranja takie su raznovrsni: hartije od vrednosti
kupuju i prodaju sitni investitori, komercijalne ridee, investicioni fondovi (zajedtki
fondovi, drzavni i regionalni fondovi, penzioni hedZ fondovi). Zbog nedostatka
transparentnosti transakcija preduzetih od strakéhnod ovih investitora, joS uvek je teSko
dobiti precizne procene obima SPI na novonastakitima.

C. Postoje raziti izvori podataka za SPI. Mienarodni monetarni fond, Svetska banka,
Institut za medunarodne finansije, izvorne drzave (kao Sto je dre8SAD) i neke
komercijalne kompanije koje prate investicione fowel (kao Sto jeMicropal kao deo
finansijske kde Standard and Poor)s Nepotrebno je &, podaci koji potéu iz razltitih
izvora se veoma razlikuju. MMF je objavio Uputstza istrazivanje urvey Guidgkako bi
pomogao drzavama koje daju podatke, da se prilagottebama Koordiniranom istrazivanju
portfolio investiranj&®. Ne daju ba$ sve drzave podatke o SPI detaljister8i Svetske banke
0 izveStavanju o zaduzivanju tal@sadrzi procene o SPI, samo za zemlje u razvejild
koju drzavu u pitanju, podaci MMF i Svetske bankegon da se znatno razlikiju

1.2. Klasifikacije teorijskih tumaéenja

Teorije SDI su novijeg datuma i njihov intenzivnipzvoj vezuje se za period zagijeg
rasta poetkom sedamdesetih godina 20. veka. Pdlazé toga da su strana ulaganja Sireg
zn&aja od transfera kapitala jer predstavljaju Sirenggicne kompanije na inostrana trzista,
pa tako osim kapitala prenose se i tehnologijaketarg, menadzerska znanja i sl. Samim
tim, od ovih teoretskih tundanja se &ekuje da daju i odgovore vezane za teoriju
medunarodnog preduza, koja bi trebalo da odgovori na Kpa pitanja: zasto preduze
investiraju u inostranstvu, i zaSto se radije opliggu za SDI nego za izvoz. Take,
interesantno je objasniti kako ova dnearodna preduza uspevaju da konkuriSu lokalnim
konkurentima na stranom trzistu.

Strane direktne investicije su predmet ekonomskibliticko - ekonomskih teorija:

a) Ekonomske teorije imaju za cilj ustanovljavaek®nomskog racija koji stoji iza SDI, kao
Sto su: teorija mdunarodne trgovine, teorija lokacije proizvodnje eottja industrijske
organizacijé®. Teorija mefunarodne trgovinestoji na stanovidtu da je izvoz proizvodnog
kapitala viSe isplativ u odnosu na izvoz robe, ger troSkovi transfera vrednosti putem
prenosa kapitala manji od izdataka koji nastajsip@jem robe na trziStieorija lokacije
proizvodnjeobjaSnjava povoljnost SDI zbog povoljnijih uslgyaslovanja u drzavi dondaau
nego u drzavi porekla, dokeorija industrijske organizacijepravda SDI specinim

26 Ukupno 37 zemalja je pokazalo zainteresovanosteéstuuje u koordiniranom istrazivanju, koje je dego
krajem 1999. godine.
2" ponekad se podaci o kretanju kapitala koja ohjavhacionalne centralne banke razlikuju od pakatkoje
objavljuje MMF. Sekretarijat UNCTAD-a je & nedoslednosti izn@l ova dva izvora u podacima kod nekih
zemalja.
28 Graham, E. M., (1996 orporations and National Governmen®Washington, D.C., Institute for International
Economics, p.11.
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komparativnim prednostima stranih prediaeéoja dolaze do izrazaja prilikom obavljanja
delatnosti u drzavi dondanu.

b) Ekonomsko-politike teorije objaSnjavaju strane direktne investigieema ukupnom
efektu SDI na politike, privredne i socijalne odnose u drzavi déima. One mogu biti
sledée:

Prema klasi’noj teoriji strane investicije doprinose pozitivno razvoju a& domaina
(finansijski prihodi, pristup novim tehnologijamagboljSanje nivoa ljudskih prava koje prati
ekonomski napredak); Ovu teoriju su puno kritikdbwao demagosku, a zastupaju je drzave
izvoznice kapitala;

Teorija zavisnostiosnovne rezultate SDI vidi u ostvarivanju proféanih investitora na
racun privrede drzave dordima; Ovu teoriju su u proslosti u velikoj meri agstle drzave
uvoznice kapitala, posebno bivSe kolonije;

Teorija “srednjeg puta”, koristi i Stete SDI za privredu jedne drzave prgage prema
okolnostima konkretnog siaja, i istovremeno prve dve teorije kritikuje zbagazenog
ideoloSkog pristupa; Ova teorija je u velikoj mefanas prihvéena kao smernica za
regulisanje pravnog rezima stranih investicija. Kegdlih wesnika preko gratinog
investicionog procesa prisutna je svest da adekvadgulisanje stranih ulaganja zahteva
uvazavanje, sa jedne strane, interesa drzave pokelitala, da zastiti svoje investitore od
moguih Stetnih posledica zahvata receptivnih drzavgihowu investiciju, i sa druge strane,
prava drzava dondna da odrduje politiku stranih ulaganja u skladu sa potrebama
ostvarivanja svojih razvojnih ekonomskih ciljé¥a

1.2.1. Mikro teorije i eklektke teorije

Teorijski pristupi stranih direktnih investicija o da se prikazu i shodno ma@gostima
obuhvata SDI determinante, na mikro i makro nivtako da postoje mikro i eklekie
teorije.

Mikro teorije na nivou preduzs, t. na mikro nivou, omodguju sagledavanje osnovnih
uzroka odldgivanja u vezi stranih direktnih ulaganja. Svakoastr direktno ulaganje se
primarno reSava u okviru preduze tako da su u ovom sju u primeni pristupi kao Sto su:
teorije razléitin stopa povréaja na uloZeni kapital, portfolio teorije i teorge/otnog ciklusa
proizvoda’.

Eklektika teorija objaSnjava i objedinjuje mikro i makro determirer8DI. Upoznavanje
makro determinanta SDI kao Sto je izbor zemlje don@a oblika investiranja i vrste
uspostavljenih poslovnih veza, i &lb, omogdava izvalenje zakljdgaka o ukupnom
ponasanju investitora i sagledavanju tokova kamitBlema ovoj drugoj klasifikacifi teorije

29 Graham, E. M., (1996), p.12
30 Agarwal, J., Gubitz, A., Nunnenkamp, P., (19%9reign Direct Investment in Developing Countrighe
Caseof Germany Kiel, Institut fur Weltwirtschaft an der Univetat Kiel, str.7-8, prema, Vidas Bubanja M.,
(1998)
*1 Rooth, R.F., (1984)nternational Trade and Investmen¥ ed., Ohio, South-Western Publishing Co.,
Cincinnati, str.455-469, prema Vidas Bubanja M.98P
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SDI se dele na: teoriju rdanarodnih portfolio investicija, teorije monopolskprednosti
stranih direktnih investicija, teoriju internaliagci eklekticku paradigmu.

1.2.1.1. Teorija m@&unarodnih portfolio investicija

Konvencionalna ekonomska teorija paimoportfolio investicija, kao modela, objaSnjava
medunarodno kretanje kapitala kao faktora proizvodripe. toj teoriji, primaran razlog
kretanja kapitala je razlika u kamatnim stopamésu vezi se postavlja pitanje da li se tom
razlikom mogu objasniti i kretanja stranih direktnnvesticija. U vezi sa ovim postoje dva
tumaenja:

a) TNK osniva filijalu u inostranstvu zbogiekivanja dace da ostvari w@ prinos na isti
uloZeni kapital, nego Sto bi mogla u ndatj zemilji;

b) TNK ulaZe u inostranstvu kako bi ostvarilav@rihod na isti kapital u odnosu na
lokalne firme zemlje don&na, pri¢emu su trosSkovi kapitala (kamatna stopa) isti i za
stranog investitora i za lokalnog proidasa.

Prva pretpostavka nije podrzana statisin podacima, prema kojoj je stopa prinosa na stran
investiciju v&a (moze da bude, alieXe nije) od stope prinosa na dofnainvesticiju,
pogotovo kada se ukiufaktor veteg rizika poslovanja u inostranstvu.

Druga pretpostavka, prema kojoj TNK ulaganjem kapiu inostranstvodekuje vei prihod
od lokalnih konkurenata, pruza bolje objasnjergej¢ u skladu sa sleé¢ien: trosSkovi koji su
stvoreni méunarodnim angazovanjem vezanim za rad u drugoj jzeraklicite kulture,
ukusa i ponaSanja potr@®a mogu biti prevadeni samo ostvarivanjem viSih prihoda od
lokalnih konkurenata, i drugo, da TNK moze ostvaréci prihod od lokalnih konkurenata
zahvaljuj&i svojim specifénim prednostima vezanim za tehnologiju, menadZmient
organizacione sposobnosti.

Zakljucak je da se teorijom portfolio investicija, tj. item u kamatnim stopama, ne mogu
objasniti strane direktne investicije. Ipak ovart@oomogava dalja teorijska tuntanja SDI

na osnovu zaklika o potrebi da se ukiupretpostavka o nesavrSenosti trziSta. U uslovima
nesavrsenog spoljasnjeg trziSta strani investitide skomparativne prednosti u odnosu na
lokalne partnere, a time i dovoljan razlog za ptage stranih direktnih investicija.

1.2.1.2. Teorije monopolskih prednosti stranih kiireh investicija
Ova teorijska glediStaine SDI mogdim samo ako se poveZzu saduearodnim operacijama
preduzéa i njihovim finansiranjem, uz potpuni zfe, ulogu i uvaZzavanje monopolskih

prednosti tog preduza®.

Monopolske prednosti investitora svrstavaju se @ $lvoke kategorije: a) superiorna znanja i
b) ekonomiju obimZ.

32 Hymer, S.H., (1960)The International Operations of National Firms: Aidy of Direct Foreign Investment,
P.H.D. DissertationPublished posthumously. The MIT Press, 1976. CaidgbtiMass.
% Rooth R.F.,(1984), str. 457, prema Vidas Bubah@98)
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a) Superiorna znanja

U okviru teorija monopolskih prednosti, superiorm@anja investitora, koja su preduslov
inostranog angaZzmana, se objaSnjavaju ptekaje Zivotnog ciklusa proizvoda i pristupa
industrijske organizacije.

Teorija zivotnog ciklusaivodi pretpostavku postojanja jaza u tehnoloSkampretku izméu
zemalja, i rezultat je nastojanja da se objedimgijke postavke o kretanju mhenarodne
trgovine i meunarodnog kapitala, kako bi se ono objasnili kapultat razititih faza
Zivotnog ciklusa proizvoda

Domata traznja stimuliSe inovacije, koje postaju uslavoatvarenje profita, a time i motiv da
se preduzé& upusti u razvoj novog proizvoda. Dofaatraznja i karakteristike doréeg
trziSta uslovljeni su brojnim faktorima: izbor i uk potroS&a, nivo dohotka, raspolozivost
faktora proizvodnje i tehnoloski razvo;j.

Kako napreduju faze u zivotnom ciklusu proizvodeaeduzeée prelazi sa orijentacije na
dom&e trziSte, u fazi inovacije i udenja proizvoda, na orijentaciju na spoljasnje tezis
putem izvoza, u fazi zrelosti proizvoda, do TNKj&ee internacionalno angazuje putem SDI
u fazi standardizacije proizvoda. Odluka o invesiju u inostranstvu sledi posle faze izvoza,
a prethodi fazi difuzije tehnoloSkih i menadzershgitednosti na strano trzisSte. Ovaj model
gubi na zn&aju kada TNK vé postoji kao razvijen korporativni sistem koji ngwioizvod
moZe transferisati iz matie zemlje svojim postojem filijalama, bez izvozne faZe

Pristup industrijske organizacije, vezuje se zac@®a znanja preduza i njihovu ulogu u
kreiranju unutrasnjeg trzista i sticanju monopdigirednostiAutor Hymerje zakljtio da su
direktne investicije kretanje kapitala povezanonsaiunarodnim operacijama preddae
Njihov cilj je da drZe kontrolu nad proizvodnjomyv@®kontrola im omogtava ili da pobede
konkurenciju ili da obezbede korist zbog prednésje pottu od obrazovane radne snage,
jeftinih sirovina, pristup trzistima kapitala iktinologijé®.

Po ovoj teoriji postoje dva motivaciona faktorapstiorna znanja i nesavrSenosti spoljasnjeg
trziSta. Upotrebom superiornin znanja (tehnoloskesnadzerske i kadrovske prednosti)
postizu se komparativne prednosti, koje se ostuaktgiranjem diferenciranih proizvoda, u
vidu tehnékih i marketing znanja, u odnosu na proizvode smateg trziSta. Preko tako
diferenciranih proizvoda investitor kontroliSe zjerkoja poseduje, ostvaruje monopolsku
ma¢, i konano vee prihode nego kada bi svoja znanja direktno teaissfo na strano trziste.

NesavrSenosti spoljasSnjeg trziSta ne obdujee adekvatne prihode za spegifh znanja
investitora. To je drugi faktor koji u# na preduzimanje mignarodne aktivnosti i tako
formira nesavrSeno unutrasnje trziSte prema sopsivgotrebama i ciljevima za prenos
speciftnih znanja. Kao rezultat tih ndenarodnih aktivnosti nastaju strane direktne
investicije.

3 Vernon, R., (1971)Sovereignity at Bay: The Multinational Spread of BBterprises New York, Basic
Books, str.66-112
% Rooth, (1984), str. 460, prema Vidas Bubanja )99
% Hymer S.H., (1960)
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b) Ekonomija obima

Kod ovog drugog zr@ajnog izvora monopolskih prednosti kompanije inkesd, polazi se od
nesavrdenosti spoljadnjeg trzista, koja se mozevatakroz oligopolsku konkurencii( ili
bilateralni monopaf.

Strani investicioni ulaga su nafeXe preduzéa koja su iz grana sa monopolskom
strukturom, koju formira nekoliko dominantnih predéa sa istim ili diferenciranim
proizvodima. Primarni motiv oligopolskih firmi nijevetanje profita, vé rast proporcionalan
rastu konkurenata koji se direktno odrazava teXie na trziStu. Méuzavisnost izmdu
kompanija u oligopolu u istoj industrijskoj grarérava je i izvor karakterigthog ponasanja
njegovih¢lanova. Posledice ove strukture na tokove stramigkthih ulaganja su vezane za
ostvarenje interne ekonomije obifia

Oligopolska reakcijase moze objasniti na primeru osnivanja filijal&edéirme u predmetnoj
zemlji, kojace izazvati skinu akciju neke druge firme iz iste grAheéPosledica ovih akcija je
zn&ajna koncentracija investitora iz iste grane u gaemlji domainu.

Interna ekonomija obimge, pored superiornih znanja, drugi Zagn izvor monopolskih
prednosti stranih investitora iz oligopolske indisite grane. Kako plasman filijale nije
ogranten samo na lokalno trziSte, &vese odnosi i na mnoga druga, filjala moze da ima
optimalnu veléinu proizvodnog pogona. Kako to ne mogu ostvaokalni konkurenti,
investitor po automatizmu &8 komparativne prednosti i mafnost ostvarenja monopolskih
profita, zbog manjih troSkova proizvodnje po jediniTako TNK, putem inter korporativhe
razmene, zaobilaze ograanja ekonomije obima koje postavija ¢ela lokalnog trziSta na
daleko efikasniji n&in nego Sto bi lokalni proizvdati mogli da ostvare putem izvoza. Na taj
nain TNK medunarodnom specijalizacijom u proizvodnji ré&#ih proizvoda na raztitim
trziStima ostvaruju ekonomiju obima koja im omégua komparativnhe prednosti u
razmerama svetskog trzista.

Ova teorija monopolskih prednosti moze da predwidustrijsku strukturu stranih direktnih
investicija, gdece kompanije iz grane u kojoj ima viSe spegifh znanja (tehnoloSki
intenzivne grane) biti spremnije da prihvate ulaguestitora i preduzmu ndenarodnu
proizvodnjLi‘. Isto tako ova teorija potiuje da su osnova za ostvarenje monopolskih
prednosti speciéna superiorna znanja koja poseduje investitor, j&t@otreban, ali ne i
dovoljan uslov za preduzimanje investicija. Sugiingotrebno je da se ispuni uslov da firma
sa monopolskom prednfs ostvari na svoja znanja dreprinod nego Sto bi to ostvarila
regularnim izvozom. Ispunjenje tog uslova omé&ua ostvarenje proizvodnje pod kontrolom
(proces internalizacija), tj. putem sopstvenihjdié osnovanih u inostranstvu. Tada strane

37 Konkurencija raztiitih nacionalnih preduze na istom trzistu koja se reSava horizontalnomjrgtcijom
3% Konkurencija izmdu preduzéa koja proizvode raglite faze istog proizvoda koja se resava vertikalnom
integracijom
% Rooth R.F., (1984), str. 461, prema Vidas Buba(1j998).
0" Najvaznija odlika kompanija iz oligopolskih grajeste njihova velika osetljivost na akcije konkuata iz
grane koje ugroZavaju njihov@ege na trziStu, na koje olrio odgovaraju kontraakcijama.
1 U slusaju tehnolodki intenzivnih grana koje su veliki ézwici, a mali investitori, kao $to je na primer
industrija aviona, teorija monopolskih prednostin@eobjasnjenje.

14



Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

direktne investicije Stite spedifia znanja investitora od nesavrSenosti trziSta ogutavaju
mu najveéi mogwi prihod. Zbog svog zrtaja objaSnjenje procesa internalizacije vezujease z
posebnu teoriju.

1.2.1.3. Teorija internalizacija

U ekonomiji internalizacija se moze odnositi na kgra multinacionalnih preduze da
izvrSavaju transakcije unutar njihovih organizacijeesto da ih prepuste spoljasSnjem trzistu.
U tom sl&aju mora biti povoljnije za TNK da internalizujuatrsfer i iskoriste prednosti
sopstvenog vlasniStva u drugoj zemlji, nego datte kroz trziSte. Internalizaci§asto vodi i
prodaji licenci.

Teorija internalizacija u okviru teorija SDI, odgna na pitanje zaSto su SDI efikasnijtima
kori&enja specifinih prednosti investicionog ulagmu odnosu na izvoz ili prodaju licence.
Veliki broj autora se bavio ovom teorijon€dase, 1937., Hymer, 1968., i Casson 1976.
zajedn€ki imenitelj u ideji internalizacija je bio: predete zamenijuje ili spoljno trziSte radi
obavljanja nekih transakcija na efikasniji i jeffimacin, ili da bi obavilo transakcije za koje i
ne postoji regularno trziSte. Balrese primenom teorije troSkova na SDI i TNK, auaves
smatra da su visoko transakcioni troskovi osnownoks internalizacij&. Horizontalne TNK
internalizuju trziSte tzv. nematerijalne aktive k®rautorstvo, znanje), dok vertikalne TNK
internalizuju trziSte poluproizvoda.

Autor Williamson pojaSnjava teoriju internalizacija postavijanjerortje o ekonomiji
troskova koja premdésje praznine na relaciji nesavrSenosti spoljasSnjggsta -
internalizacijd®. Transakcioni trodkovi su vidljiva veza izthe nesavrSenog spoljadnjeg
trZiSta i procesa internalizacija. Ovi troSkovi r&vise od cene proizvoda,dveu uslovijeni
nizom razléitih institucionalnih troSkova: informisanja, pregoanja i samog zaklenja
posla, ostvarenja prava svojine, promene ugovorsl. iVisina tih troSkova zavisi od
karakteristika transakcije, odnosno od stepenaenjeizvesnosti, nivoacastalosti i nivoa
investicija koji je neophodan da bi se ostvariémsakcija.

Razvoj SDI je doveo i do istog teorijskog tuteaja i Sireg sagledavanja problematike i
saznanja da se pristupom internalizacija sagledavao nesavrSeno spoljasnje trziSte koje i
inicira sam proces. Sa druge strane, nesavrSemustiasnjeg trziSta je sagledavana pémo
pristupa industrijske organizacije. Za sveobuhvatagledavanje problema oba pristupa su
nekompletna i tek njihovim objedinjavanjem bi bilmogwte sagledati kompletnu
problematiku. U to se upustibunningu svojoj eklekiikoj teoriji, gde je ukljgio i veoma
znasajne faktore lokacij¥.

2 Caves, R.E., (1982Multinational Enterprise and Economic AnalysisCambridge, Cambridge University
Press)
3 Williamson, O.E., (1975)Markets and Hierarchies: Analysis and Antitrust liogtions , New York, The
Free Press), prema Vidas Bubanja, 1998
4 Dunning, J. (1988)Explaining International Productiari_ondon, Unwin Hyman
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1.2.1.4. Eklektika paradigma

Ova teorija je generalni okvir za pavanje SDI jer izdvaja i naglaSava tesnu povezamost
faktora monopolske méa specificne prednosti, internalizacija, i lokacija. Premg to
paradigmi, da bi predugze preduzelo SDI neophodno je postojanje tri uslova:

a) Speciftne prednosti preduza - strani investitor mora da ima neke speécié
prednosti u odnosu na preddae domaine (patentirana tehnologija, zaStitni znak,
menadZzerski i marketinsko znanje i iskustvo) kojiéeanadoknaditi sve troSkove vezane za
poslovanje u stranom i nepoznatom okruzenju - ealgidi osnovni motiv za preduzimanje
medunarodnih aktivnosti koje omogdavaju kori§enje tih prednosti u globalnom kontekstu.
Ovde eklekitka teorija razlikuje slede speciféne prednosti preduza: veliina preduzéa,
monopolska m@ bolje kori€enje resursa; sposobnost prediazela koordinira nezavisne
aktivnosti bolje od trzista; i prednost koja prtazi iz prethodno navedenog - sve povlastice
koje preduzéu pruza njegov multinacionalan poloza,j.

b) Internalizacija kao druga determinanta investiranja, upotrebucipeih prednosti
preduzéa ostvaruje interno, na unutraSnjem trziStu preéazgde se sve te prednosti mogu u
potpunosti realizovati. Koristi od internalizacga, manji troSkovi u odnosu na troskove koji
se ostvaruju putem licenci ili izvoza finalnih predoda. U jednom sliaju, internalizacija je
motivisana postojanjem nesavrSenog spoljasnjegfarzipotrebom ekonomisanja troskovima,
a u drugom skaju do internalizacija dolazi zbog spetifih prednosti za koje spoljasSnje
trziSte i ne postoji, tako da se one mogu plassatno interno i tako ostvarili monopolski
profit.

c) Prednosti lokacijesu tr&i neophodan uslov za preduzimanje stranih direkiimiesticija.

Eklekticka teorija, tumé&enjem faktora lokacije razjaSnjava dilemu vezanu l@eaciju

proizvodnje ako se preduze opredeli preduzimanje proizvodnje, i dadi se proizvodnja
odvijati na doméem trziStu, a spoljno trziSte opsluzivati izvozoi, e se proizvodnja
locirati u inostranstvu kroz direktne investicije.

Faktori lokacije podrazumevaju: inpute lokacije, kao Sto su prira@sursi, infrastruktura,
razlike u kvalitetu i produktivnosti inputa na r&#im lokacijama; troSkove transporta;
razlicite oblike drzavne intervencije i meSanja, kao Stocarine i raztiti oblici podrske
investicijama ifvestment incentivisSve ove varijabile opredeljuju profitabilnostndate
proizvodnje i izvoza, s jedne, i strane proizvodnDI, s druge strane. U slaju da faktori
lokacije stranu proizvodnjdine viSe profitabilnom, preduze ¢e se opredeliti za SDI kao
oblik meiunarodnog poslovnog angazovanja.

Meduzavisnost i uska povezanost ove tri determinafterSogu se obuhvatiti i iz slede
veze: specitine prednosti dwnership advantages O) omogudi¢e preduzéu ostvarenje
internalizacija ipternalization — 1) i formiranje unutraSnjeg trziSta, gde sam proces
internalizacija generisati nove spetife prednosti, kojee dalje biti pojaane faktorima
lokacije (location — L). Izostajanje bilo kog od ta tri elementa (PEklektcke paradigme
moZe voditi samo u parcijalno tutemje fenomena SDI i TNK, Sto dodatno pdtyje sve
prednosti ovog pristupa. Ova OLI paradigma ontaga ne samo objaSnjenje zaSto, kako i
gde¢e dci do preduzimanja SDI, el analizu aspekata: izlazne i ulazne SDI, razdicob
nonequtyangazmana, unutar industrijske investicije, proeneleterminanta SDI tokova i
njihovih efekata tokom vremena.
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Ipak, njena najwea prednost je sagledana na osnéiwgenice da je ona Ziva, da se stalno
dopunjuje, da je dinarma, a poetni okvir analize ostaje dovoljno Sirok za sveinewezane
za dalju evoluciju internalizacija i globalizacijga melunarodnom planu. Upravo zbog
potrebe dinantkog pristupa SDI,Dunningje dao paradigmatsku, a ne teorijsku postavku

Razlkita objaSnjenja u vezi obima i strukture SDI i &ktisti TNK su komplementarna, pre
nego Sto se naeisobno zamenjuju i po sadrZzaju su sp&cii PoSto mi#unarodna
proizvodnja TNK raste i preduzima se na razn&ne posto se svetski ekonomski scenario
promenio, nova objaSnjenja fenomena se razmatiapostojéa objasnjenja se modifikuju i
povremeno zamenjuju.

Dunning navodi da postof@ paradigma moZe da se prilagodi nekolicini tekitijsnodela
koji su suprotstavljeni, sve dok se ne postavijsja pitanja ili ne objasnjava isti sadf%ajS
druge strane promena paradigteebiti neophodna kada nastanu nove pojave koje ogum
da se objasne unutar post@eparadigme, ili kada postoje ozbiljni i nepomuiljisukobi
izmedu teorija kojetine paradigmu.

Kriterijumi za uspesSnu paradigmu su zahtevni. Ketrkje, prvi od tri najzngjnija je taj, da
zbir vrednosti teorija koje su sadrzane mora b#étavnego Sto je vrednost celine. Ovo
sugeriSe da postoje intelektualne nezavisnosti(ekternalitie3 za svaku teoriju, koju
paradigma mozenternalizovatikroz pristup integracije. Sledi da, Sto viSe biloj&k opSta
paradigma md&unarodne proizvodnje moze unaprediti razumevanjeeragnanta njenih
konstituiSiéih delova, sa viSe uspeha moZe biti procenjenamBtvano sa ovog stanovista,
moZze se potvrditi da dinamika eklelke paradigme, i prepoznavanje nezavisnosti OLI
komponenti, ne samo da dodaje vrednost svojoj pivojb koncepciji, nego pomaZze
pronalazenju ndana za poboljSanje raznovrsnosti individualnih tigdkoje obuhvata.

Drugo, snaga paradigme tale zavisi od obima do koga se mogu ponuditi neketeops
hipoteze, ili, pretpostavke o pojavama koje se fmwaju. U sldaju prethodne verzije
eklekticke paradigme, pomiene su neke opSte hipoteze o prirodi odnosadant, L i |
varijabli i SDI*'. Nije se smatralo prikladnim da se istaknu sp&uif hipoteze o odnosima
izmedu pojedingnih OLI varijabli i pojeding&nih SDI ulaganja - poSto sama paradigma nema
tako specitan sadrza,j.

U slwaju savremene verzije paradigme, koja obuhvataegamoye sredstava u okviru MNK
aktivnosti i povezivanjagak i opSte hipoteze je teze postaviti bez znanjali d@rma

preduzima SDI da bi iskoristila konkurentsku snalgua bi prevaziSla, ili neutralizovala
konkurentsku slabost. Jedino bavljenjem istrazivaaj i sticanjem konkurentskih prednosti

5 Dunning, J. (2000), The Eclectic Paradigm as amelpe for Economic and Business Theories of MNE
Activity, International Business Revie®, Reading University, UK and Rutgers Universitg$A
“6 Tako, na primer, mada teorije transakcionih treskbna izvorima bazirane teorije firme, nude alégivne
pretpostavke ponaSanja firme, one, u stvari, oigaaju razltite aspekte tog ponaSanja, npr. prva teorija sé bav
sa definisanjem granica delatnosti firme, a drugr@idom njenih konkurentskih prednosti
*” Dunning, J. (1977)Trade, location of economic activity and the MNEsearch for an eclectic approach in
Ohlin, Hesselborn&Wijkman, The international alldice of economic activityondon:Macmillan pp395-418

Dunning, J. (1980), Towards an eclectic theafrinternational production: some empirical testrnal of
International Business Studiekl (9-31).
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kao delom dinantkog i akumulativnog procesa odrzavanja i undpenja, ovaj problem
moze biti reSen..

Trece, paradigma moZe da se smatra stabilntwrstom) ako nastavi da objasSnjava &jae
probleme i nudi sveobuhvatnu strukturu za njihoeSavanje,cak iako nema ozbiljnih
zagovornika. Naravno, ne moze se odbatitjenica da postoje druge paradigme koje nude
opSta objasnjenja procesa internacionalizacijei fifiilnnjihovog menadzmenta ndgnarodne
strategije, ali za naj¥edeo teorija se smatra da nisu paradigme zadpaoje.

Autor Dunning zakljwuje da dodatna dinattka komponenta eklekke paradigme i
proSirenje na konstitutivne delove, moze da odvaits poziciju kao dominantni analii
okvir za ispitivanje determinanta henarodne proizvodnje. Pojava novih objasSnjenja
aktivnosti MNK samo ojéava paradigmu, i kada se to prihvati, mozZe seda ona nastavlja
da se sugava sa v&nom kriterijuma dobre paradigme, uprkdisjenici dacé¢e mozda biti
aktivnosti u inostranstvu koja se ne uklapa lalovw konstrukciju.

1.3. Osnovni motivi za preduzimanje stranih direknih investicija

Vazan aspekt globalizacije poslednjih decenijavigkako vrlo izrazen rast stranih direktnih
investicija. Teorija méunarodne trgovine je ukkila multinacionalne firme u opsti
ravnotezni okvir kako bi analizirala karakteristikemalja kao determinante multinacionalne
aktivnosti. Razvoj teorije je vodio i ozbiljnim emngskim istrazivanjima u cilju ispitivanja
relativne vaznosti alternativnih teorija stranire#ltnih investicija.

Kod donoSenja investicionih odluka nateese pitanje koji motivi opredeljuju investitora da
donese konkretnu odluku. Kako se kompanija &gkl za SDI kada raspolaze tehnoloSkim
inovacijama, a ne za npr. prodaju licence. Predklasiknog vlasniStva obuhvata neke forme
tehnoloSke superiornosti. Tako, kada kompanija koakurentsku prednost u odnosu na
rivale i kada iz razloga zaStite prava intelekteasivojine prodavanje licence nije dovoljno
sigurno, kompanij&e radije obezbediti olakSice u proizvodnji u zenljioznici kapitala,
kroz direktno ulaganje kapitala. U svakoméslu motivi metfunarodnog kretanja kapitala su
kompleksni i opredeljeni interesima subjekata, kojom procesu destvuju. Potrebno je da
postoje subjekti zainteresovani da plasiraju i ekijzainteresovani da koriste inostrani
kapital. Zatim dolaze neposredni motivi, ekonomskpoliticki koji uticu na spajanje
(razdvajanje) njihovih interesa.

Razliti su motivi plasiranja privatnog u odnosu na jiakapital, ali i jedni i drugi motivi se

menjaju i dopunjavaju tokom vremena. U svakomtaly, kada govorimo o motivaciji za
medunarodno kretanje kapitala, odnosno za strana tdimellaganja, moraju se obuhvatiti i
faktori na strani ponude i faktori na strani trarvi faktori otkrivaju raztiitu snabdevenost

pojedinih zemalja u kapitalu, a motivi izraZavajples interesa izvoznika i uvoznika
kapitald®.

O stranim direktnim investicijama ainio govorimo u kontekstu multinacionalnih korporacij
(MNK), koje se nekad odnose na multinacionalno prete (MNP), trans nacionalnu
korporaciju (TNK) ili trans nacionalno preduése (TNP). Ovi termini se odnose na isti

*® Unkovié M., (1980),Medunarodno kretanje kapitala i polozaj JugoslayiBeograd, Nagna knjiga, str 39-52
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fenomen - proizvodnja se obavlja u fabrikama kejdogirane u dve ili viSe zemalja, ali pod
centralizovanom upravom koja je locirana u jedrei.

1.3.1. Motivi za SDI sa stanoviSta investitora

PolaziSte za svaku podelu motivacije n@unarodne proizvodnje mora da bude
povetanje profita na dugi rok kao primarni motiv. Pov&anje profita korporativhog
sistema zavisi od dve komponente: piarge profita svake pojeditiae filijale i od uticaja
filjale na preostali deo sistema, koji moze bitbzgivan i negativan. Pojava globalno
integrisanin TNK i njihovih globalno koordiniranibtrategija ukljguje obe komponente
profitabilnog poslovanja, jer primarni motiv pogtajsmeravanje svih aktivnosti na péarje
efekata sistema kao celine, a ne svake pojedineaivnostf®.

Motivi za investiranje u inostranstvu mogu podeht: a) strateSke, b) subjektivne i c)
ekonomske motiv@&,

1.3.1.1. StrateSki motivi

StrateSki motivi koji TNK podstu na odldgivanje o poslovanju u inostranstvu mogu se
podeliti na 4 oblika :

proizvodnja radi obezhienja resursan@tural resource seekers

proizvodnja radi obezhienja trziStaharket seekers);

proizvodnja radi ostvarenja &e efikasnostidfficiency seekers)

proizvodnja za sticanje strateskih resursa/sposibfstrategic asset or capability seekgfs

1) motiv investiranja u inostranstvo jeste obezh@enje resursa po niZzoj ceni nego Sto bi
to bilo moguée u matiénoj zemlji.

Tri vrste resursa mogu da budu motiv:

- fizicki resursi: sirovine, minerali, poljoprivredni peeodi-ove investicije okno
preduzimaju kompanije iz primarnog ili industrijgkeektora razvijenih zemalja ili ZUR da bi
obezbedile jeftin i siguran izvor za snabdevanjsureima zaciju preradu poseduju
komplementarne kapacitete. Kod ovih investicijaigexetnoj fazi podrazumevaju z&gniji
izdaci firme investitora;

- jeftina nekvalifikovana ili polu kvalifikovana dma snaga- ovde je investitor obno
kompanija iz industrijskog ili usluznog sektora,j&aus zemlji bogatoj jeftinom radnom
snagom locira proizvodnju radno intenzivnih polupvoda ili finalnih proizvoda. Zemlja
dom&in obino je nesto razvijenija ZUR (Meksiko, Malezija, Vaj) koja osniva nag&e
zonu slobodne trgovine za pri¥knje ovog tipa investicija.

- tehnoloska, menadzerska, marketing i organizacamanja — strane direktne investicije koje
su motivisane obezbenjem ove vrste visoko kvalitetnih resursa predaginse okino u
formi strateskih alijansa i vezuju se za tehnol@$ténzivne industrijske grane.

9 Vidas M. (1998) Metode i determinante stranih direktriitvesticija, Beograd, Institut ekonomskih naulst,
30
> Kovat O., (1994)Platni bilans i maunarodne finansijeBeograd, CESMECON, str. 282-283
>! Dunning J., (1992)Multinational Enterprises and Global EconomBoston, Addison Wesley Publishing
Company, str. 57-65
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Posle dostizanja viSih razvojnih i tehnoloSkih @mivana&aj pojedinih resursa se menja-opada
vaznost primarnih sirovina (osim za naftu i obojenetale). Sredinom osamdesetih godina
investicije motivisane obezbienjem primarnih resursdinile su tré&inu svetske TNK
aktivnosti, odnosno 45% investicija usmerenih préto&>>

2) investicije motivisane zadrZzavanjem postojgh ili osvajanjem novih trziSta obi¢no su
usmerene u zemlj&ja su trziSta opsluzivana izvozom do trenutka kpdaemlja doméin
uvela odrdena trgovinska ografenja, naje¥e u vidu carinskih barijera. Motiv
novoformirane filijale jeste opsluzivanje lokalnpg@ventualno, susednih trzista.

Kada se govori o trziStu kao motivu za stranu prailnju, mogde je izdvoijiti ¢etiri tipa
trZziSno orijentisane proizvodnje:

e kada glavni snabdewli kupci osnuju svoje filijale na nekom trziStangophodno je da se u
tome slede radi odrzanja posla;

e zbog proizvoda koji zahtevaju priladpvanje lokalnim ukusima i potrebama, neophodno je
dobro upoznati lokalnu kulturu, diaije i navike, kako strani poda ne bi bio manje
atraktivan od domaeg snabdeva;

e kada je opsluzivanje lokalnog trziSta iz blizeitanog kapaciteta viSe isplativo nego kada
se opsluzuje iz daljine - ovaj motiv za trziSnojemtisanu proizvodnju je povezan sa
karakteristikama same industrijske grane, odnosrulje snabdewa - ob&no ovu vrstu
trziSno orijentisanih investicija preduzimaju zeenkoje su daleko od svojih primarnih i
najvaznijih trzista, od zemalja koje to nisu:

e u uslovima globalne proizvodnje i marketing stggte TNK, postao je posebno Zizgan
motiv — potreba da se ostvari fikb prisustvo na svim trziStima na kojima su pristtn
njihovi glavni konkurenti. Ovaj tip motivacije moZenati svoju defanzivnu i ofanzivnu
varijantu, kada je primarni motiv unagenje globalnih interesa firme investiranjem naStei
koja se Sire.

U regionalno integrisanim trziStima trziSna motiyage veomaesta, s obzirom na to da je
filjala koja je locirana u jednoj zemljélanici regiona sluzi za opsluzivanje regiona kao
celine.

TNK trajno prate i iz8avaju ma@ apsorpcije trziSta, troskove proizvodnje, relativenagu
konkurencije i druge zrajne parametre za odivanje. Po potrebi se preduzimaju i
kooperacije, podele trziSta i vertikalne integracij

Krajem osamdesetih godina trziSno orijentisane TiWKle su oko 45% globalnih direktnih
investicija i oko 30% investicija u zemljama u rejyv°.

°2 Dunning, (1992), str 57-65
>3 Dunning J. (1992)Multinational Enterprises and Global EconomBoston, Addison Wesley Publishing
Company, str. 57-65

20



Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

3) proizvodnja radi ostvarenja vete efikasnosti

TrziSta moraju da budu razvijena i otvorena da bslad do mdunarodne proizvodnje
motivisane véom racionalno&u i efikasno8u. Obino se razlikuju dva tipa mdanarodne
proizvodnje orijentisane na & efikasnost:

e pod prvim tipom se podrazumeva lociranje radnernnivnih aktivnosti iz lanca vrednosti u
ZUR, a tehnoloski intenzivnih u razvijenim zemljan@lj je kori&enje prirodnih razlika koje
postoje izmédu pojedinih zemalja u raspoloZivosti faktora praoidwje;

e pod drugim tipom se podrazumeva lociranje filjalaemljama stinog nivoa razvijenosti i
dohotka, s primarnim motivom iskoé&nja ekonomije obima, ekonomije raznovrsnosti i
razlike u potroS&im ukusima i kapacitetima za snabdevanje. U taregl prirodne razlike i
raspolozivost faktora proizvodnje gube nacapa, a dobijaju na zraju stvorene razlike, kao
Sto su raspolozivost i kvalitet lokalnih snabd&yakarakteristike konkurencije na lokalnom
trziStu, priroda i kvalitet dont@ traznje i mikro i makro politika lokalnih viasti.

Porter izdvajacetiri karakteristike nacionalnog trzista, tzv. aant’, koje su osnova za
kreiranje medunarodne prednosti, odnosno atraktivhosti naci@mwplitrziSta za strana
ulaganja. Te karakteristike sif:

1) raspolozivost faktora proizvodnje (dena radna snaga, tehnoloSka infrastruktura itd);
2) speciitnost domée traznje;

3) svetska konkurentnost doéita snabdevéa izraZzena kroz srodne i prégeindustrijske
grane; i

4) strategija, struktura i konkurencija izdoe domdih preduzéa - n&in stvaranja,
organizacije i upravljanja preduima i priroda domée konkurencije (postojanje sposobnih i
konkurentnih doméh rivala)

lako su svi elementi dijamanta thesobno povezani i uslovljeni, autBorter izdvaja zna&aj
domae konkurencije, koja pods&é i podrZzava ceo nacionalni ,dijamant®, uslovljaaj
rivale da se stalno usavrSavaju i uvode inovacie ¢ine nacionalnu ekonomiju vise
atraktivnom za investiciono ulaganje.

% porter M.E., (1990)The Competitive Advantage of Natiohlew York, The Free Press
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Grafikon 1. Karakteristike nacionalnog trziSta {ashant”)

Strategija firme,
struktura i konkurentnost

RaspoloZivost faktora

proizvodnie Uslovi traznje

Pratece industrije

Izvor: Porter, M.E. (1990)The Competitive Advantage of Natipiibe Free Press, New York
The Free Press

4) proizvodnja za sticanje strateSkih resursa/sposmosti

Ovaj tip investicija se n&g&e ostvaruje kroz mehanizam kupovine aktive poéeofame,
obicno konkurentagcquiring assefs Motiv je da se udruze zajedki potencijali i prednosti
radi ostvarenja dugotoog strateSkog cilja, a to je stalna ili svecaemeiunarodna
konkurentnost ili eliminacija, udruzenim snagamiagogtalih konkurenata. @kuje se d&e
ovakva kupovina doneti prednosti ostalom delu koapenog sistema: otvaranje novih
trziSta, ostvarenje zajediih razvojnih ili proizvodnih kapaciteta, kupovirttZiSne mdi,
sniZzenje troSkova, racionalizaciju administracgeyetanje strukturne fleksibilnosti i podelu
rizika.

1.3.1.2. Ekonomski motivi

Kategorija ekonomskih motiva obuhvata ngjvbroj motiva koji su objasSnjeni u okviru
kategorije strateSkih motiva investiranja. Kada TN#snuje filijalu u inostranstvu
istovremeno ostvaruje neke od ekonomskih prednaktiog poduhvata: ekonomiju obima,
marketing i menadZzment iskustva, naprednu tehnologfinansijske potencijale i
diferenciranje proizvoda Pored ovih, postoje i motivi za preduzimanje $Rfivnosti koji
spadaju u posebnu vrstu ekonomskih motiva i kajiegiu tri vrste investicija:

1) Investicije koje ,beZe" iz mathe zemlje investitora i koje se preduzimaju daebzaobisle
barijere (naje¥e u sektorima sa visokim nivoom regulative), pa tako dislociraju
investicione aktivnosti u zemlje koje imaju mang@iplikovanu regulativu.

2) Investicije koje podrzavaju, od kojih séekuje da podrze aktivnost ostatka korporativnog
sistemaciji su deo bez obzira na troSkove koje nose. Takvezv. na trgovinu usmerene
investicije TNK ¢rade-related investmentodnosno filijale koje se osnivaju da bi podrzale

% Kovat O., (1994) Platni bilans i m@unarodne finansijeBeograd, CESMECON, str. 282-283
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izvoz robe ili usluga matne kompanije i s druge strane olakSale nabavkepnin sirovina i
drugih inputa.

3) Pasivne investicije predstavljaju investiciomargmane koji su usmereni na kupovinu
nekretnina, gde je osnovni cilj ostvarenje dobitipmrasta cena koji s&ekuje, tj. motivacija
je uglavnom finansijske prirode.

Od paetka devedesetih godina diea TNK posluje na bazi viSezeh ciljeva, pa tako
medunarodna proizvodnja koju pokite ima zbirne karakteristike svih strateSkih motiva
medunarodnog poslovanja. Sa rastom i razvojem TNK zial® promene zraja svakog
pojedin&nog motiva, tj. opada ztiaj motiva sticanja resursa i osvajanja trziSnihigizz dok
rase zn&aj motiva povéanja efikasnosti i sticanja strateSkih prednosti.

Pored strateSkih i ekonomskih motive postogilbjektivni motiviza osnivanje preduga u
inostranstvu. Po autoru Koa, postojecetiri kategorije subjektivnih motiva poslovanja u
inostranstvu:

1) poziv iz inostranstva koji moze biti motiv zastmvni aranzman ako dolazi sa uglednog i
visokog mesta;

2) investiranje usled straha zbog gubitka trzista;

3) slediti druge idi u podrija koja su u tom trenutku atraktivna i priste;

4) jak pritisak konkurencije na dodem trziStu moze biti motiv za investiranje i ugredaje
konkurencije na trzistu konkurerta

O profitu, kao centralnom motivu @enarodnog plasmana privatnog direktnog kapitala
autor Manserkaze sled&: ,Svi ostali posebni motivi poddeni su ovom osnovnom. Kao
dopunske motive on spominje: dugéme moguénosti izvoza tehnologije, sawdianje
carinskih i drugih prepreka i razlie sklonosti za investiranje u zemlji i inostranst®’.

Autor Kindleberger kao zn&ajan motiv navodi mogunost viSe rentabilne proizvodnje u
inostranstvu usled relativnih konkurentskih prednoesnanju i usled ekonomije obima. lzraz
.Znanje“, po autoru, ukliguje proizvodnu tehnologiju, vestinu rukaienja, industrijsku
organizaciju, poznavanje proizvodnje i trziéta

Razlika u stopi privrednog rasta koja proizilazirazlika u produktivnosti radaiesto se
spominje kao motiv m#&narodnih investicija. Tako, Johnson smatra dardtakja kapitala
dolazi usled vée stope privrednog rasta u zemlji u koju se kapaabzi, pri tome je bitna
razlika u dinamici privrednog rasta, a ne u nivoimzavoja".

Proizvodni inostrani kapital i i@ se usmerava samo u one zemlje u kojima je adaivir
proces ekonomskog rasta i trziSna ekspanzija, dakee teze i plasira u najmanje razvijene
zemlje u razvojf?.

*® Kovag 0., (1994) Platni bilans i meunarodne finansijeBeograd, CESMECON, str. 282-283

>"W.A.P. Manser, (1973Financial Role of Multinational Enterprisesondon, Casel Associated Business
Programmes Ltd, str.41

%8 Kindleberger, C.,P. (1969\merican Business Abroadale University Press, prema UnkéyiL980) str. 41

%9 Johnson H. (1965), Some Aspect of the Theory ohBmic in a World of Capital MobilityRevista
Internationale di Science Economiche e Comiakyd/ol.12, No 6.

60 Unkovi¢ M., (1980),Medunarodno kretanje kapitala i poloZaj Jugoslayigeograd, Nagna knijiga, str.39-52
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U tabelama u prilogu data je ilustracija obimarukture priliva i odliva SDI po regionima i
zn&ajnijim drzavama. Tabela 3 ilustruje snagu TNK untekstu stranih direktnih

investicijd™.

Tabela 1. Tokovi SDI po regionima i odabranim zemig 1995-2010.

region/zemlja

priliv straniirektnih investicija/milijarde dolara i procenti/

1995-
2000 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
prosek
Razvijene zemlj 534,¢ 369,- 418,¢ 619,- 977, | 1306,¢ 965,1 602,¢ 601,¢
Evrope 323, 279,¢ 227, 506, 631, 899,¢ 518, 387,¢ 313,1
EU 310,( 259,¢ 223,% 498,¢ 590, 842,: 503, 346, 304,
Japai 4,6 6,2 7,8 2,8 -6,5 22,5 24,4 11,€ -1,2
SAD 169,7 53,1 135,¢ 104,¢ 237,1 2712 316,1 152,¢ 228,z
Zemlje u razvoj 188,< 183,¢ 293,1 332,: 428,¢ 573,( 658,( 510,¢€ 573,¢
Kina 41,¢ 53,F 60,€ 72,4 72,7 83,F 108,< 95,(C 105,7
JI Evropa i ZNL
zemlje u tranziciji 7,3 20,0 30,4 31,1 54,5 91,1| 121,0 71,6 68,2
SVET 730,5 565,2 7349 973]3 14611 1978,8 974 11850 12437
100,0 100,0 100,0  100,0 100,0  100,0 100,0  100,0 0,010
Razvijene zemlje 73,2 64,4 56,4 63,0 66,9 66,3 5,3 50,8 48,4
Zemlje u razvoju 25,4 32,0 39,5 33,8 29,4 20,0 37,7 43,0 46,1
JI Evropa i ZND
zemlje u tranziciji 1,0 3,5 41 3,2 3,7 4.6 6,7 6,0 55
Izvor: UNCTAD, World Investment Report, 2009 i 2011
Tabela 2. Tokovi SDI po regionima i odabranim zemiga 1995-2010.
region/zemlja odliv stifanirektnih investicija/milijarde dolara i proceht
1995 | 200 2004 200¢ 200¢ 2007 200¢ 200¢ 201¢
2000
prosek
Razvijene zemlje 626,38 5072 795,1 742,0 1157,98095| 1506, 850,9 935
Evropa 446,2 306,9 411[5 689,9 799,6 12705443 4342 475,71
EU 416,9 285,0 3773 609,7 697,2 1192,1837,0 370,0  407,2
Japan 25,1 28,8 310 45,8 50,3 73,5 1280 74,756,3
SAD 125,9 129,4 2949 15|14 2242 3784 3118 82,2 3289
Zemlje u razvoju 74,5 46,0 121[3 124,1 226,6  294,1308,9 270,71 327,
Kina 2,0 2,9 5,5 12,8 21,2 22,5 52,2 56,5 8
JI Evropa i ZND 2,0 10,3 14,1 14,3 23,77 51/5 60,4 48,8 60,6
zemlje u tranziciji
SVET 702,¢ 563, 929,¢ 879,(| 1396,] 2146,.]| 18577 1170,[ 1323,
100,( 100,( 100,( 100,( 100,C [ 100, | 100,( 100, | 100,(
Razvijene zeml] 89,1 90,C 85,% 84,4 82,¢ 84,2 81,1 72,7 70,7
Zemlje u razvojt 10,€ 8,1 13,C 14,C 15,4 13,2 15,€ 23,1 24,7

1 UNCTAD, World Investment Report 2009: TransnaticBarporations, Agricultural Production and
Development, annex table B.1, and FDI database UNZZErasmus University Database, Annex table
26./www.unctad.org/09/06/10/14,30
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JI Evropa i ZND 0,3 1,9 1,5 1,6 1,7 24 31 41 4.6
zemlje u tranziciji

Izvor: UNCTAD, World Investment Report, 2009 i 20EDI database UNCTAD/Erasmus
University Database, Annex table 26./www.unctad.org

Tabela 3. TNK iz ne finansijskog sektora rangirpnekriterijumu stranih sredstava, u 2008.
/milioni dolara i broj zaposlenih/

sredstva zapos#tno
rang kompanija sediste delatnost strana ulap strana ukupno
1. | General Elektricna i L
Electric SAD elektronska oprem 401 290 797 769 171 000 323 000
2. | Royal
Dutch/ Velika Eksploatacija naftg 222 324| 282 401 85 000 102 000
Shell Britanija
3. | Vodafone Velika Telekomunikacije 201 570 218 955 68 747 79 097
Group Britanija
4. | BP Velika Eksploatacija nafte 188 969 228 238 76 100 92 000
Britanija
5. | Toyota
Motor Japan Motorna vozila 169 569 296 249 121 755 320 808
6. | Exxon Eksploatacija nafi
Mobil SAD 161 245| 228 052 50 337 79 900
7. Eksploatacija nafte
Total Francuska 141 442| 164 662 59 858 96 959
8. Snabdevanje
E.On Nemaka strujom, gasom i 141 168 218 573 57 134 93 538
vodom
9. Electricite Snabdevanij
de France Francuska strujom, gasom i 133698 278759 51 385 160 913
vodom
10. Arcelor Luksemburg Metal i proizvodi 127 127 133 08¢ 239 455 315 867
Mittal od metala

Izvor: UNCTAD/Erasmus University Database, Larg&BIC, Annex table 27.dostupno na
http://www.unctad.org/

Autori Appleyard/Field/Cobtsmatraju da su razlozi za kretanje kapitala slietfe

1) Firmece investirati u inostranstvo kad su u pitanju réattrziSta za njihove proizvode.
Empirijske studije su pokuSale da dokazu opStu teipo na zbirnom nivou trazenjem
pozitivne korelacije izma#u bruto drusStvenog proizvoda (i stepena rasta) jeekdja prima
investicije i koltine SDI.

2) Slino, zbog proizvodnje robe i usluga u razvijenim fama koja je prilagéena ukusu
visokog dohotka i Zelja, postoji hipotezad@aove zemlje investirati takde u zemlje visokog
dohotka. Pa ipak, dohodak po glavi stanovnika seanoalvojeno posmatrati u odnosu na
ukupan dohodak (BDP), posto firme iz razvijenih a§enimaju jak interes da se Sire na

%2 Appleyard/Field/Cobb(2006), International economigNew York, McGraw/Hill International Edition, Fit
edition, str. 225-229
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trziSte Kine koje je veliki izazov po svojoj @icapsorpcije, uprkos niskom dohotku po glavi
stanovnika.

3) Jos jedan razlog za direktno investiranje tie strane firme mogu osigurati pristup
mineralnim i drugim osnovnim sirovinama, koje selarkroz viSe faze prerade realizuju kroz
prodaju, Sto je sktaj kod proizvodnje nafte i bakra.

4) Carinske i ne carinske barijere u zemlji déima takaie mogu indukovati priliv SDI, jer
ako postoje trgovinske restrikcije onda je bolj@iproditi unutar zemljegije je trziste
interesantno.

5) Strana firma moZe da razmatra investiranje mljizglomaiinu, ako su u pitanju niske
nadnice, i to pre svega kod radno intenzivnih painih procesa, mada su kapitalno i
tehnoloSki intenzivni procesi uglavnom lociraniazvijenim a radno intenzivni u zemljama u
razvoju.

6) Firme dokazuju da moraju da investiraju u irexsstvu kako bi zastitili trziSnoca&e,
ocuvali konkurentnost

7) Takaie se sugeriSe da firme zele da investiraju u inostvu, kao sredstvo diversifikacije
rizika. Ako daie do recesije ili pada aktivnosti na jednom trzigtindustriji korisno je za
firmu da ima podeljeno ulozena sredstva.

8) Na kraju, strane firme mogu zakijti da je investiranje u nekoj drugoj zemlji viSe
profitabilno zbog nekog spedaifiog znanja firme ili sredstava koji omd@gju da se nadmasi
proizvodnja domée firme<esto su u pitanju superiorniji menadzment ili vapatent.

1.3.2. Determinante kao okvir u kome se formiraukdlinvestitora

Motivi se ne identifikuju sa pojmom determinantaj iz njih proizilaze i na njih se oslanjaju.
Naime, determinante, do kojih se doSlo brojnim eigiim istrazivanjima predstavljaju
okvir za donoSenje investicionih odluka i razlikuge u zavisnosti od investitora, od
industrijske grane u pitanju, od perioda vremehkame se odEuje. U nastavku su date neke
klasifikacije determinanta:

Konferencija Ujedinjenih nacija za trgovinu i raavi@NCTAD) u lzveStajuWIR 1998 je
kategorisala tipove stranih direktnih investicijaopSte karakteristike koje bi trebalo da
poseduje zemlja domim o kojima investitori razmiSljaju kada donose wdl o
investiranj§.

Ove posebne determinante SDI prema UNCTAD-u zaxistoga da li projekat spada u jednu
od tri kategorije (1) SDI koje traZe trziSta, Stoad da firme pokuSavaju da obezbede
(lociraju) olakSice blizu velikih trziSta za svajebe i usluge, (2) SDI koje su orijentisane na
traZenje sirovina i sredstava, Sto &@nda firma trazi konkretan prirodni izvor (na prime
bakar uCileu) ili posebne profesionalne vestine (na pristerse tie obrazovanja vezanih za
kompjutere i veStine u graddangalorna jugu Indije, koji s€esto naziva ,druga Silikonska
dolina“); i (3) SDI koje su okrenute patanju efikasnosti, tj. firme koje mogu prodati svoje
proizvode bilo gde traZze lokaciju gde su proizvamoskovi najnizi.

&3 UNCTAD, WIR, 1998: Trends and Determinants (Gen&/dCTAD, 1998), p91.
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Ekonomske determinante

U slwtaju SDI koje traze trziSta, osnovne determinaate s
Vetiina trziSta i dohodak po glavi stanovnika
Rast trzista
Pristup regionalnim i globalnomigti
Posebni zahtevi potrédazemlje domana
Struktura trzista

U slwtaju SDI koje traZe sirovine, gledaju se najviSelale determinante:
Sirovine
Jeftina nekvalifikovana radna snhaga
Raspolozivost kvalifikovane radnagmn
TehnoloSka, inovativna i druga kieaa sredstva (npr. brend)
Fiztka infrastruktura

U slwtaju SDI koje traze efikasnost, determinante suesked
TroSkovi materijalnih i ljudskih iesa (ukljwujuéi i prilagodavanje
produktivnosti)
Drugi troskovi resursa (npr. duproizvoda, transportni troSkovi)
Clanstvo zemlje u sporazumima o regionalnoj inteijiiadmje moze biti koristan za
formiranje regionalne korporativneeze

Pored ekonomskih determinanta na odluku straneefida investira wte politika i druge
mere koje izvrSna viast zemlje doérvaa donosi (UNCTAD to naziva ,poslovne olakSice").

U okviru determinanta koje se t€u propisa zemlje domaina izdvajaju se:

Ekonomska, potikia i socijalna stabilnost

Propisi koji sedii ulaska i delovanja na trzistu

Standardi tretmana stranih filijala

Politika funkcionisanja struktureita (npr. pitanja konkurencije, udruzivanja)
Me@unarodni sporazumi po pitanju SDI

Politika privatizacije

Trgovinska politika i povezanost pkdi SDI i trgovinske politike

Poreska politika

U okviru dela ,poslovne olakSice”, determinante sisledete:

Promocija investiranja (ukfuju¢i stvaranje imidza i aktivnosti koje dati na
povéanje investiranja kao i usluge koje olakSavaju g®mvestiranja)
Investicione olakSice

.Hassle costs* (odnosi se na korupcijadministrativnu efikasnost)
Socijalne pogodnosti (dvoje Skole, kvalitet Zivota)

Usluge u periodu posle zavrSetka inkeega

27



Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

U zajednékoj studiji, autoriRoot R.F. i Ahmed A% prowavali su mogge uticaje priliva
SDI u proizvodni sektor na primeru 58 zemalja waogz - izdvojeno je Sest varijabli - ako su
druge karakteristike iste, priliv SDI je éieako je:

1. ve&i dohodak po glavi stanovnika zemlje dafima, zbog vée kupovne mé stanovnistva
usmerene na proizvode u pitanju.

2. v&a stopa rasta BDP zemlje dotimen, Sto ukazuje na va potencijalnu trziSnu ekspanziju
za proizvode firme koja je investirala

3. v&e we&e zemlje doména u ekonomskim integracionim procesima, kao 8toaginske
unije, slobodne zone itd., omagvaju véa potencijalna trziSta i smanjivanja ili uklanjanja
carina

4. §to su vée infrastrukturne pogodnosti, to je pristest zemlje domana vea zbog
mogunosti lakSeg servisiranja trziSta i snabdevan@vgiama i informacijama.

5. v&ii stepen urbanizacije ukazuje na&we&oncentraciju trziSta na centralne lokacije i

6. vei stepen politke stabilnosti u zemlji dondenu, koji se meri, izméu ostalog, brojem
izmena izvrsnih organa tokom odesog perioda.

1.3.3. Motivi sa stanoviSta korisnika SDI

Zemlje uvoznice kapitala su zainteresovane da teorisostrani kapital u cilju razvoja,
tehnoloSke opremljenosti i ekspanzije izvoza. Jpkracija, kooperacija, tehnoloski progres
i razvoj metunarodne podele rada, zahtevaju obostrane korististunarodnom kretanju
kapitala. Od priliva direktnih ulaganja kapitala korisnika se ukazuje mogwst znatnih
pozitivnih uticaja. Ti uticaji nisu univerzalni,thse dogdaju sa istim efektima.

e Nekoliko kljuenih pozitivnih efekata sa stanoviSta korisnika Sl povéanje proizvodnje,
poveanje nadnica, kao i potanje zaposlenosti i nafbo konkurentnosti domni@
proizvodnje i izvoza.

e Kada se u zemlji koja ima priliv stranih invegicita sredstva koriste za proizvodnju
dobara koja imaju izvozni potencijal, zemlja je azjeiji da obezbedi @ priliv deviza. Za
zemlje u razvoju je jako bitno Sto ta sredstva maaekoristi za uvoz kapitalne opreme ili za
smanjenje ukupne zaduzenosti zemlje.

e Potencijalne su koristi od koéEnja, kroz SDI, novih tehnologija, tebkih i
menadZerskih znanja. U isto vreme strane investigijmogle da wu na slabljenje snage
doma&ih monopola, Sto zrka da mefunarodno kretanje kapitala moze da funkcioniSea ka
svojevrsna forma antimonopolske politike.

e Zemlja priliva SDI bi mogla da ima $eprihod od poreza, koji bi trebalo mudro da karist
istovremeno da se uzdrZzava od pfarga poreza za strane firme kako one ne bi napustil
zemlju usled pogorSanja uslova poslovanja.

® Root R.F., Ahmed A..A., (1979), Empirical Determitg of Manufacturing Direct Foreign Investment in
Developing Countriedzconomic Development and Cultural Chariye no 4 The University Chicago Press, pp.
751-767
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e Kao posledica ekonomije obima koju bi postigla hanzvoznica kapitala, zemlja uvoznica
kapitala bi imala efekat na snizavanje pott#iacena, kao indirektan pozitivan impuls.

Autor Veugelers u svom istraZivanju, objasnjava koji su motivetanja kapitala izni
razvijenih zemalja. Uena su pozitivha kretanja izde zemalja gde su granice i jezik
zajedntki (EU). Medutim, uaiena je i negativna korelacija po pitanju stoge&a fiksnih
investicija u BDP - dekivalo se, a nisudekivanja ispunjena, da ova visoka stopaczma
relativno znd&ajnu infrastrukturu, koja bi bila podsticaj za ska investitore. Stopa
produktivnosti u zemlji primaocu kapitala, udaljshgzmeiu davaoca i korisnika kapitala,
kao i razlike u poreskim stopama takamaju znadajan uticaj na odluke o investiranju, kao i
zaposljavanje lokalnog stanovnistva

Uvoz kapitala je zakonitost u zemljama u fazi indjaizacije i menjanja proizvodne
strukture. Ove zemlje se stavaju sa preprekama koje predstavljaju nedostatakza, nivo
tehntko-tehnoloSkog razvoja, nedostatak iskustva naup@ljoizvodnje i organizacije.
Ubrzana stopa rasta i ogréan kvalitet i kvantitet dont® akumulacije zahtevaju nuzno uvoz
stranog kapitala koji pokriva mnoge neujetiveosti u domém privrednom razvoff.

Ameri¢ki ekonomistaVanek smatra da neophodna ekspanzija zemalja u razvejanp
industrijalizacije, stvara ogromnu traznju za uvozoepreme, repromaterijala i tebkih
usluga. Posto je akumulacija u tim zemljama nedosobtla finansira povane potrebe u
investicijama, a izvoz nedovoljan da finansira uwma je izlaz iz nerazvijenosti u neto
uvozu inostranog kapitdia

Najznacajniji motiv plasmana privatnog kapitala je profit (ocekivani, dugoroéni prinos

kapitala), koji se ne posmatra izolovano. U pitanjye kompleksno ponasSanje investitora
na bazi analize niza parametara u poslovnoj politic a sve u cilju ostvarivanja Sto véeg

povraéaja prihoda od ulozenog kapitala. Pri tome se vodia¢una o ukupnoj poslovnoj

strategiji, Sto zn&i da se po potrebi ide u gubitak na jednim poslovim, u korist

ukupnog profita, da bi se osigurali izgledi za dugméno uvetavanije profita i prosperitet

kompanije u celini.

Vlasnici kapitala teZe da iskoriste sve Sto im s&@ u celokupnoj svetskoj privredi. U teznji
za poveéanjem profita, oni vrSe izbor regiona i privredai@latnosti. U razvijenim zemljama
investiraju usled v produktivnosti, vée privredne i druStvene stabilnosti, tecististi
uslova privrdivanja. U zemlje u razvoju investiraju radi jeffihi faktora proizvodnje,
osiguranja retkih sirovina i proSirenja trziStaizeoz svoje robe

Gdece se kretati kapital zavisi najviSe od motiva koigju multinacionalne kompanije koje
iz nacionalnog u n@narodni poslovni prostor prenose deo procesa deje.

63 Veugelers, R., (1991), Locational Determinants Badking of Host Countries: An Empirical Assessthien

Kyklos44, no 3 pp. 363-382

® Unkovi¢ M. (1980),Medunarodno kretanje kapitala i poloZaj Jugoslayigeograd, Natna knjiga, str 39-52
 vanek J. (1967),Estimating Foreign Resource Needs for Economic Deweent, New York,
McGraw-Hill Education — Europestr. 3-4
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Nema generalnog zakfka kada govorimo o tome da li koristi od SDI prelaze troSkove.
Situacija svake zemlje i investicije svake firmgguiinano, moraju da se pogledaju u svetlu
razli¢itih razmatranja, a sud o investiciji moze bitsj@ pozitivan u jednom sigju a
negativan u drugom. Razvijene, i zemlje u razvegiangaZuju u okviru Svetske trgovinske
organizacije, da ustanove politiku kd@ poboljSati stopu koristi u odnosu na troSkove &oj
povezani sa SDI.

Predmet dogovaranja kod ugovora o stranim direktmimganjima je, na primer, ugovaranje
minimalnog procenta zapoSljavanja lokalne radngesnmaksimalan procenat profita koji se
moze transferisati u matiu zemlju kao i minimalan procenat proizvodnje kojara &i u
izvoz kako bi se zaradile devize.

Cinjenica je da SDI imaju z&ajnih uticaja kako na zemlju izvoznicu tako i namtje
uvoznicu kapitala. Zemlja izvoznica se kod izvozBI S suctava sa nizim BDP (ali i
povetanjem brutodomaeg proizvoda), smanjenjem ukupnih nadnica, ali psaganjem
stope povréaja od investicija. Uticaj na spoljnu trgovinu z@gmtavisi, izméu ostalog, i od
toga da li pogon u inostranstvu nabavlja inputdatmiike zemlje izvoznice SDI. Sto se uticaja
na uvoz ftte, on zavisi od odnosa izde radne i kapitalne intenzivnosti pogona u zemlji i
inostranstvu.

Zemlje uvoznice kod stranih direktnih ulaganja impptencijalne koristi od koig&nja novih
tehnologija, novih znanja i menadzerskih vestina. pbve&anje proizvodnje, zré@jan uticaj
je i na povéano zapoSljavanje lokalnog stanovniStva, i, saszwesno, stiu se povoljni
uslovi za zn&ajno povéanje konkurentnosti nacionalne proizvodnje i ®&doo poveanje
izvoza i poboljSanje platnobilansne situacije zeml;

1.4. Osnovni oblici stranih direktnih investicija

Razlikuju se tri osnovna oblika stranih direktmivesticija (uporedni pregled u nastavku):

a) greenfield investicijakoja predstavlja podizanje potpuno novog pogonstrenoj
zemlji;

b) M&A (merger and acquisition- spajanja i kupovine, ptemu moze dé do:
* kupovine véinskog paketa glagkog potencijala druge kompanijémajority
acquisitior), Sto se moze ostvariti jednokratnim preuzimanye$e od polovine akcija
druge kompanije ili postepenim preuzimanjentinskog paketa kroz viSe manjih
kupovina;
» kupovine kojima se st samo manjinskoce&e (minority acquisition u drugoj
kompaniji. Kupac u tom stiaju nema potpunu kontrolu nad drugom kompanijom, al
ostvaruje odréeno we&e u donosenju odluka u njenom poslovahju

c) Joint venture- zajedniko ulaganje najmanje dva partnera koji stvaraju savjekat
koji zajedniki kontroliSu. Taj subjekat moZe da ima industiijgikkomercijalni cilj i
moze biti formiran za ograteni vremenski period.

% One se veom&esto i ne uzimaju u obzir kada se razmatra kofiel&DI i M&A, upravo zbog pretpostavke da
je u ve&ini slutajeva ré o kupovini koja je izvedena na trziStu kapitalgpertfolio investiciama koje ne
obezbeduju 50% glas&kog potencijala kompanije.
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Uporedni pregled karakteristikaligh funkcionisanja SDI

Oblik SDI Osnovne prednosti Kada se koristi
matina kompanija ima potpunu kontrolu nad novim| u sluwaju ulaska na novo trziste na
poslom; kojem se dati proizvod/usluga joS ne
Greenfield | omoguava pristup resursima koji i@ nisu raspolozivi; proizvodi niti uvozi;
investicija kada ne postoiji rizik od

predimenzioniranih kapaciteta;

lako i brzo se dolazi do novih kapaciteta;
prednosti ekonomije obima u nabavci, administraciji

finansijama; kada je trziSte regulisano i kada
M&A omoguyava da se zadrzi od#eni stepen kontrole nad postoji opasnost od uyanja
novim poslom; kapaciteta;

omogyava unapré@enje |I&R, povéanje prodaja i
neposredno povanje trziSnog udela

manje su skupa od prve dve opcije; tipi¢na forma ekspanzije
Joint e kada postoje barijere za ulazak kapitdl&atia se zahtev koju preferiraju
venture minimalna krittna velcina; mala i srednja preduze;

fleksibilnija su od prve dve mognosti;

Izvor: EU,1995., Panorama of EU industry 1995.,41r42
1.4.1. Podizanje potpuno novog pogona u stranojjzégneenfield investicije)

Greenfieldinvesticije su oblik SDI u kome maténa firma ulazi u novo ulaganje u stranoj
zemlji tako Sto gradi nove poslovne objekte od pmtka. Ove investicije su posebno
znafajne za zemlje u razvoju i zemlje u tranziciji, u lojima nakon zavrSenih
privatizacija velikih drzavnih i druStvenih preduzeé¢a, u kojima su M&A imali
dominantnu ulogu, greenfield investicije postaju veoma zn#éajne kao jedan od glavnih
naéina ulaska stranih direktnih investicija.

Zato postoji velika konkurencija kod zemalja kod priviaéenja ovih investicija zbog

¢injenice da zemlja dom&in dolaskom stranih investitora mnogo viSe dobija Bgo Sto
gubi, dok su alternativni mehanizmi za ubrzani razwj — samostalno investiranje iz
sopstvene Stednje ili zaduzivanje kod minarodnih finansijskih institucija, prakti ¢no

neizvodivi u zemljama u tranziciji zbog nedostatkadomaée Stednje, odnosno usled
visoke zaduzenosti koja ograrava eventualne kreditne linije potrebne za privredm

razvoj.

Kada su u pitanju razlike izrde greenfieldinvesticija i drugih vrsta SDI, UNCTAD-ov
izvestaj o investicijama u svetu ukazuje da, digwau trenutku ulaska u zemlju i na kraok,
zemlja domain ima ve&e koristi odgreenfieldinvesticija u odnosu na ostale oblike i izrazava
se nargéito u sledéem:

» Greenfield i M&A donose strani kapital zemlji dordau, ali finansijska sredstva
obezbdena kroz spajanje i kupovinu ne dovode uvek do ¢ave vrednosti kapitala, dok se
to kod greenfield SDI redovno dogia. U sl¢aju kada je neka lokalna firma u velikim
teSk@&ama, a zatvaranje predstavlja jedinu realnu alteunadobro reSenje moze biti preko
grantno spajanje ili akvizicija;

« Sto se tie prenosa savremene ili bolje tehnologije i znagrjeenfieldinvesticije to sigurno
obezbéuju dok je u sltaju M&A manja verovatnéa da do transfera de. Stavise, M&A
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mogu direktno da dovedu do smanjenja ili gaSerialie proizvodnje ili nekih funkcionalnih
aktivnosti, kao Sto je istrazivanje i razvoj, ilioe da@i do njihovog preseljenja u skladu sa
korporativnom strategijom métie kompanije;

» Kad je u pitanju zaposlenost, taleje izvesna kodjreenfieldinvesticija, dok, u skaju
M&A, ove investicije mogu da dovedu i do suprotnpgpcesa-otpustanja, iako u &hju
preduzeéa koje je bilo pred stajem, u krajnjem dovodi dotavanja radnih mesta;

» GreenfieldSDI dovode do pov&nja broja preduZa i pové€avaju trziSnu konkurenciju pri
ulasku u zemlju, dok M&A mogu da smanjuju konkurgng¢cak i u sli¢ajevima kada se
preuzimanjem lokalna firma &ava od bankrotstva) i dovedu do stvaranja monopola;

Mnoge razlike izméu ova dva né&na ulaska na strano trziSte, na duZi rok se smauiju
nestaju. M&A cesto ulazu u proizvodnju i u transfer nove tehnipépgkao i greenfield
investicije, posebno kada je u kupljenim predim@ izvrSeno prestruktuiranje. Razlike po
pitanju otvaranja novih radnih mesta, td&esecesto smanjuju tokom vremena i viSe zavise
od motiva ulaska nego oddiaa ulaska.

1.4.2. Spajanje i kupovina (M&A)

Spajanje(merge) dve kompanije pretpostavlja fuziju dva jednakamera, mada se u praksi
veoma teSko powvéa linija izmedu spajanja i tzv. preuzimanjsakeove), odnosno kupovine
vecinskog paketa akcija. Zato se spajanj&esdp i tretiraju kao véinske kupovingmajority
acquisition), jer ima mnogo gratnih slutajeva, u kojima je nejasno da li jecre prostom
preuzimanju ili stvarnoj fuziji. Spajanje je ¢hb specijalni sltiaj, kada obe kompanije zele
da se udruzedine to pod priblizno jednakim uslovima. Za razli&d toga, preuzimanj@ake
overn se obino realizuje bez Zelje jednogasnika — kompanije koja se preuzima.

Postoje horizontalna spajanja kompanija, kada sez;gu kompanije iz istog sektora, i
vertikalna spajanja, kada se povezuju kompanifazkcitih vertikalnih faza lanca formiranja
vrednosti, obezhiijuéi monopolsku poziciju tako kreiranom subjektu, kastvaruje
zn&ajne prednosti (nabavlja resurse po znatno nizimamce).

Smatra se da su kupovina i spajanje kompanija (M&Ajatraktivniji metod investiranja
sredstava u inostranstvu za one kompanije koje daelkonsoliduju, zastite i unaprede svoju
globalnu konkurentsku poziciju. Na primer, komparnp postizu tako Sto prodaju one delove
kompanije koje izlaze izvan delatnosti kojgne tzv. baznu konkurentnostcdre
competanci®, a kupuju specifine prednosti drugih kompanija, kao to su t&keiznanja,
marke proizvoda, razvijena mreza snabdevanja iilligtije i slicno. To znai da kompanija
kupuje prednosti koje moZze odmah da upotrebi zge lagsluzivanje svojih kupaca, Sirenje
trzista, povéanje profita i unaprtenje konkurentnosti.

% Baznu konkurentnostcére competandecine osnovne tehnologije, znanja i sposobnosti zavigmnje
delatnosti koja definiSe osnovnu konkurentnu sposebkompanije
© WIR, 1996. str. 7
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1.4.3. Zajedriiko ulaganje (Joint venture)

Postoji viSe definicija za zajedtkio ulaganje (Joint venture), zato Sto ovaj posaohuata
raznovrsne sadrzaje izdieugovornog odnosa i integracije dva predazeoja imaju raztita
podritja angaZovanja, tipovima aktivnosti i ciljevima gb&ojih dolazi do poslovnog
povezivanja dva partnera.

Autor Dunning definiSe zajedtka ulaganja kao svaku dugdéru saradnju koja nije
integracija, a u kojoj dva ili viSe ekonomskih éetia poseduju dovoljan procenat viasniStva
nad kapitalom za odgovargjstepen kontrole, odnosno uticaj na khja podrdja poslovanja

i dono%enja poslovnih odluka Kao entiteti u poslu zajedtkiog ulaganja mogu dasestvuju
preduzéa (business enterpriyejavni organi, méunarodne agencije, dobrotvorne fondacije
ili pojedinci. Medunarodna zajed#ka ulaganja podrazumevaju ulaganja u kojima partner
poti¢u iz najmanje dve zemlje.

ZajednEko ulaganje se moze definisati i kao partnerskiosddva ili viSe preduza koja
stvaraju poseban poslovni entitet, tako Sto svakiutesnika doprinosi u formi kapitala,
tehnologije, marketinSkog iskustva i kadra, a radeduzimanja oddene ekonomske
aktivnosti2. Poduhvat je dugotmijeg karaktera, po principu zajedka dobit — zajediki
rizik.

Zajedntka ulaganja mogu nastati na dvacina: formiranjem novog pogona kojie
proizvoditi odretenu robu ili pruzati odienu uslugu, ili kada jedan partner otkupi deo
kapitala écquiring veé postojéeg preduzéa, odnosno dodatnim ulaganjem péwveve
uloZenu sumu u postdjeprivredni subjekat. Ako poredimo integracijusipajanje preduzea

sa zajedrikim ulaganjem udi¢emo glavnu razliku: zajedftkim ulaganjem nastaje novi
poslovni entitet, dok kod prva dva oblika jednopsdduzéa prestaje da postoji.

Osnovni motivi kod pristupanja zajedkom ulaganju su: koré&nje komplementarne
tehnologije ili tehnike, obezldenje kapitala ili potrebnih investicionih sredstava
prevazilazenje barijera ulaska i ukijuanja na domée i meiunarodno trziSte, kao i sticanje
odrafenih trzisnih pozicija — trzine sndge

" Dunning J., (1992)Multinational Enterprises and the Global Econgsty. 237, Boston, Addison-Wesley
Publishing Company
"2 UNECE, (1988), East-West Joint Ventures:Economisiness, Financial and Legal Aspects, Geneve,

OECD, (1986), Competition Policy and Joint \leBt, Paris

JovE, M, (1990), Medunarodni marketing — kooperacioni koncept, pristgblici, doktorski rad, Ekonomski
fakultet, objavljen, Savremena administracija, Badg1990., str. 164
3 Jovi, (1990), str. 174.
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Glava 2. TENDENCIJE STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA U SVETU,
POSEBNO U EVROPSKOJ UNUJI | U ZEMLJAMA U OKRUZENJU

2.1. Zemlje koje imaju neto suficit/neto deficitu kretanju ukupnog kapitala

Medunarodno kretanje kapitala je transfer realniafisijskin sredstava izrde subjekata
razlicitih zemalja, sa kontra transferom odloZzenim zaedein period, a radi ostvarivanja
ekonomskih i polittkih interesa tesnika u tom transfefi Tri glavna oblika su
medunarodno kretanje kapitala u obliku zajmova, pdigfmvesticije i direktne investicije u
inostraggtvu. Grafikoni u prilogu daju prikaz najle neto izvoznika i neto uvoznika
kapitald®.

Grafikon 2. Vodéi neto izvoznici kapitala 2010. godine

DrZave izvoznice kapitala

Kina

Dstale ekonomije 20.7% _ 20.1%

Svedska 1.9%
Katar 2.1%

Kurajt 2.4%
Tajvan 2.6%

| Japan
12.9%
Singapur 3.3%

MNorveska 3.4%
Holandija 3.7%
Saudijska Arabija™

4.4% Rusija Syajcarska
4. 7% 5.5%

Izvor: GFSR, 2011.
Izvor i napomene IMF, World Economic Outlook database as of Apri 2611.
Global Financial Stability Report, Responding te ffinancial
Crisis and Measuring Systemic Risk, April 2011 FIM

MNematka
12.3%

Najveli neto izvoznik kapitala u 2010. godini je Kina s&&em od 20,1%. Ovo nije
iznenalenje s obzirom da je Kina najiekupac ametikih duzntkih hartija od vrednosti od
767 hiljada milijardi USD, stanje krajem marta 20QFRpan je slede po redu ispred
Nemake. Ove tri zemlje obuhvataju skoro 46% ukupnogozav kapitala. V&@na ostalih
zemalja na grafikonu (osim ,,ostale zemlje 20,7%)nsto izvoznice nafte.

" Unkovi¢, M.,(1980), Medunarodno kretanje kapitala i poloZaj Jugoslatjjdlauina knjiga, Beograd, str.11
S IMF, Global Financial Stability Report, Septemk2011.
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Grafikon 3. Zemlje koje su uvozile kapital 2010dgee

DrZave uvoznice kapitala

Ostale drZzave
; 30.9%

Brazil 4.0%

SAD \
39.7%  Turska 4.1%

Italija 5.7%
¥Yelika Britanija
6.0%0

Izvor i napomene IMF, World Economic Outlook database as of Apri) 2611.
Global Financial Stability Report, Responding te ffinancial
Crisis and Measuring Systemic Risk, April 2011 FIM

1 — Prema suficitu tekeg bilansa zemlje (mogda greSke su deo kapitalnih i finansijskikuaa)
2 - Termin ,ostale zemlje* ukljuje sve zemlje sac@xem u ukupnom suficitu manjem od 2,1%
3 — Prema deficitu tekeg bilansa zemlje (moge greske su deo kapitalnih i finansijskiltuaa)
4 - Termin ,ostale zemlje" ukljtuje sve zemlje sate&em u ukupnom deficitu manjem od 2,7%

SAD su najvéi neto uvoznik kapitala koji iznosi 39,7% ukupnogpma kapitala i destinacija
koju mnoge zemlje odabiraju, prvenstveno Kina ialapvelika Britanija je privukla 6,0%
ukupnog kapitala u 2010. godini. Italija je nactm mestu sade&¥em 5,7%, Spanijaetvrta
sa 5,4%, Kanada 4,2%, Turska 4,1% i Brazil 4,0%. ddtale drzave se odnosi 30,9%
ukupnog uvoza kapitala.

