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UVvOD

NasSa ekonomska kriza je tipia platno-bilansna kriza koja bi nastala nezavisdo
globalne ekonomske krize. Medjutim, prisustvo globakrize je uzrokovala mnogo ée
poremeéaje nego Sto bi oni nastali nezavisno od nje. &aetkonomska kriza je zafma u
prvom kvartalu 2007.godine u SAD na trziStu nekretnZatim se prenela u Evropu udeen

kvartalu iste godine na bankarski sektor.

Svoj vrhunac je postigla na kraju ¢egy kvartala 2008.godine na berzi kapitala.
Nezavisno od globalne ekonomske krize, srpska akgage usSla u krizu platnog bilansa
krajem 2006.godine i u njoj se sa manjim ilicwe intenzitetom nalazi do danas. Izbijanje
platno-bilansne krize nije nuzno povezano sa valigubitkom vrednosti nacionalne valute,
jer monetarne vlasti mogu da koriste odbrambenianziam deviznih rezervi. Ipak, retke su
zemlje u kojima se prilagodjavanje platnog bilansija iskljuivo ili na osnovu promena

kursa (devalvacija) ili na osnovu promena devizeiervi (gubitak rezervi).

Kod nas je dinar od oktobra 2008.god. gubio vretingmralelno su se smanjivale
devizne rezerve. Uz to, postojalo je uverenje daigek deficit platnog bilansa nuzan u
pocetnim godinama tranzicije. Ovo uverenje se poklsgatavom o intertemporalnoj prirodi
platnog deficita gde viSi platni deficit odrazav&e investicione moginosti. Posto je deficit
platnog bilansa jednak razlici izmedju Stednjeviessticija, to zn& da inostranstvo finansira
doma&e investicije koje bi trebalo da se materijalizyjuveiem privrednom rastu. Zoa
visok platni deficit ne bi trebalo da bude razl@eguznemiravanje. Realnost je, medjutim, bila
drug&ija. U posmatranom periodu deficit plathog bilansabio jedan od najéh u
zemljama srednje i jugoisine Evrope, ali je istovremeno udeo investicija uFBDio

pros€an i gotovo da se nije menjao poslednjih pet gadina

Investicioni fondovi u Srbiji su tek geli da se zalau i da osvajaju trziste, a onda je
nastao problem. Problem su smanjeni prometi na esgoj berzi (v& deo investicija
fondova je bio na berzi u Beogradu), a samim tearada. Nervozni investitori koji su ulozili
svoje usStdevine, polako p&inju da dozivljavaju Jezdin i Dafinin sindrom, i dacaju na
vrata investicionih fondova. Ubrzo posle toga, westi investicionih jedinica ginju da
padaju ispod p&etnih cena, kod nekilkak za visSe od 50 odsto, i to je jasan znak
investitorima da moraju da povuku uloge i da sp&asw Sto je ostalo od njih. Fondovi padaju

u problem, jer imaju velike odlive kapitala i padaj teSku dubiozu. Banke su najmanje
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pogaiene od svih finansijskih institucija, &im ne postoji viSe mognost da se zaduZzuju
u inostranstvu i da u zemlji plasiraju svez kapiglobzirom da su banke vrlo prilagodljive,
one se okr@ razvoju Stednje i merama za borbu protiv finaksijkrize i polako plivaju ka

povrSini skoro netaknute.

Lan¢ano, kriza se kao virus Siri po svim granama pderev/lada izdvaja iz budzeta
ogromne kokiine novaca za sponzorisanje mera za borbu protke k6trégnjaci Vlade su
izracunali da bi najbolje bilo da pomognu desima i privredi tako Stée subvencionisati
kredite. Subvencionisani krediti za privred®, omoguiti pravnim licima i preduzetnicima
da jeftinije pozajme novac, ddle Vladi obezbediti socijalni mir, jer pomenuta pravica ne
smeju da otpustaju radnike u vremenu trajanja kaedlada ovim potezom kupuje od tri do
pet godina vremena da reSi i ublazi negativhe efaketske ekonomske krize. Sa druge
strane, Vlada je oddila da pomogne i subvencionisanje kredita za pajtoStanovnistva.
Gratani opet zadovoljni jer dobijaju jeftinije novacgweranije, a Vlada dobija potrosSnju koja
¢e usporiti zapadanje celokupne ddmaprivrede u krizu. Vlada ima joS jedan cilj,
subvencionisanjem potradah kredita za grdane, a to je pokretanje proizvodnije italijanskog
Fiat Punta u kraguje¢koj Zastavi. Grdani imaju priliku da po nizim cenama, uz vrlo nisku
cenu novca pozajme novac za kupovinu déegaPunta, i tako pomognu i sebi i drzavi.
Najnoviji efekat ekonomske krize je nastojanje daelna nedelja skrati, da ne bi dolazilo do
otpuStanja. Sada je veliko pitanje dadidrzava imati novca da finansira sve ove projekte,

¢e se zaduzivati kako bi pokrpila budzet.

Direktne efekte svetske ekonomske krize @ésetiemlje koje najviSe cestvuju u
medunarodnim tokovima kapitala i rienarodnoj trgovini, doke zemlje u razvoju i zemlje
koje prolaze kroz proces tranzicije osetiti indtrekefekte krize u finansijskom sektoru (pad
likvidnosti, oteZzana izgradnja finansijskih instija), i realnom sektoru (usporavanje
privredne aktivnosti). M&u ove zemlje ulazi i Srbija, koja je u procesu niaije. Prve udare
krize osetila je na najosetljiviem delu finansggktrziSta, berzi. S obzirom na nestabilnu
politicku situaciju Srbije tokom 2008. dodatno se gal@& neizvesnost investitora i doslo je
do veeg povl&enja stranog kapitala, Sto je uticalo na smanjekyednosti trziSta kapitala i
nepovoljan uticaj na buda deSavanja na Beogradskoj Berzi. Indeksi na tgi ks gubili
vrednost brze nego na razvijenim trziStimac¢é&kom 2008. godine, kao Sto smo rekli, doSlo
je do velikog povl&enja stranih investitora sa trziSta Srbije zbogvabja na domgm |
velikim svetskim finansijskim trziStima. Zbog loSé&geditnog rejtinga Srbije i po¢anog
rizika ulaganja u zemlju, Sanse za ulazak kapitalanostranstva kroz nove portfolio
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investicije su male a domdainvestitori zbog straha od buélh deSavanja na berzi i
nedovoljne ponude berzanskih proizvoda ¢dju se za Stednju u bankama ili za drzanje

novca u “slamaricama’”.

Ako poredimo rezultate poslovanja berzi u regionoazemo uvideti da su indeksi
Beogradske berze pretrpeli najvpad. Bankarski sektor takodje nije ostao imurswetsku
finansijsku krizu. Jedan od prvih pokazatelja prédapeg smo mogli zaklgiti da kriza
postaje ozbiljnijih razmera jeste rast kamatnitpatdRazlika izmedju kamatnih stopa banaka
koje su plasirale sredstva i referentnih kamattdpa evropskih centralnih banaka postajala
je sve véa. S obzirom da je kriza pokazivala svéeveazmere, slobodnog kapitala je bilo sve
manje, a uzimanje novih kredita i refinansiranjestpgih obaveza prema bankama je

postajalo puno skuplje.

Uticaj svetske ekonomske krize na nasSu zemlju dedagu povl&enju stranog
kapitala. Srbija, svoj razvoj i integraciju u suaistrziSe zasniva na stranim direktnim
investicijama, koje su u periodu krize u velikokodici. Pad poverenja u bankarski sistem se
ispoljava kroz poviéenje deviznih sredstava iz finansisjkog sistemanargenja devizne
likvidnosti a to smanjenje ponude deviza stvarare&@ciju. Neizvesnost, powanje
kapitala i inflatorni pritisci utiu na smanjenje potroSnje i agregatne traznje, dwod do
usporavanja privredne aktivnosti. S obzirom davgtska traznja za primarnim proizvodima
u padu, u narednom periodu mozet¢iddo smanjenja izvoza na trziSta koja su takodje
pogodjena krizom, Stée uticati da dom& privredna druStva smanje proizvodnju. Pad
traZznje na evropskom trziStu, negativie se odraziti na spoljnotrgovinsku razmenu i
privredni rast Srbije. Srbija je zemlja koja pretedzvozi poluproizvode i sirovine, obojene
metale, gvozdje¢elik i agrarna dobra, i ona trpi posledice smanjgaénje, koje su bar

pocetkom krize bile ublaZzene izvozom poljoprivrednisbdra.

Zemlje u razvoju, nakon perioda sedamdesetih godinalog veka, kada su imale
relativno lak pristup trziStu kapitala, nasle suussituaciji kada je sveteZze @dado novih
finansijskih sredstava, kao i u polozaju kada hiirkoeditni aranzmani mogli da ih dovedu u
duzniku krizu. Kao idealno reSenje pojavile su se siae&tne investicije. Sa pojavom
stranih direktnih investicija zemlje u razvoju sobdemogunost priliva svezeg kapitala bez
rizka koje nose kreditni aranZzmani, a veliki inwest moguwnost plasmana kapitala uz

ostvarenje véeg profita i sa vé@dm stepenomkontrole rizika.



TrziSte je utakmica u kojoj uspevaju samo najbdlgz milosti i bez razumevanjaza
ona preduz&a koja nisu uspela. Opstanak, rast i razvoj pretuzavisi od toga jesu li
konkurentna ili ne, mogu li prodati proizvod i ugluili ne. Dobra privreda je zbir dobrih,
efikasnih, uspesnih, profitabilnin preddae i preduzetnika koji sa konkurentnim
proizvoduma nastupaju na trzistu. U uslovima glaaaije poslovanja i turbulentnog
okruzZenja, preduza treba da kreiraju strategije konkurentnosti kdfgucuju fleksibilnost,
adaptabilnost i sposobnost prethmja promena u okruzenju. Jedan odimada se postigne

napred navedeno je i iznalazenj€ina za plasiranje stranih investicija na déera trzistu.

Inostrane investicije su ulaganja kapitala u straamlju u @ekivanju prinosa. Te
investicije mogu imati viSe formi: javne investiij od strane drzave, privatne
investicijepojedinaca i grupa i investicije predéeePravi se jasna razlika izcheportfolio i
direktnih investicija. Inostrane portfolio invesjecse odnose na kupovinu inostranih akcija,
bonova ili drugih hartija od vrednosti wekivanju prinosa. Prinos secekuje uformi
dividendi, kamata ili kapitalnog dobitka. Neéekuje se kontrola nad predémea u koja se
investira. Inostrane direktne investicije nasuprportfolio investicijama zahtevaju
angazovanje menadzmenta u poslovanju preédurekoja se investira. Svrha je kontrola
poslovanja i pristup inostranim trziStima,éeeprodaja u inostranstvu, nego putem Kilaibi

izvoznih poslova, pristup inostranim izvorima iid@kno vlasnistvo.

Inostrane investicije rastu brze od svetske trgpwnim Sto portfolio investicije rastu
nesto brze od inostranih direktnih investicija.jdaa (SAD, Japan i Evropska Unija) daju
preko 80 procenata inostranih direktnih investicgmrtfolio investicija. Okéetrdeset hiljada
preduzéa su glavni akteri u inostranim direktnim invegdola. Preduzen sve vise
procenjuju regione a ne pojedine zemlje kao pgdrinvestiranja atraktivha za inostrane

direktne investicije.

Strane direktne investicije predstavljaju jedanosdovnih modela kretanja kapitala u
svetu i, uz trgovinu, jedan od pokrekén motora globalizacije svetske privrede u drugoj
polovini dvadesetog veka, sa jasnom tendencijomseldakav trend nastavi i u novom
milenijumu. SDI predstavljaju model poiwkojeg kompanije razmesStaju svoje proizvodne
procese Sirom sveta, kako bi pod Sto povoljnijifovsna doSle do potrebnih sirovina, radne
shage i energije, s jedne strane, i najprofitaj@tniskori€enja tehnologije i iskustava koje

poseduju u poslovanju, s druge strane.



Postoji komplementarnost @heénarodne trgovine i direktnih investicija.
Naime,nezavisno od pot@nja inostranih direktnih investicija da se proidm@ obavlja za
uvoz u sopstvenu zemlju, preddaeobavljaju zn&jan izvoz u svoje filijale u inostranstvu.
Zbog toga, IDI nisu substitut za tenarodnu trgovinu. U stvari, jedna dhea svetske
trgovine je izmdu kontrolisanih filijala, kao od predu& do filijala, filjala do preduze i
izmedu filijala. Brojni trgovinski tokovi izmédu preduzéa i filijala se ne bi desili da nije bilo
IDI.

Drzave u koje se investira zainteresovane su aaegii rast i zaposlenost, da se
bolje koriste odréeni izvori i da se poboljSava kvalitet proizvodasiuga. Naravno, one
nastoje da reguliSu tok kapitala zahte¢ajdelimicno lokalno vlasnistvo nad aktivom
preduzéa. Neke zemlje joS uvek preferiraju vise zajmovaSgi se da strani vlasnici ne

kontroliSu bazine sektore privrede.

METODOLOGIJA RADA

Predmet istrazivanja i analiza ovog rada jesteeskylanje obima, nivoa i strukture
inostranog kapitala, kao i nivoa, kvaliteta i obirstaanih direktnih investicija i stvaranja

uslova za formiranje domia akumulacije i odrzivog razvoja.

DrusStveni cilj istrazivanja je da se ukaze da Srbija kao zemljanziciji pokuSava
da ozivi mala i srednja preduzekoja mogu da doprinesu boljem i stabilnijem rga\@rbije
u budénosti.

Cilj ovog istrazivanja je nakno opisivanje i prikazivanje modela istrazivanja, i
pomaiu njih, projektovanje naimog istrazivanja sa ciliem odfi®anja parametara za
merenje ispitivanje misljenja aktivnih i potencidl preduzetnika u oblasti postignutih

ulaganja stranih investicija u privredu Srbije.

Polazeci odosnovnog cilija u radu je ukazano na: znacaj inostranog kapitala,
posebno stranih direktnih investicija i njihove géo u priviednom rastu i razviju,
neophodnost izgradnje adekvatnog privrednog i ipkbg ambijenta, zasnovanog na
jednakom tretmanu i nediskriminaciji, u kome sevgini sistem i mere ekonomske politike

nece cesto menijati.



U radu se, na bazi sprovedenog istrazivanja, ejsiihi iskustva i teoretskog
sagledavanja, govori 0 neophonim promenama u nasenacem ambijentu, kako bi Srbija
iskoristila ovaj istorijski trenutak kada straneeditne investicije i moraju da daju poseban

doprinos i impuls njenom privrednom rastu.

Realizacija ciljeva istrazivanja u ovom radu pretpwlja verifikaciju nekoliko

sledecih kljucnih hipoteza:

Polazna hipoteza: Da opredeljenjem za strategiju direktnih invegigdoreduzéa,
celokupna privreda ostvara ne samo kvantitativied,i\kvalitativno unapréenje poslovnih

rezultata.
Posebne hipoteze:

1. Da se strani kapital, posmatran u formi dirdktrproizvodnih ulaganja u
inostranstvu ,zasluzan“ je za privredni razvoj bgperitet velikog broja zemalja. Otuda |
ekonomski razvoj Republike Srbije i njena perspektiahtevaju aktivno angazovanje drzave

na privlaenju stranih investitora.

2. Da aktuelna politka situacija i vaz& zakonska regulativa u nasoj zemilji jos uvek

obezbéduju potpunu sigurnost za inostrane uksga

3. Da privi&enje greenfield investicija dovodi do p@eamja stope nezaposlenosti
nivoa tehnoloskog razvoja zemlje, te se ovom vithganja kapitala treba posvetiti naito

paznja.

4. Da su trzisni problemi i trzisne aspiracije pennih subjekata primarni pokretaci

preduzeca za upustanje u ,proces” zvani stran&tdieanvesticije.

U radu su analizirana vrlo aktuelna pitanja, izoeetnacajna za privredu Srbije, koja
pocev od oktobra 2000. godine ubrzano primenjugiturcionalne i privredne reforme.
Rezultati ovog rada stoga mogu predstavljati skrordaprinos razvoju saznanja u 0voj
oblasti, kao nezaobilaznom faktoru privrednog rgayvodnosno neophodnom preduslovu za
uspesno prilagodjavanje Srbije razvojnim tokovinaatske privrede. S druge strane, na bazi
empirijskih istrazivanja, primenom adekvatnih metiodkih postupaka, analiziran je

kvantitativni doprinos stranih direktnih investcijastu domaceg drustvenog proizvoda.



Sam predmet istrazivanja ovog rada zahteva pringlnadjenih metoda kako bi se
doslo do tacnih i aktelnih cinjenica, a u cilju padljenja osnovnih metodolskih zahteva —
objektivnosti iznetih cinjenica, pouzdanosti zakBka koriscenjem validnih izvora

istrazivanja, opstosti i sistematicnosti.

U metodoloskom pogledu u cilju istrazivanja korisaeje raznovrsna literatura,
aktuelne publikacije, preko strucnih knjiga u ohlldgetanja kapitala, stranih direktnih
investicija, finansijskog menadzmenta, tranzicije globalizacije, do specijalistickih
magistarskih i doktorskih radova. Rakodje, za imreada kao neophodan i veoma znacajan

izvor istrazivanja javlja se i internet baza po#ataakuelni zakonski okvir.

U toku istrazivanja i potvrdjivanja hipoteza koest su sledecinaucno —

istrazivacki metodi:

1. komparativno istorijski metod se koristio da bi se ukazalo na znacaj

medjunarodnog kapitala u zemljama tranzicije;

2. induktivno — deduktivni metod koristio se u cilju dolazenja do uopstenih

zakljucaka i odgovora na hipoteze;
3. statisticki metod naucnog sagledavanja i naucne analize;

4. metoda klasifikacije i verifikacije (provera odredjenih teorijskih pretpostavki

uporedjivanjem sa ekonomskom stvarnoscu).

Aktuelnost istrazivanog rada narocito dolazi dazaja u trenutku sadasnje svetske
ekonomske krize, neposredno pre koje je Srbijgpiavnom i u ekonomskom smislu postala
jedna zaokruzena samostalna celina, i kada uspdaaak u savremene svetske ekonomske i

politicke tokove, postaje imperativ njenog ekonootsknacionalnog léa.



1. MEDUNARODNI KAPITAL | ZEMLJE U TRANZICIJI
1.1. POJAM KAPITALA

Ret kapital potée od latinske r& caput, Sto zna glava, odnosno od prideva capitalis
- glavni. *Mada bogatstvo za neke narode zaista moZe bitzasiau stoci(glavama, pa je
mozda i engleska chattel nastao od caputk Kapital se u danasnjem smislu prvi put
pojavljuje u srednjem veku sa Sirenjem trgtiay bogatstva i pojavom finansijskih kredita.
Kapital je, naime, ozriavao glavnicu, za razliku od visSka koji p@isvake godine ikoji se

zove kamata (interes).

Ono Sto se obno tada, pa i danas, podrazumevalo pod kapital@te jekupnost
dobara (u no¥anom ili naturalnom obliku) koja donosi kamatu.

Kapital se moze posmatrati na dvaina: u vrednosnom smislu i realnom, &izom
smislu. U razvijenim trziSnim priviedama su ova dagpekta nerazdvojna, jer savremena
privreda funkcioniSe isklgivo vrednogu kapitala, koja je jednaka kapitalizovanom
netoprinosu. Stopa kapitalizacije jednaka je dintdej stopi.

Prema tome, vrednost kapitala V je: V=D/r, gde jgdaliSnji neto prinos (dobit), a r

stopa kapitalizacijé.