U kontekstu analize kretanja kapitala (podaci z2a82@odinu) analizirana je korelacija stope
Stednje i stope investiraffai njihovog uticaja na telde deficite, u raztitim zemljama i
regionima, doslo se do nekoliko zakigka:

Stopa Stednje i investiranja se razlikuje po regmani zemljama. Tradicionalno azijske
zemlje imaju visok nivo stopa Stednje, i to je tteaoji se nastavlja Sto pokazuje grafikon 4. u
prilogu:

Kina i Indija su mdu zemljama koje najviSe Stede u svetu, gde su toye $0, odnosno 35%
u odnosu na BDP. Razvijene zemlje imaju niske stétpenje, méu kojima SAD imaju
najnizu stopu. Dodatno, Kina pored visoke stopdrjeeima i visoku stopu investiranja.

8 Reserve Bank of Australia, (201®atterns and Trends in Global Saving and InvestiRatibs,Reserve Bank
Bulletin, september edition, dostupno na http://www.rba.@mo
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Grafikon 4. Stope Stednje/odabrane zemlje i regideg’e u BDP
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Izvor: RBA,(2010), Patterns and Trends in GlobaliBg and Investment Ratios,
Reserve BanBulletin, september edition, dostupno na http://www.rbamo
/publications/bulletin/2009/sep/pdf/bu-0909

Grafikon 5. Stopa investiranja/odabrane zemlggionu/de&e u BDP
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Izvor: RBA, (2010), Patterns and Trends in Globaig and Investment Ratios,
Reserve BanBulletin, september edition, dostupno na http://www.rbamo
/publications/bulletin/2009/sep/pdf/bu-0909

U Aziji tradicionalno stopa Stednje prevazilazi mioinvestiranja, omoduijuéi suficite
platnih bilansa. Kina od 2000. godine ima sufiekieg bilansa. Zemlje izvoznice nafte
Srednjeg Istoka i Rusija, tad® imaju pozitivne telkie bilanse, i tako omogavaju
razvijenim zemljama da koriste njihovu Stednju. @dhih 90-ih godina, deficit tekeg
bilansa se znatno podeo u SAD.

36



Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

Grafikon 6. Tekadi bilans/odabrane zemlje i regioni/1993-2008
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Izvor: RBA, (2010), Patterns and Trends in GlobaiSg and Investment Ratios,
Reserve BanBulletin, september edition, dostupno na http://www.rbamo
/publications/bulletin/2009/sep/pdf/bu-0909

Deficit tekuteg bilansa SAD je podavan izmdu 1990. i 2000., stopa Stednje je opala,
narcito je veliki pad bio javne Stednje, dok je stopaestiranja rasla zbog rasta stambene
izgradnje. Od sredine 2000., stopa Stednje i ifmggga su se kretale u &him rasponima, pa
je i tekwi bilans bio komparativno stabilniji. Izgradnja isteva je do pre nekoliko godina bila
znaajan podsticaj za ameku privredu. Velike i male banke su davali libemlrajmove za
investiranje u sektor nekretnina. Dok je ova stigae kratkor@&no pove€avala profit i
poveala stopu investiranja za nekoliko godina, joS useknegativni efekti ogaju, a broj
propalih banaka je krajem 2010. porastao na préko 9

Grafikon 7. Kretanje stope Stednje, investiraniau¢eg bilansa u SAD u periodu 1983-2008
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lzvor: IMF, WEO, 2010. dostupno na http://www.inrgéexternal/fin.htm
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Efekat porasta troSkova gievinarstva na stopu rasta investiranja je evident&paniji Sto se
moze videti i u prilozenom grafikonu. Tad® se zapaza da je Netka od 1990., imala
znasajnu stopu $tednje, ali nizak nivo investirdhja

Grafikon 8. Kretanje stopa Stednje i investiranfawio zoni u periodu 1984-2008 /%BDP/

% %

Stednja Investicije

Spanija

28 28

24 24

20 20
Italija
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984 1e06 20081984 19%6 2008
Izvor: RBA, (2010), Patterns and Trends in Globa/iSg and Investment Ratios,
Reserve BanBulletin, september edition, dostupno na http://www.rba o
/publications/bulletin/2009/sep/pdf/bu-0909

12 =

Zaklju¢uje se date pad domée traznje i ostri finansijski uslovi dovesti do Zapog pada
investiranja u SAD. Procenjuje se da pad ekonomske aktivnosti dovesti do pada stopa
Stednje i investiranja u mnogim zemljama i regicalin

2.2. Stanje i kretanje stranih direktnih investicija kod suficitarnih i deficitarnih zemalja

Za merenije rasta stranih direktnih investicija, kétika kretanja ukupnog kapitala, koriste se
uglavnom dva metoda:

1) tokovi stranih direktnih investicijdlow) i

2) ukupno stanje stranih direktnih investicigdck)

1) Tokovi SDI pokazuju obim nove investicione aktgti u toku jednogodiSnjeg perioda
posmatranja. Svaka zemlja moze da investira urnaestvu, ali i da bude dorfia SDI, tako
da se razlikuju ulazni tokovinward-inbound i izlazni tokovi putward-outbouny

2) Alternativha mera investicione aktivnosti je pko stanje SDIstocK koje kao i tok moze
biti izlazno putward stock])li ulazno (nward stocl. Rast ukupnog stanja SDI bolja je mera
od toka SDI zato Sto obuhvata sve investicionevaksti zemlje u inostranstvu, uz
ukljucivanje svih finansijskih izvora (i onih izvan méate kompanije). Problem koji se ovde
javija jeste kako se vrednuje takva aktiva. Eineslu¢ajeva inostrana aktiva kompanije
vrednuje se prema istorijskim troSkovima (u stalmienama), Sto zfada su sva sredstva
vrednovana prema cenama i kursevima koji su vazienutku ostvarenja investicije.

7 Reserve Bank of Australi#Reserve Bank Bulletin” ,“Patterns and Trends irol&ll Saving and Investment
Ratios”, september edition 2010.,www.rba.gov.au
8 Reserve Bank of AustralitReserve Bank Bulletin” ,“Patterns and Trends irol&il Saving and Investment
Ratios”, september edition 2010.,www.rba.gov.au
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Razlika izméu ukupnog SDI stanja i toka, kao mera SDI aktivhjestte i u tome Sto tok
pokazuje SDI kretanja iznda matiéne kompanije i filijala u odi@enom periodu vremena,
obi¢no godinu dana, dok je SDI stanje mera ukupnogsar&DI u odréenoj taki vremend®.
Ukupno SDI stanje je vrednost kapitala i rezenklj(Ltuju¢i i zadrZzane profite) matne
kompanije, uvéana za neto zaduZenost filijala prema tmatj kompaniji®. Kljuéni element
odnosa toka i ukupnog SDI stanja jeste to Sto a&iswvi tok dodaje e postojéem SDI

stanju i uvéava g&".

2.2.1. Nivoi suficita odnosno deficita

Zemlje koje su imale naj¢e stanje izlaznih i ulaznih SDI su prikazane u katp@ koje slede

Tabela 4. Zemlje sa najéien stanjem izlaznih SDI u 2008., 2009. i 2010. godi
(tekute cene, tekdi kurs u milionima US$, i procenti-udeo u ukupnatangu SDI)

zemlja 2008 % 2009 % 2010 %
1. SAD 3.103.704 19,151 | 4.302.851 22,668 4.843.325 23,732
2. V.Britanija 1.531.128 9,447 1.651.727, 8,701 1.689.330 8,278
3. Nemaka 1.315.775 8,119 1.378.480 7,262 1.421.332] 6,964
4. Francusk 1.308.15 | 8,07 1.719.69| 9,06( 1.523.041| 7,46:
5. Holandije 821.19t| 5,067 850.55: | 4,481 890.22: | 4,36:
6. Hong Kong 762.038 4,702 834.089] 4,394 948.494| 4,648
7. Svajcarska 760.145 4,690 804.779 4,240 909.411] 4,456
8. Japan 680.331 4,198 740.930] 3,903 831.074| 4,072
9. Belgija 615.364 3,797 669.048| 3,525 370.687| 3,610
10. Spanija 596.290 3,679 645.918| 3,403 660.160] 3,235
11. Kanad 523.96(| 3,23 566.87!| 2,98¢ 616.13<| 3,01¢
12. Italije 511.46:| 3,15¢ 578.127| 3,04¢ 475.59¢| 2,33(

Izvor: UNCTAD, WIR series, 2010. i 2011., dostupmhttp://www.unctadstat.unctad.org

Tabela 5. Zemlje sa najéien stanjem ulaznih SDI u 2008., 2009. i 2010. godin
(tekute cene, tekdi kurs u milionima US$ i procenti - udeo u ukupnetanju SDI)

zemlja 2008 % 2009 % 2010 %
1. SAD 2.552.572 16,478 | 3.120.583 17,587 3.451.405 18,032
2. V. Britanija 980.920 6,332 1.125.066 6,344 1.086.143 5,675
3. Francuska 920.842 5,944 1.132.961] 6,385 1.008.378 5,268
4. Hong Kong 816.184 5,269 912.166] 5,141 1.097.620 5,216
5. Belgije 671.08¢| 4,33: 830.10:| 4,67¢ 670.01:| 3,50(
6. Nemaka 666.03° | 4,29¢ 701.64:| 3,954 674.21 | 3,52:
7. Holandija 638.801 4,124 596.669| 3,363 589.825| 3,092

P UNCTC, (1991), World Investment Report, The Trizateign Direct Investment, New York, UN, str. 94
80 UNCTAD, WIR, (1995), Techical Notes, New Yorkir.$384
81 UNCTAD, WIR (1995), Transnational Corporations &@ampetitiveness, New York and Geneve, str. 13
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8. Spanija 623.21p 4,023 670.550] 3,779 | 614.473 3,210
9. Kanada 441.638 2,851 524.938| 2,958 561.111] 2,932
10. Svajcarska 439.148 2,835 463.799] 2,614 538.950] 2,816
11. Kina 378.083 2,441 473.083] 2,666 578.818| 3,024
12. Italije 339.92° 2,19¢ 393.99( | 2,22( 337.40: | 2,03(

Izvor: UNCTAD, WIR series, 2010. i 2011., dostupmhttp://www.unctadstat.unctad.org

Tabela 6. Zemlje sa najsien izlaznim tokovima SDI u 2008., 2009. i 201Codai
(tekuce cene, tekti kurs, u milionima US$ i procenti - udeo u ukupnitaznim tokovima

SDI)
zemlja 2008 % 2009 | % 2010 %
1. SAD 330.491 17,135 | 248.074] 22,532 328.905 24,150
2. V.Britanija 161.056 8,350 18.463| 1,677 11.020| 0,833
3. Francuska 161.071 8,351 147.161] 13,366 84.112] 6,356
4. Nemaka 134592 6,978 62.705| 5,695 104.857| 7,924
5. Japan 128.019 6,637 74.699] 6,785 56.263| 4,252
6. Belgije 129.95.| 6,73¢ -15.06¢| -1,36¢ 37.73t| 2,85.
7. Spanij 74.85¢| 3,881 16.33%| 1,48t 21.59¢| 1,63
8. Rusija 56.09] 2,908 46.057| 4,183 51.697| 3,907
9. Kina 52.150 2,704 48.000] 4,360 68.000] 5,139
10. Italja 43.839 2,273 43.018] 3,989 21.005] 1,587
11. Norvedka 29.505 1,530 34.203] 3,107 12.195] 0,922

Izvor: UNCTAD, WIR series, 2010. i 2011., dostupmhttp://www.unctadstat.unctad.org

Tabela 7. Zemlje sa najéien ulaznim tokovima SDI u 2008., 2009. i 2010. godi
(tekute cene, tekdi kurs, u milionima US$ i procenti - udeo u ukupnitaznim tokovima

SDI)

zemlja 2008 % 2009 | % 2010 %

1. SAC 324.56(| 18,32 129.88.| 11,65, 228.24¢| 18,35!

2. Kine 108.31:| 6,11¢ 95.00(| 8,52€ 105.73!| 8,50z

3. V.Britanija 91.487 5,166 45.676] 4,099 45.908| 3,691

4. Belgija 109.956 6,209 33.782] 3,032 61.714] 4,962

5. Francuska 62.257 3,516 59.628| 5,352 33.905 2,726

6. Rusija 75.461 4,261 38.722| 3,475 41.194] 3,312

7. Spanij 73.297| 4,13¢ 15.03(| 1,34¢ 24547 1,97¢

8. Indije 20.41¢| 2,28: 34.61| 3,107 24.64(| 1,981

9. Brazil 45.058 2,544 25.949] 2,329 48.438] 3,895

10. Saudi Arabija __ 38.151] 2,154 35514 3,187 28.105] 2,260
11. Nemaka 24.435 1,380 35.606] 3,196 46.134] 3,709

Izvor: UNCTAD, WIR series, 2010. i 2011. dostupraohitp://www.unctadstat.unctad.org

2.3. Trendovi stranih direktnih investicija u svetu

Tokovi ukupnih direktnih stranih investicija (SD$u u 2010. Neznatno porasli na 1.240
milijardi USD, ali su i dalje bili 15% ispod svoggseka iz vremena pre krize. Ukupna
industrijska proizvodnja i trgovina su za razlikd njih dostigli nivo od pre ptka krize.
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UNCTAD procenjuje d&e ukupni SDI da se vrati na gesnji nivo u 2011., na izrde 1,4 i
1,6 hiljada milijardi USD, a dosii svoj vrhunac iz 2007. u 2013. Ovaj pozitivni saga
zavisi naravno od odsustva bilo kakvih nepredwidijiekonomskih Sokova koji mogu da
nastanu.

Po prvi put, zemlje u razvoju i tranziciji su primivise od polovine ukupnih SDI tokova.
Odlazni tokovi SDI iz ovih ekonomija su, tale dostigli rekordne visine, gde je ¢uaa
investicija usmerena ka drugim drzavama na jugteriregionalni SDI izméu zemalja u
razvoju i onih u tranziciji su, takie, u naglom porastu. Za razliku od njih SDI tokéesi
razvijenim zemljama nastavljaju da padaju.

Neki od najsiromasnijin regiona nastavljaju da pada tokovima SDI. Tokovi u Afriku,
najnerazvijenije zemlje i male ostrvske zemlje,ssuu padu, kao i u juznu Aziju. U isto
vreme, glavni regioni u usponu kao Sto sudstoi jugoisténa Azija beleze konstantan rast.

Internacionalna proizvodnja se Siri, uz konstantast prodaje, broja zaposlenih i
infrastrukture trans nacionalnih kompanija. Traracionalna proizvodnja Sirom sveta je
akumulirala oko 16 hiljada milijardi USD u 2010tp §e Cetvrtina ukupnog BDP-a celog
sveta. Strane filijale TNK su zasluzne za jedetiniu svetskog izvoza.

TNK koje su u vlasnisStvu drzave su jedan od bitnijiovijih izvora SDI. Postoji oko 650
drzavnih TNK, sa oko 8.500 filijala Sirom svetakdaoni predstavljaju manje od 1% ukupnog
broja TNK, njihove investicije su &mjavale oko 11% ukupnog SDI u 2010. Vlasnistvo i
upravljanje drzavnim TNK, su izazvale zabrinutosbdk nekih zemalja povodom
ravnopravnosti poslovanja i nacionalne bezbedndsip i za druge implikacije koje
internacionalna ekspanzija ovih kompanija nosicsm.

2.3.1. Ulazni tokovi SDI

Kako paketi za stimulaciju i drugi drzavni fiskalpbdsticaji slabe, tako postepeni ekonomski
rast postaje zavistan od privatnih investicija. Wm trenutku, TNK nisu jo$ preuzele vade
ulogu melu privatnim investitorima, banke, fondovi i institanalni investitori ih nadmasuju

Ukupni ulazni SDI su neznatno porasli u 2010, nakelikin padova u 2009 i 2008. Sa 1.24
hiljada milijardi USD u 2010, bili su 5% viSi od gthodne godine. Ovaj osrednji porast je
uglavnom rezultat v@h tokova ka razvijenim zemljama, koje su zajedmozemljama u
tranziciji ¢inile viSe od polovine SDI tokova.

Dok se svetska industrijska proizvodnja i trgovimacaju na nivoe pred krizu, SDI tokovi u
2010 jos uvek stoje na nekih 15% ispod tog nivoaki 37% ispod rekorda iz 2007 (grafikon
9) Postepen oporavak SDI tokova u 2010 otkriva edngenost izmdu komponenata i
modela SDI. Spajanja i kupovine (M&A) su taleoskaili, ali su greenfieldprojekti, koji i
dalje predstavljaju W@ deo SDI pali i po broju projekata i u vrednodfioveani profiti
stranih filijala, pogotovo u zemljama u razvojumjatali ponovo investiranu zaradu koja je
jedna od tri komponente SDI tokova, dok su neizessnoko globalnih trZiSta valuta i
evropskog duga rezultirali u padu unutar kompaitfijsgajmova i nizim nivoima investicija
koji su druge dve komponente SDI tokova. | dok & $rivatnih firmi ponovo dobijao na
snazi, SDI nezavisnih fondova (SWF) je &@ao opao u 2010.
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Grafikon 9. Ukupan priliv SDI, 2005 - 2007/prosek2007 - 2010/milijarde USD/
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Izvor: UNCTAD, WIR, 2011, based on annex table. . EDI/TNC database

Stanje SDI je poraslo za 7% u 2010, i dostiglo l¢gade milijardi USD, zahvaljujéi
poboljSanom poslovanju globalnih trziSta kapitakeecoj profitabilnosti, i solidnom
ekonomskom rastu u zemljama u razvoju.

Ipak, promenljivost poslovnog okruzenja, pogotovamvijenim drzavama zgada su TNK
ostale relativno oprezne u pogledu njihovih invastiih planova. Takde, faktori rizika kao
nepredvidljivost upravljanja globalnom ekonomijomoguwta duznéka kriza i neujedngenost
fiskalnog i finansijskog sektora u nekim razvijenidrzavama, rast inflacije i znaci
posustajanja u nekim trziStima u razvoju mogu dacgpoporavak SDI.

Globalni SDI tokovi u 2010 su dostigli brojku od24, hiljada milijardi USD, Sto je blago
povetanje u odnosu na 1,18 hiljada milijardi USD iz 2008edutim, postojalo je dosta
neujedn&enosti izmdu regiona. SDI tokovi u razvijene zemlje i zemljéranziciji su i dalje
nastavili da opadaju u 2010., dok su oni u zemljamazvoju otpdele nagli oporavak, i
zajedno sa ekonomijama u tranziciji po prvi putsfire0% ukupnih tokova (grafikon 10).
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Grafikon 10. SDI ulazni tokovi, ukupni i po grupamamalja /1980-2010/milijarde USD/
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Izvor: UNCTAD, WIR, 2011, based on annex table i.EADI/TNC database

Tokovi SDI u privrede u razvoju su porasli za 12 %% 574 milijarde USD u 2010,
zahvaljujii njihovom brzom ekonomskom oporavkugij domae traznje i pojé&anim

tokovima izmeéu zemalja juga sveta. Vrednost preko gtaifi M&A u zemlje u razvoju se
udvostreila zahvaljuji¢i primamljivim vrednostima kompanijskih resursakgan porastu
profita i rastu trziSne apsorpcije.

Sto se viSe internacionalne proizvodnje pomeranljeeu razvoju i tranziciji i TNK sve vise
investiraju u te zemlje da bi troSkove drzali nanimumu i da bi ostali konkurentni u
globalnoj mreZzi proizvodnje. To se sad oslikavaanpeni internacionalne potro3nje.

Promene u Semi SDI tokova su prepoznatljive i ibglloom poretku najééh primalaca SDI
u 2010. Polovina od 20 nagia primalaca SDI su bile zemlje u tranziciji i uzvaju, a
2009., je bilo sedam takvih zemalja (grafikon Thkade, tri zemlje u razvoju su rangirane
medu prvih pet najvéih primalaca SDI. SAD i Kina su zadrzale svoje v@eozicije, neke
evropske zemlje su pale na listi, a Indonezijageyvi put usla u prvih 20.
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Grafikon 11. Ukupni ulazni tokovi SDI, 20 najik primalaca/milijarde USD/
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Pomeranje ka zemljama u razvoju i u tranziciji wpkim SDI tokovima se vidi i u promeni
na listi UNCTAD-a, Indeksa izvodljivosti ulaznih $dPerformance index koji meri
kolicinu SDI koje zemlje primaju u patenju sa vetiinom njihove ekonomije (BDP). Indeks
za razvijene zemlje kao grupu je ispod jedatk@au kojoj je udeo drzave u globalnim SDI
tokovima i udeo u globalnom BDP isti) i njihov rafg opao u posle kriznom periodu u
poreienju na period pre krize (2005 — 2007). Za raztikunjih, zemlje u razvoju su paotede
svoj indeks izvodljivosti za period 2005-2010, esmaju indekse iznad jedan (grafikon 12).
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Grafikon 12. Indeks izvodljivosti ulaznih SDI tokawrazvijenih i zemalja u razvoju
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Izvor: UNCTAD, WIR, 2011, based on data from FINKT database

Ekonomije u tranziciji Jugoistme Evrope i Zajednice Nezavisnih Drzava (ZND) su
zabelezili neznatni pad u SDI tokovima u 2010.,0b@ 5%, na 68 milijardi USD, nakon
teSkog pada od 41% u 2009. SDI tokovi u JugoisioEvropu su nastavili da padaju zbog
slabih investicija iz zemalja EU - koje su oduvele lglavni izvor investiranja. Ekonomije
ZND su pak registrovale mali rast SDI, manji od 1@prkos véim cenama robe Siroke
potrosnje, brzi ekonomski oporavak i poboljSanjslpeanja na berzi (grafikon 13).

Grafikon 13. Ulazni tokovi u zemlje u razvoju iteciji, po regionima
/prosek 2005-2007 i 2008-2010/milijarde USD/
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lzvor: UNCTAD, WIR, 2011, FDI/TNC database

SDI tokovi u razvijene zemlje su neznatno opaliQ1@, na 602 milijarde USD, manje od
1%. Evropa je bila region gde je zabelezen réajpad, kao posledica neizvesnosti oko sve
ozbiljnije duznéke krize. Ipak, dok je u Italiji i Velikoj Britanijzabelezen veliki pad, SDI je
u nekim drugim drzavama samo neznatno opao (Friatiuscak malo porastao (Nertiea).

U Japanu je taki® zabelezen pad tokova, gde je bilo éivieroj poviaenja investicija. Za
razliku od njih, SDI tokovi u SAD su skii za skoro 50%, najviSe zahvaljdjuznatajnom
oporavku u oblasti reinvestiranja zarada strarijali. Medutim, oni su i dalje na samo 75%
od rekordnog nivoa iz 2008.
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2.3.2. Izlazni tokovi SDI

Sa 1,32 hiljade milijarde USD, ukupne izlazne SDRQ@1O., iako u porastu u odnosu na
prethodnu godinu, su i dalje za 11% ispod nivoakpize i 37% ispod rekorda iz 2007. Kao i
u slwaju ulaznih SDI, bilo je velikih neujed®anosti u okviru regiona. SDI tokovi iz zemalja
u tranziciji i razvoju su nastavili dagaju kao posledica snaznije ekonomije, dinamosti
TNK-a i njihove jake Zelje za poslovanje na novirdidtima. Slab trend u razvijenim
zemljama je prekinut, sa porastom od oko 10%, alalie je ostao na samo polovini od
rekordnog nivoa iz 2007.

Izlazne SDI iz zemalja u razvoju i u tranziciji gestigao 388 milijardi u 2010, 21% rasta u
odnosu na 2009 (grafikon 14). Njihov udeo u globalizlaznim SDI od 29% je poan u
odnosu na 16% iz 2007. godine pré&gtia finansijske krize. lako je ovaj rast znatawstpje
velike razlike od drzave do drzave.

Grafikon 14. 1zlazni tokovi SDI iz zemalja u razuajtranziciji, po regionima,
prosek 200#2, 2008-2010 /milijarde USD/
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Izvor: UNCTAD, WIR, 2011, FDI/TNC database

Investitori iz Juzne, Istme i Jugoistdne Azije i Juzne Amerike su bili glavni pokr&tgakog

porasta izlaznih SDI tokova.. Izlazni tokovi najire SDI izvora — Hong Kong i Kina,
povetali su se za po 10 milijardi USD i time dostiglikogdne brojke od 76 i 68 milijardi
USD respektivno. Kineske kompanije su nastavileawas da kupuju, aktivnho nabavlj&ju
strana dobra u raznim drzavama i granama industisigvremeno prestiZu japanske
kompanije u ukupnim izlaznim SDI.

Sve velike zemlje investitori iz Juzne Amerike -aBi, Cile, Kolumbija i Meksiko, podrzane
jakim ekonomskim rastom, potede su kupovine u inostranstvu, pogotovo u razuipen
zemljama gde su nakon krize stvorene brojne pritizanvesticije. Sa druge strane, izlazne
SDI glavnih investitora iz Zapadne Azije su znatapale zbog obimnih smanjenja i
preusmeravanja izlaznih SDI iz drzavnih firmi, kakd se pomogle njihove sopstvene
ekonomije koje su dosta pretrpele u finansijsk@ikr

Izlazne SDI iz drZzava u tranziciji su porasle z&a24 dostigle rekordnih 61 milijardu USD.
Vecina projekata izlaznih SDI su nosile TNK iz RusijeKazahstana. Brzi oporavak
kompanija zasnovanih na prirodnim resursima u eRoj@mna u tranziciji je omogdien
snaznom podrSkom drZzave i konsolidovanjem cena rdoBaoke potroSnje&time su se
olakSali problemi tokova gotovog novca koje su fikme imale u 2009. godini.
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Razvijene zemlje, kao grupa sucmale vrlo mali pomak u oporavku izlaznih SDI. Zbog
velikih kontrasta u ekonomskim situacijama izimedrzava, SDI trend je dosta varirao od
drzave do drzave. Odlazni tokovi iz Evrope i SADpsuasli (9,6% i 16% respektivno) dok su
japanski izlazni tokovi nastavili da padajtak 25%) u 2010. Posledice finansijske krize i
slabi izgledi investiranja u razvijenim zemljamanpidili su mnoge od njihovih TNK da
investiraju u nova trziSta da bi odrzali profite:2010. skoro polovina ukupnih investicija
(M&A i greenfieldSDI projekti) iz razvijenih zemalja su izvedeni @nzljama u razvoju, za
razliku od 32% u 2007.

U 2010., Sest zemalja u razvoju su biledm@rvih 20 investitora (grafikon 15). IstraZivanje
UNCTAD-a o mogudim kretanjima u svetskoj privredi u periodu 2011:20(WIPS),
potvrdilo je da drzave u tranziciji i u razvoju pajsl vazni investitori i d&e taj trend da se
nastavi u bliskoj budinosti.

Grafikon 15. Ukupni izlazni tokovi, 20 najé izvoznika SDI, 2009 i 2010. /milijarde USD/
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Napomena: Podaci u zagradi se odnose na rang ug2@oi

Mnoge TNK u zemljama u razvoju investiraju u drugava trziSta, gde je oporavak jak i
izgledi za uspeh & StaviSe, u 2010, 70% SDI projekata (M&AyieenfieldSDI projekti) iz
ovih ekonomija su investirani u njihov region. TNgegotovo velike drzavne kompanije iz
BRIK zemalja (Brazil, Rusija, Indija i Kina) postagve vazniji investitori poslednjih godina
zbog naglog ekonomskog rasta u njihovim drzavarebkimn finansijskim izvorima i snaznoj
volji da se ustale na stranim trziStima i zauznaj&te pozicije nabavkom dobrih resursa.

U 2010. bilo je sedam mega - poslova (preko 3 andig USD) koji su ukljtivali zemlje u

razvoju (12% od ukupnog broja, u pdesju sa samo 3% u 2009. Firme iz azijskih zemalja u
razvoju prosSirile su kupovine u 2010. izvan njiHovegiona. Na primer, kineske izlazne SDI
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su se znatno povale u Juznoj Ameri€f. Firme privreda u tranziciji su talte poveale svoje
kupovine u drugim takvim priviedama u 2010.

2.3.3. Sektorski raspored SDI

Nepromenjen nivo globalnog SDI u 2010, godini, wkoprikriva zndajne razlike méu
sektorima. Podaci o SDI projektima (M&Agreenfieldinvesticije) ukazuju da su vrednost i
udeo proizvodnje porasli, &ajavajui skoro polovinu ukupnog broja. Vrednost i udeo
primarnog i usluznog sektora su opali (grafikon. 16)poreienju sa periodom od pre krize
(2005-2007), slika je pritno drug&ija. Dok se primarni sektor oporavio, usluzni j& jovek
jedva polovina od tadaSnjeg nivoa, a proizvodnji(# ispod nivoa pre getka krize.

Grafikon 16. Sektorski raspored SDI projekata?ijande USD i procenti/
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Izvor: UNCTAD, WIR, 2011, annex table I. 5.
4 predstavija M&A, i greenfield (procenjene vrednastiestiranja kapitala)

Vrednost SDI projekata u proizvodnji su porasli2Z u 2010. u potenju sa godinom
ranije, kada je iznosila 554 milijardi USD. Fingsisa kriza je pogodila Sirok opseg
proizvodne industrije, ali se taj udar na kraju gko kao koristan za sektor, poSto su mnoge
kompanije bile primorane da proSire aktivnosti dadstale produktivnije i obezbedile vise
profita, Sto je pozitivno uticalo na SDI. U SAD, mpaimer, SDI u prerdivacki sektor je
porastao zéak 62% u 2010, uz ztajan rast produktivnosti.

U okviru proizvodnje, industrije kao Sto su metalmeetalni proizvodi, elektronska, elektri
proizvodi i drvna industrija su podgene krizom, u pogledu prodaje i profita. Kao poslad
investicije su pale u ovim industrijama koje su alerda ubrizgaju gotov novac da bi
uravnotezili svoj bilans. Takie, njihovi izgledi za véom potraznjom i rast na trziStu su ostali
slabi, pogotovo u razvijenim zemljama.

Neke proizvodne industrije kao Sto je hemijska jadju¢i i farmaceutsku) su bolje
reagovale na krizu, dok su neke kao Sto je preheammbduvanska, automobilska i tekstilna,
uspele da se oporave u 2010. Farmaceutska indugripa primer, ostala popularnaduae
stranim investitorima zahvaljujudinaminosti njenog ciljnog trzista - pogotovo u zemljama

8 |1zvestaj Ekonomske komisije UN za Latinsku Amerik(aribe (ECLAC), 2011

48



Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

u razvoju. To se zasniva, pre svega na potrebizgeadnjom proizvodnih pogona, jer je
zaStita odréenih patenata za neke od vaznijih lekova isticalapna povéanoj starosti
populacija véine razvijenih zemalja. Prestruktuiranje se nattaw 2010, Sanse za poslovne
prilike postoje zbog naglog porasta u broju draka i farmaceutskih firmi u ekonomijama u
razvoju, nareito u Kini i Indiji.

U prehrambenoj, duvanskoj i industriji ¢pi oporavak je bio moguzbog nesmanjene
potraznje za osnovnim dobrima, najviSe u razvijeditavama. Za mnoge velike TNK u ovoj
industriji, profiti su skeili u 2010. i nekoliko velikih kupovina je obavljen U sl&aju
tekstilne industrije, oporavak je omagun porastom potroSnje, pogotovo u zemljama u
razvoju. Proizvodnja ode u velikoj meri zavisi od troSkova, zbdgga se ubrzano radi na
premestanju tih pogona u zemlje gde je radna Sjediijza.

SDI u primarnom sektoru su opale u 2010., uprkesifaj potraznji za sirovinama i izvorima
energije i visokim cenama dobara. SDI projekti juddjuci M&A i greenfieldinvesticije) su
dostigli 254 milijarde USD u 2010., di&uudeo primarnog sektora na 22%, za razliku od
14% koliki je udeo bio pre krize. Kompanije zasnogana prirodnim resursima sa dobrim
finansijskim pozicijama, uglavnom iz zemalja u u#mii i razvoju, su napravile nekoliko
velikih kupovina u primarnom sektoru. Neki od primesu kupovina kompanijRepsoliz
Brazila od strane kinesk®inopecgrupe za 7 milijardi USD, i kupovin@arabobobloka iz
Venecuele od strane investitora iz Indije za 4,Bandi USD®.

Vrednosti SDI projekata u usluznom sektoru su wéstia jako opadaju u 2010., u pdenju

sa prethodnim periodom. Sve glavne usluZzne graogldpne usluge, finansijske, transportne
i komunikacione) su opale u ovim projektima, dodrgaiitim tempom. Poslovne usluge su
opale za 8% u podenju sa periodom od pre krize, jer TNK obavljajutsourcingveteg dela
poslovnih funkcija i time pokuSavaju da minimizujmoSkove. Udeo transportnih i
telekomunikacionih usluga u projektima je, td&pznatno opao u 2010., s obzirom da je
reorganizacija industrije zavrSena posle velikin M&govora pre ptetka krize, pogotovo u
razvijenim zemljama.

SDI u finansijskoj industriji - epicentru trenutkaze, su imale naju@ pad, Sto se &kuje i u
bliskoj budunosti. U poslednjoj deceniji, proSirenje je imaljuknu ulogu u integraciji
rastiéih ekonomija u globalni finansijski sistem, Sto develo do zn&jnih prednosti za
zemlje domaine u smislu finansijske efikasnosti i stabilnostedutim, proSirenje je dovelo i
do neodrzivog talasa pozajmljivanja Sto je moradm Kad da pukne. U periodu nakon
finansijske krize, problemi vezani za upravljarnigkom i procenom uslova za poslovanje u
odreienim drZzavama su igrali glavnu ulogu u ekspanZzfiastranstvu.

2.3.4. keXe greenfieldi M&A investicija

Trendovi izmeéu dva glavna modela SDI (M&Agdreenfieldinvesticije) se razilaze. Vrednost
M&A je porasla za 36% u 2010. na 339 milijardi USBko je i dalje to samo téaa od
rekorda iz 2007 (grafikon 17). VYe cene akcija su potale kupovnu mé investitora da
investiraju u inostranstvu, s obzirom da sueveene korporativnih dobara u 2010. podigle

83 UNCTAD, WIR, 2011, Annex table I. 7.
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uticaj investitora i njihove napore za sprdeaje M&A koristei akcije u otpléivanju. U isto
vreme, tekde korporativno i industrijsko prestruktuiranje stwanove prilike za kupovine,
narcito za TNK koje imaju dosta gotovog novca, ukljuci i one sa trziSta u usponu. Sa
druge stranegreenfieldinvesticije koje su druga forma SDI, su opale W@ORazl&iti
trendovi izme@u M&A i greenfieldinvesticija nisu iznerdujuéi, posto u mnogim skitajevima
kompanije gledaju dva reZzima SDI kao alternativdaje drugom. Ipak, ukupna vrednost
greenfieldinvesticija je mnogo W& od M&A od paetka krize.

Grafikon 17. Vrednost i broj preko grénih M&A i greenfieldprojekata
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Izvor: UNCTAD, WIR, 2011, based on cross-border Mé&latabase,

Information from the Financial Times Ltd.fDi Marlsegwww.fDimarkets.com)
Napomena: Podaci o vrednosti greenfield SDI prdgka procena vrednosti investiranja kapitala

Ekonomije u razvoju i u tranziciji radije obezlgu greenfieldinvesticije nego M&A. Vise
od dve tréine ukupne vrednostireenfieldinvesticija je usmereno na ove drzave, dok je
samo 25% M&A tamo ostvareno. U isto vreme, intestiz ovih zemalja postaju sve vazniji
ucesnici u M&A trzistima, dok su ranije tu dominirafivestitori iz razvijenih zemalja.

2.4. Stanje i tokovi SDI u Evropskoj uniji

SDI tokovi variraju zn&jno od godine do godine, najvise zbog ekonomskmdje. SDI
tokovi uglavnom jdaju tokom perioda jakog ekonomskog rasta, i padeghom u vremenu
recesije kada se poslodavci koncentriSu viSe navoenoperacije na doram trzistu.

Strana direktna ulaganja u EU u velikoj meri zavigk globalne finansijske i ekonomske
krize. U 2010, izlazne investicije iz EU su paleétr godinu za redom, sa padom od 62% u
odnosu na 2009. U isto vreme, ulazni tokovi su pali75%. U pordenju sa rekordom iz
2007., izlazne investicije su 5 puta manje, a Wa&puta manfé.

8 European Commision, Eurostat, Foreign Direct Itmest Statistics, dostupno na
http//:www.epp.eurostat.ec.europa.eu/statisticslagxgd/
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U 2008, ukupne izlazne SDI su pale za 30%, uglavabwg naglog pada u viagkom
kapitalu i re investiranim zaradama.cai trend je prindeniu 2009., gde su sve vrste
SDI tokova doprinele negativnim tendencijama.

Posle naglog pada od 60% u 2008, EU ulazni SDIesunalo oporavili u 2009 (26%)
zahvaljuji rastu vlasnikog kapitala i re investiranim zaradama.

Prihod od izlaznih SDI investicija je nastavio dgada u 2009, dok je prihod od ulaznih
investicija ostao relativno stabilan.

Procenjeni pokazatelji za 2010 (grafikon 18) sugejak pad u EU SDI, i izlaznih i ulaznih,
¢ime se potwiuje stalan uticaj globalne ekonomske krize. SDbtokanalisani krooffshore
kompanije (SPE) su igrali veoma vaznu ulogu u patelgma za 2010 godinu.

Grafikon 18. Stanje i tok SDI u EU u periodu 20052
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Izvor: Eurostat, dostupno na http://www.bop_fdi_mai
Napomena: Podaci za 2010. godinu su preliminarni

a) Promena u stanju SDI

Stanje ulaznih i izlaznih investicija EU je postap raslo u 2009, stanje izlaznih investicija
je poraslo za 10%, a ulaznih za 7%. U 2008., ijsteataznih i ulaznih investicija je po¥ano
samo 3% (grafikon 18)

Na kraju 2009., Severna Amerika je imala néjweleo 35% u stanju izlaznih SDI EU. SAD
je s&injavao oko 31% (1.134 milijarde evra) od ukupntang izlaznih investicija EU i rast
od 5% je bio isti kao i godinu ranije. Usluzni sekje s&injavao 70% EU SDI u SAD, i
najvei broj njih je iz oblasti finansijskog posredovar{z9%) i od poslova sa nekretninama
(22%). Proizvodnja je takie bila vazan sektor, koji je &ajavao oko 22% ukupnog izlaznog
stanja EU SDI u SAD, a njihova glavna aktivhostduhemikalije i hemijski proizvodi. Na
kraju 2009. glavni nosilac EU izlaznih stanja u SA® bila Velika Britanija, sade¥em od
oko ¢etvrtine ukupnog stanja.
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Svajcarska je bila druga najvaznija destinacijeEza SDI u 2009., sanjavajuii oko 14%
ukupnog stanja, a glavna aktivnost je bila finahsij posredovanje. Kanada je bilactre
destinacija, sa oko 4%¢eXa.

Stanje EU SDI u Rusiji je poraslo za 24% u periddmediu 2007-2009. Finansijsko
posredovanje i proizvodnja su bile glavne aktivhasstanje SDI u ovim sektorima je
odrzano.

U Aziji, glavna odrediSta za stanje EU SDI, su Bingapur, Hong Kong i Japan, dok je i
uce&e Kine nastavilo da se paiava (11% rast u 2009. u odnosu na 2008.). Maldrighja i
Indonezija, su zabeleZili najéierast (82%, 56% i 22%, tim redom).

U Africi, glavna odrediSta za stanje EU SDI, siekilzna Afrika (77 milijarde evra), Nigerija
(30,3 milijarde evra) i Egipat (26,4 milijarde eyr&tanje SDI u Juznoj Africi je poraslo za
40%,¢ime je ova zemlja postala jedan od prvih 10 EU S@tnera.

U 2009., investicije SAD stinile 39% od svih ulaznih investicija u EU. Njihoaneo je bio
1.044 milijarde evra na kraju te godine. SAD jedimkvrstila svoju poziciju kao najée

investitor u EU, ulazéi uglavhom u usluzni sektor, koji je @ajavao skoro 79% svih
investicija na kraju 2008.

Svajcarska je bila druga po v&tii u stanju ulaznih investicija u EU, sa 347,9ijailli evra,
10% viSe nego u 2008. Druge zemlje sacajram we&em u ulaznom stanju SDI u EU, su
bile Japan, Kanada i Brazil. Japan i Kanada sustimadi za 10% i 11% viSe u 2009. u odnosu
na prethodnu godinu. Investicije Brazila su td#k@orasle za 7% u 2009., Sto je doduSe
skroman rast u odnosu na period 2006 - 2008., jea@xazil tri puta povéo svoj udeo u
stanju SDI u EU.

b) Glavni partneri u SDI

Ukupni SDI tokovi u EU, ulazni i izlazni, su ztgno uzdrmani finansijskom i ekonomskom
krizom. U 2009, ulazni tokovi su porasli za 26%kdsu izlazni opali za 28%. Pad EU
izlaznih investicija najviSe je prouzrokovao padsticija u SAD - sa 148,2 milijarde evra u
2008. na 79,2 milijarde u 2009. Sa druge strand) 8Aesticije u Evropu su snazno ske
na 97,3 milijarde u 2009., Sto je viSe nego dupl@dnosu na 44,4 milijarde iz 2008.
Pokazatelji za 2010. ukazuju na Zamn pad i u jednim i u drugim tokovima.

Izlazne investicije u Kanadu su opale i u 20091@0Tokovi iz Kanade, nakon pada od 14%
u 2009., su se malo poboljSali u 2010, i dostijli, 7 milijardi evra.

Tokovi EU investicija u rastie ekonomije kao Sto je Kina, nisu bile pdgae krizom, sa
laganim rastom od 11% u 2009. u odnosu na prethgdainu. Preliminarni rezultati za
2010 takde pokazuju da su ulazne investicije ponovo porasieijskih zemljama, kao Sto su
Kina (0,9 milijardi evra) i Hong Kong (11,3 milijde evra). Izlazne investicije iz EU u Brazil
su u opadanju joS od 2007., ali ne tako naglom kaarugim véim partnerima. Ulazni
tokovi su znatno porasli u 2010 u odnosu na 2009.

U Rusiju, EU investicije su znatno opale u 200%ak ostvarile minus u 2010. Taks,
investicije iz Rusije su opale posle rekorda iz2Q00,5 milijarde evra).
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U africkom regionu, EU investicije u Egiptu su opale sgblfdilijardi evra u 2008. na 2,1
milijardu u 2009. Mdutim, Juzna Afrika je zabelezila rast od 96% zajoyadi investicijama
kompanija iz Luksemburga.

lako su pogdeni svetskom finansijskom krizoroffshorefinansijski centri (Special Purpuse
Entity — SPE) u inostranstvu igraju vaznu ulogulliBvesticijama. U 2009, i ulazni i izlazni
tokovi su porasli (za 174% i 127%). Ipak, privrempgodaci za 2010 pokazuju nagli pathk

i minuse na ulaznim tokovima.

c) Glavni EU partneri u izlaznim tokovima SDI

SDI tokovi mogu da variraju od jedne do druge gedina Sta najviSe éti veliki M&A.
Udeo Luksemburga u izlaznim EU SDI tokovima (24%)abjasnjava prisustvommffshore
kompanija koje sanjavajucak 85% ukupnih direktnih investicija u Luksemburgudrugim
zemljamaclanicama, pogotovo Holandiji i Miarskoj, SPE takie igraju vaznu ulogu. Ipak,
nacionalni podaci za ove zemlje iskijuu SPE.

Zbog investicija ove prirode, Luksemburg je zabelaast od 42% u 2009. u odnosu na
prethodnu godinugime je postao vode EU investitor iz izvan-EU zemalja. Svajcarska,
SAD, ostrva Bermuda i Bahami, su prva 4 odrediat&RI investitore iz Luksemburgéme

je jo$ jednom doSao do izraZaja gainansijskog sektora.

Velika Britanija je zabeleZila pad d@@k polovine svojih investicija ka izvan-EU zemljama
2009. U isto vreme, slab trend je nastavljen iaditionalnim partnerima kao Sto su SAD,
Kanada i Australija, a rastutrend je zabeleZzen u ekonomijama kao Sto su ibjjeui
Emirati, Japan, Indija i Novi Zeland.

Grafikon 19. Udeo u izlaznim tokovima u zemlje invaU/2007-2009/
% ukupnih izlaznih SDI
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Izvor: Eurostat, dostupno fmtp://www.bop_fdi_main

d) SDI po aktivnostima

Struktura EU-27 SDI stanja po aktivnostima pokazlgausluge obezldaju ubedljivo najveéi
udeo i u stanju izlaznih (72%) i ulaznih (83%) istreija. Njihov udeo u 2008. je bio
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neznatno vé nego u 2007. Skoro dve tiee stanja investicija u oblasti usluznog sektora,
¢inio je sektor finansijskog posredovanja.

Najveli rast po sektorima, Sto se&di stanja ulaznih investicija, je bio u avio tranmspad
gradevinarstvu. Ukupan pad u stanju stranih sredstavaraizvodnji je bio nadokn#en
rastom u usluznom sektoru (5%), pogotovo zbog rasta8% u sektoru finansijskog
posredovanja.

e) Prihod i stepen obrta

Finansijska kriza je imala konstantan negativarcajtina prihod od SDI. lako je neSto
usporen, pad je nastavio i u 2009., Sto je dovielpesie obrta na rekordno niske nivoe, koji su
prevazisli i one iz 2004 (grafikon 20). EU prihod investicija je pao za 13%, dok je prihod
isplacen zemljama koje su van EU ostao isti od oko 10Hjamde evra. Neto dobitak od
ostatka sveta je bio oko 65 milijardi evra, St®2j#6 manje nego u 2008. Bilans stanja EU
SDI u 20009. je bio 0,55% od BDP, za razliku od @472 2008.

Grafikon 20. Procenjeni SDI prihod i stope prinda05-2009/EU-27
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Izvor: Eurostat, dostupno na http://www.bop_fdi_mai
2.5. Statistika SDI u OECD
a) lzlazni tokovi SDI

Preliminarne procene potiuju oporavak aktivnosti stranih direktnih invegaci(SDI) u
2010. godini, prvi put posle petka globalne finansijske i ekonomske krize. SD&zni
tokovi u svetu su pokazali rast u 2010. oko 7,5%oteienju sa 2009. i iznosili su 1.197
milijardi USD®, u poretenju sa zn&ajnim padom investiranja u dve prethodne godin&%4
i -12% u 2009 i 2008 godini respektivno).

8 OECD, International FDI database, dostupno na/kagzd.org/..oktobar,2011
Ukupni podaci za svet se zasnivaju na raspoloz&idh podacima u vreme pojavljivanja izveStaja MMienaje
za koje nedostaju podatine manje od 10%.
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Investitori iz OECDC¢ine oko 85% izlaznih tokova (ili 1.018 milijardi W§ i ¢ini 11%
godisSnjeg rasta u odnosu na prethodnu godinu (edpoju sa padom od 45% u 2009, kada je
nivo dolaznih tokova bio 916 milijardi, i u palenju sa padom u 2008. od 13% kada je nivo
bio 1.670 milijardi USD). Tri zemlje koje su najeidnvestirale su bile SAD (346 milijardi
USD), Francuska (123 milijarde USD) i Netka (97 milijardi USD). S druge strane, Velika
Britanija, koja je bila drugi naj\& investitor pre krize, sada je na desetom mestu.

Investitori iz EU kao celine sdinili 37% ukupnih izlaznih tokova u 2010. i to je42
milijarde (u 2009 je bilo 38%, a u 2008 51%). Grup20 koja uklj¢uje nekoliko OECD i
EU zemalja obuhvata 72% ukupnih izlaznih tokovai lsoj iznosili 868 milijardi (u 2009
tokovi su iznosili takde 72% od ukupnih ili 805 milijardi, dok je u 200®dini to bila
veli¢ina od 1.255 milijardi ili 66% ukupnih tokova). Opbdaci su predstavljeni u grafikonu
21.

Grafikon 21. 1zlazni tokovi SDI/OECD statistika/fjarde USD
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Izvor: OECD, International Direct Investment datsdgaMay 2011dostupno na http://oecd.org/

b) Ulazni tokovi SDI

OECD zemlje su primile samo 55% (566 milijardi USDKkupnih ulaznih tokova Sto
predstavlja nastavak padae&a (u 2008 teXe je bilo 60%, dok je u 2000 taj procenat bio
87). V€&i deo ulaznih tokova je bio u Ameriku i Evropu. SAD otpada 34% (194 milijarde
USD) ukupnih ulaznih tokova u zemlje OECD. VelikBritanija, Nem&ka i Francuska
zajedno su primile 21% SDI (43, 40 i 38 milijardsD, respektivno). Investitori iz OECD su
nastavili sa tendencijom diversifikacije destinacijjihovog investiranja, tako da je preko
40% investicija locirano izvan OECD zemalja.

Studija slu*aja 2. Uticaj krize u Japanu na internacionalne kove investicija
Posle katastrofe koja je pogodila Japan 11. marfd R prve procene su da je Steta izazvana na puoteyi
domovima, fabrikama i ostaloj infrastrukturi izawe200 i 310 milijardi USD.

Kao deo procesa obnove, vlada razmatra gange standardnog budzeta od 120 milijardi USD,sslmo deg
toga bi iSao u investicije, potrebne da se zamegmriovo izgradi infrastruktura koja je uniStena. Da&e firme
¢e igrati ulogu u procesu izgradnje, ali i mnogime ojih je znatno porendena svakodnevna proizvodnjg
obavljanje poslova. Zbog toga strani investitovidde’a svetska TNK preduze mogu da imaju vaznu ulogufu
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ispunjavanju velikih potreba za investicije. Naa&l) iako je usled ove krize gia potreba za stranin
investitorima, ona istovremeno i obeshrabruje mnodajih.

Globalni internacionalni trend investicija u 201E juglavhom bio pozitivan, ukupna M&A aktivnost [na
meseénom nivou do aprila 2011, kada je dostigla svojegameseni nivo joS od oktobra 2008.

Sa druge strane, vrednost ulaznih M&A investicijdapan su opale za 96% posle katastrofe, nakorjes
dostigao svoju najve vrednost u poslednje 3 godine posSto su se globaglovi za internacionalne investicij
poboljSali. Sto se de izlaznih investicija, posle krize je usledio riggirast u internacionalnoj M&A aktivnos
od strane japanskih firmi. Internacionalna M&A akibst japanskih firmi u aprilu2011. je bila najeeu
poslednjih 28 meseci.

_.mo

Bice potrebni viSe vremena i joS istraZzivanja daéiustanovile da li je pad u ulaznih M&A i rast laiznim
M&A odmah posle krize kratkotrajna posledica nastalsled povéanog rizika i nesigurnosti ili on
predstavljaju dugoréan trend, koji bi mogao da nosi sa sobom vazndigi#i implikacije za Japanski program
oporavka.

Izvor: OECD, International Direct Investment datalea May 2011.

Zemlje grupe G20 su primile preko 70% ukupnih uiaZ8DI tokova u 2010. godini, otega
je 47% investicija locirano u zemlje izvan OECD.jWgi primaoci investicija méu ovim
zemljama su Kina (207 milijardi, Sto predstavlja@ddoveanje u odnosu na 2009), Brazil
(48 milijardi i 85% povéanije), Rusija (41 milijardu, 11% posenje) i Indija (23 milijarde,
pad od 23%). Indonezija, Argentina i Juzna Afrikepsimile 20,5 milijardi (40% viSe nego
2009). Sto se & Saudi Arabije, u prva tri kvartala 2010. godjeeprimila 12 milijardi
stranih direktnih investicija. Pokazatelji ulazi@bI su predstavljeni i u grafikonu 22.

Grafikon 22. Ulazni tokovi/OECD statistika/milijagdJSD
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Izvor: OECD, International Direct Investment datsdaViay 201Hostupno na http://oecd.org/

2.6. Statistika SDI u zemljama Jugoisténe Evrope

Da bi se mogli izvoditi relevantni zakfjai o zn&aju SDI u privredama zemalja Jugoisie
Evrope, kao pokazatelji se koriste ulazni SDI takpw stanovniku ger capitg, i wese
ulaznih SDI tokova u BDP-u. Smatra se da je visokvpSDI, ako je @&e&e neto priliva u
BDP viSe od 10%.
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Prema podacima EBRBi UNCTAD-a (tabela 8, u nastavku) vidimo da najveeto priliv
SDI per capitaima Crna Gora i to 1.472 u 2008., 2.100 u 209204 USD u 2010. godini,
Sto ukazuje na veliki ziaj koji priliv SDI ima za privredu ove zemlje. Bugéa i Hrvatska
su imale najvé kumulativni neto priliv SDIper capitau periodu 1998 - 2008, i to 5.454 i
5.215 USD. Srbija je u tom periodu imala 2.005 U&Dy 2008. godini 304, u 2009. godini
195 i 135 u 2010. priliva SDI po glavi stanovnilosledice krize iz 2008. su vidljive i u
pokazateljima SDI po glavi stanovnika, jer je samBugarskoj ovaj pokazatelj §ienego
prethodne godine, iako je opaldeXe u BDP, sa 9,48 na 4,53%. Tdko osim Bugarske i
Crne Gore, jos Albanija ima neto priliv Spér capitavedi od proseka za ZUT (225 USD).

Ako se posmatrade&e neto priliva SDI u BDP u 2010. godini, moZe seaziti da sve
zemlje JI Evrope izuzev Crne Gore imaju procenpbdsl10, Sto zna da na privredu tih
zemalja SDI joS uvek nemaju znatniji uticaj. Aljanje napredovala u¢esu SDI u BDP,
tako da je u 2010. ovate&e blizu donje granice od 10%. Crna Gora jedinauegie SDI u
BDP koje se smatra kvalitetnim parametrom za znathraj SDI na privredu zemlje.
Apsolutni iznos ulaznih SDI tokova nisu dobar pakaj jer se zemlje razlikuju po broju
stanovnika, nivou BDP i velini zemlje.

Tabela 8. Pregled neto priliva SDI per capitéesia u BDP u zemljama Jl Evrope/USD i %

Kumulativni | Neto priliv | Neto priliv | Neto priliv | Neto priliv Neto priliv Neto priliv
neto priliv SDI per SDI per SDI per SDI SDI SDI
zemlja SDI per capita u capita u capita u (% BDP-a) (% BDP-a) (%BDP-a)
capita 1998- 2008 2009 2010 u 2008 u 2009 u 2010
2008

Albanija 1.101] 314 31C 34z 7,5 7,8¢ 9,24
BiH 1.63¢ 282 13c 17 5,7¢ 2,9t 0,3¢
Bugarska 5454  1.290 592 1.015| 19,63 9,48 4,53
Crna Gora 4.229 1.472 2.100 1.204| 19,01 30,09 19,26
Hrvatska 5.215 1.388 590 132 8,86 4,13 0,96
Makedonija 1.57( 288 121 142 6,53 2,84 3,13
Srbija 2.005 304 195 135| 5,39 3,95 3,00
Rumuniji 2.68: 651 297 16€ 6,84 3,9t 2,24
SVET 260 174 181 2,85 2,04 1,90
Razvijene 952 592 588 2,32 1,54 1,48
zemlje
ZUR 122 93 103| 3,81 2,99 2,60
ZUT 401 237 225 5,17 4,01 3,26

Izvor: EBRD, Transition Report 2009 i UNCTAD, WIRZ20. i WIR 2011. dostupno na
http://www.unctadstat.unctad.org

8 EBRD, (2009), Transition Report, UNCTAD, (2011)JRV
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Tabela 9. Ulazna i izlazna SDI stanja u zemljam&wibpe u 2008., 2009 i 2010. godini

/milioni USD/
Stanje Stanje Stanje Stanje Stanje ulaznih Stanje
Zemlja ulaznih SDI | izlaznih SDI | ulaznih SDI izlaznih SDI 2010 izlaznih
2008 2008 2009 SDI 2009 SDI 2010
Albanija 2.79i 147 3.537 171 4.35¢ 14¢
BiH 7.31¢ 47 7.81¢ 52 7.152 82
Bugarski 44.44¢ 1.44¢ 50.72 1.30¢ 47.97: 1.48¢
Crna Gora 3.268 294 4.579 339 5.456 375
Hrvatska 31.769 4.890 36.602 5.849 34.374 4.154
Makedonija 4.185 85 4.510 57 4.493 91
Srbija 18.964 3.832 20.584 3.928 20.584 3.928
Rumunije 67.91: 1.46¢ 73.98: 1.731 70.01: 1.48¢

Izvor: UNCTAD, WIR series, 2010. i WIR 2011, dostupna
http://www.unctadstat.unctad.org

Iz tabele 9. vidimo da su ubedljivo najviSe istigija zakljitno sa 2010. godinom, primile
Rumunija i Bugarska (70 odnosno 48 milijardi USjek su¢lanice EU od 2007. godine.
Slede Hrvatska i Srbija (34,4 odnosno 20,5 milija’@D). Sto se &e izlaznih SDI koje su
skromnijih veltina, Hrvatska je na prvom mestu (4, 15 milijardeD)Spa Srbija (3,92
milijarde USD).

2.7. Ubrzana internacionalizacija kompanija

Internacionalna proizvodnja se Siri, prodaja, zépusst i vrednosti stranih filijala rastu
(tabela 10) UNCTAD procenjuje da su TNK Sirom syetssvojim poslovanjima u matioj
zemlji i inostranstvu, akumulirale oko 16 hiljadalijardi USD u 2010., Sto jéinilo viSe od
¢etvrtine ukupnog BDP-a. U 2010., strane filijalecsuile viSe od desetine ukupnog BDP i
jednu tréinu svetskog izvoza.

Internacionalna proizvodnja TNK (bruto prihod sttarfilijala) c¢ini oko 40% ukupne
vrednosti TNK, §to je povanje u odnosu na 35% u 2005. Internacionalne npegigvodnje
dakle nastavljaju da se Sire, iako je stepen fastaeSto maniji tokom krize, zbog pada SDI
tokova.

Ovo konstantno Sirenje se oslikava u visokim giepa we&a od strane TNK u SDI - 7.3%
u 2010., posle jednogodisnjeg pada tokom krizee(gall0). Obrti su se vratili na nivo od pre
krize, uprkos stabilnom smanjivanjaveridz&’. Racijo leveridZaje dostigao maksimum u
periodu izmdu 2005 - 07, kada su SDI bile na vrhuncu, i kadadaeos izmédu akcija i
dobara smanjen sa 40% na skoro 25%, ali je od d@da, a odnos akcija/dobara porastao
opet na 36% u 2009. i 2010.

¥ Leveridz (leverage) predstavlja proporciju dugagéompanije u odnosu na njen kapital. Ne moze/akos
preduzée zaduzivati i koristiti finansijski leveridz, ¥goslovanje na bazi finansijskog leveridza mogwarst
samo preduza sa visokim kreditnim bonitetom i konstantno viswkefektivnosu, zato Sto se ta sredstva
moraju vratiti, a jedino "jaka" predu& mogu ostvariti stope prinosa koje su iznad kaihatiopa (po kojim su
sredstva pozajmljena) a Sto je neophodno da bétsido dobitak iz poslovanja.
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Drugi pokazatelji internacionalne proizvodnje skotde iskazali pozitivna kretanja u 2010.
Prodaje stranih filijala su porasle za 9,1%, Stpgeetalo prihode u zemljama u razvoju i
tranziciji. Zaposlenost je nastavila da se SiriStposu investicije za bolju efikasnost rasle
tokom krize.

Ono S§to je ozndlo poboljSanje internacionalne proizvodnje je w@mje internacionalizacije
TNK. Tri glavna faktora koji su nosioci ovog talasdaernacionalizacije su: prvo - kriza je
prinudila firme da racionalizuju svoju korporativetrukturu i da pov&ju efikasnost gde god
je to mogude (ukljwujuéi i opcije da prekinu poslovanje ili da prodaju gima), ¢esto
premestanjem poslovnih funkcija na lokacije kojessdbom nose manje troSkove. Drugi
faktor - nagli oporavak u ekonomijama u razvoju,raaliku od slabog odziva u razvijenim
zemljama je primoralo mnoge TNK da prihvate ova a@sziSta, da bi zadrzali profite i
pospesili rast. Tra faktor - rast novoosnovanog trziSta TNK, ukljjuci i drzavne TNK.

Tokom ekonomske i finansijske krize, mnoge kompangu pribegavale masovnim
otpusStanjima i organizacionom restrukturiranju dadiale profitabilne. Za TNK u razvijenim
zemljama, kojine skoro 80% TNK u svetu i 70% ukupnih izlaznihl S@vo jecesto znailo
skrativanje operacija u dondan privredama i istovremeno premestanje na lokacije
inostranstvu koje su bile pogodnije sa poslovahtle2010, strana aktivnost napib ne
finansijskih TNK je skeila i njihov udeo u ukupnoj aktivnosti je ostaooks Medutim, nisu
sve najvée TNK poveale svoju internacionalizaciju. Finansijske TNK, pr@mer, su imali
ozbiljne poteSkée u 2010.

Tabela 10. Odabrani pokazatelji SDI i da@arodne proizvodnje 1990-2010.

Vrexbt po tekéim cenama godisnja stopa rasta
pokazatelj (milijagdJSD) (%)
2005-
2007 1991- 1996- 2001-

1990 prosek 2008 2009 2010 1995 2000 2005 2009 2010
SDI ulazni 207 1472 1 744 1186 1244 22,5 40,1 53 -321 4,9
tok
SDl izlazni 241 1487 1911 1171 1323 14,9 36,3 9,1 -38,7 113,
tok
Stanje ulaznit| 2081| 14407 | 1529¢| 17 95( 19 14: 94 18,¢ 13,4 17,4 6,6
SDI
Stanje 2084 15705 15988 19197 20 408 11,9 18,3 14,7 ,1 20 6,3
izlaznih SDI
Prihod od 75 990 1066 944 1137 35|1 13,1 32,0 -11,3 20,3
ulaznih SDI2
Prihod od 122 1083 1113 103 12581 19,9 10,1 31,3 6,8 6 R0,
izlaznih SDI2
Prek« 99 7032 707 25C 33¢ 49,1 64,C 0,6 | -64,7 35,7
grantne
M&A
Prodaje 5105| 21293 33300 3021B 32960 8,2 7.1 14,9 -9,3 9,1
stranih filijala
Bruto 1019 3570 6216 6129 6636 3,6 7,9 10,9 -1,4 8,8
proizvod
stranih filijala
Ukupna 4602| 43324 64428 53601 56998 13,1 19,6 15,8 -16,8 6,8
sredstva
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stranih filijala

lzvoz stranih | 1.498| 5003 6599 5262 6235| 86| 36| 14,7 -203 18p
filijala

Zaposlenost 1| 21 47(| 5500:| 64 48| 66 68¢ 68 218 2,9 11,¢ 4.1 34 2,3
stranim

filijalama
(hiljade)

Ostali podaci

BDP (tekwée | 22206 50339 61147 57920 62 909 6,0 1,4 99 -543 8,4
cene)

Ukupne 510¢| 1120¢| 1399¢| 1273t 13 94( 51 1,2| 10,7 -9,C 9,5
fiksne

kapitalne
investicije

Royaltiesi 29 155 191 187 191 14,6 10,0 13,6 -1,9 1,7
prihodi od
licenci

Izvozrobe i 438:] 1500¢| 1979:| 15789 1871%° 8,1 3,7| 14,7| -20,2| 18,
usluga

Izvor: UNCTAD, World Investment Report 2011.

a lzraunato na bazi prihoda od SDI onih zemalja kojgjinpadatke i za tokove i za stanje

b Podaci za 2009 i 2010 su procena na bazi fiksfekata dobijenih na osnovu panel regresije zager®80-2008

¢ Podaci za period 1995-1997 se zasnivaju na ligaegresiji, izvoz stranih filijala i ulazna SBtanja za period 1982-1994

d Na osnovu podataka MMF, 2011a

Ovi trendovi se jasno vide u godisSnjim analizamaQIMD-a, najveéih svetskih TNK (tabela
11). Ove firme, mahom iz razvijenih zemalja, swgde da ostavljaju trag i van svojih
zemalja, belez@ konstantan rast svojih filijala u 2010. Péaea M&A aktivnost najvéh
TNK, pogotovo strateskih firmi je dodatno p&géa ekspanziju stranih dobara. Zaposlenost i
prodaja su takide porasli i u matinim priviedama i u inostranstvu.

Tabela 11. Pokazatelji internacionalizacije 10ve@h TNK iz ne finansijskog sektora
/milijarde USD, hiljade zaposlenih i procenti

100 najvéih TNK/SVET 100 najvéih TNK/ZUR/ZUT

Pokazatelj

2008 2009 08/09% 20%0 09/10% 2008 2009 08/09%
Sredstva
strana 6.161 7.147 16,0 7.512 5,1 899 997 10,9
ukupna 10.790 11.543 7,0 12.075 4,6 2.673 3.152 17,9
udeo % 57 62 4.8 62 0,3 34 32 2,04
Prodaje
strane 5.168 4.602| -10,9 5.005 8,8 989 911 -7,9
ukupne 8.406 6.979 -17,0 7.847 12,4 2.234 1914 -143
udeo% 61 66 4,5 64 2,2 44 48 3,3
Zaposlenost
strana 9.008 8.568 -4,9 8.726 1,8 2.651 3.399 28,2
ukupna 15.729 15.144 -3,7 15.489 2,3 6.778 8.259 21,9
udeo% 57 57 -0,7 56 -0,2 39 41 2,0

Izvor: UNCTAD, WIR, 2011. table I. 6.

a izrazeno u procentima

b preliminarni rezultati

Napomena: od 2009. godine podaci se odnose ndriisk@dinu (rezultati objavljeni iznde 1. aprila bazne godine do 31. marta éeku
godine. Podaci za 2010. za ZUR i ZUT nisu na rasgaiju zbog duZzih rokova pri objavljivanju podatakavim zemljama
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Najvete TNK iz zemalja u razvoju i tranziciji su proshdgz razltita iskustva. Zbog izuzetnog
rasta u mnogim od njihovih dorfia ekonomija, u nekim stajevima poj&ani drzavnim
stimulans paketima, ove TNK su imali problema dpostave ravnotezZu izrde pojaanog
rasta u matinoj privredi i njihovih dugorénih ciljeva vezanih za internacionalizaciju i Zelju
da obezbede internacionalni brend, tehnologijeistyp prirodnim resursima. Stoga, udeo
stranih investicija u ukupnoj aktivnosti je nastada raste. Ove firme su nastavile ubrzano da
proSiruju svoje teXe u inostranstvu, sa rastom od oko 11% stranihstaed u 2009, na
skoro hiljadu milijardi USD.

Kriza je skrenula paZnju na vaznost ekonomija woaei tranziciji, pogotovo na trziSta poput
Brazila, Indije, Kine i Rusije kao kljina odrediSta koja omoduju efikasnost i privianost
investitorima. Ne samo da su ova trziSta ptimka u smislu jeftine radne snage, ona postaju
ozbiljna trziSta sama po sebi. Ovaj trend je postadentan i u profitima koje su ove zemlje
pocele da stvaraju i po kdini investicija koje se u njih ulazu.

Korporativni profiti, koji su bili znatno smanjezbog krize, su opet porasli za mnoge od
vecih TNK u svetu. Brz ekonomski oporavak najpNezemalja u razvoju je igrao vaznu ulogu
u vraanju ovih firmi na stazu oporavka i profitabilnosti nekim slgdajevima prihod od
zemalja u razvoju i tranziciji je postao zagn deo operativnog profita TNK. Ovaj trend je
prisutan u mnogim granama industrije, npaca-Cola(SAD), Holcim (Svajcarska) Toyota
(Japan), koji sadak trefinu svojih prihoda pripisuju ekonomijama u razvoju.

Investiciona aktivnost 100 najéi@ TNK u svetu se sve viSe okee ka ekonomijama u
razvoju i tranziciji. Kada se uporede internaciomareenfield projekti u periodu izmdu
2007 - 08 sa 2009 - 10, broj projekata u ovim ekoijama je porastao za 23% u pdeeju sa
rastom od samo 4% u razvijenim ekonomijama. lakensesticije u azijskim zemljama u
razvoju dominirale, sve ¥e investicije su ptele da se pojavljuju u Juznoj Americi i Africi.

Metro AG(Nemaka) se trudi da pospesi rast i u zemljama u razvajranziciji, otvarajui
nove prodajne objekte u Rusiji, Kini, Kazahstandijethamu tokom 2010., a u isto vreme
zatvarajdi prodavnice u razvijenim zemljama Evrop&eneral Electric(SAD), najvéa
svetska TNK u pogledu stranih sredstava, sedmlkikrée u tom pravcu, poSto su nedavno
izjavili da nameravaju da se koncentriSu na nogsta u usponu, koja sadame oko 40%
industrijskih prihoda firme, da bi smanjili troSkevuticali na rast profita.

Kada posmatramo tokove kretanja stranih direktmkesticijia u periodu 2007-2010.
karakteristike i tendencije su prikazane u tab2li 1

Tabela 12. SDI tokovi, po regionima, 2007 — 2018iga /milijarde USD i procenti/

SDI ulazni tokovi SDI izlazni tokovi
region
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

SVET 2.100 1.771 1.114 1.244 2.268 1.929 1.101.323
Razvijene zemlje 1.444 1.018 566 602 1.9p4 1.572 821 935
Zemlje u razvoju 565 630 478 574 29p 296 229 3p8
Afrika 63 72 59 55 11 10 5 8
Latinska Amerika 164 18z 117 15¢ 56 82 47 76
Karibi
Zapadna Azij 78 90 68 58 47 38 23 13
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Juzna, Isténa i JI Azija 259 282 233 290 178 166 163 232
JI Evropa i ZND 91 123 70 68 52 61 51 6[L
Najsiromasnije zemlje 42,5 62,1 50,% 26,0 53 5,8 24 2,0

Udeo u ukupnim SDI
tokovima u %

Razvijene zemlje 68,8 57,5 50,8 48,4 84,4 81,5 74,5 70,7
Zemlje u razvoju 26,9 35,6 42,9 46,1 12,9 15,4 20,8 24,7
Afrika 3,C 4,1 5,3 4.4 0,5 0,k 0,5 0,5
Latinska Amerika i Karik 7,8 10,z 10,k 12,¢ 2,5 42 4.3 5,7
Zapadna Azij 3,7 51 6,1 4,7 2,1 2,C 2,1 0,9
JuZna, Isttna i Jl Azije 12,2 15,¢ 20,¢ 23t 7,9 8,€ 13,¢ 17,58
JI Evropa i ZND 4,3 6,9 6,3 54 2,3 3,1 4,6 4,6
Najsiromasnije zemlje 2,0 3,5 45 2,1 0,2 0,3 0,4 ,10

Izvor: UNCTAD, WIR, 2010 i WIR 2011. dostupno htp://www.unctad.org

U tabeli 13. dat je sektorski raspored M&A, 200¥t@/vrednost/milijarde USD i broj
projekata

Tabela 13. Sektorski raspored M&A projekata uquwi2007-2010.

vrednost (milijarde USD) broj projekata
sektor/industrija 2007 2008 2009 2010 2007 002 2009 2010
UKUPNO 1.023 707 250 339 7.018 6.425 4.239 5.406

Primarna proizvodnja 74 90 48 75 485 486 43B 670
-poljoprivreda, lov, Sumarstvi 2 3 1 5 64 59 63 70
ribolov
-rudarstvo, nafta 72 8y a7 68 421 47 370 530
Preradiva¢ka industrija 337 326 76 129 1.993 1.976 1.1%3 1548
-hrana, pte, duvan 50 132 10 39 213 220 109 187
-hemikalije, hemijski proizvodi 117 74 33 32 325 6311 225 307
-nemetalni minerali i proizvodi 38 20 0 3 130 01 22 42
-metali i proizvodi 70 14 -3 4 218 199 95 123
-masine i oprema 20 15 2 7 228 265 134 175
-elektricna i elektronska oprema 24 14 18 13 266 B09 203 199
-motorna vozila i druga 3 12 9 7 86 95 74 88
transportna sredstva
Usluge 612 290 124 136 4.539 3.9p2 2.653 3.820
-distribucija struje, vode, gasa 103 19 62 9 135 915 130 166
-gradevinarstvo 13 2 1( 7 149 114 96 1p9
-trgovina 411 17 4 14 588 590 324 445
-transport, skladistenje i 66 34 16 16 436 343 211 288
komunikacije
-usluge finansij 24¢ 74 1C 32 712 563 45¢ 557
-profesionalne uslug 10z 101 17 46 1.97:2 1.681 1.10¢ 1.32(

Izvor: UNCTAD, cross-border M&A database (www.urt@arg/fdistatistics)

Napomena: preko graimie M&A u zemlji domdinu su prodaje kompanija stranim TNK iskijyuéi prodaje
stranih filijala u zemlji doméinu. Podaci obuhvataju samo one aktivnosti kojgudliju kupovine akcija iznad
10

U tabeli 14. dat je sektorski pregled vrednostrajd greenfield projekata u periodu 2007-
2010.
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Tabela 14. Ukupan brgjreenfieldprojekata, po sektorima, u periodu 2007-2010

sektor/industrija (0740] 2008 200 2010
UKUPNO 12.21( 16.147 13.72i 14.14;
Minerali 31 66 48 41
Ugalj, nafta, prirodni ge 29C 561 465 28€
Alternativna obnovljive) energije 293 41€ 33C 26E
Hrana,pi¢e, duval 66€& 91€ 95¢€ 867
Hemikalije i hemijski proizvoc 662 73¢ 704 74€
Farmaceutski proizvo 19¢€ 247 23€ 234
Nemetalni minera 241 322 162 14&
Metali 45¢ 60C 337 43¢
Masine i oprema 672 98[L 885 904
Elektricna i elektronska oprema 791 942 806 994
Motorna vozila i druga 861 1.090 840 942
transportna oprema
Hoteli i turizam 297 553 370 336
Transport, skladiStenje i 1.024 1.269 1.133 1.1883
komunikacije
Komunikacije 448 594 544 623
Finansijske usluge 1.161 1.616 1.267 1.246
Profesionalne usluge 2.922 3.647 2.927 2.961

Izvor: UNCTAD, bazirano na informacijama Financlames Ltd., fDi Markets
(www.fDimarkets.com)
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Glava 3. STRANE DIREKTNE INVESTICIJE U SRBIJI
3.1. Statistika stranih ulaganja

1) Na osnovu Zakona o deviznom poslovaijan 37. ("SluZbeni glasnik RS", br. 62/2006 i 31/2))
kao i pratéeg Uputstva, Narodna banka Srbije prikuplja i disiira meséne statisttke podatke
platnog bilansa, ukljujuci i strana direktna ulaganja u Srbiju.

Metodologija koja se koristi za prikupljanje podatao stranim direktnim ulaganjima je
zasnovana na Petom piniku o plathom bilansu MMF-alNIF Balance of Payments
Manual, Fifth Edition, kao m@unarodnom standardu za statistiku platnog bilansa.

Statisttko sakupljanje i obrada podataka o direktnim stramlaganjima zasnovano je na
izvesStaju banaka o plathom prometu sa inostrans(\I/BRS)BB, koji se dekadno dostavljaju u
elektronskoj formi Centralnom prijemnom odeljenjB8| a koje ih prostuje Odeljenju za
platni bilans na proveru i obradu, shodno UpufStviipratéem uputstvu osnova naplata i
placanja koje propisuje NBS.

Direktne investicije obuhvataju transakcije iztagpovezanih preduza, koja su finansijski i
organizaciono povezana u r&#im zemljama (filijale). Direktnim investicijamaessmatra
investicija od strane ne rezidenta/rezidenta u detireostrano preduze ili banku kojim se
obezbduje posedovanje preko 10% vrednosti (akcija-dednicakljucujuéi: neto
pribavljanje/prodaju udela u kapitalu, promene na&dum kompanijskim r&unima, re
investiranu dobit, kao i promene thesobne zaduZenosti izde majketerke preduzéa
(subsidijara ili povezanih preduzs.

Strane direktne investicije koje se registruju atpdbm bilansu ukljguju podatke iz statistike
platnog prometa sa inostranstvom (ITRS Narodne éahrbije) i statistike o ulaganjima u
robi (Republkki Zavod za statistiku Srbije). Statistika platnpgometa sa inostranstvom
obuhvata: (a) ulaganje stranog kapitala u d@ampreduzéa, banke i druge finansijske
institucije u novcu, (b) ulaganje dodem kapitala u strana preddae banke i druge
finansijske institucije, (v) naplate/glanja primljene/data za prodati udeo kapitala u onug
preduzéu, ukljuuju¢i i re otkup, (g) prodaju i kupovinu nepokretnogtizemlji, odnosno
inostranstvu. 1z statistike RZS preuzima se podataiednosti ulaganja u robi.

# |International Transactions Reporting System.
8 »Sluzbeni glasnik RS", br. 24/07.
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Posto se pod portfolio ulaganjima (ulaganjima ispt@Po vrednosti akcija-deonica) u
podacima ITRS NB&esto iskazuju delovi direktnih ulaganja, ova ulggase takde
ukljucuju u direktna.

Re investirana dobit jo§ uvek nije ukipna u strana ulaganja, s obzirom da se moZe
evidentirati samo iz podataka koje Narodnoj bambij& dostavljaju preduZa, banke i druge
finansijske institucije putem obrasca DI 1 u okvidodatnog izveStavanja. Netim,
dostavljeni izveStaji preduze, banaka i drugih finansijskih institucija u predinim
godinama nisu zadovoljavdjytako dace se raditi na otklanjanju Genih nedostataka.

2) S obzirom da su za SDI po delatnostima u kojejgeno strano ulaganje za sada osnovni
izvori ITRS NBS i podaci RZS za ulaganja u robi, 8lf¢, p&ev od 2005. godine, kroz ITRS
utvrdila spisak preduza u koje je izvrSeno strano ulaganje. Posredndopsdara naplate za
SDI, matEnog broja preduza i Sifre delatnosti prema njihovoj registracijiAgenciji za
privredne registre Srbije, SDI su svrstane premasbima i delatnostima. Podaci o SDI po
delatnostima preduza su uporedivi sa podacima Agencije za privatizacgrbije i
Centralnog registra, depoa i kliringa hartija oddmosti.

Na ovaj ndin je omoguéeno dobijanje podataka o SDI po delatnostima, @ojos uvek ne
mogu t&no utvrditi podaci o stranim direktnim ulaganjima pemljama porekla investitora, s
obzirom da podaci ITRS o finansijskom toku stramibganja obezlgeju informacije o
zemljama porekla novca po zemlji naplate, a ne emljz porekla stranog investitora.
Utvrdivanje ta&nog stanja SDI u Srbiji po zemljama porekla inveséi bte omogdeno
upotpunjavanjem podataka Agencije za privrednestegi

3) Na osnhovu Zakona o deviznom poslovarjan 37. ("Sluzbeni glasnik RS", br. 62/06,
32/11), Narodna banka Srbije je donela Odluku ovebiaizveStavanja u poslovanju sa
inostranstvom ("Sluzbeni glasnik RS", br. 24/00yputstvo za sprowtenje Odluke o obavezi
izveStavanja u poslovanju sa inostranstvom ("SloZlggasnik RS", br. 24/07), kojim su,
izmedu ostalog, obuhvi@na i direktna ulaganja ne rezidenata u zemlji.ijaaje podataka
direktno od preduze u koja su izvrSena strana direktna ulaga&ejadoprineti poboljSanju
obima i kvaliteta podataka o stranim ulaganjimahijs.

Prema ovom uputstvu, obaveza izveStavanja se odaoSDI ne rezidenata u zemlji koja se
vrSe po odredbama zakona kojim seduje strana ulaganja u zemlji, bez obzira na toida |
tom investicijom strani ulagastice vlasnéka ili prava ulag&a. Dostavljanje izveStaja se vrSi
jednom godiSnje, do 31. marta tékugodine za prethodnu kalendarsku godinu. Ukolided
do promene u toku godine, oke se dostavljati trome&eo do 10. u mesecu za prethodno
tromeseje.

Podaci koji se prikupljaju od preduzeodnose se na stanja na derd datum i razlike stanja
(tokove) stranih ulaganja. Tokovi investicija swaailaganja iz inostranstva u posmatranom
periodu. Tokovi stranog ulaganja se evidentirdgoriste u statistici platnog bilansa, a stanje
stranih ulaganja Srbije u statistici dumarodne investicione pozicije kojée utvdivati
Narodna banka Srbije.

Glavni cilj dobijanja podataka od preddaeu koje je izvrSeno strano ulaganje je ditvainje
stanja stranih direktnih ulaganja u Srbiju, katvaganje celog registra preddzei banaka sa
stranim ulaganjem.
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4) Podaci o stranim direktnim ulaganjima publikepimes&no po neto principu i uklguju u
platni bilans, dok se kvartalni podaci objavljuj@ prsti delatnosti preduza, po bruto
principu, p@ev od 2005.

Za uporednu analizu kotiéni su i podaci o SDI na globalnom i regionalnimamina, pre
svega statistika UNCTAD-a, godiSnji izveStaj o kgt investicija, WIR World Investment
Repor), kao i statistika Svetske banke - indikatori skety razvoja (WB, WDI).

3.2. Madunarodna investiciona pozicija Srbije

Prema preliminarnim podicima NBS krjem decembr 2010, stana finansijska pasiva Srbije,
prewaziSla je iznos stine fimnsijskeaktive za 24.889 milioneevra ili 86,4% BDP (Tabela 15

u prilogu).
Tabela 15. Méunarodna investiciona pozicija Srbije, decembai0201
Aktiva Pasiva Bilans

1. Direktne investicije 2.958 15.780 -12.822
1.1 Akcijski kapital 2.958 12.983 -10.025
1.2 Ostali kapital 0 2.798 -2.798
2. Portfolio investicije 77 1.42 -1.351
3. Finansijski derivati n/a n/a n/a
4. Ostale investicije 2.904 23.622 -20.718
4.1 Ostali kapital 0 0 0
4.2.Gotov novac i depoz 2.68i 461 2.22¢
4.3 Krediti 167 22.583 -22.415
4.3.1. NBS 0 1.603 -1.603
4.3.2. Javni sektor 0 6.269 -6.269
4.3.3. Banke 137 5.093 -4.956
4.3.4. Ostali sektori 30 9.617 -9.587
4.4 Finansijski lizing 0 0 0
4.5.0siguranje i penzije 0 0
Trgovinski krediti i avansi 49 128 -79
Ostala potraZivanja/dugovanja 0 0
Specijalna prava Wenje - 44¢ 44¢
Rezervna aktiva 10.002 - 10.002
UKUPNO (1+2+3+4+5) 15.490 40.829 -24.889

Izvor: Narodna banka Srbije, dostupno na http://wabs.rs/statistika/mip

a) Stana finansijska aktiva (SFA), ra dan 31.12.2010. iznosi 15.940 miliorara i tokom
cetvrtog kwartala, povetana je za 190 miliona eva i to kao rezulht:
- ralizovanih transakcija za 365 miliona ew,
- pozitivnih walutnih prome i promera cera instrumenta u kojima secuva rezervia aktiva

Zza 66 miliona ev4, i

- ostlih promem (nastalih uglavnhom lao posledia naplate trgovinskih kredita putem
kompenzcije, prebianja i sl.) koje imaju negtivni predzrak i iznose -241 miliona exr

Direktne investicije rezidesta u inostanstvu iznose 2.958 milianevra i povetane su 2 36
miliona eva. Portfolio investicije rezideata u inostanstvuiznose 77 miliona ewri beleze
relativno najznacajnije povetanje od 32 milionavra. Ostle investicije iznose 2.904 miliona
evra i smanjene su 2 4 miliona eva (pri ¢emu su depoziti doadih banaka u inostanstvu
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pove&ani za 217 miliona ewa dok sutrgovinski i finansijski krediti odobreni inosinim
duznicima smanjeni z2 217 miliona eva i 4 miliona eva respektivno)Rezervi aktiva drzave
iznosi 10.002niliona eva i povetana je za 126 miliona ew.

b) Stana finansijska pasiva (SFP), ia dan 31.12.2010. iznosi 40.829 miliomara i tokom
cetvrtog kwartala povetana je za 443 miliona e i to kao rezultt:

- realizovanih transakcija, za 551 milion evra,

- pozitivnih valutnih promem, 196 miliona evra i

- ostlih promemn, sa negitivnim predzrakom, u iznosu od 304 miliona evra.

Direktne investicijene rezideata u Srbijuiznose 15.780 miliona ewrn povetanesuza 313
miliona eve. Portfolio investicile ne rezideta iznose 1.427 miliona ew i beleze
zanenarljivo smanjenje od 6 miliona ewr Ostle investicije iznose 23.622 miliona avr
poveane su 2 136 miliona ew.

Inostrani finansijski krediti ¢ine 96% (22.583 miliona eay ostlih investicija, koji su
povetani za 676 miliona eva. Nastlo poveanje dug po inostanim kreditima rezuliat je
porasta obaveza po or@enim kankarskim depozitim i kreditnimlinijjama (od 584 miliona
evra), pomsta zaduzenosti Nrodne lanke i javnog sektoa za 75 i 132 miliona ewr
respektivno i azduzivanja sektoa privrede z 199 miliona eva. Trgovinski krediti,koji su
takode deo osilih investicija, iznosel28 miliona i smnjeni su a2 513 miliona ew.

c) Pokzatelji eksterne solventnosti

Bruto spoljni dug Srbije, an dan 31.12.2010. iznosi 26.662 miliona eviSto predsivlja
istorijski nivo, kako apsolutno, 4ko i u odnosu @ BDP (92,5%). Ucetvrtom kwrtalnom
periodu, bruto spoljni dug jgezratno povéan za 162 miliona ev.

Neto spoljni dug Srbije, andan 31.12.2010. iznosi 23.714 miliona evli 82,3% BDP. U
cetvrtom kwrtalnom periodu, neto dug je pasan za 121 milion eva.

d) Vez MIP i trgovinskog bidnsa od 2000. do 2010. godine

Tokom prethodne decenije pogamfe MIP uslovljeno je gotovo isklfivo akumulisanjem
trgovinskog defici. Suficit po tekdim transferima, uglavnhom rastao prilivom po osnovu
dozruka iz inostanstwa, pobolj%va zateteno sinje stari. Trend pogoravanja pozicije moze
se aushviti i promeniti ili poboljanjem proces razmene (parstom izvoa i zamenom
proizvoda iz uvoa) ili znacajnim i profitabilnim ulaganjem domaceg lkapitala uinostanstvu.

S obzirom d se ndi o dugor@nim ciljevima, kratkorotno, mozch je dovoljno poboljsti
strukturu staine msive Sto bi zacilo privuéi SDI a ne stane ajmove, koji su posle
eskaliranja svetske krize i nemogdunostiservisianja dugow pojedinih zemalja iz okruzeny
zmcajno poskupeli, Sto bi u amednom periodu gotovo sigurno doprinelo ponovnom
zaduZzivanju i daljem pogoravanju stepen zaduzenosti i pozicije zemlje.

Trgovinski bikns Srbije, koji je tadiciomalno u deficitu, ghvni je akumulator olavez prema
inostanstvu. Kako bi deficit mogo biti finansiran, investiciom pozicija Srbije, bi kajem
2010. trehlo da iznosi50,8 milijardi eva ili 176% BDP. Dodtno, vei troSkovi korigenp
inostranog kapitala nego Sto su edizovani prihodi po osnovu pkiranog donaceg kapitala,
docatno pogordvaju investicionu poziciju 2 3,6 milijardi eva, Sto ukupno iznosi 54,4
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milijardi evra ili 189% BDP. Bihns tekdih transfen, koji je tradiciomalno u suficitu,
zmcajno neutaliSe utiaj trgovinskog deficid i pobolj&ava investicionu poziciju zemljeaz
29,5 milijardi eva, koja krajem 2010jznosi 24,9 milijardi ew ili 86% BDP.

U ovakvim uslovima trend poganéanja pozicije moZe se amstwviti i promeniti ili
pobolj&njem proces razmene (parstom izvoa i zamenom uva® ili znacajnim i
profitabilnim ulaganjem donmacéeg kapitala uinostanstvu. S obzirom alse adi o dugor@nim
cilievima, kratkorotno, mozch je dovoljno poboljdti strukturu stine psive Sto bi zacilo
privuéi SDI a ne stane ajmove, koji su posle eskranja svetske krize i nemognosti
servisianja dugow pojedinih zemalja iz okruzen zracajno poskupeli, Sto bi uanednom
periodu gotovo sigurno doprinelo ponovnoraduZivanju i daljem pogor&vanju stepen
zaduZenosti i pozicije zemlje.

3.3. Stanje i tokovi stranih direktnih investicija (ulazni tok)
U periodu posle 2000. godine bila su registrovdedesa ulaganja ne rezidenata u Srbiju:

Tabela 16. Ulaganja ne rezidenata u Srbiju 200@201

2000| 2001 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009010 p

EUR/mil 56| 20z| 48%| 1.11(| 79z | 1.30¢| 4.23«| 2.84¢ | 2.43¢| 1.81(| 1.13¢

USD/mil 52| 178| 504| 1.388| 987| 1.616| 5.425| 3.921| 3.602| 2.498| 1.519

Izvor: NBS, internet, www.nbs.rs/statistika/stradi@ektna_ulaganja/grane_delatnosti,
avgust,2011
Stanje krajem 2010. godine po osnovu ulaganja zideeata u Srbiju je bilo 16,411 milijardi
evra (21,690 milijardi USD).

Od ukupnih ulaganja ne rezidenata u Srbiju, nakthige strana ulaganja su se odnosila
slede€a ulaganja:

Tabela 17. Tokovi SDI u periodu 2000-2010.

2000| 2001 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009010 p

EUR/mil 54| 184| 50C| 1.19¢| 774] 1.25(| 3.32%| 1.821| 1.82¢| 1.37z| 86C

USD/mil 5C| 168| 47E|1.36(] 96€| 1.55(| 4.264| 2.52%| 2.71¢| 1.86¢ | 1.15;

Izvor: NBS, internetwww.nbs.rs/statistika/strana_direktna ulaganjafgraelatnosti
avgust, 2011 i RZS, za ulaganja u robi

Stanje neto stranih direktnih investicija na kra@i0. godine je iznosilo 13,156 milijardi evra
(17,093 milijardi USD)

Grafikon u prilogu prikazuje neto tokove stranihedinih investicija u periodu 2000 — 2010.
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Grafikon 23. Neto tokovi SDI u periodu 2000-2010
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Izvor: Grafikon urden na bazi podataka iz tabele 17

3.3.1. Struktura SDI u Srbiji prema modelu investja/podaci SIEPA

OpsSta napomena za podatke dobijene od agencije ASIEP da su, zbog nepostojanja
zvaninih podataka o visini ulaganja po pojedinan kompanijama, navedeni podaci dobijeni
na osnovu istrazivanja koje sprovodi SIEPA i obubjg kako realizovane, tako i planirane
investicije. U nastavku je pregled ulaganja po niodevestiranja za period 2001 - 2009.,
prema podacima Agencije za strana ulaganja i promawvoza - SIEPA za investicije iznad

20 miliona evra.

Tabela 18. Naju& strani investitori po modelu privatizaci{1&A)

I1znos
Kompanija Zemlja porekla Delatnost Vrsta investicije investicije
(mil. EUR)
Telenor Norveska Telekomunikacij¢ Privatizacija 1.6p2
Gazprom Neft Rusije Energetiki Privatizacij 947
Philip Morris SAD Duvanski Privatizacij 63C
Salford Investment Fund Velika Britanija Prehrambena Preuzimanije i privpt. 500
Agrokor Hrvatska Prehr. i malopr. Privatgreenfield 450
National Bank of Greece Greka Bankarstv Privatizacij 42F
Fondiaria SAI Italija Osiguranjr Privatizacij 22C
220
ukupna
U. S. Steel* SAD Metalska Privatizacija ulaganja u
periodu od
2003.-2010.
preko 280
miliona evra
Lukoil Rusija Energetika Privatizacija 210
Holcim Svajcarska Gréevinska Privatizacija 170
Alpha Bank Greka Bankarstv Privatizacij 152
San Paolo IMI Italija Bankarstw Privatizacij 151
Lafarge Francuska Gréevinska Privatizacija 160
Japan Tobacco International Japan Duvanska Privatizacija 180
Messer* Nemaka Energetika Priv. irgenfield 114
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Cimos Slovenija Automobilska Privatizacija 140
Metropol Rusije Turizarr Privatizacij 10C
Nexe grupa Hrvatske Gradevinarstv( Privatiz. i preuzirr 90
British American Tobacco Velika Britanija Duvanska Privatizacija g7
Titan Greka Gralevinska Privatizacija 87
Erste Bank Austrija Bankarstv Privatizacij 84
Industrikum Svajcarsk Reciklaz: Privatizacij 78
Henkel Nemaka Hemijska Privati. i Grinf. 74
Alas Holding Austrija Gralevinska Privatizacija 7
Grecotel Greka Turizan Privatizacij 60
Lamda Greka Nekretnine Privatizacij 56
Neochimiki Greka Energetika Privatizacija 56
NLB Slovenija Bankarstvo Privatizacija 35
Actavis Islanc Farmaceutsk Privatizacij 48
Nordzucker Nematka Prehramber Privatizacij 45
Brikel Bugarska Automobilska Privatizacija 37
Impol Slovenija Metalska Privatizacija 35
Fantoni Italija Drvna Privatizacij 31
Knauf Nematka Gradevinske Privat. i Grinf 31
ATB Austrija Masinska Privatizacija 2b
Galaxy Tire SAD Automobilska Privatizacija 2p
Ukupno: privatizacijaj 7.356
Preradivacki sektor 3.873

*U ekonomskim krugovima ove investicija se smatrajownfield investicijama, iako je u podacima SIEPA-e
svrstana u kompanije nastale kupovinom imovine

Efekti dosadasnjih sprovedenih postupaka privatjeac

Od pocetka 2002. do jula 201Jprochto je ukupno 2.385 predu&ei ostvarem prochjna cera
od blizu 2,63 miligrdi eva®. Vrednost ugovorenih investigijje 1,13 miliprdi evrm, a
socijplnog progama 276,68 miliom evra. Procent uspesnosti prage i na tenderima i na
aukcijama je 66 odsto. Broj gposlenih u tim preduzéna bio je 334.553 knjigovodstven
vrednost 2,57 miljrdi evra.

Studija slufaja 3. Impol Seval

Impol Slovenija je u procesu vlagkeé transformacije po posebnom Programu Vlade, kupiaktobru 2002,
godine, véinski paket od 70% akcija tadasSnjeg druStvenog preth Valjaonica aluminijuma Sevojno. Putgm
kreditiranja Impol Seval a.d. Sevojno je u periaali2002-2010 uloZeno preko 40 miliona evra u madaaiju
postoj&e i novu opremu. U 2011. godini je z&po novi ciklus investicija, odega samo za novu liniju z
bojenje je planirano viSe od 15 miliona evra.

Izvor: Impol Seval

[9)

Od 2002. do 2011. godine alijjeno je ukupno 299%ynih poziw za tendere i 4.056 poziv
za wCe&e ma aukcijama, da bi ma kraju ukupno @ prodiju bilo ponuieno 218 preduze na
tenderima i 2.460 ra aukcijama. Procent uspesnostiaitenderima je 41 odstoa na aukcijama
63 odsto. Broj aposlenih u preduzéma koja su prodta putem tender je 68.172,a na
aukcijama 130.017.

% Agencija za privatizaciju, Internet, www.priv.rsimtizacija.shtml/, 20.juli, 2011
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Od 2002. godineaskinuto je ukupno 37 ugovora realizovanih prekadezni 593 ugovora
realizovanih prekaukcija. Knjigovodstvea vrednost preduze koja su se proavala na

tenderim je 911,3 milioa evra, a postignud prochjna cera izneh je 1,07 miliprdi evra.

Knjigovodstvea vrednost firmi koje su riene putemaukcije bila 978,14 milioa evia a

prochjna cera 881,96 miliora evra.

Ugovorene investicije ntenderina iznosile su oko 931 milion evra na aukcijama 202,27
miliona evra, dok je vrednost soainog progama na tenderina dostigh 276,68 milior evra.

U 2011. godini je izrazena pojava dakcija i tendea gotovo @ nije bilo, ali je zato
ponuieno viSeakcijskih paketa na trziStu lkapitala. Za sva tri modeh prodije - aukcije, tenderi
i trziSte lapitala, objavljeno je ukupno devetynih poziva, ponuieno Sest firmia procto
sveqg dva preduzéa. Na tenderim su pondene dve firme i prada jedm, dok je
aukcijama ponuieno cetiri i prochito dva preduzéa. Broj zaposlenih u tenderskim
privatizacijama bio je 238, u privatizacijama putem aukcija 104a Menderina je ostarer
ukupra prochjna cera od 150.000 ew, a na aukcijama 95.000 ewt. Ugovoren je vé iznos
za investicije, p je tako za firme m tenderima investicioni progim iznosio 3,5 milion evra.
Na trziStu lkapitala je ponuien 41 pket, ali je prochto sve@ pet mketa. Kada se podvie cra
u 2011. godini proate sucetiri firme i petakcijskih paketa na berzi - ukupno devet. Ukupn
prochjna cera paketa prochtih na trziStu kapitala je tri miliona evra.

Od paetka privatizacije raskinut je 630 ugovos, meiu poslednjim su ugovor @arivaca”
iz Vranja sa Galeb grupom i ugovorasizdavackim preduzéem ,Prosvet”. Tu su joS i askid
privatizacije za fabriku Zeleznikih vozila Zelvoz (uaprilu 2011. godine), i pratizacija za
Fabriku maziva (FAM) iz KruSeva (sredinom jua 2011. godine).

Tabela 19. Naju@ strani investitorimodel preuzimanja takeover/

Iznos
Kompanija Zemlja porekla Delatnost Vrsta investicije investicije
(mil. EUR)

AB InBev Belgija Prehramber Preuzimanj 53C
Banca Intesa Italija Bankarstvo Preuzimanje 508
Salford Investment Fund Velika Britanija Prehrambena Preuzimanje i privat. 500
Stada Nemaka Farmaceutsk Preuzimanj 47E
Eurobank EFG Gr¢ka Bankarstv Preuz. igreenfielc 40C
Credit Agricole Francuska Bankarstvo Preuzimanje 464
Lukoll Rusija Energetika Privatizacija 210
Pepsi Co. SAD Prehramber Preuzimanj 21C
Carlsberg Danski Prehramber Preuzimanj 16C
OTP Bank Madarska Bankarstvo Preuzimanje 166
Coca-Cola SAD Prehrambena Preuzimanje 12
Droga Kolinska Slovenije Prehramber Preuzimanj 10C
KBC Group Belgija Bankarstvi Preuzimanj 97
Nexe grupa Hrvatska Grdevinarstvo Privatiz. i preuzim. 9P
Heineken Holandija Prehrambena Preuzimanje 67
Ashmore Investment Management Velika Britanije Prehramber Preuzimanj 60
Tondach Austrija Gradevinarstv( Preuzimanj 60
Asseco Poljska IT Preuzimanje 3b
Laiki bank Kipar Bankarstvo Preuzimanje 33
Generali Group Italija Osiguranj Preuzimanj 30
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Piraeus Bank Greka Bankarstvo Preuzimanje 7
Gruppo S.F.IL.R. Italija Prehramber Preuzimanj 25
Lura (Lactalis Group) Hrvatske Prehramber Preuzimanj 25
Findomestic Bank Italija Bankarstvo Preuzimanje 24
Perutnina Ptuj Slovenija Prehrambena Preuzimanje 20
Ukupno: Preuzimanje 4.258
Preradivacki sektor 2.674
Tabela 20. Najw& strani investitorizajednika ulaganja-joint venture/
Iznos
Kompanija Zemlja porekla Delatnost Vrsta investicije investicije
(mil. EUR)
Fiat Group Italija Automobilska Zajedrtko ulaganje 700
Michelin Francusk Automobilske Zajedntko ulaganiji 16€
Tarket Nemaka Drvna Zajedntko ulaganij 79
WAZ Nemaka IzdavaStvo Zajeddtko ulaganije 28
Ukupno: Zajedni¢ka ulaganja 973
Studija slu*aja 4. FAS (Fiat automobili Srbija)
Besplatno zemljiSte, osloffanje od pl#anja lokalnih taksi, izgradnja infrastrukture, besimski uvoz
komponenti za sklapanje “punta”, kao i subvencige rgegovu kupovinu samo su neke od povlastica jkoje
drZava dala “Fijatu” kako bi u Srbiji zaptela proizvodnja dva nova modela. lako je Vlada j8rbsta uloZila
u ovaj projekat, tri godine posle potpisivanja ugowv sa italijanskim proizv@acem o osnivanju zajedfke
fabrike “Fijat automobili Srbija” joS uvek se nede koristi od tog posla. U kragujetkoj fabrici trenutno radi
1.200 radnika, a sklapanje “punta” prekinuto je prdu zbog instalacije nove opreme.. Zakhk do koga su
dosli strw'njaci i ekonomski analitari jeste da je drzava ulozila jako mnogo u ovaggo i da trenutno nema
nikakve koristi, ali ako proizvodnja novih modelastigne planiranih 200.000 automobila Srbija bi rfeoda ih
ostvari.
Izvor: PKS
Tabela 21. Najw@ strani investitorigreenfield investicije/
Iznos
Kompanija Zemlja porekla Delatnost Vrsta investicije investicije
(mil. EUR)
Mobilkom Austrija Telekomunikacij | Greenfielc 57C
Agrokor Hrvatska Prehr. i malopr. Privat. i green.* 450
Eurobank EFG Greka Bankarstvo grrggrzl'in ane 400
Mercator Slovenija Maloprodaja Greenfield 3Q0
éfrrcljcua;) Israel - Corporation i Tidhar Izrael Nekretnine Greenfield 240
Blok 67 Associates Austr. i Srb Nekretnine Greenfied 18C
METRO Cash & Carry Nemaka Veleprodaja Greenfield 150
oMV Austrija Maloprodaja Greenfield 150
MPC Properties i Merrill Lynch Srbija i SAD Nekretnine Greenfield 130
Merkur Slovenije Maloprodayj Greenfiel( 11C
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Casinos Austria i Hotel Loutraki i DLS | Austr. i GEi Srb. | Igre na skl Greenfield 98
Golden Lady Italija Tekstilne Greenfiel( 90
Kronospan Austrija Drvna Greenfiel( 85
Ball Corporation SAD Metalska Greenfield 8b
Henkel Nemaka Hemijska Privat. i greenfield* 7B
Big CEE Izrae Nekretnine Greenfiel( 70
Mol Madarsk Maloprodaj Greenfiel( 70
Bluehouse i Energoprojekt Gre./Srb. Nekretnine Greenfield q0
Engrotus Slovenija Malorpodaja Greenfield q0
Plaza Centers Izrae Nekretnine Greenfiel( 60
Tetra Pak Svedsk Papirn: Greenfiel( 60
Veropoulos Greka Maloprodaja Greenfield 6D
Gorenje Slovenija Elektronska Greenfield 30
Future Biotec Nematka Energetiki Greenfiel( 50
Hellenic Petroleum Greka Maloprodaj: Greenfiel( 50
Vienna Insurance Group Austrija Nekretnine Greenfield 50
Vondel Capital Holandija Nekretnine Greenfield 45
Intermarche Francusk Maloprodaj Greenfiel( 44
Ferolegure Slovenije Metalsk: Greenfielc 40
Mr. Bricolage Francuska Maloprodaja Greenfield 10
PHIWA Nemaka Nekretnine Greenfield 40
Knauf Nemaka Gradevinske Privat. i greenfiel.* 31
Grawe Austrija Nekretnine Greenfiel( 30
Calzedonia Italija Tekstilna Greenfield 30
Eurofer Italija Nekretnine Greenfield 25
Alltech Fermin SAD i Japa Prehramber Greenfiel( 24
Maksim Slovenije Metalske Greenfiel( 21
InterContinental Hotels Group Velika Britanija Turizam Greenfield 2D
Fresenius Nemaka Farmaceutska Greenfield PO
Fulgar Italija Tekstilne Greenfiel( 20
New Company Greka Turizarr Greenfiel( 20
Alumil Greka Metalska Greenfield 2D
Rauch Austrija Prehrambena Brownfield** 1p
Ukupno: Greenfield 3.277
Prerdivacki sektor 614

* Ove investicije se nalaze u zbiru investicijgpiacesa privatizacije odnosno preuzimanja
** Ova brownfieldinvesticija bée prikazana u zbirgreenfieldinvesticija

Studija slu*aja 5. Ruma guma: Devizni prihod & ove godine @ od 30 miliona dolara

Fabrika ceSke kompanije ,Mitas — Ruma guma” u Rumi otvarairmoizvodni pogon u kom& zaposliti 46
radnika, a proizvodi iz ovog pogona namenjeni stiStu Rusije. Za zapoSljavanje novih radnika Viada
Vojvodine dodelila je finansijsku stimulaciju ovéawiektivu u iznosu od Sest miliona dinara.
Od 2004. godine, od kada je ,Ruma guma” preSla asuiStvoceSkog ,Mitasa” ovde je stalno rasla
proizvodnja, ali i zapoS$ljavanje novih radnika. D®dine ovde je proizvedeno oko 11.000 tona gotpvih
proizvoda — pneumatika za teSke dgainske i poljoprivredne masine. Ulsnjem nove opreme preslo se i
proizvodnju radijalnih guma, da bi u toku 2011. gud proizvodnja dostigla 308.000 pneumatika, odnosn
13.500 tona gotovih gumenih proizvoda.

Novi pogon za proizvodnju pneumatika za ruskote4i&e instaliran u staroj hali. Nabavljene su nove Eres
masine za konfekcioniranje gume i njihova montaZa kavrSena do kraja januara, da bi u februarudelu
godine pdela probna proizvodnja, a prvi izvozni kontingeatrasko trziSte krenie ve u aprilu.

na
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U novi pogon ,Mitas” investira 3,5 miliona evra, poveta¢e proizvodnju gumenih proizvoda na 15.000 topa.

Ra‘una se i na dalje Sirenje proizvodnje i nova zajwsinja, jer su proizvodi ,Ruma gume” trazeni naoin
trzistu, kako raste broj fabrika teSkih gi@vinskih i poljoprivrednih masina u svetu.

Ruma 07.12.2011

3.3.2. Struktura investiranja u 2010. godini

Podaci za 2010. godinu, tal® prikazuju podatke na osnovu istrazivanja ager8iEPA, i

obuhvataju kako realizovana, tako i planirana utgmakoja se odnose i na 2011. i 2012.
godinu. Za razliku od prethodnih tabela, ovde sikgzana, sa objasnjenjima, i manja
ulaganja kapitala (iznad milijarde evra).

Tabela 22. Investicije po modelu privatizacije/wonili evra

Gazprom Neft Rusija Energetika Privatizacija 467
Agrokor Hrvatska Prehrambena Privat. i greenfield 100
Yura Corporation/Zastava elektro | Republika Korejal Automobilska Privatizacija 345
Falke/Inkol Nemaka Tekstilna Priv.+greenf.+brownfield 10
Tatravagonka Slovaika MasSinska Privatizacija 54+ 3[0
Ukupno 593,4
Tabela 23. Investicije po modelu preuzimanja/milievra
Carlsberg Danska Prehrambena Preuzimanje+brownfield. 14
NKB/Credy banka Slovenija Bankarstvo Dokapitalizacija 20
PepsiCo USA Prehrambena ProSirenje 164+4
Ukupno 54
Tabela 24. Investicije po modelu zajetkin ulaganja/milioni evra
Fiat Group Italija Automobilska Zajedrtko ulaganje 150
Magneti Marelli Italija Automobilska Zajedrtko ulaganje s3 60+10
drzavom
HG Hotels, Sol Melia,Sigma Capital | Spaniji Turizan Zajedntko ulaganje s 60+3(
drzavom
VDL Holandija Automobilska Zajedéko ulaganje 2,5+10,0
Michelin Francuska Automobilska ProSirenje 16,0
Ukupno 338/5
Tabela 25. Greenfield investicije/milioni evra
Kompanija Zemlja Delatnost Visina ulaganja Napomena
Prehramber Razlkita ulaganja hrvatske kompan
Agrokor Hrvatska (Privatizacija+ 100,0 u svoja preduz& u Srbiji, ove godine
greenfield) ukupno 450 miliona evra
Bluehouse i Greka i Srbija Nekretnine 70,0 Izgradnja poslovne dgraa Novom
Energoprojekt Beogradu, zavrSeno
Diplon i afran Kina Trgovina 35,0 (10,0) Izgrao!r_1ja kineskog tra§recentra, 10
miliona ulaganje za 2010.
Mercator Slovenije Trgovine 20,C Ulaganje wrazvoj mreze
maloprodajnih objekata
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Heineken Holandija Prehrambena 19,0 Ulaganje uggﬁc}lrenje poslovanja u
Podizanje fabrike za proizvodn
Panasonic Japan halogenih rasvetnih tela, proizvodnja
P Elektronska 15,0 u januaru 2011., izgradnja fabrike
2012.
Planirano investiranje u 2010. 11
miliona odnosi se na unapienje
Carlsberg Danska Prehrambena 14,0 proizvodnije i logistike, a 3 miliona na
razvoj prodaje
Izgradnja novog pogona za
proizvodnju elektinih instalacija za
. - Automobilska 11,0 automobilsku industriju, zavrSetak
Grah Automotive | Slovenija fabrike do kraja 2010., za petak
100 radnika a za dve godine do 40D
radnika.
Farmina Pet . Prehrambena 8,0 Izgradnja fabrike za proizvodnguné
Italija RS -
Foods za kiéne ljubimce, otvorena fabrika
Tekstilne Kupovina preduzé Inkol u stéaju i
Falke/Inkol Nematka (Prlvatlz_acua+ ) izgradnja f_abnke za proizvodnju
greenfield+ 10,0 carapa, planiran zavrSetak mart 201/1.
brownfield)
. Tekstilna 3,0 Izgradnja novog pogona za farbanje u
Pompea Italija Zrenjaninu
. Metalske 3.t Podizanje novog pogona za prer:
Metech Belgija metala
— = - -
Engrotus Slovenija Maloprodaj: 3,5 Novi supermarket trgovinskog lanc
otvoren
. . . . 15,0 Izgradnja fabrike za proizvodnju
Yura Corporation | Republika Koreja Automobilska elekiro instalacija za auto-industriju
Dytech Dynamics . . .
Fivid ltalija Automobilska 12,0 lzgradnja fabrike maziva, zapeta
. izgradnja
Technologies
Izgradnja fabrike za proizvodnju
Francuska, hrane za kéne ljubimce, poela
ATM Pet Food Slovenija, Srbija Prehrambena 10,0 gradnja ¢ekuje se realizacija dp
kraja sledée godine
5 Izgradnja  novog pogona
Mitas CeSka Gumarska 14,0 proizvodnju pneumatika, zavrSetak
2011.
gl:::; Cash & Nemaka Trgovina 15.0 Novi distributivni centar, otvoren
?\If/\éastTermlng Slovatka Turizam 21,0 Izgradnja aqua parka
. Potpisan ugovor o izgradnji noyje
iﬁ?oer::)lg\-/leGB Nemaka Automobilska 3,0 fabrike grejg&a sediSta za automobile
, patetak rada fabrike slede godine
Topionica ce prerdvati gvozie kao
sekundarnu sirovinu, doée osnovni
Sirmium Steel Italija Metalska 40,0 proizvodni  program biti izrada
Celicnin greda koje se koriste |u
gradevinarstvu, pustena je u rad
Gorenje Slovenija Elektronska 11,5 Izgradnja f_abrlke_ do_kraja goding,
pocetak proizvodnje u januaru 2011
Norma Group Nemaka Automobilska 11,2 Retak proizvodnje u julu 2011.
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Otvorena fabrika za preradu stafi
Monbat Bugarska Metalska 12,0 olovnih akumulatora i izradu legu
na bazi olova
Elrad Slovenija Elektronska 1,023 Izgradnja fabrike daj&r2011.
Proizvodnja mikrr  motora koji
Dunkermotoren Nemaka Automobilska 1,0 pokretu Zaluzine i druge udaje za
zaStitu od sunca
Elektroremont - - Izgradnja nove proizvodne ha
(AEG) Italija Masinska 2,0 Elektro remont u vlasniStvu AEG
Iso-Tech Austrija Gralevinska 1.2 Fabrika izolacionog materijala
. N . Gradnja fabrike supstanci i hemijsk
MC-Bauchemie Nematka Hemijska L5 aditiva za grdevinsku industriju
Euro BB Norveska Prehrambena| 3,0 Fabrika za preradu ribe
Koteks Viscofan Spanija Prehrambena 13,7 Izgradnja novog proizvggrogona
ProSirenje kapaciteta, nova linija
. Ambalaza proizvodnju limenki za alkoholna i
Ball Packaging USA (proSirenje) 35,0 bezalkoholna gia pa&ece da radi do
kraja marta 2011. godine
Pazela je izgradnju novog postrojen
. za pripremu i uduvavanje ugljenog
U.S. Steel USA Metalska 5(%’50rrr1rilllil(l)or1r;ael\J/rSz§ praha umesto koksa u visoketpe
postrojenjete paeti da radi krajem
avgusta 2011.
Gorenie Sloveniia Elektronska 10.0 Najavili gradnju reciklaznog centrg
I I ' za elektronski i elektni otpad
"PharmaS" preuzela je srps
farmaceutsku kompaniju "Ni Medic'
investicija od 11 mil EUR obuhvata
preuzimanje povezane firme za
Farmaceutska o " v
. . distribuciju lekova "In med" i
PharmaS Hrvatska (Preuzimanje+ 11,0 . - .
) ulaganja u razvoj poslovanja,
greenfield) A 9 . .
uklju¢ujuci i zavrSetak izgradnje
fabrike generikih lekova u
Zrenjaninu. Pdetak proizvodnje
ocekuje se polovinom 2012.
Pharma Swiss Svajcarska Farmaceutska 20,0 Izgradnja nove falekava u 2011
Izgradnja fabrike za proizvodnju
Sagem Francuska Elektronska 33 elektriénih brojila, televizijskih

dekodera i ostalih elektronskih
uredaja

Od ukupno 516,4 miliona EUR namenjenihgreenfield projektimau 2010. godini, 351,9
miliona evra predstavlja ulaganje uproizvodne delatnosti.

U periodu 2001 — 2010.greenfield ulaganjasu iznosila 3.907,4 miliona evra ¢dga je u
proizvodni sektor1.079,9 miliona evra. Naj¢a pojedindna greenfield investicija je
investicija Telenoraod 579 miliona evra, a u proizvodnom sektoru jeegiicija kompanije
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Goden Lady(90), Kronospan (85) i Ball Corporation (85). NajviSe je ulozeno sektor
trgovine(1.109 miliona evra)sektor nekretning960) iu bankarski sektof400 miliona)

U istom periodu, u procesprivatizacije od 7.835,4 miliona evra na proizvodni sektor se
odnosilo 4.352,4 miliona evray trgovanju na trziStima kapitalaod 4.312 miliona, na
proizvodni sektor se odnosilo 2.708 miliona evraadkzajednikih ulaganja, od 1.311,5
miliona evra, na proizvodni sektor se odnosilo algg od 1.193,5 milijardi evra. U prilogu je
grafikon 24, koji predstavlja strukturu ukupnih gdenja i ulaganja u proizvodni sektor u
periodu 2001-2010. godina.

Grafikon 24. We&e proizvodnog sektora u ragtim modelima SDI
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Izvor: Grafikon urden na osnovu podataka iz tabela SIEPA

U periodu 2001-2010 godina, prema navedenim podacimSrbiju je ulozeno 17.366,3
miliona evra, odega se 7.835,4 miliona evra odnosi na privatizadijd12 miliona evra na
preuzimanje, 3.907,4 miliona evra gieenfieldulaganja i 1.311,5 miliona evra na zajetai
ulaganja.

Grafikon 24 u prilogu predstavija prikazega oblika stranih ulaganja u najvrednijim
ukupnim investicijama u Srbiju u periodu 2001-2010.
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Grafikon 25. Struktura SDI prema modelu realizacij

Struktura SDI u Srhiji u periodu 2001-
2010

B Privatizacije

B Preuzimanje

Grinfild

B Zajednicka
ulaganja

Izvor: Grafikon urden na osnovu podataka iz tabela SIEPA

Od ukupnih greenfield ulaganja u proizvodni sektqfi.079,9 miliona evra) u periodu 2001-
2010, najviSe je uloZeno u prehrambeni sektor B6lliona evra, ako se uzme da je projekat
Agrokora, privatizacija i greenfield - 450 miliorevra), zatim u metalski sektor, 250,7
(ukljuceno i 35 miliona ulaganja u US Steel), u energetilé4, tekstilnu industriju 133
(ukljuceno i Falke/Inkol, 10 miliona evra), elektronskwustriju 90,8, drvnu industriju 85,
hemijsku 79,5 (ukljten Henkel 78 miliona/privatizacija i greenfieldggirnu industriju, 60,
automobilsku 53,2, farmaceutsku 51, dgeinsku 32,2 (Knauf, 31 milion/privatizacija i
greenfield), gumarsku 14 i maSinsku 2 miliona dgrafikon 25 u prilogu).

Po podacima agencije SIEPA, u periodu 2001-2008ingo najviSe investicija je privukao
region Vojvodine i to 5,900 miliona evra (najviSeow Sad - 3,600 miliona evra), grad
Beograd 5,500 miliona evra, dok je region cengdhnbije privukao tek 2,500 miliona evra
investicija.

Grafikon 26. Struktura proizvodnireenfieldSDI

Struktura proizvodnih grinfild
investicija/industrije/2001-2010

B Prehrambena
B Metalska

B Erergetika

M Tekstilna

M Elektronska

W Drvna

m Hemijska

Izvor: Grafikon urden na osnovu podataka iz tabela SIEPA

78



Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

3.3.3. Struktura stranih investicija u Srbiju p&tseima/industrijama

S obzirom da su za SDI po delatnostima u koje yeSeno strano ulaganje za sada osnovni
zvanini izvori ITRS NBS i podaci RZS za ulaganja u rddBS je, péev od 2005. godine,
kroz ITRS utvrdila spisak preduzeu koje je izvrSeno strano ulaganje.

Posredno, preko Sifara naplate za SDI, tnatj broja preduza i Sifre delatnosti prema
njihovoj registraciji u Agenciji za privredne retyis Srbije, SDI su svrstane prema oblastima i
delatnostima. Podaci o SDI po delatnostima pretiuze uporedivi sa podacima Agencije za
privatizaciju Srbije i Centralnog registra, depddiiinga hartija od vrednosti. Na ovaj ¢ia

je omoguéeno dobijanje podataka o SDI po delatnostima. lelgaba koje slede je dat
komparativan prikaz strukture ulaznih SDI kroz @o® vrednosti u periodu 2007 - 2009.
godina, uz ografenja data u napomenama.

Tabela 26. Struktura ulaznih SDI tokova 2007-2@@9sektorim& /milioni USD i procenat

Udeo | Razvijene | Udec | Zemlje | Udec | JIE i| Udec | Sve Udec
Srbija zemlje u ZND
razvoju

Ukupno 3.341 100 1.070.29¢ 100 489.917 100 73.143 00 [11.633.357 10(
Primarni 228| 6,82 78.375 7,32 65.957 13,46 20.007 27,35 3B8&4. 10,06
sektor
Prerafivacki 657 | 18,46 240.769 22,49 141.154 2881 11.083 15,1893.006| 24,06
sektor
Sektor 7.42¢ | 74,0¢ 712.73¢ | 66,5¢ | 270.30¢ | 55,17 | 41.88¢ | 57,2¢ | 1.024.92! | 62,7¢
usluga

Izvor: UNCTAD, web table 26, NBS, Statistika sttaniaganja

Komparativna analizateXa sektora privrede u prilivu stranih direktnih istieija pokazuje
da je najzn&jniji sektor usluga, s tim Sto je toe&e u Srbiji (74,08%) znr@jnije u
porelenju sa prosmim wesem svih posmatranih kategorija. Tako we&e primarnog
sektora je nize (6,82%) u odnosu na pogsewtea svih kategorija, a natito je izrazena
razlika u sldaju zemalja Jugoistoe Evrope i Zajednice nezavisnih drzava (27,35%¢, je
primarni sektor zn&ajniji po we&u priliva SDI od prerdivackog (grafikon 27).

L UNCTAD, WIR 2011, Web Table 26. Podaci séuraju kao procena na bazi trogodidnjeg prosekaanjag
prema podacima zemalja. GodiSnji podaci (2007.,2002009.) za Srbiju su preuzeti iz Statistikeasth
ulaganja Narodne banke Srbije, i u tabeli je l@niSnjihov trogodisnji prosek.

79



Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

Grafikon 27. Udeo ulaganja u pojedine sektorehijiSrznacajnim regionima
(prosek 2007-2009)
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Izvor: Grafikon urden na osnovu podataka UNCTAD, web table 26, i NRS&tistika stranih
ulaganja

3.3.3.1. Direktna ulaganja u primarni sektor

Kada se odvojeno posmaeamarni sektor, i tu postoje odstupanja u 8hju Srbije kada se
pojedin&no posmatraju ulaganja u poljoprivredu i u eks@ogll ruda i nafte. Eege
ulaganja u poljoprivredu u ukupnim ulaganjima um@ini sektor je zri@jno vete (15,79%)
nego Sto su ovaceXa u posmatranim kategorijama, skafetiri puta viSe od svetskog
proseka (tabela 27 i grafikon 28).

Tabela 27. Struktura ulaznih SDI tokova 2007-2@0primarni sektor Srbije
i znatajnih regiona (milioni USD i procenat)

Srbija | Udeo| Razvijene Udeo| ZUR | Udeo| JIEi| Udeo Svet Udeg

zemlje ZND
Primarni sektor- 228 100 78.375 100 65.957 100 20.g07 100 164339 0 |10
ukupno
Poljoprivred: 36 | 15,7¢ 46€ | 0,6C 5.70f | 8,6 59z | 2,9t 6.785 | 4,1%

Eksploatacija rud 192 | 84,21 77.58¢| 98,9¢| 60.26: | 91,3 | 19.41F | 97,0% | 157.26¢ | 95,7(
i nafte

Izvor: UNCTAD, web table 26, NBS, Statistika sttaniaganja

Grafikon 28. Udeo pojedinih delatnosti u pré&sem ulaznom toku SDI
u primarni sektor 2007-2009
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Izvor: Grafikon urden na bazi podataka UNCTAD, web table 26, NBS Sl stranih
ulaganja
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3.3.3.2. Direktna ulaganja u predivacki sektor

U komparativnoj analizi te&a ulaganja wpreradivacki sektor po industrijama, zapaza se
sled€e: najvei procenat ulaganja u Srbiji u odnosu na ukupngang u prerdivacki sektor

je u sektoru proizvodnje hrane,é@ii duvana (34,03%), dok je ovaj pokazatelj u svetu
17,57%, a u razvijenim zemljama 23,54%.

Druga najzn&ajnija industrija za ulaganja je sektor metaladiproda (18,15%), a skn je
pokazatelj i u zemljama JIE i ZND (22,27%) kojija ove zemlje i najziajniji sektor za
ulaganja u posmatranom periodu.

Tredi znatajan sektor za ulaganja u Srbiju je bio sektorzwminje motornih vozila i drugih
transportnih sredstava (11,83%), koji ima skoro ldupete weXe u strukturi SDI
prerativackog sektora sveta (tabela 28 i grafikon 29 u prijog

Tabela 28. Struktura ulaznih SDI tokova 2007-2@@9granama delatnosti,
/milioni USD i procenat/

Srbija | Udeo| Razvijeng Udeo ZUR Udeo JIEi | Udeo Svet Udeo
zemlje ZND

Preradiva&ki sektor - 617 100 240.769 100 141.154 100 11.083 100 393/006.00
ukupno
Hrana, pée, duval 21C | 34,0¢ 56.69: | 23,5¢ 10.66: 7,58 1.701 | 15,3¢ 69.05¢ | 17,57
Tekstil, koza i 57 9,24 6.230 2,59 6.787 4,81 2p2 2/00 13.239 3,37
proizvodi
Drvo i proizvod 32 5,1¢ 1.55¢ 0,6& 3.72: 2,64 1.06¢ 9,62 6.34¢ 1,61
Ugalj, derivati nafte 16 2,59 3.945 1,64 7.967 5|64 798 7,20 12.710 3,28
Hemikalije,proizvodi 16 2,59 52.74p 21,91 17.988 712 590 5,32 71.27 18,14
Metali i proizvodi 112| 18,15 23.601 9,40 16.250 501| 2.468| 22,27 42.319 10,77
Masine i oprema 1§ 2,9p 33.045 13,72 10.880 1,71 0 (474,24 44.395 11,3
Elektricna i 8 1,30 16.459 6,84 21.091 14,94 4B6 4|38 38.036 8 D6
elektronska oprema
Motorna vozila i 73| 11,83 18.144 7,58 5.573 3,95 9IL6 8(26 24633 7 6,2
ostala transportna
sredstva

Izvor: UNCTAD, web table 26, NBS, Statistika sttaniaganja
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Grafikon 29. Udeo industrija u ukupnim ulaganjimproizvaiacki sektor u Srbiji
i U zn&ajnim regionimaprose&ni ulazni tok 2007-2009)
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Izvor: Grafikon urden na bazi UNCTAD, web table 26, i NBS, Statisskanih ulaganja
3.3.3.3. Direktna ulaganja u sektor usluga

Sektor usluga je dominantan u strukturi ulaznitot@u svim posmatranim kategorijama, od
55,17% u zemljama u razvoju, 57,26% u zemljama WJIBND, 66,59% u razvijenim
zemljama i 74,08% u Srbiji. Svetski prosetefa sektora usluga u prasem tokovima u
posmatranom periodu je 62,75%.

Najvete we&e u ukupnim ulaganjima u sektor usluga u Srbiji fimansijski sektor, 35,75%
(svetski prosek 34,38%), a samo je prosek razVijeemalja véi i iznosi 38,24%. Ukupan
prose&ni iznos ulaganja u finansijski sektor u Srbiji aspatranom periodu je &eod zbira
pros&nih apsolutnih ulaganja u primarni i prénzacki sektor.

Najvete we&e u prilivu SDI u sektoru usluga zemalja u razvojgemalja JIE i ZND
predstavljaju poslovne aktivno&ti(35,21 odnosno 40,41%).

Sled€a zn&ajna stavka u Srbiji su SDI u profesionalne usl(t 19%), mada sve druge
kategorije imaju zn&jnije we&e ovog vida investiranja (svetski prosek 29,12%).

Ulaganja u usluge transporta i uskladiStenja (19)%6trgovinu (13,41%) i nekretnine
(12,44%) su slede po znaaju u ulaznim SDI tokovima u Srbiju. Ove usluge pa,svom
uce&u u ostalim kategorijama znatno nize, ositedia trgovine kod zemalja JIE i ZND
(preko 20%), dok je deXe ulaganja u nekretnine potpuno beapao a kod zemalja u
razvoju prakiino i ne postoji (tabela 29 i grafikon 30 u prilogu)

92 Profesionalne usluge: pravni, knjigovodstveni, izesski i konsultantski poslovi, istraZivanje tr&S
reklamiranje, arhitektonski, inZenjerski i drugisbavi
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Tabela 29. Struktura ulaznih SDI tokova u Sektduges, 2007-2009, po delatnostima
/ milioni USD i procenat/

Srbijs | Udec | Razvijene| Udec | ZUR | Udec | JIEi | Udec Sve Udec

zemlje ZND
Usluge 2.475 100 712.736 10p 270.309 100 41.884 100 19024. 100
ukupno
Struja,gas,voda 3 0,1p 56.769 7,96 9.285 3,43  1|393,32 67.449 6,58

Gradevinarstvo| 102 | 4,12 7.264 1,0 13850 5,12 2.025 4383 23/158,25 2

9
L
Trgovina| 332| 13,41 81.649 11,46 34.929 12/92 8.%80 20,48 .1583 12,21
Transport,| 363 | 14,66 52.014 720 21946 81 2.641 6,30 76,802,49
uskladistenje

Finansije| 88t | 35,78 | 272.56¢| 38,2¢| 71.787| 26,58| 8.031| 19,17 | 352.38!| 34,3¢

Nekretnine 30€ | 12,44 9.51( | 1,3¢ - 124 | 0,2¢ 9.63:| 0,94
Poslovne 37€¢ | 15,1¢ 186.34¢ | 26,1¢ | 95.185’ | 35,21 | 16.92¢ | 40,41 | 298.463' | 29,1Z
aktivnosti

Izvor: UNCTAD, web table 26, NBS, Statistika sttaniaganja
* Znacajan udeo u ovim podacima ima ulaganje u Hong K&7§p u ulaganjima u zemlje u razvoju, i 12% u
svetskim podacima.za 2007-2009. Podaci za Hong Kidjgeuju investicione holding kompanije

Grafikon 30. Udeo pojedinih usluga u ukupnim stnamniaganjima u usluge u Srbiji
i u zn&ajnim regionimaproseni ulazni tok 2007-2009
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Izvor: Grafikon urden na bazi podataka UNCTAD, web table 26, i NB&tiStika stranih
ulaganja
3.3.4. Stanje i struktura SDI prema &@@arodnoj investicionoj poziciji Srbije

Prema pocacima na dan 31. decemlar2009. godine, u Srbiju je direktnim investiem
ulozeno ukupno 14.762 miliona avr Od ukupnih direktnih investiaj 63% jeakcijski
kapital, 29% osili kapital, a 8% re investina dobit>®,

93 Narodna banka Srbije, Manarodna investiciona pozicija RS, avgust 2011.
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U strukturi sanja stranih direktnih investicijaandan 31. 12. 2009, po delatnostifia
najznacajnija ulaganja su ralizovana u dehtnost firansijskog posredanja sa ukupno 4.506
miliona eva, ili 31% ukupnih direktnih investicij U preduzéa premdivacke industrije
investiano je ukupno 2.902 miliona enrili 20%, odceq se 47% odnosianproizvodniju

hrane i pa (698 miliona) i proizvodnju hemikja i hemijskih proizvod (661 milion). U

preduzeéa iz dehtnosti aobracaja uloZzeno je ukupno 2.315 miliona eyili 16% ukupnih
direktnih investicip, pri ¢emu se a preduzeéa iz oblasti telekomunikcija odnosi 93%, ili
2.162 miliona ewr. Trgovinsk dehtnost privukh je stanih direktnih investicig u iznosu od
1.857 miliona ew, ili 13% ukupnih direktnih investiaj U poslove s nekretrama

uloZeno je 1.854 miliona eyr Stocini takode 13% ukupnih direktnih investigijgrafikon

31).

Grafikon 31. Struktura SDI po delatnostima

Struktura ukupnih SDI po
delatnostima/31.12.20009.

B Finansijsko
posredovanje
m Preradivackisektor

B Saobracaj

B Trzovina

B Nekretnine

Izvor: NBS, Mealunarodna investiciona pozicija RS, 2011. dostupmo n
http://www.nbs.rs/statistika/mip

3.3.5. Struktura po regionalnom poreklu uksyainvestitora

Prema podacima Agencije za privredne registre, hiji§e, u 2010. godini, bilo 14.668
preduzéa, ¢iji su osniv&i strani drzavljani. To je oko 13 odsto od ukupnbgja
registrovanih preduze u Srbiji.

Stranci u Srbiji mogu da registruju biznis kao donm@ivredni subjekti, kao ogranci stranih
kompanija, a mogu da otvore i predstavniStva filgtrani osnivéi dom&ih preduzéa mogu
da budu registrovani i kao fika i kao pravna lica. Tako je mhe osniv&ima srpskih firmi,
na primer, 22 stanovnika Austrije, ali i 10 auskih preduzéa.

Medutim, najve&i broj stranih pravnih i fizikih lica dolazi iz zemalja u okruZzenju, odnosno
iz republika bivSe Jugoslavije. 1z Slovenije, 3f&tanai 687 firmi vode se kao osniva

% NBS, Sektor 2 ekonomskeanalize i istraZivanja — Odeljenje sttistike phtnog biknsa
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srpskih preduze, a iz Hrvatske 600 gtana i 484 firmi. Od ostalih zemalja, najviSe siinan
gratana i kompanija, koje zapioju poslovanje u Srbiji dolazi iz Italije -89, Austrije -
747, a veliki broj osnivaa - 739 je iz Nemike, kao i 668 sa ostrva Kipar. ke osniv&ima
firmi u Srbiji je ¢cak i jedan drzavljanin Somalije. Vlasnici srpskieguzeéa dolaze iiz
takozvanihporeskih rajeva Tako, sa Britanskih De¥nskih Ostrva ima 157
oshivaa, iskljutivo pravnih lica. 1z Luksemburga su prisut@ firme, iz LihtenStajna
57 firme, sa MarSalskih ostrva 12 firmi, ia Monaka, San Marina, Velike Britanije i
DZersija, su prisutna po 4 osniza

U razmatranju zemlje porekla investicija potrebmoponovo naglasittinjenicu da se u
statistici stranih ulaganja jo§ uvek ne mogdnta utvrditi podaci o stranim direktnim
ulaganjima po zemljama porekla investitora, s amida podaci ITRS o finansijskom toku
stranih ulaganja obezigu informacije o zemljama porekla novca po zemdjplate, a ne po
zemlji porekla stranog investitora (pogledatudiju sldaja 6). Utvrdivanje t&nog stanja SDI

u Srbiji po zemljama porekla investitora¢éi omogdeno upotpunjavanjem podataka
Agencije za privredne registre.

Studija slwaja 6. “Poreski raj”

Ve decenijama u svetu postoje mnogi "poreski rajenkbjima se posluje, kad jede stranim kompanijama,
po "posebnim pravilima" i sétavom lepezom poreskih i drugih olaksica.

Samo na Kipru je, neposredno pre ulaska ove detrgemlje u sastav Evropske unije (EU), 1. maja200
godine, bilo viSe od 61.000 off - shore kompardjajefu njima dosta i onilgiji su stvarni vlasnici bili poreklom
iz Srbije.

Nakon ulaska u sastav EU broj off - shore firmikipru je naglo smanjen, jer su neke ranije bengdiza
vlasnike takvih kompanija ukinute zbog harmonizasg propisima Unije. Kipar je, nfatim, ostao i dalje, uz
mnoge druge sfhe poreske oaze, "poZeljno odrediSte" za mnogérares biznismene, koji su korigteazne
pogodnosti, izbegavali pfanje poreza u svojim zemljama i ostvarivali ekstzaradu.

Vlasnik kompanije u off - shore zoni je u pozigifema réima mefunarodnih eksperataja plata male, ilicak
simbolne poreze, ako fakki svoje poslovanje obavlja van mesta gde se pareaka nalazi.

Podaci ma@unarodnih finansijskih institucija pokazuju da sadavetu postoji na desetine off - shore zona, a
najpoznatije deluju u minijaturnim drzavama popifttenstajna, Monaka, ali i tako jakih evropskih ekmija
kao Sto su Belgija, Svajcarska, Austrija i mali,falansijski veoma mi@n Luksemburg.

Sirom Azije i Latinske Amerike, tafey postoje brojni "poreski rajevi", a najpoznasiji u Hong Kongu i
Makau, koji su formalno pod jurisdikcijom Kine, atiaju veliku ekonomsku samostalnost.

Na londonskom samitu lidera grupe 20 najrazvijéniemalja sveta, 3. aprila 2009. godine, usvojen je
zajedniki stav, kojim su se te drzave obavezale da prethjaikonkretne mere, ukoliko neke zemlje ne izvr§
reformu poreskog zakonodavstva i sferélalje nesmetano funkcionisanje poreskih oaza.

[}

Uprkos tom obéanju najrazvijenijih zemalja, ndai poslovni ljudi iz grupe osam vagle ekonomskih sila sveta
(SAD, Japan, Nend&a, Rusija, Velika Britanija, Francuska, Italijdkianada) i dalje rado registruju svoje
kompanije u off - shore zonama i zahvalfijome uspevaju da prevare svoje riiadi drzave i ne plate ogromrne
poreske sume. Ruski bogataSi su, na primer, présamju amerdgke Stampe, samo u prvih deset godina nakgn
sloma komunizma u bivSem Sovjetskom Savezu, drebporeske oaze kapital u vrednosti od najmartjé 5
milijardi dolara. Izvori bliski finansijskim vlagtia u SAD smatraju da se skoro dvéitte svih transakcija na
njujorSkom finansijskom trzisStu obavlja novcemfiz @hore zona.

Podaci Narodne banke Srbije za protekle tri gogiokazuju da su, na primer, firme iz naSe zemlgnu t
razdoblju transferisale u off - shore zone viSe&266 miliona evra.
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Te sume su, naravno, u &iju ve‘ih i bogatijih zemalja nego Sto je Srbija, zamo ve‘e i zbog toga je
Nemaka, na primer, 2010. godine pokrenula Siroku akdiguprimora LihtenStajn, Monako i Svajcarsku na
otkrivanje bankarskih tajni, kako bi sgia brojne domae bogataSe, ukljujuéi prebogate finansijske
menadzZere, da svoju zaradu prebacuju u poreskeidake izbegnu pléanje ogromnih suma za porez na
zaradu.

John Christensen, Tax Justice Netwark

Uz navedena ogratenja, u sled®j tabeli su podaci o najzéajnijim regionalnim kretanjima
SDI prema Srbiji (grafikon 32)

Tabela 30. Neto strana ulaganja u novcu po zenaifamilioni USD/

Red. Zemlja 2000 - % 2009 2010 Ukupno %
br. 2008
1. Austrija 2.634 21,3 322 193 3.149| 20,6
5 9
2. Grka 1.687| 13,6 66 33 1.786| 11,7
8 3
3. Norveska 1.557 12,6 -741 2 1.558| 10,2
2 3
4, Nemaka 1.478| 11,9 56 44 1.578| 10,3
8 6
5. Holandija 1.064 8,63 242 264 1.570| 10,3
1
6 Italija 754| 6,11 239 55 1.048| 6,88
7 Slovenija 655 5,31 49 108 812 | 5,33
8 Francusk 504 | 4,0¢ 10 23 537 | 3,5
9 Luksemburg 446 3,62 8 9 463 | 3,04
10 Madarsk 353 | 2,8¢ 23 21 397 | 2,61
11 Svajcarska 305 2,47 85 66 456 | 2,99
12 Hrvatska 296 2,40 27 49 372| 2,44
13. Crna Gora 296 2,40 -6 -81 209| 1,37
14, Velika Britanija 295 2,39 74 76 445| 2,92
15 Bugarski 134 | 1,0¢ 2 13 14¢| 0,9¢
16 SAD 133| 1,08 18 77 228 1,50
17 Slovatka 68 | 0,5t 36 43 147 | 0,97
18 Belgija 64| 0,52 4 5 73| 0,48
19 Rusija 54 0,44 535 9 598 | 3,93
20 Letonija 54 0,44 1 0,196 55| 0,36
UKUPNO 12.335 100 1.771 1.117| 15.223| 100

Izvor: NBS, dostupno na http://www.nbsn&rnet/platni_bilans.html

Napomena: Za 2006. godinu SDI iz NorvesSke su datdibence za TELENOR u iznosu od 410 miliona, a iz
Austrije za kupovinu tré licence u iznosu od 425 miliona USD, koje prensadologiji BOP-a knjize pod
kapitalne transfere, odnosno licence i patenteOQ72izvrSena je kupovina Telekoma Srpske (BIH).

% podaci se odnose na ulaganja u novcu - za ukapas heto ulaganja se dodaju ulaganja u robi
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Grafikon 32. Struktura porekla investicija SDI wnoa u Srbiji/stanje decembar 2010. godine

udeo zemalja u prilivu SDI u Srbiju
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Izvor: Grafikon urdeno prema podacima NBS, Statistika stranih ulaganja

U strukturi porekla investicija (novca) vidljivo jeajzn&ajnije weXe Austrije (banke,
Mobilkom, OMV od 20, 69% (duplo ¥& od naredne zemlje). Slédezn&ajna zemlja za
stanje investicija je Gka (NBG, Eurobank EF{§; sa @weXem od 11,73%. Nendka (Stada,
Henkel, Tarket, METRQ®, Holandija Heineke i Norveska Telenor)imaju priblizno @¢e&e u
strukturi SDI. Sledé zn&ajno We&e zauzima ItalijaKiat Group, Fondiaria SAIl, Golden
Lady)koje iznosi 6,88%.

Od zemalja,¢lanica bivSe SFRJ izdvaja se Slovenijdetkator, Merkur, Impgl koja je
odmah iza ltalije pode&u, sa 5,33%. Sleda je HrvatskaAgrokor, Nexe grupaa ke&em
od 2,44%, dok smo sa Crnom Gorom, koja je na2@thajznaajnijih zemalja, 2009. i 2010.
imali negativan bilans po pitanju SDI, pa je njee&e smanjeno sa 2,40 na 1,37%. Taéko
sa Bosnom i Hercegovinom u 2009. i 2010. postgjiatigan bilans od oko 28 miliona USD,
iako na dosta nizem nivou u odnosu na Crnu Gorol.sBttée Makedonije njenode&e u
strukturi je bezn&jno, a u 2009. godini je postojao manji negatisaido (1,449 miliona
USD).

Od ostalih zemalja iz okruZenja izdvaja sedslizka sa ¢ekem od 2,61%QTP banka, Mgl
dok je weXe Bugarske ispod 1%, a i privatizacBaikela, sa investicionim projektom od 37
miliona evra (kupovina Trayala), se nije pokazatpasnom. te&e Rumunije je beziajno

i u 2010. godini Srbija ima negativan saldo od Ailfada USD.

Najzna&ajnija promena u strukturi ce&a je nastupila kod Rusije¢ije je weXe, zbog
kupovine NIS-a od stran@azpromNeff, dovelo do povanja ke&a sa 0,44% na 3,93% i
smestilo Rusiju na osmo mesto, odmabh iza Sloveaiigpred Francuske.

Regionalna struktura dolaghk investicija ukazuje na najzéanije we&e zemalja Evropske
unije od preko 90%, dok jeceZe SAD oko 1,5%BAT, US Steel, Ball Corporation, Coca
Cola). Uceke Kanade nije zriajno jer su ulaganja u 2009. iznosila oko 6 miliwD, a u
2010. jos 3,517 miliona USD.
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Sto se tie weXa azijskog kontinenta, skromni su pokazateljce&le Japana Japan
Tobacce Findomestic bankje 196 hiljada USD u 2010. godini, dok je u 20@@dini
iznosilo 17 hiljada. Kina je u 2009. godini imaliaganje od 860 hiljada, a u 2010. ulaganje
od 2,615 miliona USD. JuZzna Koreja je u 2009. godimala neto ulaganje od 15 hiljada
USD, dok je u 2010. godini ulaganje iznosilo 3,88fona USD. Ulaganja iz Hong Konga su
bila 200 hiljada USD u 2010. godini dok je u 20§6dini postojao negativan saldo Srbije sa
Hong Kongom od 196 hiljada USD.
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Glava 4. EFEKTI STRANIH DIREKTNIH ULAGANJA
SA POSEBNIM OSVRTOM NA SRBIJU

4.1. Procene efekata i zn#j za razvoj

Zn&aj SDI za ekonomski rast u savremenim uslovima mmaZposmatrati preko dva osnova:
po kvantitativnom i kvalitativnom. Kvantitativni s& zn&aja SDI, meren ukupnim SDI
stanjem ili tokovima, prevazilazi u apsolutnim wnedtima kljgne ekonomske indikatore,
kao Sto su: BDP, izvoz i dorda kapitalne investicije. Kvalitativno, trans nacatme
kompanije kao osnovni pokré&iaSDI, postaju dominantnidesnici svetskog ekonomskog
prostora integri&ti u sebi osnovne metode ekonomske aktivnosti, aumasvesticije,
trgovinu robom i uslugama, transfer tehnologijamansijske tokove.

U potencijalnu zemlju dondgana, SDI donose integrisani paket materijalnih imagerijalnih
resursa (kapital, tehnologija, menadZzment, margetorganizaciona znanja, obuka radne
snage itd.) koji sluzi kao alternativa migracijidree snage i kao stimulans ekonomskom
razvoju. Investicioni paket, s jedne strane, dopumjraspolozive donda faktore proizvodnje

i kreira uslove za novu zaposlenost i rad, i stif®jls druge strane, rast zemlje déma
preko transfera tehnologije, obuke radne snageystigpljanja veza s ostalim delom lokalne
privrede i otvaranja puteva dotia proizvadatima prema svetskom trzisfu

Analiza efekata SDI na ekonomski rast u&ljje brojne varijabile. Osim uticaja na
ekonomiju, kompleksno razmatranje efekata SDIrébdlo da ukljti i posledice prisustva
TNK po neekonomske faktore, kao Sto su ptkai autonomija, kulturni identitet, industrijska
sigurnost i ekoloska zastita.

4.1.1. Teorijski okvir za analizu efekata stranifekknih investicija

Autor Dunning je da bi analizirao efekte SDI aktivnosti na zemijoma&ina ili zemlju
investitora, postavio teoretski okvir koji obuhvaiet paradignmf.

1) EKLEKTICKA —>2) PORTEROV 3y—* PARADGMA “OKRIENJE

PARADIGMA ‘DIJAMANT SISTEM-POLITIKA”, TZV. —»
EBRRADIGMA
4) PARADIGMA AKUMULACIJE — 5) PARADIGMA FAA RASTA
| RESTRUKTURACIJE AKTIVE

Polaziste je eklekika paradigma (tzv. OLI paradigma), prema kojoj sacvu specitinih
prednosti (O) koje poseduje i u skladu s prednastimkacije zemlje dond@na (L),
kompanija odlduje da internalizuju preko grame transakcije. Prvi uticaj tih aktivnosti
kompanije odnose se na karakteristike lokacije zemlje déma, koje su kompletno
objasnjenePorterovim “dijamantom” komparativnih prednosti (prirodni tesi, kvalitet
doma&e traznje, raspolozivost dokih snabdevéa i postojanje inter kompanijske

% Sauvant, K. P.Mallampalla, P. and Economou, PZL9%oreign Direct Investment and International
Migration, Transnational Corporationsvol 2, No 1,

" Dunning, J., (1992)Multinational Enterprises and the Global Econgmiddison Wesley Publishing
Company., str.263

% Dunning, (1992), str. 265-284
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konkurencije). Promene nacionalnog “dijamanta’peenose na ESP strukturu zemlje
dom&ina, ili zemlje investitora (E-okruzenje-ljudskpiirodni resursi, S-sistem-kapitali&ti,
socijalisteki, mesani i P-politike-fiskalna, monetarna, nivazalvne intervencije i sino).
Ovom paradigmom se objaSnjava ga@edomaa ili strana TNK locirati svoju proizvodnju,
koje su konkurentske prednosti tih kompanija, ka&tin na koje one organizuju svoje preko
granine aktivnosti.

Aktivnosti stranih direktnih investicija koje mepjanacionalni dijamant i ESP strukturu
zemlje pokréu ceo sistem aktivnosti, koje mogu daé, smanijiti ili ostaviti nepromenjenu
aktivu zemlje. Paradigma akumulacije i restrukamja uglavnom prati promene u tri
kategorije raspolozivih materijalnih i nematerijalrdobara-aktive: a) promene u ljudskim i
fizickim resursima, b) promene u inovativnoj sposobnostoduktivnosti upotrebljenih
resursa firme, odnosno industrijske grane i c)ulgnoost tih promena spedifiostima firme,
industrijske grane i zemlje.

Kada se promena u aktivi odrazi na komparativhedmsti zemlje domana ili zemlje
investitora, formira se nova OLI konfiguracija ktaceo ciklus moze da krene odptka.

Uticaj SDI na ekonomski razvoj zemlje deese razlikovati samo izrde zemalja, vé i u
okviru jedne zemlje, zavisno od faze ekonomskowajzu kojoj se zemlja nalazi. Zato
teorijsku strukturu za objaSnjenje uloge SDI ka&tdea ekonomskog rasta upotpunjuje,
odnosno zatvara, peta paradigma-paradigma fazaoeiskog razvoja. Sa aspekta uticaja
ulaznih i izlaznih investicija izdvajaju setiri faze ekonomskog razvoja:

U prvoj fazi kljuénu ulogu kod prividenja ulaznih investicija imaju prirodni resursi,jiko
dominiraju u dijamantd komparativnih prednostiU drugoj fazi razvoja povéavaju se
domae investicije i zemlja ulaZze u razvoj javnih dohakamunikacija i transporta. Ulazne
strane investicije mogu zéano podrzati razvoj zemlje, posebno ako ona prjojenzvozno
orijentisanu razvojnu politikulreca fazaobuhvata prelaz od razvoja podrZzanog investicijama
ka razvoju podrzanom inovacijama. Ovde su ulazneesticiie zndajne kada donose
speciféne prednosti koje ne poseduje zemlja démaCetvrta fazaje faza ekonomskog
razvoja koju su do sada malobrojne zemlje dostifteje faza u kojoj se proizvodi sastoje ili
od direktnih usluga ili od roba koje sadrZze &jan procenat usluznog inputa. Doprinos
ulaznih i izlaznih investicija ne meri se samo kdwprinos resursima i sposobnostimé ve
njihovim doprinosom organizaciji i eksternim ekornj@mma kod lokalnih konkurenata,
snabdevéa i potrosaa.

4.1.2. Alternativne metodologije procene efekata
Moguéi su i drugi pristupi u oceni efekata SDI aktivriost

1) posmatranje uticaja na jednu od varijabli, na primgroizvodnju sa raalitih
aspekata, zemlje, industrijske grane ili firme;

2) ocenjivanje doprinosa SDI aktivnosti r&#im ciljevima nacionalne ekonomije. TNK
doprinosi razvoju nacionalne ekonomije zemlje déma tako Sto popunjava slede
nedostatke: razlika iznda Zeljenog nivoa investicija i raspolozivog nivoantiie Stednje,
razlika izmefu potreba za deviznim sredstvima i deviznog prilivetanog za sredstva
zvanine pomdi, razlika u budzetu izn@i ciljnih prihoda i poreski prikupljenih sredstava,
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gg;)puniti ulaskom SDlI,

Popuna tih nedovoljnih kapaciteta u nacionalnojnekwiji, s druge strane, moZe doneti i
negativne efekte delovanja SDI aktivnosti, kao ftitcekoloSke posledice, nedovoljan razvoj

lokalnih tehnoloSkih kapaciteta i &tio.

3) analiza uticaja SDI na odtene pokazatelje ekonomskog i socijalnog blagostanja
prosperiteta, kao Sto su uticaj
konkurentnost, kvalitet proizvodnje, investicijenaprelenje ljudskih resursa, tehnoloski
potencijal, izvoz, industrijski odnosi i okruzetff®

na druStveni

4.1.3. Uticaj ulaznih investicija na ekonomski rajzv

pamzvzemlje, produktivnost

rada,

Uticaj ulaznih investicija na ekonomski razvoj z@rdomaina ima Sirok obuhvat. Efekti su
uglavnom pozitivni i obostrani, a dokaz za to jehoy dinam&an rast poslednjin decenija.
Sledei pregled sugerie raspon potencijalnih efekatmngirdirektnih investicij&™.

Raspon potencijalnih efekata stranih direktnih investicija

Direktni

Indirektni

pozitivni efekti

negativni efekti

pozitivni efekti

negativni efekti

Priliv kapitala i rast
zaposlenosti u

SDI koji dolazi kao
brownfield moze

Nova radna mesta
kroz povezivanje sa

Uvoze iz sopstvene
zemlje ili sele celu

Kvantitet propulzivnim dovesti do dobavlj&ima i firmu u drugu
granama racionalizacije i kupcima zemlju
gubitka radnih mesta
Plataju viSe i uttu Uvodi praksu ProSiruje iskustva Spusta plate ako
na rast otpustanja i “best practice” na | dom&e firme reSe
Kvalitet produktivnosti promocija, Sto unosi ceo lanac domih da konkuriSu niskim
nemir firmi platama
Nova i verovatnc Doprinosi Pojatava reSenos Seli se ako nem
bolja radna mestauy  opter&enost u firmi da obave uslova za
Lokacija oblastima sa gradskim sredinamsa migraciju iz poslovanje; stvarani
visokom i pojatava regionalnih centara| lokalnih monopola
nezaposlend$ regionalnu

nejednakost

Najvrednija vlasnika prednost TNK u smislu nosioca SDI je tehnolqgigtim markgbrand
name, specijalizovane vestine, magost organizovanja i integrisanja proizvodnje Enian
zemljama, stvaranje mreze marketinga, ili privilego pristup trziStu ne vlasiiih prednosti
(fondovima, opremi). Ove prednosti Zeada TNK moze zr@@jno da doprinese razvoju
zemlje doméina, ako zemlja donéa moZe da je navede da transferiSe svoje preduoosti
odgovarajdim oblicima i da ima sposobnosti da ih dobro is&tifi% Na taj n&in SDI mogu

9 Streeten, P.The Theory of Development Policprema knijizi Dunning, J., (ed) Economic Analysisd the
Multinational Enterprise, Allen and Unwin, Londd974.
10 bunning, J.,1992. str. 283.
191 |ipsey, R.E.,Home and Host Country Effects of FINBER Working Paper 9293, National Bureau of
Economic Research, Cambridge, MA, 2002. str.12
192 Maksimovi, Lj.(2006), Definisanje politike prema ulaznim tokma stranih direktnih investicija, Beograd,
Ekonomske tem@&-2(XLIV), str.110
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da do;l)génesu ekonomskom razvoju i undprgu konkurentnosti zemlje dodiaa na slede&e
naine

a) Transferom kapitalac¢ime direktno proSiruju njene potencijale rasta. Qvilivi
finansijskih u zemlju su stabilniji i lakSe ih jeersisirati nego komercijalne dugove ili
portfolio investicije. Za razliku od drugih izvotkapitala, TNK obino ulazu u dugokme
projekte. Ulazne SDI u formi podizanja novih preglizz (greenfield u zemlji domaina
pove&avaju stanje kapitala, omogavaju véu proizvodnju i rast zaposlenosti. lakoege
SDI tokova u bruto dong#m kapitalnim investicijama n&g&e ne prelazi 1098* kapital u
vidu SDI dobija rastti znataj za zemlje u razvoju. Uz to, dodatne investicijdrugoj fazi
bilo kog vida SDI angazmana wavaju stanje kapitala u zemlji i podstipratée industrije,
snabdevée i distributere na nov investicioni angazman,lju @roSirenja poslovanja.

b) Transferom nove tehnologije i poslovne prakkap i stimulisanjem inovacija i
investicija u lokalnoj privredi, povezivanjem sana&im kompanijama. Kada se uz SDI
predvida i osnivanje I&R kapaciteta u zemlji doéirau se postize naj¢e efekat proSirenja
dom&ih inovativnih kapaciteta. TNK mogu da donesu nsfinologiju i mogu da povaju
efikasnost postofe.

C) Prihvatanjem  efikasnije  organizacione i menadzerskprakse stranog
investitorapostize se w&a produktivnost, a time i konkurentnost zemlje. Tk&poSljavaju i
imaju pristup pojedincima sa naprednim vesStinanrngma i iskustvima, koja prenose
putem veza izmiu stranih filijala i ostalih privrednih subjekata.

d) Unaprefenjem kvaliteta ljudskih resursatrani partner doprinosi putem treninga i
obuke lokalne radne snage.

e) Obezbéenjem pristupa trziStima na kojima tu robu ili uggumoze da plasiralNK
mogu da obezbede pristup izvoznim trziStima i zhurdkoja se vé& proizvodi u zemlji
dom&inu, pomazdi im da se prebace sa dofeg na médunarodno trzZiSte, kao i za nove
aktivnosti koje eksploatiSu komparativne predndstina&e zemlje. Rast izvoza sam za sebe
pruza koristi u pogledu tehnoloSkogemja, realizacije ekonomije obima, konkurentnih
podsticaja i trziSne inteligencije. ¥lezvoz moze biti préen ve&im uvozom, Sto na kratki rok
moZe da ima negativne efekte na platni bilans iiziev potencijale zemlje. Na dugi rok
ukupna véa izvozna orijentacija stranih filijalaga povezanost ekonomije zemlje daina

u svetske okvire, uz pozitivne efekte na trgovingkaultate i ekonomski rast.

f) TNK su na vrhu u razvoigistih tehnologija i modernih sistema zastite Zieosnedine.
ViSestruki efekat tehnologija i metoda upravljanjaZze potencijalno da unapredi okruZzenjem
u lokalnim firmama u okviru industrija gde postsjeane filijale.

0) Rastom efikasnosti nacionalne privredeektno — snizavanjem troskova proizvodnje,
i indirektno — podsticanjem konkurencije na déera trziStu roba i inputa.

Unaprefenjem postojée domée aktivnosti i uvdenjem nove proizvodnje ili usluga, do kojih
ne bi doSlo samo na osnovu daiharesursa, SDI direktno doprinose procesu redirutkinja
privreda zemalja dondma. Sto se tie zemalja u tranziciji¢injenice je da imaju veliku
potrebu za stranim direktnim investicijama iz skdkerazloga: nedostatak sopstvenog
kapitala, upravljgkih znanja, savremene tehnologije, izvoznih kan#&ao i nedostatka
dom&e Stednje. Alternativa SDI su krediti, komercijalinimedunarodnih institucija, ali uz

103 Bycifal, S. and other, (2008), Chinalco-Rio Tinkeal: A case study of foreign direct investment from &hin
to Australig Sidney, Australian National University, str.29892
104 BOS, (2003)Aspekti globalizacijezbornik eseja, urednik \ini¢ M. Beogradska otvorena Skola, str.37
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veliku zaduzenost koja po pravilu prati¢etak tranzicije, ova opcija nije verovatna ili je
veoma nepovoljna.

4.1.4. Potencijalni negativni efekti SDI

Osim rizika za suverenitet i nacionalnu sigurndstp ekonomski argumenti protiv SDI
obi¢no se navode: 1) sniZzenje zaposlenosti, 2) pogersayovinskog bilansa, 3) usmeravanje
proizvodnje i zaposlenosti prema neodgovatiajuaktivnostima, 4) pomeranje u inostranstvo
aktivnosti koje donose eksterne prednosti, kaoj&tt&R, i 5) otvorenost prema SDI, Sto
dovodi domaa preduzéa u losiji poloza®®.

Obicno se u korelaciji, kao posledica SDI, javljaju sieaje zaposlenosti i pogorSanje
trgovinskog bilansa. Tako da postoje twewja, da se umesto pa@amja zaposlenosti
otvaranjem novih radnih mesta usled ulaska inostramvesticija, dolazi do smanjenja
zaposlenosti i pogorSanja trgovinskog bilansa zeomdjed vée sklonosti filijala stranih firmi
prema uvozu, gde one smanjuju traznju za damgroizvodima. Ipak ovaj argument se
mora pazljivo tretirati, jer strane filijale isteako doprinose porastu izvoza, a svojom
proizvodnjom mogu da uti ne samo na smanjenje damaroizvodnje vé& i na smanjenje
uvoza te grane. N&<&e, u péetku uttu negativno, a kasnije pozitivno na platni bilats S
posebno dokazuje iskustvo Warske Ceske i Slovake.

Kao argument za negativno delovanje SDI, navodeslselei aspekit®®

1. kvalitet zaposlenost- dom&im radnicima se daju loSiji poslovi, a inostrankjdie
dobre, high-wage)aktivnosti, zadrzavaju u matioj zemlji. Zemlja domén se sudava sa
posledicamarain-drain, jer je najkvalitetnija radna snaga motivisanalkttvnim uslovima
rada u matinoj kompaniji.

2. I&R i efekat centrale (headquarter effeet)l&R nose eksterne efekte i zato TNK
nastoje da ih koncentriSu u matoj zemlji. Meiutim, TNK koje imaju véa iskustva i
tradiciju sve viSe nastoje da ove kapacitete lpcina glavnim trziStima na kojimasestvuju.
Zemlje u razvoju imaju primedbe da &esto radi o transferu tehnologija, koja, osim 3je n
prilagadena lokalnim uslovima i nivou razvoja zemlje d@ma, ¢esto bude i tzv. prljava
tehnologija, sa negativnim efektima na ekologiju.

3. strateSki efekat kojim se ostvaruje rast nacionalnog dohotkauda 8tetu, u pitanju
je slicnost sa asimetimom SDI politikom, kada jedna zemlja ima slobodastpp za SDI, a
taj pristup je drugim zemljama ograen (primer SAD — Japan).