Proces vrednovanja kapitala odvija se u razvijemasgnim privredama svakodnevno.
Vrednovanje se odvija na trzistu kapitala, kroz &fektivne berze. Na njima se vrSi procena
vrednosti kapitala neke firme u zavisnosti od pnecgodiSnjeg neto prinosa (D) i procene
rizika finansiranja. Kako se radi o dve subjektivise procene, vrednost kapitala oscilira
gotovo svakodnevnaiak i bez ikakvih promena u realnoj strukturi kalataZbog toga je
opravdano kori&nje drugog pristupa pojmu kapitala (realni kapitkbji treba da pokaze

realne mogénosti preduzéa da proizvodi dobra.

Kapital kao druStveni odnos je srediSnja kategaianomske teorije. U ekonomskoj
teoriji postoji i podela kapitala na stalni (fikniopticajni (cirkuliSiti). Ova podela datira
dosta davno od Adama Smita. Po njemu je fiksni tehmnaj koji donosi ,prihod”, ili
profit,bez cirkulisanja ili promene gospodara’. ©@ani kapital ¢ine ona dobra koja

»obezbeluju“ prihod cirkulisanjem, odnosno prelaskom odnedsobe na drugu”. Osnovna

'Dewey, D. Modern Capital Theory, Columbia Univerio65, str. 9. i dalje.

2 Jevons, W. S. Lectures on Political Economy, Mam1977, str. 10. i dalje.
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slabost pomenute definicije je u tome Sto uzimaniktvo za kriterijum razlikovanja fiksnog

od varijabilnog kapitala.

Sposobnost da akumulira i investira, kapital ddje proizvodni i ukupni ekonomski
potencijal jedne privrede. Efikasnost priginnja je osnovna pretpostavka
akumulativnostiprivrede i njenog podizanja na wvidro. Zato je aktiviranje svih faktora
efikasnosti privrdivanja istovremeno i aktiviranje realnih izvora akulacije. Za
akumulaciju i obiminvesticija je, ndatim, vazno kako se uspostavljaju odnosi u raspodel
novostvorenevrednosti, odnosno druStvenog proizv@daporcije raspodele na akumulaciju i
potrosSnjuopredeljuju mogunosti investiranja u datom periodu, pa je uspognjd te
proporcijekljEno pitanje inteziteta i dinamike razvoja, mogasti sadasnje i bude
potroSnje, te jezato ovo, u koncepsijsko razvojremislu, drusStveno politka odluka. U
trziSnom sistemuprivdvanja obim Stednje je, mdatim, u osnovi opredeljen odtenom
kamatnom stopom,pa se i globalne proporcije u mepodrustenog proizvoda na
akumulaciju i potroSnjuformiraju na bazi individodl odluka mnogobrojnih privrednih

subjekata.

Evidentno je da sustinu akumulaci@i uvecanje kapitala pomiu kapitala. Ukoliko
je svojina definisana kao kapital i tada je akuroiga njen impertiv. Ona postaje
kriterijumuspesnosti i uslov opstanka i razvojav@dnih subjekata u trziSnoj privredi,
budwi da je ijedini realni izvor neto investicija. Akwiacija se moze posmatrati i kao
odlozena potroSnja,a investicije kao potroSnjadestee u cilju njenog budieg uveéanja. U
trziSnoj privrediakumulacija i investicije, iako rea dva aspekta istog elementa, su
razdvojene ne samovremenski i prostorno, nego syljektima Stednje i investiranja. Ovo
razdvajanje omogdiuje da se izmi@u Stednje i investicija pojave odgovarajgubjekti koji

mogu da utiuna njihov tok i odnose.

Savremene privrede karakteriSe adlanje na mikroekonomskom (priverdni
subjekti) i makroekonomskom nivou (drzave). Njihopgvredne kompetencije su jasno
odreiene, aodluke koordinirane po unapred datim kriterima, koji ne dovode u pitanje
sloboduekonomskog postupanja privrednih subjeketdemu je celi sistem izgdan. To se
odnosi ina sistem akumulacij&je formiranje i upotreba u trziSnim priviedama raada se

posmatrana tri nivoa: individualnom, preduzé&kom i makro nivou.

Imajuéi u vidu promene u svetu, ali i iskustvo najuspg$nzemalja Jugoistn

Azije, neophodno je razbiti zabludu koja postojicmam prostorima madu politicarima, pa
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cak iekonomistima, da je dovoljno sprovesti liberatiju u sferi ekonomskih odnosa s
inostranstvom i da su tildinom automatski stvoreni uslovi za privredni rastazvoj.
PrivredaSrbije je mala privreda i nuzno otvorenanpa svetu i izvoz i uvoz su od krucijalnog
zn&ajaza rast i razvoj. Mieitim, iako je liberalizacija potrebna, ona nije dbra, ako
opstajudistorzije u sistemu, ako se paralelno e veformske promene, koje bi privredu
vodiletrziSnoj privredi i ako se uporedo sa pronmeaal ovom segmentu privrednog sistema

nevode u istom pravcu i druge politike koje su ktine ili indirektno sa njima u veZi.

1.2. SVETSKO TRZISTE KAPITALA

Osnovna karakteristika rienarodnog trziSta kapitala i finansijskih trziséanjihova
velika integrisanost. Po obimu transakcija i Sieenjvalutne konvertibilnosti,
prihvatanjemtrgovinskih liberalizacija, zemlje wvaju su se integrisale u svetsko trziste.

Nagli razvoj svetskih finansijskih tokova karak®eritri bitna elementa koja su
medusobno uslovljena: promena strukture finansijskibjekata i njihovog zr@mja na
globalnom finansijskom trzistu; promena finansifsgislova; proliferacija instrumenata.

Pretpostavlja se dée se mnoge dramate i brze promene, koje su se desile u
proteklih desetak godina, nastaviti i ubrzati u dmbsti. Ovi osnovni trendovi mogu
sesistematizovati u Sest setova:

(1) deregulacija i globalizacija (uz otvaranje rotriziSta u Istdnoj Evropi);

(2) rastéa konkurencija izmd@u banaka i ostalih finansijskih institucija

(osiguravajdih kompanija, investicionih firmi i sl.);

(3) brz razvoj finansijskih konglomerata;

(4) finansijske inovacije;

(5) novi finansijski proizvodi;

(6) nove tehnike upravljanja finansijskim rizicima.

Osim ovih, bitnih trendova, prisutan je narastajicaj sve viSe privatizovanih firmi
na ubrzan razvoj trziSta kapitala. Akcije iz privatije u velikoj meri testvuju u

ukupnojponudi akcija na svetskom trzistu kapitala.

*puri¢, D. Razvoj i integracija jugoslovenske privredevetsku, u: Izazovi razvoja na prelazu u XXI vek,
zbornik radova, Institut ekonomskih nauka, Beodr@€9. str. 214.
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Izmedu 1984. i 1997. godine, vrednost akcija iz privatipe 112 drZzavnih preduéa
premasila vrednost od jedne milijarde dolara i kigei retko kadnadmasila ponuda akcija
kompanija iz SADa. Vrednost akcija 25 privatizovardrzavnihpreduz@ premasila je
vrednost od 7 milijardi dolara, Sto je efektuiralgporastu vladinihprihoda od privatizacije od
ukupno preko 700 milijardi dolara kroz prodaju 78(avnihpreduz&, paev od 1977.
godine?

Pri tome, treba imati u vidu, da je izvan artleog korporativhog sektora ovakav
obim ponude akcija je neéekivan, Sto se odrazilo na kijoe promene u procesu investiranja
iprirode trgovanja na trzistima kapitalaPerformanse trzista odfujuce zavise od
sposobnostitrziSta da apsorbuje veliki obim trggadrez velikih promena u transakcionim
cenama.

Kvalitetno, trziSte kapitala treba da ima tri Kipe karakteristike:

(1) dubinu i Sirinu - lako otkrivanje odnosno foramje trziSne cene i veliki obim
naloga i na strani ponude i na strani traznje;

(2) elasténost - ako se nalozi brzo i lako realizuju, a t&iseaguje na ponudu i
traznju;

(3) tehntko D tehnoloSku i kadrovsku opremljenost.

Ukoliko trziSte poseduje ove karakteristike svensakcijece se odvijati sa niskom
promenljivogu cenagak i kada su u pitanju, po veii, izuzetni nalozi.

Dakle, u savremenim uslovima, finansije su centralehanizam koji zdruzuje sve
difersifikovane trziSne procese u jedinstvenu mrezu strukturu, u Kkojoj se
ustanovljavajurelativne cene svih dobara, uslugapitala. Ova mreza se integriSe ne na
osnovama nacionalnih finansijskih sistemag¢ ymosredstvom mkinarodnih finansijskih

trzista.

“Steven, J; Megginson W; Nash, R; Netter, J. Stemael Privatizations as Financial Means to Political
Economic Ends, journal of Finance Economics 53918 217 - 253.

*Kao najsavrsenije i najlikvidnije trziste smatratsgovanje drzavnim papirima u SAD, poznatim kaeagury
securities. Ovi instrumenti su likvidni, znatne prene u ponudi i traznji ne dovode do velikih promen
cenama, transakcije kupovine i prodaje se moguithasvakom momentu, a cena je veoma blizu teasijs
ekvilibrijumu, odnosno ravnoteznoj ceni. Ovaka\pste kvaliteta sekundarnog trgovanja nije mggpostéi
kod trgovanja akcijamaak ni na onima, gde postoji mnogataensetljivost na sve promene.
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2. MEDUNARODNO KRETANJE KAPITALA

Da bi dosSlo do kretanja kapitala, veoma su vazntivhoMotivi medunarodnog
kretnja kapitala su brojni, dasobno raznovrsni i isprepleteni, odieai brojnom faktorima i
na strani ponude i na strani traznje. Savremenivwnotedunarodnog kretanja kapitala su
razliciti. Svi motivi kretanja privatnog kapitala na strgponude se, ipak, mogu grupisati u

nekoliko osnovnilf.

Kretanje kapitala moZe imati autonoman i kompenzatokarakter. Autonomno
finansiranje je nezavisno od platnobilansne sifead{ompenzatorno kretanje nastaje radi
.peglanja” neuskldenosti autonomnih transakcija, u cilju platnobilaog uravnotezenja.

Tako je kompenzatorno kretanje kapitala posleditareomnog kretanja kapitala.

Najceke kori¥ena podela je ona koja rthenarodno kretanje kapitala deli na:
kratkoraini, srednjoréni i dugor@ni kapital. U osnovi ove podele nije samo vremenski
rokpovratnog toka sredstava,¢ve niz karakteristika koje proizilaze iz funkcijenamene
sredstava. Srednjatni i dugor@i kapital ide u investicije, a kratkotni za finansiranje
tekuteg poslovanja. Unutar kretanja dugémog kapitala, uz uvazavanje njegovih funkcija,

podela je izvrSena na kretanje zajmovnog, portfotimektnih investicija.

Ukoliko podelu médunarodnog kretanja kapitala posmatramo prema stij@koji

plasiraju i koriste kapital onda moZzemo pomenuti:

* komercijalne banke i na@@inarodno trziSte depozita,
* multinacionalne kompanije i direktne investicije;
* medunarodno trziSte kapitala i portfolio investicije;

» drzave i njihov kapital u formi zajmova i ekonomgl@EMai.

Banke prikupljaju i plasiraju slobodna finansijsk&dstvagime proSiruju finansijski
potencijal nacionalne, a time i svetske privredepat®. Bankama pripada Zzfagno
mestoufinansijskom mehanizmu svake privrede, anfijgka snaga banke odemna je

finansijskomsnagom nacionalne privrede.

®Lall S. & Streeten P. Foreign Investment, Trarismails and Developing Countries, 1977, str. 78.
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Multinacionalne kompanije javljaju se kao snazmvestitori privatnog kapitala u
formi  direktnih  investicija. Direktne  investicije oprazumevaju  oddeni
priviednokooperacijski odnos izihe dve zemlje, gde investitor iz inostranstva nai baz
investiranih sredstava obavlja privredne aktivhasgemlji uvoznici kapitala. Subjekti, koji
imaju viSak novanih sredstava ne moraju ih deponovati u banku, pesredstvom
finansijskog trziSta mogu kupiti odtene vrednosne papire. Direktne investicije karabter
zn&ajna ekspanzija posle drugog svetskog rata. Niaglieektni investitori su najrazvijenije
zemlje sveta, tako da pet najrazvijenih zemaljaDSAapan, Nentka, Velika Britanija i
Francuska &estvuju sa 68% u ukupnom plasmanu direktnih inggstiUloga Japana kao
individualnoh investitora postaje dominantna, poseb azijskom regionu. Tokovi direktnih
investicija usmereni su uglavnom ka razvijenim zamhb, tako da u ove zemlje odlazi oko
80% ovih investicija. Poslednjih godina dolazi dsta direktnih ulganja i u zemlje u razvoju.
Interesovanje za plasman direktnih investicija yegma podrdja ne zavisi samo od
razvijenosti finansijskih institucija, ¥esu motivi kompeksniji. Oni zavise umnogome od
ekonomske i politke klime u zemlji (regionu) gde se zeli ulagati.oBkmsku klimu
definiSu: konvertabilnost valute i makroekonomskerfgrmanse, a politku: pravna

sigurnost, zastita uloga i potiki rizik.

Razvijene zemlje imaju mnogo povoljniji ekonomskioliticki milje nego zemlje u
razvoju, zbog toga je i najviedeo direktnih investicija usmeren prema njimaodesom
transnacionalizacije proizvodnje i seljenja celtbipvodnih grana u manje razvijene regione,

dosSlo je do preusmeravanja tokova direktnih inegatu zemlje u razvoju.

Krajem osamdesetih i u devedesetim godinama progtd@ dolazi do zri@jnog priliva
sredstava u neke zemlje u razvoju i zemlje u t@mnzDirektno finansiranje se své&ese
obavlja u nematerijalnoj formi, kroz transfer zrenjehnologije, patenata, knowDhow...
Ovaj oblik plasiranja kapitala ima stabilnu i s@ilrastdu traznju. Manje razvije industrijske
zemlje i zemlje u razvoju prihvataju ovaj oblik adnje, jer im je potrebno znanje, tehnoloska
reSenja i iskustvo, a po izbijanju krize dugova Bwanje kapitala odlazi u zemlje u razvoju,
tako da direktne investicije postaju osnovni izu@pitala. Ovom vrstom finansijsko -
posrednike saradnje privredni razvoj zemlje uvoznice kdaita izvesnoj meri zavisi od
interesa i strategije zemlje investitora. Stoga genaemlje u razvoju pokuSavaju da svoj

privredni sistem &ine atraktivnim i privl&nim za direktna strana ulaganja.
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Medunarodno trziSte kapitala predstavlja otvorenderklizovana nacionalna trzista
kapitala, gde u kupovini obveznica i akcija mogtesivovati i inostrani rezidenti. Nivo
otvorenosti nacionalnog trziSta zavisi od nivoa vga, stanja u plathom bilansu,
konvertabilnosti nacionalnih valuta, opsSte ekonoensk finansijske politike. Na
medunarodnom trziStu kapitala plasiraju se akcije vedmice, a njihovom kupovinom od
stranih rezidenata vrSi se transfer finansijskiedstava u zemlju emitenta. Kupoprodaja
akcija karakteriSe razvijene finansijske sistemde gse kupovinom akcija investira, a
investitor se oldino ne angazuje u upravljanju ulozenim sredstvimaduviarodno trziste
obveznica podrazumeva ulaganja koja nose fiksmdpoed poznati prinos, a tat@ ne
donose upravigku funkciju investitoru. Privredni subjekti pribgaju potrebna sredstva
direktnim emitovanjem obveznica na finansijskomistig gde prodajom obveznica

prikupljaju sredstva za investicione poduhvate.

Drzava kao finansijer javnih zajmova i finansijsk®emcai, narcito je postala
aktuelna posle velike ekonomske krize 1929. goditiesvetskog ratd. U posetku su ovi
tokovi bili usmereni prema razvijenim zemljama, @slednjih godina ova sredstva odlaze u
manje razvijene zemlje, zemlje u razvoju.ddearodni zajmovi i ekomomska potonaju
dva osnovna oblika: bilateralni i multilateralni.il&eralni se obezldeju na osnovu
bilateralnih mdudrzavnih sporazuma, dok se multilateralni plasirgreko specijalnih
medudrzavnih i regionalnih finansijskih institucija.vOizvori sredstava imaju zdajne
prednosti za zemlju korisnika: podstiprivredni razvoj finansirajti one projekte koji nisu
priviacni za privatni kapital, tj. puteve, zeleznice, lramelioracione sisteme i dr. Sredstva
iz ovih izvora usmerena su uglavnom prema zemljaaeazvojnim problemima (zemalja u

razvoju) koje imaju velike razvojne i finansijskeednosti.

Razlkiti tipovi kapitala u zemlji primaocu donose i ptwne i negativhe efekte.
Struktura i kombinacija inostranog kapitala u zemlga u razvoju, posle Il svetskog rata
pokazala se nepovoljna za zemlje apsorbere. Rhilgor@nog kapitala u formi direktnih i
portfolio inevsticija moze biti nova poluga priviemm razvoju nacionalnih ekonomija, a

posebno zemalja u razvoju i zemalja u tranziciji.

"Drzava takde ogromnu ulogu dobija posle najnovije krize u 820208. Godine.
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2.1. MOTIVI ME DPUNARODNOG KRETANJA KAPITALA

Motivi medunarodnog kretanja kapitala zavise od oblika u kaeekapital ulaze.
Razliiti motivi, na primer, opredeljuju privatne u odioosa javne tokove kapitala, a postoje
razlike i izmelu pojedinih vidova privatnog i javnog kapitala, isytda se, u principu,
privatni kapital krée prema ekonomskim motivima, a javni kapital naowsn Sirih
drustveno-poliitkin interesa. Ostvarivanje %eg profita ili nekog drugog prihoda od
uloZenog kapitala (kamata, dividenda) je osnovniiviavoza kapitala, dok su ostali motivi
naje&e posredni i u funkciji ovog glavnog motiviaOvi drugi motivi bi se mogli grupisati
u nekoliko kategorija. Tu je motiv kotiénja bogatijih i jeftinijih resursa u inostranstuu
odnosu na one kojima raspolaze zemlja izvoznicdt&lap kao Sto su: jeftinija radna snaga,
nize cene sirovina i energije, Sto je posebno bkod radno i sirovinski intenzivnih

proizvodnih procesa.

Pored troSkova proizvodnje, osvajanje trziSta edelne zemlje je vrl@est motiv za
izvoz kapitala, zbog veline tog trziSta i mogtnosti plasmana, p&iemu se koriste lokalni
izvori snabdevanja, smanjuju transportni i drugskovi, a ujedno se koristi i za&hi status
doma&e proizvodnje u okviru carinskog sistema te zemlledan broj proizvoda, a pre svega
kapitalna dobra (oprema, masine, postrojenja, hipdse zbog svoje visoke jedéme cene
ne mogu na ndnarodnom trziStu prodati bez odgovaédjukreditnih uslova, &itav niz
nerazvijenih zemalja koje imaju velike potrebeozan proizvodima nema potrebnu platezno
sposobnu traznju, tako da je izvozno kreditirakj@e predstavlja oblik izvoza kapitala,
ekonomska nuznost za ispdiace. Meaiutim, zbog zn&ja izvoza za nacionalnu privredu,
izvozni krediti, odnosno sistem njihovog finansj@n paivaju na drzavi i njenim
specijalizovanim agencijama za kreditiranje izvddativ izvoza kapitala moze biti i namera
da se obezbedi odteni politicki uticaj u nekoj zemlji, Sto je uglavhom prisutkod
plasmana kapitala iz javnih izvora, pre svega kednih programa pon¢g ali i
“omekSavanjem” komercijalnih uslova plasmana grieg kapitala kroz razne javne
subvencije. In&, investicije javnog kapitala su dobrim delom aseme i na to da se
olakSaju investicije privatnog kapitala. Motiv dumarodnih razvojnih institucija kod
plasmana kapitala je unagemje privrednog i druStvenog razvoja zemlje kakian da se

doprinese skladnijem razvoju svetske privrede.