4.1.5. Mogui problemi koje potiu od aktivhosti TNK u zemljama porekla

Potencijalni problemi nastaju o oblasti zapoSljg&atzvoza tehnologije, transfernih cena,
zaobilazenje tekie monetarne politike:

a) Jedan od najviSe diskutovanih problema je gubitednih mesta zbog SDI. To su
uglavnom poslovi koji zahtevaju nekvalifikovanualp kvalifikovanu radnu snagu u kojima
zemlja porekla nema komparativhu prednost.diien, u sediStu uprave TNK dolazi do
otvaranja novih radnih mesta kao Sto su uprékijatehnicki poslovi. U svakom skaju ovaj

195 Graham, E.M., and Krugman, P.R., (19%9reign Direct Investment in the United Statéashington, D.C
Institute for International Economics.,. str.47
198 Bycifal, S, and other, (2008), str.301
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odnos dobijenih i izgubljenih radnih mesta umnogaaeisi od vrste SDI i uslova u kojima
se preduzimaju.

b) Izvoz savremene tehnologije koju treba kombinosgatiostalim jeftinijim inostranim
faktorima u cilju povéanja profita korporacije, moZze biti problem akoaakzvoz tehnologije
ugrozava tehnolosSku superiornost i bérmost zemlje porekla. Ne postoje sigurni dokaziida |
TNK, u neto bilansu, wtu na smanjenje tehnoloSke superiornosti zemljelbmre

c) Sled€a mogua Stetna posledica na zemlju porekla moze nastay ransfernih cena
ili slicne prakse, i zbog prenoSenja njenog poslovanjamljzesa nizim porezom, Sto
smanjuje poreske prihode i poresku osnovu u zquoligkla (ovo nastaje zbog neujetieie
medunarodne poreske prakse). Zemlja porekla prvo aogeeprofit filijale, a da bi se izbeglo
dvostruko oporezivanje inostranih filijala, zemlgom&in po pravilu oporezuje samo
repatrirane profite (ako je njena poreska stopsmveego u zemlji dongna), i to samo za
razliku u poreskim stopama.

d) Zbog svog pristupa ndenarodnom trziStu kapitala, TNK mogu zaobdomau
monetarnu politiku¢ime se otezava drzavna politika nad priviedom zerplprekla. Ovi
potencijalno Stetni efekti su posebno &gai za SAD, zato Sto oko 1/3 nagile TNK potice
upravo iz te zemlje.

4.1.6. Potencijalni problemi koje péti od aktivnosti TNK u zemlji don¢anu

a) Osnovni problem koji se ovde naéeese odnosi na dominaciju TNK nad daom
priviedom (sldaj Kanade gde je 60% ukupnog kapitala u vlasnisivgpod kontrolom
stranaca). Ova dominacija se é&@a mnogim podgiima®”: 1) lokalne filijale TNK moraju
da se povinuju zahtevima zemlje porekla da ne ievwozone zemlje sa kojim one nisu u
dobrim odnosima; 2) pozajmljivanje sredstava u tireostvu da bi se izbegli strogi doéna
kreditni uslovi, kao i plasiranje sredstava u inasstvo kada su doréa kamatne stope niske;
3) uticaj na ukus dondéh potroS&a posredstvom intenzivnog oglaSavanja proizvoda€Geo
Colaisl.).

b) Sledéi, potvrden Stetan uticaj TNK na zemlju dotiga je izvi&enje I&R sredstava i
njihovo prebacivanje u zemlju porekla. Ovo je veoozailjan problem za zemlje u razvoju,
posebno kada je kombinovano sa usisavanjem éostadnje i talenta. Take, putem raznih
olaksica (poreskih i carinskih) koje drzave dajo k@dsticajne mere za pri¢lenje SDI, kao

i izbegavanjem planja poreza, TNK mogu da izvuku iz zemlje déma vei deo Koristi
koji potice od njihovih investicija. Naj\we prigovori u ovom domenu se odnose na one TNK
koje su vezane za istrazivanje, eksploataciju rgmhe mineralnih sirovina u zemljama u
razvoju, gde se posredstvom nizih cena vrSi ek&pdija zemlje domana, zatim se u
proizvodnji koristi visoko kapitalno intenzivna tg@ka koja ne odgovara ZUR sa obiljem
radne snage-malo se trenira i 8&va radna snaga i preterano se eksploatiSe priresiis.

Kako bi se zemlja dondan (posebno ZUR), zastitila od negativnih efekald, $otrebno je
regulisati strane investicije. Tako je na primerandda imala visoke poreske stope na
inostrane filijale (ne manje od 25% kanadske kamattope), Indija je utvrdila sektore u
kojima su mogta strana ulaganja, kao i pravila kojima se regulifeovo poslovanje. Neke
ZUR dozvoljavaju samo zajedikia ulaganja, utvduju pravila za transfer tehnologije, i obuku
dom&e radne snage, utiju ogranéenja za kori&enje uvoznih inputa, postavljaju standarde

97 International Monetary Fund, World Outlook Datada#/ashington, 2008, str.115
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zaStite okoline i sl. U ekstremnim 8hjevima zemlja dontan mozZe i nacionalizovati
inostrane proizvodne pogone, ali to bi #&jao ugrozilo dalji priliv SDI u zemijt?®

lako u okviru UN, OECD i EU, postoje aktivnosti ohgodenja me@unarodnih pravila kojima
bi se regulisalo ponaSanje TNK, zbog generalno lsiigaaih interesa zemlje porekla i zemlje
dom&ina. Malo je verovatno dée se uspeti sa utlivanjem nekih specinih pravila i
smanijiti zloupotrebe i problemi koje stvaraju trarecionalne korporacije kako u zemljama
porekla, tako i u zemljama dodiaima.

4.2. Efekti SDI na privredu zemlju priliva investicija

Brojna istraZzivanja su pokuSala daindeorijske i empirijske odgovore na pitanje celohog
uticaja SDI na don%a privredu, koju odréuju ukupni efekti suprotnog dejstva. Teorijske
analize su ponudile interesantna i proverena rasSkoja vaze pod oddenim uslovima i
ukazuju na pozitivno delovanje S5 Empirijska istraZivanja sprovedena na nivou
kompanija su izmerila efekte prisustva stranih fitmposlovanju domz privrede, kao i
poboljSanja koja se javljaju na dofira trziStima izazvana prisustvom stranih kompanija,
Sto je dovelo do podeljenih rezultata, od pozitivnpreko neutralnih, déak i negativnih
procend™.

Trans nacionalne kompanije (TNK) poseduju predndstje povoljno uttu na smanjenje
troSkova na nivou firme. Takve prednosti stvarajiej ekonomije koje u kombinaciji sa
smanjenjem transportnih troskova dovode do stvariilijpla®™.

Kao drugo, postoje SDI, koji @i na produktivnost dondéh firmi i obezbeluju trajne Kkoristi
za domau privredu. Glavni izvor ovih SDI su znanja trangfana u zemlju dondma.
Prisvajanje njihovih kvaliteta se obavlja kroz amalprocesa, fluktuacijom zaposlenih ili
direktnim kontaktom sa lokalnim ¢asnicima. Lokalni snabdedaimaju pristup novim
tehnologijama koje donose TNK kako bi zadovoljoge razvijene tehnoloske standarde.

Jatanje konkurencije taktie moze da bude vazno, s obzirom da TNKeobiulazi na jako
zahtevna trziSta gde vladaju stroga pravila. D@améirme, koje ranije nisu imale jaku
konkurenciju, su primorane da postanu efikasnijdideadrZzale svoj udeo na trzistu. Time je
efikasnost na nivou cele industrije podignuta nai viivo. Povéanje efikasnosti nije
ravnopravno raspodeno meu privrednim granama i drzavama. Stepen efikaszasisi od
nivoa razvijenosti privrede, strukture industrijstitucionalnih faktora, reZzima trgovine kao
i od kvaliteta lokalne radne snage.

Velicina domaih firmi je takaie bitna kod upijanja tokova SDI. Velike do@eafirme su
mahom vé strutne i posluju sa maksimalnom efikaséwS pogotovo ako su i veliki
izvoznici. U tom sldaju, njihovo poslovanje je pod uticajem doearodne konkurencije i

198 |MF, WEO Database, (2008), Washington, str. 116
199 Markusen, J. and Venables A.,. (1999), Foreigndievestment as a Catalyst for Industrial Develeptn
European Economic Revied@. p. 335-356.
10 Dimelis, S. and H. Louri, (2002) Foreign Ownepshihd Production Efficiency: A Quantile Regression
Analysis Oxford Economic Papefs4, p. 449-469.
11 Markusen, J., (1995), The Boundaries of Multioail Enterprises and The Theory of Internationald&;
Journal of Economic Perspectiv@sp. 169-189.

95



Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

postoji vrlo mali prostor da se neke tetk@ stvari unaprede poréiw TNK. | pored toga, male
dom&e firme nisu izlozene stranom pritisku i mogu daslpu na neSto nizem nivou
efikasnosti, posSto nemaju pristup svim pogodnostuja lokalni TNK pruzaju. Stoga su one
mn?glgzo viSe pod uticajem stranog prisustva u njimogektorima i imaju w& koristi od
SDIF™.

U analizi efikasnosti investiranja kijou ulogu ima analiza troSkova i koristtogt benefit
analysis) koja lezi u osnovi SDI i tokova kapitala. Pri dsta jednakim uslovima, strani
investitor se su@mva sa relativno ¥en troSkovima u porenju sa lokalnim konkurentima
zbog slabijeg poznavanja do¢eg trziSta. Poznavanje lokalnog trzista je r@zbogéega je
9/10 svetske proizvodnje jo$ uvek u rukama déimalasnika, kao i razlog zbotgga se najue
deo meu graniénih transakcija odvija preko trZiSta, a ne putemternalizacija unutar
kompanija.

Dok horizontalno integrisana preddaeispoljavaju internalizacija kroz vilagku aktivu,
vertikalno integrisana preduéze internalizuju trziSta poluproizvoda. Ova pojaeadogda u
slu¢ajevima kada su trziSta poluproizvoda ne perfektiMoZze se desiti, ha primer, da lokalni
proizvadai poluproizvoda nisu u moguosti da proizvedu idertie proizvode ili proizvode

odgovarajdeg kvaliteta, ili pak postoji veliki broj ovih pmiodacal*®

Visoki troSkovi koji nastaju zbog prekida redovratabdevanja mogu podéitpreduzéa koja se
nalaze u lancu iza posmatranog predazena internalizacija vertikalnog lanca isporuikeitar
TNK, umesto da razvijaju dugafive trziSne méuodnose sa svojim partnerima koji se nalaze
ispred posmatranog preddaeu lancu isporuke. Mieitim, strani investitor mora uporediti
troSkove zbog prekida lanca isporuke sa tro$kavikoji nastaju zbog slabog poznavanja
domaeg trziSta i problema koji mogu nastupiti imtegrisanom preduza zbog ne
perfektnih informacija.

U teoriji, SDI mogu pozitivho uticati na privredrast na tri n&ina, pricemu svaki od njih dovodi
do poveéane proizvodnje po zaposlentih

Prvo, posredstvom SDI moZe se uticati na porastade stope investicijdJ meri u kojoj zemlja

ispoljava nesklad izndiel Stednje i investicija kao posledica deficita @@ ra&una, neto priliv

SDI mozZe doprineti porastu stope ddiha investicija u zemlji dontana SDI. Ovo

doprinosi povéanju stanja proizvodnog kapitaleapital stock a time i proizvodnje (izuzev ako
se u celini radi o neproizvodnim investicijama).

Drugo, moZe dé do rastue efikasnosti preuzetog predéaekoja moze poticati iz dva
razlicita izvora: ekonomije obima proizvodnje ili i&enja vlasnike aktive, i smanjenja
neefikasnosti. Ekonomija obima vlagkih aktiva raste u stiaju kada predstavlja fiksan troSak
koji se moZe rasporediti na r&iie fizicke lokacije. Na primer, R&D koje dovode do
stvaranja novog proizvoda, po pravilu nisu ogfeni na jednu lokaciju. Ostali fiksni troSkovi
koji se mogu, bar jednim delom, rasporediti @alitite geografske lokacije obuhvataju
pomdne usluge, kao Sto je finansiranje, informacioetéogije i marketing. Nasuprot tome,

12 Dimelis S. and Louri H.,(200450reign Direct Investment and Technology Spillov&hich Firms Really

Benefit? ,Review of World Economicd/olume 140, Number 2, p. 230-253
113 Kovatevi¢ R., (2007) Strane direktne investicije i privredast,Medunarodni problemiVol. 56, br 4., str.
409-410
14 )sto, str. 417-418
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porast produktivnosti koji nastaje zbog smanjivamg&fikasnosti, ne zavisi od ekonomije obima.
On lezi u transferu najboljih iskustava spojenikduzéa, u liku novog menadZzmenta, znanja i
tehnologije.

Tre¢i nacin dolazi do izrazaja u prelivanju znanja i tethogije, koje inostrani vlasnik
transferiSe u pripojeno predéss na lokalna preduze. To se javlja u sliajevima kada
preduzée angaZuje lokalne ispafioce (uzlazna povezanost), ili prodaje poluprode

lokalnim preduzéma (silazna povezanost). Postojanje efikasnijiedpz€a u inostranom
vlasniStvu mozZe podsiia lokalne konkurente na inovacije da bi afisha trZiStu,cime se
povetava kvalitet, produktivhost i raznovrsnost ipvoda lokalnih proizvéaca. To moze
pokrenuti proces konsolidacije i paamje ekonomije obima iznda lokalnih konkurenata.

Takode se moZe desiti da trenirano osoblje iz pred@uu inostranom vlasniStvu napusti ovo
preduzée i preie u preduzé lokalnog konkurenta, dond@$esa sobom stena znanja. Na ovaj
natin se moZe povati produktivnost u lokalnom predéze iako ono nije primilo SDI.
Ipak, jak strani investitor moze manje efikegrokalnog konkurenta izbaciti sa trzista i to
stranom vlasniku daje moduost da uvéa trziSnu mé i monopolski poloZaj u oddévanju cena
svojih proizvoda. U ovom stiaju, mada joS uvek mogu postojati koristi od ekuoij@ obima i
smanjene neefikasnosti, one bi bile nejednalsporéene zbog rente koja bi pre pripala
preduzéu u inostranom vlasniStvu nego daiopprivredi.

U vecini teorija 0 SDI strane direktne investicijedutina:
- Privredni rast
- Zaposlenost
- Cene odnosno privrednu stabilnost
- Platni bilans
- Ostali uticaji

4.2.1. Direktni efektiSDI na privredni rast

Priliv SDI, na prvom mestu, podiZe nivo investi@onopste ekonomske aktivnosti u nekoj
zemlji ili regionu. Direktne posledice su rast ohimroizvodnje ili usluga. U opStem &aju,
priliv SDI iz inostranstva se ne razlikuje od plasra doméeg investicionog kapitala, ako ne
ratunamo promene u platnom bilansu.

Za najvéi broj zemalja dom&na je svakako najvazniji razvojni potencijal kofDI
poseduju. On je kombinacija pozitivninh efekata,égo od intenziviranja ekonomske
aktivnosti u zemlji, rasta zaposlenosti radne spagg#o je najvaznije, prelivanja znanja i
tehnologija. lako su n&Xe sektori istrazivanja i razvoja locirani u ntaim zemljama
stranih investitora, ostaje joS dovoljno kanalekprkojih se strana znanja i tehnologije mogu
preuzimati i usvajati. Efekti tog tipa su vrlo tedda merenje, ali s@esto i jednostavno
vidljivi i merljivi. To je npr. slitaj sa obukom donde radne snage, ukfujuci i srednji
menadzerski sloj. Ta radna i organizaciona znangstine su preuzeta i udena u domé
ljudski kapital, i sa njim se Sire na dofeafirme. Takde su interesantni i kanali posrednog
prelivanja tehnologija, koje se ispoljava kroz sloé veze inostrane opreme i tehnologija sa
lokalnim procesom proizvodrije.

15 Antevski M. (2008), Regionalna ekonomska inéeija u Evropi,Medunarodni problemi Volume 60,
Issue 1, Beograd, str. 61-92.
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Mada je, u n&lu, prihva&eno da postojévrsta veza izméu brzine privrednog rasta i priliva
SDI, smer uzréno posledine veze nije jasan: veza izdweove dve pojave je dokazana, ali
pravac u kom ona deluje nije tako jasan. Intuitijagasno, s druge strane, deeenfield
investicije utéu na rast druggje od ostalih SDI. PoSto se kgdeenfieldSDI uglavnom radi o
novim kapitalnim sredstvima (mada ne iskluo), dok su privatizacije i M&A samo prenos
postoje€ih, ¢inilo se da je verovatnije dgreenfield SDI utiu na rast kroz e fizicko
ulaganje, dok M&A SDI, to verovatnfine kroz ubrzan rast produktivnosti. Zapravo, @eve
znaaj M&A u ukupnim tokovima SDI poslednjih godina izmen je kao verovatni uzrok
uotenog slabljenja empirijske veze SDI i investicijajekm devedesetifiWwB,2001, Global
Development Finance, Washington, D*¢.)

Sto se tie uticaja SDI na privredni rast, jedna od obimnihpeijskin analiza je ,Analiza
uticaja SDI na ekonomski rast: zemlje Centralrgathe Evrope u tranzicijj, The impact of
FDI on economic growth: an analysis for the traimsit countries of Central and Eastern
Europé), ¢iji autor jeNeuhausa izdanje nentkog ¢asopiseSpringeriz 2006. godine. Ishod
empirijskog istrazivanja pokazuje da SDI imaju vaamogu kao determinanta rasta. Uz
poma matematikog modela dokazano je koliko je svaka od trinaestliziranih zemalja
svoj rast dugovala stranim direktnim investicijam&o je, u proseku, predstavijalo 2/3
prose&ne godidnje stope rasta

NaSa analiza uticaja SDI na privredni rast obullvgé 16 zemalja i period od 1996-2010.
godine. Obuhwvéene su velike i razvijene zemlje i zemlje u traijzi®odaci su dati na bazi
statisttkih podataka Svetske banke (WDI - pokazatelji rggvo u nekim sldajevima
podacima Centralnih banaka (Srbi&ska) i M@unarodne organizacije za rad (ILO), za deo
podataka o stopi zaposlenosti. Statigtizvori podataka se nalaze u Prilogu 1 ovog rada,
rezultati linearne regresije, uticaj SDI na privmedast po zemljama se nalaze u Prilogu 2.

Bez obzira na mode slabosti u kompariranju statidtih izvora, dobijeni su zrajni
rezultati. Od velikih zemalja analizirane su: SARina i Japan. Od zemalja u tranziciji
analizirane su: Slowka, Slovenija, Rumunija, Poljska, Marska,Ceska, Bugarska, Albanija,
BIH, Hrvatska, Makedonija, Moldavija i Srbija. Po&e od linearne regresijés= a + bX1+e
gde je kao zavisna promenljiva posmatran privredsi, a kao nezavisna promenljiva ulazni
tok SDI u odréenu zemljua je rezidualni faktor, & standardna statigka greska.

A. Koeficijent determinacije u sbaju SAD, kao najvée i najznéaajnije svetske ekonomije,
pokazuje se ziajnim, tako da se 27% privrednog rasta SAD objagniari&enjem SDI. To
je dosta razumljivo. S jedne strane, SAD imaju bstya svojih trans nacionalnih kompanija
koje su najkvalitetnije kod investiranja, na stramiona doméem trziStu. S druge strane SAD,
kao otvorena ekonomija, ima zfagan priliv SDI pogotovo iz Japana i EU. Tako daigeo
SDI u doprinosu privrednom rastu srednje &ia, neSto preko ¥ stope privrednog rasta.

118 Begovi B., Mijatovi¢ B., Paunow M., i Popovi D. (2008),Grinfild strane direktne investicije u Srhiji
Beograd, Centar za liberalno-demokratske studife, 39
117 Neuhaus M., (2006)The impact of FDI on economic growth: an analysis the transition countries of
Central and Eastern Eurof&pringer preuzeto sa http://www.uread.com/book/impact-fgtiawth-marco/
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U sluwtaju Kine uticaj stranih direktnih investicija je &e objaSnjava 39,2% privrednog rasta,
zn&i oko 2/5. ObjasSnjenje je da je posle reforme kigusproveoDeng Xiaoping1978.
Godine, liberalizovano trziSte za SDI i mnoge sketsompanije otvorile su svoje poslovanje
u Kini zbog ogromnog trZista, najteg rasta i privredne stabilnodfiinjenica da jedino Kina,
od velikih zemalja, ima de&e izvoza u BDP od 70%, otkga su polovina strane robe,
nastale u SDI i putem reeksporta

Japan ima jaku privredu i jake svoje kompanije na kojimesniva privredni razvoj. Pored
toga, privreda Japana je celu poslednju decenijuvkka bila u recesiji, pa je to smanjilo
priliv. SDI i njegov uticaj na rast. Treba imati udu i ¢injenicu da je Japan relativho
zatvorena privreda u odnosu na ostale velike zenjgeo SDI u privrednom rastu u
posmatranom periodu iznosi 7%.

B. Od zemalja u tranziciji, a koje silanice EU, najvé& uticaj SDI na privredni rast je u
Rumuniji 51,8%, a stino je i u Madarskoj 49,6%. Ove zemlje su izvrSile Ziznu
liberalizaciju prema SDI i imale veliki priliv inwicija (pogotovo Mdarska), koji je
preporodio njihovu privrednu strukturu, e® stopu rasta i stopu izvoZalovenija (uticaj
SDI na privredni rast 32,4%Y eSka (uticaj 20,1%) i Sloveéka (uticaj 12,1%), imale su
relativno konkurentsku i razvijenu dota privredu i pre tranzicije, pa je uticaj SDI na
privredni rast, manji nego kod drugih zemalja. UEaJu Slovenije od uticaja je bila i politika
¢uvanja doméeg kapitala i dom@e privrede od preterane konkurencije od strane SDI.
Poljska (uceXe SDI u doprinosu stopi rasta od 31,4%) ima izrazefemente zastite
sopstvene privrede, a SDI imaju Zapne elemente etno bizniddugarska (u¢eZe od 32,5)
se joS uvek ne smatra atraktivnom za SDI, mad&e&e SDI od oko 1/3 u formiranju BDP
znaajno.

C. Kod zemalja Zapadnog Balkana ndjv@oprinos SDI stopi privrednog rasta irAtbanija
(77,4%),BIH (52,9%) iHrvatska (29,2%), a najnizi Makedonija (12,3%) i Srbija 28
Kod zemalja sa niskom stopom uticajdakedonija i Srbija), radi se o politki nestabilnim
podrijima, Sto utte na smanjenje priliva SDI. U slaju Moldavije uticaj SDI na stopu
privrednog rasta iznosi 27%.

4.2.2. Direktni efekti SDI na zaposlenost

Strane direktne investicije ne dovode automatskiai@sta proizvodnje i zaposlenosti¢ e
pre svega zavisi od vrste investicija. Istrazivasygpokazala da sangpeenfieldinvesticije (i
horizontalne i vertikalne) dovode do otvaranja thdmesta na kratak rok, dok druge vrste
SDI predstavljaju prepreku padu ukupne zaposlemaspioljavaju svoje efekte na duzi rok i
pokazuju zn&ajne razlike od zemlje do zemifé

Efekti SDI na zaposlenost u zemlji do¢ir**® mogu se ispoljiti na direktan &a, kao $to je:

118 |zvor. Veza izmeu SDI i zaposlenosti u globalizovanom svetu, Sektrstrategiju zapo$ljavanja, 2005.
prema Bego\ i ostali, Grinfild strane direktne investicije u Srhigtr. 44

119 Hunya G., Geishecker I.,(2005), Employment Effesftd=oreign Direct Investment in Central and Easter
Europewiiw Research Reports No. 321
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— Gubitak posla zbog restrukturiranja privatizovaranije neefikasnih drzavnih preddae
Potreba za restrukturiranje bila j&igledna, ali smanjivanje negativnog efekta na zknost
je takate bio jedan od ciljeva kreatora politike. Odlagapjevatizacije ili nametanje novom
vlasniku zahteva u vezi sa zaposleno3dnoglo je samo privremeno i pod povoljnim
okolnostima da ublazi gubitak radnih mesta.

— Otvaranje novih radnih mesta krgeeenfieldinvesticije. Ovo je bila glavna nada novih
drzavaclanica i v&i deo politike u vezi sa SDI je zapravo bio usmemartakve investicije u
prerativackom sektoru. Ove nade su se ostvarile samo dalmiVetina greenfieldradnih
mesta otvorena je u sektoru usluga, kao na prinemkarstvu, trgovini na malo i poslovima
sa nekretninama.

Indirektni efekti se ispoljavaju kroz:

— GaSenje radnih mesta kroz prekidanje ranijih aliimveza posle preuzimanja bivSeg
drzavnog preduzea od strane stranog investitora. Strani investiéiarnenjuju tradicionalne
dom&e dobavljge uvozom, stvaragu tako negativna prelivanja.

— GaSenje radnih mesta u dama sektoru MSP zbog konkurencijeéire i tehnoloski
naprednijih filijala TNK. Na primer, supermarketu spotisnuli male radnje i njihove
dobavljae.

Analiza koju smo mi izvrSili na bazi linearne regjje za nekoliko zemalja u tranziciji
pokazuje te&e SDI na zaposlenost od oko 10% i to: BIH 11%, dtska 9%,Sloveniji
6,4%, Matarske 4%, Bugarske 2,5%. Kod Srbije postoji negatikorelacija od -19,4%. To
zn&i da je zaposlenost smanjena za 19,4%. To se muaeniti time Sto su glavne SDI bile
po oshovu privatizacije, a svuda je doSlo do ¢ajrlog otpusStanja radnika. Skromne
greenfieldinvesticije nisu mogle promeniti ovaj trend.

4.2.3. Direktni efekti SDI na cene

Efekti na cene nisu dovoljno analizirani, niti élpko odrediti. Teorijski je poznato da ako su
odnosi razmene za zemlju nepovoljni onda inostsektor, u celini, negativho &g na
dom&e cene. Isti je shiaj ako je tekdi bilans pozitivan. Tada se plasiraju damaobe u
inostranstvo, slabi ponuda na dama trziStu uz istu traznju, pa todsina inflacijuCesto se
primenjuje i iskustveni metod uticaja spoljnog selt na doméu inflaciju. Medutim,
zakonito je da je inflacija u zemlji, uglavhom, dateg porekla i rezultat dejstva ekonomke
politike odreiene zemlje.

IstraZivanja koja smo mi sproveli na bazi linearegresije ukazuju na mali uticaj SDI na
kretanje cena, na primer: kod Sloke 11,8%, kodCeSke 10,2%, kod Hrvatske 9%, kod
Makedonije 7%, kod Mdarske 6,2%, kod Moldavije 4,9%, kod BIH 3%. Udsliu Srbije
uticaj na kretanje cena je negativan (-16%). RazjegsSto nije postojala strategija
privatizacije, pa su stvoreni monopoli u mnogimasima (prehrambenoj industriji, industriji
cementa, industriji duvana, konditorskoj industrijmaloprodaji, bankama i &ho).
Konkurencija méu stranim firmama joS uvek se ne pokazuje ¢ajrom u pogledu
shizavanja cena.

4.2.4. Direktni efekti SDI na platni bilans
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Kod efekata na platni bilans ¢&&ne su dve pojave. U petku strani ulaga investiraju kroz
uvoz, pa to povava deficit tekdeg bilansa, a u getku se uglavnom proizvodi za doéea
trziSte. Kasnije uvozni tokovi po osnovu razvojaedsticije slabe, a & izvoz na spoljna
trzista. To pokazuje posebno iskuseske, Sloveke i Madarske. U poetku znaajnijeg
priliva SDI njihovi platni bilansi (t&nije tekwi bilansi) bili su visoko deficitarni da bi se
kasnije pretvorili u suficit. Prosta regresija kgmo mi uradili za odabrane zemlje, pokazuje
da je uticaj na platni bilans, uglavhom do 1/3:ikod Poljske 31,4%, kod Marske 21%,
kod CeSke 19%, kod Slowsie 17%, kod Slovenije 13,7%, kod Hrvatske 16% i |Qbije
20,3%.

4.2.5. Ostali efekti SDI - efekti prelivanja

Pored direktnih efekata SDI na privredni Zivot zendoma&ina postoje neki efekti koje ova
preduzéa i strani direktni investitori ne mogu da prisvojgvi efektigreenfieldSDI nemaju
dejstvo na preduze koje je nastalo iz SDI, veisklju¢ivo na ostala preduza u zemlji
dom&inu i, samim tim, na sve kupce.

Teorija eksternih efekata pruza jednostavno obgaajpostojanja takvih pojava. Ekonomska
teorija precizira da eksterni efekti postoje waju da delovanje, odnosno aktivnosti jednog
priviednog subjekta (predu&® utiu na produktivnost, odnosno na nivo troSkova drugih
(preduzéa), ili nivo korisnosti potro$a, a to delovanje trziSte ne sankcioniSe, te 9 re
naplauje, odnosno ne pta nikakva cena.

U slwtaju SDI eksterni efekti se afmio nazivajuefektima prelivanja(spillover). |1 ovde je
klju¢ni preduslov da neki efekat bude klasifikovan kéekat prelivanja taj, da strani direktni
investitor ne moze da ga prisvoji ¢ini delom svoje poslovne &anice. Ovi efekti prelivanja
se, u n&elu, dele na efekte unutar i efektedngranama.

Efekti prelivanja unutar granakoji se ponekad nazivaju i horizontalna preligangu oni
efekti prelivanja koji su korisni samo ostalim pueetima koja su u istoj industriji (grani), o
kojoj god industriji (grani) da se radi: telekomkitije, bankarstvo.

Efekti prelivanja izméu grang odnosno vertikalna prelivanja, jesu efekti naalok, odnosno
dom&a preduzéa u svim drugim granama i za kupce njihovih prodaoUvek postoje
direktne vertikalne veze izrde preduzéa nastalih kagreenfieldSDI i lokalnih preduzéa:
njihov smer moze da bude i naviSe i naniZze (ponskachziva nizvodno i uzvodno).

4.3. Poseban osvrt na efekte SDI u Srhbiji

4.3.1. Procena vrednosti i pravni oblici predizze

Metode procene vrednosti preddaedolaze do izrazaja kod spajanja i kupovine preduz
(M&A). Razlozi za kupovinu preduza su: Sirenje kapaciteta, postizanje ekonomije apim

pristup tehnologijama, Sirenje asortimana proizvquaveanje te&a na trziStu, osvajanje
novih trziSta i drugi motivi.
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Prema propisima o privatizaciji u Srbiji vrednoséguzeéa subjekta privatizacije procenjuje
se primenom sledéh metoda: 1) diskontovanja n&anih tokova i 2) metodom likvidacione
vrednostt®®. Pri izradi procene vrednosti ukupnog kapitalaadem diskontovanih n@anih
tokova utviduje se osnovna vrednost, kao i donja i gornja grenvrednost. Donja granica
vrednosti ukupnog kapitala subjekta privatizacijedstavlja donju gratiu vrednost prema
metodi diskontovanja n@anih tokova, a gornju granicu predstavlja gorn@ngna vrednost
prema metodi diskontovanih n&anih tokova, u skaeju da je ona W@ od osnovne
likvidacione vrednosti ukupnog kapitala.

Osnovni elementi akcionarskog kapitala su nominalrenost emitovanih akcija, kapitalni
visak i zadrzani profit*. Ukupna nominalna vrednost emitovanih akcija dgijdonnoZenjem
broja emitovanih akcija i nominalne vrednosti jedikeije. Nominalna vrednost jedne akcije
je vrednost po kojoj se emitovana hartija registruj knjigovodstvu firme, ali ona nije
knjigovodstvena vrednost. Knjigovodstvena vredradstionarskog kapitala je zbir nominalne
vrednosti emitovanih akcija, kapitalnog viSka i zahog profita.

Kapitalni viSakpredstavlja razliku izn@ cene po kojoj firma prodaje svoje akcije i njieov
nominalne vrednosti, jer u praksi predézae moraju prodavati svoje akcije po nominalnoj
vrednosti. Prodavanje akcija po viSim vrednostinth mominalnih rezultira kreiranjem
kapitalnih viskova koji powsavaju ukupnu vrednost akcionarskog kapitala. RazukpesSnog
poslovanja firme predstavlja zadrzani prdfietained earningsili akumulacija. To je deo
cistog profita koji firma ne isplaje vlasnicima akcija u vidu dividendi, i koji jéagni faktor
porasta knjigovodstvene i trzisne cene akéjja

Kad je u pitanju procena vrednosti predie@ostoji i kategorija koja se naziva neopipljiva
imovina, koja pored tzv. renomegopdwill), obuhvata i raziita prava i zaSéene marke.
Renome predstavlja dodatni iznos — razliku idmeikupne vrednosti preduzei njegove
opipljive (materijalne) imovin&®. Renome goodwill) je znak da preduze generide @
profit nego Sto bi se moglatekivati na osnovu registrovanih ulaganja i rezykavrednosti
imena preduz&, ugleda kod poslovnih partnera, dobrog odnoseas&ima.

Pokazatelji trziSne vrednosti se nazivaju i pokelpatlasniStva. U ove pokazatelje spadaju
neto dobitak po akciji, odnos trziSne cene po akaieto dobitka po akciji, racijo ptanja
dividende, stopa dividende i knjigovodstvena vresdipm akciji.

Knjigovodstvena vrednost po akciji se dobija dggem sopstvenog kapitala preddaesa
brojem izdatih ol@inih akcija. Metod knjigovodstvene vrednosti polazi bilansa stanja i
moze se koristiti za utdivanje likvidacione vrednosti preduzekoji predstavlja stvarni iznos
koji bi obicni akcionari primili po jednoj akciji u staju da dde do likvidacije preduza i
prodaje njegovih sredstava.

120 yredba o metodologiji za procenu vrednosti kapitainovine, ,Sl. glasnik RS, br. 45/2001
121 pitic G., Petkowt G., Erié D., Soské D., Stimac M.(1996)Berzanski pojmovnjkBeogradska berza, Beograd,
str. 22-231 182
122 kapor P., (2007)Strana ulaganja u preduza, investicione projekte i koncesi@eograd, Poslovni biro, str.
34.
123 piti¢ G., i ostali, isto, str. 26.
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Pre bilo kakve procene, potrebno je definisati pretlprocene, koncept vrednosti ic¢ima
iskazivanja rezultata.

Prema méunarodnim standardima utiene su tri osnovne polazne pretpostavke za primenu
metodologije procert&*

Metod Vrednost preduza jednaka je neto sadasnjoj vrednosgkivanih buddih Kkoristi za
vlasnika, i na taj nan postaje granica dodira interesa dve suprot&nelstrane;

Iskazivanje vrednostVrednost preduze moze biti iskazana na ragin&in i ne izrazava se
uvek jednim iznosom. Procenjivanje u sebi sadratalgrocenjivanja i vrednovanja, kako bi
se doslo do pribliznog iznosa vrednosti predazarihvatljivog i za prodavca i za kupca;

Termin ili datum:Procenjena vrednost preddaese utwiuje i iskazuje na tano odreleni
datum.

Mnoge MNK se umesto ulaganja uéveostojéa preduzéa opredeljuju za drugi vid ulaganja,
za nove investicijégreenfield investmenjtsOne formiraju nova predué (filijale), Sto ima
svoje prednosti zbog manijih troskova i vremenagiwiog za integraciju u poslovni sistem
maticnog preduzéa, ali i nedostatke zbog vremena potrebnog za mda@ na lokalne
uslove poslovanja. Za zemlje u razvoju i zemljganziciji su nove investicijégreenfield
povoljnije investicije. Ukoliko se vrSe zajedka ulaganja onda je opet procena vrednosti
imovine preduzéa u koje se ulaze obavezna faza ukupnog invesiran)

Pravna forma organizovanja predudze

Kod osnivanja novog predu&e u inostranstvu postavija se pitanje izbora praforene
njegovog organizovanja. Osnovna klasifikacije pmda je na drustva lica i druStva kapitala.
U prva se oliino ubrajaju orté&ko drustvo i komanditno druStvo, a u druga akciekar

drustvo, komanditno drustvo na akcije i drustv@geantenom odgovornasi->.

DruStva lica odlikuju Bna svojstva i poverenjélanova, Sto uslovljava i neogr&enoj
odgovornosti prema obavezama. DruStva kapitalakali odsustvo &nih svojstava,
dominacija interesa kapitala, pa time i ne posidgovornostlana drustva za obaveze prema
trecim licima, v& samo obaveza snoSenja rizika poslovanja do izmoganog kapitala.

Oblici kompanija u Srbiji su sini onima u razvijenim zemljama. U tabeli u prilodati su
osnovni oblici ovih kompanija u Srbiji, sa potrefmininimumom sredstava za osnivafje

Studija slufaja 7. Pregled osnovnih oblika stranih kompanijaSrbiji |

Kompanije sa Akcionarsko
ogranicenom drustvo Ortacko drustvo
odgovornoéu (Joint Stock (General Komanditno drustvo
(Limited Liability Company) Partnership) (Limited Partnership)
Company)

124 stanisé M. Stanojevé Lj., (2009),Evaluacija i rizik Beograd, Univerzitet Singidunum, str. 258.
125 vasiljevic M., (1997),Poslovno pravpBeograd, Savremena administracija, str. 137
126 SIEPA, Doing Business in Serbia 2010, str. 56
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Zvanina d.o.o. a.d. o.d. k.d.
skracenica
Minimum kapitale EUR 10.000 zi
(ekvivalent u EUR 500 zatvorena Nema minimum Nema minimum
dinarima) EUR 25.000 za
otvorena
Osnivanje sa Zatvorena AD-
maksimum 50 maksimum 100
Partneri/Akcionari akcionara, akcionara 2 ilivise 2 ilivise
pojedinaca ili Otvorena AD-
pravnih lica neogranéen broj
akcionara
Odgovornos Partneri su Generalni partner je
partnera Ogranicena prema Ogranicena prema podjednako uopSteno i pojedinano
vrednosti vlasniStva vrednosti vlasnistvg odgovorni odgovoran, dok su ostali
odgovorni u skladu sa
procentom udela
Specifénost Zatvorena AD -
trgovina akcijama
je mogda samo
izmeju partnera

Izvor: SIEPA, 2010, Invest In Serbia,

Sto se tte kompanija osiguranja one moraju biti u formi Zmjgkog ulaganja, i pored
regularne dokumentacije koja se predaje Agenciprmaedne registre, potrebna je i dozvola
za rad koju daje Narodna banka Srbije. U zavisrugttipa osiguranja kojima se bave ove
kompanije, potreban je ragii minimum sredstava (od 1- 4,5 miliona EUR u dime)™>".

Kompanije za lizing poslove moraju biti organizogearkao druStva sa ogr&enom
odgovorno&u ili kao akcionarsko drustvo, potrebna je dozvblarodne banke Srbije i
minimum 100.000 EUR za osnivanje.

Strana predstavniStva se mogu osnivati u Srbijialbbavezu mathe kompanije da preuzme
odgovornost za okolnosti koje mogu nastati delosanjpredstavniStva. PredstavnisStvo se
registruje kod Agencije za privredne registre, n@gns&ojstvo pravnog lica i mogu imati visSe
ogranaka u Srhbiji.

Sto se #ie kupovine akcija, postoji nekoliko institucija ze@nih za ovaj posao: Agencija za
privatizaciju (prodaja w@nskog dela akcija drustvenih kompanija putem gakciendera),
Akcijski fond (prodaja manjinskog dela akcija duestin preduzéa), Agencija za osiguranje
depozita (prodaja vnskog udela akcija drustvenog vlasniStva u bankawosiguravajdim
druStvima), kao i Beogradska berza, za sve tipdasniStva. Takde, spajanja, zajedtka
ulaganja, strateSka partnerstva, kao i puno iind€ho preuzimanje, su i za preuzimanje
udela u kapitalu kompanija. Preuzimanje predazkoja nisu likvidna se vrSi kupovinom
preko Agencije za privatizaciju.

Kupovina nepokretnosti: Strana fika i pravna lica mogu stepravo vlasniStva na stanove,
zgrade za stanovanje, kao i poljoprivredno zereljifta fiztka lica je obavezno da imaju

127 gIEPA, 2010, Invest in Serbia
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stalno boraviSte u Srbiji, dok obavljanje poslovmktivnosti nije preduslov za kupovinu
nepokretnosti.

Pravna lica mogu stevlasniStvo nad nepokretnostima ako:

1) Obavljaju poslovnu aktivnost u Srbiji a nepokretngs neophodna za obavljanje te
aktivnosti i
2) postoji sporazum o reciptnosti kupovina nepokretnosti izihe Srbije i druge zemlje
u kojoj je sediSte poslovne aktivnosti. Postojamjeiprociteta mora biti potdeno od strane
Ministarstva pravde Srbije.

Koristi od povéanja direktnih stranih ulaganja u Srbiju obuhvataju

» Pokretanje tehnoloskih transfera i uprasija sposobnosti i njihov uticaj na privredni rast;
» Uticaj na razvoj ljudskih resursa i na zaposlénos

* Uticaj na inflaciju;

» Stvaranju konkurentskog okruzenja, novih kanatalgje i povéanje izvoza.

* Ostali efekti

4.3.2. Pokretanje tehnoloskih transfera i upr&kija sposobnosti

Strano investiranje z&auvoz tehnologije koja najviSe @& na privredni rast. Bruto doidia
proizvod (BDP) je u periodu 2001-2009. rastao pms@inoj godisSnjoj stopi od 4,8%, uprkos
tome Sto je u 2009. po prvi put u ovom veku, ugletbvanja negativnih efekata globalne
krize, bio zabelezen umeren pad od 3%. Postoji jekelacija izmdu SDI i poveéane
produktivnosti sa najy@mn ulaznim SDI, nar&ito u oblasti proizvodnje hrane igai i u
hemijskoj industrijt*®

. Glavni generatori rasta bile su usluzne delatnegjovina, saobi&j, skladiStenje i
veze, usluge finansijskog posredovanja, PTT uslugdekomunikacije. Pored navedenih,
poljoprivreda i prerdivacka industrija, u odrenoj meri, doprinele su privrednom rastu.

. Rast privredne aktivnosti doprineo je poboljSanjuothog standarda stanovnistva,
budwi da je BDP po stanovniku u 2009. godinicivgotovo Cetiri puta u odnosu na 2001.
godinu'®. Grafikon 33 prikazuje kretanje ukupnog BDP i Bpé&t/capita, a grafikon 34 stope
rasta BDP u period 2001-2009. U grafikonu 35 prékaz je struktura BDP u 2009., prema
privrednim oblastima koje su uticale na formiraBeP.

128 Doing Business in Serbia 2010, SIEPA, str. 48
129 privredna komora Srbije, Struktura privrede, dpstuna:http//:www.pks.rs,novembar,2011
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Grafikon 33 Kretanje ukupnog BDP i BDP po glavirstenika/per capita
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lzvor: Republicki zavod za statistiku

‘Izvor:PKS, dostupno na http://www.pks, rs/Privredduiiftabid/1788

Grafikon 34. Realne godiSnje stope rasta BDP wdar2001-2009 (%)
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Izvor:PKS, dostupno na http://www.pks,rs/PrivreddniiBtabid/1788

U strukturi formiranja BDP u 2009. dominirale sduge (65,5%), zatim industrija (18,7%),
poljoprivreda (12,6%) i gevinarstvo (3,2%).
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Grafikon 35. Struktura bruto dodate vrednosti u266dini
Struktura bruto dodate vrednosti u 2009. godini
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B Industrija
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lzvor: Republick: zavod za statistikn, Statistika nacionalnih racuna

Izvor:PKS, dostupno na http://www.pks,rs/PrivreddniiBtabid/1788

Buduwi privredni rast Srbije bi trebalo da se zasnivarastu izvozagiji bi udeo sa sadasnjih
oko 27% u BDP, trebalo najmanje da se duplira@202godine. Od 2002. do 2008. godine,
srpska privreda je rasla po stopi od Sest odstosgamo godiSnje, ali su samo tri sektora,
telekomunikacije, transport i trgovina, doprineh ko 80 procenata tom rastu. Takva
struktura privrede moze se preokrenuti samaajmam poveéanjem SDI i to prvenstveno u
greenfieldobliku i u razmenljiva dobra. Tée biti razvojni proces. |z tog razloga treba
preduzeti dodatne mere na planu stvaranja kvajgetrposlovnog ambijenta u svakom
pogledu, kojiCe za strane investitore predstavljati izazov imaahotivisanost za privignje
ulaganja.

4.3.3. Uticaj na razvoj ljudskih resursa i na zenost

Strane direktne investicije usavrSavaju déengudske resurse jer oni rade po normama i
standardima stranih investitora koji &ivd imaju visoku produktivnost i inovativnost i glau
konkurentsku ména svetskom trziStu. Pored strukture, ljudski relsipostaju kvalitetniji i u
primeni informacionih tehnologija i u znanju stdanjezika, pre svega engleskog jezika.
Radnici se obtavaju ne samo u proizvodnji i uslugama, nego i wiSkenju kanala
marketinga kao i primeni najboljih reSenja u obléisansija.

Broj zaposlenih radnika u Srbiji je oko 1,9 milioda evidenciji Sluzbe za zapoSljavanje je
oko 750.000 nezaposlenih, a smatra se, ako senaj i oni koji nisu evidentirani, da je
ovaj pokazatelj nezaposlenih preko milion. U vremamzicije, posle 2001.godine, bez posla
je ostalo preko 400.000 radnika. Nestale su cealeisttije, a posebno metalni kompleks,
tekstilna industrija, industrija olba i industrija namestaja. Nestao je Ivo Lola Ribaleznik,
ZMAJ, INSA, KRON, Grme, Teleoptik, Industrija precizne mehanike, Pobedayi Sad,
Jugostroj, Frigostroj, Progres, Zrenjanin, Bekomlda, Rudnik, T1Z, Vunarski kombinat
Beograd, Pamini kombinat Beograd, OBCUA Beograd, Kostana Vranje, NOVI DOM
Kraljevo, Stefil Valjevo, Zvezda KruSevac, Cvetabi¥aUzice, 20 oktobar Beograd i mnogi
drugi. Pored toga, mnoga predéaen&ajno su smanjila broj radnika.
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Industrijski basen Rakovice imao je 20.000 zapaklea u 2011 jedva 3.000. IMT je imao
15.000 zaposlenih, a u 2011. oko 2000. MINEL jearpeeko 20.000 zaposlenih, a 2010. oko
4.000. MIN NIS je imao oko 13.000 zaposlenih, 042 oko 2.000. Prva Petoletka Trstenik
je imala 11.000 zaposlenih, a u 2011. oko 2.500S&G8mederevska palanka imala je 10.000
zaposlenih, a u 2011. oko 5.000. Zelezara Smedéneata je 10.000 zaposlenih, a u 2011.
oko 6.000.

Primera ima mnogo viSe, izneti su samo neki karagtigni, koji odraZzaju nepovoljan uticaj

privatizacije i SDI na zaposlenost. Prosta regaesiju je r&éunao autor ovog rada, pokazuje
negativan uticaj SDI na zaposlenost od -19,4%Cinge pomenutih firmi koje su znatno
smanijile broj ranije zaposlenih radnika, preuzetad strane SDI. Greenfield investicije koje
pozitivho uttu na zaposlenost, pokazale su se nedovoljno uitcajar su same po sebi bile
mnogo manjeg obima od investicija u preuzimanjagesh preduzéa.

4.3.4. Uticaj na inflaciju

Sto se e inflacije i predvitanja daljeg kretanja, u grafikonu 36 je prikamamd kretanja
indeksa potro&ih cena.

Grafikon 36. Inflacija merena indeksom pot&sha cena 2007-2009 i prognoze 2010-2012
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lzvor: Marodna banka Srbije

Izvor:PKS, dostupno na http://www.pks,rs/PrivreddniiBtabid/1788

Iz grafikona se vidi tendencija smanjenja inflaaij Srbiji, a preddia se da&e ona u 2012.
godini iznositi  4%. Mdutim, inflacija od oko 10%, kolik@e, najverovatnije, iznositi u
2011. godini je najwa u Evropi. Inflacija je prvenstveno rezultat d@ihamera i aktivnosti,
ali su na istu uticale i SDI koje najviSe gotiiz privatizacije. Sve cementare preuzeli su
strani investitori, a cement je e najskupljiim u Evropi. Isti je staj sa ostalim
gradevinskim materijalom (cigla, crep, izolacioni mdtdr), celikom, obojenim metalima,
mlekom, uljem, duvanom, prehrambenim i mnogim drugiroizvodima.Cak su i svi
trgovinski lanci maloprodaje u rukama stranog kapit

Marze su méu najveim u Evropi, a izvlée se ogromni profiti 10-15% godiSnjih bilansa. Isti
je slwtaj i sa bankama. Od 33 banke u Srbiji 21 bankaviedmski strani kapital, a 12 banaka
doma&i. Medutim, po ukupnoj bankarskoj aktivi, 85% kapitalayevlasniStvu SDI. Strani
kapital diktira i kamatne stope koje prése u Evropi iznose 4%, a u Srbiji 16%. Kamatna
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stopa ne udie samo na izvigenje relativno zngjnih suma dobiti iz Srbije nego & i na
stopu inflacije.

Prosta regresija koju smod&saili izmedu SDI i kretanja cena na malo u Srbiji 2000-2010.
Pokazuje negativnu korelaciju -16%, Sto&rda su SDI uticale na dom@ainflaciju u iznosu
od 16%. Bez obzira na sve mdgurezerve statistke analize, podatak je viSe nego
indikativan. Greenfield investicije, koje bi pozitivno uticale na smangnjnflacije,
realizovane su u vise nego skromnim iznosima.

4.3.5. Stvaranje konkurentnog okruzZenja, novih kapeodaje i povéanje izvoza
4.3.5.1. Stanje i struktura u prilivu stranih ditekh investicija

Od 2000. godine Srbija belezi ra&tyriliv SDI. Veliki skok u 2006. godini, ndutim, se
verovatno née ponoviti u skorijoj budénosti, posto se podudario sa maksimumom SDI u
¢itavom regionu, a dogodio se pre svega kao poslepiitvatizacije preduza za mobilnu
telefoniju Mobtel koje je kupioTelenorza gotovo 1.513 miliona evra, za kojim su sledili
Philip Morris, Mobilkom Austria Groupi mnogi drugi. Nakon pada do koga je doslo u 2007
godini, dodatno su komplikovali situaciju probleweizani za svetsku finansijsku krizu.

Srbija je zemlja sa najmanjinte&kem SDI u razmenjiva dobra, 5to je ozbiljno upozmen
kreatorima ekonomske politike kada analiziraju heze tokova SDI. Empirijska istraZivanja
su pokazala da je rast ¢bho viSe odrziv u zemljama sa visoko razvijenim egkta
razmenljivih dobara. Tvrdnja dge SDI automatski dovesti do snaznog porasta prdizeoi
zaposlenosti moze da dovede u zabludu s obzirorje danogo viSe od nivoa SDI bitna
njihova struktura. Pokazalo se da sagreenfield i horizontalne investicijedovode do
otvaranja radnih mesta na kratak rok, dok drugicol8DI viSe uttu da ne dde do pada
ukupne zaposlenosif. Istovremeno je dokazano da mnoge privatizovameefimaju maniji
izvoz, nego pre privatizacije, a mnoge su i naprisaniju proizvodnju kupuji trziste ili
prodaji zemljiste i nekretnine.

U zavisnosti od vrste SDI, da li su orijentisanetkastu ili efikasnosti, greenfieldSDI u
razmenjiva dobra su, rig%e, uspesni izvoznici. U staju Madarske i Irske, osam od deset
najvetih izvoznika sugreenfieldinvesticije, sa ¢efem izvoza u prodaji od preko 80%. U
Srbiji je za sada naj¢e brownfield investitor US Steel, koja je uvek bila relativnmk
izvoznik, a sada nesto uspesniji nego ranije iesam aktivnom stavkom u odnosima izvoza i
uvoza. Drugi investitori, kagreenfieldBall Packaging vaZe za izuzetno uspesne, ali nsiZzalo
to je rali slwtaj SDI koja je orijentisana ka izvozu u Srbiji.

Vecina SDI u Srbiji su orijentisane ka trziStu i spgda sektor nerazmenljivih roba. Ipak,
vedina ovih investicija su izuzetno vazne za undprge poslovnog ambijenta u Srbiji: od
telekomunikacija dctitavog niza SDI u bankarstvu, osiguranju i trgovilm malo. One

povetavaju konkurentnost i stvaraju okruzenja prviga za SDI, koje su orijentisane ka

130 Begovi B., Mijatovi¢ B., Paunow M., Popové D.,(2008),Grinfild strane direktne investicije

u Srbiji Beograd, Centar za liberalno-demokratske muditr. 44
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izvozu, vaznu za ekonomsku stabilnost zemlje, p@&imazu da se izbegne pregrevanje
platnog bilans&™. Tabela 31 pokazuje hronologiju najireinvesticija u periodu 2003-2009.

Tabela 31. Najuee investicije u Srbiji /2003-2009/

Kompanija Visina investicije (EUR) Datum
Fiat Group 940.000.000 decembar 2009
Gazprom Neft 400.000.000 decembar 2008
Fondiaria SAI 220.000.000 decembar 2007
Plaza Centers 60.000.000 novembar 2007
KBC Group 96.500.000 januar 2007
Mobilkom 320.000.000 novembar 2006
National Bank of Greece 425.000.000 septembar 2006
Stada 475.000.000 juli 2006
Telenor 1.513.000.000 juli 2006
Intesa Sanpaolo 333.000.000 avgust 2005
Alpha Bank 152.000.000 januar 2005
Ball Packaging Europe 60.000.000 april 2004
AB InBev 329.000.000 septembar 2003
U.S.Steel 150.000.000 septembar 2003

Izvor: SIEPA, Doing Business in Serbia, 2010

Posmatrano po delatnostima, a prema podacima NB®@& godinu (grafikon 37), najéie
iznos stranih investicija je plasiran u prvacku industri;u, a slede poslovi ganja ruda i
kamena, zatim trziSta nekretnina i trgovina nakeelimald™2

131 Begovi B., i drugi, str. 98
132 privredna komora Srbije, Centar za #raistrazivaki rad, 2010.
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Grafikon 37. Struktura investicija po delatnostimgbo
Strana ulaganja u Republici Srbiji 2009. god s Poljoprivieda
po granama delatnosti u %
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[zvor: Narodna Banka Srbije Obrazovanje

Izvor: NBS, dostupno na http://www.nbs.rs/ino_ekmsé&i_odnosi/mip_2009.pdf

U periodu od 2000. godinéetiri petine svih SDI u novcu vode poreklo iz zeja&vropske
unije, Sto ukazuje na izuzetno Zagu ulogu evropskih investitora u dosadasnjemopleri
Akvizicija od strane norvesSkogelenora u iznosu od 1,5 milijardi evra jedna je od 100
najvetin M&A u svetu u 2006. godini.

4.3.5.2. Spoljnotrgovinska kretanja

lako statistike pokazuju da se Srbija najboljeraglpa u odnosu na druge tranzicione zemlje
u regionu, privredne aktivnosti u 2010. godini oealjne su da dontaj ekonomiji
omogue dostizanje nivoa proizvodnje iz pred kriznogigea. Zato je vazno da umesto
rastom domée potroSnje, oporavak bude omégn rastom izvoza - koji je osnovni pokreta
rasta svake privrede. Grafikoni u nastavku, pukazspoljnotrgovinska kretanja sa nekoliko
aspekata.
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Grafikon 38. Izvoz robe u periodu 2000-2010/mili@lJSD
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Izvor: RZS,2011. dostupno na http://webrzs.statigdwebsite/PublicationView

Osnovne karakteristike robne razmene Srbije sadremostvom u 2010. godini (grafikoni 39 -
43) su sledee:

(2) Ukupna vrednost robne razmeneu 2010. godine iznosi 20.155,9 miliona evra, &0 |
za 17,6% viSe u odnosu na 2009. godinu, ali za%2vn&anje nego 2008. godine.

(b) Rast vrednosti izvoza robe za 25,1% (izvolkerge iznosio 7.446,9 miliona evra), a
uvoza za 13,6% (uvoz registrovan u vrednosti a@d20 miliona evra)

(c) Izvoz je véi zbog rasta izvoza proizvoda crne i obojene meggkl kao i izvoza
poljoprivrednih proizvoda.

(d) U razmeni robe sa inostranstvom u 2010. godjai ostvarereficit u iznosu
od 5.262,1 miliona evra on je neznatno & u odnosu na vrednost iz 2009. godini (5.229
miliona evra)

(e) Posmatrano po zemljama, ndjveeficit je ostvaren u razmeni sa Ruskom Fedeavacij
(1.230,5 miliona evra, odnosno23,3% ukupnog defjcit sa Kinom (982,1 miliona evra,
odnosno 18,7% ukupnog deficita Srbije u 2010. gpdin

(H Najveii suficit je registrovan u razmeni robe sa Crnomdao (500,1 miliona evra), BiH
(415,0 miliona evra) i Makedonijom (157,4 miliona®).

(g) Pokrivenost uvoza izvozom je iznosila 58,6B@znatno je bolja u odnosu na pokrivenost
u 2009. godini, kada je iznosila 53,2%.
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Grafikon 39. 1zvoz i uvoz u milionima evra u 2002010. godini
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Izvor: PKS, dostupno na http://www.pks,rs/Privre8ehiji/tabid/1788

Posmatrano po grupama zemalja, najvazniji trgovipsktner Srbije su zemlje EU, dije
¢lanice je plasirano robe u vrednosti od 4272,0andi evra, Sto predstavlja 57,4% ukupnog
izvoza. Istovremeno, Srbija je imala uvoz robe & B vrednosti od 6 977,8 miliona evra, Sto
¢ini 54,9% ukupnog uvoza.

Nas drugi partner po vaznosti su zemlje CEFTA spora, sa kojima je u 2010. godini
ostvaren suficit u razmeni od 1090,6 miliona ewrakoji je rezultat zn&jnog izvoza
poljoprivrednih proizvoda (Zitarice i proizvodi agjih i razne vrste ga), kao i gvoda i
¢elika. Izvoz Srbije u zemlje CEFTA u 2010. godieiignosio 2.140,8 miliona evra, a uvoz
1.050,1 miliona evra. Pokrivenost uvoza izvozonaznteni sa zemljama CEFTA sporazuma
iznosila je 203,8%.

Najznaajniji spoljnotrgovinski partneri u 2010. godinirédikoni 40 i 41) su:
a. uizvozu: ltalija (847,5 miliona evra, BiH2@ 3 miliona evra), Nent&a (770,3 miliona
evra), Republika Crna Gora (614,5 miliona evrauirnija (490,8 miliona evra).

b. u uvozu: Ruska Federacija (1.638,9 milionaagvNemgka (1.389,4 miliona evra),
Italija (1.078,1 miliona evra), Kina (985,1 milioeara) i Matarska (530,3 miliona evra) .

Izrazen u evrima, izvoz je najviSe poae u Belorusiju (2,5 puta), Egipat (2,3 puta), kins
(66%), Kazahstan (65,5%), Bugarsku (63%) idstisku (52%).
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Grafikon 40. lzvoz Srbije po zemljama u 2010.

Vodedi partneri u izvozu Srbije, 2010.g.
(uéesce u ukupnom izvozu)

.IB.]IL:,L Memacka

L ltalija
R f
St 12%

Izvor:PKS, dostupno na http://www.pks,rs/PrivreddniiBtabid/1788

Grafikon 41. Uvoz Srbije po zemljama u 2010.

Vodeci partneri u uvozu Srbije, 2010.g.
(uesce u ukupnom uvozu)
Ruska
Federacija
13% Mematka
11%

ltalija
8%

56% Kina
Madarska g

4%

Izvor:PKS, dostupno na http://www.pks,rs/PrivredidijBtabid/1788

Dominantni odseci Standardne do@arodne trgovinske klasifikacije (SMTK) u izvoztbie

u 2010. g. bili su: gvate i celik (weXe 9,6% u ukupnom izvozu), obojeni metali
(7%), Zitarice i proizvodi (5,8%), pose i vate (5,4%), razni gotovi proizvodi, rde kojima
dominiraju oruzje i razni proizvodi od plastike9%), odéa (4,2%)i obta (2,1%).
Pomenuti odseci stinili 39% ukupnog izvoza Srbije u 2010. godini.
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Grafikon 42. Struktura izvoza po grupama proizvad2010. u milionima evra

Struktura izvoza po grupama proizvoda u 2010, godini, u mil. EUR

Osnovni metal| 1.294.0
Prehrambeni prolzvadi | pide 11118
Hemikalije i hemijski proizvodi 6548
Poljoprivredalov i usluge 5358
Ostale masine | uredaji 519,2
Proizvodi od gume i plastike 4446
Cruge elektricne masine i aparati 412,1
Tekstilna prediva itkaning 2246
Metalni prolzvodiosim masina 2077
Elektritna energija,gasitoplavoda 1782
Izvor: RZS, SIEP2011,
dostupno na http://www.siepa.gov.rs/site/podrekapzu/statistika

Na strani uvoza (grafikon 43) dominantni odseci Vdu: nafta i naftini derivati (11,6%),
drumska vozila (6%), gas, prirodni i industrijski,§%), elektdine maSine, aparati i utaji
(4,6%) i industrijske masine za opStu upotrebu%@,8Jvoz ovih pet odsekénio je 31,4%
ukupnog uvoza Srbije.

Grafikon 43. Struktura uvoza po grupama proizvo@®10., u milionima evra

Struktura uvoza po grupama proizvoda u 2010, godini , u mil. EUR

Vadenje sirove nafte i gasa,usluge 1.536,2
Hemikalije i hemijski proizvodi 1.531.4
Osnovni metali 993,0
Ostate masine i uredaji B144
Keks i derivati nafte 531,7
Motorna vezila i prikelice 4376
Prehrambeni proizvodi | pice 426,4
Cruge elektri¢ne madine | aparati 3839
Radio,TV i kemunikacina oprema 37839
Tekstilna predivai tkanine 350,2
Izvor: RZS, SIEPA, 2011.
dostupno na http://www.siepa.gov.rs/site/podrekapzu/statistika

Medu deset vodeh srpskih izvoznika dominiraju strane kompanijgekeu presle u \d@nsko

strano vlasniStvo kroz proces privatizacije ili agnjem zajeddkih aranZmana (Joint

venture): U.S. Steel Serbia, Impol Seval, (preradaminijuma), Tarkett (proizvodnja
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predmeta za gdevinarstvo), Tigar Gume (proizvodnja guma za vQzilMaljaonica bakra
Sevojno (prerada bakra), Hemofarm (proizvodnja gareutskih preparata), Henkel - Merima

i druge.

Tabela 32. Najzr@jniji izvoznici/uvoznici u prvih deset meseci 20godine

Naziv preduzéa Uvoz/EUR Izvoz/EUR Deficit/suficit/EUR
Naftna industrija Srbije 817.643,915 129.223,009 88:820,906
Srbijagas 559.865,940 -559.865,940
U.S.Steel Serbia, d.o.o0. 543.589,074 610.572,498 .988p424
Valjaonica bakra Sevojno,AD Sevojng 164.802,580 476,149 5.713,569
Lukoil-Beopetrol,AD Beograd 148.401,147 -148.4@107,1
HIP-Petrohemija Pasevo,AD 109.210,718 193.858,773 84.648,055
Impol Sevojno,AD Sevojno 103.345,288 125.907,706 562,418
Tigar Gume,DOO,Pirot 99.894,909 133.002,561 3345,
Fiat automobili,Srbija 93.582,262 15.861,549 -70,723
Siemens,DOO, Beograd 88.539,812 77.852,025 -10.887,
Ostala lica bez PIB-a 85.192,142 -85.192,142
CT Computers 79.992,445 28.484,520 -51.507,925
Elektroprivreda Srbije 75.148,049 42.540,987 -32,662
Tetra Pak Production 72.562,595 71.487,014 -1.815,5
Intermol d.o.o Beograd 70.604,776 -70.604,776
Nelt Co d.o.0.Beograd 66.871,089 -66.871,089
Hemofarm AD,VrSac 62.944,223 108.541,225 45,597,002
Tarkett d.o.0.B&ka Palanka 60.763,238 95.775,406 35.012,168
Pharmaswiss d.o.0. Beograd 55.526,441 -55.526,441
Pharmanova,veleprodaja 53.525,504 -53.525,504
Henkel Merima d.o.0.KruSevac 52.383,889 37.217,400 -15.166,489
OMV Srbija 49.583,686 -49.583,686
Delta Maxi 49.087,151 9.501,294 -39.585,857
DAD Draxlmaier Automotive 48.954,686 55.105,632 50, D46

116



Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

FBC AD Majdanpek 48.220,69p 49.006,3P0 785,608

Valy 46.652,302 70.950,95)7 24.298,6b5

Gorenje d.o.0.Valjevo 46.267,951 48.065,509 1.7 5

Renault Nissan Srbija d.o.o.Beograd 45.105,3897 1085397

Porsche SCG 43.689,829 -43.689.820

Fabrika duvana AD Ni$ 43.313,560 11.555,942 -3168
3.885.265,29(Q 2.085.026,4%6 -1.800.238,834

Vrednost uvozalizvoza 150 preddae 6.140.761,999 4.344.406,229

Granina vrednost uvozalizvoza 10.025,526 7.229,174

Uéeie najveéih uvoznikal/izvoznika u 63,27% 47,99%

grupi

Izvor: PKS,decembar,2010.

Studija slu*aja 8. Najbolji izvoznik 2010: Tarkett
Kompaniji "Tarket" iz Bake Palanke dodeljena je nagrada Agencije za stidaganja i promociju izvoza (SIEP;
za najboljeg izvoznika. Na sianoj dodeli istaknuto je da su ovogodisSnji dobitinagrade, koji su v@m delom
izvoznici proizvoda viSeg stepena obrade, potvsgaavne strategije vlade kod privienja proizvodnih iizvozno
orijentisanih stranih investicija

Izvor: PKS, 8. decembar, 20.

4.3.6. Ostali efekti

Ostali efekti su stini efektima kod drugih zemalja. To su indirektneldf odnosno efekti
prelivanja koji utéu na ukupnu privredu i drustvo. Kod nas se posdiizo implementira
potroS&ki mentalitet koji pogorSava odnose proizvodnjeotrpSnje kao strateSke jedinae

za svaku ekonomiju. Primetni su i efekti slabljengeionalne kulture i tradicije, a posebno se
suzava prostor za primegirili ¢nog pisma.

Iz razvojne perspektive, najztanije su investicije koje podsti produktivnost i tehnoloski
napredak, nakito u sektoru razmenljivih dobara (industrija, p@ljivreda i rudarstvo), posto
podstéu konkurentnost i izvoz. Priliv u sektor nerazmemij dobara (banke i druge
finansijske institucije, trgovina, nekretnine), reada izazove i nezeljene posleditak(i ako
poveia produktivnost), ako ne generiSe devizni priliv.

Veliki priliv investicija u sektor nerazmenljivihadbara, naréito u sektor nekretninaiesto
dovodi do kreditne ekspanzije, porasta cena imovkegi vodi rastu plata i dovodi do
premeStanja resursa od razmenljivin ka nerazmémljidobrima. SuviSno investiranje u
nekretnine preseljava stanovniStvo u velike gradge manji gradovi i sela ostaju bez
stanovnika, Sto stvara geografsku i demografskiavmeitezu. Sa rastam traZnjom za
uvozom i smanjenom ponudom razmenljivin dobaraicdgkkuteg platnog bilansa postaje
neminovan, pa preko slabljenja kursa dinara renoietpnu makro ekonomsku stabilnost.
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Glava 5. KOMPARATIVNI PRIKAZ ME PUNARODNIH REGULATIVNIH OKVIRA
SDI U SVETU, EVROPSKOJ UNIJI | ODABRANIM ZEMLJA MA

5.1. Vidovi metunarodnih pravnih okvira

Nesporno je da je najzéaniji regulator investicionih aktivnosti trziStey profit osnovni
motiv, ali svi ulagéi o¢ekuju jasno definisanje duga@mh, stabilnih uslova i pravila u ovoj
oblasti. Strani investitori traze ne samo otvorenziSte, v€ i iste stabilne uslove i
mogunosti kao i domé ulag&i, kao i zaStitu svojih ulaganja kroz usvajanjeringenu
internacionalnih mehanizama za reSavanje invesiitisporova. Svaki oblik ustanovljavanja
restriktivnih i diskriminatorskih mera spr@va slobodan priliv stranih investicija i neminovno
vodi stvaranju odréenih melunarodnih tenzija i nedostatku podsticaja za insage >

Pravni okviri za strana ulaganja sastoje se odk&ilepeze nacionalnih i rdenarodnih
principa i pravila, raztiitih oblika i formi, koji se stalno menjaju i unaguju. Ustanovljena
medunarodna pravila, principi i proceduréiji se broj stalno pousava, neprekidno se
uzajamno prozZzimaju sa nacionalnim zakonima i drugmmavilima. Ovako odméen
«meaiunarodni zakonski okvir», sadrzi konkretno:

m Medunarodne multilateralne sporazume;

m Regionalne mdéunarodne sporazume u kojimaestvuju zemlje koje pripadaju odenoj
grupi, s obzirom na svoju geografsku pripadnogialidrugim kriterijumima;

m Bilateralne sporazume o podsticanju i zaStiti utggakoji se potpisuju izni pojedinih
zemalja;

Zemlje ¢lanice OECD su 1995. godine, uZe&e joS pet zemalja posmatea (Argentina,
Brazil, Cile, Hong Kong i Slovéka Republika), otpiele pregovore radi zakienja
multilateralnog Sporazuma o investicijama (MAI - Kilateral Agreement on Investment), sa
namerom da unaprede dumarodnu saradnju na planu unificiranja pravilariaih u
pojedin&nim bilateralnim sporazumima o investicijama. MA frebalo da olakSa protok
kapitala i eliminiSe investicione barijere izduwe zemalja, obezbedi jedinstven standard u
tretmanu stranih ulaga i njihovih ulaganja i, shodno tome, njihovu patju zastitu. Gotovo
sve zemljetlanice OECD dele zajedtko videnje olakSica slobodnog protoka ulaganja, ali su
Zelele da stvore razumljivija i efikasnija invesgtita pravila. Posle dugih pregovora i internih
konsultacija, MAI ipak nije usaglasen.

Liberalizacija i promocija investiranja je ostal@ndinantni element novijih investicionih
politika. Ipak, rizik protekcionizma kod investijarie porastao posto su se restriktivne mere
investiranja i administrativne procedure akumudirgloslednjih godina. Zajedti pregled
promena u svetu je predstavljen grafikonom V. tivékliberalizacije odnosno ograinja u
periodu 2000 - 2010) i tabelama V. 1., V. 2. i V..@e su prikazane promene u nacionalnim
propisima (broj mera u periodu 2000 - 2010), kaprikaz oblika mera i rasporeda po

133 Unkovi¢, Stakg, ~Spoljnotrgovinsko i devizno poslovanje, UniveeziSingidunum, Beograd, 2011, str.409
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regionima i sektorima u 2010. U prilogu su i stadglitaja koje ilustruju oblike mera za
regulaciju investiranja.

Studija slu*aja 9. Restrikcije ulaska za strane investitore 010/2011
- Brazil je obnovio restrikcije na vlasniStvo navdpi u seoskim regionima modifikdjuzakon iz 1971. godine.
Brazilske kompanije koje su udiresskom vlasniStvu stranacadei podvrgnuti reZimu koji se primenjuje na strane
kompanije (New Interpretation of Law No0.5.709/7aréeer CGU/AGU No. 01/2008, 23 August 2010);
- Ministarstvo industrije Kanade je objavilo blo&inje sredstava australijske kompanije za rudarsBkP
Billiton (39 milijardi USD), koja je preuzimala Pash Corp. (kanadska kompanija iz oblasti rudarsitvo
proizvodnje veStkih dubriva (Ministry of Industry Press Release, 3 Noben2010. “Catas dolor sint facia
niatur rerendi dit intur sinventendae veleostis”)
Izvor: UNCTAD

Studija slu*aja 10. Mere promocije investicija u 2010/2011

- Bosna i Hercegovina je dopunila Zakon o polistianih direktnih investicija, pojednostavljdjuegistracioni
proces za strane investicije (Law on the Policyroneign Direct Investment, Official Gazette No. 43/

- Vlada Republike Koreje je ponudila poboljSani @agodsticaja kako bi privukla strane investitorepecijalne
ekonomske zone. Tal® su proSirene SDI zone za usluzni sektor (MinisfrlKnowledge Economy, “Freg
Economic Zone Promotion Plan”, 1 September 2010pistiy of Knowledge Economy, “Modification of the
Enforcement Decree on the FDI Act”, 5 October 2010.
Izvor: UNCTAD

Studija slwaja 11. Nove regulatorne mere koje dti na osnivanje stranih investicija u 2010/2011
Republika Kirgizija je nacionalizovala jednu od wajih banaka u zemlji, koju je kontrolisala Azijskauerzal
banka (Government press release, 23 November 2010.

- Ruska federacija je poostrila pravila za stramipvaiace automobila koji imaju montazne fabrike u Rusgiji.
Da bi mogli i dalje da imaju uvoz komponenti bez‘ghja carine moraju znatno da pagu obim proizvodnje
u Rusiji i da dostignu V& nivo lokalno proizvedenih komponenti. (Law ont&tRroperty, No. 413-1V, of 1
March 2011)

Izvor: UNCTAD

Rezim Metunarodnih investicionih aranZmana (Internationaebiment Agreements - 1l1A) je
na raskrsnici. Sa skoro 6.100 ugovora, mnogi dekuegovori i mnogi mehanizmi za
reSavanje sporova, su dosli dékea kada je i za vlade i za investitore, postalo gl@aksno
rukovoditi, ali i dalje neadekvatno, da bi se pblavi mogui bilateralni investicioni odnosi
(koji bi zahtevali daljih 14.000 bilateralnih ugae). Rasprave o orijentaciji buélb politika
rezima Mefunarodnih investicionih aranzmana i njihovog ueica razvoj, se intenziviraju.

Sistem Meunarodnih investicionih aranzmana (IIA sistem) @&irgen od bilateralnih
ugovora, za promociju i zastitu investicija (Bilatkelnvestment Treaties - BIT), sporazumi o
izbegavanju dvostrukog oporezivanja (Double Taxafioeaties - DTT), drugih bilateralnih i
regionalnih trgovinskih i investicionih sporazumaoki razl€itih multilateralnih sporazuma
koji sadrze obavezivanje na liberalizaciju, zastfili promociju investicija.

Program UNCTAD-a o miunarodnim investicionim aranZzmanima (ll1A) nastai gomogne

zemljama u razvoju da Sto je méguviSe @estvuju u mdunarodnim pravilima za
investiranjena bilateralnom, regionalnom, plurilateralnom iltiteralnom nivou. Program
obuhvata politiku istraZivanja i razvoja, ukijjuci i pripremu niza tematskih izvestaja;
ljudski resursi i njihovo poboljSanje kapacitetmstitucija, ukljuujuéi nacionalne seminare,
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regionalne simpozijume, trening kurseve, i podr3keduviadinim dogovorima, kao i
pospesivanje dijaloga iznde pregovaraa i grupa civilnog drustva®

Politike SDI su u sve ¥®j meaiusobnoj povezanosti sa politikom razvoja industkggko na
nacionalnom tako i na rdanarodnom nivou. Izazov je rukovoditi tom intergém tako da
dve politike rade zajedno u cilju razvoja. Uspogtasavnotezu izméu izgradnje jaih
doma&ih kapaciteta na jednoj strani i izbegavanje ineegstog i trgovinskog protekcionizma
s druge strane je ki kao i oj&avanje méunarodne koordinacije i kooperacije.

Oblast delovanja investicionih politika je sve viged uticajem mnogobrojnih svojevoljnih
korporativnih standarda o druStvenoj odgovorno§torporate Social Responsibility u
daliem tekstu CSR). Vlade zemalja mogu pg@ie koristi razvoja koje paiu od ovih
standarda kroz odgovarapi politike, kao Sto je ujeddavanje korporativnih propisa za
izveStavanje, obezBaju¢i programe za povanje kapaciteta i integrisSu CSR u
medunarodne investicione reZir

Grafikon 44. Promene u nacionalnim propisima uqeiri2000 - 2010
/u procentima/

Liber alizacijalpromaocija

Fropisifogranicenja

o -
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005 2007 2008 2008 2010

Izvor: UNCTAD, Investment Policy Monitor database

Tabela 33. Promene u nacionalnim propisima, 200@Zbroj mera)

Broj zemalja koje su uvele promene 70 M 72 8z 103 w | Bg 54 50 T4
Broj regulatornib promena 150 207 248 242 270 203 177 B 106 102 140
Liberalizacija/promocija 147 1683 | 234 | 216 234 162 142 74 a3 n 101
Propisifogranicenia 3 14 12 24 36 41 = 24 23 a 48

Izvor: UNCTAD, Investment Policy Monitor database

134 UNCTAD, lIA, issue paper series

135 UNCTAD, Investment Policy Monitor, Chapter IlI
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Tabela 34. Promene u nacionalnim propisima u 2@i0tipu mera i regionima? (broj mera)

Ulazakiosnivanje® Delovaris® oo |

Povaolino za Mepovaling 2a Povalino 2a Mepovaling 2a M@\Eﬁh@‘d{

S0l SOl SOl S0l  olakficed.
kuprio 40 16 34 A &
Razvijene zemlje & & 10 6 4
Ekonomije u razvoju e8] 10 19 24 27
Afrika 4 Z L] 1
Juzna, Istodna i JI Azija 12 & 5 5 12
Zapadna Azija ] 1] 4 0 3
JuZna Ametrila i Karibi 4 3 2 15 1
EL‘I_gDiStDEI'la Evropai ZMD 4 0 E 3 1

Izvor: UNCTAD, Investment Policy Monitor database

a) Posto se neke mere mogu klasifikovati u vise oagegdtipa, ukupan zbir se razlikuje od podataka iz
prethodne tabele

b) Mere za ulazak i osnivanje: mere koje se odnosdasmistvo i kontrolu ili odobrenje i prihvat usiavza
(kako ulazne tako i izlazne) SDI i druge mere kagjéu na ulazak ili osnivanje TNK

c) Delovanje: mere koje se odnose na ne diskriminaaiacionalizaciju ili eksproprijaciju, transfer
kapitala, reSavanje sporova, zahtevi za izvodljivkerporativne poreske stope i druge mere kojéuuti
na uslove poslovanja TNK

d) Promaocije i olakSice: mere koje se odnose na figkafinansijske podsticaje, proceduralne mereg kej
odnose na odobrenje i prihvat ili investicione 8lak i druge vrste institucionalne podrske

Tabela 35. Promene nacionalne regulative u 2010
po sektorima (procenti)

Uberalizacial | Propisi

proiocia oaraniferja
kupno &7 33
Mekategorisano GE 16
Foljoprivreda 3a v
Vadenie ruda 7 3
Prerada 50 &0
Strija, gas i woda P 6
Finansijske usluge &0 41
Druge ushige &1 n

Izvor: UNCTAD, Investment Policy Monitor database

OECD nastoji da ojéa doprinos rastu ndenarodnog investiranja i odrzivom razvoju u svetu
unapreivanjem reformi investicione politike i ndanarodne saradnje preko aktivnosti i
programa: Okuviri za politiku investiranja, Kdki osvrt na pojedinéne politike zemalja, SDI
statistika, Sloboda investiranja i Investiranje,zaleni rast3®,

OECD je dugo bio n&elu nastojanja da se razviju dumarodna pravila koja se odnose na
kretanje kapitala, ni#inarodno investiranje i trgovinu uslugama. MnogelgEe u razvoju ne
primaju dovoljno méunarodnih investicija zbog slabog investicionog iokv koji
obeshrabruje i strano i dod&finansiranje. Pravila i inicijative OECD za intiesnje nastoje
da pomognu zemljama u razvoju da razviju snaznijurgdu (vodt za multinacionalna

138 Dostupno na permanent url:www.oecd.org/daf/investm
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preduzéa, okvir politike za investiranje, sloboda investija, We&e privatnog sektora u
infrastrukturi, oblasti sa slabostima u rukdeaju).

OECD prikuplja detaline statigke podatke o nunarodnim investicijama (izlaznim i
ulaznim u OECD) i izdaje redovne izveStaje o trema@ i tekiéem razvoju. Referentna
definicija za SDI je postavila svetski standardfuakcionalne vodie o tome kako se mere
aktivnosti stranog direktnog finansirahja

Portal Svetske bankekoji obraduje SDI EDI.nef) daje informacije od strane privrednih
sektora i zemalja u vezi projekata Svetske bangeetu i ukljiuje informacije o trendovima
privatizacije.

Svetska banka izdaje viSe publikacija koje obuhuatiblast mdunarodnog investiranja.
Jedna od njih je Doing Businesskoja daje podatke o merama i regulisanju gosljwan
merama za njihovo §anje preko odréenih pokazatelja a obuhtene su 183 zemf&.

Publikacija Investiranje preko granica (Investing Across BosjJeP prikazuje odrdene
indikatore stranog direktnog investiranja za 87 akgn Ovaj izveStaj nudi kompanijama i
vladama zemalja, pokazatelje koji mere kako zeruljgvetu olakSavaju pristup trziStu i
poslovanje kompanija. Za svaku od 87 zemalja dajypskazatelji u kojim sektorima je
zabranjen ulazak stranim investitorima, definiSyps®kazi kompanijama koje zele da osnuju
filjale, da se upoznaju sa trziStem nekretninap kaviSe drugih pokazatelja vezanih za
regulisanje SDI.