8 |zvor: UNCTAD/United Nations, World Investment Rep2000“ New York and Geneve, 2000, str. 268.
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Osnovni motiv za uvoz kapitala, sa stanoviSta yeth ili zemlje korisnika, jeste
obezbdenje nedostajiin sredstava za poslovanje i razvoj, odnosno ragijiz odrelenih
projekata i programa, a u uslovima kada za to néovaljno sopstvenih sredstava, odnosno
domae akumulacije ili su uslovi njenog angazovanja vgfjai. Na makro planu, uvozom
kapitala se pokriva deficit platnog (i spoljnotrgaskog) bilansa, poboljSava snabdevenost
doma&eg trziSta, ostvaruje porast zaposlenosti i pramye, vrsi transfer tehnologije itd., Sto
sve ima uticaja na privredni rast i razvoj zemligvoz kapitala, a posebno ako od toga
nacionalna privreda previSe zavisi, viemenom dqvpdred ekonomske, i do raznih vrsta

politicke zavisnosti, sétavim nizom negativnih reperkusija.

2.2. SVETSKA ISKUSTVA MEDUNARODNOG KRETANJA
KAPITALA

Kina je najbolji primer kako direktne investicijeinostranstvu mogu da budu énsa
dve ostrice odnosno kako preterivanje u davanjugstica stranim investitorima moze da
ugrozi domau proizvodnju. Kina trenutno ima nage stope privrednog rasta na svetu i ima
najvei nivo direktnih investicija, pa je 2002. godineegtigla i SAD? Medutim, u Kini se
preteruje sa povlasticama stranim investitorimaai taj n&in diskriminiSe sopstvena
proizvodnja. Ovate u dugom roku dovesti do raspada déenendustrije i Kinace izgubiti
mnoge komparativne prednosti koje sada ima. Kirdogtigla dovoljan nivo razvoja, pa sada
treba ukidati povlastice stranim investitorima vdsti ih na nivo domah preduzéa kako bi
se poj&ala konkurencija. U suprotnom, previse investiégaunistiti Kinu. Dokaz je odnos
dom&ih investicija prema stranim investicijama kojiyevoj zemljicetiri do pet puta maniji
od proseka zemalja u razvoju. Direktne investigje dobre za ekonomiju i jedan od
najzasluznijih faktora zasto je Kina danas na nimalkkom se trenutno nalazi. Jedini problem
je da sada treba prilagoditi pravni okvir i pravigae postojéoj situaciji. Za razliku od SAD i
evropskih klj&nih investitora, Velike Britanije i Nent&e, koje svoj kapital uglavnom
plasiraju na relaciji razvijene zemlje - razvijememlje (izméu 60 do 80 odsto), Japan

usmjerava svoje direktne investicije prema zemljamazvoju. U te svrhe koristi oko 60

® |zvor: Huang, Yasheng,(2000), Why is foreign direwestment too much of a good thing for China&n\drd
University Asia Center, February, str.11
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odsto svog izvoznog investicionog kapitala. Na ovajin Japan Zeli da obezbedi jeftine
sirovine, radnu snagu i da dislocira prljave tebggé sa svojih podiija, za Sta su zemlje u
razvoju bile najpovoljnije. U peetku Japan je svoj kapital usmjeravao u grane kagu da
pruze podrsku regularnom izvozu japanske robe r{oligtija, transport, servis), pa otuda
tumaenje da su japanske investicije bile tradeorienigdk, u poslednje vrijeme, Japan je
promenio svoju trade-oriented strategiju, pa swaifage direktne investicije usmjerene ka
Evropi, SAD i dinaminim zemljama Azije, i idu u industrijske grane ka&bo su
automobilska industrija i elektronika, s ciljem fp@svanja lokalnog trziSta. Svojom novom
investicionom strategijom Japan Zeli da u svakanici Trijade izradi regionalno integrisanu
mrezu afilijacija, koja je nezavisna i samodovaljfilj Japana je da izgradnjom takve mreze
stekne status “insajdera” ili prisutn@pna u sva tri kraka -Evropa, SAD i Azija, i tako
obezbijedi pristup trzistu

3. STRANE DIREKTNE INVESTICIJE
3.1. DEFINICIJA | MERENJE DSI

Pod stranim investicijama podrazumeva se svakikoblaganja preduza jedne
zemlje u preduzee druge zemlje. Postoje dve kategorije stranih shega: SDI (strane

direktne investicije) i portfolio investicije.

Kakva je razlika izméu portfolio i direktnih investicija? Posmatrano aapekta
stepena uticaja vlasnika kapitala na kiei§e uloZenih sredstava, smatra se da je investicij
direktna ukoliko jedan investitor poseduje viSe k%6 glas&kih prava nad preduzem u
koje se direktno ulaze. Treba napomenuti da terppreduzeée” i ,kompanija“ u praksi
nailaze na Siroku upotrebu, butluda se njima pokrivaju kako privatna tako i javna
preduzeéa, organizacije, kooperacije... S druge stranelikddnostrani investitor ulaganjem
sredstva u kupovinu akcija ostvaruje manje od 1086a&kih prava nad preduzem, takve
investicije se smatraju portfolio investicijama.dRmortfolio investicijama se takie smatraju
i depoziti u bankama, kao i finansijske investiaijdartije od vrednosti koje emituje drzava

ili privatni sektor.

Fenomen SDI se moZe posmatrati sa dvdus@bno povezana, ali sustinski raitd
aspekta: sa aspekta @omarodnog finansiranja ili makroekonomskog aspekts aspekta
industrijske organizacije ili mikroekonomskog asigeka makroekonomskog aspekta, SDI
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predstavljaju poseban oblik kretanja kapitala prgkanica nacionalne ekonomije, od zemlje
investitora ka zemlji dontina, i registruje se u kapitalnom delu bilansacpiga. Znéaj
ovog kretanja kapitala preko granica nacionalnenekuje se ogleda u pod@nju zaliha
kapitala u zemlji domana, tj. vrednosti investicija zemlje investitor&aonkretno preduze
(Sto je svojstveno velikim korporacijama) koji sslazi pod kontrolom inostranih investitora

ili u kome inostrani investitor poseduje odieai procenat glas&ih prava.

Mikroekonomski aspekt posmatranja datog fenomenaisgeren ka objaSnjenju
motivacije za preduzimanje direktnih investicijanostranstvu sa aspekta investitora. On se
takaie bavi prodavanjem posledica preduzimanja ovakvih aktivnostiltimacionalnih
korporacija ili afilijacija, koje nastaju na osnowwih investicija, kako po investitora, tako i
na zemlju investitora i zemlju doriaa. Motivi i posledice su u sustini povezani sa
kontrolom afilijacija od strane investitora i spbsosti multinacionalnih korporacija da

koordiniraju aktivnosti matnog preduzéa i afilijacija u inostranstvu.

Prilikom investiranja u inostranstvu preddrea stoji na raspolaganju veliki broj
razlicitih alternativa. Koje se njihove aktivnosti ozasaju kao direktne investicije, a koja
preduzéa kao multinacionalna zavisi od dmaa definisanja samog pojma SDI. da
definisanja pojma SDI se u sustini razlikuje u sawsti od toga da li se definicija ufvje za
potrebe sastavljanja bilansa ¢daja ili za potrebe istrazivanja ponasanja preéazPojam
SDI se na raztite n&ine definiSe u raznim zemljama, a sama definicgdlpze promenama

tokom vremena.

Definicija SDI koja je danas na snazi, a koju j@ ddeiunarodni monetarni fond
(1993) i odobrio OECD (1996), zanemaruje ideju kolet u korist neSto neodtenijeg
koncepta. ,Direktne investicije su kategorijaduaarodnih investicija koja odrazava pojavu
kada rezident koji se nalazi u jednoj zemlji (strdinektni investitor ili mattno preduzée)
ostvaruje trajne koristi nad preddeen koje je rezident neke druge zemlje (SDI predeiziéi
preduzée afilijacija ili inostrana afilijaicja).*’ Ostvarivanje dugokmih interesa ukazuje na
postojanje dugokmih odnosa saradnje iz direktnog investitora i predu&e afilijacije,
kao i na zn&jan stepen uticaja investitora na upravljanje pzetem koje je rezident neke
druge ekonomije. Takve investicije uldjyju kako inicijalne transakcije iznda dva entiteta,

tako i sve ostale transakcije izdwenjih i izmeatu samih afilijacija nad kojima s uspostavljeni

19| ipsey E. R. "Foreign Direct Ivestment and Operanf Multinational Firms: Concept, History and
Evidence", National Bureau of Economic ResearchRivigrPaper, No. 8665, December 2001. str. 2.
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odnosi korporativhog upravljanja, ali i one koje s nalaze pod kontrolom konkretnog

maticnog preduzéa.

lako je SDI kao pojam pomalo nejasan, njegova ketmier primena je oddenija.
.Preduzée u koje se direktno investira definiSe se kao akamisko ili neakcionarsko
preduzée u kome inostrani investitor poseduje 10 ili vi@®cenata olsnih akcija ili
glasa&kih prava nad akcionarskim preddeen ili odgovarajdi ekvivalent u nekom
neakcionarskom preduae.. Postavljeni uslov za posedovanje najmanje 18R6ija
preduzéa u kome se investira daje pravo direktnom invastitda utte ili uc¢estvuje u
upravljanju preduzem, ali ne podrazumeva stoprocentnu (apsolutnujokotod strane

direktnog investitora®

Za razliku od definicije koju je dao Manarodni monetarni fond za potrebe
sastavljanja bilansa @anja, postoji raztit koncept i drugéija zvantna definicija SDI u
okviru amerékog sistema nacionalnihdana, koji zadrzava ideju kontrole i odrazava mikro
stanoviSte u definisanju fenomena. U okviru ovogtesna, koji registruje proizvodnju,
potrosnju i investicije, radije nego opis knjizenjakova kapitala, postoji definicija o
.preduzeéima koja se nalaze pod inostranom kontrolom.” Pzeth koja se nalaze pod
inostranom kontrolom predstavljaju poéme jedinice koje su vise od 50% u vlasniStvu
maticnog ili roditeljskog preduze. Pridruzena preduég u kojima je stanje inostranog
vlasnikog uloga 10%15%, ,mogu biti ukiena ili iskljulena iz pojedinih zemalja prema
kvalitativnim procenama d@&a inostrane kontrole.!? Usled toga, sa aspekta zemlje
dom&ina, kao i za potrebe analize proizvodnje, zapastmn trgovine, kontrola i dalje ostaje
prioritetan element u definisanju SDI. Poslednjibdipa Ministarstvo trgovine SADa je
prihvatilo definiciju SDI koju je odobrio MMF i kterijum od 10% kao granicu za kontrolu
aktive. Za razliku od pravilnika iz 1950. godinepaslednjem pregledu se kaze: ,Direktne
investicije se odnose na vlasniStvo jedne osob@g ana vlasniStvo svih stanovnika u
zemlji.“'®* Medutim, termin osoba je Siroko definisan tako da wiklje razliite vrste
organizacije ilicak udruzene grupe. Poslednju kategotipe ,dve ili viSe osoba koje koriste
svoje glasé&ke privilegije na sporazumni &ia - ostvarivanjem aktivnosti, po sporazumu ili

dogovoru - u cilju ostvarivanja uticaja nad uprasjem preduzgm.”

" Lipsey E. R. "Foreign Direct Ivestment and Operatid Multinational Firms: Concept, History and
Evidence", National Bureau of Economic ResearchiiigrPaper, No. 8665, December 2001. str. 2.
 Lipsey E. R. "Foreign Direct lvestment and Operatid Multinational Firms: Concept, History and
Evidence", National Bureau of Economic ResearchiiigrPaper, No. 8665, December 2001. str. 2.
 Lipsey E. R. "Foreign Direct lvestment and Operatid Multinational Firms: Concept, History and
Evidence", National Bureau of Economic ResearchRivigrPaper, No. 8665, December 2001. str. 2.
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Napustanje ideje kontrole nije samo posledica kazli kriterijumima po kojima se
odreiuju direktne investicije u odnosu na teorijske nmedevog fenomena. Direktno
investiciono preduze moze predstavljati sastavni deo nekoliko &gz multinacionalnih
preduzéa iz nekoliko zemalja. Dupliranje podataka o ini@shim tokovima i ukupnom
investicionom stanju je izbegnuto alociranjem fisiggkih agregata jedne afilijacije na
razlicite vlasnike prema stepenu njihovog vlasniStva. iSedtransaktora, a ne krajnjeg
vlasnika, odréuje njihovu nacionalnost. Stoga, prediezekoje posluje u Americi a koje
poseduje jednu ili viSe afilijacija u svom vlaswmi$tvan nacionalnih granica, klasifikuje se i
kao mattno preduzée u Americi, iako se ono nalazi pod kontrolom nekongstranog
preduzeéa. 1z tog razloga, predu@e u Americi se moze ozdéiti i kao ameréko mattno

preduzée i kao afilijacija nekog inostranog predaas Americi.

U vetini slu¢ajeva i investitor i aktiva kojom se upravlja u stianstvu predstavljaju
poslovno preduze. U takvim sldajevima investitor se tipho ozngava kao matino (ili
roditeljsko preduzee), a aktiva u inostranstvu kao afilijacija ili sidijarno preduzée

(pomana jedinica u inostranstvu).

Po r&ima Kindlebergera (1969), direktne investicije sdgn od oblik mé&unarodnog
kretanja kapitala. ,Méutim, ekonomisti pokuSavaju da interpretiraju direkinvesticije kao
kretanje kapitala koje odlikuje nekoliko posebnitrdkteristika. Prvo, direktne investicije
veoma ¢esto nisu préene transferom kapitala, budluda inostrani investitori mogu da
pozamljuju kapital sa lokalnog trziSta zemlje déma. lli se investicije preduzimaju, u neku
ruku, kroz razmenu prava svojine nad patentimaydiggijom ili postrojenjima u zamenu za
akcionarska prava, bez transfera ¢anh fondova... Stoga, SDI predstavljaju jedan bika
kretanja kapitala, mada su one vise odtiobg kretanja kapitalat® Slican stav u vezi ovog
fenomena zauzima i Dunning (1970), koji kaze data@rugo osim finansijskog kapitala je
ukljuceno u mdunarodne direktne investicije. Preko SDI se viBansfer menadzerskih ili
tehnikih vestina u upravljanju, a sa druge strane inf&regnanja ili preduzetniStva u formi
istrazivanja i razvoja, proizvodne tehnologije, k&inskih znanja, menadzerskih vestina
itd.“*°

“ Lipsey E. R. "Foreign Direct Ivestment and Operatid Multinational Firms: Concept, History and
Evidence", National Bureau of Economic ResearchiiigrPaper, No. 8665, December 2001. str. 2.
" Lipsey E. R. "Foreign Direct lvestment and Operatid Multinational Firms: Concept, History and
Evidence", National Bureau of Economic ResearchRivigrPaper, No. 8665, December 2001. str. 2.
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Kod SDI, transfer kapitala i neopredée@e aktive preduza se vrSi na r@n i u
formi, koji obezbduje inostranom investitoru sticanje prava svojikentrole i upravljanja
nad subjektom u koji se ulaze. Dimenzija upravhayg ono Sto razlikuje SDI od portfolio
ulaganja. Osnovna svrha ovog oblika investiranjatyaranje takvog aktivnog interesa koji
odrazava nameru inostranog investitora da krozritnt upravljanje nad ulozeni kapitalom
ostvaruje profit. Direktne investicije su prema ®preduzimeéke investicije. U sustini ove
kategorije leze elementi kontrole i upravljanja,nogno kategorije koje odiaju pojam,
sustinu i karakter direktnih investicija. ,Neodwast kapital funkcije od kapital svojine kod
direktnih investicija je kljgd uspeha i efikasnosti ovog oblika transfera kapitdlime je

ocuvana osnovna poluga ekonomske dominacije privanidiga svojine.*®
Postoje tri glavne kategorije SBA:

(1) Equity kapital D vrednost investicija u akcipeeduzéa u inostranstvu. Stanje
vlasnitkog uloga od 10% ili viSe obmih glasgékih prava u akcionarskom preddgeili
neakcionarskom preduae obicno se smatra kao granica za kontrolu aktive. Ovagkaija
obuhvata merdzere i akvizicije 1 stvaranje novihstpgienja, tzv. greenfield investicije.
Napomenimo da merdZeri i akvizicije predstavljanaajan izvor SDI za razvijene zemlje,

mada njihov relativan udeo zteno varira;

(2) Reinvestirani profiti (zarade) - prihodi afdgija u inostranstvu koji nisu
raspodeljeni u dividende i nisu ¥eni nazad u mathu zemlju, tj. zemlju investitora.

Pretpostavlja se da se zadrzani profiti reinvgstivaafilijaciju;

(3) Ostali kapital (intrakompanijski zajmovi ilirakompanijske dugovne transakcije)
- kategorija koja se odnosi na kratkéme i dugordne pozajmice i zajmove izrde mattnog

preduzeéa (direktnog investitora) i afilijacije.

Osim toga, strani direktni investitor tal® moZe ostvariti pravo glasa nad
upravljanjem u poslovanju drugog entiteta naim&oji ne ukljuiuje kupovinu kontrolnog
paketa akcija. Ova kategorija SDI predstavlja nequity oblik SDI, i u sebi ukljtuje,
izmeiu ostalog, podugovaranje (subcontracting), ugowvorelpravljanju, klj&E u ruke

aranzmane*, fransizing, licenciranjedastovanje u proizvodniji proizvoda.

' Todorovi: M. ,Izvoz kapitala i privredni razvoj” Beograd, dazbina Andreje, 1998. str. 106.
" UNCTAD, World Investment Report 2003: "FDI Polisitor Development: National and
International Perspectives”, annexes, United Natiblew York and Geneva, str. 231.
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Novije teorijsko objaSnjenje IDI se zasniva na paymi ,imperfektnosti trzista“.
Naime, globalno preduze se posmatra kao oligopolista koji nastoji da retegrednost u
vlasnistvu od kontrole nad aktivom koja nije raggola konkurentnim preduzena. Ta
aktiva je uglavnom neopipljivog karaktera (markajtoastvo, znanje) i omogava
diferenciranje proizvoda, koje konkurenti ne mogoomasati, jer je u vlasnistvu i pod

zastitom. Postojanje oligopoliste sa vi&&onm predno&u, ne mora da se svodi na IDI.

Model imperfektnosti trziSta pomaze da se identjfikgrane u kojimae preduzéa
verovatno prosSiriti svoju delatnost lokalno ili dumarodno, sa pristupom ,globalnog
horizonta”. Naime, menja se geografski horizontdpe®a i ono se stimulira da se
internacionalizuje. Predu&e predpostavlja da raspolaze potrebnim izvorimaaingem i da
za IDI u svetu postoje dobre magsti. Da bi uspesSno poslovalo u stranoj zemljdpeste

treba da ima prednosti nad danma preduzéima.

Svaka nacionalna privreda ulazi u doaarodne ekonomske odnose preko nekoliko

oblika spoljno - ekonomskih transakcija.
Te transakcije mogu biti veoma raae i mogu se odnositi na:
1. uvoz i izvoz roba i usluga;
2. uvoz i izvoz kapitala i novca, kao i
3. odreiene jednostrane transfere (ekonomska gomaokloni).

Deo meunarodnog finansiranja, koji se u literaturi deSmikao ,méunarodno
kretanje kapitala“, predstavlja transfer realnitfinansijskih sredstava izrda subjekata
razlicitih zemalja, sa kontratransferom odlozenim za deine period, a radi ostvarenja

ekonomskih i polikih interesa tesnika u tom transferu.
Tri glavna oblika méunarodnog kretanja kapitala su:
1. metunarodno kretanje zajmovnog kapitala,
2. portfolio investicije i
3. direktne investicije u inostranstvu.

Ako ostavimo po strani kretanje zajmovnog kapitatgi je bio dominantan oblik
medunarodnog kretanja kapitala posle Drugog svetsktg posebno u zemljama u razvoju,
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potrebno je napraviti razgramnje izméu portfolio i direktnih investicija jer je razlika

izmedu ova dva vida investiranjgesto nejasna i tesko je pavwazliku izmeiu njih.