Medunarodni monetarni fond je promovisao u 2010. godini koordinirani sistestiaZivanja

stranih direktnih investicija (CDIS), prvi takavpuikazivanju pozicije zemlje u oblasti SDI i
to za 72 zemlje, u skladu sa Uputstvom MMF o bilapkcanja i meunarodnoj investicionoj

poziciji i Referentnom definicijom SDI, OECD*4

Kreiranjem baze podataka CDIS predstavlja zajgdamad MMF i unutar agencijskih partnera
ukljucujuéi Evropsku centralnu banku, Eurostat, OECD i UNCTADnameri da se olakSa
poboljSanje kvaliteta direktnog investiranja utsve

5.1.1. Bilateralni sporazumi o ujedi@vanju prakse u zastiti stranih ulaganja

U nedostatku opSteg multilateralnog sporazuma estigijama i gde nije u primeni lIA
sporazum, saradnja izahe zemalja se odvija uglavnom kroz bilateralne spamee kroz koje
se usaglaSava trgovinska praksa u ovoj oblasti.glavakvi ugovori se zaklguju izmeiu
razvijenih zemalja, prevashodno izvozno orijentigakapitala, sa jedne strane i nerazvijenih
zemalja i zemalja u tranziciji, pretezno uvoznikeasog kapitala, sa druge strane. U tom
smislu, iskristalisala su se dva modela ovih bikdteéh sporazuntd™

137 http:/www. oecd.org/daf/investment/statistics
138 hitp:// www.doingbusiness.org
139 hitp:/iwww.investingacrossborders.org
140 hitp://cdis.imf.org
11 Unkovi¢, Stak, 2011., str 414.
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a) Evropski modelzasnovan na nacrtu Konvencije predstavljene odetmainistara OECD
1962. godine i

b) Severnoametki model (North-American model u okviru NAFTA sporazuma) koji je
razvijen péetkom devedesetih godina.

Oba modela pokrivaju sleée oblasti: osnovne definicije, tretman, ki osoblje,
eksproprijaciju i reSavanje sporova. Osnovna raztikaiu njima je u tome Sto se odredbe
sporazuma vezane za tretman ulaganja odnose -rikod modela - na \eizvrSena ulaganja,
dok se kod drugog modela odnose i na period pre Bagse ulaganje izvrSi (odnose se i ha
fazu prikupljanja dokumentacije i sl.). Druga velik zn&ajna razlika jeste Sto ameki
model preduia ve&i broj zahteva prema stranom uldga mnoge odredbe vezane npr. za
dobijanje dozvola za ulazak i angaZovanje straailmika u vezi sa ulaganjem.

Dva modela imaju manje ili viSe &fie koncepcije vezane za nacionalni i tretman
najpovlagenije nacije koji se daje stranom uldgaslobodan transfer sredstava, adekvatnu i
efektivhu naknadu u staju eksproprijacije ili neke druge mere koju drzavaze primeniti, a
po dejstvu je jednaka eksproprijaciji, kao i obelghge primene minarodnog mehanizma
prilikom reSavanja sporova izmhe drzavaclanica, kao i izméu ulag&a, sa jedne strane, i
drzaveclanice sa druge strane.

Bilateralni sporazumi o podsticanju i zastiti ulaganja su se iskristalisali kao osnovni
element i okvir za direktne strane investicije.U svim zemljama vlada i njene agencije
imaju odlwujuéu ulogu u obezh#enju povoljnih uslova za poslovno preduzetniStvao ku
upravljanju privatnom inicijativom. Ovo se poseloanosi ha mala i srednja predéaeOna,

u cilju svog kontinuiranog napretka i¢gnja, traze povoljne uslove i olakSice za razvoj
stvaranje povoljnih uslova za strana ulaganja. Bosge ova Zelja izrazena u zemljama
jugoistatne Evrope.

Imajwi sve navedeno u vidu, kao i permanentnu potreledyz€a iz navedenih zemalja,
OECD je, u saradnji i uz finansijsku potporu EBRBEvI(opske banke zabnovu i razvoj)
predstavio program procene dostigau politike preduzetniStva Efterprise Policy
Performance Assesmentu daljem tekstu EPPA) akviru investicionog plana za zemlje
jugoistatne Evrope. EPPA se sastoji iz serije izveSkaji pokrivaju sve zemlje jugoistoe
Evrope, procenjujti kvalitet viadine politike u odnosma sektor malih i srednjih predyzei
redovno posmatranje njihove primene. Kao deog programa 2004. godine je predstavljen
program ove politike u Srbiji. IzveStaj za 20@dinu sadrzao je i deo koji se odnosio na
potrebu uskldivanja zakonske regulative u nas®mlji u cilju povéanja obima i nivoa
privlacenja stranih investicija.

U svom istrazivanju o napretku procesa tranzicyjezemljama Jugoistoe Evrope, autori
Fabry i Zeghni*? su dali prikaz atraktivnosti za ulazne SDI, zasme na napretku
institucija. Istrazivanje je zasnovano na globalnadeksu sistema upravljanja (WGI) koji je
razvila Svetska banka. Ovaj indeks obuhvata Sdsizatelja: pravo glasa i obaveza izvrSenja,
politicka stabilnost i odsustvo nasilja/terorizma, efakbist izvrSne vlasti, kvalitet kontrole,

142 Fabry N,, Zeghni S.,(2010), Inward FDI in seveansitional countries of South-Eastern Europe: estjof
institution-based attractivenes&astern Journal of European Studie¥olume |, Issue 2., dostupno
na:http://www.ejes.naic.ro/articles/EJES2010_01@B Jpdf, oktobar,2011

123



Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

zakoni i kontrola korupcije. U grafikonu 45. datgekaz napretka po osnovu ovog globalnog
indeksa u periodu 1996-2009. goditfa Svaki indikator varira, u teoriji, od -2,5 do 52
tako da njihov zbir moze varirati, teoretski, o -do +15. Sto sed& zemalja JIE, ovaj
interval je izméu -4,2 i 1,35, a tri zemlje (Bugarska, HrvatskaunRinija) imaju pozitivho
ukupno rukovdenje i mogu se smatrati da imaju relativno dobaalitet institucija.
Negativno rukovdenje imaju ostale zemlje re kojima i BIH i Srbija, tako da se izdvajaju
lideri ispred sledbenika prema Izvestaju FIAS, 0072

Grafikon 45. Uporedni prikaz prageog kvaliteta rukovaenja u periodu 1996 - 2009
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Macedonia
roatia
ulgaria
BOﬁnia-Herznj;govina
Albania
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Izvor: Pror&uni autoraFabry i Zeghniprema WGI bazi podataka

Tabela 36 daje detaljniji prikaz po pojedinim pakiEtiima i njihovu evoluciju u periodu
1996-2009. Jedan indikator (kontrola korupcije) inmegativan predznak u celom
posmatranom periodu, i kod svih posmatranih zeneeljan Hrvatske. Sina je situacija i kod
pokazatelja efikasnosti izvrSne vlasti i zakonsggutative. Samo su Hrvatska i Rumunija
imale prelaz sa negativhog na pozitivan predznaksveddi da je javna viast u zemljama
Jugoisténe Evrope slaba, ukuju¢i i nove ¢lanice EU. Ipak, Bugarska, Hrvatska i
Rumunija imaju relativno dobre pozicije u pée@ju sa drugim posmatranim zemljama u
regionu.

Tabela 36. Uporedni pokazatelji kvaliteta instij@¢1996 i 2009/

Albanija BIH Makedonija| Srbija Bugarska | Hrvatska | Rumunija
1996 2009| 1996 2009 | 1996 2009 | 1996 2009 | 1996 2009 | 1996 2009 | 1996 2009
Politicka, | - 0,1€ | -05 | - - 0,1z | - 0,3z | 0,11 | - 0,1¢€ | 0,5€ | 0,1¢ | 0,4¢
gradanska, | 0,57 0,05 | 0,04 1,38 0,34
prava
Paliticka - - - - - - - - - - 0,39| 0,60/ 0,39 0,40
stabilnost | 0,12| 0,07 | 0,50| 0,57 | 1,28 | 0,65| 1,11 | 0,50 | 0,22 | 0,10
Efikasnost | - - - - - - - - - 0,01 - 0,64 | - -
izvrSne 0,54| 0,20 1,28| 0,65 | 0,47 | 0,14 | 0,45| 0,15 | 0,96 0,82 0.82| 0,13
vlasti
Kvalitet 0,04 | 0,2¢ | - - - 0,32 | - - 0,1¢ | 0,14 | - 0,5F | - 0,62

143 hitp://info.worldbank.org/governance/wgi/resourbés>
144 FIAS je sektor za pruzanje usluga savetovanjaanjiina investicione klime zemlje u razvoju ilatziciji.,
Pod rukovodstvom je Miinarodne finansijske korporacije IFC i uz podrSgereije za garantovanje investicija

MIGA
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regulisanja 0,60| 0,06| 0,07 1,22 0,10 0,23 0,23
trzista

Zakonska | - - - - - - - - - N
sudska 0,01|0,52(0,02|0,39 | 0,11 | 0,22| 1,00| 0,41 | 0,04 | 0,55
regulativa

0,01| 0,2z | 0,01 0,1C

Kontrola 0,05

- T- - A - - [ Jo03[- [-
korupcije 0,40| 0,26 0,31 | 1,07 | 0,03 1,06 | 0,19 | 1,02 | 1,01| 0,23 0,23] 0,13

Izvor: WGI database, dostupno Imiép://info.worldbank.org/governance/wgi/resourbés>

lzvestaj o oekivanjima investitora i atraktivnosti zemalja JE je potvrdio da su Hrvatska,
Rumunija i Bugarska vode zemlje kao primaoci investicija, a da drugim Zamh nedostaje
stabilnost poslovnog okruzenja, adekvatna infr&stina i slaba perspektiva za ulazak u EU.
Ovo istrazivanje je naglasilo da je traznja id&wazna determinanta SDI u JIE. Od ukupnog
broja anketiranih investitora 68% daje Zajavelicini trziSta, a 61% investitora i§g& stopu
rasta kao znajnu determinantu atraktivnosti.

5.1.2. Ugovori o izbegavanju dvostrukog oporezigan;

Medunarodni investitori su zainteresovani za poresiimian svojih ulaganja u inostranstvu,
jer dobit od ovih ulaganja podleZze dvostrukom opmanju. Zbog toga je pro&eo
opteréenje dobiti od méunarodnog investiranja ¥e od opteréenja dobiti ostvarene od
ulaganja kapitala u sopstvenu zemlju. Dvostrukorepwanije, iako je samo jedan od faktora
koji je od zna&aja pri odld¢ivanju za ulaganje, nepovoljno & na racionalnu alokaciju
kapitala i destimuliSu njegovo rhenarodno kretanje. Zbog toga dvostruko oporezivanje
posebno nepovoljno deluje na zemlje u razvoju iranZiciji kojima je strani kapital
neophodan za ekonomski razvoj. S obzirom na izloZgvlja se potreba da se eliminiSe ili
ublazi negativnho dejstvo dvostrukog oporezivanjto:i primenom unilateralnih mera, ili
zakljuég/‘%njem ugovora o izbegavanju dvostrukog oporejavammeiu zainteresovanih
zemalja™.

Grafikon 46. Trendovi u kretanju Manarodnih investicionih aranzmana,
u periodu 2000 -2010
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Izvor: UNCTAD, na osnovu baze podataka IIA

%> The Multi — Donorinvestment Climate Advisory Service, (2007), WdBank Group, dostupno na
http://lwww.ifc.org/ifcext/fias.nsf/
148 Unkovi¢, Stak, 2011., str. 415.
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a) DTT: Ugovori o izbegaya dvostrukog oporezivanja
b) BIT: Bilateralni investicioni sporazumi
¢) lIA: Medunarodni investicioni aranZzmani

5.1.4. ReSavanje investicionih sporova

Postojanje velikog broja direktnih stranih ulagankaji su, po prirodi, sloZeni projekti,
dovodi i do niza méunarodnih sporova. Mieinarodno usvojeni sistem njihovog reSavanja
svoje osnovne elemente preuzima izéina reSavanja sporova pred internacionalnim
komercijalnim arbitraznim sudovima. Zbog toga jstein propisa koji se primenjuju na
investicione sporove veoma heterogen, Sto - sansepb- otvara brojna pitanja. Pravila koja
se primenjuju tokom arbitraznog postupka u oblasBavanja investicionih sporova su
zn&ajno porasla poslednjih godina, delom i zbog vejikwoja bilateralnin sporazuma o
ulaganjima koji su na snazi Sirom sveta, ali i zlmakljwenih sporazuma o slobodnoj
trgovini, kao i drugih regionalnih i multilateraminvesticionih i trgovinskih sporazuma, kao
Sto je npr. NAFTA(North - American Free Trade Agreement). Kako hrojesticionih
sporazuma stalno raste, tako se i pojedinaporni sl¢ajevi koji zahtevaju reSavanje taie®
pove&tavaju, obuhvataji citav niz najrazkitijin odnosa, izmdu mnoStva strana, ragiiih
interesa i ciliev&'.

U mnogim ranijim sldajevima Svetska banka, kao jedna od najamgih meiunarodnih
institucija, &estvovala je u posredovanju ili reSavanju investiti sporova izmiéu viada
pojedinih zemalja i privatnih stranih ulaga Otuda se, sama po sebi, nametnula i ideja o
formiranju jedinstvenog i posebnog tela za reSavamyesticionih sporovad) nastojanju da
dodu do teksta koji bi bio prihv@n od strane Sto je mogpiveteg broja zemalja, Banka je
pozvala vlade drzavéanica da imenuju svoje predstavnike u Komitet pitea koji je imao
zadatak da pomogne izvrSnim direktorima u realjztary zadatka.

Rezultat je bio preliminarni nacrt Konvencije oSaganju investicionih sporova izde
drzava i rezidenata drugih drZzava. Konvencija jeojena od strane zemal#anica Svetske
banke i stupila je na snagu 1. oktobra 1966. godimee je i osnovan posebni Centar za
reSavanje investicionih sporova izdoe drzava i drzavljana drugih drzava (ICSID-
International Center for Settlement of InvestmergpDtes). We&e ovog centra u reSavanju
investicionih sporova u periodu 1987-2010. prikazpnu grafikonu 47.

17 Unkovi¢, Staki, 2011, str. 417
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Grafikon 47. Poznate arbitraze u investicionimregona 1987-2010
(ukupno i novi slaajevi)
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Izvor: UNCTAD, ISDS (investor-state-dispute-settiamt) baza podataka

ICSID je nezavisna autonomna organizacija koja, gasebna institucija u okviru Grupe
Svetske banke, ima svoj Administrativni savet i r@&kijat. Sve ¢lanice ICSID su
istovremeno &lanice Banke. TroSkovi Sekretarijata ICSID finaagirse iz budZeta Banke,
dok troSkove pojedirtmih postupaka snose strane u sporu. Shodno konivet@sID
obezbduje olakSice za sprodenje arbitraznog postupka izthe drzavaclanica i ulagaa
koji je drzavljanin druge drZavélanice, a prihvatanje pravila i procedure usposaih
Konvencijom za reSavanje investicionih sporovaiogipu je dobrovoljno.

5.2. Karakteristike SDI i regulative u SAD

SAD kao najvéa i dinaména svetska ekonomija, podrzava direktna stranaanjag
prepoznaje njihov pozitivan uticaj na ekonomski liastvaranje novih radnih mesta. Strane
filjale u SAD zapoSljavaju viSe od 5 miliona rakka i joS milione drugih radnikacestvuju
indirektnd“®

Sa populacijom od preko 300 miliona i najuen priviedom na svetu (BDP u 2010. godini je
preko 14 hiljada milijardi USD), SAD je ztajno trziSte za svaku multinacionalnu
kompaniju. Radna snaga u SAD vaZi za jednu od majolvanijih, najproduktivnijin i
tehnoloSki naprednijin u svetu. Kao okruZzenje uekwojse vodi posao, SAD nudi péitio
jasan i @ekivan pravni sistem, razvijenu i savremenu infragtru, i pristup primamljivom
trzistu.

Americka vlada se u potpunosti zalaZze za nastavak priegedasta, kao Sto moze da se vidi i
iz Akta o oporavku i reinvestiranja iz 2009. goditk®ji je odobrio Kongres. Ovaj akt je
pokrenuo nekoliko programa za ubrzavanje privredrasga. Ogranci stranih firmi u SAD

148 |nternet:www.investamerica.gg\uni,2011

127



Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

ucestvuju u ovim programima zajedno sa ailem firmama. Ova politika jednakog tretmana
dodatno pojéava ameftiku reputaciju otvorenosti prema stranim investioiga

a) Prednosti ulaganja u SAD

Privreda- SAD je najvéa i tehnoloski najnaprednija ekonomija na svetlprs#o drustvenim
proizvodom od 48.000 $ po glavi stanovnika. Sistegulisanja i oporezivanja SAD daje
stranim ulagéima veliku slobodu u poslovanju i zbog toga se kam®o nalazi u vrhu
atraktivnih i poZeljnih okruZenja za investicije.

PotroSa’ko trziSte: Kompanije posluju u SAD da bi bili blize dobavijma i potroSaima na
dinaminom trzZiStu, a u 2007. godini SAD je zauzimadk 42% trziSta ukupnih potra8ah
dobara. SAD takde imaju potpisane ugovore o slobodnoj trgovini 8addZzava partnera, Sto
daje stranim investitorima pristup i drugim trzi§& pored ametkog.

Istrazivanje i razvaj SAD je centar svetskih inovacija i rangiran jeokbroj jedan po
raspolozivom kapitalu za nove tehnologije, i polri40% svetskih izdataka vezanih za
istrazivanje i razvoj. U SAD zivi i radi tietvrtine savremenika dobitnika Nobelove nagrade,
izdaje se viSe od 60% najpopularnijin taih ¢lanaka, i ameéki strunjaci su zasluzni za
40% novih tehnologija kreiranih u okviru OECD-a.

Tehnologija: Americke kompanije su lideri u tehnolosSkim inovacijamazi$te SAD je
otvoreno za proizvode, ideje i pre svega - inoea€ipsopisBusiness Weeke objavio listu
najvetih 100 informativno - tehnoloskih kompanija, duekojima su 44 kompanije iz SAD.
CasopisEkonomistje proglasio SAD za tehnolo3ki najspremniju drZaneu svetu u 2008.
godini. U Indeksu globalne konkurentnosti za 20082 Svetski ekonomski forum je
ozna&io SAD kao prvu u inovacijama, efikasnosti radneaga i savrSenosti poslovnih
operacija i strategija.

Zastita autorskih pravalnvestitori iz celog sveta dolaze u SAD da ulaZustrazivanje i
razvoj i da komercijalizuju rezultate svoje kreatgti. SAD obezh#uje vrlo stabilan sistem
zaStite autorskih prava. Od 167.000 patenata oddbmed strane ameie Kancelarije za
patente u 2009. godini, viSe od 50% njih je potekl@an SAD.

ObrazovanjeSest od najboljih 10 univerziteta i 5 najboljitBM programa na svetu péti iz
SAD, u kojoj postoji ukupno preko 4000 koledza ivenziteta. ViSe od 600 hiljada stranih
studenata je upisalo jedan od njihovih univerzitetskolskoj 2008/09. Federalna, drzavna i
lokalna vlada, ulazu svake godine milijarde dolarabuku radne snage, a mnoge lokalne
nastavne institucije su prilagodile nastavne progrgootrebama investitora koji posluju u
njihovoj okolini

Efikasna radna snagdnvestitori u SAD-u imaju pristup vrlo prilagotpj i produktivnoj
radnoj snazi. SAD je voda u svetu u efikasnosti radne snage po zaposleadniku i sudéi

po Meiunarodnom udruZenju zaposlenih, razlika izmefikasnosti zaposlenih u SAD, u
odnosu na druge razvijene zemlje, se pava. U SAD Zive i rade mnogi stranci i kao nacija
imigranata, ima viSe naj¢i kulturnih dijaspora na svetu.
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Transport i infrastruktura SAD imaju najvéi sistem asfaltiranih puteva, najtezelezntku
mrezu i najvéi broj aerodroma na svetu - 3 od 10 najkedransportnih aerodroma su u SAD,
ukljucujuéi i najveti, kao i neke od naj\éh luka za promet robe.

U martu 2007. godine, am&ki Departman za privredu je osnovao institucipvest in
America za promociju i podrSku stranim investicijama u Aitie Zelei da poboljsa
investicionu sredinu i da dodatno promovise Ameliio povoljno mesto za denje posla.
Ova institucija tesno sataje sa stranim kompanijama i vladama, bavi se #kime
poslovnim problemima, i pomaze lokalne i drzavnstitocije u sprovdenju programa
priviatenja stranih investicija.

Ulaganje u SAD je relativno jednostavno - za razldd nekih drugih zemalja, SAD nemaju
ispitivatko telo za strane investicije. Investicije se igjpitsamo u izuzetnim siajevima
vezanim za drzavnu bezbednost. Osim retkih izuzetedina stranih investitora uZivaju isti
tretman kao i don@ investitori.

Institucija Invest in AmericamozZe da posluzi kao petna té&ka svakog investitora koji
namerava da uloZzi u SAD - deo je Departmana 2aquu i hjegovog internacionalnog
ogranka ITA koji odrzava globalnu mrezu u 77 drzawastoji da poboljSa ukupno poslovno
okruZenje. Istovremeno pomaze i arlerm firmama da budu konkurentne i na daem i na
stranom trziStu. R@tni koraci investitora se sastoje u prikupljaméoirmacija o ekonomiji
SAD, uspostavljanju kontakata sa odgovatiajufederalnim agencijama, ili u razjaSnjavanju
amertkih zakona i osnovnih investicionih procedura.

Agencijalnvest in Americabezbduje potencijalnim investitorima kontakt listu — védkoja
obuhvata 50 amaikih drzava i Kolumbija distrikt — istovremeno seeabeiuje kontakt lice
koje je odredio guverner svake od 50 drZzava, kajgowara na svaki upit koji inostrani
investitori imaju. Vlade pojedinih amékih drzava su odgovorne za pojedinosti investidioni
transakcija i za pruzanje svih potrebnih uslugapaialnim stranim investitorima. Ameke
drzave se miusobno bore za investicije na globalnom nivou, 8§pwajLti struitne kadrove
u oblasti investicija i uspostavljajubaze u najv&m poslovnim centrima Sirom sveta.
Ovakav decentralizovan sistem pruza stranim int@stia priliku da im se pokloni sva
potrebna paznja.

Invest in Americaobjavljuje i listu federalnih programa za podsti¢@ji su dostupni
investitorima, kako dongm, tako i stranim. Ovi programi sadrZze informadieje se ttu
glavnih ideja u programu i dodatnih informacija geacijama koje nude te programe, i
redovno se odrzavaju i inoviraju podacima. OsinpEimaze stranim investitorima dduuna
trziSte SAD, ova institucija se bavi i problemima&ernacionalnog investicionog drustva i
deluje preko raznih agencija na federalnu birojudako bi osigurali da SAD ostane na vrhu
liste pozeljnih mesta za investitore. Kroz svojuetadavnu ulogulnvest in Americapomaze
postoje&e i potencijalne investitore u svakom konfliktufederalnom birokratijom.

Nezavisno od toga kojim oblikom posla se neka stiammpanija bavi u SAD, postoji niz

poreza koje ti poslovi nose sa sobom. Nakon osjavaoslovne jedinice u SAD-u, ona mora
kod poreske uprave da trazi identifikacioni bropasienih (EIN). Takde, svaka poslovna

jedinica koja posluje u drzavi Virdzinija mora da grijavi poreskoj upravi Virdzinije za sve
takse koje vaze za taj odeni biznis.
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A: Porez na prihod Prihod koji zaradi ametka filjala strane kompanije je predmet
oporezivanja u SAD. Ovaj porez se procenjuje nawdram i federalnom nivou.

Federalna taksa Federalne takse na prihod zavise od mnogih fak©ne variraju izmiu
15i39%, prosma poreska stopa je 35%.

Drzavna taksaDrzavne takse variraju od drZzave do drZzave. Uwenkorporativna taksa na
prihod u drzavi VirdZinija je 6%, nize od taksi tnagim drugim drzavama kao u Kaliforniji
(8,84%) ili u Njujorku (7,5 do 9%).

B: Porez na promet Maloprodaja i najam pokretnih dobara su u drz&Wdzinija
oporezivani. Trenutna poreska stopa na promet5#4,5to je nize od vée drugih drzava.
Prodavci u ovoj drzavi moraju naplatiti taksu priogaji i dostaviti je Poreskoj upravi
Virdzinije. Mnoga oslobdanja od poreza postoje, ukijyuéi kupovinu dobara za preprodaju
i kupovinu gra@evinske opreme.

C: Ostale takse Ostale takse mogu da se pojave kod nekih spettifiposliova, u nekim
odreienim drZzavama kao i porez na upotrebu intelektusltogine. U SAD postoje vrlo jasni
zakoni o zastiti intelektualne svojine koji sga®aju one koji nisu ovl@éni da ih koriste. Ova
svojinska prava u tehnologiji, pronalascima, saftyeposlovnim procesima, kreativnim
materijalima i ostalim neopipljivim sredstvima moda budu vrlo korisna u denju posla,
akumuliranju kapitala, i koré&&nju izlaznih strategija kao Sto je IPO ili akvig@c

Korist iz tih zakona izvigée i domai i strani investitori. Ovi zakoni su tehikie prirode i
posebni koraci moraju biti preduzeti da bi se peslo u okviru tih zakona. U suprotnom,
vlasnik rizikuje da izgubi svoja intelektualna paavNajvaZzniji korak koji mora da se
sprovede na pgetku svakog projekta u SAD, je formulisanje efekévmigracione strategije
za strane drzavljane. Imigraciona strategija zawdsivrste projekta, svrhe ulaska stranih
drzavljana i drugih faktora.

Najvazniji imigracioni principi koje se moraju uzetobzir su:
a) Niko ne mozediu SAD bez potrebne dokumentacije i statusa.
b) Niko ne moze da se zaposli u SAD bez potrelozeale.

Efektivna imigraciona strategija mora da se pozalsavoba ova principa. Pre nego Sto
zap@ne poslovanje u SAD, strana kompanija treba da iobewiziju svojih postojéih
ugovora o zapoSljavanju. K{ai ugovori treba da budu pregledani i diegai da bi
zadovoljavali i bili primenljivi u okviru zakona SA

Ako se te korekcije ne obave, strana kompanija nd@Zgubi prava za poslovanje u SAD. U
Americi, zakoni koji se primenjuju u mnogim poslavntransakcijama su drzavni, a ne
federalni i mnogi se razlikuju od drzave do drzahog toga, strane kompanije moraju da
postuju zakone ameke drzave u kojoj se nalaze.

b) Promovisanje investiranja

Americki kongres je u julu 2007. izglasao akt o straninvesticijama i nacionalnoj
bezbednosti (FINSA). FINSA zamenjuje autoritet ogedure Komiteta za strane investicije
(CFIUS) koji izvrSava odieEne procene vezane za nacionalnu bezbednost i SAD.
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kori&¢enjem FINSA takde odrzava rezim otvorenih investicija. Glavni @FIUS revizije
nije da blokiraju transakcije ¥eda reSe probleme koje dozvoliti transakcijama da
nesmetano teku.

Ministarstvo finansija SAD je izdalo zavrSne FIN$#£opise 14. novembra 2008. Ta finalna
pravila pojednostavljuju CFIUS proces, razjaSnjasiajpitanje koje transakcije podlezu

CFIUS analizi. Kao opSte pravilo, CFIUS mozZe dagf@da svaku transakciju koja je

potencijalni problem za nacionalnu bezbednost @ konpZe da dovede do kontrolisanja neke
amertke firme od strane stranih drZavljanaGreenfield investicije ne podlezu CFIUS

kontroli.

A: Federalni nivo

Drzava je svesna da SDI kreiraju nove poslove, ¢@xau domée nadnice, podrzavaju
tehnoloSki napredak, pa@avaju izvoz kao i postofje industrijie u oblastima gde je
konkurencija jaka. SAD, kao najtiesvetski investitor, ali i primalac investicija amajvei
ulogu u promovisanju otvorenih globalnih investcij

Tokom 2007. godine, Agencija za promociju invesijigdnvest in AmericaKcestvovala je na
viSe od 24 sajmova i drugih promotivnih ddgg@m u Americi i inostranstvu, naglaSavaju
znaaj direktnih stranih ulaganja za ekonomski rastgaslenost u SAD.

B: Drzavni nivo

Vlade ameiikih drzava su vode promoteri unutrasnjeg SDI u SAD. Mnoge vlade naulek
dijapazon usluga, informacija i podstreka za konjpamainteresovane za ulaganje u toj
drzavi. One, takde, ¢esto otvaraju kancelarije u inostranstime promovisSu trgovinu i
unutrasnji SDI. Ametika asocijacija drzavnih kancelarija (ASOA) osnov@d980., da bi
promovisala zajedtke interese raznih drzavnih kancelarija i ima ogkanu Japanu.

Tabela 37. Pokazatelji SDI u SAD

Strane direktne investicije | 2007 | 2008 | 2009| 2010|
SDI tok (milioni USD) 215.952 306.366| 152.892| 228.249
Stanje SDI (milioni USD) 3.551.30[72.486.446 3.026.781] 3.451.405
Performance IndeX*(141 zemlja) 121 102 112 96
Potential IndeX (141 zemlja) 1 1 1 -
Broj greenfield investicija 868 988 1.256 1.470
Ulazni tok SDI (% ukupnih investicije 8,1 11,¢ 7,4 10,¢€
Stanje SDI (% BDF 25,2 17,2 21,7 23,F

Izvor: UNCTAD, FDI/TNC database (www.unctad.orgdi@itistics)

149 UNCTAD Performance Index ulaznih tokova SDI je i@z na udelu u globalnim ulaznim tokovima SDI u

poreienju sa globalnim BDP

150 UNCTAD Potential Index ulaznih tokova je baziram 12 ekonomskih i strukturnih varijabli kao $toRDP,
spoljna trgovina, SDI, infrastruktura, upotrebargije, R&D, obrazovanije, rizik zemlje
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U ulaznim tokovima SDI u SAD najviSeestvujuVelika Britanija (19,6%), Japan (11,4%),
Holandija (10,3%), Kanada (9,7%), Netka (9,4%), Svajcarska (8,2%), Francuska (8,1%) i
Luksemburg (5,5%).

Struktura SDI je slede: Preralivacka industrija predstavlija 34,1% SDI, velikoprodaja
14,2%, finansije 12,6%, informativna delatnost 6,3%slovi uskladi$tenja 4,8%%.

Pored vé pomenutih prednosti za ulazne strane investigigdiKo trziSte, respektivno u svim
sektorima, vrlo kvalifikovana radna snaga), SADrazvile i snazneegionalne klasterekoiji
su kolekcija kompanija iz istih sektora u zonirlovsu atraktivni za strane investitore.

Slabe tégke SADproizilaze iz razornog uticaja finansijske krize konkurentnost privrede i
finansijski sistem i dovela je do prekida u reatianekih veiih investicionih projekata.

Zastita stranih ulaganjaSAD je potpisnik 46 konvencija. U slaju neslaganja strana u poslu
angazovani su ICCWBO (International court of adiitn, International Chamber of
Commerce) i ICSID u okviru Svetske banke.

Tabela 38. Pokazatelji zaStite stranih ulaganja

SAD OECD Nemaka
Indeks transparentnosti transakj(ﬂfa 7,0 6,0 5,0
Indeks odgovornosti menadz&ta 9,0 5,2 5,0
Indeks snage akcioné™* 9,C 6,¢ 5,C
Indeks zastite investitc™* 8,2 6,C 5,C

Izvor: Doing Business,2011

Podsticaji investicija Strani investitori i na federalnom i na drzavnaimmou mogu dobiti
subvencionisane duganee zajmove. Ove zajmove daju tri federalne agend®A
(Economic Development Administration), SBA (Smalldhess Administration) i The Rural
Development (koji zavisi od Ministarstva poljopede — USDA) koji moZe da garantuje do
90% zajma koji daju komercijalne kompanije kojeifagl poslove u ruralnim zonama.

Investicione mogtnosti Ovde se izdvajaju Kklgni sektori privrede — biotehnologija,
napredne tehnologije, telekomunikacije, vazduSnosfmr i nekretnine, zatim sektor
obnovljive energije.

Sektor sa vrlo restriktivnim i monopolskim statugeranergija i odbrana.
Politika regulisanja i poreska politika SAD obedbg stranim investitorima dosta

menadzerske slobode. U istrazivanju Svetske b&deg business 201 5AD se nalaze na
5. mestu od 183, po lakbobavljanja posla. Ipak, u sadasnjem bezbednosokmzenju,

151 Bureau of Economic Analysis, US Department of Caroa

*2 Sto je vei indeks to su uslovi transakcija viSe transparentn

Sto je véi indeks to je véa menadZerska odgovornost

Sto je véi indeks to je lak3e akcionarima da obave zakomdlavezu
Sto je véi indeks to je visi nivo zastite investitora

153
154
155
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strane investicije koje kontroliSe vlada, su pomkek@smatrane kao izvor zabrinutosti, od
dogaiaja 11. septembra.

5.3. Karakteristike SDI i regulativa u Evropskoj uniji

Prema podacima MMF, Evropska unija, posmatranodedioa, je najvéa ekonomija u svetu

i ima ukupan BDP 16.447 hiljada milijardi USD. E® poznata po povoljnoj politici za
investitore od ranih 80-ih godina. U 1992. godiai gbuhvatala 50% ukupnih svetskih
investicija. Stopa SDI prema stopi datieinvesticija ima uzlazni trend poslednjih dvadese
godina. Sto sede trgovine, raznovrsne ekonomske politike EWijee jednom od najboljih
destinacija, Sto je jasno i &njenice da je Unija naj\é izvoznik i najve&i uvoznik na svetu.
EU najviSe izvozi proizvode maSinogradnje, energhemikalije i transportnu opremu i
tekstil.

Investiciona politika:EU se sve viSe okée investitorima u cilju ostvarenja stabilnosti i
zakonske sigurnosti, zajedno sa promovisanjemteasitruzenja u skladu sa thaarodnim
pravilima. Pored povoljne zakonske regulative, Bhaii zn&ajne prirodne resurse, kao i
znaajne industrije u usponu. Nema sektora u EU us®jne moze investirati. UsluZni sektor
EU je najznaajniji, a kljucni sektori u koje se moze investirati su: vazdysostor i odbrana,
automobilska industrija, biotehnologija, informam# i komunikacione tehnologije, nano
tehnologije, nuklearna istraZivanja, logistika,@ngering, nekretnine i drugo.

Evropska unija je najué svetski investitor u druge drzavelprkos sve vé&em trendu da
ekonomije u porastu budu doéia stranim firmama, EU je i naj¢eprimalac SDI. U okviru
Unije, SDI tokovi su kljgni element za konsolidaciju internog trziSta, dokeisticije ka i od
ostatka sveta osiguravaju dobru poziciju EU naskiet trziStima i integraciju u svetske
tehnoloSke tokove.

SDI je glavni pokretéa ekonomskog rast&8DI otvara nova radna mesta, optimizira raspored
resursa, omogava transfer tehnologija i stimuliSe trgovinu. Za&ho sa 2008. godinom,
izlazne SDI Evropske unije su iznosile 3,3 hiljawiéijardi evra, dok su ulazne investicije bile
na visini od oko 2,4 hiljada milijardi. Ove invesje su obezbd#ene putem Bilateralnih
investicionih ugovora (BIT). Oni uspostavljaju uatoi propise za donda i strane investitore

i zajedntka pravila zaStite da bi pospeSili investicione ok izmelu zemalja. Izméu
ostalog, BIT obezhtuje investitorima pravedni tretman, zastitu od ken#og prisvajanja i
pravo na direktnu odStetu u internacionalnoj safit

a) Promovisanje SDI

Priviatenje direktnih investicija od ostatka sveta je seé izazov za EU jer se pojavljuju
znaci da opada interesovanje stranih investitoemdt koji je produbila i kriza. Strategije,
kojima EU pokuSava da priva investitore, ukljguju proSirivanje trziSta, odrzavanje
otvorenih i konkurentnih trziSta i unutar i izvanrBpe, poboljSanje evropskih i nacionalnih
protokola, i proSirivanje i modernizovanje evropskdrastrukture i njene ng@ne baze.
Nedavno osnovani EU 202€e doprineti tim cilievima. Takie, od 1. decembra 2009.,
Lisabonski dogovoije doveo investicionu politiku u sferu strategkaje se osnivaju na
evropskom nivou, a Evropska komisija je povodonataglala dva dokumenta:

133



Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

1. Dokument koji se bavi problemom komunikacijajirkobi trebalo da reSi kako ova politika
da se koristi da bi se pateda EU konkurentnost i da bi se péata zaposlenost u Evropi.

2. Odredba koja je dizajnirana da osposobi trajizisgiema novoj zn&jnoj investicionoj
politici, kao Sto je obezliévanje pravnog zastupanja za nacionalne bilateraiuesticije.
Bord komisije za ekonomska i finansijska postupggeno analizira evoluciju svetskih SDI
tokova i poslovanje EU i njenih zemalfjanica kao investitora i kao korisnika SDI. Komésij
takade nadgleda ekonomsku analizu uticaja SDI, da bzlobdila korisne savete drzavama
¢lanicama i promovisala najbolje metode poslovanja.

Cinjenica da jeLisabonski ugovompostavio SDI u ingerencije EU, zahteva uspostajdja

ravnoteze izmdu zastite prava investitora i prava zvanih institucija da reguliSu investicije.
Trenutna pravna mreza SDI se sastoji od preko B@@eralnih investicionih sporazuma
izmedu ¢lanica Evropske unije i tégh drzava. Ovo podsté dva pitanja - prvo, Sta bi trebalo
da se desi sa Odborom za bilateralne investicij@)(B budwtnosti i drugo, koja pravila

odreduju kakoce EU pregovarati o budim investicionim ugovorima. Komisija je izdala
obavesStenje na ovu temu u julu 2010. godine, a k&ine objavio svoje misljenje na ovu
temu u svom lzvestaju.

b) RavnotezZa iznakl zaStite privatnih investitora i povlastica javregjulacije

IzveStaj naglaSava da Komisija treba da se fokus&rasamo na zaStitu investitora¢vda
pojasni pravo javne regulacije i da ispuni obavEkkvezane za jasha razvojne politike.
Zahteva se od Komisije da ukijuprecizne klauzule u sve bugkiinvesticione ugovore koji
daju prava odrdenim stranama da reguliSu pitanja nacionalne bewstil okruZzenja, javnog
zdravlja, prava zaposlenih i potré&aindustrijske politike i kulturne raznovrsnostakaie,
traZi se da bi budi ugovori trebalo da sadrze tri precizno definisastandarda:bez
diskriminacije izméu domdih i stranih investitora, pravedno postupanje itaSod direktne
i indirektne eksproprijacije.

S obzirom da EU ugovori ne definiSu precizno strdimaktna ulaganja, Komisija naglaSava
potrebu jasne definicije tih ulaganja i insistira tome da spekulativha forma ulaganja ne
treba da bude za&na. lzveStaj zahteva i procenu glieva iz proSlosti gde se Siroka
definicija stranog investitorakoristila u pogreSne svrhe, kao ud&lju domaih investitora
koji su koristili BIT da bi tuzili sopstvene regtiae.

Ovaj Izvestaj Salje snazan signal i Savetu EU i igimkoji bi trebalo da otpénu pregovore

o0 investicijama sa drzavama kao sto su Kanadajalndu skorijoj buddnosti, Kina. Zbog
toga je veoma vazno za Evropski parlament da osigulgovorno ponaSanje evropskih
investitora u inostranstvu i da zastiti pravo EAJsama reguliSe u interesu javnosti.

c) Novi trendovi u statusu SDI u okviru Evropske unije

Trenutna faza globalizacije je dovela do snaznatar&DI, jer su i u EU svestinjenice da
su SDI glavno sredstvo za promovisanje ekonomslgmrijalnog razvoja. Strane investicije
predstavljaju vaZzan izvor napretka u proizvodnjgtiaju kljutnu ulogu u uspostaviljanju
poslova u inostranstvu i globalnih lanaca snabdeydji su deo moderne internacionalne
ekonomije. U tom pogledu, ndesobna zavisnost i dopunjavanje iztuergovine i SDI je
opSte prihvéena.
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Internacionalna pravila o SDI doprinose poboljSapjosiovne atmosfere posevanjem
pravne sigurnosti za investitore i smanjivanjemkezza investiciju. Méutim, SDI tokovi
takode zavise od Sirokog spektra railh faktora kao Sto su poltki i makroekonomske
okolnosti, infrastruktura i ljudski kapital, dodestrategije i birokratsko okruzZenje.

Investiciona politika EU se fokusira na obedibanju investitora pravnom stabiln@s i
poStenim i predvidljivim okruZzenjem u kojere da vode posao. Uz to idu postae
medunarodna pravila koja su bitna za ovu oblast —\dwl®e principa Svetske trgovinske
organizacije, zatim OpSti dogovor o trgovini, rgemi u OECD mrezi i drugi OECD
instrumenti. Trenutno je fokus na pregovorima oesticionim pravilima u kontekstu
preferencijalnih trgovinskih sporazuma koje EU piestsa tréim drzavama. Dogovor o
slobodnoj trgovini izméu EU i Koreje je jedan od poslednjin primera kojikpzuje
tendencije u investicionoj politici.

U okviru ove mreze, EU ima pristup koji je flekd#n i ambiciozangiji su glavni principi:

- Fokus na investicije na duze staze, koje ob#tgbestabilnu zaposlenost i rast;

- PoboljSanje pristupa trzistu i tretiranje sthaindomaih investicija na isti n&n;

- Podrzavanje transparentnosti objaSnjavanjeazanregulatornih institucija;

- Obezbdivanje drzavamélanicama mogénost da reguliSu domasektor;

- Nastojanje za oslobanjem platnih tokova i kretanje kapitala vezanognzasticije, i
odrzavanje mogmosti odbrambenih mera u posebnintajavima;

- Obezbdivanje olakSanog kretanja ljudskog faktora vezamzagnvesticije.

Lisabonski ugovokoriguje Ugovor o uspostavljanju Evropske zajednigreimenuje ga u
ugovor o funkcionisanju Evropske unije (TFEW)an 207 TFEU eksplicitno definise SDI
kao deo zajedtke komercijalne politike. Kao takav, Ugovor uspeftau EU ekskluzivnu
kontrolu nad stranim direktnim investicijama. Kamsfedica toga, EU investiciona platforma
moZe biti postepeno @javana boljom zasStitom investicija.

Lisabonski ugovorukazuje na razvijeniju zajedsiu investicionu politiku, koja bi bila
organizovana na evropskom nivou, Sto bi dalo KU jaregovaréku poziciju za bolju zastitu
svih evropskih poslova.

Investicioni paket se sastoji od dva dokumerRevi je strategija koja tezi ka opseznoj
investicionoj politici Evrope, koja istrazuje najf@naiine kojima investiciona politika moze
da dovede do osmiSljenog i odrzivog rasta trgovibeugi je predlog za regulaciju koja bi
obezbedila prelazne sporazume vezane za bilateialesticione ugovore koje je EU
uspostavila sa stranim zemljama pre Lisabonskodapdkvropska komisija je obezbedila
legalnu sigurnost za svéasnike sporazuma.

d) Poreska i carinska politika

EU preduzima neophodne mere za iskorenjivanje pkapi neadekvatnosti u poreskoj
politici. Ovo se uglavnom postize putem poreza odatl vrednost i carine, a radi se i na
preduzimanju neophodnih poreskih reformi kako bugsdngili razliciti fiskalni sistemi u
drzavamaclanicama. Porezi na robe i usluge su u EU nizi wetskih standarda. Postoji
mogunost velikih poreskih olakSica stranim investitoainposebno onim koji investiraju u
regione gde su manje prilike za zaposSljavanje.
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e) Procedure za investiranje

U 2007. godini nekoliko zemaljdanica EU su postigle dogovor da zajedniosnujuone-
stop - shopagencije koje pomaZu investitorima sa zZap@anjem posla. Evropska unija se
usmerava joS viSe na liberalizaciju trziSta prernansm investitorima i nastoji da uspostavi
ravnoteZzu izméu razlgitih interesa stranih investitora i zemlje primaocadavaoca
investicija.

f) Zapaiinjanje posla u EU

U 2001. godini je trebalo da pte proséno 22 dana da bi kompanija z&pta da radi, dok se
Velika Britanija, Danska i NorveSka nalaze u prifhzemalja u svetu po brzini zapganja
aktivnosti kompanija. ProglaSenjem Akta o malomnisa 2008. godine ubrzan je proces
zap@injanja rada kompanija, i istovremeno su smanjenskovi osnivanja. Evropska
komisija je zatrazila od svih zemalftanica da obezbede dozvole, licence i druga odgdren
neophodna za zapmojanje posla u okviru zakonskog roka od mesec d&aa i da se
obezbedi smanjenje troSkova osnivanja preéaize

g) Zastita prava intelektualne svojine

Evropska unija garantuje jedinstven sistem zaSptava intelektualne svojine, uk§ujuci
copyrighti odgovarajda prava vlasniStva. Ova prava su garantovana preefanarodnim
konvencijama, od kojih je ¥&a ukljkena od strane Svetske trgovinske organizacije i
Svetske organizacije za intelektualnu svojinu. Bgka unija ima i svoja tela kao Sto je
Evropska organizacija za patente (EPO) i Kancelaa harmonizaciju na unutrasnjem trzistu
(OHIM), koja se bavi registracijom trgovinske maildizajna.

Pored ovoga, Evropska komisija nastoji da uvedete®ispatenta zajednice, koji bi
primenjivanje propisadinio efektivnijim i jeftinijim i koji bi nudio v&u konkurentnost za
evropske proizvéace. Dalje, zaStita prava taée ukljwuje zastitu od falsifikovanja, ilegalne
trgovine i piraterije.

5.3.1. Regulativa EU o zastiti stranih ulaganja
a) Pravni okuviri

Radi izbegavanja poslovnih rizika i podsticaja mifnadirektnih investicija, nadlezni organi
EU su usvojili Direktivu o investiciono - kompenzagim Semama, kojom se u prelaznom
periodu, u drzavama u kojima nema odgova®qgu sistema zaStite investitora, pruza
mogunost uvaenja minimalnih standarda u poslovanju investidiopreduzéa, kako
unutar, tako i van Evropske unije. R o Direktivi 97/9 Evropskog parlamenta i Saveta
investiciono - kompenzacionim Semama od 3. mart®719odine. Direktiva nema
retroaktivno dejstvo a primenjuje se od dana opjanja u Sluzbenim novinama E&d 26.
marta 1997. godine. DrZzawtanice su bile u obavezi da harmonizuju svoje zaklanstvo u
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pogledu sprovéenja Direktive najkasnije do 26. septembra 1998lirgn te da o tome

obaveste Komisiju (Direktiva EYP.

b) Nadleznost drzava

Direktivom je regulisano da su drzavélanice isklji&ivo ovlaZene za donoSenje propisa o
investiciono - kompenzacionim Semama i za preduzjenanera neophodnih za njihovo
sprovaienje na sopstvenoj teritoriji. Ova ouwa®ja spadaju u krug diskrecionih drzavnih
nadleznosti. Pravom matie drZzave reguliSu se modaliteti organizovanjaarfgiranja, te
uskladivanja investiciono - kompenzacionih Sema. lako gevilo da investiciono -
kompenzacione Seme pokrivaju investitore i njihogacane i druge instrumente vezane za
investiciono poslovanije, to ne spawa unosSenje jedinstvenih pravila i procedure pilive

za sve drzavélanice EU.

C) Zastita investicija

Investiciono - kompenzacione Sedese primeniti kad nadlezni organi utvrde da ineesto
preduzée ne izmiruje svoje obaveze proistekle iz investith delatnosti zbog finansijskih
poteskda, odnosno zbog istaknutih zahteva samog investiwvako investiciono preduze
je odatle obavezno da blagovremeno obavesti pdéstoje potencijalne investitore o
kompenzacionim Semama kojima pripadaju ili o arasdima koji ih zamenjuju.

Investiciono - kompenzacione Seme bi trebalo daipaj potrazivanja investitora u visini
od najmanje 20.000 evra. Pdlai se obezhiije za povréaj novca, isplatu vezanu za
investicionu delatnost, a potom i za pdajainstrumenata koji su drzani ili se njima
upravljalo na osnovu zakonskih ili ugovornih obaaeDrzave ¢lanice imaju pravo da
ogrante pokrte od 20.000 evra ili @ pokrie i to u odrdenom procentu u odnosu na
potrazivanja investitora. Poka mora biti jednako ili v od 90% od potraZivanja investitora
ukoliko je iznos naknade prema kompenzacionoj $aamji od 20.000 evra. PotraZivanja iz
kriminalnih aktivnosti vezanih za pranje novca, a&gu pravo na obe&tenje po osnovu

investiciono - kompenzacionih Sema.

Medunarodni investicioni aranZmani nude zastitu za w8 dve tréine ukupnog stanja SDI u
svetu, ali pokrivaju samo jednu petinu méiubilateralnih investicionih aranzmar.

5.3.2. Poseban osvrt na investicione okvire u Niwja

Nemaka je zemlja atraktivha za strana direktna ulagavigiutim, zbog globalne finansijske
krize SDI tokovi su se smanijili icekuje se i u narednim godinama manje dikamikretanje.

Tabela 39. Pokazatelji SDI u Nedtkaj

Strane direktne investicije 2007 2008 2009 2010
SDI tok (milioni USD) 80.208 4.218 37.627 46.134
Stanje SDI (milioni USC 695.49( 667.74! 676.71! 674.21
Performance Index (14zemlja 10¢ 13¢ 11C 104

%6 Unkovi¢, Staki, 2011., str.412
157 UNCTAD, Investment Policy Monitor, Ill chapter, 20.
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Potential Index (141 zemlja) 5 5 4 6
Broj greenfield investicija 457 724 470 454
Ulazni tok SDI (% ukupnih investicija) 12,9 0,6 6,4 717
Stanje SDI (% BDP) 20,9 18,2 20,3 20,4

Izvor, UNCTAD, WIR 2011, Annex tables

U 2009. godini najzrijnije su bile investicije iz SAD, 29%, Velike Baitije, 9% i iz
Francuske, 6%. NajviSe je investirano u Informaeio komunikacione tehnologije i softver,
19%, u poslovne i finansijske usluge, 16%, indigiteé maSine i opremu, 14%, hemijsku
industriju, industriju plasthih proizvoda i papira, 8%, elektronske proizvode i
poluproizvode, 7% i u transport, uskladiStenjegistiku, 6%.

Prednosti ulaganja u Nerdlu: strateSki polozaj, najbrojnija populacija u Elapredna
tehnoloSka i natna baza, dobra struktura tjaa industrijskog sektora, visoko kvalifikovana
radna snaga.

Slabosti Nemgke za ulaganjeJavne finansije su strukturno u deficitu. tstiodeo zemlje je u
zaostatku na mnogim poljima. StanovniStvo ima wso&tarosnu strukturu i stopa
nezaposlenosti ima zégan uticaj na razvoj zemlje. Poreske stope sukeis&kako za
pojedince tako i za preduze

Mere drzave za unapfenje SDi Vlada Nemake primenjuje mere koje imaju za cilj
ohrabrivanje investiranja, finansirgjuih sredstvima EU ili sredstvima federalnih entite
tako Sto pomaze, nafito u paetnoj fazi, ali i u zavrsnoj fazi projekata.

Nemaka je potpisnica mnogih bilateralnih sporazuméanica je Agencije za garantovanje
investicija (MIGA).

Sloboda osnivanja preduzepostoji, a Agencija za promociju stranih invagige zaduzena
za davanje informacija o neophodnim dozvolama zaivesje. Sto se && propisa o
vlasnistvu nad nekretninama iskdjuo su u nadleznosti drzave, a mégye i vlasniStvo nad
zemljiStem. Prema ner@leom pravu, strani investitori mogu dobiti nadoknaako dale do

eksproprijacije.

Strani investitori za viSe informacija mogu da dwrate i Federalnoj komisiji za strane
investicije. Podsticaje, zajmove sa manjom kamatimgnsijske olakSice, omogavaju
Evropska unija, federalna vlada i razne administnat jedinice. Najvée podsticaje mogu
ocekivati investitori orijentisani na pet oblasti sta&cnom delu zemlje. Kompanije mogu
o¢ekivati koristi od subvencija za opremu, struktaeeistraZivanje i razvoj, preferencijalne
zajmove i garancije.

Svetska banka po devet kriterijuma za ocenjivaaee poslovanjgDoing business 20)1
svrstava Nemiku na 22. mesto od 183 posmatrane zemlje. U 20ddingu Nem&koj se
lakSe zapdinje posao, pov@anjem efikasnosti komunikacija izuhe katastarske i
komercijalne registracije i eliminisanjem potreligavljivanja registracije u novinama.

Tabela 40. ZaStita investitora U Netkaj

| Nemaka | OECD | SAD |
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Indeks transparentnosti transakcija 5,0 6,0 7,0
Indeks odgovornosti menadzera 5,0 5,2 9,0
Indeks snage akcionara 5,0 6,8 9,0
Indeks zastite investitora 5,0 6,0 8,3

Izvor: Doing business, 2011

5.4. Karakteristike SDI i regulativa u Kini

Deo kineskog otvaranja spoljnom svetu je i apsaab@® znadajnih investicionih tokova.
Posle dostizanja ztajnog nivoa SDI tokova u 2008. godini, pod uticajematajnih efekata
svetske finansijske krize, doslo je do pada u niS8Bu, a zatim do oporavka,éekuje se da se

taj trend nastavi u budoosti.

Kina je neistrazeno trziSte i potencijal za znatst iz nekoliko razloga:

- najvee je unutrasnje trziSte u svetu sa 1,3 milijardeepaijalnih potroséa;

- brzo rastde trziSte (minimum 8% godiSnje);

- troSkovi radne snage su niski, iako se situangaja u nekim oblastima;
- sa razvojem zapadnih provincija, Kina nudi novegognosti, nardito u provinciji Se‘uan

Ipak, neki faktori ometaju investiranje, kao Sto rjedostatak transparentnosti, zakonske
nesigurnosti, nizak nivo zastite prava intelekteaswojine, korupcija i mere protekcionizma

kojima se Stite lokalni poslovi.

Tabela 41. Pokazatelji SDI u Kini

Strane direktne investicije 2007 2008 2009 2010
SDI tok (milioni USD) 83.521 108.312 95.000{ 105.735
Stanje SDI (milioni USC 327.08 378.08: 473.08!| 578.81¢
Performance Index (141 zem 104 97 83 86
Potential Index (141 zemlj 32 30 27 -
Broj greenfield investicija 1.218 1.548 1.157 1.30
Ulazni tok SDI (% ukupnih investicija) 6,0 5,8 4,3 4,1
Stanje SDI (% BDP) 9,5 8,6 9,5 9,9

Izvor: UNCTAD, WIR, 2011.

U strukturi porekla investicionih tokovéprocenti) u 2008. godini predfjaHong Kong,
38,9%, Britanska Devanska Ostrva, 10,8%, Japan, 7,3%, SAD, 6,6%, Tafy&%, Juzna
Koreja, 4,7%, Singapur, 4,2%, Kajmanska Ostrva%l,8elika Britanija, 1,7%, Nent&a,

1,7%, Samoa, 1,4% i Holandija 1,0 %.

U strukturi sektora za ulaganjei 2008. godini, daleko najzéegnije mesto zauzima
prerativacka industrija (46,1%), zatim slede nekretnine (%),2finansijski sektor (15,2%),
poslovne usluge (4,7%), maloprodaja i velikoprod#fal1%), transport, uskladiStenje,
telekomunikacione i postanske usluge (2,6%), kobepjle i softverske usluge (2,5%)

%8 |nvest in China, Internet, www.investinchina.govrews/2011
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Pozitivne straneulaganja u Kinu su trziSte Kine je veliko i brzo raste, nije suviSe
pogaieno svetskom finansijskom krizom; Bogatstvo fakig@izvodnje, nar@ito radne
shage i potencijalnih partnera spremnih zZanje i razvoj, Sto sveini podriije koje je
oshova za proizvodnju niskih troSkova.

Slabe ta@ke za investiranje u Kinu suZakonski okvir koji se stalno menja, administvag
procedure, poteSke za strance po pitanju obaveStavanja dinmavodenja posla, zatim
pitanje kulture i prakse, skroman nivo uprasfjla znanja, fluktuacija radne snage, koji
zajedno slabe faktorsku snagu.

Sto se tle mera izvrdne vlastu Pririniku za strane investicije iz 2007. godine, naveden
da su sektori Kine u kojima je potreban strani t@pinapredna tehnologija, proizvodnja
opreme i novih materijala, usluzni sektor, kaoktse reciklaze giste proizvodnje, upotreba
obnovljive energije i zaStita okruzenja.

Kina je potpisala bilateralne aranZmane sa nekdikmva. Sto sed ostalih mera zastite
investicija Kina je potpisnica MIGA, kao i Centea reSavanje sporova Svetske banke
(ICSID).

Tabela 42. Pokazatelji zaStite stranih ulaganjani K

Kina SAD Ist@éna Azija| Nemaka
i Pacifik
Indeks transparentnosti transakcija 10/0 7,0 5,2 0 5,
Indeks odgovornosti menadzera 1,Q 9,0 4.5 5,(
Indeks snage akcionara 4,0 9,0 6,3 5,0
Indeks zastite investitora 5,0 8,3 5,3 5,0

Izvor: Doing Business, 2011.
a) Procedure u vezi SDI

Sloboda osnivanja preduze se razlikuje u zavisnosti od sektora. U svakontagl
neophodno je dostavibiznis planna prethodno odobrenje. Mamost kupovine vé&nskog
paketa u lokalnim kompanijama se razlikuje po sékia.

Agencija za promociju stranih investicija olakSad@bijanje informacija o dokumentaciji
potrebnoj za osnivanje preddae

U Kini nije mogwee kupiti zemljiSte, nego se moze rentirati na pkod 50 -70 godina. Rizik
eksproprijacije je visok. Po zakonu se dozvoljavagainost nadoknade, ali bez jasnih
pokazatelja o visini nadoknade.

Sto se tie forme pomé investitorima postoji mogtnost smanjenja poreza, osldaaje
poreza na dividende koje ostaju u zemlji, ostizmge od pldanja poreza u oddenom
periodu i druge poreske olaksice.

Za sve informacije u vezi mognosti investiranja u Kinu je nadlezno Ministarssoljnih
poslova i ekonomske kooperacije (MOFTEC).
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b) Investicione mogtnosti u Kini

Kina nar@ito ohrabruje investiranje u napredne tehnologijesektore koji su izvozno
orijentisani. lzvrSna vlast je oz&il neke zone za koje vaze izuzeci od oporezivep@eski
podsticaji, kako bi se privukla strana sredstvarvopitno je postojalo pet specijalnih
ekonomskih zona i 14 obalskih oblasti i 3 slobodoee (jedna od njih je Sangaj).

Investicione mogénosti su u sektorima visokog potencijala: hemijsidustrija, osiguranje i
bankarstvo, napredna tehnologija, obnovljive energkologija.

Monopolski sektori su: naoruzanje, telekomunikacijenergija, snabdevanje vodom,
distribucija elektdéne energije.

Preralivacki sektor sa niskom dodatom vredtoSima problem visokih cena transporta i
konkurencije drugih azijskih zemalja (Vijetham), paovi sektori manje konkurentni.

U istrazivanjuDoing Business, 201XKina je po lakéi obavljanja posla svrstana na 79. mesto
(prethodne godine 78.).

5.5. SDI i investicioni okviri u okviru élanica CEFTA sporazuma
5.5.1. SDI i investicioni okviri u Albaniji

PoZevsi od 2000. godine strana direktna ulaganja wadijbo su se konstantno pa@avala —
4,70% 2005. i 6,6% 2007%. Stanje SDI u 2009. go@inznosilo preko 3, 5 milijardi USD,
Sto je predstavljalo skoro 29% BDP. Investicije saspordene u eksploataciju nafte,
eksploataciju ruda metala, u sektorima infrastriétugratevinarstva, u skorije vreme i u
sektoru telefonije.

Reforme u Albaniji su iSle u smeru p@emja SDI. Drzava je usvojila poreske reforme koje
su povoljne za strane investitore, iako su glavrobem korupcija i administrativhe
poteskdée. Dugotrajne procedure u cilju dobijanja dozvadabavljenje trgovinom, turizmom

i gradevinarstvom, su uticale na usporavanje investibigenocesa. Dodatno, investitorima
nedostaje infrastruktura kao i nedostatak transypaog zakona o svojini.

U kontekstu globalne ekonomske krize, SDI sucajre opale u 2009. i 2010. godini,
uglavnom zbog smanjenja doznaka Albanaca koji @iveostranstvu (-27%), Sto predstavija
15% BDP. @ekuje se da se ovaj trend nastavi i u 2011. godbog velikog uticaja stanja

privrede evropskih zemalja na ekonomsku situaciflbaniji (tabela 43).

Tabela 43. Zastita investitora u Albaniji

Albanija SAD Isténa Evropa| Nemaka
i Centralna
Azija
Indeks transparentnosti transakcija 8,0 7,0 6,3 5,0
Indeks odgovornosti menadz 9,C 9,C 4,C 5,C
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Indeks snage akcionara 5,0 9,0 6,2 5,0
Indeks zastite investitora 7,3 8,3 5,5 5,0
Izvor: Doing Business, 2010.
Tabela 44. Pokazatelji SDI u Albaniji

Strane direktne investicije 2007 2008 2009 2010
SDI tok (milioni USD) 662 988 979 1.097
Stanje SDI (milioni USC 2.48] 2.79i 3.53i 4.35¢
Performance Index (141 zem 51 33 25 18
Potential Index (141 zeml|j 83 79 81 -
Broj greenfield investicija 8 16 7 6
Ulazni tok SDI (% ukupnih investicija) 15,8 20,7 .34 32,6
Stanje SDI (% BDP) 23,2 21,6 29,1 36,7

Izvor: UNCTAD, WIR, 2011.

Pozitivhe straneza investiranje u Albaniju sistrateSki geografski polozaj (morske luke na
Jonskom i Jadranskom moru), znatni prirodni resjeftina radna snaga, perspektive ulaska
u EU. Dodatno, Albanija je zemlja u razvoju kojajotrebni strani investitori kako bi razvili

¢itave oblasti privrede, Sto {@njenica koja pruza & moguénosti za SDI.

Slabe take Albanija je jedna od najmanje razvijenih zemdfjarope. Petina stanovniStva
Zivi ispod nivoa nacionalnog minimuma siromaStvaemlja joS uvek ima problema sa
neadekvatnom infrastrukturom. Tale privreda je slabo razvijena i ozbiljno zavisnd o

strane pomd.

Do sada se pokazalo da je glavna prepreka raz\jul@minacija IEnih odnosa u potenju
sa zakonom i legalnim procedurama, konkurencijaejixo fer i u stvarnosti daleko od
zakonskih odluka. Korupcija je izrazena uprkos mapa za savladavanje i moze séima je
taj problem za Albaniju glavni problem. Sistem are carina takde moraju biti unapieni.
Reforme su neophodne, naito u borbi protiv organizovanog kriminala i korujes u ja&anju
prava zakona, slobode sudskog sistema i slobodganed

Mere drzave Poreske, i reforme zakonodavstva, su u centraveeja drzave, kao i zakoni
koji reguliSu privatno i javno partnerstvo, javnuwtm3snju, slobodne zone, registraciju
preduzeéa i elektronski potpis. Retkom 2008. godine uveden je princip jednog Salkeija

bi trebalo da pojednostavi administrativne procedza kompanije. Takie je ratifikovana i
Povelja o investiranju inicijativa Pakta za stabilnost, kako bi se refmalo zakonsko
okruzZenje u cilju olakS8avanja ulaska SDI u zemlpkBna. Preduzete su i mere kako bi se
smanijile barijere i skratilo vreme potrebno za sagvanje kompanija (sa sadasnjih 40, na 8

dana).

Sredinom 2006. godine bila je predstavljeno reSatipanija za 1 evrozamisljeno je da se
drzavno zemljiSte, obuka radne snage, tehnoloSkia,vivoSkovi registrovanja predudzei
ulazak u Albaniju, ponudi investitorima za 1 evrBored ostalog, daju se garancije
nacionalnog tretmana stranim investitorima kao rene oblasti poreske politike, kao Sto je
ukidanje poreza na dodatu vrednost u nekim sek#orim
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Albanija je potpisala konvencije u vezi garantogamvesticija sa preko 30 zemalja {tea,
Nemaka, SAD, Kina, zemlje Jugoisine Evrope, Rusija, itd).

Svetska banka je u istraZzivanDoing Business, 2011svrstala Albaniju na 82. mesto
(prethodne godine 81.). U prethodnoj godini Albang u oblasti pk&anja poreza dinila,
izmenom nekoliko zakona, da se postupak obavlja bida su maniji troSkovi, smanjila je
doprinose za socijalna davanja i oméitpielektronska pkéanja dazbina.

5.5.2. SDI i investicioni okviri u Bosni i Hercegav

Vlasti Bosne i Hercegovine su poslednjih godinadpemale niz mera kako bi se privuklo
viSe stranih investicija, Sto je rezultiralo rekoi ulaznim tokom u 2007. godini od preko 2
milijarde USD i kao posledicu toga, udeo u BDP Zeasio u istoj godini 14%. Miaitim,
ekonomska kriza 2008. godine je izazvala pad uhaimiesticija. Trebalo bi istada je 85%
bankarskog sektora u posedu stranih banaka, peetdahjanskih i austrijskih, pa je
finansijski sektor postao vrlo osetljiv (tabela 46)

Drzave koje najviSe ulazu su Srbija, Austrija, Hska, Slovenija i Rusija. Sektori koji su
najpriviaéniji za strane investicije su preligacka industrija, bankarski sektor,
telekomunikacije, trgovina, finansijske i drugeugs.

Strani investitori uglavnom imaju problem nejasmitocedura i problem slabog sudskog
sistema. Na povanje tokova SDI utu i ekonomske situacije u zemljama iz kojih peti
kapital, pa od njih i zavise ova kretanja, &¢i od 2011. godine ovi trendovi bi trebalo da
budu poboljSani zahvaljujupodrsci MMF i EBRD.

Tabela 45. Zastita investitora u BIH

BIH SAD Istatna Evrope | Nemaka
i Centralna
Azija
Indeks transparentnosti transakcija 3,0 7,0 6,3 5,0
Indeks odgovornosti menadzera 6,( 9,0 4,0 5,(
Indeks snage akcionara 6,0 9,0 6,2 50
Indeks zastite investitora 5,0 8,3 55 5,0

Izvor: Doing Business, 2010.

Tabela 46. Pokazatelji SDI u BIH

Strane direktne investicije 2007 2008 2009 2010
SDI tok (milioni USD) 2.080 932 246 63
Stanje SDI (milioni USD) 6.885 7.314 7.816 7.152
Broj greenfield investicija 23 25 20 20
Ulazni tok SDI (% ukupnih investicija) 46,1 16,5 16, 1,8
Stanje SDI (% BDP) 44,5 38,9 44,8 42,5

Izvor: UNCTAD, WIR, 2011.
Pozitivni elementza ulaganje u BlHjedna od najugh stopa rasta u regionu (oko 5% u

proseku godisnje od 2000. godine); jedna od nidyrgiopa inflacije u regionu (ispod 5% u
proseku od 2000. godine); kandidatura za EU i ypishje Svetskoj trgovinskoj organizaciji;
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stabilna valuta, direktno povezana za evro; dobavien bankarski sektor i nizak porez na
korporativni dohodak (10%).

Slabosti BIH komplikovan zakonski i regulatorni okvir, podeljea dva upravligka entiteta,
nedostatak transparentnosti poslovnih procedurag¢ita kada su u pitanju javni tenderi, slab
sudski sistem.

Drzavne mereza motivaciju (ili restrikciju) SDIUginjen je zn&ajan napor da se privreda
otvori za strane investicije. Glavna inicijativaigkazana u vidu Zakona o drZzavnoj politici
stranih direktnih investicija, koji predstavlja pékKu stranim investitorima i usaglaSenu
trgovinsku i carinsku politiku.

Glavni podsticaji drzave susti tretman domé&h i stranih investitora, osnivanje slobodnih
trgovinskih zona, zastita investitora kroz zabraagcionalizacije i eksproprijacije imovine.
Sveobuhvatni podsticaji su sadrzani u dokumentimgeng&ije za promociju stranih
investicija.

Strani vlasnik moze drzati i 100% udela u akcijd@mpanije osnovane u BIH, osim u nekim
slwtajevima (naoruzanje, mediji). Ako je investitor aagvan u proizvodnji i prodaji
naoruzanja, eksploziva, vojnoj opremi i javhom mniicsanju, e&e u akcijama ne moze
prelaziti 49%. U sléaju investiranja u ovim sektorima, strani investitnora obezbediti
prethodno odobrenje od kompetentnog organa enkigitge u pitanju.

Restrikcije koje se primenjuju na doéeainvesticije, po pitanju drzavne politike, javnog
zdravlja i zaStite okoline, podjednako se primamjupa strane investitore. Svetska banka je
svrstala BIH na 110. mesto kad je u pitanju &kobavljanja posla i to je najloSije mesto u
regionu. U prethodnoj godini je doSlo do promendrioj registraciji imovine, kao i u
poreskoj politici - smanjivanjem doprinosa zaposiera socijalno osiguranje.

5.5.3. SDI i investicioni okviri u Hrvatskoj

Do 1997. godine SDI u Hrvatskoj su bile relativniske, u periodu 1998 - 2004. godine
postale su stabilne, i tek od 2005. poprimajti v@ataj, kada su iznosile 1,5 milijardi evra.
Prema Svetskom ekonomskom forumu (WEO), Hrvatskaaj&9. mestu od 121 zemlje po
kriterijumu lakae obavljanja trgovine, i plasirana je ispred I&gliiGeke, Slov&ke, Poljske,
Rumunije i Bugarske. Sto se&giranga u istraZivanjDoing BusinessHrvatska se nalazi na
84. mestu.

Najveli strani investitor u Hrvatskoj je Austrija, sa ykw 4 miljarde evra. Slede
investitori su Holandija i Nentka, Francuska je n&tvrtom mestu, sa skoro 1,3 milijarde
evra, narodito zbog investiranja u 2006. godini, kada Seciete Generald&upila Splitsku
banku.

SDI su opale u 2009. i 2010. godini, nato u turisttkom sektoru, i ne &&kuje se zné&jnija
promena u 2011. zbog nedostataka dinamike u galitiave (tabele 47. i 48.).
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Tabela 47. Zastita investitora u Hrvatskoj

Hrvatsk SAD Isto¢na Evrope | Nemaka
i Centralna
Azija
Indeks transparentnosti transakcija 1,0 7,0 6,3 50
Indeks odgovornosti menadzera 5,( 9,0 4,0 5,(
Indeks snage akcionara 6,0 9,0 6,2 5,0
Indeks zastite investitc 4.C 8,2 5,5 5,C
Izvor: Doing Business, 2010.
Tabela 48. Pokazatelji SDI u Hrvatskoj

Strane direktne investicije 2007 2008 2009 2010
SDI tok (milioni USD) 5.035 6.179 2.911 583
Stanje SDI (milioni USD) 45.063 31.769 36.602| 34.374
Performance Index (141 zemlja) 31 27 44 112
Potential Index (141 zemlja) 58 56 64 -
Broj greenfieldinvesticije 32 4C 42
Ulazni tok SDI (% ukupnih investicij 32,6 32,8 18,7 4.4
Stanje SDI (% BDP) 76,9 44,5 57,0 56,8

Izvor: UNCTAD, WIR, 2011.

Pozitivni elementi Hrvatske za SDtobra geografska pozicija duz Jadranskog mora;
sposobna radna snagu (poznavanje stranih jezi&bjad kvalitetna infrastruktura - Hrvatska
nastavlja ozbiljno da investira u transport, telekmikacije i energetsku infrastrukturu;

izvestan ulazak u EU.

Slabe take drZzava ima problema sa izvesnim strukturnim s$éibta meu kojima je i
neravnoteza tekieg bilansa, zn@mjan privatan strani dug i trgovinski deficit; dvaaje
mnogo poznatija kao turigka nego kao investiciona destinacija; zakonskimiadstrativni
sistem se sporo razvijaju i trebalo bi da se urdmre

Drzavne mereDrZava se obavezala da radi na gewgu SDI i preduzela je mere kako bi
poboljSala investicionu klimu u zemlji, npr. u zewosti od tipa aktivnosti (proizvodnja,
tehnoloSki centri, usluge koje podrZavaju ove aldsti) kroz smanjenje poreza i podsticaje
za zapoSljavanje. Pored ostalih mera vladeg¢ustie posebno: nacionalni tretman, niske
kompanijske administrativne takse, i postojanjeorako zastiti prava intelektualne svojine.

ViSe detalja o podsticajima potencijalni investitarogu prond u Agenciji za promociju

trgovine i stranih investicija. Strani investitoroze posedovati 100% udela u akcijama

hrvatskih kompanija, osim u slajevima za koje je vlada navela da to nije ni@gu

Po podacima Svetske banke, u prosloj godini HnaajskpoboljSala uslove za zapganje
posla, i donela je mere za pojednostavljivanjejdofa gratevinske dozvole.

5.5.4. SDI i investicioni okviri u Makedoniji
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Strane direktne investicije u Makedoniji su bezag zng&aja, u pordenju sa susednim
zemljama. Udeo SDI je porastao u 2009. i 2010. mpdili se smatra da za priglenje
investicija, drzavi nedostaje bolji status uduwearodnoj zajednici. Glavni ulagasu Austrija,
Madarska, Gtka i Kipar, dok su ulaganja iz zemalja bivSe Juaaig slaba u podenju sa

njihovim trgovinskim odnosima.

Tabela 49. Zastita investitora u Makedoniji

Makedonija SAD Isténa Evropa| Nemaka
i Centralna
Azija
Indeks transparentnosti transakcija 9,0 7,0 6,3 50
Indeks odgovornosti menadzera 7,0 9,0 4,0 5,
Indeks snage akcionara 4,0 9,0 6,2 5,0
Indeks zastite investitora 6,7 8,3 55 50
Izvor: Doing Business, 2010.
Tabela 50. Pokazatelji SDI u Makedoniji

Strane direktne investicije 2007 2008 2009 2010
SDI tok (milioni USD 69: 58€ 201 29%
Stanje SDI (milioni USD) 3.747 4.132 4.525 4.493
Performance Index (141 zemlja) 32 49 79 56
Potential Index (141 zemlja) 99 100 105 -
Broj greenfield investicija 9 22 18 14
Ulazni tok SDI (% ukupnih investicija) 43,3 28,4 ,20 16,9
Stanje SDI (% BDF 45 ¢ 42.( 47 E 48,(

Izvor: UNCTAD, WIR, 2011.

Prednosti Makedonije za SDI:suisoko obrazovana radna snaga, niske nadniceegue za
osnivanje preduza su jednostavne i ne traju dugo, geografski poadipkacija na raskrsnici
puteva Evrope, drzava je preduzela reforme daivikla strane investitore.

Slabosti Makedonije za privanje SDi zbog ekonomske krize stopa rasta je vrlo niska (u
2009. je negativna), a inflacija zafegna (u 2008. 8%). Osim toga drZzava secaua sa
separatizmom gtana albanske narodnosti i sa korupcijom i imaajan spoljni dug.

Mere drzave doneti su zakoni koji obeztigju stranim investitorima ista prava koja imaju
domai investitori. Makedonija predlaze investitorimalsbdne zone za kupovinu i prodaju
dobara, smanjenje poreza na profit u periodu iogbtitine, podsticaje za nova zapoSljavanja.
brze procedure za pristup privatnom vlasnistvu.

Makedonija jec¢lanica ALECE (Sporazum o slobodnoj trgovini zemaljantralne Evrope),
ima sporazume o slobodnoj trgovini sa Turskom idjlkom. Sporazum o stabilizaciji i
pridruzivanju sa EU je potpisala 2001. godine, ?20godine je dobila status kandidata za

prikljuc¢enje EU.

Po podacima Svetske bankoing Business 20)1IMakedonija se nalazi na visokom 38.
mestu po laké obavljanja posla, natio po jednostavnosti zapimjanja posla i u oblasti

poreske politike.
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5.5.5. SDI i investicioni okviri u Moldauviji

Patetkom 2008. godine Moldavija je imala stanje SD8 Imilijardi USD. Tokovi su
znaajnije porasli tokom 2007. kada je priliv bio redlaoih 532 miliona USD, Sto je bilo
poveanje od skoro 50% u odnosu na 2006. godinudMm, posle krizne 2008. godine

doSlo je i do smanjenja tokova.

UopSteno gledajii, politicko i ekonomsko okruZzenje zemlje nije priéfe za investitore.

Politicka nestabilnost, korupcija, loSa administracija, sstmno neke od prepreka koje se
pokuSavaju reSiti reformama, u kontekstu ekonomiskeergetske zavisnosti od Rusije i
potencijalnog konflikta sa secesioniktbm regijomTransnistrijom

Tabela 51. ZasStita investitora u Moldaviji

Moldavija SAD Istotna Evrope | Nematka
i Centralna
Azija
Indeks transparentnosti transakcija 7,q 7,0 6,3 5,0
Indeks odgovornosti menadzera 1,0 9,0 4,0 5,(
Indeks snage akcionara 6,0 9,0 6,2 5,0
Indeks zastite investitc 4,7 8,2 5,5 5,C
Izvor: Doing Business, 2010.
Tabela 52. Pokazatelji SDI u Moldaviji

Strane direktne investicije 2007 2008 2009 2010
SDI tok (milioni USD 534 713 12¢ 19¢
Stanje SDI (milioni USD) 1.848 2.566 2.604 2.837
Performance Index (141 zemlja) 17 16 74 51
Potential Index (141 zemlja) 86 87 96 -
Broj greenfield investicija 12 6 9 11
Ulazni tok SDI (% ukupnih investicija) 36,6 34,6 ,30 15,3
Stanje SDI (% BDF 41,¢ 42,2 49,( 49,2

Izvor: UNCTAD, WIR, 2011.

Pozitivni elementi za SDbtrateSki geografski polozaj izide Evrope i Azije, podréje sa
perspektivom razvoja, jeftina i Skolovana radnagsngristup Crnom moru, niski troskovi za
zivot, privatizacija u toku, povoljni porezi i cag za investitore.

Slabe tgke korupcija, problem nedostatka standarda i iktelne svojine, veliki uticaj
Rusije, loSa infrastruktura, slaba kupovnaémo

Mere drzavevlast nastoji da brojnim merama promovise inv@stiu zemlji. Kompanije koje

investiraju 250.000 USD imaju znatno snizenje paneperiodu od 5 godina. Porez na zarade
je smanjen sa 28% na 15%, 2007. godine. Promoeijedsakost izmi doméih i stranih
investitora i ne postoji limit za investiranje kegha.
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Republika Moldavija jec¢lanica Svetske trgovinske organizacije i potpisnjeamnogih
ugovora. Drzava je otvorena prema stranim investit, ali je zadrzala kontrolu nad svim
privrednim tokovima.

Po istraZivanjuDoing BusinessMoldavija se nalazi na 90. mestu po lékobavljanja posla,
a u proSloj godini je smanjila doprinose za sosgabsiguranje zaposlenih.

5.5.6. SDI i investicioni okviri u Crnoj Gori

Crna Gora postaje interesantna investiciona deaggnazbog ekonomskog sistema
orijentisanog u tom smeru. DrZzava nudi visok stepkonomskih sloboda i stabilnu valutu.
SDI su posebno porasle posle 2004. godine. SektjirinajviSe privi&e SDI su finansije,
turizam, energija, zdravstvene usluge i trgovinkremminama. Zemlje koje najviSe ulazu su
Svajcarska, Norveska, Austrija i Rusija.

Ekonomska kriza je dovela do izvesnog pada imagtru 2010. godini. Ukoliko se u 2011.
godini oporavi privredni rast i ustanove mere zébgSanje situacije u privredi, realno je
oc¢ekivati ponovni rast SDI u Crnoj Gori.

Tabela 53.Zastita investitora u Crnoj Gori

Crna Gora SAD Isttna Evropa| Nemaka
i Centralna
Azija
Indeks zastite investitc 6,3 8, 5,k 5,C

Izvor: Doing Business, 2010.

Tabela 54. Podaci za SDI u Crnoj Gori

Strane direktne investicije 2007 2008 2009 2010
SDI tok (milioni USD) 934 960 1.527 760
Stanje SDI (milioni USD) - 3.268 4.579 4.017
Broj greenfield investicija 5 14 1 11
Ulazni tok SDI (% ukupnih investicija) 77,5 55,6 7260 130,0
Stanje SDI (% BDF 69,1 74,2 123,7 138,z

Izvor: UNCTAD, WIR, 2011.

Porez na dodatu vrednost je 17%, porez na dokitugesa, dividende royalty iznosi 9%, a
na kamate je 5%. Poslodavci fdgu 9,6% za penzijsko i invalidsko osiguranje, 6% z
zdravstveno osiguranje, i 0,5% za osiguranje netapih.

U Crnoj Gori pom6 potencijalnim investitorima pruza Agencija za pomju investicija
(MIPA).