Tabela 1: Dekompozicija stranih investicija

STRANEINVESTICIJE
Finansysaka Realna
aktiva aktiva
y / \
Bankarski Obveznice Akaje koje Akdje koje P otpuno
depozti ne daju daju operativou vlasniitvo
kontmh kontmh

Kratkoroéne Dugoméne
= =2
’ 2
47 _ 8 g
= =7
7 = Sz 8 7
Zz 3@ Z m
Y o —

% = ™ A
Z 2 ég Z -
7z cm % 3
= & e o)
Q 7 %
—| -
o m

Finansijsku aktivu ¢ine:

1. bankarski depoziti,

2. obveznice (bonds) i

3. akcije koje ne daju kontrolu (equity shares).

Realnu aktivu ¢ine:

1. strana sredstva za proizvodnju koja u celinegage investitor (fully owned), ili

2. investitor ima operativnu kontrolu
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3.2. OSNOVNI OBLICI STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA

SDI se prema obliku organizovanja proizvodnog psaadele na:
1. Horizontalne,

2. Vertikalne, i

3. Konglomeratske investicije

Horizontalne SDI nastaju kada kompanija locira proizvodnju istogiproda il grupa
povezanih proizvoda u viSe pogona u r@adin zemljama. Postoje tri osnovn metoda kako ti
novi pogoni mogu nastati: osnivanjem sasvim novaggopma (greenfiel operacija),
kupovinom kontrolnog paketa akcija (aquisitionlast firme koja proizvod isti proizvod, ili

spajanjem (merger) sa stranom kompanijom u istwgpodno grupaciji.

Prednosti jedinstvenog vlasniStva i kontrole nadli¢dim fabrikama u razni

zemljama koje proizvode isti proizvod Caves vezgesledée pretpostavke:

1. firma poseduje jedinstvena, spegifh znanja, tzv. Neopipljivu (nematerijalna)
aktivu (int angible assets) u formi tehnoloskih rgaa(kako jeft inije i bolje proizvesti isti

proizvod u obliku patenta), ili u formi marketinBkisposobnosti (kako diferencirati isti

2. imperfektnost trziSta us lovljava da s e plasreltvih znanja uz najviSu rentu
moze ostvariti njihovom internalizacijom. Odnosmonoga speciéina znanja se ne mogu
odvojiti od firme koja ih poseduje, pa se tako rgimne maze trgovati na kléan trzisni

nain;

3. idealnu soluciju za to pruza horizont alna TNile bi se razmena tih znanja

obavljala izmedu razlkitih afilijacija iste korporacije.

Cavesovo stanoviste daje polaznu osnovu za tvrdajde horizontalne TNK biti

najbrojnije u industrijskim granama koje Za@o raspolazu tom vrstom spec¢ife aktive, a
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to su uglavhom grane sa visokim stopama izdvajaajastraZzivanje i razvoj, promaociju,

istraZivanje trzista, i slho, odnosno visoko tehnoloski intenzivne industgjgrane'®

Vertikalne SDI se javljaju kada kompanija ragte aktivnosti u okviru proizvodnje
jednog proizvoda locira u pogonima u radim zemljama. Kao i kod horizontalnih
investicija, 1 kod veritkalnin pogoni mogu nastat jedan od tri navedenadn@a (novi

pogon, kupovina ili spajanje).
» Vertikalne direktne strane investicije — jayj@e u dva podoblika:

a) vertikalna direktna strane investicija ( ,uadz) - takva vrsta investicija kod

kojih preduzée iz inostranstva obezéhgje inpute za proizvodni proces dofeg preduzéa ;

b) vertikalna direktna strana investicija ( ,unegs’ ) - takva vrsta investicija kod
kojih preduzée iz inostranstava prodaje outpute koji su proizadivnosti doméeg

preduzéa.

Naftne kompanije (Luk oil) su dobar primer za tgadimjenje s obzirom na to da
imaju investicije u svakoj fazi proizvodnje - odstitakcije, preko transporta i prerade, do
distribucije. Ako investicija ide ka ,ranijoj* fazproizvodnje ili prerade, dobija tretman
investicije unazad (investicija u eksploataciju tepf Ako je investicija usmerena na
distribuciju prerdenih proizvoda, ima status vertikalne investicijgngpred” (kupovina
Beopetrola). Osim navedenog primera iz naftne itigesgde je raspolozivost resurs a
ograntena na pojedine zemlje i zahteva investiranje ralianjenja troskova inputa
priblizavanjem samom prirodnom resursu, magye da se vertikalne investicije ostvare
fizickim razdvajanjem pojedinih faza u procesu proizyednlociranjem radno intezivnih
faza u zemljama sa jeftinom radnom snagom a teBkolmtezivnih faza u razvijenim
zemljama gde postoji potrebna tehnologija i visdkalifikovana radna snaga. Lopte za
svetsko prvenstvo u fudbalu koje je odrzano u Jap#oreji ruino su Sivene u Maroku, dok
je proizvodnja i lepljenje slojeva materijala zgt®, kao i njegovo senje, obavljeno u

Francuskoj.

Po Cassond vertikalne SDI imaju svoje prednosti ali i neddlsta On ih je podelio

na sledéi natin.

'8 Caves, R.E. «Multinational Enterprise and EconoAmialysis», Cambridge University Press, 1992.
19 Casson. M. «Multinationals and World Trade» , A&/nvin, London, 1986.
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Prednosti vertikalnih SDI su:

1. Nesposobnost regularnih trziSnih transakcijazadovolje sve zahteve i rigidnost

jednog proizvodnog procesa, kao 5to su:
a) obezbéenje osnovnih inputa je vazno za kontinuiranu odénju, u
¢emu regularno trziSte moze da zakaZze;
b) ako je poluproizvod kvarljiva roba, stokiranjgmmogtee pa je
vertikalna integracija najprihvatljivija varijanta;
c) proizvata¢ finalnog proizvoda je siguran u kvalitet polupnmea,

2. Vertikalna integracija omogava fleksibilnost koju diktira promene ponude i
traznje u prostoru i vremenu,;

3. Vertikalna integracija sptava poreméaj cena poluproizvoda koji moz izazvati
postojanje monopola;

4. Formiranje ,transfernih cena“ i manipulacijamg donosi prednost vertikalnim
TNK (transferne cene iznda mattne kompanije i afilijacij& biti vece ako su porezi u
zemlji u kojoj se nalazi afilijacija \&).

Na drugoj strani, Casson smatra da postoje neddstfasu posledica vertikalnih
SDI.

1. Problemi upravljgke i menadzerske koordinacije aktivnosti réuh faza
proizvodnje lociranih u raziitim zemljama;

2. Nije lako obezbediti da sve faze u lancu radexagnim kapacitetom. ReSenje se
trazi u plasiranju dela poluproizvoda na trziStdea se koristi interno;

3. Problemi lociranja afilijacije u politki nestabilnim zemljama.

Konglomeratske investicijenastaju kada kompanija Siri svoju dotadasSnju dekti
osvaja proizvodnju raglitih proizvoda lociranu u pogonima radtih zemalja.
Konglomeratske TNK olino nastaju kupovinom kontrolnog paketa akcija gtfammpanije,

ili spajanjem sa stranom kompanijom dréigeg tipa proizvodnje. One retko nastaju u vidu
greenfield investicija jer mata kompanija okdnho nema potrebna znanja i snost za

osvajanje i proizvodnju novih i razitih proizvoda.
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Konglomeratske SDI su nagtietip investicija, a njihovo nastajanje se objasaja
Zeljom da se diverzifikacijom obezbedi minimiziranyizika. Pad traznje za jednim
proizvodom nadokriuje se rastom traznje za drugim, diverzifikovangmaizvodom. Primer
savremenih konglomeratskih SDI je & u finansijskom sektoru, gde dolazi do spajanja
fmansijskih kompanija razlitog profila (banke, osiguravaja drustva, zajedeéki fondovi).
Avgusta 1997. naj\@ Svajcarska banka Credit Suisse, najavila je sjaga drugom po
veli¢ini osiguravajéom kompanijom Winterthur. Razlog spajanja, kakoaha partnera
navela, jeste nada u razvoj novog posla, tzv. bankaguranje (bancassurance), tj. prodaja

osiguranja preko ogranaka banke Sirom Svajcdiske.

3.3. KONCESIJE | B.O.T. SISTEM

Koncesija je pravo koriéenja prirodnog bogatstva, dobara u opStoj upotikebi
obavljanja delatnosti od opsSteg interesa koje railelrzavni organ (koncedent) ustupa
domaem ili stranom licu (koncesionaru) na odieeo vreme, pod oddenim (propisanim)

uslovima uz pléanje koncesione naknaffe.

Koncesije nisu pojava novije vrstéak i sama ré& vodi poreklo od latinske &e
,concessio”, koja u rimskom pravu oz@&a posebne dozvole i odobrenja koje su viasti
davale pojedincima. Pojava kocesija bila je Siroksprostranjena u srednjem veku kada su
pojedini koncesionari uzimali u zakup putem koneesiaienje rude ili pak plkanje
mostarine, putarine (bili su osladeni od ovih obaveza). Koncesije su davane i stranim
trgovcima da mogu slobodno da trguju na ddrem podrdjima. Od velikih infrastrukturnih
projekata interesantno je spomenuti koncesiju geadnju Sueckog kanala koja je data 1854.

godine i koncesija za izgradnju Panamskog kangkajkadata 1878. godine.

Build - operate - transfer (izgradi-koristi-predaj) koncesija je sistem izgng ili
rekonstrukcije i finansiranja kompletnog objektagdaja ili postrojenja, zatim njegovo
koris¢enje i predaja u svojinu Republike Srbije u ugowmora roku. Koncesija u smislu

Zakona o koncesijama uk{uje sve oblike ovog build - operate - transferesis koncesije.

%0 The Economist, August, 2003,
L http://www.nspm.rs/ekonomska-politika/koncesijsrbiji.html?alphabet=I

29



Koncesionar gradi, odrzava i koristi objekte i dfkoncesionu delatnost, to jest

koristi dobra od opSteg interesa u skladu s projasi

B.O.T. model se n&Xe primenjuje kod realizacije kapitalnih infrastruktih
objekata, kao Sto su putevi, Zeleznice, aerodronastovi, tuneli, termo i hidro centrale,
objekti vodosnabdevanja, objekti za distribucijdrea gasa i dr. Ovi projekti su posebno
pogodni za realizaciju putem B.O.T. modela, jer samstvaruju prihod, Sto je jedan od

osnovnih uslova za realizaciju projekta putem B.@nddela.

U svetu se B.O.T. model najviSe primenjuje u oblastergetike (Turska, Kina,
Pakistan, Indija, Filipini), transportnih komunilgac (Hong Kong, Malezija, Meksiko,
Tajland, Turska) i telekomunikacijama (Tajland). dde razvijenim zemljama, SAD,

Francuska i Velika Britanija primenjuju ovaj modetealizaciji infrastrukturnih projekata.

Pri realizaciji B.O.T. modela kljtnu ulogu igraju vlada zemlje u kojoj se projekat

realizuje, odnosno koncedent i koncesionar.

B.O.T. model zahteva aktivho ukéranje i podrsku koncedenta, stabilnu pokti i
ekonomsku klimu, definisan i stabilan pravni amtijekonvertibilnu valutu, kao i druge
uslove koje strani investitori ida aekuju. U ulozi koncesionara @igio se pojavljuje vise
preduzeéa, koja za realizaciju B.O.T. projekta formirajunkesiono preduze. Koncesiono
preduzée obitno ukljuuje metunarodnu gréevinsku inzenjering firmu, snabde\aopreme
i firmu koja se bavi kori&njem i odrzavanjem objekata. U praksi, skoro ustelazi do
formiranja akcionarskog druStva, zbog potrebe mijamja znatnih finansijskih sredstava,
koji projekat i njegova realizacija pretpostavljag§dsim ova dva glavna partnera, u realizaciji
B.O.T. projekta ukljgen je i veliki broj drugih subjekata: teldki, finansijski i pravni
savetnici, kreditori, izvéaCi radova, osiguravafa drustva, ispoktioci opreme, preduze za

kori&¢enje i odrzavanje objekata, itd.

B.O.T. model zahteva aktivnho ukéranje i podrsku koncedenta, stabilnu pokti i
ekonomsku klimu, definisan i stabilan pravni amtijekonvertibilnu valutu, kao i druge
uslove koje strani investitori ida aekuju. U ulozi koncesionara @ipio se pojavljuje vise
preduzeéa, koja za realizaciju B.O.T. projekta formirajunkesiono preduze. Koncesiono

preduzée obtno ukljuuje metunarodnu grdevinsku inzenjering firmu, snabde\aopreme

22 http://www.nspm.rs/ekonomska-politika/koncesijsrbiji.html?alphabet=I
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i firmu koja se bavi kori&njem i odrzavanjem objekata. U praksi, skoro ugielazi do
formiranja akcionarskog druStva, zbog potrebe mijamja znatnih finansijskih sredstava,

koji projekat i njegova realizacija pretpostavljafdsim ova dva glavna partnera, u realizaciji

B.O.T. projekta ukljden je i veliki broj drugih subjekata: tekki, finansijski i pravni
savetnici, kreditori, izvéaCi radova, osiguravafia drustva, ispoktioci opreme, preduze za
koris¢enje i odrzavanje objekata, itd.

Proces razvoja projekta po B.O.T. modelu mozZeHatnhplikovan i dugoréan i, sa
tatke glediSta koncesionara, veoma skup. Moze sei diesfpiregovori oko velikih projekata
potraju i nekoliko godina, pre no Stodkodo potpisivanja samog koncesionog ugovora. Za to
vreme potencionalni koncesionar moze utroSiti zaaredstva za izradu predinvesticionih
studija, za naknade savetnicima i konsultantimaugin vrstama troSkova. Zbog toga je
neophodno da koncedentini sve kako bi taj proces od raspisivanja licifacipa sve do
potpisivanja ugovora bio fer i efikasan.

Kada dae do potpisivanja ugovora izuhe koncesionara i koncedenta, ne bi bilo loSe
ukljuciti lokalnog partnera u realizaciju B.O.T. opkta. Lokani partner moze poto
koncesionaru da bolje razume lokalno okruzenje,bdje sarduje sa vladom zemlje

dom&ina i da uspesnije reSava lokalne probleme do ldniazi u toku realizacije projekta.

Koncesija se moze dati na rok do trideset godimk. tiRajanja koncesije odiaje se u
zavisnosti od predmeta koncesije dekivane dobiti u obavljanju koncesione delatnosti.
Prilikom odreliva nj a roka, a posebno u &hju ustupanja ekskluzivnih prava, posebno se
uzima u obzir stepen preuzetog poslovnog rizikargba za izgrad nj om objekata u
pocetnom periodu, kao i potreba za razvojem konkumtnziSta u domenu delatnosti koja
predstavlja predmet koncesije. U strategiji podstja i razvoja stranih ulaganja poseban

znasaj pridaje se koncesijama kao vidu saradnje javmoiyatnog sektord’

Koncesija predstavlja &a obezbdenja investicionih sredstava, posto je prddao
da koncesionar moze biti inostrani partner. Stiarekoje moze biti koncesionar jeste strano
pravno lice sa sediStem u inostranstvu, strandkiizlice, ili nas drzavljanin s prebivaliStem,

odnosno boravistem u inostranstvu duzim od godanad

2 http://www.nspm.rs/ekonomska-politika/koncesijsrbiji.html?alphabet=I
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3.3.1. DOSADASNJA ISKUSTVA U OBLASTI KONCESIJA

Radi obezbé&enja sredstava za finansiranje nekih kapitalniresticija, u 2006. je
raspisan tender za koncesiju za izgradnju delapataoSubotica - Novi Sad i pokrenute su
procedure za koncesiju za autoput NiS—bugarskaiggran HorgoS-PozZega, kao i za

istraZivanje i eksploataciju raznih ruda na videalja.

Zakon o koncesijama je objavljen u ,Sluzbenom glasrRepublike Srbije” br.
55/2003, od 23. maja 2003. godine. DonoSenjem @aigna prestaje da vazi Zakon o
koncesijama iz 1997. godine (,Sluzbeni glasnik Réie Srbije”, br. 20/97, 22/97. 1 25/97).

Na bazi starog Zakona o koncesijama, maja 2000ngdulla je dodeljena koncesija
za izgradnju, kori&nje i odrzavanje dela autoputa od Novog Sada dogfda. Ovu
koncesiju Vlada Republike Srbije dodelila je korgmu ,RASTY, koji su cinili
Beogradska banka, PIM ,lvan Milutina¥ii ,Borovica transport“ (dve su firme uputile
ponudu). Koncesija je dodeljena na veoma kratakaokSest godina. Ugovor je raskinut
(zbog prekoréenja rokova, prekidanja gradnje i nepoStovanja ebawg&unovodstvenog
izveStavanja). Ovaj posao je realizovan potpisieanpovog ugovora Republke direkcije za

puteve s austrijskom firmom ,, Alpina Majreder *“.

Interesantna je i koncesija iz 1991. godine zaadgju mosta preko Drine —
Pavlovica ¢uprije. Ova koncesija je dodeljena na 30 godinandésionar je finansirao i

izgradio most i tako stekao pravo da népja putarinu.

Inace, prve predratne koncesije u Kraljevini Srbiji,nogno Kraljevini Jugoslaviji,
dodeljivane su, uglavnom, za eksploataciju rudnogalstva. Posle drugog svetskog rata, pa
sve do devedesetih godina, u Jugoslaviji nije kilocesije’*

4 http://www.nspm.rs/ekonomska-politika/koncesijsrbiji.html?alphabet=I
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3.3.2. PREDMET KONCESIJE

Zakonom o koncesijama iz 2003. godine regulisancStee moze biti predmet

koncesije’®
Predmet koncesije moze biti:
- istrazivanje i eksploatacija svih vrsta minerhalsirovina,

- izgradnja, obnavljanje, odrzavanje i kéagje vodoprivrednih objekata, ukdjujuci
i brane i akumulaciona jezera, sistema za snabgeevadom i njenu distribuciju, sistema za

navodnjavanje i odvodnjavanje;

- izgradnja, odrzavanje i koti8nje puteva ili rekonstrukcija, razvoj, odrzavanje

koris¢enje puteva;

- izgradnja, odrzavanje i koti8nje javne Zelezdke infrastrukture i organizovanje i
regulisanje Zeleztkog saobréaja ili rekonstrukcija, modernizacija, odrzavanj&oriS¢enje

javne zelezrike infrastrukture i organizovanje i regulisanjeezelckog saobréaja;

- izgradnja, odrzavanje i kotiénje objekata vazdusSnog saalamja, opreme i
aerodroma ili njihova rekonstrukcija, modernizacgdrzavanje i kori&nje;

- izgradnja, odrzavanje i koti8nje objekata kaog saobréaja i luka ili njihova
rekonstrukcija, modernizacija, odrzavanje i kéeigje;

- izgradnja, odrzavanje i kotiénje telekomunikacionih objekata ili njihova

rekonstrukcija, modernizacija, odrzavanje i kéeigje;

- izgradnja, odrZzavanje i koti8nje naftovoda, gasovoda, objekata za skladiStenje

transport i distribuciju gasa ili njihova rekonstcija, modernizacija, odrzavanje i kar&hje;

- izgradnja, odrzavanje i kotiénje komunalnih objekata radi obavljanja komunalnih

delatnosti;
- izgradnja, odrzavanje i kotiénje energetskih i drugih objekata radi proizvodnje
¢uvanja, prenosa i distribucije elekime i toplotne energije ili njihova rekonstrukcija,

modernizacija, odrzavanje i kotgnje;

% http://www.nspm.rs/ekonomska-politika/koncesijsrbiji.html?alphabet=I
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- uralivanje, obnavljanje i kortenje obala reka i jezera;

- izgradnja, odrZzavanje i koti@nje zdravstvenih ustanova ili njihova rekonstrj#ci

modernizacija, odrzavanje i ko¢gnje i pruzanje zdravstvenih usluga;

- izgradnja sportsko rekreativnih objekata, spalntsierena i prostora za sport i

rekreaciju, ukljgdujuci objekte za rekreaciju, sportske i kulturne akdtist,
- kori&enje termalnih izvora u zdravstvene i proizvodndasy

- izgradnja objekata, rekonstrukcija, modernizackaris¢enje postojéh objekata u
banjama, podijima s prirodno-lekovitim svojstvima i drugim prafoim vrednostima radi

njihovog kori€enja;

- izgradnja, odrzavnje i kokignje objekata turistke infrastrukture ili njihova
rekonstrukcija, modernizacija, odrzavanje i kéei§e i druge delatnosti koje su zakonom

odraiene kao delatnosti od opsSteg interesa.

Novim zakonom o koncesiji nije propisano nikakvoragtenje i dozvoljeno je
obavljanje koncesione delatnosti u cilju eksplogaskoro svih rudnih i prirodnih

nacionalnih bogatstav/i.

3.4. PORTFOLIO INVESTICIJE

Portfolio investicije se javljaju u dva osnovndikd:

1. Tradicionalan vid portfolio investicija je ulagje u obveznice, bonove, i uopste
hartije od vrednosti koje izdaje inostrana vladiagdiuge institucije paak | preduzéa radi
prikupljanja sredstava zajma na nekom domarodnom trziStu kapitala. Zbog velikih
oscilacija kamatnih stopa, kamata se ne daesu fiksnom, vé u varijabilnom iznosu, kao
marza koja se dodaje na baznu kamatu (libor inprrate). Vlasnik kapitala ne odlye o
nainu upotrebe sredstava, ali u prethnom roku, bez obzira na ostvarene rezultate posla,
dobija pozajmljena sredstva zajedno sa kamatom.eQedu pitanju transfer kapitala uz

minimalan rizik.

% http://www.nspm.rs/ekonomska-politika/koncesijsrbiji.html?alphabet=I
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2. Drugi vid portfolio investicija je veoma &hin direktnim investicijama, jer je
re¢ o ulaganju kapitala u strana predteze Meiutim, ulog se krée do visine koja ne
obezbéduje kontrolu i upravljanje a time ne ukduje ni uticaj na nén poslovanja preduze.

S obzirom da investitor ne moze datatna nain upotrebe sredstava koja daje, cilj plasmana
jeste pribavljanje finansijske aktive kaja u buddnosti m@i da se proda po viSoj ceni nego
Sto je kupljena, uz kapitalnu dobit za investitdtaovom sléaju nema vréanja uloZzenog
kapitala u odréenom roku, vé se on vréa u trenutku kada investitor proceni da je najbolji
trenutak za prodaju aktive koju poseduje. Visinditlqili gubitka) zavisi od uspesnosti
poslovanja preduzea u koje je investirano jer sada investitéestvuje u podeli ostvarenog

profita.

U odnosu na ostale vidove investiranja, portfaiigesticije imaju povoljan odnos
izmedu nivoa rizika, koji preuzima investitor, i visimbiti koja se moze ostvariti. Portfolio
investicije nose w@ rizik i veci prinos na investirana sredstva od bankarskih ziggaoali su
rizik i prinos nizi nego kod direktnog investiranjdato investitori koji su manje skloni
neizvesnosti i riziku, a motivisani su ostvarenjgamate na svoj kapitatesto pristupaju
diverzifikaciji svojih portfelja ulazéi u veti broj odabranih hartija od vrednosti. Osnova za
takvo ponasanje investitora je, svakako, razvojninofinansijskih trziSta i odgovarajih
finansijskih instrumenata. Takve karakteristike tfmdio investicija posebno odgovaraju
institucionalnim investitorima kao Sto su penzidondovi, osiguravajéa drustva, koji su

motivisani da oplode svoj kapital na duzi rok, beé&eg rizika.

Investicioni fond je finansijski posrednik, kojirquaje svoje akcije i tako
prikupljena sredstva investira u diverzifikovanirpolio vrednosnih papira. Vrste hartija od
vrednosti u koje se investira opredeljene su ine®stim ciljevima fonda.

Pojedinac koji ima viSak sredstava radije ¢dje da upravljanje tim sredstvima
poveri investicionom fondu a ne, na primer, baticosiguravajdem drustvu, jer je @
prinos na uloZena sredstva, ponekad i znatdoocg proséne kamatne stope ili prinosa koji
donose akcije, merenog berzanskim indeksom. Irorestifondovi to postizu kori&enjem
strategije diverzifikacije i visoko specijalizovaniznanja o berzanskim kretanjima i
kretanjima u nacionalnoj i svetskoj ekonomiji. Peentome, investicioni fond, kao
institucionalna forma, vodi poslove plasmana sweadsti pojedinénom investitoru
omoguuje da i on destvuje u preraspodeli profita ostvarenih posloganpa svetskom | na

nacionalnim trzistima.
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Revolucija investicionih fondova kao forme kolekibg investiranja zageta je

1950 godine kada j€arls Vilson, tada predsednik General Motorsa, oangenzijski fond

za svoje radnike. Fond je sredstva iz penzijskihaeaposlenih plasirao ne samo u drzavne
hartije od vrednosti (obveznice federalnih rezeraggo je i plasmane proSirio na akcije i
obveznice samog General Motorsa, ali i drugih vieliemertkih korporacija. Kada se
sindikat General Motorsa saglas io s predlogomdghkenzionog plana, gotovo istovremeno
sve ostale velike korporacije su ga sledile, i zan@ od godinu dana formirano je 8000
takvih penzionih Sema. Procenjuje se da danas uridimmostoji oko 39000 investicionih
fondova otvorenog tipa koji raspolazu sa kapitatwminoko 1.5 triliona $, i oko 290 fondova

zatvorenog tipa sa 75 milijardi dolara slobodnihireeestiranjé’

U Sjedinjenim Drzavama se, uglavhom tokom poskedhje decenije, pojavila
zajednica od nekoliko stotina profesionalnih initesd, ¢ija se specijalnost s astoji u
kombinovanju finansijskog rizika sa preduzékmin veStinama i savrSenom tehnologijom u

cilju stvaranja novih proizvoda, novih kompanijaavog bogatstva.

Spekulativni kapital manifestuje pokréka snagu ekonomske aktivnostja je
funkcija permanentno udenje tehnoloskih inovacija. Spekulativni kapitalsavremenoj
ekonomskoj stvarnosti, na primeru SAD nastoji dansgitucionalizuje na temelju novca
penzionih fondova, zaduzbina, specijalizovanih foradi korporacija, banaka i &fio; odlika
ovog kapitala je, s jedne strane visok stepertnm@sti, a na drugoj strani visok stepen

profitabilnosti koji je mogd u toj hazardnoj poslovnoj igff

Ulaganje u investicioni fond donosi dreprofit nego Stednja u banci. Osim
poveanja ukupnih sredstava koja se mogu upotrebitirmms§iranje investicionih projekata,
postojanje investicionog fonda prisiljava bankubdze identifikuje profitabilne investicione
projekte, kao i da dobija aktivnu poziciju u tragetakvih projekata.

3.5. RAZLIKE IZME DU PORTFOLIO | DIREKTNIH
INVESTICIJA

Kao osnova za definisanje razlike izineportfolio i direktnih investicija uzima

se pravo kontrole i upravljanja u predéael koje se investira.

" Korugi¢ — Miloevi M. « Investicioni fondovi» , Ekonomska politikar, 309, jul 1999.
8 Markovi¢ N. «Preduzetnidtvo», Cekom-books, Novi Sad, 2007.
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Ako investitor na osnovu uloga u predéeestekne pravo svojine i time, pravo
direktne kontrole i upravljanja preduzsn, ta investicija je direktna investicija. Nasupro
tome, ako ulog koji je investiran ne obedbge pravo kontrole i upravljanja subjektom u koji
je investirano, tada je ¢@ portfolio investiciji.

Razlike izméu direktnih i portfolio investicija mogu da se péelea tri osnovne
kategorije:

1. motiv investiranja — preovladavéjumotiv kod portfolio investitora jeste
ucee u profitu lokalnih kompanija u koje su investirgreko kapitalnin dobitaka i
dividendi. Oni nisu zainteresovani zated§ ¢e u upravi-kompanije, Sto je primarna

preokupacija i motiv stranih direktnih investitora;

2. vremenski horizont ulaganja - za razliku od Spértfolio investicije su
ulaganja na kratak rok - nekoliko nedelja ili mesatada on moze biti i produzen i na 10 i
viSe godina, posebno u ghju kada se PI realizuju putem tzv. ,Venture kdpftaventure-
capital firme su partnerstva sa ogtmmom odgovornd$l u kojima se fond formira u toku
fiksnog vremenskog perioda, koji tmio traje 10 godina. Na kraju Zivotnog veka fondm&
vraéa investitorima ulozeni kapital i procenat profitabicno 80%), a nosioci posla
zadrzavaju ostatak profita tzv. ,carry” (6bhb 20%) i naknadu za upravljanjem fondom i
investicijama, tzv. fee (tipho 2% od kapitala na godiSnjem nivou).Egaii venture fondovi
u USA iznose 75 do 200 miliona dolara i investiraja0 do 30 kompanija u trajanju od 3 do

5 godina.

Ukoliko je firma koja upravlja fondom prikupila fid od 100 miliona dolara i
ostvarila njegov rast na 500 miiiona to ¢nda ¢e nakon povratka vlasnicima ¢@inog
iznosa od 100 miliona firmi kao fee pripasti 20 %490 miliona, odnosno 80 miliona dolara.
Investitorima u fonde pripasti ostatak u ukupnom iznosu od 320 milideature kapitalisti
u praksi obino ostvaruju 30 do 40%, (a nekada i viSe) pésjainvestiranih sredstava fonda
na godiSnjem nivou, Sto na nivou ukupnog veka itwwgs obezebéuje uveanje p@etne
investicije za 5 do 20 puta. Danas je u razvijekmpitalistckim zemljama uol#iajeno da
venture kapitalisti, osim Sto cbezigu potrebni kapital novim firmama, obezogu i poma@

u njihovom poslovanju, pronalazenju kvalitetnin k@& za klj¢na radna mesta,
pronalazenju kupaca i dobawg@ pomazu pri definisanju operativhog plana, foisauju i
implementaciji strategije i priprem! za izdavanjeiga, odnosno izlazak na berzu, sto i jeste
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njihov pozeljni oblik izlazne strategije. Logika asicnog procesa investiranja venture

kapitala prikazana je na tabeli.

Tabela: Proces investiranja venture kapitala
4

Koncepcija fonda i
investiciona strategija

v
Prikupljanje kapitala za
investiranje
v

Patetak pregovora sa
novim i mladim firmama
visokog potencijala

v

Analiziranje nagodbi o
ulaganju kapitala

A

\§
v
Ugovaranje strukture
nagodbe o ulaganju
L kanitale )
v

/ Dodatno de&e kroz: \

-Istrazivanje trzista i usvajanje strategije
-Konsalting i usluge revizije,
-Clanstvo u upravnom odboru
-Povlatenje kadrova za kljtne pozicije
-Povlaenje potroséa i dobavlj&a
-Privlacenje novih investitora
-Obezbedjivanje pristupa informacijama,
Qudima i institucijam: /
v
/ Izlazna strategija: \

- Prodaja

- Pripajanje

- Emotivanje akcija
- Udruzivanje

- Likvidacija
\_ )
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3. tip investitora - prve dve odlike PI uslovljavaju da se kao reatiriaPl uglavnom
javljaju finansijske institucije, institucionalni nvestitori, ili pojedinci prvenstveno
zainteresovni za ostvarenje finansijske dobiti najes uloge. Kao SDI investitori sa druge

strane ohino se javljaju kompanije angazovane u proizvodeari usluga.

Dakle, strane direktne investiciie moz emo definidao investicije sa ciljem
ostvarenja dugormog interesa u stranoj privredi, g@mu investitor stie odlwujuéu ulogu
u upravljanju preduzem.

Postavlja se pitanje koji je to nivo vlasniStva ankrole koju investitor dobija sa
investicijom da bi se takva investicija mogla olkaeaisati kao portfolio ili direktna
investicija.

U sluwaju direktnih investicija nije neophodan potpunq®) uticaj investitora, ali
stepen kontrole i upravljanja treba da bude takawod njega zavise tia rukovaienja i
poslovna politika preduza.

Zemlje se raz likuju prema vis ini praga st ranogesuca u vlasnistvu koji
investicionom angazmanu daje status strane direkinesticije. U stvari r& je o nivou
uce&a u stoku oldinih akcija s pravom glasa koje obezbeduje aglei uticaj u upravi
poslovanjem kompanije. Prihéeni prag dega u vlasnisStvu krege se izméu 10% i 50%, s
tendencijam da se poslednjih godina dginezemalja priblizava donjem pragu od 10 odsto.

Prema revidiranom izdanju IMF Manual-a (1993), poalgl0% de&a u vlasnikom
kapitalu preduzea kvalifikuje investitora u kategoriju stranih diteih investitora. Prema
definiciji OECD-a, preduze u koje je direktno investiran strani kapital j@nm®stalno
(unineorporated) ili udruzeno (ineorporated) predazu kojem, jedan strani investitor
poseduje 10 ili viSe odsto a@liih akcija sa pravom glasa predéagosim ako se ne moze
dokazati da 10% vlasniStva predéaene daje investitoru odlujuée pravo uprave
preduzéem), ili poseduje manje od 10% ohih akcija s pravom glasa preddagali ipak
zadrzava odltujuce pravo uprave preduzem. Odldujuée pravo uprave preduzEm samo
zn&i da strani investitor moze da &gi na upravljanje preduéem, ali ne zn& i da ima
apsolutnu mé nad upravom te kompanije. Najvaznija karakterss®DI koja ih razlikuje od
portfolio investicija, jeste da su preduzete raitiasja kontrole nad oddenim preduzéem?®

Zn&aj i prisustvo portfolio i direktnih investicija m@o se tokom veremena.
Portfolio investicije su bile dominantan oblik dumarodnog kretanja kapitala do velike

2 UNCTAD, - World Investment Report (WIR) 1997, s17.
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ekonomske krize tridesetin godina proSlog veka. T8i4. godinecak 90% kapitala
plasiranog u inostranstvo bilo je u obliku portfoinvesticija.

Tokom pedesetih i Sezdesetih godina gavao se zn@j direktnih investicija i one
su postajale dominantan oblik investiranja nadumarodnom planu. U tom periodu SDI
tokovi rasli su dvostruko brz e od svetske ekonepajtrostruko brze od rasta doearodne
trgovine. Odrdeno usporavanje SDI kretanja tokom sedamdesetimg@adzultat je opSteg
pada ekonomske aktivnosti u svetu, rasta inflacigyva naftna Soka (1973. i 1979.). U
periodu os amdesetih godina, nakon izvrSenih sirokt prilagaiavanja u privredama

zapada, dolazi do izuzetng rasta SDI tokova 0d3f6 na godiSnjem nivou.

Patetkom devedesetih dolazi do odeae stagnacije SDI, p&ak i opadanja u

pojedinim regionima. V&1993. godine SDI tokovi imaju uzlaznu putanju, jstpovezano sa

izlaskom zapadnih privreda iz recesije.

Tabela: Poredjenje direktnih i portfolio investicija

DIREKTNE INVESTICIJE PORTFOLIO INVESTICIJE
Motiva = Sigumost kapitala 1 maksmiziranje vrednost = Sigumost kapitala:
mvestiranya portblijauloga. maksmiziranje vrdnosti
= Kontrola upravljmja u razhéitim zemljama portbhja uloga
domacina radi optimalne alokacije swrsai
maksimalnog ukupnog profita u mefunarodno)
operacijL
Kompozigja | = Akaonask: kapital preduzeca koji je obezbadio | = Dugowéne obveznice
mvesticije stran: 1vestitor znad procenta potebnog za (obvemice javnog sektaa1
sticanje kontrole upravljamga. ostale obvezice)
= Reinvestram profiti. =  Akamask: kapital 1zvan
= Ostali dugoroém kapital. SDI (xpod procenta
potronog za kantrolu
upravlanja)
Procenat = Za «koncentrovane SDI», tj. SDI jednog = Zaobvezice: nema
vasmitva investitara 1li gnpe povezmh mvestitora 10- specifkacije
nad 25% = Zaakaje: vliasmitvo je
kapitalom = Zarasute (difize) SDI t). lvesticije veceg troja 15pod procenta potrebnog za
nepovezamh akcionara — vise od 50% vlasnrtva kontrolu upravhanja
za jednog stranog mvestitaz, 11 100% stranog
viasnistva.
Prednosti = Dobit nakapital Dog vecth cena akoja: = Dobitod apresgacije
dividende (profit) vrednost: obvemice 1 fksna
= Menadzask: honorar 1 ostale ekstra prednost dobit na obvezzcu
koje 1du s posedovajem kontrole upravljanja
Trozkow1 = Troikow direktnog investmanja (troikovi = Troikovi kapitala

kapitala)

Troikow inbrmisanja (in Hrm acije o zemlj
domacim 1 troskovi komuniciranja)
Investiciom: nak

= Znatmo manj1 troikowvi
inmmsan) a

Izvor: Liansheng, W. — «Foreign Direct Investmandl Transnational Corporation: A revi ew of Trade
Theoretical Approach», Memorandum from DepartmehEoonomics, University o f Oslo No. 26, Dec. 1992

knjizi Vidas-Bubanj a M. Metode i determinante sthadi rektnih investicija, str.7 Beograd, IEN, 19
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4. GLOBALNA DISTRIBUCIJA

Medunarodni tokovi privatnog kapitala, bankarski zaymgortfolio investicije i SDI,
drasténo su povéani u poslednje dve dekade XX veka, kako u apsimtuinosima, tako i u
odnosu na javni kapital. | porathjenice da SDI ne predstavljaju nov fenomen, miajk
medunarodnog kretanja kapitala priviaveliku paznju poslednjih godina iz nekoliko ragéo
Prvo, poslednje tri dekade XX veka su protekle akenvelike ekspanzije multinacionalnih
korporacija, kako u pogledu njihovog broja, ¥e&le, tako i u pogledu njihovog uticaja na
svetske ekonomske tokove. Globalizacija postajensarje izraz nevidljive ruke globalnog
trzista, a sve viSe vidljive ruke globalnih korpdja i njihovih megastruktura. Drugo,
savremene multinacionalne korporacije koordinirgigromnim sistemom ndenarodno
integrisane proizvodnje. Dominira shvatanje da wprastrategija multinacionalnih
korporacija predstavlja jedan od najzagijih faktora globalizacije. Ovo iz razloga Stoa
podrazumeva povezanost izdnemattne korporacije i njenih afilijacija putem komplekisn
strategija integracije koje su usmerene ka koriscegkonomije obima i prednosti
funkcionalne specijalizacije, koja podrazumeva atoki specifénih korporacijskih
aktivnosti na brojnim lokacijama Sirom sveta. Na akwu strateSku orjentaciju
multinacionalnih korporacija ukazuje i veliki obimtrafirmske trgovine. Tr&e, povéanje
obima SDI u uslovima opadanja obima zvaog kapitala ili zvardine pomdi, jasno
naglasava njihovu razvojnu dimenziju u ukupnimiomearodnim tokovima kapitala.

Dinamika tokova SDI se smatra agmom ako svojim rastom prevazilazi stopu rasta
svetskog izvoza i svetskog DBPa. Anologno ovom ekiiimu, period Kkoji se
smatranajdinandnijim investicionim periodom je onaj izrde druge polovine osamdesetih
godina i 1990. godine, kada tokovi SDI beleze nmcsapsolutni porast, ¢el po obimu
nadmasuju ostale oblike kretanja kapitala uinmarodnim okvirima. Tokom druge polovine
osamdesetih godina, globalni tokovi SDI su rasliri puta brze od rasta dodsy autputa,
dva puta brZze od rasta dofitainvesticija, dva i po puta brZze od rasta izvogdan i po put
brze od rasta ptanja na osnovu transfera tehnologije (naredni lgoali.