Svetska banka je svrstala Crnu Goru na 66. me&@iQ. godini, po laké obavljanja posla,
kada je dinjeno puno toga za olakSanje poslovanja, u oblagtiginjanja posla (smanjene
procedure), pkeanja poreza, kao i u oblasti preko gtaug trgovanja uvdenjem carinskih
olaksica.
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5.5.7. SDI i investicioni okviri u Srhbiji

Kao rezultat reformi 2000. godine, Srbija je prilaulSDI pre svega iz oblasti bankarskog i
finansijskog sektora. Austrija, &@ i NorveSka su nade glavnim investitorima i
predstavljaju, po vrednosti ulaganja, 70% ukupnifestitora.

Posle stalnog rasta od 2000. godine, poslednjegddene (2009. i 2010.) zabelezen je pad
investiranja.

Tabela 55. Zastita investitora u Srbiji

Srbija SAD Isténa Evropa| Nemaka
i Centralna
Azija
Indeks transparentnosti transak 7,.C 7,C 6,3 5,C
Indeks odgovornosti menadzera 6,( 9,0 4,0 5,(
Indeks snage akcionara 3,0 9,0 6,2 5,0
Indeks zastite investitora 53 8,3 55 5,0

Izvor: Doing Business, 2010.

Tabela 56. Pokazatelji SDI u Srhbiji

Strane direktne investicije 2007 2008 2009 2010
SDI tok (milioni USD) 3.439 2.995 1.959 1.329
Stanje SDI (milioni USC 13.39: 18.96: 20.58¢ 20.58¢
Broj greenfield investicij 79 114 6C 82
Ulazni tok SDI (% ukupnih investicija) 36,6 23,2 ,a0 14,7
Stanje SDI (% BDP) 33,1 34,8 43,8 46,5

lzvor: UNCTAD, WIR, 2011.

Pozitivni elementi za investiranjérbija ima najnizi korporativni porez u EvropiOg).
Takade, privreda je u ekspanziji i pokazuje tendencige reformama. Ljudski kapital je
znaajan faktor, zato Sto je u paknju sa ostatkom Evrope, veoma mlad, fleksibilan,
znaajno obrazovan, a skoro polovina populacije goeogleski jezik.

Slabe take su politeki rizik, u poreienju sa drugim zemljama u okruZenju, zatim vrlo
obimna procedura za oshivanje predwaze Veliki problem drzave je i deficit trgovinskog
bilansa.

Mere drzaveVlada Srbije je usvojila niz mera za pris#mje stranog kapitala: izrde 2.000 i
10.000 evra se dodeljuje investitoru za otvarame@mradnih mesta na polju istrazivanja i
razvoja, proizvodnji i uslugama; potpisani su sparai sa mnogim zemljama, kako bi se
izbeglo dvostruko oporezivanje. U nekim d&ljevima secine izuzeci kod obaveza za
socijalno osiguranje; take, kod dela uvoza se ne ¢dacarina (kada se uvoze materijali za
sopstvenu proizvodnju). Fiksne obaveze za kompanijelativno niske.

Sto se tie slobode osnivanja preddze potpuno je zagarantovana i strani investitor anoz
imati i 100% udela u akcijama. Dozvola za osnivgej@eophodna u stajevima na polju
zdravlja, lekova, veterinarskih proizvoda i uslugaansporta, naoruzanja i municije,
osiguranja, i menadZzmenta koji se bavi likvidacijgmeduzéa. Pomd potencijalnim
investitorima pruza Agencija za investicije i pratijo izvoza (SIEPA).
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Svetska banka je svrstala Srbiju na 89. mesto kocilaobavljanja posla, a u prethodnoj
godini je pojednostavljeno zatvaranje posla (jeddr® kriterijuma na osnovu kojih se rang
utvrduje), doneti su zakoni o sgu i likvidaciji preduzéa i moguénost izvan sudskih
postupaka.

5.6. SDI i investicioni okviri u odabranim zemljamg ¢lanicama Evropske unije
5.6.1. SDI i investicioni okviri u Bugarskoj

U Bugarskoj je 2009. godine ulazni tok SDI izno8i@51 milijardi USD, dok je prethodne
godine taj tok iznosio 9,855 milijardi USD. Bugaasje privukla zn&ajne strane investicije,
ali su i u ovoj zemlji vidljivi efekti finansijskekrize. Posebno je sektor nekretnina i
proizvodnje prerdivacke industrije imao izrazen pad. Ipakie@tuje se brz oporavak trenda
investiranja zbog svih prednosti koje nudi ova gandiji fiskalni plan sadrzi najnize poreske
stope u regionu (tabele 57 i 58).

Tabela 57. ZaStita investitora u Bugarskoj

Bugarski SAD Istatna Evrope | Nemaka
i Centralna
Azija
Indeks transparentnosti transakcija 10,0 7,0 6,3 0 5,
Indeks odgovornosti menadzera 1, 9,0 4,0 5,(
Indeks snage akcionara 7,0 9,0 6,2 5,0
Indeks zastite investitora 6,0 8,3 55 5,0
Izvor: Doing Business, 2010.
Tabela 58. Pokazatelji SDI u Bugarskoj

Strane direktne investicije 2007 2008 2009 2010
SDI tok (milioni USD 12.38¢ 9.85¢ 3.35] 2.17(
Stanje SDI (milioni USC 37.93¢ 43.99! 49.18: 47.97
Performance Index (141 zemlja) 4 5 27 42
Potential Index (141 zemlja) 55 62 67 -
Broj greenfield investicija 150 146 101 122
Ulazni tok SDI (% ukupnih investicija) 102,6 56,6 8,2 22,9
Stanje SDI (% BDF 90,1 84,¢ 100,¢ 100,z

Izvor: UNCTAD, WIR, 2011.

Pozitivni elementi za ulaganje u Bugarsku: povoljan poreski sistem za investitore;
zna&ajna, obrazovana i jeftina radna snaga; niski veSka Zivot;¢lanstvo u EU i strate3ki

geografski poloZa,j.

Slabe ta@ke za investiranje neefikasna administracija; spor sudski sistensoki nivo
korupcije; regulisanje prava intelektualne svojineakona o zaStitcopyrighti veliki broj

stanovnika sa ogratenim prihodima.
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Mere drzave vlada Bugarske je uspostavila efikasan sistenrezpeanja kako bi privukla
investitore i troSkove osnivanja preddaezn&ajno smanjila. Preduzeta je privatizacija
zn&ajnog broja preduza - fiksna stopa za kompanije 10%, uspostavljenk@okurentni
troSkovi rada, obrazovano aktivho stanovnisStétanstvo u EU i pristup strukturnim
fondovima.

Bugarska je najviSe u regionu otvorena SDI, beamdenja. Udeo stranogéa&a u novom
ili postojeéem preduzéu nije ogranien. Stranci imaju pravo da registruju bilo koji tip
kompanije prema Trgovinskom protokolu Bugarske. #gj@ za promociju stranih investicija
obezbéduje neophodne informacije o dozvolama za osnivprgduzéa.

U istrazivanju Doing Business Bugarska se nalazi na 51. mestu. U prethodnojngod
olakSano je zaginjanje posla smanjivanjem minimalnih zahteva zpitedom, a i smanijila je
doprinose za socijalno osiguranje zaposlenih.

5.6.2. SDI i investicioni okviri u Mdarskoj

Madarska ima najzri@ajnije stanje SDI u Centralnoj i I1stiooj Evropi, ali je ovu zemlju kriza
ozbiljno uzdrmala po pitanju tokova investicija.

Sto se tie strukture stranih ulaganja ona se kretala odibes&sndustrije i industrije hrane ka
proizvodnji luksuznih automobila, obnovljive engegiluksuznog turizma i informacionih
tehnologija.

Snaga Mdarske za SDI ukljtuje sistem poreza povoljan za investitore i gefsfiigpolozaj -
most izmeu Istaine i Zapadne Evrope.

Tabela 59. Pokazatelji SDI u Marskoj

Strane direktne investicije 2007 2008 2009 2010
SDI tok (milioni USD) 3.951 7.384 2.045 2.377
Stanje SDI (milioni USC 95.46¢ 88.52¢ 98.75’ 91.93¢
Performancdndex (141 zemlj¢ 97 6C 95 81
Potential Index (141 zemlja) 42 46 46 -
Broj greenfield investicija 218 154 110 150
Ulazni tok SDI (% ukupnih investicija) 13,4 22,2 67, 9,5
Stanje SDI (% BDP) 69,2 57,0 76,7 71,0

lzvor: UNCTAD, WIR, 2011

Po podacima Agencije za razvoj trgovine i invesijigau Malarskoj, u strukturi investitora u
2009. godini najznsjnije mesto je zauzimala Netka (25%), zatim Holandija (14%),
Austrija (13%), Luksemburg (6%), SAD (5%) i Frankas(5%), Iste godine najviSe je
ulozeno u finansijsko posredovanje (80,7%), trartsppiladiStenje i komunikacije (10,5%) i
u nekretnine (4,89%j°.

¥ The Hungarian Agency for Commercial Development kuvestment
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Za strane investitore u Marskoj je povoljnoto Sto je u pitanju zemlja u kojoj se najviSe
napredovalo sa reformama; finansijski sistem jeafedd najrazvijenijin u regionu;
infrastruktura, radna snaga i zakonski okviri swis@kom nivou; integracija u EU je ¢jaa
ekonomsku i politiku stabilnost, a podrSka velikih d@arodnih organizacija redukuje
efekte krize.

Slabe strane investiranja u Marsku su problem javnih prihoda koji su u padu i problem
vrlo visokog drZzavnog duga i deficit budZeta; tékhilans je konstantno bez ravnotezZe;
ekonomska situacija zemlje zavisi od glavnih EU owigskih partnera; regulisanje
finansijskih potreba delom zavisi i od nestalnogitada, a nivo deviznih rezervi je relativho
nizak; stanovnistvo je zaduZzeno u stranoj valukiriza je &inila da mnogi oteZzano aju
dugove; banke su imale velike gubitke zbog finahksij krize zbog otkupa dugova i
spekulativnog investiranja; valuta je izgubila svefednost od finansijske krize.

Mere drzave Ministarstvo ekonomije je osnovalo Krsku agenciju za investiranje i razvoj
trgovine (ITDH) 1993. godine, koja pomaze kompangakoje zele da investiraju. Ova
Agencija je uspostavila “one-stop-shop” uslugu mdepcijalno velike investitore kako bi
odrzali konkurentno okruzenje i privukli multinaoc@ine kompanije.

U kontekstu méunarodne krize, drzava je primenila mere da odriilgEnost zemlje kao
investicionog odrediSta; program specijalnih zajmadvgarancija, kako bi kompenzirali
poteskée banaka kod davanja zajmova, poboljSanje admatiigtie situacije i redukciju
formalnosti i olakSavanje akvizicija po pitanju doia za grdenje. Promena kursa je
omoguila da Malarska bude manje skupa, dok je produktivnost, deéndsoka, ostala na
istom nivou. Zbog svega, brojne dumarodne kompanije su zadrZale svoje investicigei p
¢itava odeljenja kao Sto jedanovodstvo call centri

Tabela 60. ZaStita investitora u Neaskoj

Madarska SAD Istona Evropa| Nemaka
i Centralna
Azija
Indeks transparentnosti transak 2,C 7,.C 6,3 5,C
Indeks odgovornosti menadzera 4,C 9,0 4,0 5,(
Indeks snage akcionara 7,0 9,0 6,2 5,0
Indeks zastite investitora 4,3 8,3 55 5,0

Izvor: Doing Business, 2010.

Dozvoljeno je vlasniStvo stranaca do 100% sa ikmetstrateSkihindustrija u oblastima
povezanim sa odbranom. Novi koncept privatizacijpogutava i u nekim strateSkim
posedima privatno &e&e. Strancima koji ulazu u finansijske institucijeosiguranje je
potrebna dozvola, ali ne unapred. Strane finarssijgktitucije mogu imati ogranke i voditi
preko granine finansijske usluge u Marskoj, drzéi se OECD obaveza. Trenutno strane
firme kontroliSu 2/3 proizvodnje, 90% telekomunilkad 60% energetskog sektora.

U Investicionom aktu, kompanija u Marskoj moze kupiti nekretninu za svoje ekonomske

aktivnosti, ali se ova formulacija Siroko formuliSea su stranci kupovali nekretnine bez
obzira na namenu.
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Samo privatna lica, Mtari i EU gratani nastanjeni u Mtarskoj i angazovani u poljoprivredi,
mogu kupovati zemlju, ostali je mogu koristiti ugavor o lizingu. Restrikcije na kupovinu
zemlje traju sedam godina po ulasku u EU i mogpreduziti za josS tri godine.

Podsticaji su omodieni za sva preduza registrovana u Miarskoj, bez obzira na
nacionalnost vlasnika.

Svetska banka je svrstala tigasku na 46. mesto po lali@mbavljanja posla
5.6.3. SDI i investicioni okviri u Rumuniji

Vlada Rumunije je zapela sa realizacijom programa privatizacije da bvykia strane
investitore. Ulazni SDI tokovi su dostigli u 2003odini 9,9, a 2008. 13,9 milijardi USD.
Uce&e u stanju SDI po sektorima je 33% u industrijsiiter, u kome se ist metalurski
sektor sa 7,5%. Bankarstvo i finansije su obuhiva8Po, velikoprodaja i maloprodaja 14%,
gradevinarstvo 8% i telekomunikacije 6,5%. Sto se regite, najvise SDI je u Bukurestu,
64%, zatim u centru drzave, 8%, dok je na jugu Bavni strani investitori su iz Austrije,
Holandije, Nema&ke i Francuske.

Finansijska kriza je i u ovoj zemlji ostavila negah trag na investicione tokove, sa padom
od skoro 50% u 2009. u odnosu na 2008. godinu.iBa kompenzirali ovo negativni efekti
drzava je primila finansijsku pomdood 13 milijardi evra od MMF u 2009. godini, a joS
pomci se @ekuje u 2011. da bi se prevazisli problemi sa kajsa zemlja suava.

Tabela 61. ZasStita investitora u Rumuniji

Rumunije SAD Istatna Evrope | Nematka
i Centralna
Azija
Indeks transparentnosti transakcija 9,0 7,0 6,3 5,0
Indeks odgovornosti menadzera 5, 9,0 4.0 5,(
Indeks snage akcion: 4,C 9,C 6,2 5,C
Indeks zastite investitc 6,C 8,3 5t 5,C

Izvor: Doing Business, 2010.

Tabela 62. Pokazatelji SDI u Rumuniji

Strane direktne investicije 2007 2008 2009 2010
SDI tok (milioni USD) 9.921 13.909 4.847 3.573
Stanje SDI (milioni USD) 62.961 67.911 72.007] 70.012
Performance Index (141 zemlja) 57 42 63 73
Potential Index (141 zeml; 5 4 6C -
Broj greenfieldinvesticije 371 36C 204 21¢
Ulazni tok SDI (% ukupnih investicij 19,¢ 21,2 11,7 10,1
Stanje SDI (% BDP) 36,9 33,2 44,7 43,9

lzvor: UNCTAD, WIR, 2011.

Privlacnost za ulaganje u Rumunija: relativno veliko unutrasnje trziSte, sposobfeftina
radna snagalanstvo u EU, i, u perspektivi, prinvatanje evra kaze&e valute.
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Slabe straneinfrastruktura (putevi, Zeleznica) je loSeg kieth i potrebno je poboljSanje;

zn&ajna je korupcija, a vlada nije sposobna da pravitoristi pom@ Evropske unije;

relativno siromasno stanovnistvo sa skromnom kupovmdai.

Mere drzavevlada Rumunije je reafirmisala namere da privgézavni sektor, nakito na
polju energije, teSke industrije i farmaceutskeustdje. NadleZzno telo drzave koje se bavi
oporavkom drzavnih sredstava (AVAS) je zaduzendoreulacije, prihvatanje i primenu

privatizacije. Vlada je skoro usvojila zakone kajljucuju podsticajne mere i finansijsku
poma za investiciju véu od 30 miliona evra , koja mozZe da generiSe 3@@ihamesta i da

ohrabri investiranje u izvesnim ekonomskim sektarikao Sto je energija. Dozvoljeno je
vecinsko vlasniStvo stranaca u akcijama predazé\gencija za promociju stranih investicija
je nadleZna za pruzanje usluga stranim investitrim

U istrazivanjuDoing Business, 2011Rumunija se nalazi na 56. mestu. U prosloj gosiin

donete mere poboljSanja kod dobijanjadgnanskih dozvola, izmene poreske politike, kao i

ubrzanje procesa likvidacije preddae

5.6.4. SDI i regulacioni okviri u Slo¢&oj

Strane direktne investicije u Slalkj su se znatno povale poslednjih nekoliko godina. Sa
privatizacijom bankarskog, energetskog i telekorkacionog sektora, dosSlo je do poaaja
SDI tokova. Mnogi strani investitori su mogli da sgrade u kompanije koje su prethodno
funkcionisale u javnom sektoru Sto jecdpvelikih firmi kao Sto jePSA i Hyndai

Prema skorijim studijama Nertko - Slov&ke komore za industriju i trgovinu, Slaika je
vrlo atraktivha zemlja za strane investitore.

Tabela 63. ZaStita investitora u Slokaj

Slovatka SAD Istatna Evrope | Nemaka
i Centralna
Azija
Indeks transparentnosti transakcija 3,0 7,0 6,3 5,0
Indeks odgovornosti menadzera 4.( 9,0 4,0 5,(
Indeks snage akcionara 7,0 9,0 6,2 5,0
Indeks zastite investitora 4,7 8,3 55 50
Izvor: Doing Business, 2010.
Tabela 64. Pokazatelji SDI u Slakaj

Strane direktne investicije 2007 2008 2009 2010
SDI tok (milioni USD 3.58] 4.68’ -50 52¢
Stanje SDI (milioni USD) 42.695 51.034 52.641| 50.678
Performance Index (141 zemlja) 69 58 138 124
Potential Index (141 zemlja) 46 45 42 -
Broj greenfield investicija 101 85 57 93
Ulazni tok SDI (% ukupnih investicija) 18,2 20,8 ,30 3,0
Stanje SDI (% BDF 56,¢ 54,C 60,1 58,1

lzvor: UNCTAD, WIR, 2011.
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Snazan podsticagtranim investitorima je strateSka geografska @jeziu centru Evrope;
dobro kvalifikovana i jeftina radna snaga; povoljpareski sistem sa jednom poreskom
stopom od 19%; postojanje nekoliko vrsta finangjgpomai u korist stranih direktnih
investicija, koje su u rasponu 20 do 50% investitiotroSkova, u zavisnosti od projekta;
veliki potencijal za rast; prihvatanje evra od angara 2009. godine, Sto je rezultiralo
nestajanjem rizika deviznog kursa; niski troSkavoinog standarda u patenju sa ostatkom
Evrope.

Slabe strane Slovie tehnitke i administrativne barijere — visoke potrebe zepzmim
licencama posebno za sirovine, energiju i nekeopdljredne proizvode; visoki troSkovi
energije - Slovéka uvozi 90% svojih potreba za energijom; nedowljrfrastruktura, i pored
drzavnih reformi u toj oblasti, zemlja nema pristopru; skromno donta trZiSte sa
stanovniStvom niske kupovne 6io

Drzavne merevlada Slovaéke ohrabruje strane investicije, poSto su one glavokretdka
snaga privrede. Ustanovljeni su i finansijski pamgt, kao Sto su poreski krediti i sistem
subvencija. Podsticaji se daju u zavisnosti od ppajekata, geografske lokacije i sektora
aktivnosti. Nizak nivo poreske stope je jedan ogu&klih elemenata koji privia SDI.
Slovatka takale ima koristi i od evropske finansijske pafh® mnogi investitori mogu da
iskoriste renoviranje i modernizaciju projekataemlji.

Sto se tie dozvola potrebno ih je nekoliko da bi se osnovakxika (licence, dozvola za
graienje, za obavljanje posla). Dozvole su potrebne ai lzavljenje komercijalnim
aktivnostima, a dobijaju se od kompetentnih lokalargana. Specijalne dozvole se daju za
sektor elektdne energije, bankarske usluge i osiguranje. Skavagencija za investiranje i
razvoj trgovine je nadlezna za informisanje i pérstranim investitorima, a Svetska banka je
Slovaku rangirala na 41. mesto po lgékobavljanja posla

5.6.5. SDI i regulacioni okviri u Sloveniji

Slovenija je kompletno okrenuta stranim investitigau skladu sa principima EU i OECD, i
ne pravi razliku izméu dom&ih i stranih investitora. Krajem 2009. godine stga§Dl je
iznosilo preko 15 milijardi USD. Glavni investitosu Austrija, Svajcarska, Holandija,
Francuska, Neng&a, Italija, Hrvatska, Belgija, Luksemburg, VeliBaitanija i SAD. Sektori
koji su najviSe privukli SDI su finansijske i uskigsiguranja, maloprodaja, komercijalne i
usluge u oblasti uzimanja u zakup (opreme, zeml)jigproizvodnja hemijskih proizvoda,
industrija gume i plastike, inZenjering, industiijapira, telekomunikacije, transport, motorna
vozila i inZenjering u energetici.

I u slwtaju Slovenije finansijska kriza je ostavila negatiwticaj, pate za oporavak tokova
SDI u Sloveniju prethodno morati da se stabilizikonomije Zapadne Evrope.
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Tabela 65. ZaStita investitora u Sloveniji

Slovenija SAD Istdna Evropa| Nemaka
i Centralna
Azija
Indeks transparentnosti transakcija 3,0 7,0 6,3 5,0
Indeks odgovornosti menadz 9,C 9,C 4,C 5,C
Indeks snage akcion: 8,C 9,C 6,2 5,C
Indeks zastite investitora 6,7 8,3 5,5 5,0
Izvor: Doing Business, 2010.
Tabela 66. Pokazatelji SDI u Sloveniji

Strane direktne investicije 2007 2008 2009 2010
SDI tok (milioni USD) 1.514 1.947 -582 834
Stanje SDI (milioni USD) 14.375 15.638 15.137| 15.022
Performance Index (141 zemlja) 92 76 141 88
Potential Index (141 zeml|j 33 33 33 -
Broj greenfield investicij 23 23 12 24
Ulazni tok SDI (% ukupnih investicija) 11,5 12,4 ,94 7,8
Stanje SDI (% BDP) 30,4 28,6 30,8 31,5

Izvor: UNCTAD, WIR, 2011.

Dobre strane Slovenijdak pristup regionalnim trziStima, kvalifikovamadna snaga, dobar
kvalitet Zivota, ekonomska i polta stabilnost, kvalitetna infrastruktura.

Slabe take Slovenije malo domae trziSte, slaba mobilnost radne snage, visokidzda
socijalno osiguranje koji se dotiraju iz nadnicalika izloZenost globalnom ekonomskom
okruzenju zbog otvorenosti.

Drzavne mereSlovenija ima dvojan odnos prema SDI, s jednenstrdrzava Zeli da se otvori

prema stranom investiranju, dok je sa druge stvaldeobazriva prema stranim investitorima.

Iz tog razloga vlada je donela plan za uspostadjamera koje bi imale pozitivan efekat u

stvaranju poslova, u transferu znanja i tehnolaggeboljSanju regionalnog razvoja, Sto moze
stimulisati udruzivanje slovetkih kompanija i stranih investicija.

Koncesije koje pripadaju drzavi su na raspolagaajunvestiranje skoro 0,5 miliona evra u
sektorima industrije, strateSkim uslugama (pottkSasluzni centri, sistemi i maloprodajni
poslovi, regionalna sediSta kompanija) i razvojstiazivanju. Vrsta investicija koja se trazi
su napredne tehnologije poznate kao ,zelene" tetgijel.

Agencija Republike Slovenije za preduzetnistvo i1 SIAPTI) priprema program za
promovisanje stimulisanja rasta kompanija u stranlomesSovitom vlasnistvu. Glavni cilj
programa je da stimuliSe SDI u kreiranju novih pgalu kontekstu teke ekonomske krize.

U istrazivanjuDoing BusinessSlovenija se nasla na 42. mestu, a prethodnanggeidonela

mere u oblasti zaginjanja posla uvdéenjemone-stop-shopu oblasti registracije vlasnistva, i
smanijila je stopu poreza na dobit prediaze
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5.6.6. SDI i investicioni okviri e3koj

PremageSkom Centru za investicije i razvoj poslovarzéch Inve3t CeSka je na prvom
mestu mdu zemljama Centralne i Istoe Evrope, ne samo po nivou stanja SDI, nego i po
SDI tokovima po glavi stanovnika. Ovo se moze atifastvaranjem investicionih podsticaja,
postojanjem obrazovane i ne tako skupe radne skagé,prirodnim prednostimédeske, kao
Sto je lokacija u srcu Centralne Evrope. Od 20@dirge doslo je do promene usmerenja SDI
od prerdivacke industrije ka ,strateSkim usluznim centrima“a@ii investitori uCeskoj su

zemlje Evropske unije i SAD.

Usled pogorSanja ndenarodne situacije, SDI tokovi su smanjeni u 2002009. godini
(znaajno smanjenje obima investicija u automobilskieké&rotehnéki sektor), ali se &ekuje

njihov oporavak i obnova.

Tabela 67. Pokazatelji SDIAe3koj

Strane direktne investicije 2007 2008 2009 2010
SDI tok (milioni USD 10.44:« 6.45] 2.927 6.78]
Stanje SDI (milioni USD) 112.40 113.174| 125.827| 129.893
Performance Index (141 zemlja) 3 7 7 50
Potential Index (141 zemlja) 5 6 32 -
Broj greenfield investicija 149 145 113 183
Ulazni tok SDI (% ukupnih investicij 23,7 12,£ 6,& 16,7
Stanje SDI (% BDF 64,k 52,2 66,2 67,€

Izvor: UNCTAD, WIR, 2011.

U strukturi SDI tokova u 2010. godimajzna‘ajnije zemlje investitori suAustrija 19%,
Holandija 17,4%, Nentka 16,5%, V. Britanija 15,5%, Kipar 11,5%, Svajéars5,2% i

Francuska 5,0%.

Sto se tie sektoranajvise je uloZeno u finansijsko posredova(e5%, nekretnine i trgovinu
19%, prerdivacki sektor 15%, struja, voda i gas, 12,8%, transpdomunikacije 10% i

rudarstvo 7,396

Znacajne prednostiCeSke su dobar pristup evropskom trzistu, duga istorijaustrijske
proizvodnje, kvalitet radne snage. Tdkpod zn#aja je i jaka i nezavisna centralna banka i
izuzetno stabilna valuta, snazan ekonomski ragiaditet da se uspesSno odupre globalnoj

ekonomskoj krizi.

Evropske studije koje su sprovelirnst&Youngi koje prokavaju atraktivhosti zemlje

doma&ina za strane investicije, postavlja@esku u sam vrh.

Slabe take RepublikaCe3ka je vrlo zavisna od izvoza i priliva stranikéaticija, zbogega
je njena privreda posebno osetljiva za vreme krRRazervisanostCesSke prema Evropi i
nedostatak interesa za prihvatanje evra, je obleshuéa za neke evropske preduzetnike na

dugi rok i¢ini zemlju manje konkurentnom.

160 czech National Bank, Internet:www.cnb.cz/en/
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U zemlji postoje i politke napetosti, posebno od 2009. godine, koje magpadiriju njenu
stabilnost sa glediSta potencijalnih investitora.

Nedostatak radne snage usporava razvoj zerdgstq je neophodno angaZovanje stranih
radnika, da bi se upotpunili zahtevi proizvodnje)

Mere drzave Od 1998. godine vlada je uvela plan investiciopibdsticaja kako bi se
pospeSili SDI tokovi, kao i projekti na neisk@efiom zemljiStu(greenfield, kao i na
zemljiStu koje je bilo u upotrebfbrownfield ili razvoj postojéih struktura). Mdu ovim

merama su i ne diskriminatorski tretman izimedom&ih i stranih investitora; zaStita
investicija (CeSka je potpisala 77 bilateralnih sporazuma) i gabvenje dvostrukog
oporezivanja; zaStita prava vlasniStva i momst iznoSenja profita.

Tabela 68. Zastita investitora(leskoj

Ceske SAD Istatna Evrope | Nemaka
i Centralna
Azija
Indeks transparentnosti transakcija 2,0 7,0 6,3 5,0
Indeks odgovornosti menadzera 5, 9,0 4,0 5,(
Indeks snage akcionara 8,0 9,0 6,2 5,0
Indeks zastite investitora 5,0 8,3 55 50

Izvor: Doing Business, 2010.

Uglavnom nije potrebna posebna dozvola pre osrv&ompanije, osim u stajevima kao
Sto je nacionalna bezbednost i sigurnost, nukleanagagija. U nekim sliajevima kompanije

bi trebalo da kontaktiraju odtena ministarstva. U svakom &u agencija Czech Invest,
koja je agencija Ministarstva za industriju i trgay, je na raspolaganju svim zainteresovanim
investitorima i istovremeno je posredkn telo za sve intervencije iz strukturnih fonddwge

se usmeravaju u industriju i trgovinu

Rizik od eksproprijacije po pravilu nije mogwsim u sldajevima javnog interesa (izgradnja
autoputeva). Ovaj rizik moze da se izbegne ako aevieme obave konsultacije sa
relevantnim lokalnim sluzbama za izgradnju. Td&kamogue je kupiti zemljiSte ili grdevinu
za industrijsku ili komercijalnu upotrebu.

Forme poméi investitorima oslobaanje od poreza na dohodak 10 godina od osnivanja
novog proizvodnog objekta ili za ekspanziju ili neodizaciju postoj@h proizvodnih
postrojenja

Subvencije za zapoSljavanje u formi obeldrga novih poslova i obuke, a iznos subvencije
zavisi od stope nezaposlenosti u regionu u konievestira,;

Svetska banka je rangiratée3ku na 63. mesto u 2010. godini u kojoj je i daneeke
olaksice u oblasti poreske politike (smanjenje duwa za socijalno osiguranje).
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5.6.7. SDI i investicioni okviri u Poljskoj

Tokovi stranih investicija u Poljsku su tale usporili posle globalne recesije, ali njihova
dinamika je ponovo uspostavljena 2010. Poljskdgkade, jedna od pozeljnih destinacija u
Evropi za investiranje. Sektor nekretnina predgiawiSse od 40% ukupnih SDI, zbog
¢injenice da pored postde trgovine nekretninama, i industrija i usluge imanaajnu
komponentu u nekretninama.

Tabela 69. Pokazatelji SDI u Poljskoj

Strane direktne investicije 2007 2008 2009 2010
SDI tok (milioni USD) 23.561 14.839 13.696 9.681
Stanje SDI (milioni USC 178.40¢ 164.30° 186.11! | 193.14:
Performance Index (141 zem 60 9C 6C 75
Potential Index (141 zemlja) 43 43 41 -
Broj greenfield investicija 343 376 225 307
Ulazni tok SDI (% ukupnih investicija) 25,7 12,6 ,A5 10,6
Stanje SDI (% BDP) 42,0 31,0 43,2 41,2

Izvor: UNCTAD, WIR, 2011.

Glavni investitoriu 2009. godini (SDI tok) su bili iz Holandije (BPp), Nemake (16,2%),
Francuske (11,1%), Luksemburga (8,6%), SAD (6,5%)edske (5,0%), Italije (4,0%),
Austrije (3,7%), Velike Britanije (3,6%), Spanij8,2%) i Belgije (3,0%).

Glavni sektori investiranjaste godine su bili predavacki (31,7%), finansijsko posredovanje
(18,6%), nekretnine, izdavanje prostora (17,5%jo\ina (15,9%), transport, uskladiStenje i
komunikacije (5,7%), struja, gas, voda (4,1%)dgrdnarstvo (2,5%j°

Poljska je privlana stranim investitorimabog toga Sto je privreda koja se brzo razvija,
ljudski faktor je obrazovan i poznaje strane jezikeski troSkovi rada. U pitanju je zdrava
privreda koja uspesSno odoleva krizama u gengu sa mnogim zemljama Evrope. Za razliku
od drugih zemalja Centralne Evrope, stanovnicidReljne pribegavaju zajmovima u stranoj
valuti, Sto ih Stiti od zapadanja u maksimalno Zaahje.

Glavni argumenti Poljske su: strateSka pozicijajrim stanovniStvolanstvo u EU,
ekonomska stabilnost i fiskalni sistem koji je faan kompanijama.

Slabe strane privrede Poljske:sspora administrativna procedura (prema podaciveske
banke potreban je 31 dan da se osnuje prédyzaleficit tekdeg bilansa. Prihvatanje evra
koje je planirano za 2012. godinu, je dovedenaangt, samim tim i koristi koje bi proistekle
za privredu se odlazu.

Mere drzave pomd investicijama u specijalnim ekonomskim zonamastpp strukturnim
fondovima Evropske unije, osnivanje industrijskintehnoloskih zona koje omoéavaju
zajedntko delovanje kompanija koje rade u istom sektoiskirtroSkovi radne snage.

161 hitp://www. oecd.org/OECD, StatExctrats-Last Avaible Data
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Da bi se sudgla sa ekonomskom krizom i dala podrsku dugamm investicijama, poljska
vlada je formulisala razvojni plan od 24 milijardera, za davanje kredita malim i srednjim
kompanijama i investirala u obnovljive energetsikre.

Tabela 70. Zastita investitora u Poljskoj

Poljske SAD Istatna Evrope | Nemaka
i Centralna
Azija
Indeks transparentnosti transakcija 7,0 7,0 6,3 5,0
Indeks odgovornosti menadzera 2,( 9,0 4.0 5,(
Indeks snage akcion: 9,C 9,C 6,2 5,C
Indeks zastite investitc 6,C 8,3 5,k 5,C

Izvor: Doing Business, 2010.

U Poljskoj je mogde imati veinski kapital u poljskim kompanijama, a md@guje Kupiti
zemljiSte kao i objekte za industrijsku i komerlrijaupotrebu.

Poljska nema fondove za potnstranim investitorima i ta pondice svodi na pondgdfiskalne
prirode. U okviru evropskog dugafimog programa PHARE, investitori su mogli dobiti
poma: na srednji rok. Evropski fondovi su vrlo vazni meala i srednja preduza i velike
kompanije koje su osnovane u Poljskoj, i reprezer0 milijardi evra u periodu 2007-2015,
ukljucéuju¢i 25 milijardi namenjenih infrastrukturi. Agenciga promociju investicijaRolish
Investment Agengyje institucija koja daje informacije o dozvolarkaje su potrebne za
zap@injanje posla.

U slwajevima investiranja u specijalnim ekonomskim otataa investitori mogu imati koristi
od oslobdanja poreza. Taki®, ako su u pitanju regioni sa visokim nivoom nezdgnosti
investitorimace biti omogdeno smanjenje poreza.

U istrazivanjuDoing BusinessPoljska je na 70. mestu, a u prethodnoj godinulezala
postupak registracije vlasniStva, demjem kompjuterizovanog sistema u oblasti zemljisni
knjiga.
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Glava 6. ELEMENTI ATRAKTIVNOSTI SRBIJE ZA STRANA DI REKTNA
ULAGANJA

6.1. Strana ulaganja u Srbiji — pravni okvir

Pod stranim ulaganjem pdrazumeva se:

. ulaganje u domiz privredno druStvo kojim strani ulagatice udeo ili akcije u
osnovnom kapitalu tog privrednog drusStva,

. sticanje svakog drugog imovinskog prava stranogaikakojim on ostvaruje poslovne
interese.

Osnovni oblici stranog ulaganja su:

. osnivanje privrednog drusStva,

. sticanje akcija ili udela u post@em privriednom drustvu.

Osnovni oblici stranog ulaganja drgu se ugovorom o osnivanju ili ugovorom o ulaganju
koji se zaklj@uju u pisanoj formi, odnosno odlukom o osnivanj¢irganoj u pisanoj formi.

Posebni oblici stranog ulaganja su:

. koncesije - stranom ulaga moZe biti ustupljena dozvola za kéegje prirodnog
bogatstva, dobra u opStoj upotrebi ili za obaviasg¢latnosti od opSteg interesa;

. BOT poslovi - Built, Operate and Transfer stranom ulagau se moze odobriti da
izgradi, koristi i transferiSe oddeni objekat, postrojenje ili pogon, kao i objekte
infrastrukture i komunikacije.

. Koncesija ili BOT dozvole izdaju se na period do 3@odina.

Strani ulaga¢ je:

. strano pravno lice sa sediStem u inostranstvu;

. strano fiztko lice;

. drzavljanin naSe zemlje sa prebivaliStem, odnogmawstem u inostranstvu duzim od
godinu dana.

Pravna sigurnost: Privredno druStvo sa stranim ulogom uziva jednak/pi poloZaj i posluje
pod jednakim uslovima i na jednakdmakao domaéa privredna druStva bez stranog uloga.
Strani ulaga uziva punu pravnu sigurnost i pravnu zastitu ulgdg ulaganja.

Podsticaji i olakSice stranim ulag&ima:

. uvoz stvari koje predstavljaju ulog stranog ulsgge slobodan;

. uvoz opreme po osnovu i do uloga stranog wWagasim putrikin motornih vozila i
automata za zabavu i igara nacsteu roku od dve godine od dana registracije sggano
ulaganja oslobden je plganja carina i drugih uvoznih dazbina.

Spor koji proistekne iz stranog ulaganjamoze se reSavati pred dofima sudom ili stranom
arbitrazom.

Strani gradani koji ulazu kapital u naSu zemlju mogu da dobiju poslovnu vizu za

neogranien broj ulazaka, kao i pravo stalnog boravka. ®sa&lnog boravka prestaje kada

strano lice okota svoje poslovne aktivnosti ili pove uloZeni kapital. Ulog stranog ulaga
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moze biti u: stranoj konvertibilnoj valuti, stva@npravima intelektualne svojine, hartijama
od vrednosti, drugim imovinskim pravima. Nekawi ulozi moraju biti izrazeni u novcu.

Povoljniji tretman - ukoliko metunarodni propisi ili bilateralni sporazu&ije suclanice
drzava stranog ulaga i naSa zemlja, prediaju tretman koji je za stranog ulagaili njegovo
ulaganje povoljniji od tretmana predeinog Zakonom o stranim ulaganjima, primenjuje se
tretman predwven takvim sporazumom.

Strani ulaga¢ ne moZesam ili sa drugim stranim ulag@m osnovati privredno drustvo u
oblasti proizvodnje i prometa oruzja.

Registracija stranih ulaganja obavlja seAgenciji za privredne registre u Beogradu
Prilikom registracije uz prijavu je potrebno podnébkumentaciju u zavisnosti od pravne
forme privrednog druStva. Ako je strano &k lice stalno nastanjeno u nasoj zemlji, ono
podnosi i potvrdu o prebivaliStu, a u &iju privremenog boravka - potvrdu o boraviStu
(potvrde ne starije od 30 dana).

Evidencija stranih ulaganja vodi se u Ministarstvuza ekonomske odnose sa
inostranstvom RS na osnovu obavesStenja koje registarski orgaryaenoj duznosti
dostavlja Ministarstvu.

Ako se deo stranog uloga realizuje kao uvoz oprkaojee se oslobda carine i drugih uvoznih
dazbina, to treba navesti u ugovoru, odnosno ucodiustranom ulaganju. U ugovoru se
navodi vrednost svakog pojedtmamg dela opreme i broj iz carinske nomenklature.
Specifikacija uvezene opreme treba da sadrZi i fgedan&inu platanja.

Studija slufaja 12. Pravni osnov za SDI
1. ZAKON O STRANIM ULAGANJIMA ( SI. list SRJ, br. 8205/2003)
2. ZAKON O PRIVREDNIM DRUSTVIMA (SI. glasnik RS, BE/Q4)
3. ZAKON O PREDUZEIMA
(Sl list SRJ, br. 29/96, 33/96, 29/97, 59/98, 84@01- odluka SUS i 36/02). Prestao da vazi, a$irB92 -
399. i¢l. 400a, 400b, 400v i 421a, koji ostaju na snazisieka rokova za privatizaciju, uienih zakonom
kojim se uréduje privatizacija.
4. ZAKON O REGISTRACIJI PRIVREDNIH SUBJEKATA (SkmjlaRS, br. 55/04, 61/05)
5. ZAKON O AGENCHJI ZA PRIVREDNE REGISTRE (Sl. gkaRE, br. 55/04)
6. ZAKON O KLASIFIKACIJI DELATNOSTI | O REGISTRU JEIMN RAZVRSTAVANJA (Sl. list SRJ, br|
31/96, 34/96, 12/98 i 59/98, 74/99, 212/99)
7. UREDBA O VISINI NAKNADE ZA REGISTRACIJU PODATAKA REGISTAR PRIVREDNIH
SUBJEKATA | ZA DRUGE USLUGE KOJE PRUZA AGENCIJA PRAVREDNE REGISTRE («Sluzbgni
glasnik RS» br. 109/05)

6.2. Ocena faktora privlatnosti SDI na bazi viSestruke regresivne analize

Na osnovu analize autora Stat&iefikasne granice investiranja zahtevaju optimadimos
izmedu “otekivanog prinosa i rizikd®?. O ovim faktorima privianosti za strane direktne

162 Stanise M., Stanojewt Lj., (2009),Evaluacija i rizik Univerzitet Singidunum, Beograd, str.6.
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investicije se, prvenstveno, vodiladtma prilikom sastavljanja nezavisnih varijabli regjvne
analize. Analiza je udena na bazi podataka Svetske banke, Pokazateljoja (World
Bank, World Development Indicatprskao i na bazi podataka Narodne banke Srbije i
Centralnih banak&’eSke i Poljske (za podatke o saldu tedgir&una). Statistiki podaci
kori&eni za izréaunavanje viSestruke regresije se nalaze u Prilogwdh rada, a rezultati
regresije po zemljama u Prilogu 3.
Da bi se kvantitativno istrazili faktori pritaosti SDI urdena je regresivna analiza.
Analiza je zasnovana n@sestrukoj regresijtipa:
Y=a+ bX1 +cX2+ dX3 + e
Gde je Y= opsti koeficijent determinacije
a = rezidualni faktor
b, c i d su parcijalni koeficijenti koji izrazavajana&aj varijabli X1, X2, X3
e = standardna statigita greSka

Eksplanatorne varijabile su:

X1 = stopa rastanmalnog BDP, kao pokazatelj magnosti da strani
investitori ostvaruju visoke stope profita;

X2 = inflacija, oolsno stopa rasta cena na malo, kao pokazateljgopSte
zdravlja privrede odnosno privredne stabilnostirgjno odrzivog profita i njegovog realnog
zn&aja;

X3 = saldo t&kg bilansa kao faktor suficitarnosti/deficitarnpsgnove
medunarodnog kretanja kapitala (raspolozivost kapjtala
Izabrane su slede zemlje:

A: SAD, Japan, Kina
B: PoljskaCeSka, Slovéka, Maiarska, Slovenija, Rumunija, Bugarska

C: Srbija, Hrvatska, Moldavija, BIH, Makedonij&libanija.

Pokazane su potpuno ra&ie zakonitosti kada su u pitanju velike zemlj@dmnosu na male
zemlje, pogotovo zemlje na niskom nivou razvoja.
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A. U prvoj grupi zemalja analizirane su velike zemlje

1. U slwtaju SAD dobijeni podaci nisu zadovoljav&ju Sve tri obuhvéene varijabile
objasnjavaju samo oko 22% pojave odnosno motivaradacenje SDI. Logino je da su
ovde vaznije varijabile poloZaj SAD u svetskoj pei, pozicija dolara kao svetske valute i
razlike u kamatnim stopama u odnosu na drugi detasWoverenje u priviedu SAD i njenu
sposobnost za dugam rast @igledno preovlduje, a od obuhv@nih varijabli najvéi uticaj
imaju cene, odnosno stopa inflacije.

2. U slktaju Japana takaile, pomenuti faktori ne odraZzavaju njihov velikicai, koji
iznosi svega 16%. Ovo je posledica krize koja prdkaenije obara stopu rasta japanske
privrede, ali joS viSe, oddene zatvorenosti japanske privrede za strane rakee strane
investicije, koja je karakterista za celu drugu polovinu XX veka, a dellno nastavljena i

u XXI veku. Od obuhwvéenih varijabli najzn&jnijom se pokazuje stopa rasta cena, koja je
imala pozitivan uticaj, jer inflacije u Japanu skarije ni bilo, a nivo cena je bio e
najnizim u ukupnoj svetskoj privredi.

3. Kina, kao velika zemlja ubrzano napreduje u razvojujealpo nizu pokazatelja, joS uvek
zemlja u razvoju. Po izvozu u apsolutnim podacimgpivi trgovac sveta, po apsolutnom
bruto doméem proizvodu, druga zemlja u svetu, ali po dohgtkuglavi stanovnika je na
zaelju zemalja u tranziciji, zbog velikog broja stanika. Pomenute tri varijabile skoro u
celini odnosno 94% objasnjavaju priliv SDI u Kirkaja je, inge, druga zemlja apsolutnog
privlacenja stranih direktnih investicija, odmah iza SAD.

Gledano po parcijalnim koeficijentima, u Kini jeaghi faktor privi&enja SDI, bruto donth
proizvod kao pokazatelj pouzdanog rasta od oko IiiSnje u periodu duzem od tri
decenije. Ovakav rast pokazuje mégaosti daljeg rasta i pouzdanog sticanja profitaioi K
zbog ogromnog trziSta i ogromnog broja stanovnika i jaanja tehnoloSkog progresa.
Ostala dva pokazatelja, stopa rasta cena i raspog&iZkapitala, imaju zanemarljiv z¥e
priviatenja stranih direktnih investicija. Opravdani szloai za to, jer je u Kini niska
inflacija, pa strani investitori veruju dée Kina inflaciju drzati niskom i u duZzem
vremenskom periodu.

Sto se #ie raspolozivosti kapitala, to nije faktor pristesti, jer Kina poseduje zéaine
viSkove kod ukupnih plasmana kapitala sa inostvamst— samo devizne rezerve su preko
3.000 milijardi dolara, od kojih je skoro polovinglasirana u vladine obveznice za
finansiranje budzetskog deficita SAD.

B. U drugoj grupi zemalja analizirane su biv3e socigic¢ke zemlje, dlanjene u EU:

Poljska,Ceska, Slovéka, Matarska i Slovenija koje su pristupile EU 1. maja £20@lok su
Rumunija i Bugarska pristupile Uniji 1. januara Z0Qodine.

1. U sluwaju Poljske obuhvaena tri faktora daju koeficijent determinacije od%&G
Medu tim faktorima najzn&jnija je inflacija, odnosno stopa rasta cena, kokaupnu
raznovrsnost spoljne privlaosti za SDI objaSnjava sa oko 76%. PoSto je uzvavijabilnu,
parcijalni koeficijent negativan, to lagio zn&i da, Sto je stopa inflacije manja, pristeost
za SDI je véa. Drugi po zné&aju je koeficijent raspolozivosti kapitala, dokgekazatelj stope
rasta skoro zanemarljiv, imdjuu vidu dugogodiSnje tranzicione recesije od kaje,
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uglavnom, bolovale sve bivSe socijali&e zemlje. Novija analiza, u situaciji kada Poljska
ostvaruje zavidne stope rasta, dala bi sasvim dijegaodatke i uticaje ndizavisnosti.

Veliki deo neobjaSnjene pojave, oko 40% moZe sedatha patriotizmom Poljaka koje su
investirali svoje usStdevine zardene prvenstveno u SAD, ali i u drugim razvijeninmama
OECD.

2. Kod Ceske sve tri obuhvéene varijabile imaju zrmajan uticaj, koeficijent
determinacije je oko 87%. Matim, najzn&ajniji pojedin&ni uticaj ima privredna stabilnost
tj. stopa rasta cena. Inflacija je niska, pa imaitp@n uticaj na prividenje SDI.Ce3ka je,
in&e, jedna od najuspesnijih zemalja tranzicije. Jgdnomeme prividila vise SDI od Rusije,
a kod nje su, za razliku od mnogih zemalja u t@jpzZ8DIl usmerene u visoke tehnologije:
proizvodnju automobila, delova, proizvodnju razrsmih elektrénih i ne elektdnih masSina i
proizvodnju hemijskih proizvodaCeska ostvaruje, samo u sektoru automobila, sufidit
preko 10 milijardi evra.

3. Kod Slovatke se pokazuje nedovoljan uticaj pomenuta tri faktqa najverovatnije
preovlaiuje povoljna lokacija, odnosno geopdlki polozaj. Nargito je nedovoljan uticaj,
kada je u pitanju stopa rasta i raspolozivost ldepit

U obuhv&ena tri faktora, stopa rasta cena ima najuéicaj od preko 75%. Karakteristika
Slovatke je da je ona privukla ztajne strane investicije, posebno u industiglika US
Steel),proizvodnju automobilaGeneral Motors, Toyota i KA tako da Slovéka, kao mala
zemlja izvozi preko 700.000 automobila godiSnje.kdd@ su zn&ajne investicije u
masinogradniji, hemijskoj industriji i preradi draet

4, Kod Madarske obuhvaena tri faktora objasSnjavaju priiaost SDI sa 72%. | u
slwaju Madarske, u objaSnjavanju priwiaosti za SDI najzri@jnija je stopa rasta cena, koja
ucestvuje sa preko 80% u obulieaim faktorima. Faktor raspolozZivosti kapitala ima
negativan znak, Sto zfiada sa jaanjem domée akumulacije opada potreba za stranim
kapitalom, a samim tim i njegov priliv.

5. U sli&aju Slovenije objaSnjenje pojave sa tri pomenute varijabilegerna nisko, miu
najnizim od svih obuhwv@nih zemalja, i iznosi oko 38%, Sto Znaa je rezidualni faktor
najzna&ajniji. Ovu pojavu nije teSko objasniti, jer je 8mija mala zemlja, koja ima izoStrenu
zaStitu nacionalnog interesa i privrednog suveetaitbez obzira Sto j&lanica EU - nije
likvidirala nijednu svoju banku, a zadrzala je @sniStvu grdana Slovenije i sva vitalna
preduzéa. To je bila njena zvafma strategija, potpuno speéiia u odnosu na sve druge
republike bivSe SFRJ.

Politicki faktor zaStite nacionalnog prostora bio presukiah priliva SDI. Mali je priliv SDI
po osnovu prodaje sopstvenih predizeusled politke odluke, a greenfiledinvesticije su
niske zbog malog broja stanovnika, a time i maldgsita. Od obuhwena tri faktora i kod
Slovenije, sa preko 80%, je najzamiji faktor niske inflacije, jer se Slovenijapesno borila
sa inflacijom. RaspolozZivost kapitaladdisa oko 16%, dok je uticaj rasta BDP svega 4%.

5. U slwaju Rumunije obuhva@ene tri varijabile zn&jno objasSnjavaju priviaost
zemlje za SDI, sa oko 87%. Uticaj stope rasta @tpan, ali njegov zné&aj nije veliki. Uticaj
ostala dva faktora je obrnuto proporcionalan, $t&izda, ako cene rastu, negativnoutna
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priliv. SDI i obrnuto. Isto je i sa faktorom raspaieosti kapitala. Ako raste doréa
akumulacija smanjuje se priliv stranog kapitala.divtém, pojedin&no, i u sl¢aju Rumunije
je najzndajniji faktor uticaj kretanja cena, koji ukupnujgeu objasnjava sa oko 76%.

6. U slwaju Bugarske pomenute tri varijabile objaSnjavaju pritteost SDI najviSe od
svih obuhvéenih zemalja, i to sa preko 94%. | u ovonxsaju stopa inflacije, ima z&aj oko
80%, i najznaajnija od varijabli za priviéenje SDI. Visoka stopa inflacije odbija SDI, dok
niska stopa inflacije privia SDI.

C: U trecoj grupi zemalja su zemlje tzv. Zapadnog BalkanagpMoldavija.

1. U slwaju Srbije pomenuta tri faktora objaSnjavaju pojavu sa sam&.5%0 je
relativno nizak pokazatelj i zdiada su uticajni i drugi faktori. Polttka situacija, sankcije,
ratovi u okruzenju, agresija NATO pakta, nedovrpefiti¢ki sistem i nepovoljno okruzenje
pokazuju se izuzetno uticajnim. Od tri faktoravedi je uticaj inflacije 77%, deficitarnost
kapitala utte sa 11%, dok rast BDP ima Zapod samo 2%.

2. U slutaju Hrvatske pomenute tri varijabile objasnjavaju pojavu sa 7Redjzn&ayjniji

je faktor inflacija, dok je manjeg zéma stopa rasta. Raspolozivost kapitala ima negativ
predznak, Sto zrada, ako je zemlja deficitarna u kapitaluéivge priliv SDI. Pored ostalog
ovo i zbog toga Sto su niska ulaganja SDI u Hrvatslodnosu na ogromni priliv kapitala u
obliku kredita za izgradnju puteva i reSavanjerasfrukture, radi ubrzanog razvoja turizma.

3. U slwtaju Moldavije obuhva&eni faktori objasnjavaju pojavu sa preko 82%. 8ald
trgovinskog bilansa ne @& na SDI, uticaj stope rasta je minimalan, ali za&gviSe utte
stopa inflacije koja objaSnjava 94% ukupne pojgveriviacnosti za SDI. Razlog za ovakav
pokazatelj je visoka inflacija u prethodnom peripga se strani investitori plaSe povratka
toga negativnog faktora.

4. U slwajuBIH sve tri obuhvéene varijabile veoma malo objasSnjavaju motive ziapr
SDI, ukupno sa 28%. Od pomenute tri varijabile edjje uticaj inflacije, preko 50%. Ovo se
moze pravdati i objasniti time Sto je BIH je nedgama i nefunkcionalna drzava. Pokii
faktor odnosno opSta polikka nestabilnost, koja proizilazi iz nesposobnastkonstitutivna
naroda da se dogovore o bddasti drzave, predstavlja nepremostivu prepreksR§ Sto
potvrduju i rezultati privi&enja SDI koji su minimalni.

5. U slwaju Makedonije pomenuta tri faktora objaSnjavaju prisest za SDI sa samo
55%. Najvéi je uticaj inflacije, koji pojavu objasnjava saepp 70%. | u sléaju Makedonije
politicki faktor je presudna prepreka zacwveriliv SDI. U pitanju su odnosi izndei
Makedonaca i Albanaca, koji mogu dovesti do pedébkedonije, ali i nereSeni odnosi sa
Grékom, posebno oko imena drzave.

6. U slwtaju Albanije pomenute tri varijabile veoma visoko, sa preko 906%asSnjavaju
priliv. SDI. Najveli uticaj ima kretanje cena, koje objasSnjava prel868ukupnog uticaja
faktora za privigenje SDI.

Opésti zakljuéak je da je kod vetine zemalja uticaj inflacije presudan faktor priviaéenja
SDI. Ovo je otkriée i realan naini doprinos ovoga rada. Potviluje se strategija razvoja
mnogih zemalja koje su uspele u razvoju:
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. Da liberalizacija, umesto izolacije, vodi ubrzanonrazvoju
. Da inflacija nije saveznik razvoja.

Niska inflacija je faktor najug priviaenja SDI u véini obuhvaenih zemalja: Poljske,
Ceske, Slovéke, Malarske, Rumunije, Bugarske, Hrvatske, Moldavije, kitonije,
Albanije. Od 16 obuhv#nih zemalja, u 10 zemalja inflacija je najeaaiji faktor
opredeljenosti za privtenje stranih direktnih investicija. Sto s&etistope rasta, njen uticaj je
najveli kod Kine imajiéi u vidu visoke stope rasta u periodu od oko trceigje. Uticaj
raspolozivosti kapitala pokazao se generalno katmvadjan, verovatno iz razloga Sto prva
dva faktora uglavnom u celini, odrazavaju priviast za SDI, a raspolozivost kapitala je
znaajnija kod portfolio plasmana i kredita.

U slitaju SAD preovlduje zng&aj snage SAD u svetskoj privredi i politici i pakg dolara u
medunarodnom platnom prometu. U &ju Japana deluje zatvorenost démarivrede koja
joS uvek nije savladana. U ghju nestabilnih zemalja (BIH, Makedonija, velikineldm i

Srbija), preovlduje nestabilnost dondag politckog sistema i uopSte geopalka

nestabilnost, kao kriterijum za pri¢lenje SDI.

Ako se detaljnije uporede n&i kriterijumi za privi@enje SDI i rezultati koje je dala
regresivna analiza, onda se mogu &@wsledei zakljucci. Profit i to ukupan, dugotan i
izveden iz indirektnih pojava, koji zt& njegovu stabilnost i odrZivost, ostaje osnovkida
za privi&enje SDI. Do njega se mozedioa viSe naina, ali su najvazniji:

» Teorija raspolozivih resursa,
» Teorija proSirenja trzista
» Teorija okruzenja.

Teorija raspolozivih resursgje veoma bogata i ukfwje vise natnih disciplina. Ona
opredeljuje koliko je SDI locirano u razvijenim zgama, koliko u zemljama u razvoju, a
koliko u zemljama u tranziciji. U zemljama u razwajajvazniji resursi su sirovine: ugalj,
nafta, gas, metali, zemlja, drvo, voda, jeftinan@dnaga. U razvijenim zemljama najvazniji
resursi su obrazovani kadrovi i nivo tehnoloSkogvoga, razvijena infrastruktura i
transparentan pravni i poliki sistem. Zemlje u tranziciji imaju resurse¢sie zemljama u
razvoju, ali kombinovane sa delom resursa kojimspotazu razvijene zemlje. Resursi
omogiuju ekonomiju obima i konkurentnu cenu, koji dimedti indirektno uttu na rezultate
poslovanja, pa i povanje profita.

Teorija proSirenja trziStavezana je za mognost prodaje kao osnovne kategorije formiranja
prihoda. Marketindko pravil&upac je bogje v& duze opSte prihvano, pa bi sa kupcima
trebalo konstantno imati tesne, obostrano korispgjateljske odnose - kupac kupuje, i
uplatuje sredstva na &an, sa koga se pokrivaju tekutroSkovi i investiranje u razvoj.
Najveti svetski teoretiar menadzmentd)rucker, je napisaoda je kupac najuwea vrednost
svake firme

Profita nema bez trziSta, on se na trziStu osteakupz teSku konkurenciju svih svetskih
ponuiata. Neophodno je kako je to rekao tvorac kompani@N$®, Morita, delovati
167



Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

globalno, a raditi lokalnona svakom trziStu, i kod osvajanja trziSta defiouaapred i ne
opsluzujemo trziSta, mi ih stvaramdfompanija SONY je, pod njegovim rukovodstvom,
zaista stvorila nova trziSta za male dag (tranzistor, video rekorder, DVD,
telekomunikacioni uréaji). Nije teSko zakljuiti da je trziSte, zasnovano na ka@e@ju
adekvatnih resursa i odrzive konkurentnosti, oanéaktor sticanja profita.

Teorija okruZenja postaje sve aktuelnija i ztegan je faktor opredeljenja kod stranih
direktnih investicija. Kapital, a posebnogueenfieldobliku, ne dolazi u nestabilne zemlje,
skoro ga i nema u zemljama stalne napetosti, padudih ratnih stanja, ako su radnici
nedisciplinovani, traze samo prava, Strajkuju, aismunjavaju korektno radne obaveze.
Stranog kapitala nema i ako su porezi i doprinasoki i nepredvidivi. Takde, negativni
faktori su ako vlada pravna nesigurnost i inwgstinisu zaStiene od eksproprijacije,
nepovoljnog prijema kod gdana, ako je lo$ pravni i poliki sistem, pa sudovi neefikasno
rade, ako u drzavi vlada kriminal i korupcija,ako administracija loSe radi, pa se na vreme
ne mogu obaviti administrativne procedure, pogot&wd efikasnog reSavanja imovinskih
odnosa i izdavanja gtavinskih dozvola.

Tri pomenute teorije pokazuju da je zivot mnogozelgji od matematkih modela.
Matemattki modeli su indikativni i uvek gravitiraju globadm zapazanju oddenih
tendencija. Sigurno je da je, sa stanoviSta zembelini, nemogée praviti regresiju na bazi
profita pojedinanih preduzéa. Uzimaju se, umesto toga, rast BDP i stopa aipéa
Medutim, kada se radi o profitu, ova dva faktora flelu simbiozi. Oba faktora, sustinski
povezana, svode se na realan rast iz koga pmiplafit. To Sto modeli otkrivaju stopu
inflacije, kao glavni faktor za privéenje odnosno odbijanje SDI, pri prilivu u odesu
zemlju, zasnovano je na izboru zemalja.

U primenjenom modelu uglavhom se radi o zemljam@anziciji gde je inflacijacesto i
hiperinflacija, uniStavala ekonomski razvoj. Onassela na pokazatelj opSte klime, d&di
realnog profita biti ili née. Sa inflacijom nema sigurne mere vrednosti, adigarne mere
vrednosti nema moguosti procene za odrzivost profita na dugu statwngZtoga su ovi
rezultati, koji su nastali spontanom analizom veasnagoceni i pokazuju da je razvoj i
sticanje profita mogte jedino u stabilnim uslovima.

Opredeljujéi faktori za privi@dgenje SDI kod velikih zemalja su radti: kod SAD
preoviaiuje snaga i polozaj zemlje u svetskoj ekonomijid Kdine visoke stope rasta u
dugom vremenskom periodu, uz nizak rast cenadal&pana zatvorenost doteg trzista.

Kod zemalja koje karakteriSe patita nestabilnost, BIH, Makedonija, pa i Srbija, qué@an
je faktor procene politke stabilnosti odnosno nestabilnosti. Kod svih druzemalja stopa
inflacije odrazava najvazniji faktor, kao pokazptela li su stvoreni, sigurni, stabilni i
dugor@ni uslovi za sticanje profita bez inflacije ili suslovi nepovoljni, ako vlada visoka
stopa inflacija odnosno hiperinflacija.

Sve zemlje u razvoju, gde spada i Srbija kao zemlfganziciji, smatraju strane investicije
zn&ajnim izvorom privrednog razvoja, modernizacijesteaproizvodnje, izvoza, zaposlenosti
i prihoda. One isto tako imaju veliki i poliki i ekonomski zné&aj, jer daju signal drugima da
ta zemlja ima odrene performanse i ekonomsku béidost i da se ulaganje moze pokazati
kao profitabilno. Sa te strane gledano, kreatok@anomske politike je vrlo vazno da stvore
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odgovarajdu investicionu klimu koja pogoduje pridanja stranih direktnih investicija, koja
je konkurentna u odnosu na okruzenje.

6.3. Konkurentnost Srbije kao faktor priviaénosti SDI

Ekonomski stranjaci, kao i Vlada Srbije spasonosno reSenje tugdeve’anju izvoza i rastu
konkurentnosti ali, pored téne dijagnoze, potreban je niz strategijskih odllkiko to i
ostvariti.

Glavne slabosti u privredi Srbije p&ti od polittke nestabilnosti i viSegodiSnjih unutrasnjih
previranja, zatim maunarodne izolacije devedesetih godina XX vekaceBam 1990.
godine Srbija je bila industrijski i tehnoloSki magnija od véine svojih suseda i mnoga
njena preduz& poslovala su uspesno naduearodnom trZiStu mnogo pre od drugih zemalja
Istocne Evrope koje su sadé&anice EU. Period izolacije i ratova, uldju i NATO
bombardovanje, je doveo nuzno do zastarelosti,mstanka mnogih industrijskih sektora, a
to je dovelo i do znatnog smanjenja konkurentnoBmSlo je do iseljavanja (,odliv
mozgova“) mnogih visoko kvalifikovanih radnika, &uwpan postupak privatizacije dao je
skromne efekte revitalizacije privrede Srbije.

Sustinski problem Srbije je nedostatak izvoznih izwvoda i usluga i nedostatak
konkurentnostigije posledice su vidljive kroz zgajan trgovinski deficit i visoku spoljnu

zaduzenost, da bi se isti pokrio, kao i niska atpgposlenosti. Povanje izvoza trazi dobar

ugled zemlje u inostranstvu, mnogocgeinvesticije i tehnoloske inovacije, nove projekte
programe i proizvode, a njike biti najlakSe ostvariti uz pordastranog direktnog kapitala i

svetskih transnacionalnih kompanija. Druge zemdje ranije poele, ali je Srbija za strane
investitore izazov i nova prilika.

Sto se tie konkurentnosti, skroman pomak je napravijen kKadslada Srbije, na prediog
Nacionalnog saveta za konkurentnost, usvojila 3&Rih mera za pov@nje konkurentnosti

u 2010. godini, u oblastima infrastrukture, enekgettrziSta dobara, trziSta rada, razvoja
ljudskog kapitala i inovacija, kao i za unageaje efikasnosti javne uprave.

Predstavnici Svetske banke u Beogradu su, gévorgoboljSanju konkurentnosti Srbije,
predlozili, da kreatori privredne politike viSe alau obrazovni sistem prilagen potrebama
privrede, pa postojanje kvalifikovane radne snagstgje isto tako vazno za privénje
stranih investicija, koliko i porezi i direktne stémcije. Takde, ukazano je i na moguost
socijalnog partnerstva &ajenog od predstavnika vlade, sindikata, predukatn
poljoprivrednika i lokalnih zajednica, koji bi pregorima dolazili do Sirokog konsenzusa o
paketu reformi kljdnih za odrZzanje makroekonomske stabilnosti.

Medu ekonomistima u svetu ne postoji saglasnost @Emjitpojma makro konkurentnosti, jer
se isticalo da je pojam konkurentnosti iskiyp vezan za  preduge. Ipak, od kraja
sedamdesetih godina 20. veka pojavljuje se rang lsmalja po konkurentnosti privreda,
koju do sredine 90-tih godina zajedno rade Sve&lanomski forum \World Economic
Forum) i Medunarodni institut za razvoj menadZmentalntdrnational Institute for
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I\élgmagement Developmeritobjavljuju u publikaciji ‘The World Competitiveness Report
1

Svetski ekonomski forum poslednjih godina taj pojatefiniSe na sledé n&in:
.Konkurentnost je set institucija, politika i faktokoji determiniSe nivo produktivnosti jedne
zemlje'®* Bez obzira §to se mogu staviti razne primedbeduogiji ovog foruma, moraju
se uvaZzavati nalazi o promenama mesta zemaljaoj@irorlistama faktora konkurentnosti, pa
i globalne rang liste, jer se metodologija iz gadin godinu simbatno menjala. Takde se
mora naglasiti da se lzvestaj o globalnoj konkuresti, kako u poslovnim tako i polikim
krugovima, jako afirmisao Sirom sveta, a to se poseostvaruje na godiSnjem Samitu u
Davosu®®.

Postoji nekoliko faktora konkurentnosti prema ka@ije Srbija u sve nepovoljnijem poloZaju,
a to se samo deligno, ili uopSte, ne moze sagledati iz IzveStaja Swag foruma. lzméu
ostalog, u Srbiji se viSe od dve decenije vrlo mal@stira. Za zemlje u razvoju, pored visoke
stope bruto investicija, bitan uslov za din&na poveéanje konkurentnosti privrede, jeste
dinamtan rast i visok nivo uvoza opreme i znanja. Svevensi, ogromna tehnoloska
zaostalost, sve teze stanje u istra¥kea- razvojnom radu, nakao u privredi, imali su teske
posledice po konkurentnost privrede u celini, apo® po konkurentnost izva2a

IzveStaj o konkurentnosti Svetskog ekonomskog feru@lobal Competitiveness Report
2011-2012%, pokazuje da Srbija i dalje drZi vrlo nepovoljnb. dnesto na svetu od 142
posmatrane zemlje. To je poboljSanje za samo jedsto u odnosu na prethodnu godinu. U
nekim vrlo znd&ajnim kategorijama, kojéine kompleksni indeksi konkurentnosti, Srbija istoj
¢ak i znatno loSije nego Sto je to &hjiu upordivanju samo sintetskog indeksa.

Na primer, u kategorijzastita intelektualne svojin®rbija zauzima 107. mesto, u kategoriji
obim drZzavne administracijeauzima 134. mesto, u kategosfepen obuke kadrowamuzima
132. mesto, po pitanjafikasnosti anti-monopolske politikeauzima 137. mesto, @dimu i
efektimaporeskog sistemal18. mestoposlovni uticaj regulative na priliv stranih invesja
125. mesto, dostupnost finansijskih uslugk03. mesto, prihvatanje novih tehnologija na
nivou preduzéa 136. mesto,ulaganje preduz& u istrazivanje i razvol30. mesto,priroda
konkurentske prednostia vrlo niskom 136. mestu, a najloSije smo ramgif@o pitanju
odliva kadrova - “brain drain’, gde zauzimamo 139. mesto.

U anketi koja je sprovedena u okviru istrazivanjeomkurentnosti, anketirani subjekti su od
15 navedenih mogih problema za obavljanje posla su u népra procentu se odiili za
sled€e: neefikasnost institucija drzave (15%), korup€ija,2%), pristup finansijama (10%),

% Kovatevi¢ M. (2010), Uvodna studija, semin#tako poveéati konkurentnost privrede i izvoza Srhije

Beograd, Naéno drustvo ekonomista, Ekonomski fakultet, str.7.

164 Dostupno na http://weoforum.org.09.09.2010. str.17

165 Kovatevic M. (2010), Uvodna studija, semin#tako poveéati konkurentnost privrede i izvoza Srhije
Beograd, Naéno drustvo ekonomista, Ekonomski fakultet, .str.10.

186 Kovatevié M., (2010), str.37

5’Global Competitiveness Report 2011/2012, dostupna http//:www.weforum.org/issues/global-
competitiveness
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inflacija (9,6%), nestabilnost izvrSne vlasti, pgke stope, regulisanje poreza, neadekvatna
infrastruktura, kriminal (5,294%2.

Grafikoni 48 i 49, daju uporedni prikaz BDger capitaza Srbiju i Centralnu i Istmu
Evropu, kao i gratiki prikaz stepena razvoja Srbije u péeaju sa prosekom zemaljgdje su
privrede zasnovane na efikasnosti.

Grafikon 48. Bruto doma proizvod po glavi stanovnika (USD) u periodu 198510
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Izvor: GCR, 2011, dostupno na http//:www.weforurg/msues/global-competitiveness

Grafikon 49. Stepen razvoja Srbije u ptegju sa prosekom privreda zasnovanih na

efikasnosti
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Izvor: GCR, 2011., dostupno na http//:www.weforurg/issues/global-competitiveness

U istrazivanju Svetske banke o uslovima obavljggsalovanja,Doing Business 201,2Srbija
se, na najnovijoj listi, nalazi na 92. Mestu. Raagje je zasnovano na deset indikatora i

188 Global Competiteveness Report, dostupno na httwik.weforum.org/issues/global-competitiveness
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pokriva 183 ekonomije. To ztiada nam je pozicija pogorSana&siri mesta, jer smo godinu
dana ranije bili na 88. mestu.

Od susednih zemalja ispred nas su Albanija, Hrat$kumunija i Slovenija. Najbolje
rangirana od svih bivSih jugoslovenskih zemaljagddakedonija, koja je ove godine na 22.
mestu na listi. Nije zanemarljiv ni uspeh Crne Gkoga je na 56. mestu. Daleko iza nas, na
125. poziciji, nalazi se Bosna i Hercegovitia

Inace, ova mdunarodna finansijska institucija svake godine olpjger publikaciju u kojoj
analizira propise koji wtu na rad preduza u jednoj privredi tokom njihovog postojanja.
PoZevsi od osnivanja i poslovanja, prekodurarodne trgovine, ptanja poreza do reSavanja
pitanja nedostatak solventnosti. Ovaj izveStajodek gotovo obavezno da se i na stolu
svakog potencijalnog investitora.

Postoje oblasti po kojima je naSa zemlja vrlo dotaogirana na listi. Tako je, na primer,
Srbija na 22. mestu po lakialobijanja kredita i tu prednjau odnosu na zemlje regiona.

Srbija je najloSije rangirana na listi kada j& r@ dobijanju grdevinskih dozvola (175.
pozicija). U proseku, na taj dokument investitoBeogradiutekajucak 279 dana.

Pomak je vidljiv u dve oblasti: upis nepokretnastSavanje nedostatka solventnosti. Srbija
je jedna od 29 zemalja koje su pojednostavile ptomeza reSavanje problema nelikvidnosti.

Pojednostavljena je i procedura za upis nepokrétndstoj oblasti, nasSa zemlja je najvisSe
napredovala jer je sa proslogodiSnjeg 98. mestpat@acak 39. poziciju na listi. Na upis
nepokretnosti se&ekalo 91 dan, a sad&kanje traje svega 11 dana. Ovaj napredak je
postignut tako Sto je Reputii geodetski zavod omogio registrovanje po hitnom postupku
po dvostruko véoj ceni.

lako poreski troSkovi u Srbiji u odnosu na regiomadrosek i nisu toliko veliki, zabrinjava
podatak da mala i srednja predéee Beogradu, na primer, moraju da plkak 66 razkitih
dazbina.

6.4. Najznaajniji faktori
6.4.1. Radna snaga

Ponudu radne snage u Srbiji predstavlja oko 2onal zaposlenih i oko milion nezaposlenih.
Struktura radne snage u Srhiji je kako sledi:

*Sa visokom strtnom spremom 20,1%
*Sa srednjom stimom spremom 55,4%
*Sa niskom strtnom spremom i bez Skole 24,4%

Sto se tie oblasti u kojima je zaposlena radna snaga, tédséz grafikona 50. Evidentno je
da je preko polovine zaposlenih u oblasti usluztefatnosti, 19,9% u oblasti industrije, a
24% u poljoprivrednim delatnostima.

189 Doing Business 2012, dostupno na http//:www.doirsifiess.org
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Grafikon 50. Struktura zaposlenih po oblastima
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Izwor: Repulififid zavod ra statistiln, Anketa o radnoj snazi, oktobar 2009, godine
Izvor: PKS, dostupno na http://www.pks,rs/Privre8ehiji/tabid/1788
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Radna snaga u Srbiji ima zZfzgnu ponudu, i poznata je po svojoj efikasnostojBnenadzera

i inZenjera je dovoljan da odgovori potrebamador@rodnih kompanija u zemlji. Svake
godine diplomira jo§ oko 35.000 na fakultetima iQ® na viSim Skolama. Izrde 2004. i
2008., produktivnost rada je rasla po godisnjopistml 11%. Postoji jaka korelacija izde
SDI i pove&ane produktivnosti sa najéien ulaznim SDI, naréito u oblasti proizvodnje hrane
i pica i u hemijskoj industrifi’®. Od ukupnog broja fakultetski obrazovanih &tjaka na
tehnitke fakultete otpada oko 30%, na&ito su meunarodno priznati stemjaci koji su
zavrsSili Elektrotehniki fakultet i MaSinski fakultet.

Pros€na godisSnja stopa rasta neto zarada izraZzenihim&wr periodu 2001 - 2009. iznosila
je oko 19%. Ostvaren je porast realnih neto zasadako 90 evra u 2001. godini, na oko 337
evra u 2009. godini, odnosno priblizno 3,7 puta.

10 Doing Business in Serbia 2010, SIEPA, str. 48
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Grafikon 51. Prosana neto zarada u Srbiji po godinama/EUR
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lzvor: Obratun na osnovu podataka Republickog zavoda za statistiku

Izvor: PKS, dostupno na http://www.pks,rs/Privre8ehiji/tabid/1788

TroSkovi radne snage su thenajnizim u regionu, natédo u profitabilnim sektorima kao $to
je IT sektor, gde su troskovi rada 30-40% nizi wnasl na evropski prosek, ili sektor
elektronike, gde Srbija nudi najnize troSkove radzeloj Centralnoj i Ist&noj Evropi. Skoro
trecina diplomiranih studenata godiSnje getisa tehrikih fakulteta. U kombinaciji sa
izrazenim poznavanjem stranih jezika (48% obrazibvdndi u Srbiji imaju bar osnovno
znagjle engleskog jezika), smatra se da je radngasuneSrbiji jak stimulans za pridenje
SDI

Osnova za izraunavanje poreza i doprinosa na plate je bruto dako8ocijalno osiguranje i

porez na dohodak su oko 65% u odnosu na neto deh@datroSkovi predstavljaju teret za
poslodavca, pa bi naSa privreda bila mnogo konkaij@nu priviagenju SDI, ako bi se oni

smanjili bar na 55%, Sto strani nvestitori kao migedrZe stalno otvorenim.

Ljudski kapital u Srbiji je izuzetno fleksibilanpgoseduje sposobnost da brz&. W tome
pomaZze odrdeno opSte obrazovanje, mada spécdiobrazovanje nije natiwo korisno. Ono

Sto je vaZzno je da radna snaga u Srbiji ima svpptseni kvalitet, dinamizam i visoko je
motivisana i veoma prilagodljiva — moZe da se poldi novim principima i kulturi
poslovanja. Osim toga, radna snaga Srbije je¢padlilojalna poslodavcu i menjanje posla je
mnogo rde nego u nekim istmoevropskim zemljama. Odsustvovanje sa posla je u
tolerantnim granicamazbog slabe organizacije, ni sindikati nisu ba$ gmauticajni, Sto
poslodavcima ostavlja $iri manevarski proStor

6.4.2. Prirodni faktori pogodni za strana ulaganja

Idealna klima Srbije obezbeaje prirodne uslove za gajenje&eai povEa. ZemljiSte je joS
uvek jedno od najstijih u Evropi, dok véina vaki raste u idealnim uslovima, ¢doo se bere,
pazljivo skladisti i pakuje. Srbija je posebno patanpo gajenju Sljive, maline i kupine.
Gajenje vda u Srbiji ima naglasak na kvalitetu i ukusu. Pgstakaie svi uslovi za gajenje
kvalitetnog povéa (krompir, paprika, krastavac, luk, Sargarepaglogtovee), kao i Zitarica,
soje i Séerne repe.

171 Investment Guide to Serbia, SIEPA, 2010 .str. 64.
172 Doing Business in Serbia 2010, SIEPA, str. 36
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Srbija ima pogodnosti i otvorena je za poslamnovljive energije.

U Srbiji se proizvodi oko milion tonBiomaseod drveta, prevashodno locirane u centralnim i
juznim delovima zemlje i oko 1,4 miliona tona p@jivredne biomase, uglavhom u
Vojvodini.

ZemljiSne knjige pokazuju preko 800 lokacija sa uhkom snagom od 500 MW, locirane u
istocnom i zapadnom delu zemlje, koje su pogodnmake hidrocentrale.

Sto se tle solarne energije najvei potencijali su locirani u mnogim juZnim regijama
variraju izmelu 1,6kWh/nf u januaru i 6,5kWh/Au julu.

Geotermalna izvoristau priliéno ravnomerno raspatena u zemlji i uglavnom se koriste za
sport i rekreaciju, u medicinske svrhe i za poljadu.

Sto se tie energije vetraproizvodni kapaciteti, zasnovani na meteorolo3kimrenjima su
procenjeni na 1.300 MW ili 2.300 GWh.

6.4.3. Infrastruktura

Srbija ima strategijsku geografsku poziciju i numtlican potencijal za transport preko
evropskih koridora 7 i 10. Mreza puteva u Srbijdjgga 40,845 kilometara.

Srpska vlada ulaze velike napore da restrukturireodernizuje Zelezku mrezu. Jedna od
prednosti Zeleziikog transporta u Srbiji su niski troSkovi zbog dolgrovezanosti sa svim
ve¢im evropskim destinacijama preko koridora 10. Ulamluzina pruga u Srbiji je 3,809
kilometara, od¢ega je 3,533 km pruga sa jednom trakom i 275 knggprsa dve trake.
Ukupan kapacitet zelezikie mreze u Srbiji je 22,5 tona. ZavrSetak radov&aergdoru 10,
koji se proteze od grada Salcburg u Austriji douBal u GeEkoj, je najvei prioritet meiu
projektima za infrastrukturu i jedan od oslonagaskog ekonomskog i tehnoloskog razvoja.
Direktan autoput i Zeleznicée da ojdaju vezu izméu Zapadne Evrope, &e, Turske i
dalje, da direktno ili indirektno uvedu veliki brgreduzim&a, i podstaknu rast brojnih
industrijskih zona i tehnoloskih parkova.

Postoje dva komercijalna aerodroma Srbiji: Aerodrom Nikola Tesla u Beogradu i
Konstantin Veliki, aerodrom u NiSu. Beogradski aom ima dnevnu povezanost sa svim
vedim aerodromima u Evropi. Srpska avio kompanija t, Jdaa dugu istoriju u avio
saobr@aju. Sve vée avio-kompanije nude svakodnevne linije za i in@ada.