Sa druge strane, postoji stabilna i pozitivha laoigh izmeu globalnih tokova SDI |
stope rasta svetskog DBPa. TehnoloSke promene,skopovele do kompresije vremena |
prostora u ostvarivanju ekonomske aktivnosti i gawovih metoda upravljanja, blagotvorno
uticu na obim ostvarene mhenarodne proizvodnje. Njihov uticaj je, theim, suprotan
ciklicnim fluktuacijama prihoda i stope rasta. Na strppnude, obim SDI je odden

raspolozivim izvorima finansiranja, odnosno, mégastima ulaganja novca iz korporativnih
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profita i zajmova, koji su sa svoje strane detersaini uslovima privréivanja u svakoj
nacionalnoj ekonomiji. Sa potrazne strane, ndogsti investiranja na brzo rastm trzistima
stimuliSu korporacije na preduzimanje direktnih @sticija, dok ih depresirana trziSta
destimuliSu. Sa povanjem uzajamne zavisnosti izdwe mattne i zemlje domé@na i sa
pojavom perioda recesije ili poleta u ekonomskdjvalosti, vea je i dinamika promena u
globalnim tokovima stranih direktnih investicija.

Na osnovu podataka iz narednog grafikona moze &é da je u periodu od 1995 -
2004. godine pouvanje globalnih tokova SDI péano véom stopom ekonomskog rasta, a
opadanje nizom stopom ekonomskog rastadilen, posmatrano po grupama zemalja, ne
postoji uniformna povezanost i odnos korelacijeadmrasta DBP i SDI. Postoj€igledne
razlike u odnosima iznde ove dve varijable kada se posmatraju razvijemerazvijene
zemlje. U zemljama Cetralne i Istte Evrope, ulazni tokovi SDI neprekidno rastu nakon
primene mera liberalizacije ranih devedesetih gadiako da u ovom regionu (u periodu
1990 - 2001.) nisu zabelezeni silazni trendovi kotema SDI. Divergentna investiciona
kretanja se mogu objasniti razlikama u tempu pramslovnih ciklusa, koji u razvijenim, u
poreienju sa zemljama u razvoju, belez€iviatenzitet i promene u kretanju. Ovome treba
dodati i ¢injenicu da neke zemlje (kao Sto su zemlje Cengralristatne Evrope) dugo
vremena nisu ogale prisustvo SDI, tako da kratérm fluktuiranje poslovne aktivnosti ne
smanjuje atraktivnost ovih zemalja u SDI.

Takaie iz narednih grafikona mozemo pratiti péaeje globalnih tokova SDI
praeno véom stopom ekonomskog rasta. Bez obzira na os@labiBP konstantno
povetanje priliva SDI uite dugoréno pozitivno na linearno na stopu rasta.

Grafikon: Uticaj SDI i grinfild investicija na rast BDP u &t
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Izvor; UNCTAD, World Investment Report 2007.
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Takde, ciklicni karakter kretanja SDI potden je i u njihovoj dinamici zabelezenoj
u 2002. godini. Naime, sa odenim timelegom recesione tendencije u svetu odrazilse i
na pad SDI u dve uzastopne godine (u 2001. i 266@ini), tako da "globalni ulazni tokovi
stranih direktnih investicija koji su u 2001. godopali za 41%, u 2002. godini nastavljaju
tendenciju opadanja za daljih 27%, odnosno na 6fifardu US$ ili na polovinu vrednosti
ostvarene u 2000. godini (naredna tabela 3.2)".@2@4. godine SDI beleZe rast za 31,6%,
2005. godini rast od 27.4%, a 2006. godine 38.1%rbse 1306 milijardi US dolara.

Povremeno opadanje tokova SDI rezybkainteraktivnog delovanja faktora na
makroekonomskom nivou (primarno recesije povezangoslovnim ciklusima u vem delu
sveta, naréito u vode€im zemljama investitorima i zemljama doém@ma u prvom redu,
SAD i EU), na mikroekonomskom nivou (smanjivanjergarativnih profita, opadanje
znaaja inter - kompanijskih zajmova u finasiranju Sdporavanje procesa restrukturiranja)

I na institucionalnom nivou (od kojih je najziagnije usporavanje procesa privatizacije).

Grafikon: Priliv SDI, globalno i po regionima u svetu, od80do 20009.
(u milijardama USD)
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Izvor: UNCTAD, World Investment Report 20£.

Medutim, globalno opadanje tokova SDI usporava u zajatmeri ekspanziju

medunarodne proizvodnje. U narednoj tabeli je dat lm@gdabranih indikatora.

30 UNCTAD, World Investment Report 2007: "FDI Polisitor Development: National and International
Perspectives”, Chapter 1, part one: "FDI Falls Agai Unevenly", United Nations: New York and Genesta,
3..
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Tabela: Odabrani indikatori SDI i mé&unarodna proizvodnja, 1990 do 2009.

Vrednost u milijardama dolara (tekuce cene) Godiinja stopa rasta (u procentima)
1990 2008 2008 2009 | 1991-1995 | 1996-2000 | 2001-2005 | 2008 2009
Ulazne SDI 208 986 1771 1.114 25 40.0 2 -15.7
Tzlzne SDI 241 893 1929 1.101 16.8 36.1 9.2 -149 429
S‘”‘-'Zr‘;ll““‘h 2,082 11525 | 15491 17.743 93 18.7 133 -13.9 14.5
Stamje izlazuh | - 12417 | 16207 | 18982 119 18.4 14.6 161 17.1
SDI
Pnhod od
7 7 1.113 9 35.1 3 31 13 155
ey 4 9] 1113 941 13.4 319 3
Pnhod od
120 902 1.182 1.00 202 0.3 313 -4,
iyl 120 9 18 08 ) 1 3 48
Prekogamém = — o e & S .
99 462 0 250 49.1 64.0 0.6 -30.9 -64.
M&A
Prodaja ino - e o i = i ) i
A 6.026 21721 | 31069 | 29298 8.8 8.2 18,1 45 3,
afilyacya
Stspwiemc] |y o 4327 6.163 5.812 63 7.0 139 43
mo. afijacyja
Ukpmadktal 595 | 40350 | 71604 [ 77057 | 137 | 190 | 200 | a9
mo. afilacya
Sevon 9o, 1.498 4319 6.663 5.186 8.6 36 148 154 222
afilyacyja
Zawpostemostul 456 | s1oee | 7sesr | 7esas | ss 9.8 67 1]
mo. afilacjama
M emorandum
P ( I o - . N . . N
DBP (tekuce | )15 | 45273 | 60766 | 55.005 59 13 10.0 103 95
cene)
Bruto fik:na
dumubca | 5.099 9.833 13.822 12.404 54 1.1 11,0 115 -10.3
kapitala
Rojalitet11
prihodi na 29 129 : 146 8.1 146 8.6
osnotvu licenct
Izvoz dobara:
ne-faktorskih | 4414 12954 | 19986 | 15716 79 14.8 15.4 214

whiz

Izvor; UNCTAD, World Investment Report 2010.

Posmatrano sa aspekta modela ulaska na trziStgezeorha&ina, moze se uiti
promena modaliteta nagg&e primenjivanih investicionih strategija ulaska tnaste zemlje
doma&ina, sa akcija kupovine i spajanja gieenfieldinvesticije. Vazno je napomenuti da su
prekogranine aktivnosti kupovine i spajanja predstavljale aysm kanal priliva SDI u
razvijene zemlje od sredine 90-ih godina. U peri@@87-2000. godine prekogréne akcije
kupovine i spajanjacinile su 25-30% ukupnih aktivnhosti kupovine i spgga ,Broj
prekograninih transakcija kupovine i spajanja (nakon rekdndhr5) praki¢no opada, Sto se
odrazava na njihovu ukupnu vrednost (886,2 milgalt5$, koliko je iznosio u 2000. Godini
na 378,1 milijardi US$ u 2001. godini i 141 milgar US$ 2002. godini). Nakon toga kee
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lagani rast, da bi 2006. godine dostigle vredndsb88,6 milijardi US$ (zakljgeno ukupno
172 ugovora).* Sta se desavalo u narednim godinama sieegodaci iz slede tabele.

Tabela br: Broj prekograninih M&A i greenfield investicija, od 2007D2010. (po

regionima tj. ekonomijama, u procentima)

Neto prekogranicne M&A Gnnfild investicije
Region/ekonomija
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010
Svet 100 100 100 100 100 100 100 100
Razvyene ekononuje 74 72 69 66 52 46 46 40
Evropska Unija 39 38 32 32 39 34 30 31
Francuska 3 3 2 j 5 - 3 3
Nemacka 6 5 - - - - 3 3
Ujedmjeno Kraljevstvo 10 10 7 o 6 5 8 7
SAD 18 17 17 16 7 6 9 10
Japan 2 2 2 2 1 1 1
Ekonomije u razvoju 22 23 23 25 42 47 48 45
Afnka 2 2 1 2 3 5 5
Juzna Afrika 1 1 1 - - 1 1
Latmska Amerkai Kanbi 6 6 5 g 7 7 9 g
Brazil 2 2 1 2 1 2 2 2
Meksiko 1 1 1 1 2 2 2 2
Azya 14 16 16 16 32 35 34 32
Zapadna Azija 2 2 2 2 5 7 7 7
Juzna Istotnai Jugoistocna Azija 13 14 15 14 27 28 27 26
Kma 3 - 3 3 10 9 8 8
Hong-Kongz Kina 2 1 2 2 1 1 2 1
Indija 2 2 2 2 6 6 - 6
Jugoistoéna Evropai zemlje CIS-a 4 5 8 9 6 7 6 6
Ruska federacija 2 3 - 6 3 - 3 3
M\ emorandum
Ukupan broj slucajeva: 7018 | 6425 | 4230 1802 | 12210 | 16147 | 13727 | 4104

*Podaci za 2010. godinu obuhvataju period od jaaglar maja za M&A, i od januara do
aprila za grainfild investicije.

Izvor: UNCTAD - ove baze podataka prekogeaitn M&A i podaci iz The Financial Times Ltd.

Kao Sto se da primetiti iz prethodne tabele u 2008dini zabelezen je pad
prekograntnih tokova SDI, kao i greenfild investicija. Premmadacima iz World Investment

Report_a,29 vrednost ulaznih tokova SDI zabelgéilavodéim svetskim ekonomijama pad

3L UNCTAD, World Investment Report 2007: "FDI Padisifor Development: National and International
Perspectives", Chapter 1, United Nations: New Yannll Geneva, str. 17.
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od oko 30% u odnosu na 2008. godinu, a ukupna wstdnlaznih tokova SDI belezi pad od
od oko 50%.

Grafikon br. 4: Raspored SDI po regionima — pasnje 2000D2006.
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Izvor: OECD Internacional Direct Investment DatabatzveStaj UNCTADA 2007. part one.

Situacija se nesto promenila sa dolaskom aktueletsisee ekonomske krize, Sto se
moze videti iz naredne tabele.

Tabela: Tokovi SDI po regionima od 2007D2009. (u mird dalaprocentualno)

. Pnliv SDI Odliv SDI
- 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Svet 2.100 1.771 1.114 2.268 1.020 1.101
Razvijene privrede 144 1.018 566 1024 1.572 821
Privrede u razvoju 565 630 478 202 206 226
Afrika 63 72 50 11 10 5
Latinska Amerika i Kanbi 164 183 117 56 82 47
Zapadna Azija 78 0 68 47 38 23
JuZna, Istocna i Jugoistocna Azija 259 282 233 178 166 153
| Jugoistocna Evropa i CIS o1 123 70 52 61 51
Memorandum: procentualno uceice SDI tokova u svetu
Razvijene privrede 68.8 57.5 50.8 343 81.5 745
Privrede u razvoju 26.9 356 420 129 154 208
Afrika 3.0 4.1 5.3 0.5 0.5 0.5
Latinska Amerika i Kanbi 7.8 10.3 105 25 43 43
Zapadna Azija 3.7 5.1 6.1 2.1 2.0 2.1
JuZna, Istocna i Jugoistocna Azija 123 159 20.9 79 8.6 139
| Jugoistocna Evropa i CIS 43 6.9 6.3 2.3 3.1 4.6

Izvor: UNICTAD, FDI/TNC databasévww.unctad.org/fdistatistics)
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5. FAKTORI KOJI UTI CU NA PRILIV SDI

Ukoliko se preduzie odIi za SDI, naredno pitanje je gde investirati? &tranja o
determinantama SDI su brojna. d#enjima se nalaze ekonomske i poke promenljive.
Najznaajnije od njih se navode u daljem tek&tu.

Velicina trziSta i perspektive rast®ostojéa i buduita velicina domaeg trzista jedan
je od najvaznijih pokreta priliva SDI, posebno horizontalnih SDI. U ovomnkekstu,
regionalna trgovinska integracija (kao ucaiu EU) moze privéi viSe horizontalnih SDI
iz ostatka sveta Sirenjem dateg trziSta i olakSavanjem pristupa trziStu. dlaaj n&in
se ekonomija obima proizvodnje usmerava ka demdrzistu kao zamena za izvoz.

Prirodni i ljudski resursi Utvrdeno je da postojanje retkih ili konkurentnih
faktora proizvodnje, bilo da su to sirovinkyalifikovana radna snaga ili poluproizvodi,
podstte priliv SDI.

Fizicka, finansijska i tehnoloSka infrastrukturaajedno sa ljudskim kapitalom,
spada u .iri set nacionalnih faktora koji pozitivieluje na priliv SDI, pre svega smanijtiju
transakcione tro.kove i po¥&vajLti prinose od investicija.

Efekat aglomeracije paofava privia‘nost osnovnih  ekonomskih faktora.
Postojanje velikog broja kvalifikovane radne snageinvesticionojokaciji, uz prelivanje
(spillovers) izmdu znanja i razvojacesto povéavaprofitabilnost investicije. Zbog
toga postojanje sinih aktivnosti na mestnvestiranja, posebno aktivnosti koje spadaju
u znanjem intenzivnedustrijske grane, podsé priliv SDI.

Institucionalni i regulatorni okviri okviri ekonomske politike povezani su sa prethodn
faktorima tako .to njihova skladna primena smanjugizvesnost i rizike preduzimanja
investicija u datoj privredi. Birokratija iestriktivna administrativha praksa, udru.eni sa

korupcijom, povéavaju tro.kove | obeshrabruju priliv SDI.

% 0vi faktori su zasnovani na rezultatima dojitk se do$lo u ragitim empirijskim istraZivanjima
determinanti SDI. Videti: Giuseppe Nicoletiteve Golub, Dana Hajkova, Daniel Mirza and Kgweol
Yoo, Policies and international integration: influencesn trade and foreign direct investmentOECD
Economics Department Working Paper No. 359, 20@8sPNauro F. Campos and Yuko Kinoshitghy does
FDI go where it goes? New eviderfcem the transitional economie<CEPR Discussion Paper No. 3984,
2003; Matthew J. Slaughter, .Host-country detaemis of US foreign direct investment into Europe:,
Heinz Herrmann and Robert Lipsey (eds$:hreign direct investment in the real and financidctor of
industrial countries Springer, Berlin, 2003; Camela Martin and Fraoeisl. VelazquezThe determining
factors of foreign direct investment in Spain ahd test of the OECD: lessons for CEECEPR Discussion
Paper 1637, 1997.
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Otvorenost za nainarodnu trgovinu zajedno sa pristupom i rastojamjmostranih
trziStasu vazni faktori koji posebno pri¢ka izvozno orijentisan@ertikalne) SDI. Da bi
proizvodnja mogla da se ukfuu meiunarodni lanastvaranja vrednosti, potrebni su
slobodni i troSkovno efikasni tokoyioluproizvoda u oba pravca. 4w ovih faktora
potice od cinjenice da vertikalneSDI pokazuju tendenciju koncentracije na trziStgaksu
bliza zemlji investiranjaTo potviduju primeri japanskih SDI u jugoistooj Aziji, investicije
iz SAD uMeksiku i SDI iz EU u zemljama CIE.

Zastita investicija i njihova promocij@Zadovoljavajda zastita investicije, kao
Sto je transparentna i konzistentna primenacquura razre.enja sporova, predstavlja vid
minimalnih zahteva za SDI. Mnoge drZzave su otiSlalalje u nastojanju da podstaknu
priliv. SDI tako Sto su razvile specijalne nstilativne Seme, kao Sto je osldboje od
poreza i drugi finansijski podsticaji, kojiiéd na stopu neto profita. Mada istra.ivanja
pokazuju da su fundamentalni ekonomski faktpresudni za raspored SDI izioe
zemalja®® speciftne mere usmerene ka SDI mogu dodatno uticati rar inkacije TNK u

sluéaju kada su fundamentalni ekonomski faktokirslizmeiu zemalja*

6. GLAVNI KANALI UTICAJA SDI NA PRIVREDNI RAST

U teoriji, SDI mogu pozitivho uticati na privrednast putem tri kanala, ptiemu
svaki od njih dovodi do povane proizvodnje po zaposlenom.

Prvi kanal¢ijim posredstvom SDI mogu uticati na privredni r@stporast domae
stope investicija. U meri u kojoj zemlja ispoljamasklad izméu Stednje i investicija kao
posledica deficita telkieg r&una, neto priliv SDI mo.e doprineti porastu stogem&ih
investicija u zemlji dom@na SDI. Ovo doprinosi povanju stanja proizvodnog kapitala
(capital stock) a time i proizvodnje (izuzev ako gecelini radi o neproizvodnim
investicijama).

Drugi kanal je rastia efikasnost preuzetog predéae Efikasnost preuzetog ili
novoformiranog preduza moze poticati iz dva ragkia izvora: ekonomije obima

proizvodnje ili korigenja vlasnike aktive, i smanjenja neefikasnosti. Ekonorolma

% Na primer, Giuseppe Nicoletti et al., op. citghuhvatnoj analizi SDI dolazi do zakljuéka da se pklovine
SDI mozZe objasniti osnovnim ekonomskim faki@i kao Sto su veliéina trzista, ili rastogaofl zemlje
doma&ina SDI. Ostatak je opredeljen varijablama politike

% Videti: Magnus Blomstrdom and Ari Kokko, Theconomics of foreign direct investment incessi in:
Heinz Herrmann and Robert Lipsey (eds.), Foreigeatiinvestment in the real and financial sectondtistrial
countries, Springer, Berlin, Germany, 2003.
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vlasnikih aktiva raste u stiaju kada predstavlja fiksan tro.ak koji se moasporediti na
razlicite fizicke lokacije. Na primer, R&D koje dovode do stwvgsanovog proizvoda ili
dizajniranje, po pravilu nisu ograsini na jednu lokaciju. Ostali fiksni tro.kokoje se
mogu, bar jednim delom, rasporediti na ratdi geografske lokacije obuhvataju paine
usluge, kao .to je finansiranje, informacione tdbgige i marketing. Ekonomija obima se
moze posti i u proizvodnji na jednoj lokaciji. Regialma ekonomska integracija, kao
npr. u EU, omogéuje gomilanje proizvodnje na manjem broju lokacij@vu mogdnost
nemaju lokalni konkurenti. U malim zemljamayiktenje ekonomije obima posredstvom
doma&ih M&A moguce je do odréene t&ke, nakoncega dolazi do prevelike industrijske
koncentracije. Nasuprot tome, porast produktivndgiji nastaje zbog smanjivanja x-
neefikasnosti, ne zavisi od ekonomije obima. Onudezansferu najboljih iskustava spojenih
preduzéa, u liku novog menad.menta, znanja i tehnologije.

Posredstvom ovih razliih kanala, SDI mogu povati produktivnost
rada,cak i kada nema novih fiksnih investicija (na primkda SDI nastaju kao
posledica M&A).