Veliki broj veih internacionalnih lukaobezbduju lak pristup za dobra i materijale koji se
transportuju u i iz Srbije. Rai transport u Srbiji je joS jedan koristan metoansporta i
razvijanje poslova na prilazima rekama je &abli prilika za ulaganje, posto Srbija ima dobro
razvijenu mrezu mnih pravaca i lonih instalacija. Srpske reke teku prema Crnom,
Jadranskom i Egejskom moru. Srbija ima ukupno 9&fivietara rénih pravaca i 12 gmih
luka: Apatin, B&ka Palanka, Beograd, Bogljevo, Kovin, Novi Sad, a&o, Prahovo, Sabac,
Senta, Smederevo i Sremska Mitrovica. Tri glavipslee reke, Dunav, Sava i Tisa su plovne
i mogu biti kori€ene za internacionalni transport.
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Srbija ima dobar sistem telefonije a i internetsjee zastupljeniji.TelekomSrbija (49% u
vlasnistvu srpske vlade) je glavni provajder fikse¢éefonije u Srbiji. Telenor (koji je u
vlasnistvu telekomunikacione grupe iz NorveSke) ngbavio drugu dozvolu za fiksnu
telefoniju u 2010, dok je lokalna kompanifxion Telekonrnedavno postala teprovajder
fiksne telefonije. Nivo digitalizacije fiksne tetwfije je 97%. Cene osnovnih telefonskih
usluga su konkurentne sa ostalima u regionu.

Klju¢ni podaci vezani za fiksnu telefoniju su: 3,216,784taliranih pretplatikih linija,
2,930,273 povezanih koristih linija, 42,9 instaliranih prikljtgaka na 100 stanovnika

MreZze mobilne telefonije u Srbiji pokrivaju 90% zkan Trenutno postoje tri operatera —
Telenor(Norveska),Telekom VIP Mobilkom(Austrija). Ova tri provajdera podrZzavaju drugu
i trecu generaciju mobilne mreze. Nivo rasta mobilnefeelge u Srbiji je 130%.

ViSe od 20 internet provajdera u Srbiji imaju dodevaa internacionalne konekcije, dok je
ukupan broj internet provajdera u Srbiji preko 2B0stoji veliki broj vrsta pristupa korisie
tehnologije kao 5to su CDMA, HSPDA i IPTV. Kaféhje 2.4 GHz i 5.8 GHz frekvencija je
besplatno. Sa viSe od 1,7 miliona korisnika, Srinija stepen iskoré&nosti od 22%.

Pomd@u zna&ajnog priliva SDI, srpski energetski sektor je espan za veliki rast u
budwnosti. Kao deo dogovora sa Rusijom, planira se cskmilijardu evra da bude
investirano u modernizaciju srpske naftne industuijkljusujuci i velike projekte na izgradniji
juzne regionalne mreZe gasa i prirodne magacigezanje gasa u severnoj Srbiji.

U sektoru za struju, internacionalni investitoriin priliku da osnuju strategijska partnerstva
sa elektro - distribucijom Srbije, ulaganjem u @iatije za proizvodnju elektme energije
kao Sto su dve termoelektrane za koje suraspisani tenderi.

Energetski sektor se sastoji od nafte, prirodnogagauglja, elektdne energije, centralnog
grejanja i industrijskih energetskih sektora:

Naftni sektor- Ukupna koléina koja se prerje u domaim rafinerijama je 6,6 miliona tona
Sektor prirodnog gasa Doma&a proizvodnja prirodnog gasa je otprilike 300 nmkokubnih
metara.

Sektor za ugalj GodiSnja domé& proizvodnja uglja je otprilike 35 miliona tona.

Sektor za eleki#hu energiju- Ukupna koltina instalirane elekihe energije u Srbiji je 7,120
megavati, odega je 3,936 mega vata je u termoelektranama koje na mrki ugalj, 2,831
megavata dolazi iz hidroelektrana i 353 megavatalelitrana koje rade na sirovu naftu i
prirodan gas.

Sistem centralnog grejanfaima energetski potencijal od 6000 megadzula wrseik
Industrijski energetski sistermukljucuje toplotna tela sa kapacitetom od oko 6,300 magad
u sekundi.

6.4.4. Pristup trziStima
Srbija moze da sluzi kao proizvodni centar za b@ssld izvoz na trziSte od milijardu ljudi.

Tu spadaju Jugoistoa Evropa, Evropska unija, Rusija, Belorusija, {lkeai Turska, zemlje
EFTA.
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Izvoznici na trziSte Elsu oslobdeni svih carina u skladu sa Sporazumom o stabijizac
pridruzivanju (STP). Za nekoliko vrsta hrane (gawed Séer i vino) kol€ine izvoza su

ograntene godiSnjom kvotom. Uvoz iz EU se obavlja na wan¢od februara 2010.)
Prelaznog sporazuma o trgovini, kao dela STP,jeamoguio postepeno ukidanje carinskih
nameta za industrijske i odiene poljoprivredne proizvode iz drzava EU do 2014.

Ugovor o slobodnoj trgovini Centralne Evrope (CERTf trgovinski ugovor izmdu
slede€ih jugoistanih zemalja (29 miliona ljudi) - Albanija, BosnaHiercegovina, Hrvatska,
Makedonija, Moldavija, Crna Gora, Srbija i UNMIK néosovu. CEFTA je preddala
ukidanje carinskih daZbina za industrijske i potjegedne proizvode regiona do kraja 2010.
Takaode, ugovor podrazumeva i specifikaciju izvora proda, Sto zn&d da bi proizvodi
izvezeni iz Srbije bili smatrani srpskog porekl&p anjegovi sastavni delovi péti iz neke
druge zemlje CEFTA, EU, Islanda, Norveske, Svaj@r§ Lihtenstajna) ili Turske, pod
uslovom da su ti isti proizvodi prosli kroz dovaljebradu.

Industrijski proizvodi izvezeni iz Srbije dlanice EFTA (Svajcarska, Norvedka, Island i
Lihtenstajn) su oslolteni platanja carine, osim za vrlo mali broj dobara kao sioriba i
morski proizvodi. Carinske dazbine za uvoz indystiin proizvoda poreklom iz EFTA
zemaljace se postepeno ukidati do 2014. Trgovina poljopdwim proizvodima je regulisana
odvojenim ugovorima sa svakom od zemalja EFTA, gtiogitava uzajamne ustupke za
odreiene proizvode.

Ugovor o slobodnoj trgovini sa Rusijoini Srbiju privia&inom za strana ulaganja u
proizvodnom sektoru. Ugovor navodi da se dobrazpeslena u Srbiji, sa preko 50%
vrednosti dodane u drZavi, smatraju srpskog pordlitda proizvoda koji ne potpadaju pod
taj Ugovor dogovora se jednom godiSnje. U april@20 bescarinski rezim je proSiren na
sled€a dobra: svi lekovi, sva konfekcija, sok od jabuk@o pivo, sveza vina, sapuni, vunena
od€a, frizideri, zamrzivai, maSine za pranje i suSenje veSa, drvena tapacgediSta, drveni
kancelarijski namestaj, wte za spavanje, posteljina icsli proizvodi.

Ugovor o slobodnoj trgovini sa Belorusijopredviia uzajamno ukidanje carinskih i ne
carinskih dazbina u trgovanju iziedve zemlje. Postoji nekoliko izuzetaka, kao étéger,
alkohol, cigarete, polovni automobili, autobusjuime.

Trgovina izméu Srbije i Turskege regulisana po uzoru na model sproveden u trgmsa
Evropskom unijom. Industrijski proizvodi poreklonz Srbije mogu da budu izvezeni u
Tursku bez pléanja carine. Uvoz industrijskih proizvoda u Srljguuglavnom bescarinski,
ali za veliki broj dobara carinske dazbiée biti postepeno ukidanje sve do 2015. Carina je i
dalje na snazi za trgovinu poljoprivrednim dobrins® odrdenim redukcijama za neke
proizvode.

Trgovina sa SABe obavlja pod Opstim sistemom preferencijala (GBRednosti trgovine sa
SAD podrazumevaju preferencijalni bescarinski wastprilike 4.650 proizvoda, ukijujudi
vecinu gotovih i polugotovih proizvoda i izabrane pgfivredne i primarne industrijske
proizvode. Odréeni proizvodi kao Sto su ¥ma tekstilnih proizvoda, proizvodi od koZze, i
obua, nisu oslobdeni carinskih dazbina u izvozu. Lista proizvodaiksg kvalifikuju za
oslobaianje od carine se pregleda i prildgua dva puta godisSnje.
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Upravo zbog povoljnih carina, ali i jeftine radmeage, mnoge evropske kompanije sve viSe sele svoje
pogone iz zemalja EU, pa se tu vidi i Sansa Za peivlatenje SDI u Srbiju.

6.4.5. Slobodne zone i njihov uticaj na SDI

Strani investitori, generalno, imaju nacionalnitiman. Slobodne zone, industrijske zone i
nawno-tehnoloski parkovi su pogodna mesta za predge SDI. Slobodne zone
omoguavaju bescarinski uvoz, ako je roba namenjena izvazpruzaju i niz olakSica kod
deviznog poslovanja i kod oporezivanja. U Srbijisfmpi sedam slobodnih zona. &tiri
slobodne zone — Novi Sad, Pirot, Subotica i Zreénjamogie je obavljanje svih delatnosti
osim trgovine na maté®

Osim uob¢ajenog oslobdanja od pldanja poreza, doprinosa i carina za svu robu prdigne
u slobodnoj zoni, a namenjenu izvozu, korisnicieaslobdeni su pléanja carina i drugih
uvoznih dazbina na uvoz robe namenjene za obagl@elptnosti i izgradnju objekata u zoni.

Prednost industrijskin zona je Sto se stranim konjaana ustupa zemljiSte opremljeno
infrastrukturom, za Sta su strane kompanije poseaateresovane. Pozitivni primeri takvih
zona su u ldiji i Staroj Pazovi, mada dosta opStina i gradoV@rhiji planira isti put razvoja
industrijskih zona. Formiranje n&uwo - tehnoloskih parkova je u §&tnoj projektnoj fazi.

Studija slufaja 13. Industrijski parkovi: Infija

Osnovni nosilac razvoja privrede naseljadija, uz poljoprivredu su industrija i mala privredaanatske radnje
mala i srednja preduza). U cilju obezbéenja prostora za razvoj industrije i male privre@eneralnim
urbanistikim planom naselja Wija rezervisane su dve urbanigte celine — zone u severoi@tom i

jugoistanom delu ldije.

Za obe radne zone iz#ani su Regulacioni planovi u kojima je data daarada postavki Generalnog

urbanistickog plana l@ije. Formiranje radnih zona omogilo je izgradnju novih kapaciteta kao i magost

trajnog dislociranja svih proizvodnih kapacitetadentralnog i stambenog dela naselja Sto se prgave
odraZava na kvalitet Zivotne sredine u naselju, ikaa kvalitet uslova rada i proizvodnje

6.4.6. Povoljan poreski rezim

Poreski sistem Srbije je povoljan za obavljanjelgnoKorporativni porez je drugi najnizi u
Evropi, dok su stope poreza na dodatu vrednostkemitne u Centralnoj i Istaoj Evropi.
Komparativni pregled poreskih stopa dat je u gafikna 52 i 53 i tabeli 67.

U nastavku je dat pregled va#e poreskih stopa:

*» Poreska stopa na zarade - 12% , i 10% na ostala primanja
* Stopa poreza na dividendeyalty, kamate - 20%
* Stopa poreza na dobit predtae - 10%

* Stopa izdvajanja za penzijsko osiguranje 1%1

17 privredna komora Srbije, Centar za #anistraZivaki rad, 2010.
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» Stopa izdvajanja za zdravstveno osiguranje 15%,
* Stopa izdvajanja za nezaposlene -0,75%
* Stopa poreza na dodatu vrednost: opSta 8% ,lposebna - 8%

Grafikon 52. Komparativni regionalni prikaz stop@\Pu 2010.
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Grafikon 53. Komparativni regionalni prikaz stopargza na dobit preduéa 2010.
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Tabela 71. Komparativni regionalni prikaz stopagzerna zarade 2010.

Zemlja | Porez nazarade
Srbija 12%

Bugarska | 12-24%
Hrvaiska | 15-45%
Rumunija | 16%

Slovacka | 19%

Poliska | 32%

Madarska | 36%

Slovenija | 41%

Izvor: Privredna komora Srbije, Centar za ¢ranistrazivaki rad, 2010.
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U slusaju koncesionog ulaganj&oncesiono preduze, odnosno koncesionar, osldhase
placanja poreza na dobit na rok od pet godina od da@wearenog zavrSetka koncesionog
ulaganja u celini.

» Oslobaanje od pléanja poreza na dobit za velike investicije u peariadi 10 godina
(ulaganje viSe od 800 miliona dinara, odnosno rlal 8 miliona evra i zaposljavanije vise od
100 novih radnika)

» Oslobaanje, srazmerno ulaganju, od ¢daja poreza na dobit za investicije u pagauod
posebnog interesa za Republiku Srbiju u periodpeaidjodina, subvencije i poreske olakSice
kod zapoSljavanja novih radnika

» Uvoz opreme po oshovu uloga stranog lica osiehde pl&anja carine, dok za jedan broj
sirovina vaze niZze carinske stope

* Republika Srbija ima potpisane sporazume o iz@ga dvostrukog oporezivanja sa 41
zemljont ™

6.4.7. Posebna podrSka stranim investitorima

Posebna podrSka stranim investitorima se ogledazi #ledée podsticajé:75

Opsezna podrSka investitorimaa velike investitore, na raspolaganju je spéaijnansijski
paket. Ako vrednost projekta prelazi 200 milionaagsa minimum 1.000 novih radnih mesta,
drzava moze da pokrije i 25% investicije. Invegicdd preko 50 miliona evra koji nose sa
sobom 50 novih radnih mesta mogu da imaju otpisado 20% vrednosti projekta. Za
standardnegreenfield i brownfieldorojekte u proizvodnom i usluznom sektoru vezan@m z
izvoz, drzava nudi jednokratne pakete u visini oda210 hiljada evra po novom radnom
mestu.

Studija slu*aja 14: Finansijski podsticaji
Investicije u proizvodnom sektoru:
 ukupna sredstva: od 2.000 do 5.000 evra po nawagimom mestu
* minimalna vrednost ulaganja: od 1 do 3 miliomeae
u zavisnosti od visine stope nezaposlenosti uirdgfle se vrSi ulaganje
e minimalan broj novih radnih mesta: 50
Investicije u sektoru usluga:
 ukupna sredstva: od 2.000 do 10.000 evra pomaagnom mestu
* minimalna vrednost ulaganja: 500.000 evra
e minimalan broj novih radnih mesta: 10
Investicije u sektoru istraZivanja i razvoja
e ukupna sredstva: od 5.000 do 10.000 evra pomaaginom mestu
* minimalna vrednost ulaganja: 250.000 evra
e minimalan broj novih radnih mesta: 10
Investicije u automobilskoj, elektronskoj i IT irsdiji:
» ukupne direktne i indirektne subvencije: do 2&%dnosti ulaganja
* minimalna vrednost ulaganja: 200.000.000 evra
* minimalan broj novih radnih mesta: 1.000

7% privredna komora Srbije, Centar za &anistrazivaki rad, 2010.

7> Doing Business in Serbia 2010, SIEPA, str. 38
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Kriterijum programa Za velike projekte, kolinu donacija odréuje vlada, u zavisnosti od
vaznosti investicije, vrednosti projekta i terminga ostale projekte, drzavni fondovi se
dobijaju na osnovu vrednovanja po slédekriterijumima:

- Reference investitora;

- Uc¢estvovanje domiah dobavlj&a u zavrSnom proizvodu i efekat investicija na loka
Kompanije;

- OdrZivost i moguanost realizacije investicije;

- Efekti vezani za R&D;

- Efekti na ljudske resurse;

- Uticaj na Zivotnu sredinu;

- Medunarodni obrt usluga za investicije u ovoj oblasti;

- Moguénost zamene uvoza;

- Uticaj na razvoj lokalne zajednice;

- PodrSka samouprave vezana za smanjenje lokalksi t

Sema isplatePrijave za proizvodnju, usluge i R&D projekte daepodneti u Agenciji za
investicije i promociju izvoza Srbije (SIEPA). Spatrebna dokumentacija je dostupna na
internet stranici agencije. Nakon procene investiti projekata, sredstva za odabrane
projekte se dodeljuju na osnovu broja poena, a w®aspléuju u 4 rate: prva, nakon
zakljwivanja ugovora o prodaji ili najmu zemljiSta, drugakon dobijanja dozvole za
izgradnju, tréa, nakon dozvole za radc¢etvrta rata, nakon postizanja pune zaposlenosti
predvidene investicionim projektom.

Podsticaj nacionalne sluzbe za zapoSljavaMacionalna sluzba za zapoSljavanje nudi Siroki
izbor subvencija za nova radna mesta i obuke zagyos

Program subvencija za zapoSljavanj©vaj program ukljtuje drzavne podsticaje za
zaposljavanje minimum 50 nezaposlenih osoba kojegistrovani u sluzbi za zapoSljavanje i
prijavljeni kao visak. U skaju greenfield i brownfield projekatabroj novih radnih mesta
moze biti i v&i od 50. Visina podsticaja zavisi od nivoa zapostgnu samoupravi gde je
projekat sproveden.

Program za pcetnike Neki od podstreka za petnike su drzavne donacije za profesionalnu
obuku p@etnika. Ovaj program je zamisljen da bude primengkom 2010, obezkejuci
mese€ne donacije, kao i socijalno osiguranje za 16.08@rzaposlenih.

Program za prekvalifikacijuOvaj program je organizovan od strane Nacionalogbe za
zapoSljavanje, na zahtev kompanije, pod uslovometaa nezaposlenih iz odenih struka
koji su prijavljeni u sluzbi ili onih koji nemajurpfesionalne vestine koje kompanija zahteva.
Sluzba i kompanija zajedno vrSe odabir kandidatk, €& sama obuka odrzava ili u samoj
kompaniji ili u nekoj drugoj obrazovnoj institucijfroskovi obuke se pokrivaju u visini od
850 evra po zaposlenom. Taley sluzba za zapoSljavanje snosi troskove trarsport
osiguranja za kandidate tokom obuke.

6.4.8. Aktivnosti Agencije za strana ulaganja impaziju izvoza (SIEPA)

Agencija za strana ulaganja i promociju izvoza Réiga Srbije (SIEPA) je javna agencija
koja svojim aktivnostima pomaze srpskim predim@ u podsticanju izvoza njihovih
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s

promoviSe mogénosti za direktna strana ulaganja i pruza pérswanim investitorima da
zap@nu poslovanje u Srbiji. SIEPA aktivno radi na otugu novih radnih mesta, pokretanju
domae privrede, transferu tehnologija i prenoSenju hananja i vestina.

U cilju poveanja konkurentnosti, kako doiih preduzéa, tako i Republike Srbije,
organizuje nastup srpskih predéaena prestiznim ndinarodnim sajmovima i pomaze u
uspostavljanju poslovnih kontakata i upoznavanjuak&uelnim trendovima u razltim
industrijama. Takde, organizuje posete stranih predizzéoja su zainteresovana daina
poslovne partnere u Srbiji i sa njima ostvare &#elividove saradnje. PruZza im dragocene
informacije o interesantnim investicionim projeR4.

U analizi OECD indeks investicionih reformi u 2010. godiniStbiji (IRl 2010), gde su
analizirane zemlje CEFTA, Rumunija i Bugarska SIg®Aobila najvéu ocenu u odnosu na
sve druge agencije iz pomenutih drzava.

6.4.9. Postojanje Saveta stranih investitojagava aktivnost

Pre devet godina, 14 vodk stranih investitora u Srbiji, uz podrsku Inveginog foruma za
jugoistanu Evropu koji je inicirao OECD, okupilo se oko edptke ideje da doprinesu
unaprelenju investicione klime u Srbiji. Tokom proteklilodjna, Savet stranih investitora je
prepoznat kao snazna i uvazena institucija koja komstruktivna reSenja kada su u pitanju
teme vezane za unagemje sveukupne poslovne klime. Danas, Savet stiangstitora (u
daliem tekstu, Savet) broji oko 1Zflanova sa predstavnicima iz viSe od 20 zemalja.
Uklju¢eni u razlgite vrste privrednih aktivnosti¢lanovi Saveta predstavljaju viSe od tri
cetvrtine ukupnih direktnih stranih investicija W$iri zaposljavaju znatan broj lokalne radne
shage. Ova organizacija je Ziva i neprestano raste.

Ako pogledamo unazad na ogromno angazovanje i ktakrdoprinos odbora Saveta stranih
investitora tokom Sveobuhvatne reforme propisa (@&ljotine propisa) u 2009. godini, Savet
je nastavio da zagovara pojednostavljivanje adstrativnih procedura. Tokom protekle dve
godine, Vlada je usvojila oko 60% predloga kojeSavet predlozZio u okvirGiljotine
propisa.Uprkos stalnim zalaganjima, samo 1/3 preporukeeta je primenjena u praksi.

Po pravilu, véi deo aktivnosti Saveta pokne samiclanovi i one se razvijaju kroz rad
specijalizovanih odbora koji pokrivaju dominantiteerese i potrebe&lanova. Savet je
formirao specijalizovane odbore za ljudske resuza&pnodavstvo i poreze, kao i sektorske
odbore — Odbor za hranu i poljoprivredu, Odbor nekretnine i gradnju i Odbor za
telekomunikacije i informacione tehnologije.

Opredeljen za poboljSanje formiranih partnerstvaye$ je aktivno koristio mognosti da
ucestvuje u konstruktivnom dijalogu sa r&itlm drzavnim institucijama i zajedtki radi na
pove&anju konkurentnosti srpskog trziSta. Td&pu poslednjih godinu dana, Savet je ponovo
potvrdio svoju spremnost da blisko shrg sa skinim udruzenjima, kao $to su Ameka
privredna komora i Privredna komora Srbije, sajode da se poj&g uticaj razkitih
inicijativa zasnovanih na intereslanova. Savet je u budoosti spreman da nastavi da gradi
¢vrste odnose sa vlastima i svim interesnim grupagtaabi aktivho podrzao poboljSanje
poslovnog okvira u Srbiji. Ovu godinu je obelezitomiranje novog sektorskog Odbora za
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lizing i osiguranje, kao najnoviji primer spremticdanstva da koristi Savet kao kanal za
podsticanje promena i razmenu iskustadva

Po misljenju Saveta, postége brzina oporavka privrede nije dovoljna da promeegativne
tendencije na trziStu rada, niti da doprineseajmjem rastu javnih prihoda. Nezaposlenost
je najozbiljniji socijalno - ekonomski, pa i potiki problem, sa kojim se Vlada stava. S
druge strane, spor oporavak za sada ne pokazujgi@a na smanjenje inflacije, niti je
jacanje dinara dovelo do nizih cena na déema trzistd"".

Struktura priliva inostranog kapitala, koji omdgwa odrZzavanje platno bilansne ravnoteze,
nije povoljna. U prilivu su najviSe prisutne ndsbae investicije — portfolio investicije. One
¢ine oko 7% BDP. Ovaj rast portfolio investicija neoZe objasniti paralelnim uticajem dve
¢injenice: s jedne strane, visokim kamatama i &trak&u drZzavnih obveznica; s druge
strane, poboljSanjem kreditnog rejtinga Srbije,asio smanjenjem premije na rizik. Strane
direktne investicije u 2010. godini su, otprilikea istom nivou kao proSle godine, oko 4%
BDP, zaostaj¢i daleko iza portfolio investicija.

Bankarski sistem je uglavnom uspeo da odrzi likegtntokom 2010. godine. Matim,
likvidnost banaka se nije prenela na likvidnostvigie. Likvidnost je jedan od najpib
problema sa kojima se stavaju privredni subjekti. Broj preduge sa problemom likvidnosti
je porastao za 30% u toku 2010. godine.

Vlada je u proteklom periodu pokrenula jedan bragijativa i akcijaciji je osnovni cil]
trebalo da bude poboljSavanje poslovne i investieiklime, ali poboljSanje konkurentnosti
Srbije nije postignuto. Sveobuhvatna reforma p@pige dovrSena i u poslednje vreme joj je
opao intenzitet. Savet za konkurentnost do sgdalao neke vidljive rezultate, borba protiv
korupcije ima uspone i padove, ali nije uspela dsedne vrhove piramide korupcije.

Sto se e preporuka za poboljSanje investicione klin®avet je morao da ponovi neke od
preporuka koje su objavljene u prethodnim Belimidanna, iz prostog razloga Sto te
preporuke ili nisu uvazene, ili su uvazene u mejaknije dovoljna da ozbiljnije promeni

stanje u tim oblastima u proteklih nekoliko godifia

= Ubrzani tempo reformi tranzicije ima dvostrukijcgtvaranja boljeg poslovnog okruzZenja i
integracije u Evropsku uniju;

= Smanjiti i pojednostaviti birokratske procedurainacionalnom i na lokalnom nivou;

= Stvoriti uslove za trziSnu konkurenciju na dobegulisanom trziStu kojée pruzati jednaka
prava svim konkurentima, a na pravtimeograngiti uticaj monopola;

= Pojaati borbu protiv korupcije jer se radi o jednomragveiih problema u stvaranju dobre
i zdrave trziSne privrede;

176 savet stranih investitora, Bela knjiga 2011, $tdostupno na http//:www.fic.org
177 savet stranih investitora, Bela knjiga 2011, 58;. dostupno na http//:www.fic.org
178 savet stranih investitora, Bela knjiga 2011, 58, dostupno na http//:www.fic.org
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= Sprovoditi dobro uravnotezenu ekonomsku politikyakée podsticati privrednu aktivnost i
privlaciti investicije.

= Sto se tie preporuka u oblasti izgradnje i nekretnjmeeophodno je da se izmeni Zakon o
planiranju i izgradniji i uprosti proces izdavanjadgvinskih dozvola, a potrebno je i da se
razmotri mogudnost smanjenja naknade za demrje graevinskog zemljiSta i svih drugih
pocetnih troSkova, vezanih za izgradnju, kao i kalsroperativnih troSkova sa ciljiem daljeg
razvijeellpgja trziSta i ubrzavanje procesa k& omoguditi veéi priliv investicija na ovo
trziste '

= Potrebne su izmene i u kaznenoj politici u okufiakona o planiranju i izgradnji tako da
kazne budu adekvatnije i stroZije, jer su trendimdtirane samo na n@ane kazne;

= Zakonski okvir koji definiSe odnos investitorazvodaca radova treba poboljSati izmenom
Zakona o obligacionim odnosima i pojedinih praikiénkoji definiSu postupak izgradnje tako
da odrazava mieinarodno priznatu najbolju praksu;

sKad su u pitanju preporuke saveta vezane za ljuldakital, re’eno je da birebalo bi
nastaviti sa merama koje stimuli$u otvaranje noaimih mest&®

= Obrazovni sistem treba dalje unapvati. Za to je sustinski vazno uspostaviti redovan
kontakt izm@u Saveta i Vlade, ministarstava obrazovanja i dinki sporta, kao i sa
univerzitetima. Savet i poslovna zajednica u Srlsji spremni da pruze podrsku i stave na
raspolaganje svoju stimost;

= Unaprelenje radne snage predstavlja k&ju komponentu za ekonomsku konkurentnost. U
tom smislu potrebno je stalno promovisati razyogs$kih resursa kao glavnog pokrsta
razvoja i motivisati visokoobrazovane ljude iz $bkoji rade u inostranstvu da se vrate u
zemlju

6.5. Ocena faktora na bazi Ankete privrednika i njhov prikaz u obliku SWOT matrice

Autor ovog rada je u januaru 2011. godine sastauetu od 17 pitanja vezano za
atraktivnosti Srbije za privtenje SDI. Anketa je poslata na preko 200 adresaagmjih
stranih investitora u Srbiji. \éna ovih kompanija nije bila raspoloZena da popAnketu,
pravdajéi se poslovnom politikom firme i tajnéd podataka.

Medu kompanijama, \@m investitorima, koje nisu bile raspoloZzene daudagjlgovore, su se
naSle uglavnom firme nastale u procesu privatiaffigbrike duvana, cementare, pivare,
prerada gume). Na stalne molbe i urgencije autogeriodu februar - oktobar 2011. godine,
odgovore je dostavilo 26 kompanija sa stranim ulgge, 23 iz oblasti materijalne
proizvodnje, 2 iz finansijskog sektora i jedan tngski lanac. Pitanja iz Ankete nalaze se u
Prilogu 2 ove doktorske disertacije.

179 sto, str .29
180 |sto, str. 40
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Medu kompanijama koje su rado izaSle u susret arde@ttompanije koje se nalaze u prvih 10
najveiih izvoznika, kao Sto stietra Pak, TarkettImpol Seval

Sto se te oblasti poslovanja, nda kompanijama koje su dale svoje misljenje o ineestoj
klimi u Srbiji su: 6 firmi iz metalopredivacke industrije, 4 firme iz gaevinske industrije, 2
firme iz oblasti prehrambene industrije, 2 firme industrije pta, 2 firme iz tekstilne
industrije, 2 firme iz oblasti proizvodnje auto oeh, 2 firme iz oblasti finansijskog
poslovanja i po jedna firma iz oblasti hemijskenfaceutske industrije, proizvodnje papirne
ambalaze, energetike, gume i jedan trgovinski lanac

Dvanaest firmi je nastalgreenfieldulaganjem, 10 firmi je nastalo putdvi®A, i ¢etiri firme
su iz oblastizajednékih ulaganja Samo dve firme od anketiranih, nisu zadovoljre s
odabrale da posluju u Srbiji (jedna deainska i jedna finansijska kompanija). Spisak firm
nalazi se u Prilogu 3 ove doktorske disertacije.

U nastojanju da, na jedan pregledan i jasaiinndodemo do podataka o misljenju stranih
investitora, u vezi sa glavnim prednostima Srpgepitanju privigenja stranih investicija, ali

i glavnim slabostima, udena je i SWOT analiza. Sto s&eiSnage i Slabosti bilo je
mogute dobijene odgovore prikazati u vidu procentuapokazatelja. To je delirtno sli&aj

i kod Moguwnosti a deo oOpasnostimge bilo teze sistematizovati, jer su dati razisovr
odgovori. Procenti oz@avaju obuhvat pordenih opcija, s tim Sto su se kompanije
izjaSnjavale istovremeno za viSe opcija, a ostasljien je i mogunost da daju svoje misljenje
van postavljenih pitanja.
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Anketirani su najviSe Sansi za izvozno orijentisana Vedina anketiranih kompanija navodi sledece:

strana ulaganja dali nedostatak jasnih strategija
(% anketiranih) nedostatak transparentnosti propisa
poljoprivredi (50%) birokratija i sporost drzave
industriji (automobilskoj i elektro -25%) nerazvijena infrastruktura
uslugama (16,6%) nedostatak sprovodenja donetih propisa
ostalim delatnostima (8,4%)

Anketirane kompanije su, ta#te, istakle i neophodnost promene dgm@h propisa: iz
oblasti liberalizacije tokova kapitala, prava ietdualne svojine, iz oblasti radnog
zakonodavstva, sudstva, u vezi transparentnostnziktentnosti fiskalnih optefenja i
drugo.

Sto se te pitanja vezanog za kof&nje investicionih moginosti reka, anketirane kompanije
smatraju da nedostaje adekvatna infrastrukturap kakregulisanje tokova, tako i po pitanju
administrativnih kapaciteta.

Komentari koji su se odnosili na ulaganja u turizamali suc¢esto sugestiju da nedostaje
jasna strategija turizma, nedovoljna i neadekvair@mocija, a problem je i nerazvijena
infrastruktura, nekvalitetna usluga, nedostatakeveoh radom.

lako su direktne finansijske podsticajne mere agengdag&e dobar potez, strani biznismeni
se slazu u oceni da Vlada Srbije treba ozbiljngeraldi na poboljSanju poslovnog okruzenja i
da u potpunosti zavrSi proces izgradnje i modeije infrastrukture i oga kapacitet i
shagu institucija.
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U oceni da supoliticki polozaj Srbije, sudski sistemnfrastruktura i birokratija klju¢ni
problemi za privi&enje stranih ulaganja slazu se i Vlada Srbije, gtaahici Svetske banke,
kao i Savet stranih investitora, koji smatraju dd&add mora istrajati na uklanjanju
administrativnih barijera, koje komplikuju posloyanda se insistira na transparentnost i
predvidljivost.

U analiziOECD indeks investicionih reformi u 2010. godirsubiji (IRl 2010)je potvrdio da
je od 2006. godine drzava Srbija Zapgno unapredila vi@nu od sedandinilaca koji odreuju
investicionu klimu u regionu. Kvalitet nekifinilaca ocenjena je najviSom ocenom. U daljim
merama akcenat bi trebalo staviti na efikasnijemiurgaudova, poboljSanju zaStite prava
intelektualne svojine, ubrzavanje izdavanja dozve#a rad i izgradnju, omogavanju
strancima da postanu vlasnici lokacija zaigrge i smanjenju korupcije.

U analizi OECD koja se radi svaketvrte godine za osam zemalja CEFTA, Rumuniju i
Bugarsku, ocenjen je zéaan napredak Srbije u atraktivnosti za prielaje SDI. Posebno je
pozitivno istaknut pristup kreditima koji, kad sadr o Srbiji, je iznad proseka u regionu.
Kreditni biro pri Udruzenju banaka, koji omagwva uvid u kreditnu sposobnost poslovnih
partnera, bolji je od postajin u devet zemalja. Dobri rezultati analize dopliingu i
poboljSanju kreditnog rejtinga Srbijeod OECD (sa 7 na 6) i Dun&Bradstreet (sa DB5a na
DB4d), pa je Srbija sada prvi put u grupi zemadaumerenim rizikom poslovanja. Studija je
svetano promovisana u Beogradu 27. maja 2810

Na promocijiBele knjige2011. predstavnik Saveta je istakao da je né&jyroblem u 2010.
godini bila nespremnost za spraemje vé donetih propisa i korupcija. Konstatovano je,
takode, da je neophodno raditi na poboljSanju ugledajéSu svetu i sa viSe ambicije se
angaZzovati u trazenju stranih partnera koji bilzele investiraju u Srbiji.

181Promocija ,OECD investicioni indeks za 2010. godjnMinistarstvo ekonomije i regionalnog razvoja,

WWW.Mmerr.gov.rs
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ZAKLJU CNA RAZMATRANJA

1. Teorije SDI su novijeg datuma i njihov intenziwmazvoj vezuje se za period ztgnijeg
rasta poetkom sedamdesetih godina 20. veka. Polazi se galda su strana ulaganja Sireg
znaaja od transfera kapitala, jer predstavljaju Seempttne kompanije na inostrana trzista,
pa tako osim kapitala prenose se i tehnologijaketarSka i menadzerska znanja. Samim tim,
od teorija se &kuje da daju i odgovore vezane zador@arodna preduza: zasto preduza
investiraju u inostranstvu i zaSto se radije opljaple za SDI nego za izvoz. Tale,
interesantno je objasniti kako ova donearodna preduza uspevaju da konkuriSu lokalnim
rivalima na stranom trzistu.

Eklektcka paradigmaje generalni okvir za pr@avanje SDI, jer izdvaja i naglaSava tesnu
povezanost tri faktora monopolske ¢nospecifine prednosti, internalizacija i lokacija.
Prema toj paradigmi, da bi preddeepreduzelo SDI neophodno je postojanje tri uslova:
Speciftne prednosti preduza - strani investitor mora da ima neke spéci@ prednosti u
odnosu na preduza domdine (patentirana tehnologija, zaStitni znak, meeeaski i
marketinski know-how i stno), kojimacée nadoknaditi sve troSkove vezane za poslovanje u
stranom i nepoznatom okruzenju - ovde se vidi oshootiv za preduzimanje rdanarodnih
aktivnosti koje omogéavaju korigenje tih prednosti u globalnom kontekskuaternalizacija

kao druga determinanta investiranja, upotrebu $§igedr prednosti preduza ostvaruje
interno, na unutraSnjem trziStu predéee gde se sve te prednosti mogu u potpunosti
realizovati. Prednosti lokacijesu tré&i neophodan uslov za preduzimanje stranih direktnih
investicija.

Ipak, najvéa prednost eklekine paradigme je sagledana na osnfimjenice da je ona Ziva,
da se stalno dopunjuje, da je dina&na, a poetni okvir analize ostaje dovoljno Sirok za sve
novine vezane za dalju evoluciju internalizacijglobalizacije na m@unarodnom planu.
Upravo zbog potrebe dinadkiog pristupa SDI, autobunning je dao paradigmatsku, a ne
teorijsku postavku.

Definicija stranih investicija, bazirana na transggma u bilansima ptanja izmeu
rezidenata i nerezidenata, odnosi se na inveskojge su ostvarili pojedinci ili preduéa, koji
imaju svoje centre ekonomskog interesa u privrediopu investiraju. Prema definiciji i
klasifikaciji meiunarodnih r&una Kkoji su prezentovani u Prémiku Medunarodnog
monetarnog fonda (MMF), strane investicije su pyahed na kategorije: direktne investicije,
portfolio investicije i druge investicije.

Strane direktne investicije su investicije kod kojh investitor ima potpunu kontrolu nad
investicijom, uziva u profitu i snosi rizike. Po dédiniciji OECD, koju je prihvatio i MMF,
da bi preduzete moglo upravljati preduzetem u inostranstvu u koje investira, njegov
ulog mora biti najmanje 10% ukupnog kapitala, uz ugov da su ostali @&esnici u
investiciji nepovezani.

Kada govorimo anotivima za preduzimanje Sibhamo u vidu i motive stranog investitora
kao i motive zemlje primaoca investicija.

188



Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

Motivi za investiranje TNK u inostranstvu mogu sedpliti na strateSke, subjektivne i
ekonomske motive. Motivi zbog kojih TNK preduzimagltivnosti u inostranstvu, mogu se
podeliti na proizvodnju radi obezienja resursa, na proizvodnju radi obeldrga trzista i
proizvodnju radi izvoza, na bazi ostvarenjéevefikasnosti i konkurentnosti.

Motivi se ne identifikuju sa pojmom determinantaij @z njih proizilaze i na njih se oslanjaju.
Naime, determinante, do kojih se doslo brojnim eigkim istraZivanjima, predstavljaju

okvir za donoSenje investicionih odluka i razlikuge u zavisnosti od investitora, od
industrijske grane u pitanju, od perioda vremenkome se odlkuje. Pored ekonomskih
determinanta, na odluku strane firme da investit&e politika i druge mere koje izvrSna
vlast zemlje dom&@na donosi (UNCTAD je izdvojio ekonomske determitegrdeterminante

koje se ttu propisa zemlje i ,poslovne olakSice").

Najznacajniji motiv plasmana privatnog kapitala je profit (o¢ekivani, dugoro¢ni prinos

kapitala), koji se ne posmatra izolovano. U pitanjuye kompleksno ponaSanje investitora
na bazi analize niza parametara u poslovnoj politic a sve u cilju ostvarivanja Sto véeg

povraéaja prihoda od uloZzenog kapitala. Pri tome se vodiac¢una o ukupnoj poslovnoj

strategiji, Sto znai da se po potrebi ide u gubitak na jednim poslovim, u Korist

ukupnog profita, da bi se osigurali izgledi za dugméno uvetavanije profita i prosperitet

kompanije u celini.

Kad su u pitanjwblici stranih direktnih investicijarazlikuju se tri osnovna oblikareenfield
investicija koja predstavlja podizanje potpuno novog pogos&ranoj zemljiM&A (merger
and acquisition) prtemu moZe dé do kupovine véinskog paketa glagkog potencijala
druge kompanije (majority acquisition) i do kupawikojima se ste samo manjinskoce&e
(minority acquisition) u drugoj kompanijiJoint venture- zajedniko ulaganje najmanje dva
partnera, koji stvaraju nov subjekat koji zajetthkontroliSu.

Greenfield investicijesu posebno zgajne za zemlje u razvoju i zemlje u tranziciji, ajikna
nakon zavrSenih privatizacija velikih drzavnih utvenih preduz@, u kojima su M&A
imali dominantnu ulogugreenfieldinvesticije postaju veoma zt&ne kao jedan od glavnih
naina ulaska stranih direktnih investicija. Zato pjistelika konkurencija kod zemalja zbog
priviatenja ovih investicija €injenice da zemlja donéan dolaskom stranih investitora mnogo
viSe dobija nego Sto gubi, dok su alternativni nmétrai za ubrzani razvoj — samostalno
investiranje iz sopstvene Stednje ili zaduzivangel knetfunarodnih finansijskih institucija,
prakticno neizvodljivi u zemljama u tranziciji zbog nedmt&a domée Stednje, odnosno usled
visoke zaduzenosti koja ograava eventualne kreditne linije potrebne za priviedevo.

2. Tri glavna oblika kretanja kapitala su éo@arodno kretanje kapitala u obliku zajmova,
portfolio investicije i direktne investicije u inwanstvu. Najvé neto izvoznik kapitala u
2010. godini je Kina sace¥em od 20,1%. Ovo nije iznedenje s obzirom da je Kina najie
kupac ametkih duzntkih hartija od vrednosti od 767 milijardi USD, siarkrajem marta
2009. Japan je sle¢iepo redu ispred Nentde. Ove tri zemlje obuhvataju skoro 46%
ukupnog izvoza kapitala. ¥ma ostalih zemalja naj¢én izvoznika kapitala (osim ,ostale
zemlje 20,7%), su neto izvoznice nafte.

SAD su najvéi neto uvoznik kapitala koji iznosi 39,7% ukupnogpma kapitala i pozeljna je
destinacija prvenstveno za Kinu i Japan. Velikaasija je privukla 6,0% ukupnog kapitala u
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2010. godini. Italija je na téem mestu sad@Xem 5,7%, Spanijéetvrta sa 5,4%, Kanada
4,2%, Turska 4,1% i Brazil 4,0%, ostale drzave ofatdju 30,9% ukupnog uvoza kapitala.

Sto se tte stanja SDI u 2010. godini, ubedljivo najeewte&e ima SAD — 24% u stanju

izlaznih investicija (slede Velika Britanija, Nettka, Francuska, Holandija) i 18% u stanju
ulaznih investicija (slede Velika Britanija, Fras&a, Hong Kong, Belgija). Kada su u pitanju
tokovi SDI, primetno je sve ztiajnije we&e Rusije i Kine (u izlaznim tokovima 5% i 4%) i

svih BRIK zemalja u ulaznim tokovima (zajedno ol&94).

Kako se viSe internacionalne proizvodnje pomeramlig u razvoju i tranziciji i TNK sve
viSe investiraju u te zemlje, da bi troSkove drzei minimumu i da bi ostali konkurentni u
globalnoj mrezi proizvodnje.

Pomeranje ka zemljama u razvoju i u tranziciji wpkim SDI tokovima se vidi i u promeni
na listt UNCTAD, Indeks izvodljivosti ulaznih SDPérformance Index), koji meri kéinu
SDI koje zemlje primaju u podenju sa vetiinom njihove ekonomije (BDP). Indeks za
razvijene zemlje kao grupu, je ispod jedartKgau kojoj je udeo drzave u globalnim SDI
tokovima i udeo u globalnom BDP isti) i njihov rafg opao u posle kriznom periodu, u
porelenju sa periodom pre krize (2005 — 2007). Za razikl njih, zemlje u razvoju su
povetale svoj indeks izvodljivosti za period 2005-201L8ve imaju indekse iznad jedan.

SDI tokovi u 2010. iz zemalja u tranziciji i razwopu nastavili da fmju kao posledica
snaznije ekonomije, dinatmosti TNK i njihove jake zelje za poslovanjem navino
trziStima. Slab trend u razvijenim zemljama je jomek sa porastom od oko 10%, ali i dalje je
ostao samo na polovini od rekordnog nivoa iz 2@@dine.

Sve velike zemlje investitori iz Juzne Amerike -aBit, Cile, Kolumbija i Meksiko, podrzane
jakim ekonomskim rastom, potede su kupovine u inostranstvu, pogotovo u razuipen
zemljama gde su nakon krize stvorene brojne pritizanvesticije. Sa druge strane, izlazne
SDI glavnih investitora iz Zapadne Azije su znatapale zbog obimnih smanjenja i
preusmeravanja izlaznih SDI iz drzavnih firmi, kddgomogle njihove sopstvene ekonomije
koje su dosta pretrpele u finansijskoj krizi.

Razvijene zemlje, kao grupa sucmale vrlo mali pomak u oporavku izlaznih SDI. Zbog
velikih kontrasta u ekonomskim situacijama izimedrzava, SDI trend je dosta varirao od
drzave do drzave. Odlazni tokovi iz Evrope i SADpsuwasli (9,6% i 16% respektivno), dok
su japanski izlazni tokovi nastavili da padajak 25%) u 2010. Posledice finansijske krize i
slabi izgledi investiranja u razvijenim zemljamanpdili su mnoge od njihovih TNK da

investiraju u nova trziSta da bi odrzali profite: 2010. godini skoro polovina ukupnih

investicija (M&A i greenfield projekti) iz razvijgh zemalja su izvedeni u zemljama u
razvoju, u poréenju sa 32% u 2007.

Mnoge TNK u zemljama u razvoju investiraju u drugava trziSta, gde je oporavak jak i
izgledi za uspeh & StaviSe, u 2010, 70% SDI projekata (M&A i gréeld projekti) iz
ovih ekonomija su investirani u njihov region. TNgegotovo velike drzavne kompanije iz
BRIK zemalja (Brazil, Rusija, Indija i Kina) postagve vazniji investitori poslednjih godina
zbog naglog ekonomskog rasta u njihovim drzavarabkim finansijskim izvorima i snaznoj
volji da se ustale na stranim trziStima i zauznouj&te pozicije nabavkom dobrih resursa.
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U 2010. bilo jesedam mega - posloareko 3 milijarde USD) koji su uklfivali zemlje u
razvoju (12% od ukupnog broja, u pdeaju sa samo 3% u 2009). Firme iz azijskih zemalja
razvoju prosSirile su kupovine u 2010. izvan njifovegiona. Na primer, kineske izlazne SDI
su se znatno povale u Juznoj Americi. Kompanije privreda u trangisu takale poveéale
svoje kupovine u drugim takvim privredama u 2010.

Nepromenjen nivo ukupnog SDI u 2010, godini, tkoprikriva zndajne razlike méu
sektorima. Podaci o SDI projektima (M&Agreenfieldinvesticije) ukazuju da su vrednost i
udeo proizvodnje porasli, &ajavajui skoro polovinu ukupnog broja. Vrednost i udeo
primarnog i usluznog sektora su opali.okviru proizvodnjeindustrije kao Sto su metalna,
metalni proizvodi, elektronska, elekimi proizvodi i drvna industrija su podene krizom, u
pogledu prodaje i profita. Kao posledica, inve@icgu pale u ovim industrijama, koje su
morale da ubrizgaju gotov novac da bi uravnotesilhj bilans. Takde, njihovi izgledi za
vecom potraznjom i rast na trziStu su ostali slabgqtovo u razvijenim zemljama.

Neke proizvodne industrijkao Sto je hemijska (ukiujuéi i farmaceutsku) su bolje
reagovale na krizu; dok su neke kao Sto je prehemabduvanska, automobilska i tekstilna,
uspele da se oporave u 2010. Farmaceutska indugyinpa primer, ostala popularnadue
stranim investitorima zahvaljyjudinaminosti njenog ciljnog trziSta - pogotovo u zemljama
u razvoju. To se zasniva, pre svega na potrebizgeadnjom proizvodnih pogona, jer je
zaStita odréenih patenata za neke od vaznijih lekova istickdsn i na povéanoj starosti
populacija véine razvijenih zemalja. Restrukturiranje se nastawi2010., Sanse za poslovne
prilike postoje zbog naglog porasta u broju draka i farmaceutskih firmi u ekonomijama u
razvoju, nardito u Kini i Indiji.

U prehrambenoj, duvanskoj i industriji 4@, oporavak je bio moguzbog nesmanjene
potraznje za osnovnim dobrima, najviSe u razvijedidavama. Za mnoge velike TNK u ovoj
industriji, profiti su skeili u 2010. i obavljeno je nekoliko velikih kupowan U sli¢aju
tekstilne industrije, oporavak je omdgun porastom potroSnje potréda pogotovo u
zemljama u razvoju. Proizvodnja @e@eu velikoj meri zavisi od troSkova, zbdgga se
ubrzano radi na premestanju tih pogona u zemljgegdedna snaga jeftina.

SDI u primarnom sektorgu opale u 2010., uprkos ra8tppotraznji za sirovinama i izvorima
energije i visokim cenama dobara. SDI projekti juddijuci M&A i greenfieldinvesticije) su
dostigli 254 milijarde USD u 2010., podi@wdeo primarnog sektora na 22%, za razliku od
14% koliki je udeo bio pre krize. Kompanije zasnowena prirodnim resursima sa dobrim
finansijskim pozicijama, uglavnom iz zemalja u u@mii i razvoju, su napravile nekoliko
velikih kupovina u primarnom sektoru.

Vrednosti SDI projekata usluznom sektorsu nastavile da opadaju u 2010., u gengu sa
prethodnim periodom. Sve glavne usluzne grane ¢paosl usluge, finansijske, transportne i
komunikacione) su iskazale smanjenje u ovim prajekt doduSe raglitim tempom.
Poslovne usluge su opale za 8% u gergu sa periodom od pre krize, jer TNK obavljaju
outsourcingveceg dela poslovnih funkcija, i time pokuSavaju danimizuju troSkove. Udeo
transportnih i telekomunikacionih usluga u projeki je, takde, znatno opao u 2010., s
obzirom da je reorganizacija industrije zavrSenalewelikih M&A ugovora pre peetka
krize, pogotovo u razvijenim zemljama.
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SDI u finansijskoj industriji- epicentru trenutne krize, su imale n&jvead Sto se @&kuje i u
bliskoj budunosti. U poslednjoj deceniji, proSirenje je imaljuknu ulogu u integraciji
rastiéih ekonomija u globalni finansijski sistem, Sto develo do zn&jnih prednosti za
zemlje domaine u smislu finansijske efikasnosti i stabilnoMedutim, proSirenje je dovelo i
do neodrzivog talasa pozajmljivanja $to je morabwd Kad da pukne. U periodu nakon
finansijske krize, problemi vezani za upravljangkom i procenom uslova za poslovanje u
odreienim drZzavama su igrali glavnu ulogu u ekspanzfiastranstvu.

Trendovi izméu dva glavna modela SM&A i greenfield investicije) se razilaze. Vredsto
M&A je porastao za 36% u 2010. na 339 milijardi US&ko je i dalje to samo t@ma od
rekorda iz 2007. & cene akcija su potale kupovnu mé investitora da investiraju u
inostranstvu, s obzirom da su ¢eecene korporativnih dobara u 2010. podigle uticaj
investitora i njihove napore za spraemje M&A korist&i akcije u otpléivanju. Sa druge
strane,greenfieldinvesticije koje su druga forma SDI, su opale U@O0Razltiti trendovi
izmedu M&A i greenfield investicija nisu iznerdujuéi, posto u mnogim skajevima
kompanije gledaju dva rezima SDI kao alternativdaje drugom. Ipak, ukupna vrednost
greenfieldinvesticija je mnogo W& od M&A od pdetka krize.

Privrede u razvoju i u tranziciji radije prihvatagueenfieldinvesticije nego M&A. Vise od
dve treine ukupne vrednosgreenfieldinvesticija je usmereno na ove drzave, dok je samo
25% M&A tamo ostvareno. U isto vreme, investit@iovih zemalja postaju sve vazniji
ucesnici na M&A trzistima, dok su ranije tu dominiredvestitori iz razvijenih zemalja.

Strana direktna ulaganja u EW velikoj meri zavise od globalne finansijske ioakmske
krize. U 2010, izlazne investicije iz EU su pale¢tr godinu za redom, sa padom od 62% u
odnosu na 2009. U isto vreme, ulazni tokovi su pali75%. U pordenju sa rekordom iz
2007., izlazne investicije su 5 puta manje, a W& puta manje

Prihod od izlaznih SDI investicija je nastavio dgada u 2009., dok je prihod od ulaznih
investicija ostao relativno stabilan.

Procenjeni pokazatelji za 2010. sugerisu jak patSBU, kako izlaznih tako i ulazniijme
se potvduje stalan uticaj globalne ekonomske krize. lakpagaieni svetskom finansijskom
krizom, offshorefinansijski centri (Special Purpose Entites — S®i)ostranstvu igraju vaznu
ulogu u EU investicijama. U 2009., i ulazni i izlezokovi su porasli (za 174% i 127%). Ipak,
priviemeni podaci za 2010. godinu, pokazuju nagtl,pak i minuse na ulaznim tokovima.

Struktura stanja SDI u EU-27 po aktivnostima, paek@zda usluge obezbteju ubedljivo
najveti udeo u stanju i izlaznih (72%) i ulaznih (83%yasticija. Skoro dve tégne stanja
investicija u oblasti usluznog sektoi@io je sektor finansijskog posredovanja.

OECD zemljesu primile samo 55% (566 milijardi USD) ukupnihamhih tokova Sto
predstavlja nastavak padéega (u 2008. tee je bilo 60%, dok je u 2000. taj procenat bio
87). V& deo ulaznih tokova je bio u Ameriku i Evropu. BAD otpada 34% (194 milijarde
USD) ukupnih ulaznih tokova u zemlje OECD. Velikait8nija, Nem&ka i Francuska
zajedno su primile 21% ukupnog toka SDI (43, 408i milijardi USD, respektivno).
Investitori iz OECD su nastavili sa tendencijom atsifikacije destinacija njihovog
investiranja, tako da je preko 40% investicija tanb izvan OECD zemalja.
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Zemlje grupe G20 su primile preko 70% ukupnih uiaZDI tokova u 2010. godini, atkga
je 47% investicija locirano u zemlje izvan OECD.jWgi primaoci investicija méu ovim
zemljama su Kina (207 milijardi, Sto predstavije&Zd®oveanje u odnosu na 2009.), Brazil
(48 milijardi i 85% povéanije), Rusija (41 milijardu, 11% posenje) i Indija (23 milijarde,
pad od 23%). Indonezija, Argentina i Juzna Afrikepsimile 20,5 milijardi (40% viSe nego
2009.). Sto se de Saudi Arabije, u prva tri kvartala 2010. godipemila je 12 milijardi
stranih direktnih investicija.

Da bi se mogli izvoditi relevantni zakfjai o zn&aju SDI u privredamaemalja Jugoisithe
Evrope, kao pokazatelji se koriste ulazni SDI tokovi pargivniku per capitg, i wese
ulaznih SDI tokova u BDP. Smatra se da je visokw8DI, ako je @eXe neto priliva u BDP
viSe od 10%.

Prema podacima EBRD i UNCTAD, najteneto priliv SDIper capitaima Crna Gora i to
1.472 u 2008., 2.100 u 2009. i 1.204 USD u 201@irgoSto ukazuje na veliki zdaj koji
priliv SDI ima za privredu ove zemlje. Bugarskarvbitska su imale najéekumulativni neto
priliv SDI per capitau periodu 1998-2008, i to 5.454 i 5.215 US$. @rlg u tom periodu
imala 2.005 USD, a u 2008. godini 304, u 2009. got®5 i 135 u 2010. priliva SDI po glavi
stanovnika. Posledice krize iz 2008 su vidljive gadiSnjim pokazateljima SDI po glavi
stanovnika, jer je samo u Bugarskoj ovaj pokazatgijnego prethodne godine, iako je opalo
uceXe u BDP, sa 9,48 na 4,53%. Tdko osim Bugarske i Crne Gore, joS Albanija ima neto
priliv SDI per capita vé& od proseka za ZUT (225 USD).

Ako se posmatrade&e neto priliva SDI u BDP u 2010. godini, moze spaziti da sve
zemlje JI Evrope izuzev Crne Gore imaju procenpbdsl10, Sto zna da na privredu tih
zemalja SDI joS uvek nemaju znatniji uticaj. Alljanje napredovala u¢e&u SDI u BDP,
tako da je u 2010. ovoca¥e blizu donje granice od 10%. Apsolutni iznosiznid SDI
tokova nisu dobar pokazatelj jer se zemlje razlikpp velEini, broju stanovnika i nivou
BDP.

Internacionalna proizvodnja TNK (bruto prihod stibrfilijala) u 2010.¢ini oko 40% ukupne
vrednosti TNK, Sto je povanje u odnosu na 35% u 200&ternacionalne mreze proizvodnje
nastavljaju da se Sire, iako je stepen rasta Btormaanji tokom krize, zbog pada SDI tokova.
Tri glavna faktora koji su nosioci ovog talasa mtionalizacije su: prvo - kriza je prinudila
firme da racionalizuju svoju korporativnu strukturda poveéaju efikasnost gde god je to
mogute (ukljuiuju¢i i opcije da prekinu poslovanje ili da prodaju gima), cesto
premesStanjem poslovnih funkcija na lokacije kojessdom nose manje troskove. Drugi
faktor - nagli oporavak u ekonomijama u razvoju,raaliku od slabog odziva u razvijenim
zemljama je primoralo mnoge TNK da prihvate ova andwziSta, da bi zadrzali profite i
pospesili rast. T faktor - rast novoosnovanog trzista TNK, ukijguci i drzavne TNK.

Tokom ekonomske i finansijske krize, mnoge kommangu pribegavale masovnim
otpuStanjima i organizacionom restrukturiranju dagiale profitabilne. Za TNK u razvijenim
zemljama, kojiine skoro 80% TNK u svetu i 70% ukupnih izlaznihlS&vo jecesto znailo
skr&ivanje operacija u donéan priviedama i istovremeno premesStanje na lokacije
inostranstvu koje su bile pogodnije sa poslovahtle2010, strana aktivnost napih ne
finansijskih TNK je skeila i njihov udeo u ukupnoj aktivnosti je ostaooks Medutim, nisu
sve najvée TNK poveale svoju internacionalizaciju, na primer finanggs koje su imale
ozbiljne poteSkée u 2010.
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Investiciona aktivnost 100 najéd TNK u svetu se sve viSe okee ka ekonomijama u
razvoju i tranziciji. Kada se uporede internacioeagreenfield projekti u periodu izméu
2007 - 08 sa 2009 - 10, broj projekata u ovim ekoijgma je skoio za 23% u porgenju sa
rastom od samo 4% u razvijenim ekonomijama. lakansasticije u azijskim zemljama u
razvoju dominirale, sve ¥e investicije su ptele da se pojavljuju u Juznoj Americi i Africi.

3. Narodna banka Srbije prikuplja i distribuira mase statisttke podatke platnog bilansa,
ukljucujuéi i strana direktna ulaganja u Srbiju. Metodolodijgja se koristi za prikupljanje
podataka o stranim direktnim investicijama je zasma na Petom pritniku o plathom
bilansu MMF-a, kao m#&unarodnom standardu za statistiku platnog bilarg&tatisttko
sakupljanje i obrada podataka o direktnim straniwvesticijama zasnovano je na izveStaju
banaka o platnom prometu sa inostranstvom (ITRS)

Strane direktne investicije koje se registruju atpdbm bilansu ukljguju podatke iz statistike
platnog prometa sa inostranstvom (ITRS Narodne édhrbije) i statistike o ulaganjima u
robi (Republki Zavod za statistiku Srbije). Statistika platnpgpmeta sa inostranstvom
obuhvata: ulaganje stranog kapitala u démpreduzéa, banke i druge finansijske institucije
u novcu, ulaganje dondeg kapitala u strana preddae banke i druge finansijske institucije,
naplate/pldanja primljene/data za prodati udeo kapitala u dnugreduzéu, ukljucujudi i re
otkup, prodaju i kupovinu nepokretnosti u zemljdnosno inostranstvu. Iz statistike RZS
preuzima se podatak o vrednosti ulaganja u rolai.razliku od standardne definicije, NBS i
ulaganja u akcije ispod 10% vrednosti ukupnih akaipraja u SDI.

NBS je razradila metodologiju za dobijanje podatakaDIl po delatnostima, dok se joS uvek
ne mogu tano utvrditi podaci o stranim direktnim investicijanpo zemljama porekla
investitora, s obzirom da podaci ITRS o finansijpkéoku stranih ulaganja obezhgu
informacije o zemljama porekla novca po zemlji md@l(to swestooffshorecentri), a ne po
zemlji porekla stranog investitora. Utiwanje ta&nog stanja SDI u Srbiji po zemljama
porekla investitora, be omogdeno upotpunjavanjem podataka Agencije za privredne
registre.

Podaci koji se prikupljaju od preduzeodnose se na stanja, na dere datum i razlike stanja
(tokove) stranih ulaganja. Tokovi investicija swaallaganja iz inostranstva u posmatranom
periodu. Tokovi stranog ulaganja se evidentirdforiste u statistici platnog bilansa, a stanje
stranih ulaganja Srbije u statistici dumarodne investicione pozicije koju wuje Narodna
banka Srbije. 1zveStaji preduze omogiuju i uspostavljanje registra preddae banaka sa
stranim ulaganjem.

Stanje krajem 2010. godine po osnovu ulaganja meata u Srbiju je bilo 16,411 milijardi
evra (21,690 milijardi USD). Od toga, stanje nerarsih direktnih investicija na kraju 2010.
godine je iznosilo 13,156 milijardi evra (17,093lijardi USD).

Od paetka 2002. do jula 201prodato je ukupno 2.385 preduzei ostwarer prochjna cera
od blizu 2,63 miligrdi evra. Vrednost ugovorenih investigijje 1,13 miliprdi evra, a
socijalnog progama 276,68 miliom evra. Proceat uspeSnosti prage i na tenderima i na
aukcijama je 66 odsto. Broj gposlenih u tim preduzéna bio je 334.553 knjigovodstven
vrednost 2,57 milgrdi evra. Od pdetka privatizacije do jula 2011., raskinuto je oko 630
ugovoa.
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U periodu 2001- 201@reenfield ulaganjasu iznosila 3.907,4 miliona evra, d¢dga je u
proizvodni sektor1.079,9 miliona evra. Naj¢a pojedin&na greenfield investicija je
investicijaTelenoraod 579 miliona evra, a u proizd@kom sektoru je investicija kompanije
Goden Lady(90), Kronospan (85) i Ball Corporation (85). NajviSe je uloZzeno sektor
trgovine (1.109 miliona evra)sektor nekretnin960) iu bankarski sektof400 miliona)

U istom periodu, u procesprivatizacije od 7.835,4 miliona evra ngroizvodni sektorse
odnosilo 4.352,4 miliona evray trgovanju na trziStima kapitalaod 4.312 miliona, na
proizvodni sektor se odnosilo 2.708 miliona evradkzajednikih ulaganja, od 1.311,5
miliona evra, na proizvodni sektor se odnosilo algg od 1.193,5 milijardi evra.

U periodu 2001-2010 godina, prema navedenim poda¢BiEPA), u Srbiju je uloZzeno
17.366,3 miliona evra, otktga s€7.835,4 miliona evra odnosi na privatizaciju, 4.3hfiona
evra na preuzimanje, 3.907,4 miliona evra na griedshfulaganja i 1.311,5 miliona evra na
zajednéka ulaganja.

Od ukupnih greenfield ulaganja u proizvodni sektdd.079,9 miliona evra) u periodu 2001-
2010, najvise je ulozeno u prehrambeni sektor Bhllliona evra, ako se uzme da je projekat
Agrokora privatizacija i greenfield - 450 miliona evra)atan u metalski sektor, 250,7
(ukljuceno i 35 miliona ulaganja u US Steel), u energetilé4, tekstilnu industriju 133
(ukljuceno i Falke/Inkol, 10 miliona evra), elektronskwustriju 90,8, drvnu industriju 85,
hemijsku 79,5 (ukljsen Henkel 78 miliona/privatizacija i greenfieldggrnu industriju, 60,
automobilsku 53,2, farmaceutsku 51, dgeinsku 32,2 (Knauf, 31 milion/privatizacija i
greenfield), gumarsku 14 i masinsku 2 miliona evra

Komparativha analiza (podaci UNCTAD i NBS&jeXa sektora privrede u prilivu stranih
direktnih investicija (uporedni podaci po regioni@@07-2009), pokazuje da je najzapiji
sektor usluga. Sektor usluga je dominantan u sirukiiaznih tokova u svim posmatranim
kategorijama, od 55,17% u ZUR, 57,26% u zemljana iJEND, 66,59% u razvijenim
zemljama i 74,08% u Srbiji. Svetski proseteffa sektora usluga u prasem tokovima u
posmatranom periodu je 62,75%.

Najvete we&e u ukupnim ulaganjima u sektor usluga u Srbiji fimansijski sektar35,75%
(svetski prosek 34,38%), a samo je prosek razvijgemalja véi i iznosi 38,24%. Ukupan
proseni iznos ulaganja u finansijski sektor u Srbiji aspatranom periodu je &eod zbira
prose&nih apsolutnih ulaganja u primarni i prénzacki sektor. Ulaganja u usluge transporta i
uskladiStenja (14,66%), trgovinu (13,41%) i nekie¢n(12,44%) su slede po zn&aju u
ulaznim SDI tokovima u Srbiju. Ove usluge su, pomvwesu u ostalim kategorijama
znatno nize, osim daea trgovine kod zemalja JIE i ZND (preko 20%), da&k [peke
ulaganja u nekretnine potpuno begajao, a kod ZUR prakino i ne postoji. Najue wee

u prilivu SDI u sektoru usluga ZUR i zemalja JIEND predstavljaju profesionalne usluge
(35,21 odnosno 40,41%), dok jeege u sl¢aju Srbije zanemarljivo

Kada se odvojeno posmaamarni sektor, i tu postoje odstupanja u 8hju Srbije kada se
pojedin&no posmatraju ulaganja u poljoprivredu i u eks@o@ll ruda i nafte. Ee&e
ulaganja u poljoprivredu u ukupnim ulaganjima uparni sektor je zri@jno vee (15,79%),
skorocetiri puta viSe od svetskog proseka
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U komparativnoj analizi te€a ulaganja ypreradivacki sektor po industrijama, zapaza se
sled€e: najveéi procenat ulaganja u Srbiji u odnosu na ukupngang u prerdivacki sektor

je u sektoru proizvodnje hrane,éaii duvana (34,03%), dok je ovaj pokazatelj u svetu
17,57%, a u razvijenim zemljama 23,54%.

Druga najzn&ajnija industrija za ulaganja je sektor metaladiproda (18,15%), a skn je
pokazatelj i u zemljama JIE i ZND (22,27%), kojiza ove zemlje i najziajniji sektor za
ulaganja u posmatranom periodu.

Tredi znatajan sektor za ulaganja u Srbiju je bio sektorzwminje motornih vozila i drugih
transportnih sredstava (11,83%), koji ima skoroldwece we&e u odnosu na strukturu SDI
prerativackog sektora sveta.

U strukturi porekla investicija (novca) vidljivo jeajzng&ajnije weZe Austrije (banke,
Mobilkom, OMV od 20,69% (duplo & od naredne zemlje). Slédezn&ajna zemlja za
stanje investicija je Gka (NBG, Eurobank EFG)sa @¢exem od 11,73%. Nentka (Stada,
Henkel, Tarkett, METRO)Holandija Heinekef i NorveSka Telenor)imaju priblizno ¢ee
u strukturi SDI. Sled&e zn&ajno We&e zauzima ltalijgFiat Group, Fondiaria SAl, Golden
Lady)koje iznosi 6,88%.

Od zemalja,¢lanica bivSse SFRJ, u strukturi investitora, izdvag Slovenija(Merkator,
Merkur, Impol,)koja je odmabh iza Italije potagu, sa 5,33%. Sleda je HrvatskgAgrokor,
Nexe grupa)sa weXem od 2,44%, dok je sa Crnom Gorom i BIH Srbijaicstafrna u
investiranju.

Od ostalih zemalja iz okruZenja izdvaja sedslidka sa ¢e&em od 2,61%Q@TP banka, Mol),
dok je weXe Bugarske ispod 1%, a i privatizacBaikela, sa investicionim projektom od 37
miliona evra (kupovindrayald), se nije pokazala uspeSnonte®e Rumunije je beziajno

i Srbija je suficitarna u ukupnim SDI.

Najzna&ajnija promena u strukturi ce&a je nastupila kod Rusije¢ije je weXe, zbog
kupovine NIS-a od stran@azpromNeff, dovelo do povanja ke&a sa 0,44% na 3,93% i
uticalo da Rusija zauzme osmo mesto, odmah izeeSl@y a ispred Francuske.

Regionalna struktura doladh investicija ukazuje na najz&gnije wese zemalja Evropske
unije od preko 90%, dok jeceZe SAD oko 1,5%BAT, US Steel, Ball Corporation, Coca
Cola).

Sto se tie weXa azijskog kontinenta, skromni su pokazateljce&le Japana Japan
Tobacco,Findomestic bankje 196 hiljada USD u 2010. godini, dok je u 20@hosilo 17
hiljada. Kina je u 2009. godini imala ulaganje agD&iljada, a u 2010. ulaganje od 2,615
miliona USD. Juzna Koreja je u 2009. godini ima¢danulaganje od 15 hiljada USD, dok je u
2010. godini ulaganje iznosilo 3,587 miliona USD.

4. Znataj SDI za ekonomski rast u savremenim uslovima maZg@osmatrati preko dva
oshova: po kvantitativnom i kvalitativnom. Kvantitani rast zn&aja SDI, meren stopom
rasta SDI, prevazilazi kljine ekonomske indikatore, kao Sto su: BDP, izvozoinae
kapitalne investicije. Kvalitativho, transnacionalkompanije kao osnovni pokrétaSDI,
postaju dominantnidesnici svetskog ekonomskog prostora integrissebi osnovne metode
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ekonomske aktivnosti, odnosno investicije, trgowinobom i uslugama, transfer tehnologije i
finansijske tokove.

U potencijalnu zemlju dondgana, SDI donose integrisani paket materijalnih imagerijalnih
resursa (kapital, tehnologija, menadZzment, margetorganizaciona znanja, obuka radne
snage itd.), koji sluzi kao alternativa odlivu radsnage i kao stimulans ekonomskom razvoju.
Investicioni paket, s jedne strane, dopunjava dagpe domde faktore proizvodnje i kreira
uslove za novu zaposlenost i rad, i stimuliSe, wdrstrane, rast zemlje doéivaa preko
transfera tehnologije, obuke radne snhage, usp@etivlveza sa ostalim delom lokalne
privrede i otvaranja puteva dotia proizvaiatima prema svetskom trzistu.

Analiza efekata SDI na ekonomski rast ukljje brojne varijabile. Osim uticaja na
ekonomiju, kompleksno razmatranje efekata SDIrébdlo da ukljdi i posledice prisustva

TNK po neekonomske faktore, kao Sto su ptkai autonomija, kulturni identitet, industrijska
sigurnost i ekoloSka zastita.

Autor Dunning je da bi analizirao efekte SDI aktivnosti na zemijoma&ina ili zemlju
investitora, postavio teoretski okvir koji obuhvaiat paradigmi: ,eklektku paradigmu”,
Porterov “dijamant”, paradigmu “okruzenje-sistem-politikaparadigmu “akumulacije” i
paradigmu “faza rastaUticaj SDI na ekonomski razvoj zemije razlikuje se samo izmhe
zemalja, vé i u okviru jedne zemlje, zavisno od faze ekonongsiazvoja u kojoj se zemlja
nalazi. Zato teorijsku strukturu za objasSnjenjegeldSDI kao faktora ekonomskog rasta
upotpunjuje, odnosno zatvara, peta paradigma -dmaren faza ekonomskog razvoja. Sa
aspekta uticaja ulaznih i izlaznih investicija iaghju setetiri faze ekonomskog razvoja:

U prvoj fazi kljuénu ulogu privigenja ulaznih investicija imaju prirodni resursi, jiko
dominiraju u “dijamantu” komparativnih prednastl drugoj fazi razvoja povéavaju se
domae investicije i zemlja ulaZze u razvoj javnih dohakamunikacija i transporta. Ulazne
strane investicije mogu zdi@no podrzZati razvoj zemlje, posebno ako ona primjerizvozno
orijentisanu razvojnu politiku. Treca faza obuhvata prelaz od razvoja podrzanog
investicijama ka razvoju podrzanom inovacijama. ©wet ulazne investicije z&gne kada
donose specifne prednosti koje ne poseduje zemlja démaCetvrta fazaje faza
ekonomskog razvoja koju su do sada dostigle majlobraemlje. To je faza u kojoj se
proizvodi sastoje ili od direktnih usluga ili odb@ koje sadrze ztajan procenat usluznog
inputa. Doprinos ulaznih i izlaznih investicija meeri se samo kroz doprinos resursima i
sposobnostima, ¥ei njihovim doprinosom organizaciji i eksternim elwnijama kod
lokalnih konkurenata, snabdesaai potrosaa.

Uticaj ulaznih investicija na ekonomski razvoj zggrdomaina ima Sirok obuhvat. Efekti su
uglavnom pozitivni i obostrani, a dokaz za to jioy dinaméan rast poslednjih decenijgto
se tice zemalja u tranziciji ¢injenica je da imaju veliku potrebu za stranim Kinem
investicijama iz sled#gh razloga: nedostatak sopstvenog kapitala, umdil) znanja,
savremene tehnologije, izvoznih kanala, kao i niedak domée Stednje. Alternativa SDI su
krediti, komercijalni ili meunarodnih institucija, ali, uz veliku zaduZzenosfjakpo pravilu
prati paetak tranzicije, ova opcija nije verovatna ili jpoma nepovoljna.

Osim rizika za suverenitet i nacionalnu sigurndstp ekonomski argumenti protiv SDI
obi¢no se navode: 1) sniZzenje zaposlenosti, 2) pogersayovinskog bilansa, 3) usmeravanje
proizvodnje i zaposlenosti prema neodgovatiajuaktivnostima, 4) pomeranje u inostranstvo
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aktivnosti koje donose eksterne prednosti, kaoj&tt&R (Innovation and Researghi 5)
otvorenost prema SDI, Sto dovodi daragreduzéa u loSiji polozaj.

NaSa analiza uticaja SDI na privredni rast obullvgé 16 zemalja i period od 1996-2010.
godine. Obuhwvéene su velike i razvijene zemlje i zemlje u traijizi®odaci su dati na bazi
statistékih podataka Svetske banke (WDI - pokazatelji rggva u nekim sldajevima
podacima Centralnih banaka (Srbij&ska, Poljska).

Bez obzira na moge slabosti u kompariranju statidtin izvora dobijeni su zriajni
rezultati. Od velikih zemalja analizirane su: SARina i Japan. Od zemalja u tranziciji
analizirane su: Slovka, Slovenija, Rumunija, Poljska, Marska,Ceska, Bugarska, Albanija,
BIH, Hrvatska, Makedonija, Moldavija i Srbija. Po&e od linearne regresije, Y= a + bX1+d,
gde je kao zavisna promenljiva posmatran privredst, a kao nezavisna, SDI u oikau
zemlju.

Koeficijent determinacije u staju SAD, kao najvée i najznéajnije svetske ekonomije,
pokazuje se ziajnim, tako da se 27% privrednog rasta SAD objagniari&enjem SDI. To
je dosta razumljivo, jer s jedne strane SAD imajgdistvo svojih transnacionalnih
kompanija koje su najkvalitetnije kod investiranfgko na dom&m tako i na stranom
trziStu. S druge strane, SAD, kao otvorena ekorepniipa zn#ajan priliv SDI pogotovo iz
Japana i EU, tako da je udeo SDI u doprinosu @divom rastu srednje v&he, nesto preko
%, stope privrednog rasta.

U slwtaju Kine uticaj stranih direktnih investicija je &e objasSnjava 39,2% privrednog rasta,
zn&i oko 2/5. ObjaSnjenje je da je posle reforme ki@usproveoDeng Xiaopingl1978.
godine liberalizovano trziSte za SDI, i mnoge sketsompanije otvorile su svoje poslovanje
u Kini zbog ogromnog trzista, najéeg rasta i privredne stabilnostiinjenica je da jedino
Kina od velikih zemalja imadese izvoza u BDP od 70%, agkga su polovina strane robe,
nastale u SDI i putem reeksporta.

Japan ima jaku privredu i svoje jake kompanije na kojizesniva privredni razvoj. Pored
toga, privreda Japana je celu poslednju decenijuvEka bila u recesiji, pa je i to smanijilo
priliv. SDI i njegov uticaj na rast. Treba imati udu i ¢injenicu da je Japan relativho
zatvorena privreda u odnosu na ostale velike zefdljieo SDI u doprinosu privrednom rastu
u posmatranom periodu iznosi 7%.

Od zemalja u tranziciji, koje stlanice EU, najvéi uticaj SDI je uRumuniji 51,8%, a stino
je i u Madarskoj 49,6%. Ove zemlje su izvrSile Ztagnu liberalizaciju prema SDI i imale
znaajan priliv investicija (pogotovo Mtarska), koji je preporodio njihovu privrednu
strukturu, uvéao stopu rasta i izvoz&lovenija (uticaj SDI na privredni rast 32,4%eska
(uticaj 20,1%) i Slovéka (uticaj 12,1%), imale su relativho konkurentskazvijenu doméu
privredu i pre tranzicije, pa je uticaj SDI manggo kod drugih zemalja. U slaju Slovenije
od uticaja je i njihova politika auvanja doméeg kapitala i doma privrede od preterane
konkurencije SDI.Poljska (u¢eXe SDI u doprinosu stopi rasta 31,4%) ima izrazene
elemente zaStite sopstvene privrede, a SDI imagiagne elementetno biznisaBugarska
(uceke 32,5%) se joS uvek ne smatra atraktivnom za Biata je teXe od oko 1/3 SDI u
formiranju BDP dosta zrajno.
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Kod zemalja Zapadnog Balkana najveoprinos SDI stopi privrednog rasta, imAdbanija
(77,4%),BIH (52,9%) iHrvatska (29,2%), a najnizi Makedonija (12,3%) i Srbija {28 Kod
zemalja sa niskom stopom uticajmakedonija i Srbija) radi se o politiki osetljivim
podrijima, Sto utée na smanjenje priliva SDI. U shju Moldavije uticaj SDI na stopu
privrednog rasta iznosi 27%.

Strane direktne investicije ne dovode automatskiai@sta proizvodnje i zaposlenosti¢ e
pre svega zavisi od vrste investicija. Istrazivasygpokazala da sangpeenfieldinvesticije (i
horizontalne i vertikalne) dovode do otvaranja thdmesta na kratak rok, dok druge vrste
SDI predstavljaju prepreku padu ukupne zaposlemaspioljavaju svoje efekte na duzi rok i
pokazuju zn&jne razlike od zemlje do zemlje.

Analiza koju smo izvrSili na bazi linearne regresip nekoliko zemalja u tranziciji pokazuje
uce&e uticaja SDI na zaposlenost od oko 10% i to: Bi%]1 Hrvatska 9%, Slovenija 6,4%,
Madarska 4%, Bugarska 2,5%. Kod Srbije postoji negatikorelacija od -19,4%, Sto za
da je zaposlenost smanjena za 19,4%. To se moasnibjtime Sto su glavne SDI bile po
osnovu privatizacije, a u mnogim ghajevima je doslo do z&ajnog otpuStanja radnika.
Skromnegreenfieldinvesticije nisu mogle promeniti ovaj trend.

Efekti na cene nisu dovoljno analizirani, niti élpko odrediti. Teorijski je poznato da ako su
odnosi razmene za zemlju nepovoljni onda inostsektor, u celini, negativho &g na
dom&e cene. Isti je sliaj ako je tekdi bilans pozitivan. Tada se plasiraju damaobe u
inostranstvo, slabi ponuda na dam trzistu uz istu traZznju, pa todgina inflaciju.Cesto se
primenjuje i iskustveni metod uticaja spoljnog se&tna doméu inflaciju.

Zakonitost je, da je inflacija u zemlji, uglavnordpma&eg porekla i rezultat dejstva
ekonomke politike oddene zemlje. IstraZivanja koja smo mi sproveli naiHdaearne
regresije ukazuju na mali uticaj SDI na kretanjeazena primer: kod Slo¢ke 11,8%, kod
Ceske 10,2%, kod Hrvatske 9%, kod Makedonije 7%, Madarske 6,2%, kod Moldavije
4,9% i kod BIH 3%. U sleaju Srbije uticaj na kretanje cena je negativa%)l Razlog je
Sto nije postojala strategija privatizacije, pa smoreni monopoli u mnogim oblastima
(prehrambenoj industriji, industriji cementa, intys duvana, konditorskoj industriji,
maloprodaji, bankama i 8ho. Konkurencija méu stranim firmama joS uvek se ne pokazuje
zn&ajnom u pogledu snizavanja cena.

Kod efekata na platni bilans &ene su dve pojave. U petku strani ulaga investiraju kroz
uvoz, pa to pouava deficit tekdeg bilansa, i u p&etku se uglavnom proizvodi za doéea
trziSte. Kasnije uvozni tokovi po osnovu razvojaesticija slabe, a §& izvoz na spoljna
trzista. To pokazuje posebno iskusWeske, Sloveéke i Madarske. U pdetku znaajnijeg
priliva SDI njihovi platni bilansi (t&nije tekw&i bilansi) bili su visoko deficitarni da bi se
kasnije pretvorili u suficit. Prosta regresija kgono mi uradili za odabrane zemlje pokazuje
da je uticaj na platni bilans, uglavhom do 1/3:ikod Poljske 31,4%, kod Marske 21%,
kod CeSke 19%, kod Slowsie 17%, kod Slovenije 13,7%, kod Hrvatske 16% i |Qbije
20,3%.