Tre¢i kanal je kada dolazi do prelivanja znanjatehnologije, koje inostrani
vlasnik transferiSe u pripojeno preddeena lokalna preduza. To se javlja u stiajevima
kada preduzee angaZuje lokalne ispafioce (uzlazna povezanost), ili  prodaje
poluproizvode lokalnim predugena (nizlazna povezanost). Postojanje efikasnijih
preduzéa u inostranom vlasniStvu moze podstéokalne konkurente na inovacije da bi
opstali na trzistu,¢ime se povéava kvalitet, produktivnhost i raznovrsnost ipvoda
lokalnih proizvataca. To moze pokrenuti proces konsolidacije i gavge ekonomije obima
izmedu lokalnih konkurenata. Ta#e se mo.e desiti da utrenirano osoblje iz ymedh u
inostranom vlasni.tvu napusti ovo predéze preie u preduzée lokalnog konkurenta,
donoséi sa sobom stena znanja. Na ovaj &ia se moze pov&ati produktivnost wu
lokalnom preduzai, iako ono nije primilo SDI. DoduSe, ovdeeba istdi da jak
strani investitor moze manje efikasnog lokalkogkurenta izbaciti sa trziSta. Ovo stranom
vlasniku daje mogtnost da uvéa trziSnu mé i monopolistéki polozaj u odréivanju cena
svojih proizvoda. U ovom staju, mada jo. uvek mogu postojati koristi od ekoije
obima i smanjene neefikasnosti, one bi biggednako raspodene zbog rente koja bi pre
pripala preduz& u inostranom vlasnisStvu nego daiopprivredi.

Mada sva tri kanala pozitivno ati na privredni rast, oni nisu isti iz ugla mera
politike. U prva dva skaja, véa stopa rasta zbog pdaeeja fiksnih investicija i

transfera tehnologije u pripojeno predieze. privatna stopa povaa je ista kao i
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druStvena stopa povaja. To znai da je preduzee koje investira podstaknuto da izabere
nivo SDI koje je optimalan i sa dru.tvendgrm®vi.ta. Nasuprot tome, u 8hju treeg
kanala pozitivna prelivanja na okolna predizenge da su dru.tveni powaji veci od
privatnih. Ovde postoji rizik da se strani vlaswigredeli za nivo SDI koji je nizi od nivoa
koji bi bio optimalan, posmatrano iz ugla zemfemaina. Dakle, ako postoje pozitivni
efekti prelivanja, za ekonomsku politiku bildbikorisno da podstakne priliv SDI do

optimalnog druStvenog nivoa.

7. MOTIVI INVESTITORA ZA STRANE DIREKTNE
INVESTICIJE

Analizu motivacije nosioca SDI pogodno je struksati na n&n koji za osnovu
uzima osnovne postulate teorije industrijske ommije. Prema ovoj teoriji, preduze
najpre organizuje proizvodnju za podmirivanje po#@rdokalnog trziSta i izvozi u druge
regione i zemlje. Vetina preduzéa i stepen trziSne aktivnosti se javlja kaocajan faktor
koji determiniSe ekspanziju proizvodnje na novirkdojama. U uslovima kada prodaja na
novom trzistu dostigne potreban nivo, mégye instalirati proizvodne kapacitete za potrebe
novog trzista tolikog obima da se ostvaruju efekbnomije obima. Medutim, ovakav model
ekspanzije preduza u inostranstvu je isuviSe idealizovan, btidda se praktinom
primenom udavaju njegovi nedostaci, koji se primarno ogledajganemarivanju zgaja
velicine i rasta trziSta kao motiva za SDI. Globalnolpaso okruzenje sve vise poprima
karakter multidimenzionalne pojave pod uticajenemzivnih promena u savremenoj svetskoj
privredi. U uslovima kada je intenziviranje globialrtokova privredne aktivnosti ptano
pove&anjem neizvesnosti u poslovanju i péaejem stepena rizika u maksimiziranju
profitonosnih @éekivanja privrednih subjekata u svetu, svéiv®oj preduzéa se ukljduje u
procese internacionalizacije ostvattijgvoje aktivnosti van granica nacionalne ekonomije

Stepen u kome su preddaeukljucena u aktuelne procese internacionalizacije moz se
odrediti na osnovu strategije ulaska na inostranidte, koje se rangiraju o uvozno/izvoznih,
ugovornin i modela ulaska putem investiranja. Modelaska putem realizacije
uvoznol/izvoznih operacija predstavlja tradicionadblik metunarodne aktivnosti predusze
Medunarodono licenciranje i franSizing predstavljajumer modela ulaska na inostrano

trziSte na osnovu sklapanja ugovornih aranZmanaduhkrodna aktivnost preduze se
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ostvaruje i na osnovu modela investiranja na wzgmlje doméina. Kao posebni oblici
ovog modela ulaska na inostrano trzistelis8e zajedrtka ulaganja (equity ventures), koja
se sastoje od ugovornih obaveza, equity joint venitstrateskih partnerstva, i samostalnog
ulaganja ili osnivanje afilijacije u zemlji dorfiaa.

Brze tehnoloSke promene, liberalizacija trgovinéntenziviranje konkurencije na
medunarodnom nivou predstavljaju faktore koji u sustiakSavaju i usmeravaju tokove
razvoja ekonomske aktivnosti. Kigtim, jednostavno posmatranje interaktivnog delgwvan
ovih faktora nije dovoljno objasSnjenje razloga, odno motiva koji podstu preduzéa da se
u svojim poslovnim aktivnostima angazuju van graniacionalne ekonomije. Opstanak
preduzéa u globalnom poslovnom okruzenju, koje karaktekiSepleksnost i neizvesnost u
kretanju, zavisi od njegove sposobnosti brzog prepeanja kljgnih promena i njegove
fleksibilnosti da na ugene promene brzo i adekvatno reaguje. OpSte jeageho da je prvi i
najzn&ajniji motiv poslovanja u kapitaligtkoj ekonomiji maksimizacija profita, bilo
pove&anjem prihoda, bilo smanjivanjem troSkova proizednU uslovima rastie
konkurencije na globalnom nivou, preddéaese ne su@vaju samo sa konkurentima na
doma&em trziStu, vé i sa konkurencijom na ndanarodnom nivou. Stoga, ostvarivanje
globalnih profita postaje kljtni motiv poslovanja preduza. Jednom &gu, u osnovi svake
aktivnosti preduze, ukljwujuci ekspanziju preko granica nacionalne ekonomijg, ieotiv

za povéanije ili permanentno odrzanje ostvarenih profita.

8. MOTIVI ZEMALJA UVOZNICA KAPITALA ZA
PRIVLA CENJE STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA

Medunarodno kretanje privatnog kapitala u obliku SBiedeno je razkitim
okolnostima, raztiitim motivima i ostavlja sa sobom rasite posledice po privrede zemalja
doma&ina. Jednom rgu, kretanje tokova SDI iznde razvijenih zemalja motivisano je
sasvim drugédjim razlozima, u odnosu na njihovo kretanje nacgl industrijski razvijene
zemlje u razvoju - zemlje u tranziciji.

Posmatrano saisto teorijskog aspekta, motivi menarodnog kapitala se veoma
razlikuju, dok su u praksi, u vremenskoj i prostyrdimenziji veoma isprepleteni. Prilikom

izucavanja motiva mi#unarodnog kretanja kapitala treba praviti distinkézmeiu oblika u
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koji se kapital ulaze. ,Ragiiti motivi opredeljuju tokove privatnog u odnosu fevni
kapital“ (podela tokova kapitala prema izvorim&@ih potice kapital)... ,a postoje razlike i
izmedu pojedinih vidova privatnog i javnog kapitala (npezlika izméu bilateralnih i
multilateralnih plasmana kod javnog kapitala). Bun kapital krée se po ekonomskim
motivima, a javni na osnovu $irih drustveno - pekiih interesa.®

Posmatrano sa aspekta ZUR i ZUT, osnhovni motivazaaj odnosa ninarodne
privredne saradnje na osnovu SDI ogleda se u uvoeaphodnih materijalnih i
nematerijalnih resursa razvoja. £aaSDI za ove zemlje ne lezi samo u pruzanju finske
pomaii za oshivanje novih proizvodnih kapaciteta i ndaewpreme, vé i u transferu
tehnologije i viSih oblika organizacije iz relatiwrtehnoloSki naprednijih ekonomija. Me
osnovne motive zemlje doiiaa za uvoz kapitala, u materijalnoj i nematerigglformi,
preko SDI isttu se sleda:

(1) premosgavanje investicionog jaza,

(2) premosavanje deviznog jaza,

(3) smanijivanje budzetskog deficita i

(4) premosavanje tehnoloskog jaza.

Doma&ta Stednja se svakako javlja u ulozi nagajaijeg izvora finansiranja investicija
u skoro svim zemljama sveta. \@ha domae Stednje se nalazi u direktnoj funkcionalnoj
zavisnosti od bruto domdeg proizvoda u per capita izrazu i od stope natmen&tednje
(akumulacije). Otuda je i jasno zaSto se razvopkasrazvijenih zemalja upravo zasniva na
investicijama koje se finansiraju dotmen Stednjom. Sa druge strane, nizak nivo
investicionog potencijala zemalja u razvoju i zgealtranziciji rezultanta je nedovoljnog
obima Stednje, Sto predstavlja daleko n&jwazvojni problem za ove zemlje. Deficit u
doma&oj Stednji neminovno postavlja barijeru u pokretamrocesa privrednog razvoja.
Manje razvijene zemlje su usled toga pdene da svoje investicije finansiraju dopunskom
Stednjom iz inostranstva. Posmatrano sa aspekta zmmalja, priliv kapitala u formi SDI
zamenjuje ili dopunjuje potrebno formiranje kamtalutem inflacije ili putem ogratavanja
potroSnje.

Raspolozivost kapitala u jednoj nacionalnoj ekorpgpriedstavlja veoma ziajnu
determinantu privrednog razvoja i upravo ta kompoag@redstavlja nedosta&jkomponentu
privrednog razvoja u zemljama u razvoju i zemljamatranziciji. Uvozom kapitala u

materijalnoj formi preko SDI omogava se prema@avanje investicionog jaza i time

% Unkovi¢, M. Medunarodno kretanje kapitala i poloZaj JugoslavijauMa knjiga, Beograd 1980. str. 40.
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stvaranje uslova za pokretanje privrednog razv@aim toga, priliv sveZzeg inostranog
kapitala preko SDI, kao dopunski izvor finansirapjavrednog razvoja, predstavlja manje
opter€enje za nacionalnu priviedu u odnosu na druge ebliketanja kapitala u
medunarodnim okvirima. Ovo iz razloga Sto se direktimwesticije otpléuju prema
rezultatima poslovanja preduzetkog poduhvata i shodno tome ne dovode do favia
tereta zaduzenosti jedne nacije prema inostrankaasto je to skaj kod zajmova.

Uvoz kapitala preko SDI u ZUR i ZUT, izrde ostalog doprinosi zatvaranju
deviznog jaza koji nastaje usled neudklsih odnosa iznmi ponude i traznje deviza na
lokalnim trziStima. Nizak stepen konkurentnosti dzmih proizvoda iz ovih zemalja na
svetsko trziSte i nastena neelasthost uvozne traznje ne stvaraju uslove za gane
dinamike priliva deviznih sredstava i time, zatvgea deviznog jaza. Zwgaj priliva
inostranog privatnog kapitala ne iscrpljuje se samojegovoj ulozi korekcionog faktora
stanja u bilansu robne razmene. On predstavljahameam za potpuno uklanjanje deficita
tokom vremena, ukoliko preko angazovanja na izvoztiziStima inostrane afilijacije u
zemlji dom&ina ostvaruju vée izvozne prihode. Osim toga, ,kako je sistem aen@rektnoj
vezi sa cenama na svetskom trziStu putem deviznomgak povéanje ponude deviza bi
stabilizirajute delovalo na devizni kurs i cene na ddéema trziStu. @uvanje stabilnosti cena
I deviznog kursa je u procesu transformacije usispeha ukupnih drustvenih i ekonomskih
promena.®®

Prekomerno i ekonomski neracionalno trosenje jaynihoda neminovno dovodi do
deficita u stanju drzavnog budzZeta. ,Zemlje sa kweli budZetskim deficitom po pravilu
karakterise niska stopa $tednjé.Jedan od kljgnih momenata kada su u pitanju motivi
zemlje doméina za uvoz kapitala preko SDI, svakako predstaviguenost da se preko
SDI smanjuje budzetski deficit. Preko oporezivapjafita multinacionalnih korporacija
drzava moze prikupiti dodatne poreze i tako gatiesvoje budzetske prihode. Osim toga,
uzimanjem ge&a u finansiranju njihovih lokalnih projekata péasa se efikasnost alokacije
sredstava i stimulativno deluje na dinamiku privreg rasta.

Medutim, uvozom kapitala u nematerijalnoj formi, dakl@nsferom tehnologije preko
SDI obezbduje se ostvarivanje neophodnog kvalitativhog skoekaivrednom razvoju. Cilj
ekonomskog razvoja je preobrazaj ekonomske i dem&tvstrukture, kako bi se potrebe
stanovniStva zadovoljile na Sto viSem i kvalitegmj nivou. ,Tehniki progres deluje i na

pozitivne promene u privrednoj strukturi. Naime,dpojegovim uticajem se vrSi stalno

% Todorovi, M. Uvoz kapitala i privredni razvoj. Zaduzbina dwejevi, Beograd 1998. str. 78.
37 Cvetanout, S. Finansiranje privrednog razvoja. Ekonomskifa Ni$, Ni§ 2000. str. 56.
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razgranjavanje proizvodnje koje se ispoljava neprekn stvaranjem novih proizvoda,
formiranjem novih grupa, izdvajanjem novih granacgk i delatnosti. Ukupno uzeto, to se
odrazava na relacije izmhe primarnog, sekundarnog, tercijarnog i kvartarrsektora,
promenu odnosa nda pojedinim delatnostima, a napze su pomeranja u relativnim
odnosima grana unutar oblasti ili grupacija protdaas okviru pojedinih grang® Izmena
strukture privrede u zemljama u razvoju i zemljamtanziciji od sustinskog je zéaa za
smanjivanje jaza koji ih deli od visoko razvijemhvreda.

Budui da tehnologija predstavlja osnovni agens komplgksekonomskih i
drustvenih promena, i sastavni deo proizvodnih andigStva, dolazi se do zakika da
transfer savremenih tehnoloskih dosti¢gayredstavlja sine qua non daljeg razvoja privreda
pojedinih zemalja, p&ak i opstanka na trziStu. Infiltriranjem nove telogye u privrede
ZUR i ZUT stvaraju se uslovi za efikasnije strukiorprilagaiavanje privrede zahtevima
trziSne ekonomije i smanjivanje itiak eliminisanje strukturnih disproporcija u privred
Transfer savremenih tehnoloskih reSenja preko SélWaouje makroekonomski uticaj na
privrede ovih zemalja preko promene uslova tima proizvodnje, obima i strukture
potroSnje,

kulturu, i najzad, na Zivotni standard stanovnistva

Sem toga Sto obezéha@iu pristup savremenoj tehnologiji, preko SDI ob&izhu se i
potrebna korporativna upravljanja. Neefikasan sistgravljanja bio je jedan od primarnih
razloga losih performansi preddézeu drzavnom vlasniStvu u proslosti. Jedan od réibgu
naina da se obezbedvrsto upravljanje vlastikom strukturom je da se preddeeproda
inostranom strateSkom investitoru. Wdemjem dubokih promena u strukturi organizacije i
upravljanja, inostrani investitori nae sopstvenu politiku, interne sisteme informisanja
principe protoka informacija u preduze u kome direktno investiraju. U meri u kojoj
inostrane korporacije poseduju superiornija iskastznanja u pogledu trziSnog poslovanja u
odnosu na lokalna preduzeu zemlji doméina, stvorili bi se uslovi za povanje njihove
efikasnosti.

DosadaSnja iskustva &ee tranzicionih ekonomija u Centralnoj i I8tmj Evropi
ukazuju da je ukljtivanje multinacionalnih korporacija u proces prizatije glomaznih i
nefleksibilnin drzavnih preduza dalo pozitivne rezultate na planu pésaia njihove
efikasnosti. U tom pogledu napustena je i pretpdistad veltini preduzéa kao odldujucoj

determinanti efikasnosti poslovanja.

% Devetakow, S. Ekonomika Jugoslavije: tehnolo3ki progres nekoska struktura i regionalni razvo.
Savremena administracija, Beograd 1991. str. 12.
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Nizak stepen diverzifikovanosti industrijske stuulg u zemljama u razvoju, kao i
pretezna orijentisanost ka razvoju radno intenhivigrana proizvodnje (prehrambena
industrija, tekstil i konfekcija, e i duvan) i pogreSan metod industrijalizacije oxémalja
uslovili su nizak stepen konkurentnosti izvoza owitn proizvoda na svetskom trziSu.
TehnolosSko zaostajanje u nizu industrijskih graee i u poljoprivredi, ne stvara uslove za
smanjivanje jaza u tehnoloskoj i privrednoj razwgsti izmeiu njih i razvijenog dela sveta.
Interes ovih zemalja za prianje SDI ogleda se u moghosti da se transferom tehnologije
stvore uslovi za olakSanje procesa tehnoloSkoghgpegaja njihovih privreda, uz istovremeno
poveanje globalne produktivnosti rada, pésaje konkurentnosti izvoza i na toj osnovi
kreiranje véeg deviznog priliva, i time poslettio poboljSa njihov polozaj u rienarodnoj
podeli rada.

Od ostalih motiva ZUR i ZUT, kao zemalja do¢imea SDI, istéu se sleda:

- transferom savremenih tehnoloskih reSenja pr8kd ostvaruje se uSteda u
vremenu koje se odnosi na istrazivanje, razvojadewje nove tehnologije, a time i uSteda u
ulaganjima sredstava u aktivnostima istrazivanjeazvoja. Sa druge strane, difuzijom
tehnologije u zemlju don¢ana, kao i uposljavanjem doreg radno sposobnog stanovniStva
u afiljacijama multinacionalnih korporacija, p@ava se nivo obrazovanja upoSljenih
radnika, a time i nivo humanog kapitala u zemljir@oina;

- ostvarivanje efikasnijeg kodénja raspolozivih ekonomskih prednosti i prirodnih
resursa (sirovine, izvori energije, radna snaga);

- transferom nove, savremenije tehnologije dolazi uvaienja nove i efikasnije
organizacije proizvodnje koja se zahvalijuisokom stepenu fleksibilnosti brzo prilatava
zahtevima svetskog trzista;

- transferom savremene tehnologije preko SDI sjuasa uslovi za pov@nje obima
proizvodnje i asortimana proizvoda, a na toj osnoxiracionalizaciju proizvodnog procesa,
smanjuju se odgovarajutroskovi proizvodnje i time povava konkurentska sposobnost
zemlje doméina na svetskom trzistu;

- bez strane tehnologije poznatog proidaia, robnog ziga i trgow&kog imena ovim
zemljama je veoma teSko da ostvare pristup savremerzistu i da se na njemu sa uspehom
odrze.

Dakle, razlozi za véu regionalnu povezanost su visestruki, a jedan odajveéih je
I veéa mogutnost za korigenje pogodnosti koje sa sobom donose SDI.
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9. OSNOVNI MEHANIZMI FUNKCIONISANJA SDI

Postoji nekoliko raztiitih modaliteta kako investitor moZe ddeuna strano trziste.
Osnovni modaliteti investiranja u inostranstvo su:

1) green-field investicije,

2) kupovine (aquisition) ili spajanje saévgostoje€im kompanijama (merger),

3) zajednika ulaganja.

Koji ¢e se model koristiti zavisi od nekoliko faktora, kaojinh su najvazniji: motiv

investitora i njegova finansijska snaga, i us Io&itrziStu (konkurencija, otvorenost trzista,
itd.) za koje se planira investiranje.