Pored direktnih efekata SDI na privredni zivot zendom&ina postoje neki efekti koje ova
preduzéa i strani direktni investitorigreenfield ne mogu da prisvoje. Ovi efekti SDI nemaju
dejstvo na preduze koje je nastalo iz SDI, veiskljucivo na ostala preduza u zemlji
dom&inu i, samim tim, na sve kupce, ne samo kupce poodia koje nude preduéa koja su
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osnovana putem SDI. Posto ove efekte ne moze daoprpreduzée nastalo iz SDI, oni se
smatraju (za njih) eksternim efektima.

Koristi od povéanja direktnih stranih ulaganja u Srbiju obuhvatgjokretanja tehnoloSkih
transfera i upravligkih sposobnosti i njihovog uticaja na privrednitrasticaj na razvoj
ljudskih resursa i na zaposlenost, uticaj na ifijfflacna stvaranje konkurentskog okruzenja,
novih kanala prodaje i po¥anje izvoza.

5. Pravni okviri za strana ulaganja sastoje se aok8ilepeze nacionalnih i renarodnih
principa i pravila, raztiitih oblika i formi, koji se stalno menjaju i unagduju. Ustanovljena
medunarodna pravila, principi i proceduréiji se broj stalno pousva, neprekidno se
uzajamno prozZzimaju sa nacionalnim zakonima i drugmmavilima. Ovako odmden
~-medunarodni zakonski okvir‘, sadrzi konkretno: da@arodne multilateralne sporazume,
regionalne méunarodne sporazume u kojim&estvuju zemlje koje pripadaju odenoj
grupi, s obzirom na svoju geografsku pripadnospdi drugim kriterijjumima, i bilateralne
sporazume o podsticanju i zastiti ulaganja kops®isuju izméu pojedinih zemalja.

Rezim Metunarodnih investicionih aranzmana (l1A) je na rasli. Sa skoro 6.100 ugovora,
mnogi tekéi pregovori i mnogi mehanizmi za reSavanje sporewadosli do t&ke kada je i
za vlade i za investitore, postalo kompleksno rakiiw, ali i dalje neadekvatno, kako bi se
pokrili svi mogui bilateralni investicioni odnosi (koji bi zahtevalaljih 14.000 bilateralnih
ugovora). Rasprave o orijentaciji butlu politika rezima Mdunarodnih investicionih
aranzmana i njihovog uticaja na razvoj, se intareju.

Oblast delovanja investicionih politika je sve viged uticajem mnogobrojnih svojevoljnih
korporativnih standarda o druStvenoj odgovorno§torporate Social Responsibility u
daliem tekstu CSR). Vlade zemalja mogu pg@ie koristi razvoja koje paiu od ovih
standarda, kroz odgovaragi politike, kao Sto je ujeddavanje korporativnih propisa za
izveStavanje, obezBaju¢i programe za pov@anje kapaciteta i integrisu CSR u
medunarodne investicione rezime

Pravila i inicijative OECDza investiranje nastoje da pomognu zemljama wjazala razviju
snazniju privredu (vodiza multinacionalna predu&s okvir politike za investiranje, sloboda
investiranja, tese privatnog sektora u infrastrukturi, oblasti sgbsistima u rukowtenju).

OECD prikuplja detaljne statiske podatke o miinarodnim investicijama (izlaznim i
ulaznim u OECD) i izdaje redovne izveStaje o tremt@ i tekiéem razvoju. Referentna
definicija za SDI je postavila svetski standardfwakcionalne vodie o tome kako se mere
aktivnosti stranog direktnog finansiranja.

Pored prednosti za ulazne strane investicije (vdtikiSte, respektivno u svim sektorima, vrlo
kvalifikovana radna snagapAD su razvile i snaznegionalne klasterekoji su kolekcija
kompanija iz istih sektora u zoni, i vrlo su atraft za strane investitore.

Slabe tégke SADproizilaze iz razornog uticaja finansijske krize konkurentnost privrede i
finansijski sistem i dovela je do prekida u reatianekih vetih investicionih projekata.
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SAD je potpisnik 46 konvencija. U slaju neslaganja strana u poslu angazovani su ICCWBO
(International court of arbitration, Internation@hamber of Commerce) i ICSID u okviru
Svetske banke.

Strani investitori i na federalnom i na drZzavnonvoni, mogu dobiti subvencionisane
dugor@ne zajmove. Ove zajmove daju tri federalne agenEii@A (Economic Development
Administration), SBA (Small Business AdministratjariThe Rural Development (koji zavisi
od Ministarstva poljopriviede — USDA) koji moZe darantuje do 90% zajma koji daju
komercijalne kompanije koje kreiraju poslove u tam@ zonama.

Politika regulisanja i poreska politka SAD obedbg stranim investitorima dosta
menadZerske slobode. U istraZzivamoing Business 2011SAD se nalaze na 5. mestu od
183, po lakéi obavljanja posla. Ipak, u sadasnjem bezbednossionzenju strane investicije
koje kontroliSe vlada, su ponekad posmatrane keaar izabrinutosti, posebno posle ddgm
11. septembra.

Investiciona politikaEU se sve viSe okée investitorima u cilju ostvarenja stabilnosti i
zakonske sigurnosti, zajedno sa promovisanjemteasitruzenja, u skladu sa dumarodnim
pravilima. Pored povoljne zakonske regulative, Ethii zn&ajne prirodne resurse, kao i
zn&ajne industrije u usponu, a nema sektora u EU udejne moze investirati. Usluzni
sektor u EU je najzrajniji, a klju¢ni sektori u koje se moze investirati su: vazdysostor i
odbrana, automobilska industrija, biotehnologifdprmacione i komunikacione tehnologije,
nano tehnologije, nuklearna istrazivanja, logistikaenjering, nekretnine i drugo.

Evropska unija je najve svetski investitor u druge drzavelprkos sve w&m trendu da
ekonomije u porastu budu dotia stranim firmama, EU je takie i najvei primalac SDI. U
okviru Unije, SDI tokovi su kljani element za konsolidaciju internog trzista, dokesticije
ka i od ostatka sveta, osiguravaju dobru poziciju Ba svetskim trziStima i u svetskim
tehnoloSkim tokovima.

Cinjenica da je Lisabonski ugovor stavio SDI u irgyeriji EU, zahteva uspostavljanje
ravnoteze izmdu zastite prava investitora i prava zvanih institucija da reguliSu investicije.
Trenutna pravna mreza SDI se sastoji od preko B@@eralnih investicionih sporazuma
izmedu ¢lanica Evropske unije i tééh drzava. Ovo podste dva pitanja - prvo, Sta bi trebalo
da se desi sa Odborom za bilateralne investicijd@)(B budwnosti i drugo, koja pravila

odreduju kakoce EU pregovarati o budim investicionim ugovorima. Komisija je izdala
obavestenje na ovu temu u julu 2010. godine, a kaine objavio svoje misljenje na ovu
temu u svom lzvestaju.

Pozitivne straneulaganja u Kinusu: trziSte Kine je veliko i brzo rase, nije suviSe
pogaieno svetskom finansijskom krizom; Bogatstvo fakt@mizvodnje, naré&ito radne
shage i potencijalnih partnera spremnih zZanje i razvoj, Sto sveini podriije koje je
oshova za proizvodnju niskih troSkova.

Slabe ta@ke za investiranje u Kinu su: Zakonski okvir koji s@lno menja, administrativhe
procedure, poteSke za strance po pitanju saznavanja &mavadenja posla, zatim pitanje
kulture i prakse, skroman nivo upravigh znanja, nestabilnost radne snage, koji zajedno
slabe faktorsku snagu.
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Sto se tie mera izvr3ne vlastiu Pririniku za strane investicije iz 2007. godine, navedien
da su sektori Kine u kojima je potreban strani tapinapredna tehnologija, proizvodnja
opreme i novih materijala, usluzni sektor, kaoktse reciklaze giste proizvodnje, upotreba
obnovljive energije i zaStita okruZenja.

Kina je potpisala bilateralne aranZmane sa nekdiikava. Sto sed ostalih mera zastite
investicija, Kina je potpisnica MIGA, kao i Centea reSavanje sporova Svetske banke
(ICSID).

Za zemljeclanice CEFTA sporazuma (Albanija, BIH, Hrvatskan&rGora, Makedonija,
Moldavija i Srbija) dati su osnovni pokazateljikkao SDI za 2008, 2009 i 2010. godinu, tako
i pokazatelji o zastiti investitora, kao i osnoymednosti i mane za SDI, kao i mere drzave
koje se preduzimaju za pridi@nje investicija.

Takade, i za bivSe zemlje u tranziciji, a satlanice EU (Bugarska, Rumunija, Kfrska,
Slovaka, Slovenija, Poljska(eska), dati su osnovni pokazatelji, kako o SDI @882 2009 i
2010. godinu, tako i pokazatelji o zastiti invemidt, kao i osnovne prednosti i mane za SDI,
kao i mere drzave koje se preduzimaju za pteuige investicija.

6. Da bi se kvantitativno istrazifaktori privlacnosti SDI uraiena je regresivna analiza. Na
osnovu analize autora Stawd#j efikasne granice investiranja zahtevaju optimabnos
izmedu “ocekivanog prinosa i rizika”. O ovim faktorima pri¢iaosti za strane direktne
investicije se, prvenstveno, vodiladtma prilikom sastavljanja nezavisnih varijabli regjvne
analize.

Analiza je zasnovana na viSestrukoj regresiji tipa:
Y= a+ bX1 +cX2+ dX3e+

Gde je Y= opsti kagént determinacije
a = raxdhi faktor
b, c i d su parcijalni koeficijenti koji izrazap zn&aj varijabli X1, X2, X3
e = startha statistka greska
Eksplanatorne varijabile su:

X1 = stopa rastanmalnog BDP, kao pokazatelj magosti da strani
investitori ostvaruju visoke stope profita;

X2 = inflacija, ookno stopa rasta cena na malo, kao pokazateljgppSte
zdravlja privrede odnosno privredne stabilnosttrgjno odrzivog profita i njegovog realnog
zn&aja;

X3 = saldo teékg bilansa kao faktor suficitarnosti/deficitarnosti
(raspolozivost kapitala), kao osnovedurarodnog kretanja kapitala

Za analizu su izabrane slédezemlje: SAD, Japan, Kina; Poljsk&eska, Slovéka,
Madarska, Slovenija, Rumunija, Bugarska; Srbija, Hskat Moldavija, BIH, Makedonija i
Albanija.

Pokazane su potpuno ra&zié zakonitosti kada su u pitanju velike zemljeodnosu na male
zemlje, pogotovo zemlje na niskom nivou razvoja.
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Opésti zakljuéak je da je kod veine zemalja uticaj inflacije presudan faktor privlaéenja
SDI. Ovo je otkriée i realan naini doprinos ovoga rada. Potviluje se strategija razvoja
mnogih zemalja koje su uspele u razvoju: da liberdgacija, umesto izolacije vodi
ubrzanom razvoju i da inflacija nije saveznik razvqga.

Niska inflacija je faktor naju@g priviaenja SDI u véini obuhvaenih zemalja: Poljske,
Ceske, Slowéke, Maiarske, Rumunije, Bugarske, Hrvatske, Moldavije, Bdnije,
Albanije. Od 16 obuhwvenih zemalja u 10 zemalja inflacija je najeaiji faktor
opredeljenja za privieenje stranih direktnih investicija. Stopa inflacijmplicira opStu
privrednu stabilnost. Sto sei¢i stope rasta njen uticaj je najvé&od Kine imajiéi u vidu
visoke stope rasta u periodu od oko tri decenijgcdy raspolozivosti kapitala pokazao se
generalno kao nedovoljan, verovatno iz razlogapi@ dva faktora, uglavnhom u celini,
odraZavaju privlanost za SDI, a raspolozivost kapitala je &aija kod portfolio plasmana i
kredita. Dokazano je da su SDI autonoman, a mnavhnavajdi faktor transakcija u
medunarodnoj privrednoj saradniji.

U slitaju SAD preovlduje zng&aj snage SAD u svetskoj privredi i politici i pabg dolara u
medunarodnom platnom prometu. U &ju Japana deluje zatvorenost démarivrede koja
joS uvek nije savladana. U shju nestabilnih zemalja: U BIH, Makedoniji, velikidelom i
Srbiji, preovlaiuje nestabilnost dondag politckog sistema i uopSteno, geopckia
nestabilnost, kao kriterijum za pri¢kenje SDI.

Ako se detaljnije uporede nawni kriterijumi za privla ¢enje SDI i rezultati koje je dala
regresivna analiza, onda se mogu izvusledeti zaklju éci. Profit i to ukupan, dugoroéan i
izveden iz indirektnih pojava, koji znafe njegovu stabilnost i odrzivost, ostaje osnovni
faktor za privla¢enje SDI. Odrziv dugoroeéni profit viSe zavisi od opSte privredne
stabilnosti koja smanjuje rizike, nego od same nomalne stope rasta profita. Do njega
se moze dé na viSe nd&ina, ali su najvazniji: teorija raspolozivih resursa, teorija
proSirenja trziSta i teorija okruzenja.

Teorija raspolozivih resursge veoma bogata, sveobuhvatna i pod uticajem magnih
disciplina. Ona opredeljuje koliko je SDI lociranaazvijenim zemljama, koliko u zemljama
u razvoju, a koliko u zemljama u tranziciji. U zéamha u razvoju najvazniji resursi su
sirovine: ugalj, nafta, gas, metali, zemlja, drvoda, jeftina radna snaga. U razvijenim
zemljama najvazniji resursi su obrazovani kadrowivo tehnoloSkog razvoja, razvijena
infrastruktura i transparentan pravni i pékiisistem. Zemlje u tranziciji imaju resursecsk
zemljama u razvoju, ali kombinovane sa delom reslugima raspolazu razvijene zemilje.
Resursi omogtuju ekonomiju obima i konkurentnu cenu, koji dimekti indirektno uitu na
rezultate poslovanja, pa i paamnje profita.

Teorija proSirenja trziStavezana je za mognost prodaje, kao osnovne kategorije formiranja
prihoda. Snaga firme je u tome koliko kupaca vezajeebe i koliko ih uspesno pritiana
odrzivu trajnu stazu.

Teorija okruzenja postaje sve aktuelnija i z¢ean faktor opredeljenja stranih direktnih
investicija. Kapital, a posebno greenfieldobliku ne dolazi u nestabilne zemlje, u zemlje
stalne napetosti, pa i magh ratnih stanja, ako su radnici nedisciplinovakp traze samo
prava, Strajkuju, a ne ispunjavaju korektno radbhaveze. Njega nema i ako su porezi i
doprinosi visoki i nepredvidivi. Taki®, negativni faktori su ako vlada pravna nesigurnos
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investicije nisu zastene od eksproprijacije, nepovoljnog prijema koddgrea, ako je loS
pravni i politicki sistem pa sudovi neefikasno rade, u drzavi viattainal i korupcija, ili ako
administracija loSe radi pa se na vreme ne moguibl@aministrativne procedure, pogotovo
kod efikasnog reSavanja imovinskih odnosa i izdgvgratevinskih dozvola.

U primenjenom modelu uglavnom se radi o zemljami@anziciji gde je inflacijacesto i
hiperinflacija, uniStavala ekonomski razvoj. Onassela na pokazatelj opSte klime, d&di
realnog profita biti ili née. Sa inflacijom nema sigurne mere vrednosti, adigarne mere
vrednosti nema moguosti procene odrzavanja profita na dugu stazu.gZioga su ovi
rezultati, koji su nastali spontanom analizom veamnagoceni i pokazuju da je razvoj |
sticanje profita mogte jedino u stabilnim uslovima.

Opredeljujéi faktori za privi&genje SDI kod velikih zemalja su radti: kod SAD
preovlaiuje snaga i polozaj zemlje u svetskoj ekonomijid Kgine visoke stope rasta u
dugom vremenskom periodu, uz nizak rast cenadal&pana zatvorenost dofeg trZista.

Kod zemalja koje karakteriSe patita nestabilnost BIH, Makedonija, pa i Srbija, pcen
je faktor procene politke stabilnosti odnosno nestabilnosti. Kod svih drugemalja stopa
inflacije odraZzava najvazniji faktor, kao pokazptela li su stvoreni, sigurni, stabilni i
dugora@ni uslovi za sticanje profita bez inflacije ili suslovi nepovoljni ako vlada visoka
stopa inflacija odnosno hiperinflacija.

Postoji nekoliko faktora konkurentnosti prema ka@ije Srbija u sve nepovoljnijem poloZaju.
Izmedu ostalog, u Srbiji se viSe od dve decenije vridarmiavestira. Za zemlje u razvoju,
pored visoke stope bruto investicija bitan uslov dinamino pove€anje konkurentnosti
priviede jeste dinarmén rast i visok nivo uvoza opreme i znanja, ogronlanoloska
zaostalost, sve teZe stanje u istra#ea- razvojnom radu, nakdo u privredi, imali su teSke
posledice po konkurentnost privrede u celini, 28po® na konkurentnost izvoza

IzveStaj o konkurentnosti Svetskog ekonomskog feru@lobal Competitiveness Report
2011-2012pokazuje da Srbija i dalje drzi vrlo nepovoljno. 9Besto na svetu od 142
posmatrane zemlje. To je poboljSanje za samo jetgsto u odnosu na prethodnu godinu. U
nekim vrlo zn&ajnim kategorijama kojéine kompleksni indeks konkurentnosti, Srbija stoji
¢ak i znatno loSije nego Sto je to&hjiu upordivanju samo sintetskog indeksa.

Na primer, u kategorijzastita intelektualne svojin®rbija zauzima 107. mesto, u kategoriji
obim drZzavne administracijeauzima 134. mesto, u kategosfepen obuke kadrowamuzima
132. mesto, po pitanjafikasnosti anti-monopolske politikeauzima 137. mesto, bimu i
efektimaporeskog sistemd 18. mestoposlovni uticaj regulative na priliv stranih invésia
125. mesto, dostupnost finansijskih uslugk03. mesto, prihvatanje novih tehnologija na
nivou preduzéa 136. mesto, ulaganje preduz& u istrazivanje i razvojl30. mesto, i
konano priroda konkurentske prednosta vrlo niskom 136. mestu, a najloSije smo ramgira
po pitanjuodliva kadrova - “brain drain’; gde zauzimamo 139. mesto.

Na osnovu sprovedene ankete, od 15 denih faktora koji ometaju obavljanje posla,
najizrazeniji su (procenat odgovora): neefikasnogttitucija drzave (15%), korupcija
(14,2%), pristup finansijama (10%), inflacija (9,5%estabilnost izvrSne vlasti, poreske
stope, regulisanje poreza, neadekvatna infrastrakkuiminal (5,2%)
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U istrazivanju Svetske bank®oing Business 2012Srbija se na najnovijoj listi, po uslovima
poslovanja nalazi na 92. mestu od 183 rangiraneljgemo zn& da nam je pozicija
pogorSana z&etiri mesta, jer smo godinu dana ranije bili nar@@stu.

Od susednih zemalja ispred nas su Albanija, Hreatskumunija i Slovenija. Najbolje
rangirana od svih bivSih jugoslovenskih zemaljagddakedonija, koja je ove godine na 22.
mestu na listi. Nije zanemarljiv ni uspeh Crne Gkoga je na 56. mestu. Daleko iza nas, na
125. poziciji, nalazi se Bosna i Hercegovina

Postoje oblasti po kojima je naSa zemlja vrlo dotaogirana na listi. Tako je, na primer,
Srbija na 22. mestu po lakialobijanja kredita i tu prednjau odnosu na zemlje regiona.

Srbija ima najloSije mesto na listi kada jet re dobijanju grdevinskih dozvola (175.
pozicija). U proseku, na taj dokument investitoBeogradiutekajucak 279 dana.

Pomak je vidljiv u dve oblasti: upis nepokretnastSavanje problema solventnosti. Srbija je
jedna od 29 zemalja koje su pojednostavile proedareSavanje problema nelikvidnosti.

Pojednostavljena je i procedura za upis nepokrétndstoj oblasti, nasSa zemlja je najvisSe
napredovala jer je sa proslogodiSnjeg 98. mestpat@shacak 39. poziciju na listi. Na upis
nepokretnosti se&ekalo 91 dan, a sadé&kanje traje svega 11 dana. Ovaj napredak je
postignut tako Sto je Reputhi geodetski zavod omogio registrovanje po hitnom postupku
po dvostruko véoj ceni.

lako poreski troSkovi u Srbiji u odnosu na regiomadrosek i nisu toliko veliki, zabrinjava
podatak da mala i srednja predtezel Beogradu, na primer, moraju da pksk 66 razkitih
dazbina.

Od faktora koji doprinose privlaénosti Srbije, najviSe se isttu, geografski poloZaj,
trziSni kapacitet izraZzen u bescarinskim sporazumim sa Rusijom, Ukrajinom,
Belorusijom, Turskom i perspektivom ¢lanstva u EU, kvalitetna i jeftina radna snaga,
povoljan poreski sistem i druge specitine pogodnosti za SDI.

Srbija ima strategijsku geografsku poziciju nudi odl¢an potencijal za transport preko
evropskih koridora 7 i 10. Mreza puteva u Srbijdjega 40,845 kilometar&rirodni faktori
predstavljaju takée faktor atraktivnosti: Idealna klima Srbije obedine prirodne uslove za
gajenje vda i povka, zemljiSte je joS uvek jedno od &atijih u Evropi. Srbija je otvorena za
poslove vezane za obnovljive energije, raspolaiikirekoli ¢inama biomase, ima potencijale
za solarnu energiju, geotermalne i energiju vetza razvoj malih hidroelektrana. Preko 800
lokacija sa ukupnom energijom od oko 500 megavatiegjistrovani u katastru. Srpska vlada
ulaze velike napore da restrukturira i modernizigdezntku mrezu. Jedna od prednosti
zeleznékog transporta u Srbiji su niski troSkovi, zbog oolpovezanosti sa svim &im
evropskim destinacijama preko koridora 10. Srimjaopredeljena za investicije i u druge
delove infrastrukture (komunalne usluge, PTT, mée¢rekologiju i sl).

Pristup trziStima Srbija moze da sluzi kao proizvodni centar za b@ssla izvoz na trziSte
od milijardu ljudi. Tu spadaju Jugoistta Evropa, Evropska unija, Rusija, Belorusija,
Ukrajina i Turska, zemlje EFTA. Srbija jarsto opredeljena z&lanstvo u EU, trziSte koje
apsorbuje preko 50% srpskog izvoza.
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Strani investitori, generalno, imaju nacionalnitrtnan. Slobodne zoneindustrijske zone i
nawno-tehnoloSki parkovi su pogodna mesta za ptedge SDI. Slobodne zone
omogutavaju bescarinski uvoz, ako je roba namenjena izvazpruzaju i niz olaksSica kod
deviznog poslovanja i kod oporezivanja. U Srbijisfgpi sedam slobodnih zona. &tiri
slobodne zone — Novi Sad, Pirot, Subotica i Zreénjamogite je obavljanje svih delatnosti
osim trgovine na malo.

Radna snaga Srbiji ima zn#dajnu ponudu, i poznata je po svojoj efikasnostojBnenadzera

i inZenjera je dovoljan da odgovori potrebamaiur&rodnih kompanija u zemlji. TroSkovi
radne snage su e najnizim u regionu, naédo u profitabilnim sektorima kao Sto je IT
sektor, gde su trosSkovi rada 30-40% nizi u odnasevropski prosek, ili sektor elektronike
gde Srbija nudi najniZze troSkove rada u celoj Gangj i Istainoj Evropi. Skoro tréina
diplomiranih studenata godiSnje p@tisa tehrtkih fakulteta. U kombinaciji sa izrazenim
poznavanjem stranih jezika (48% obrazovanih ljudiSibiji imaju bar osnovno znanje
engleskog jezika), smatra se da je radna snaghijuj8k stimulans za privigenje SDI.Zbog
slabe organizacije, ni sindikati nisu baS mnogeajtii, Sto poslodavcima ostavlja Siri manevarski
prostor.

Poreski sistem je mi najpovoljnijim u svetu Osim uobéajenog oslobdanja od plaanja
poreza, doprinosa i carina za svu robu proizvedemsibbodnoj zoni, a hamenjenu izvozu,
korisnici zone oslobdeni su pldanja carina i drugih uvoznih dazbina na uvoz robe
namenjene za obavljanje delatnosti i izgradnju kddg u zoni.

Korporativni porez je drugi najniZi u Evropi, dol stope poreza na dodatu vrednost konkurentne u
Centralnoj i Isténoj Evropi:

* Oslobaanje od pléanja poreza na dobit za velike investicije u pariatl 10 godina
(ulaganje vise od 800 miliona RSD, odnosno prildiBnmiliona evra i zapoSljavanje viSe od
100 novih radnika)

* Oslobaanje, srazmerno ulaganju, od ¢daja poreza na dobit za investicije u pagawd
posebnog interesa za Republiku Srbiju u periodpeidyodina subvencije i poreske olakSice
kod zaposSljavanja novih radnika

» Uvoz opreme po osnovu uloga stranog lica osiehge plganja carine, dok za jedan broj
sirovina vaze nize carinske stope

U slwaju koncesionog ulaganja, koncesiono predeizednosno koncesionar osldabase
placanja poreza na dobit na rok od pet godina od da@wsarenog zavrSetka koncesionog
ulaganja u celini.

* Republika Srbija ima potpisane sporazume o izbaga dvostrukog oporezivanja sa 41
zemljom.

Opsezna podrska investitorim&a velike investitore, na raspolaganju je spéuijinansijski
paket. Ako vrednost projekta prelazi 200 milionaagwa minimum 1.000 novih radnih mesta,
drzava moze da pokrije i 25% investicije. Invegicdd preko 50 miliona evra koji nose sa
sobom 50 novih radnih mesta mogu da imaju otpisado 20% vrednosti projekta. Za
standardnegreenfield i brownfieldorojekte u proizvodnom i usluznom sektoru vezarzam
izvoz, drzava nudi jednokratne pakete u visini oda210 hiljada evra po novom radnom
mestu.
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Promociju stranih ulaganja u Srbiju pomazegencija za strana ulaganjgpromociju izvoza
Republike Srbije (SIEPA), koja, pored toga svojinktianostima pomaze srpskim
preduzéima da izvoze svoje proizvode i usluge i postanaokkioentni na stranim trziStima.
SIEPA promoviSe moguosti za direktna strana ulaganja i pruza péngiranim
investitorima da zapgmu poslovanje u Srbiji i aktivno radi na otvaranjpvih radnih mesta,
pokretanju domé&e privrede, transferu tehnologija i prenoSenju havianja i vestina.

U cilju povetanja konkurentnosti donmidn preduzéa SIEPA organizuje nastup srpskih
preduzéa na prestiznim mfinarodnim sajmovima i pomaze u uspostavljanju qush
kontakata i upoznavanju sa aktuelnim trendovima aaliditim industrijama. Takde,
organizuje posete stranih predéaeoja su zainteresovana daingoslovne partnere u Srbiji
i sa njima ostvare razite vidove saradnje i pruza dragocene informacijmteresantnim
investicionim projektima.

Stvoreni su svi uslovi za ra8hveta stranih investitorkoji je prepoznat kao snazna i uvazena
institucija, koja nudi konstruktivha reSenja kada s pitanju teme vezane za unaj@eje
sveukupne poslovne klime. Savet stranih investiboogi oko 120¢lanova sa predstavnicima
iz viSe od 20 zemalja. Uklfeni u razléite vrste privrednih aktivnosti¢clanovi Saveta
predstavljaju viSe od tdetvrtine ukupnih direktnih stranih investicija ubfiri zaposljavaju
znatan broj lokalne radne snage. Ova organizaEif@/p i neprestano raste.

Ako pogledamo unazad na ogromno angazovanje i ktakrdoprinos odbora Saveta stranih
investitora tokom Sveobuhvatne reforme propisa (&iljotine propisa) u 2009. godini, Savet
je nastavio da zagovara pojednostavljivanje adstraivnih procedura. Tokom protekle dve
godine, Vlada je usvojila oko 60% predloga kojeSavet predlozZio u okvirGiljotine
propisa.Uprkos stalnim zalaganjima, samo 1/3 prepofs&eeta je primenjena u praksi.

Savet je aktivno koristio mogoosti da destvuje u konstruktivnom dijalogu sa r&#im
drzavnim institucijama i zajedtki radi na povéanju konkurentnosti srpskog trziSta. Td&p
u poslednjih godinu dana, Savet je ponovo potvrdimju spremnost da blisko sduge sa
sli¢nim udruzenjima, kao Sto su Amgka privredna komora i Privredna komora Srbije, sa
idejom da se pofa uticaj razkitih inicijativa zasnovanih na interesilanova. Sto se tie
preporuka u oblasti izgradnje i nekretninaSavet je predlozio da se izmeni Zakon o
planiranju i izgradnji i uprosti proces izdavanjsadgvinskin dozvola i da se razmotri
moguwnost smanjenja naknade za demje graevinskog zemljiSta i svih drugih petnih
troSkova. Na predlog Saveta, Vlada je u protekl@mgau pokrenula jedan broj inicijativa i
akcijaciji je osnovni cilj trebalo da bude poboljSavanp®slovne i investicione klime. Vlada
je ustanovila i Savet za konkurentnost, ali onsda nije dao neke vidljive rezultate.
Sprovodi se i borba protiv korupcije, koja ima uspd padove, ali do sad nije uspela da
dosegne vrhove piramide korupcije.

o0

Autor ovog rada je u januaru 2011. godine sastaketu od 17 pitanja vezano za
atraktivnosti Srbije za privteenje SDI

Odgovore je dostavilo 26 kompanija u preteznom nildgu stranog kapitala. Me
kompanijama koje su izaSle u susret anketi su koijgp&oje se nalaze u prvih 10 najue
izvoznika, kao Sto siletra Pak, Tarkett i Impol Sevabto se tie oblasti poslovanja, nde
kompanijama koje su dale svoje miSljenje o investioj klimi u Srbiji su: 6 firmi iz
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metaloprerdivacke industrije, 4 firme iz gievinske industrije, 2 firme iz oblasti
prehrambene industrije, 2 firme iz industrijg€gni 2 firme iz tekstilne industrije, 2 firme iz
oblasti proizvodnje auto delova, 2 firme iz obldstansijskog poslovanja i po jedna firma iz
oblasti hemijske, farmaceutske industrije, proiajedpapirne ambalaZe, energetike, gume i
jedan trgovinski lanac. Dvanaest firmi je nastgteenfieldulaganjem, 10 firmi je nastalo
putem M&A, i cetiri firme su iz oblastizajednikih ulaganja Samo su se dve firme od
anketiranih izjasnilo da nisu zadovoljne $to subvdke da posluju u Srbiji (jedna devinska

i jedna finansijska kompanija).

U nastojanju da, na jedan pregledan i jasafinndodemo do podataka o miSljenju stranih
investitora, u vezi sa glavnim prednostima Srpoepitanju privi&enja stranih investicija, ali

i glavnim slabostima, udena je i SWOT analiza. Sto sédiSnage i Slabosti bilo je
mogute dobijene odgovore prikazati u vidu procentuapokazatelja. To je delirtino sl&aj

i kod Moguwnosti a deo oOpasnostimge bilo teZe sistematizovati, jer su dati razisovr
odgovori. Procenti ozravaju obuhvat pordenih opcija, s tim Sto su se kompanije
izjaSnjavale istovremeno za viSe opcija, a ostadljien je i mogunost da daju svoje misljenje
van postavljenih pitanja.

Anketa je pokazala da preko 70% odgovora ukazujeeg@nalne integracijekao glavni
faktor privlainosti Srbije za SDI, imafu u vidu dace to samo po sebi z&iti i geopoliticku

stabilnost Srbije, koja je sada glavna preprekaeza priviatenje SDI. Sled& faktor je radna
snaga (66%), zatim geografski faktori - uklji infrastrukturu (54%).

Kada su u pitanju glavne prepreke¢em stranom investiranju, Ra@&e su se izdvajale
administrativne prepreke (71%), nedovoljna razogninfrastrukture (62%), korupcija
(58%), loSa profitabilnost i likvidnost i loSerfiicionisanje pravne drzave (42%), ogia@ma
potroSnja na dondam trziStu (30%), neadekvatna struktura privredslliv kvalifikovane
radne snage (16,6%).

NajviSe mogdnosti za nove SDI anketirani su dali sektoru poijede (50%), zatim
industriji automobila i elektroindustriji (25%) slugama (16,6%).

NajviSe opasnosti prema anketiranim kompanijamae@aid nedostatka jasnih strategija o
poloZaju i daljem razvoju Srbije. Opasnost je i asdtak transparentnosti propisa posebno
koji se odnose na prava intelektualne svojine, agjmosti u radnom zakonodavstvu i
sudstvu, problemi vezani za birokratiju i sporostade, nerazvijenu infrastrukturu. Posebna
opasnost je odsustvo spraemja vé donetih propisa.

Sto se tle pitanja vezanog za kof&nje investicionih moginosti reka, anketirani smatraju
da nedostaje adekvatna infrastruktura, kako za lisagiye tokova, tako i po pitanju
administrativnih kapaciteta.

Pitanja vezana za ulaganja u turizam, imala&esto odgovor gde se sugeriSe da nedostaje
jasna strategija turizma, da je nedovoljna i neadela promocija, problem je i nerazvijena
infrastruktura, nekvalitetna usluga, nedostatakeveoh radom.

lako su direktne finansijske podsticajne mere 2z&endag&e dobar potez, strani biznismeni
se slazu u oceni da Vlada Srbije treba ozbiljngeadi na poboljSanju poslovnog okruzenja i
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da upotpuni i zavrSi proces izgradnje i moderrijeaofrastrukture i ojga kapacitet i snagu
institucija.

U oceni da syoliticki polozaj Srbije, sudski sisteninfrastruktura i birokratija kljuéni
problemi za privi&enje stranih ulaganja slazu se i Vlada Srbije, gtaahici Svetske banke,
kao i Savet stranih investitora, koji smatraju ddadd mora istrajati na uklanjanju
administrativnih barijera, koje komplikuju posloyanda se insistira na transparentnosti i s
tim u vezi obezbedi predvidljivost poslovanja.

PREDLOG MERA:

Osnovna mera za poboljSanje atraktivnosti Srbijeszana ulaganja jeste da se obezbedi
predvidljivost poslovanja Sto je svakako zadatak Vlade Srbije i SkupSt8ibije kao
zakonodavnog organa. To podrazumeva:

e definisanje jasne strategije Srbije u pogledu ogemeopolittkog polozaja, jer mere
ekonomske politike mogu delovati samo u jasnim wfa granicama i sa Sto manjim
meSanjem stranih faktora u dofeaodluke;

e jasna strategija razvoja industrije, poljopriveed usluga, kako bi stranci znali Sta su
prioriteti ulaganja. U strategiji dati punu predhimsesticijama u izvozni sektor privrede, tzv.
razmenljiva dobra;

e odgovarajde institucije bi trebalo da naprave istrazivanjeogatnosti Srbije u osvajanju
novih trziSta (BRIK) za izvozne proizvode, s obmir na njihovu veliku méapsorpcije is
obzirom na krizu u EU, koja je na$ najvé&govinski partner - sve viSe je investitora izige
zemalja visokog rasta - Brazil, Rusija, Indija nii

e mere na nivou drzave bi trebalo istovremeno amatizi sprovoditi u saradnji sa
preduzéima ili klasterima, koji su se u svetu pokazalo kdobro reSenje, za pravovremeno i
kvalitetno postupanje.

e posebno analizirati i unaprediti mere za aktijieamndustrijskin pogona z&ijom
proizvodnjom postoji traznja na svetskom trzisstvoriti uslove zdrownfieldinvesticije;

e donosSenje zakona koji ne zahtevaju suviSna podekieo akta i koji su uskiieni sa
zakonodavstvom EU, kao i dosledno sprisge zakona;

e kao Sto su pokazali rezultati viSestruke regeesgtabilnost cena je imperativ u
osmisljavanju ekonomske politike. Zadatak je drzale posveti znmjnu paznju makro
ekonomskoj stabilnosti u kontekstu priliva neophbdstedstava za razvoj;

e pojednostavljivanje i sktavanje svih postupaka dobijanja raznih dozvola glasnosti
oshivanjemone stop shagpali ne samo u okviru jedne institucije évemogutiti sveobuhvatni
pristup investicionom zahtevu, usééno lokalna i drzavna uprava,

e efikasan rad sudova i borba protiv kriminal@iudpcije;

209



Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

e potrebno je reformisati obrazovni sistem kako éiuskladio sa potrebama na trziStu rada
(potrebama stranih investitora) i uvesti sistem@@rentnog obrazovanja i treninga radnika,
kako bi radna snaga i menadzeri bili konkurentskiadu sa svetskom praksom;

e potrebno je doneti konkretne zakonske mere kaksebsmanjio odliv obrazovane radne
snage i privukli naSi n&uici i struinjaci iz inostranstva;

e potrebno je smanijiti poreze i doprinose na zatageucestvuju sa velikim procentom u
bruto dohocima radnika - ovaj trend je zapazen mlaea EU, bivSim socijalistkim
zemljama sa zrajnim stanjem SDI i rastom BDP;

e neophodno je obezbediti sveobuhvatnu i pravovrensgatistiku direktnih stranih ulaganja,

javno dostupnu, po svim kriterijumima, radi mégasti redovnih i adekvatnih analiza i
donosSenja mera u politici stranih direktnih inveigi
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http://www.unctad.org/fdistatistics
http://info.worldbank.org/governance/wgi/restes.htm
http://data.worldbank.org/data-catalog/wat«elopment-indicators
http://weforum.org/issues/global_competitess
http://www.ifc.org/ifcext/fias.nsf/
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Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

PRILOZI: 1-5

PRILOG 1: Statisticki podaci koji su bili osnova za izradu linearne iviSestruke
regresije

Podaci su preuzeti iz Pokazatelja razvojB( World Development IndicatdysSvetske
banke

U slwaju Srbije korigeni su podaci Narodne banke Srbije (SDI i tékacun), a za podatke
0 zaposlenosti pored podataka Svetske banke ¢koriSu i podaci Méunarodne organizacije
za rad (ILO) i u sldaju Srbije, Zavoda za statistiku. U &hju CeSke i Poljske, koré&&ni su
podaci Centralnih banaka za tékracun.

Podaci se odnose na period 1995-2010, i to za: maniBDP, saldo tekieg ra&una, stopa
inflacije, stopa zaposlenosti (u odnosu na ukugana/nistvo - metodologija Svetske banke),
i neto priliv stranih direktnih investicija (tok).

PRILOG 2. Rezultati linearne regresije (uticaj SDI na BDP),po zemljama:
Y=a+bXl+e

Y = SDI X1 =BDP

PRILOG 3. Rezultati viSestruke regresije po zemljana

Y=a+ bX1 +cX2+ dX3 + e
Y= opsti koeficijent determinacije
a = rezidualni faktor
b, c i d su parcijalni koeficijenti koji izrazavapnaaj varijabli X1, X2, X3
e = standardna statigita greSka
Eksplanatorne varijabile su:
X1 = stopa rasta hominalnog BDP
X2 = inflacija
X3 = saldo tekéeg bilansa

PRILOG 4. Obrazac ankete koja je up#ena kompanijama koje imaju direktno
ulaganje u Srhiji.

PRILOG 5. Spisak kompanija koje su @estvovale u istrazivanju putem ankete
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IZRAUNAVANJE LINEARNE | VISESTRUKE REGRESIJE

zemlja

Albanija
BIH

Makedonija

Moldavija
Hrvatska
Srbija
Bugarska
Rumunija
Madarska
Poljska
Ceska
Slovatka
Slovenija
SAD

Kina
Japan

zemlja

Albanija
BIH

Makedonija

Moldavija
Hrvatska
Srbija
Bugarska
Rumunija
Madarska
Poljska
Ceska
Slovatka
Slovenija
SAD

Kina
Japan

Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

PRILOG 1. STATISTKI PODACI KOJI SU KORISENI ZA

Nominalni BDP u milionima USD

1995 1996
2.424
1.867
4.449
1.753
22.046

3.013
3.786
4.422
1.695
23.341

13.069
35.477
44.656
139.062
55.257
25.240
20.814

8.890
35.334
45.163

62.011
27.268
21.008

156.684

1997

2.196
3.672
3.735
1.930
23.502
21.381
10.053
35.286
45.724
157.154
57.135
27.022
20.272

1998 1999
2.728 3.434
4.117 4.686
3.571 3.673
1.639 1171
25.106 23.044
16.204 17.633
13.061 13.228
42.115 35.592
47.049 48.044
172.902 167.958
61.847 60.192
29.258  29.925
21.593 22.158

7.338.4007.751.1008.256.5008.741.0009.301.000
728.007 856.085 952.6531.019.4591.083.278
5.264.38@.642.5444.261.8423.857.0284.368.735

Stopa inflacije u %

1995 1996

7,8 12,7
16,4 25
29,9 23,5
4 43
82,7 95,6
62,1 121,6
32,2 38,8
28,3 234
28,1 19,8
92 88
9,9 5,8
135 938
2,8 2,9
16,9 8,3
-0,1 01

1997 1998 1999
332 206 04
13 05 -13
11,8 7,7 39,3
42 64 4
23,3 30,2 425
1.058,40 18,7 2,6
154,8 59,1 45,8
18,3 14,2 10
15,1 11,7 7,3
85 106 21
6,1 6,7 10,6
84 79 6.1
23 16 1.3
28 -08 -14
18 0,7 -0,3
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“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

Doktorska teza

Neto SDI ulazni tok u milionima USD

zemlja 1995 1996 1997
Albanija 70 90 47
BIH

Makedonija 9 11 16
Moldavija 26 24 79
Hrvatska 108 493 541
Srbija 45 740
Bugarska 90 109 505
Rumunija 419 263 1.215
Madarska 4.804 3.289 4.155
Poljska 3.659 4.498 4.908
Ceska 2.568 1.435 1.286
Slovatka 236 351 174
Slovenija 150 173 334
SAD 57.800 86.520 105.590
Kina 35.849 40.180 44.237
Japan 39 208 3.200

1998 1999
45 41
67 177
150 88
75 38
941  1.452
113 112
537 819
2.031 1.041
3.343 3.308
6.365 7.270
3.700 6.313
562 354

216 107

179.030 289.443
43.751 38.753
3.268 12.308

Tekuéi raéun u milionima

USsD

zemlja 1995 1996 1997
Albanija -11 -107 -272
BIH

Makedonija -288 -275
Moldavija -85 -192 -275
Hrvatska -1.431  -986 -2.527
Srbija* -1.135
Bugarska -26 16 427
Rumunija -1.774 -2.571 -2.104
Madarska -1.650 -1.766 -2.080
Poljska 854 -3.264 -5.744
Ceska -1.374 -4.128 -3.622
Slovatka 390 -2.090 -1.961
Slovenija -75 55 50
SAD 113.561 124.727

Kina 1.618 7.243 36.963
Japan 111.044 66.792

*NBS

1998 1999
-65 -155
-345 -501
-280 -66
-335 -68
-1.472 -1.536
-469 -455
-62 -652
-2.917 -1.297
-3.391 -3.775
-6.901 -12.487
-1.308 -1.466
-2.126  -1.155
-118 -697

140.724 215.037 301.652

31.472 21.115

96.814 118.749 114.604
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“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

Stopa zaposlenosti (% u ukupnom stanovnistvu)

zemlja

Albanija
BIH
Bugarska
Hrvatska
Ceska
Madarska
Makedonija
Moldavija
Poljska
Rumunija
Slovatka
Slovenija
SAD
Japan
Kina

1995

47
42
47
50
59
44
38
57
51
61
52
55
62
62
76

Doktorska teza

1996 1997
49 47
44 44
47 47
50 49
59 58
44 43
36 35
59 57
55 51
61 63
53 53
54 55
63 63
61 62

76 76

1998

48
44
47
48
57
44
35
58
50
62
52
55
64
61
76

1999

48
45
46
47
55
45
36
54
49
61
50
54
64
60
75
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zemlja

Albanija
BIH
Makedonija
Moldavija
Hrvatska
Srbija
Bugarska
Rumunija
Madarska
Poljska
Ceska
Slovatka
Slovenija
SAD

Kina
Japan

2000

143
146
215
128
1.110
52
1.002
1.037
2.770
9.343
4.987
2.052
136

2001

207
118
447
55
1.582
177
813
1.157
3.944
5.714
5.641
1.584
503

321.274 167.020
38.399 44.241

8.227

6.198

Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

Neto SDI ulazni tok u milionima USD

2002 2003

135 178
268 382
106 118
84 74
1.100 2.049
567 1.406
905 2.097
1.144 1.844
3.013 2177
4.131 4.589
8.497 2.021
4.104 559
1.659 301
84.370 63.750
49.308 47.077
9.087 6.238

2004

341
710
323

88
1.079
1.028
2.662
6.443
4.282
12.716
4.978
3.037
831
145.966
54.936
7.805

2005

262
608

97

191
1.788
2.051
4.312
6.482
7.626
10.309
11.602
2411
540
112.638
79.127
3.214

2006

325
768
424
233
3.457
4.968
7.758
11.393
19.522
19.876
5.522
4.166
649
243.151
78.095
-6.784

2007

662
2.071
699
539
4.996
3.448
13.215
9.925
70.843
23.651
10.606
3.363
1.531
271.211
138.413
22.180

2008

973
921
587
713
6.013
2.993
9.927
13.883
66.893
14.978
6.573
3.231
1.937
328.334
147.791
24.552

2009

978
235
248
128
2.951
1.921
4.595
6.310
2.783
13.796
2.666
-31
-579
134.710
78.193
11.834

2010

1.097
63

293
199
583
1.329
2.170
3.573
2.377
9.681
6.781
526
834
228.249
105.735
-1.251
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zemlja

Albanija
BIH
Makedonija
Moldavija
Hrvatska
Srbija
Bugarska
Rumunija
Madarska
Poljska
Ceska
Slovaka
Slovenija
SAD
Kina
Japan

2000

4,3
28,8
8,2
27,3
4.6
77,5
6,6
44,3
11,6
7,2
1,5
9,4
5,3
2,2
2,1
1,7

2001

3,0
3,6
12,1
4,1
87,8
6,2
37,4
8,3
3,5
4,9
5,0
8,7
2,3
2,1
-1,2

2002

4,5
3,4
9,8
3,5
22,9
4,7
23,4
7,8
2,2
2,8
3,9
7,7
1,6
0,6
-1,5

Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

Stopa inflacije u %

2003

3,8
0,9
0,3
14,9
4,1
13,7
2,3
24,0
5,8
0,4
0,9
5,3
5,6
2,2
2,6
-1,6

2004

6,8
2,6
1,3
8,0
3,8
12,8
4,2
15,0
4,5
4,1
4,5
5,9
3,4
2,8
6,9
-1,1

2005

8,4
2,1
3,8
9,3
3,3
15,2
7,4
12,3
2,3
2,6
-0,3
2,4
1,6
3,3
3,9
-1,2

2006

2,0
6,3
4,4

13,4
4,0

10,8
6,9

10,8
3,9
1,5
1,1
2,9
2,1
3,3
3,8

-0,9

2007

3,2
6,6
7,6
15,8
4,1
9,8
9,2
13,0
6,1
4,0
3,4
1,1
4,2
3,4
7,6
-0,7

2008

3,3
7,8
7,3
9,3
50
12,1
8,4
11,6
3,9
3,0
1,8
2,9
3,8
2,2
7,8
-0,8

2009

2,3
0,0
2,8
2,0
3,3
10,0
4,1
6,5
4,6
3,7
2,7
0,0
1,9
0,9
-0,6
-0,9

2010

3,4
3,0
2,9
8,1
1,0
10,2
3,0
8,0
4,2
3,1
2,3
1,3
1,8
1,3
4,7
0,0
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zemlja

Albanija
BIH
Makedonija
Moldavija
Hrvatska
Srbija*
Bugarska
Rumunija
Madarska
Poljska
Ceska
Slovatka
Slovenija
SAD

Kina
Japan

*RZS
**ILO

2000

47
41
35
51
44
50
38
58
45
46
54
48
53
62
74
58

Stopa zaposlenosti u odnosu na broj stanovnika %

2001

47
41
37
50
44
50
40
58
45
45
54
48
53
61
74
57

2002

46
41
36
49
44
49
41
52
45
43
54
48
53
60
73
56

2003

46
41
33
47
44
48
42
52
45
43
53
49
51
60
73
56

Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

2004

46
41
32
45
45
45
43
50
45
43
53
48
54
60
72
56

2005

46
41
33
45
45
42
44
49
45
44
53
49
54
60
72
56

2006

46
40
34
46
45
40
46
50
45
45
53
50
55
60
72
56

2007

46
42
34
45
46
42
46
48
45
47
53
52
54
60
72
55

2002009**
46
42 61
35** 43**
45** 40**
46** 56**
44 41
46 63
48 59
45 55
48** 59**
54** 65**
53** 60**
54 67
59 68
71
54 70

2010**

43**
38**
54**
38
59
58
55
59**
65**
58**
66
66

70
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zemlja

Albanija
BIH
Makedonija
Moldavija
Hrvatska
Srbija
Bugarska
Rumunija
Madarska
Poljska
Ceska
Slovaka
Slovenija
SAD

Kina
Japan

2000

3.687
5.506
3.587
1.288
21.493
6.083
12.904
37.053
47.885
171.276
56.721
28.701
19.888

2001

4.091
5.749
3.437
1.481
23.052
11.390
13.869
40.181
53.190
190.421
61.842
30.296
20.390

“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

2002

4.449
6.651
3.791
1.662
26.525
15.108
15.979
45.825
66.502
108.180
75.276
34.613
23.070

Doktorska teza

Nominalni BDP u milionima USD

2003

5.652
8.370
4.630
1.981
34.143
19.676
20.668
59.507
84.326
216.801
91.358
45.804
29.058

2004

7.464
10.023
5.368
2.598
41.004
23.711
25.283
75.489
102.076
252.769
109.525
56.032
33.724

2005

8.376
10.764
5.815
2.988
44.821
25.234
28.895
98.913
110.195
303.912
124.549
61.286
35.752

2006

9.133
12.254
6.373
3.408
49.855
29.221
33.209
122.642
113.006
341.670
142.611
69.057
38.952

2007

10.834
15.227
7.921
4.402
59.319
39.385
42.114
169.282
138.757
425.321
174.215
84.242
47.315

2008 2009
12.969 12.015
18.512 17.042

9.518 9.221
6.055 5.405
69.332 63.034
48.857 42.984
51.825 48.722
200.071 161.110
154.668 128.964
528.324  430.076
216.084 190.274
98.464 87.642
54.395 48.477

2010

11.786
16.888
9.118
5.810
60.852
39.128
47.714
161.624
130.419
468.585
192.152
89.034
47.783

9.898.80010.233.90010.590.20011.089.20011.812.30012.579.70013.396.20014.061.80014.369.10014.119.00014.582.400
1.198.480 1.324.805 1.453.828 1.640.959 1.931.644 2.256.903 2.712.951 3.494.056 4.521.827 4.985.461 5.878.629
4.667.4484.095.484 3.918.335 4.229.097 4.605.921 4.552.200 4.362.590 4.377.944 4.886.966 5.068.996 5.497.813
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zemlja

Albanija
BIH
Makedonija
Moldavija
Hrvatska
Srbija*
Bugarska
Rumunija
Madarska
Poljska
Ceska
Slovatka
Slovenija
SAD

Kina
Japan
*NBS

2000

-156
-396
-103
-98
-533
-153
-703
-1.355
-4.004
-10.343
-2.690
-694
-547

2001

-217
-743
-236
-27
-729
280
-805
-2.229
-3.205
-5.945
-3.273
-1.746
31

416.374 397.158 458.076 520.670
20.518 17.401
119.660 87.798

2002 2003
-408 -407
-1.191 -1.631
-381 -185
-20 -130
-1.926 -2.162
-650 -1.532
-319 -1.022
-1.525 -3.311
-4.693 -6.721
-5.544  -5.473
-4.265 -5.785
-1.955 -282
244 -216
35.422 45.875
112.447 136.216

Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

Tekuéi bilans u milionima USD

2004

-358
-1.639
-452
-46
-1.875
-3.282
-1.671
-6.382
-8.809
-10.067
-5.749
-3.296
-892
630.490
68.659
172.059

2005

-571
-1.844
-159
-226
-2.555
-2.193
-3.347
-8.504
-8.343
-3.716
-1.577
-4.005
-680
747.595
160.818
165.783

2006

-671
-998
-28
-388
-3.313
-2.986
-5.863
-12.785
-8.626
-9.394
-3.559
-3.937
-1.088
-802.640
253.268
170.517

2007 2008 2009

-1.151  -2.002 1.875
-1.648 -2.669 -1.175
-606 -1.220 -646
-674 -987 -465
-4.445  -6.251 -3.314
-6.932 -10.438 -2.859
-11.437 -11.888 -4.751
-23.080 -23.719 -7.298
-9.578 -11.110 -699
-20.253 -25.554  -9.598
-5.754  -1.247  -2.147
-4.103 -6.185 -2.810
-2.298  -3.632 -720
-718.095 -668.859 -378.435
371.833 436.107 297.142
210.490 156.634 142.194

2010

-1.845
-1.279
-646
-439
-6.073
-2.795
-4.060
-7.025
1.507
-7.172
-2.146
-2.906
-117
-419.900
297.100
140.600
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Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

PRILOG 2. REZIATI LINEARNE REGRESIJE/
UTICAJ SDI NA BDP, PO ZEMLJAMA

Dependent Variable: JAPANBDP
Method: Least Squares

Date: 11/20/11 Time: 17:16
Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 4560883. 158267.2 28.81761 0.0000
JAPANSDI -2.871621 15.11741 -0.189955 0.8521
R-squared 0.002571 Mean dependent var 4541083.
Adjusted R-squared -0.068674 S.D. dependent var 460811.0
S.E. of regression 476371.2  Akaike info criterion 29.10225
Sum squared resid 3.18E+12  Schwarz criterion 29.19882
Log likelihood -230.8180  F-statistic 0.036083
Durbin-Watson stat 0.680262  Prob(F-statistic) 0.852071

Dependent Variable: KINABDP
Method: Least Squares

Date: 11/20/11 Time: 17:17
Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -185414.3 532440.9 -0.348234 0.7328
KINASDI 36.65652 7.098267 5.164150 0.0001
R-squared 0.655753 Mean dependent var 2252439.
Adjusted R-squared 0.631164  S.D. dependent var 1621907.
S.E. of regression 985014.9  Akaike info criterion 30.55517
Sum squared resid 1.36E+13  Schwarz criterion 30.65174
Log likelihood -242.4414  F-statistic 26.66845
Durbin-Watson stat 0.908909  Prob(F-statistic) 0.000144
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Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

Dependent Variable: SADBDP

Method: Least Squares

Date: 11/20/11 Time: 17:23

Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 9082637. 1286416. 7.060420 0.0000
SADSDI 11.63454 6.509751 1.787248 0.0956
R-squared 0.185775 Mean dependent var 11132537
Adjusted R-squared 0.127616  S.D. dependent var 2494765.
S.E. of regression 2330149. Akaike info criterion 32.27723
Sum squared resid 7.60E+13  Schwarz criterion 32.37380
Log likelihood -256.2178  F-statistic 3.194254
Durbin-Watson stat 0.186074  Prob(F-statistic) 0.095559
Dependent Variable: ALBANIJABDP
Method: Least Squares
Date: 11/20/11 Time: 17:05
Sample: 1995 2010
Included observations: 16
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2176.561 228.7467 9.515158 0.0000
ALBANIJASDI 4.734362 0.459361 10.30640 0.0000
R-squared 0.883549 Mean dependent var 3831.812
Adjusted R-squared 0.875231 S.D. dependent var 1844.531
S.E. of regression 651.5381  Akaike info criterion 15.91302
Sum squared resid 5943026. Schwarz criterion 16.00959
Log likelihood -125.3041  F-statistic 106.2219
Durbin-Watson stat 1.584494  Prob(F-statistic) 0.000000
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Doktorska teza
“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

Dependent Variable: BIHBDP

Method: Least Squares

Date: 11/20/11 Time: 17:09

Sample (adjusted): 1998 2010

Included observations: 13 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8225.556 1796.103 4.579669 0.0008
BIHSDI 4.399570 2.446918 1.798004 0.0996
R-squared 0.227138 Mean dependent var 10445.31
Adjusted R-squared 0.156878 S.D. dependent var 5122.539
S.E. of regression 4703.600 Akaike info criterion 19.89068
Sum squared resid 2.43E+08 Schwarz criterion 19.97760
Log likelihood -127.2894  F-statistic 3.232819
Durbin-Watson stat 0.348429  Prob(F-statistic) 0.099647

Dependent Variable: HRVATSKABDP
Method: Least Squares

Date: 11/20/11 Time: 17:14

Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 23719.03 4641.198 5.110540 0.0002
HRVATSKASDI 7.636959 1.864317 4.096383 0.0011
R-squared 0.545164 Mean dependent var 38154.31
Adjusted R-squared 0.512676 S.D. dependent var 17306.72
S.E. of regression 12081.58 Akaike info criterion 21.75322
Sum squared resid 2.04E+09  Schwarz criterion 21.84979
Log likelihood -172.0258  F-statistic 16.78036
Durbin-Watson stat 0.449130 Prob(F-statistic) 0.001090
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Doktorska teza

“Atraktivnost Srbije za privlacenje stranih direktnih investicija”

Dependent Variable: MAKEDONIJABDP

Method: Least Squares
Date: 11/20/11 Time: 17:19
Sample: 1995 2010
Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4040.033 716.0779 5.641890 0.0001
MAKEDONIJASDI 6.261674 2.281662 2.744347 0.0158
R-squared 0.349788 Mean dependent var 5539.313
Adjusted R-squared 0.303344  S.D. dependent var 2218.549
S.E. of regression 1851.732  Akaike info criterion 18.00210
Sum squared resid 48004740  Schwarz criterion 18.09867
Log likelihood -142.0168 F-statistic 7.531443
Durbin-Watson stat 0.555504  Prob(F-statistic) 0.015820
Dependent Variable: MOLDAVIJABDP
Method: Least Squares
Date: 11/20/11 Time: 17:20
Sample: 1995 2010
Included observations: 16
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1769.887 404.7288 4.373020 0.0006
MOLDAVIJASDI 6.337997 1.619003 3.914754 0.0016
R-squared 0.522596 Mean dependent var 2829.125
Adjusted R-squared 0.488496 S.D. dependent var 1683.393
S.E. of regression 1203.954  Akaike info criterion 17.14108
Sum squared resid 20293086  Schwarz criterion 17.23765
Log likelihood -135.1286  F-statistic 15.32530
Durbin-Watson stat 0.583540  Prob(F-statistic) 0.001556
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Dependent Variable: SRBIJABDP

Method: Least Squares

Date: 11/20/11 Time: 17:26

Sample (adjusted): 1997 2010

Included observations: 14 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 16103.27 3813.252 4.222975 0.0012
SRBIJASDI 7.229439 2.181798 3.313523 0.0062
R-squared 0.477794 Mean dependent var 25428.21
Adjusted R-squared 0.434277 S.D. dependent var 12800.53
S.E. of regression 9627.864  Akaike info criterion 21.31427
Sum squared resid 1.11E+09  Schwarz criterion 21.40557
Log likelihood -147.1999  F-statistic 10.97944
Durbin-Watson stat 0.930131  Prob(F-statistic) 0.006184

Dependent Variable: SLOVENIJABDP
Method: Least Squares

Date: 11/20/11 Time: 17:25

Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 26996.00 3910.493 6.903477 0.0000
SLOVENIJASDI 7.918223 4.581256 1.728396 0.1059
R-squared 0.175857 Mean dependent var 31540.56
Adjusted R-squared 0.116990 S.D. dependent var 12321.37
S.E. of regression 11578.22  Akaike info criterion 21.66811
Sum squared resid 1.88E+09 Schwarz criterion 21.76468
Log likelihood -171.3449  F-statistic 2.987351
Durbin-Watson stat 0.383784  Prob(F-statistic) 0.105898
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Dependent Variable: SLOVACKABDP
Method: Least Squares

Date: 11/20/11 Time: 17:24

Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 41853.03 9799.222 4.271057 0.0008
SLOVACKASDI 5.781156 4.411558 1.310457 0.2111
R-squared 0.109262 Mean dependent var 51492.75
Adjusted R-squared 0.045637 S.D. dependent var 26508.38
S.E. of regression 25896.43  Akaike info criterion 23.27807
Sum squared resid 9.39E+09  Schwarz criterion 23.37464
Log likelihood -184.2245  F-statistic 1.717297
Durbin-Watson stat 0.217510  Prob(F-statistic) 0.211134

Dependent Variable: RUMUNIJABDP
Method: Least Squares

Date: 11/20/11 Time: 17:22
Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 35590.63 11482.12 3.099657 0.0078
RUMUNIJASDI 11.53244 1.921698 6.001171 0.0000
R-squared 0.720079 Mean dependent var 84718.81
Adjusted R-squared 0.700084 S.D. dependent var 58805.71
S.E. of regression 32204.69  Akaike info criterion 23.71408
Sum squared resid 1.45E+10 Schwarz criterion 23.81065
Log likelihood -187.7126  F-statistic 36.01405
Durbin-Watson stat 0.746555  Prob(F-statistic) 0.000032
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Dependent Variable: POLISKABDP
Method: Least Squares

Date: 11/20/11 Time: 17:21
Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 100936.4 45434.89 2.221562 0.0433
POLJSKASDI 16.82560 4.023851 4.181467 0.0009
R-squared 0.555339 Mean dependent var 264443.4
Adjusted R-squared 0.523578 S.D. dependent var 134079.8
S.E. of regression 92546.38  Akaike info criterion 25.82528
Sum squared resid 1.20E+11  Schwarz criterion 25.92185
Log likelihood -204.6022  F-statistic 17.48467
Durbin-Watson stat 1.126692  Prob(F-statistic) 0.000923

Dependent Variable: MADJARSKABDP
Method: Least Squares

Date: 11/20/11 Time: 17:18

Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 70435.34 9224.630 7.635573 0.0000
MADJARSKASDI 1.139081 0.367614 3.098577 0.0079

R-squared 0.406809 Mean dependent var 85039.00
Adjusted R-squared 0.364439  S.D. dependent var 39787.05
S.E. of regression 31719.07 Akaike info criterion 23.68369
Sum squared resid 1.41E+10 Schwarz criterion 23.78027
Log likelihood -187.4695  F-statistic 9.601179
Durbin-Watson stat 0.332646  Prob(F-statistic) 0.007855
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Dependent Variable: CESKABDP
Method: Least Squares

Date: 11/20/11 Time: 17:12
Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 70342.02 28108.42 2.502525 0.0253
CESKASDI 7.109711 4.607448 1.543091 0.1451
R-squared 0.145358 Mean dependent var 108190.6
Adjusted R-squared 0.084312 S.D. dependent var 57386.62
S.E. of regression 54914.16  Akaike info criterion 24.78140
Sum squared resid 4.22E+10  Schwarz criterion 24.87797
Log likelihood -196.2512  F-statistic 2.381129
Durbin-Watson stat 0.362026  Prob(F-statistic) 0.145106
Dependent Variable: BUGARSKABDP
Method: Least Squares
Date: 11/20/11 Time: 17:10
Sample: 1995 2010
Included observations: 16
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 15486.46 3382.465 4.578453 0.0004
BUGARSKASDI 2.944711 0.682503 4.314575 0.0007
R-squared 0.570757 Mean dependent var 24967.69
Adjusted R-squared 0.540097 S.D. dependent var 15166.90
S.E. of regression 10285.61  Akaike info criterion 21.43135
Sum squared resid 1.48E+09 Schwarz criterion 21.52792
Log likelihood -169.4508  F-statistic 18.61556
Durbin-Watson stat 0.474469  Prob(F-statistic) 0.000713
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PRILOG 3. REZULTAVISESTRUKE REGRESIJE PO ZEMLJAMA

Dependent Variable: SADSDI
Method: Least Squares

Date: 09/25/11 Time: 11:10
Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 124337.7 206983.6 0.600713 0.5592
SADBDP 0.003761 0.020718 0.181539 0.8590
SADSI -27454.00 42141.68 -0.651469 0.5270
SADSTB -0.163368 0.247787 -0.659309 0.5221
R-squared 0.218822 Mean dependent var 176191.0
Adjusted R-squared 0.023527 S.D. dependent var 92421.62
S.E. of regression 91327.94  Akaike info criterion 25.89462
Sum squared resid 1.00E+11 Schwarz criterion 26.08777
Log likelihood -203.1570  F-statistic 1.120469
Durbin-Watson stat 1.106824  Prob(F-statistic) 0.379416

Dependent Variable: JAPANSDI
Method: Least Squares

Date: 09/25/11 Time: 11:07
Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3764.149 21895.36 0.171915 0.8664
JAPANBDP -0.001627 0.004734 -0.343583 0.7371
JAPANSI -1159.630 2480.950 -0.467414 0.6486
JAPANSTB 0.074149 0.063339 1.170676 0.2645
R-squared 0.159284 Mean dependent var 6895.188
Adjusted R-squared -0.050895 S.D. dependent var 8136.219
S.E. of regression 8340.695  Akaike info criterion 21.10800
Sum squared resid 8.35E+08  Schwarz criterion 21.30115
Log likelihood -164.8640 F-statistic 0.757850
Durbin-Watson stat 1.529139 Prob(F-statistic) 0.538949
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Dependent Variable: KINASDI
Method: Least Squares

Date: 09/25/11 Time: 11:08
Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 37957.48 5655.824 6.711221 0.0000
KINABDP -0.004169 0.003585 -1.162806 0.2675
KINASI 555.6771 577.3271 0.962500 0.3548
KINASTB 0.270910 0.039367 6.881705 0.0000
R-squared 0.938968 Mean dependent var 66505.31
Adjusted R-squared 0.923711 S.D. dependent var 35829.83
S.E. of regression 9896.394  Akaike info criterion 21.45005
Sum squared resid 1.18E+09  Schwarz criterion 21.64319
Log likelihood -167.6004  F-statistic 61.53988
Durbin-Watson stat 2.615702  Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: POLISKASDI
Method: Least Squares

Date: 09/25/11 Time: 11:09
Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3202.001 3437.658 0.931448 0.3700
POLJSKABDP 0.016267 0.017353 0.937398 0.3670
POLJSKASI -78.51110 164.4180 -0.477509 0.6416
POLJSKASTB -0.237450 0.252612 -0.939980 0.3658
R-squared 0.599170 Mean dependent var 9717.750
Adjusted R-squared 0.498962 S.D. dependent var 5938.434
S.E. of regression 4203.464  Akaike info criterion 19.73752
Sum squared resid 2.12E+08 Schwarz criterion 19.93067
Log likelihood -153.9002  F-statistic 5.979281
Durbin-Watson stat 1.538143  Prob(F-statistic) 0.009847
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Dependent Variable: CESKASDI
Method: Least Squares

Date: 09/25/11 Time: 11:07
Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7411.291 2652.369 2.794216 0.0162
CESKABDP 0.009941 0.014774 0.672852 0.5138
CESKASI -482.5278 243.4459 -1.982074 0.0708
CESKASTB 0.353532 0.468992 0.753812 0.4655
R-squared 0.865177 Mean dependent var 5323.500
Adjusted R-squared 0.806471 S.D. dependent var 3077.360
S.E. of regression 2741.319 Akaike info criterion 18.88258
Sum squared resid 90177956  Schwarz criterion 19.07573
Log likelihood -147.0607  F-statistic 2.300969
Durbin-Watson stat 2.367933  Prob(F-statistic) 0.129152

Dependent Variable: SLOVACKASDI
Method: Least Squares

Date: 09/25/11 Time: 11:10
Sample: 1995 2010

Included observations: 15

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 792.0615 2297.625 0.344731 0.7368
SLOVACKABDP -0.016400 0.028989 -0.565717 0.5829
SLOVACKASI -6.059808 208.3063 -0.029091 0.9773

SLOVACKASTB -0.718797 0.357021 -2.013318 0.0692

R-squared 0.356455 Mean dependent var 1673.000
Adjusted R-squared 0.180943 S.D. dependent var 1568.689
S.E. of regression 1419.692  Akaike info criterion 17.57745
Sum squared resid 22170767  Schwarz criterion 17.76626
Log likelihood -127.8308  F-statistic 2.030943
Durbin-Watson stat 0.995623  Prob(F-statistic) 0.167974
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Dependent Variable: MADJARSKASDI
Method: Least Squares

Date: 09/25/11 Time: 11:08

Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(o -57823.67 17061.89 -3.389054 0.0054
MADJARSKABDP 0.440433 0.128002 3.440822 0.0049
MADJARSKASI 1671.846 677.2874 2.468443 0.0296

MADJARSKASTB -3.486090 1.098951 -3.172197 0.0080

R-squared 0.716443 Mean dependent var 12820.56
Adjusted R-squared 0.645554  S.D. dependent var 22278.32
S.E. of regression 13263.48  Akaike info criterion 22.03573
Sum squared resid 2.11E+09 Schwarz criterion 22.22888
Log likelihood -172.2859  F-statistic 10.10653
Durbin-Watson stat 1.079331  Prob(F-statistic) 0.001326

Dependent Variable: SLOVENIJASDI
Method: Least Squares

Date: 09/25/11 Time: 11:10
Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 77.68822 1030.189 0.075412 0.9411
SLOVENIJABDP 0.002765 0.025065 0.110315 0.9140
SLOVENIJASI 24.06068 68.28168 0.352374 0.7307

SLOVENIJASTB -0.400242 0.224407 -1.783553 0.0998

R-squared 0.375533 Mean dependent var 573.9375
Adjusted R-squared 0.219416  S.D. dependent var 652.5468
S.E. of regression 576.5295  Akaike info criterion 15.76425
Sum squared resid 3988635. Schwarz criterion 15.95740
Log likelihood -122.1140  F-statistic 2.405459
Durbin-Watson stat 2.085721 Prob(F-statistic) 0.118177
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Dependent Variable: RUMUNIJASDI
Method: Least Squares

Date: 09/25/11 Time: 11:09
Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(o 460.1310 1291.067 0.356396 0.7277
RUMUNIJABDP 0.012074 0.016745 0.721049 0.4847
RUMUNIJASI -7.591947 15.26861 -0.497226 0.6280

RUMUNIJASTB -0.449669 0.125238 -3.590503 0.0037

R-squared 0.865076 Mean dependent var 4260.000
Adjusted R-squared 0.831346  S.D. dependent var 4327.015
S.E. of regression 1776.999  Akaike info criterion 18.01556
Sum squared resid 37892717  Schwarz criterion 18.20871
Log likelihood -140.1245  F-statistic 25.64642
Durbin-Watson stat 2.219190 Prob(F-statistic) 0.000017

Dependent Variable: BUGARSKASDI
Method: Least Squares

Date: 09/25/11 Time: 11:07
Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1318.681 667.9344 1.974267 0.0718
BUGARSKABDP -0.057025 0.034688 -1.643922 0.1261
BUGARSKASI 0.135991 1.095394 0.124148 0.9033

BUGARSKASTB -1.148476 0.132538 -8.665254 0.0000

R-squared 0.940876  Mean dependent var 3219.750
Adjusted R-squared 0.926095 S.D. dependent var 3891.165
S.E. of regression 1057.830  Akaike info criterion 16.97815
Sum squared resid 13428056 Schwarz criterion 17.17129
Log likelihood -131.8252  F-statistic 63.65463
Durbin-Watson stat 1.748044  Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: SRBIJASDI

Method: Least Squares

Date: 09/25/11 Time: 11:10

Sample (adjusted): 1997 2010

Included observations: 14 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 771.8925 1204.887 0.640635 0.5362
SRBIJABDP 0.019837 0.045247 0.438401 0.6704
SRBIJASI -13.12433 14.79745 -0.886932 0.3959
SRBIJASTB -0.144984 0.165422 -0.876449 0.4013
R-squared 0.540324 Mean dependent var 1289.857
Adjusted R-squared 0.402422 S.D. dependent var 1223.894
S.E. of regression 946.1089  Akaike info criterion 16.77755
Sum squared resid 8951220. Schwarz criterion 16.96014
Log likelihood -113.4428  F-statistic 3.918155
Durbin-Watson stat 1.760038 Prob(F-statistic) 0.043582

Dependent Variable: HRVATSKASDI
Method: Least Squares

Date: 09/25/11 Time: 11:07
Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -4680.185 1237.073 -3.783274 0.0026
HRVATSKABDP 0.086681 0.029551 2.933294 0.0125
HRVATSKASI 798.8435 231.6648 3.448273 0.0048

HRVATSKASTB -0.032176 0.299628 -0.107386 0.9163

R-squared 0.774063 Mean dependent var 1890.188
Adjusted R-squared 0.717579  S.D. dependent var 1673.240
S.E. of regression 889.2148  Akaike info criterion 16.63087
Sum squared resid 9488435. Schwarz criterion 16.82402
Log likelihood -129.0470  F-statistic 13.70407
Durbin-Watson stat 1.564641  Prob(F-statistic) 0.000350
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Dependent Variable: MOLDAVIJASDI
Method: Least Squares

Date: 09/25/11 Time: 11:08

Sample: 1995 2010

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -38.79554 88.10799 -0.440318 0.6675
MOLDAVIJABDP -0.002700 0.028917 -0.093357 0.9272
MOLDAVIJASI 1.555816 2.925989 0.531723 0.6046

MOLDAVIJASTB -0.682404 0.165878 -4.113882 0.0014

R-squared 0.811666 Mean dependent var 167.1250
Adjusted R-squared 0.764583  S.D. dependent var 192.0069
S.E. of regression 93.16134  Akaike info criterion 12.11886
Sum squared resid 104148.4  Schwarz criterion 12.31201
Log likelihood -92.95088  F-statistic 17.23891
Durbin-Watson stat 1.084012  Prob(F-statistic) 0.000120

Dependent Variable: BIHSDI

Method: Least Squares

Date: 09/25/11 Time: 11:06

Sample (adjusted): 2000 2010

Included observations: 11 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -369.7949 642.3992 -0.575647 0.5829
BIHBDP 0.022689 0.048203 0.470694 0.6522
BIHSI 14.39138 25.84398 0.556856 0.5950
BIHSTB -0.431045 0.395842 -1.088932 0.3122
R-squared 0.279590 Mean dependent var 574.0909
Adjusted R-squared -0.029157  S.D. dependent var 578.1980
S.E. of regression 586.5667  Akaike info criterion 15.86174
Sum squared resid 2408424. Schwarz criterion 16.00643
Log likelihood -83.23956  F-statistic 0.905563
Durbin-Watson stat 1.726726  Prob(F-statistic) 0.485132
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Dependent Variable: MAKEDONIJASDI
Method: Least Squares

Date: 09/25/11 Time: 11:08

Sample (adjusted): 1996 2010

Included observations: 15 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -41.53975 120.4516 -0.344867 0.7367
MAKEDONIJABDP 0.025824 0.029059 0.888677 0.3932
MAKEDONIJASI 35.84423 16.68272 2.148584 0.0548

MAKEDONIJASTB  -0.094998 0.212624 -0.446787 0.6637

R-squared 0.551442 Mean dependent var 254.8000
Adjusted R-squared 0.429108 S.D. dependent var 207.3655
S.E. of regression 156.6799  Akaike info criterion 13.16947
Sum squared resid 270034.6  Schwarz criterion 13.35828
Log likelihood -94.77099  F-statistic 4507683
Durbin-Watson stat 2.326504  Prob(F-statistic) 0.027006

Dependent Variable: ALBANIJASDI
Method: Least Squares

Date: 09/25/11 Time: 11:06
Sample: 1995 2010

Included observations: 14

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -379.3374 117.5271 -3.227659 0.0091
ALBANIJABDP 0.183933 0.022353 8.228647 0.0000
ALBANIJASI -0.941957 4.736992 -0.198851 0.8464
ALBANIJASTB -0.059320 0.041664  -1.423755 0.1850
R-squared 0.904158 Mean dependent var 375.1429
Adjusted R-squared 0.875406 S.D. dependent var 385.9268
S.E. of regression 136.2241  Akaike info criterion 12.90144
Sum squared resid 185570.0  Schwarz criterion 13.08402
Log likelihood -86.31005 F-statistic 31.44624
Durbin-Watson stat 1.770386  Prob(F-statistic) 0.000021
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PRILOG 4. ANKETA UPWENA STRANIM INVESTITORIMA

1. U koju kategoriju stranih direktnih ulaganja spadaSa
kompanija?

a) greenfield

b) M&A

c) Joint venture

2. U koju kategoriju po visini investicija spada v&®snpanija?
a) do 10 miliona $

b) od 50 miliona -100$

c) preko 100 miliona $

3. U koju kategoriju izvoznika, po obimu izvoza spadaSa
kompanija?

a) do 10 miliona $

b) od 50-100 miliona $

c) preko 100 miliona $

4. Kakav je odnos izvoza i uvoza?

a) veciizvoz i za koliko

b) manijiizvoz i za koliko

5. Kakav je va$ bilans poslovanja i koliki profit oatujete u

poslednje 3 godine, po godinama?

a) kao % od ukupnog prihoda

2007

2008

2009

b) u apsoluthom iznosu

2007

2008

2009

c) eventualni gubitak i koliko

2007

2008

2009
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6. Kaoji je deo profita reinvestiran u procentima?

2007
2008
2009

7. Dali je vaSa odluka da investirate u delatnosojojkposlujete,
a na osnovu dosadasnjeg iskustva, bila ispravna?

o da
o ne

8. Staje, po vaSem misljenju, glavna prednost Sibjeiviacenju
stranih direktnih investicija?

o perspektivaclanstva u EU i ukljgenost u druge regionalne
sporazume (CEFTA i bilateralni sporazumi sa Rusjj@®lorusijom

i Turskom)

o relativna makroekonomiska stabilnost

ljudski resursi

restruktuiran i privatizovan finansijski sektor

geografski faktori

razvijena telekomunikaciona infrastruktura

druge prednosti

Oo0ooao

9. Sta su, po vasem mislienju glavne mane Srbije, glepo
privliacenja stranih direktnih investicija?

neadekvatna struktura privrede

nedovoljna razvijenost infrastrukture

loSa likvidnost i profitabilnost

ograntena potrosSnja na doram trzisStu

korupcija, nedostatak institucija i procedura
administrativne prepreke

odliv obrazovane radne snage

problemi povezani sa funkcionisanjem pravne wiFza
druge nepovoljnosti

OO0O0Oo0o0Oooaoao
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10. Koliki uticaj ima tehnoloSki razvoj i zaStita ineKdtualne
svojine?

a) postoje li potencijali za viSe dortia patenata?
o da
o ne u dovoljnoj meri
o ne
b) kako ocenjujete zakone i praksu koji Stite intelakiu sredinu?
o dobro
o loSe
o delimiéno dobro

11. Kako ocenjujete odnos lokalnog stanovniStva premnanem
kapitalu?

o prijateljski odnos

o odnos nepoverenja

o vaSe misljenje

12. Koje bi propise, po vaSem misljenju, hitno trebalenjati, da bi
atraktivnost Srbije za privignje SDI, bila véa?
a)

b)

13. Gde Srbija ima, po vasem misljenju, najviSe Saasstanovista
izvozno orijentisanih stranih ulaganja?

o u poljoprivredi
o U industriji
o u uslugama

14. Za koje vrste industrija Srbija ima nafgeSansu u privigenju
stranog kapitala?

o automobilska
o elektroindustrija
o drugo
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15. Sta bi, po vasem misljenju, trebaldiniti, da se iskoriste
investicione mogénosti reka, Dunava, Tise, Save, Morave i Drine, a
u cilju priviatenja SDI (uklj&ujuéi i izgradnju luka, slobodnih zona,
marina, robno-transportnih centara &sb)?

16. U Srbiji smo nezadovoljni stranim ulaganjima u zarm, iako
smatramo da imamovelike mamosti za razvoj turizma. Navedite
faktore, koji su po vama najie prepreke:

a)

b)

17. Molim Vas dodajte VaSe zapazanje ako postoji hitoSo nije
sadrzano u upitniku, a Vama s$&i da je bitho za ovu vrstu
istrazivanja.
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PRILOG 5. KOMPANE KOJE SU GESTVOVALE U ANKETI

Coca-Cola
iC
RS LT AR

Coca Cola HBC Srbija

Lo

A
Tetra Pak

Tetra Pak, Gornji Milanovac

Tarkett, Backa Palanka S

Mitas, Ruma m

Impol Seval, Sevojno

SIEMENS
Siemens Srbija
TONDACH %/
- [N LA T ]
Tondach, Kanjiza Pouzdani krovovil

Altech’

Alltech, AD Senta

AHMOAICAL v

Modital, Zrenjanin
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&cimos

Cimos, AD Krusik

x Raiffeisen
BANK

Raiffeisen banka

ERSTES

ERSTE banka

@ctavis

Actavis, Beograd think smart medicine

Henkel, Srbija

Messer, Beograd MESSEI‘e
METRO
METRO, Cash and Carry
/4

(
Ball Packaging, Beograd ‘

knauf

Knauf, Beograd
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Awmit

Alumil, Srbija

Maksim, Indija

Farmina Pet Foods, Indija

T

olcim

Holcim, Beograd

S

Heineken, Srbija

&Y TPV SUMADIJA,

TPV, Sumadija
STREIT
— I
Streit Jucit, Nova Pazova Jg U c 1T

Fulgar East, Zrenjanin
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