Grafikon: Metodi SDI i njihov udeo u ukupnom SDI stanju ggionima 2003.
godine®

100% ¢
80% ¢
O Ostalo

B Green-field
OM&A

60%

Procenat udela

39 |zvor: UNCTAD-DITE, Global Investments Prospectssa@ssment (GIPA) 2004
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9.1. GREEN — FIELD INVESTICIJE

Green-field investicije podrazumevaju podizanje potpuno novih pogona, gdeas
strano trziSte, uglavnom, donosi nova tehnologiayi n&ini upravljanja i kontrole, a
neretko i sam menadzerski kadar.

Ovakva vrsta ulaganja je veoma skupa ali émaji kompaniji donosi nekoliko
prednosti. Pre svega, kompanija ima potpunu kamtr@d novim poslom koji zapmje.
Zatim, omoguden je pristup resursima koji it& nisu raspolozivi. Strategija izgradnje novih
pogona, kao oblik SDI, se koristi kada se ulaznowo trziSte na kojem s e dati proizvod ili
usluga jos ne proizvodi i kada ne postoji rizikgrddimenzioniranja kapaciteta.

Za zemlju doméina, kao najzn&ajniji efekat, green-field investicija obezbedua/a
radna mesta, a nije zanemarljiv ni dolazak novendkigije, novi n&ini poslovanja,
poveanje konkurencije, Sto ima za posledicu pritisak d@na&u privredu da poua

produktivnost i efikasnost.

9.2. SPAJANJE (MERGER) | KUPOVINE (AQUISITION)

Spajanje (merger) dve kompanije pretpostavlja fuziju dva jednaka pend, mada se
u praksi veoma tesko poviagranica izmédu spajanja i tzv. preuzimanja (take-over), odnosno
kupovine (aquisition) vecinskog paketa akcija. Zato se spajanjacesp i tretiraju kao
vecinske kupovine (majority aquisition), jer ima mnogmaninih slitajeva kada se nezna
dali je r& o prostom preuzimanju ili stvarnoj fuziji. Spajang obéno specijalni sltaj, kada
obe kompanije zele da se udruzéne to pod priblizno jednakim uslovima. Za razlikd
toga, preuzimanje se @io realizuje bez Zelje jednogéasnika - kompanije koja se
preuzima.

Postoje horizontalna spajanja kompanija, kada sezugu kompanije iz istog
sektora, i vertikalna spajanja, kada se povezujngamije iz razhkitih vertikalnih faza
lanca formiranja vrednosti, obeztguci monopolsku poziciju tako kreiranom subjektu,
koji ostvaruje zn&jne troskovne prednosti (nabavlja inpute po znataion cenama).

Akcije kupovine i spajanja kompanija defmiSu s e kajatraktivniji metod
investiranja sredstava u inostranstvo za one kong&noje Zele da konsoliduju, zastite i
unaprede svoju globalnu konkurentsku poziciju. @né&ne, s jedne strane, taka Sto prodaju

one delove kompanije koji izlaze izvan delatnosfjekcine njenu tzv. Baznu konkurentnost
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(core competance). S druge strane, kompanija kigpgeiftne prednosti (ovnership assets)
drugih kompanija u vidu tehtkih znanja, marki proizvoda, razvijenih mreza sreaahja i
distribucije, i sléno. Dakle, prednosti koje moZze odmah da upotrebbape opsluzivanje
svojih globalnih kupaca, Sirenje trziSnih pozicipoveanje ostvarenih profita i uopSte,
unapréenje s voje bazne konkurentnosti efikasnijim uga&pjem i iskoriStavanjem ukupne
medunarodne mreze korporacije.

Kupovine i spajanja kompanija (merger and aquisitio M&A) imaju nekoliko
prednosti u odnos u na ost ale modele SDI, a ttakao:i brzo se dolazi do novih kapaciteta;
nage&e su potrebna manja ulaganja nego kod green-fraldsticija; lakSe se ostvaruje
prednost ekonomije obima u nabavci, administradiinansijama; omogtava unapréenje
istrazivanja i razvoja (I&R), maksimiziranje prodaj kratkom roku i neposredno pdaaje
trziSnog udela. Prilikom investiranja na stranoastu, M&A strategija se koristi u situaciji
kada postoji urdeno trziste i kada bi sa iz gradnjom novih kap&zif@stojala opasnost od

njihovog predimenzioniranja.

Tabela: Preko grarine M&A sa vredno& preko milijardu dolara, 1987-2003

: . Procenat 0d Tednost Procenat 0d

Godma R ukupnog broja ukupne wednost
1987 J14 1,6% 30 403%

1988 |22 1,5% 496 429%

1989 |26 1.2% 9 424%

19% |33 1,5% 609 40.4%

1991 / 0,2% 204 2.2%

1992 10 0.4% 213 26.8%

1993 14 0.5% 235 283%

1994 |24 1% 509 40.1%

199> 30 0,8% 804 45.1%

1950 43 U.9% v3 313%

1997 |64 1.3% 1292 424%

1998 |86 1,5% 3297 62%

1999 114 1.6% )22 68.1%

2000 Q175 2,2% 866.2 75,1%

2001 113 1,9% 3781 63.7%

2002 |31 1.8% 2139 37 8%

2003 [>56 1,2% 1411 75%

Izvor: WIR 2004, The Shift Towards Services, sl CTAD
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9.3. FORME TRANSNACIONALIZACIJE

Reperne t&ke metunarodnog poslovanja TNK jesu:

- tradicionalne SDI koje podrazumevaju sticanjeppabg ili veinskog vlasniStva nad

afilijacijom u inostranstvu, i
- opsluzivanje stranih trziSta kl@sim izvozom.

Izméu ta dva ekstrema postoje brojne formetur@rodne poslovne saradnje, kao Sto
su zajednika ulaganja, ugovori o licenci, franSizingu i ugavem rukovaenju, turnkey
aranzmani i, u poslednje vreme, strateSke poslalifse. U organizacionom smislu neke
od tih formi poslovne saradnje, na primer zajékiaiulaganja, viSe naginju tradicionalnoj
multinacionalnoj hijerarhiji, mada ukkuju, za razliku od nje, podelu rizika i uloZenih
resursa. Druge forme mdenarodne poslovne saradnje (neimovinske stratd§kase) blize
su klasénim trziSnim transakcijama, s tim Sto ukdjyu kontinuirani odnos izndel ugovornih

strana, u okviru kojeg one dele rizik i odgovormnost

Jednu od prvih zt@gnijih studija o pojmu, uzrocima i posledicama mmoYormi
poslovne saradnje u kontekstu razvijene zemljemljeeu razvoju napisao je Carls Oman,

defmiSii ih kao nove forme investiranja (NFI).
Pod NFI Oman svrstava:

- zajedntka metunarodna poslovna ulaganja u kojima inostrani gartre poseduje viSe do

50% imovine;

- razlicite meiunarodne ugovorne forme saradnje kada inostratngraulaze odovarage
resurse koji ne podrazumevaju ulaganje u imovirguifg), ali imaju karakter investicija s
njegovog gledista, kao Sto {&sto sldaj slicencnim ugovorima, ugovorima o upravljanju,
raznim uslugama, formama proizvodnogegta i, ponekad, s praksom podugovaranja i

izgradnjom kompletnih objekata turn-key contracts.
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10. DOPRINOS SVETSKE EKONOMSKE KRIZE
EKONOMSKOJ KRIZI U SRBHUJI

Pored zvartinika i brojni ekonomisti istiu da je ekonomska kriza u Srbiji nastala
kao posledica svetske ekonomske krize, Sto je,moon dubokom uhk#enju potpuno
neprihvatljivo i vrlo Stetno. V@i sama cinjenica da su mnoge od prethodno navedenih
zemaljacije su privrede po konkurentnosti ispred Srhigk i viSe pogdene svetskom
ekonomskom krizom od Srbije, a nisu pale na togristi, a neke swak i poboljSale svoju
poziciju, govori u prilog tvrdnji da se svi prethaminavedeni porazavdajunalazi ne bi smeli
objasnjavati samo tom krizon{®

Svakako da je svetska ekonomska kriza po nizuvasnbcala na izvoz proizvoda i
usluga iz Srbije, a time doprinela padu proizvodmes svega industrijske, Sto se moralo

nepovoljno odraziti na zaposlenost u tom sektoru.

Osetno smanjenje izvoza indirektno je pogodilizidomaih isporwilaca sirovina

i reprodukcionih materijala koja se udugu u izvozne proizvode.

Svetska ekonomska kriza imala je za poslediciuilrenanji pad cena na svetskom
trziStu niza proizvoda koji u strukturi izvoza Jebimaju visoko deXe, a mdu njima se
posebno istiu proizvodi crne i obojene metalurgije. Kao ilustja, navedimo da je pro&ea
jedini¢na vrednost izvoza Srbije u prvih sedam mesecigndine bila za oko 21,5% niza
nego u istom periodu 2008. godine. Drémti pad cena niza proizvoda na svetskom trzistu,
uz znatno smanjenje traznje na tom trzistu, dediiado je proizvodnju za izvoz, a pre svega
zbog toga, najue izvoznik iz Srbije US Steel Serbia morao je dasthvi rad na obe visoke
peci u Smederevu. | kao posledica toga, izvoz geov celika u prvom kvartalu ove godine
je bio za 54%, a u drugom kvartalu za 72,7% maegonu odgovarajiem kvartalu proSle
godine. lli, izvoz obojenih metala je u prvom kwdut bio za 48,4%, a u drugom za 41,1%
manji nego u istim kvartalima prosle godine. S ofoni na to da je odnos uvoza robe i usluga
i BDP krajem drugog kvartala proSle godine pres@® 5drastian pad uvoza u periodu od
pocetka oktobra proSle do kraja septembra ove gode#ko je pogodio predué koja se
iskljucivo bave uvozom ili im uvoziini ve¢i deo njihove ukupne delatnosti. Méim,

zahvaljujui drasttnom padu cena na svetskom trziStu niza najvazoijtenih proizvoda,

% http://www.vps.ns.ac.rs/SB/2010/3.1.pdf
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kao Sto su nafta, gas, sirovine iz sektora crigojeme metalurgije, mnogi uvoznici su mogli

potpuno ili u véoj meri kompenzirati smanjenje fiékiog obima uvoza®!

Zbog svetske ekonomske krize, strane direktne stisige, kako u svetskim
okvirima tako i u sldaju priliva u Srbiju, znatno su smanjeni. &&im, drasttan pad priliva
tzv. stranih direktnih investicija u Srbiju u prvilevet meseci je ¥em delom posledica
znatnog pogorsanja u sferi palke, pravne i makroekonomske oblastéemnuce kasnije biti

viSe re&i.

11. UTICAJ KRIZE NA PRILIV STRANIH DIREKTNIH
INVESTICIJA SRBIJE

Jedan od najtezih efekata ekonomske krize d@jpogoditi Srbiju jeste pad priliva
stranih direktnih investicija. U datim okolnostimavestitori postaju konzervativniji i
izbegavaju ulaganja u trziSta u razvoju, maksimalmbegavajdi svaki rizik. Prema
istrazivanju UNCTAD (United Nations Conference omade and Development), u 2008.
godini globalni priliv SDI opao je za 21% na 1.49@ijardi dolard? i taj silazni trend prema
njihovim procenama nastaa se i u 2009. godini. Svetska ekonomska krizaSe wticala na
razvijene zemlje, gde se priliv SDI u 2008. godsmianjio na 840 milijard? sa 1.247
milijardi** koliko je iznosio u 2007. godini, $to predstavdjmanjenje od oko 32,7%. Priliv
SDI, prema podacima UNCTAD, u zemlje u razvojugi@o se sa 500 milijardi dolara 220
u 2007. godini na 518 milijardi dolara 221 u 20@®dini, Sto predstavlja rast od 3,6%.

Navedeni podaci prikazani su na skesta grafiku:

“L http://www.vps.ns.ac.rs/SB/2010/3.1.pdf

“2 UNCTAD: Assessing the impact of the current finahand economic crisis on global FDI -lows, janua
2009, UNCTAD, Geneva,

3 UNCTAD Handbook of Statistics, UNCTAD, Geneva:
http://www.unctad.org/Templates/weblyer.asp?dociE@B&intitemID=1397&lang=1&mode=downloads
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Grafik: Priliv stranih direktnih investicija u milijardamaSD
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Izvor: UNCTAD Handbook of Statistics

Srbiji, zemlji u tranziciji, neophodne su stranérelltne investicije koje bi
predstavljale glavni pokretaekonomskog rasta zemlje u narednom periodu. Miedjut
nedostatak kapitala nije jedini problem sa kojim Siija sudava. Zemlje u tranziciji
karakteriSe nizak nivo dorda Stednje, iz koje bi se samostalno finansiraoggpnedostatak
savremene tehnologije i odgovarsgg upravljgkog znanja. Pomenuti nedostaci mogu se
nadoknaditi dolaskom stranih investitora koji biiseesticijama doneli nova znanja, iskustva

i nove tehnologije.

Nakon polittkih promena u Srbiji priliv stranih direktnih invesja belezi trend
rasta koji je trajao sve do kraja 2006. godine.viajudeo u ukupnom prilivu imali su
prihodi od privatizacije, dok su greenfield invegé imale znatno manji udeo. U periodu od
2000. do 2007 godine Srbija je Zamo popravila svoj udeo u ukupnom svetskom prilivu
sDI*®

To nije bio samo sliaj sa Srbijom, vei sa svim zemljama Zapadnog Balkana. Na

sledé€éem grafiku prikazan je neto priliv SDI u periodu 2@00. do 2008. godine.

4 Zdravkovit, M. (2008), Priliv stranih direktnih investicijaaemlje Zapadnog Balkana nakon 2000. godine,
www.ekonomija.org: http://www.ekonomija.org/indelRg?mact=News,cntnt01,pr
int,0&cntnt0larticleid=36&cntnt01showtemplate=fallsatntOlreturnid=54
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Grafikon: Neto priliv SDI u periodu od 2000. Do 2008. godine
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Izvor: Izvor: NBS, Sektor za ekonomske analiziaiizanja, Odeljenje statistike platnog bilansa

Na paetku tranzicije, poSto se pristupilo restruktuitapyivrede, doslo je do pada ukupne
proizvodnje, kada je stopa rasta realnog BDP-a nioghe izmedju 2001. i 2003. godine

belezila silazni trend. Od sredine 2003. godineadotlo naglog privrednog rasta, tako da je
stopa privrednog rasta u 2004. godini skoro utudstra u odnosu na prethodnu godinu. U
slede€e dve godine dolazi do blagog smanjenja stope,j da2B07. godini zabelezen rast od
7,1%

U 2008. godini primetno je usporavanje stope rpataedne aktivnosti na oko 6%.
Medjutim, posledice ekonomske krize po BDPebvidljive tek u 2009. godini. EBRD snizila

je svoje prognoze privrednog rasta Srbijgavog regiona.

Navedena finansijska institucija je u novembru 0§odine prognozirala dée
privredni rast iznositi tri odsto, ali je ta proeen januaru 2009. godine sniZzena na dva odsto.
Smanjenje prognoze privrednog rasta Srbije je plasdesve vée recesije u svetu ali i njenog

uticaja, ne samo na Srbiju,d/ena veinu tranzicionih zemalja.

Privredni rast u Srbiji za 2009. godinu, premamprprognozama MMF-a iz oktobra
2008. godine, trebalo je da iznosi 6%, du@m vet u januaru 2009. godine prognoza je

redukovanagime je @ekivani privredni rast Srbije smanjen na 3,5%.

Jos jednu korekciju privrednog rasta za 2009. madVIMF je izvrSio u aprilu 20009.
godine, kada je projektovan realan pad BDP-a Smbijednosu na 2008. godinu za 2%.
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Drzava bi trebala da preduzme odgovatajmere kako bi se priliv SDI pot&o i da radi na
stvaranju boljeg ambijenta za investiranje. U pkitbe osam godina formiran je nov
zakonodavni i institucionalni okvir koji obezhge unapréenje poslovnog okruzenja kroz

zastitu prava svojine, ugovora, poverioca i intesdl.

Primena novih zakonskih reSenja uticala je na |j@drge uslova za otgmjanje
posla, Sto se ogleda u smanjenju vremena i troSkaviegistraciju preduza, smanjeno je
vremecekanja za gréevinske dozvole, smanjeni su troSkovi poreza iitak®boljSana su
prava kreditora. Pa ipak, poslednja istrazivanjat§ke banke (prezentovana u lzveStaju o
poslovanju 2009. godine) o poslovnom ambijentu,ij$rbangiraju tek na 94 mesto od
ukupno 181 zemlje (91. pozicija u 2007. godini).

Drzava bi takodje trebalo da radi na poboljSangdknog rejtinga zemlje, koji bi
ucinio kredite medjunarodnih inansijskih institucigpostupnijim i povoljnijim, a stranim
investitorima bi se ulilo poverenje da je srpskaiste vredno ulaganja. Smanjenje SDI
udaljava Srbiju od kursa integracije, a zajednsmsanjenjem ponude kredita i pogorSanjem

uslova za dobijanje kredita izazvalo bi zago usporavanje privrednog razvoja zemlje.

12. SRBIJA | STRANE DIREKTNE INVESTICIJE

Od zemalja sa najé¢e potencijalom za priliv stranih ulaganja dwe bivSim
socijalisteckim zemljama Srbija (nekad SCG) je postala ,Crnaafuna evropskoj i svetskoj

investicionoj mapi.

Zasto je do toga doslo — uglavhom je svima poznasegodiSnja izolacija, sankcije

medunarodne zajednice, odlaganje procesa tranzicije...
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Tabela: Ukupno stanje SDI na teritoriji bivSe SFRJ u péa@d 1980-2003. godine
u milionima US $

1980 1985 1990 1995 2000 2001 2042 2003

Ulazne 0 0 0 329 1319 1484 1959 3319

Izlazne 0 0 0 0 0 0 0 0

Izvor: World Investment Report, UNCTAD, 2004

lako postoji generalni stav da su SDI potrebneojna&onomiji, ostaje joS, onaj
sigurno tezi deo posla, da seelma opredeljenja pretvore u realnost i ovdasSnesticioni
ambijent «ini zaista atraktivnim. Na tom polju je dieno dosta, ali je za postizanje
odgovarajde investicione klime potrebno jo§ mnogo posla. thtoilju je i formirana
Vladina A gencija za promociju izvoza i stranih @sticija kako bi se nas a zemlja priblizila

stranim investitorima, ali ona do sada nije imalatajnijih rezultata.

Potpredsednik Svetske banke i wv@deskonomista Méunarodne finansijske
Korporacije Majki Klejn predstavio je novi projek8tvetske banke koji predstavlja analizu
poslovnih okruzenja u 130 svetskih drzava. Istraje obuhvata samo drzave sa visSe od 1,5
miliona stanovnika, a zasniva se na zakonskim pnm@ai koji vaze u tim drzavama.
Ispostavilo se. po rezultatima istrazivanja, dageotvaranje posla u Srbiji potrebno 44 dana,
uz obavljanje deset procedura i ne tako zanemarliroSkove (13,3 odsto dohotka po
stanovniku koji je procenjen na 1.400 dolara). Rreim pokazateljima, poslovno okruzenje
Srbije loSije je nego prosek OECD-a, ali i boljegogrecimo, u Hrvatskoj ili Poljskoj, gde je

za p@etak posla potrebno 50, odnosno 58 dana, a uzitoaikovi u tim drzavama visi.

LoSije od proseka OECD-a, kao i od razvijenih skigt ekonomija, ali bolje od nama
slicnin zemalja u tranziciji, Srbija se rangira | kas rg o klimi koju kreiraju propisi o

zaposljavanju.

Medutim, v& kad je u pitanju efikasnost sudstva, kod spdevya ugovora -
pokazatelji su katastrofalni. Za taj postupak pwie je zavrSiti 40 procedura, Sto traje
najmanje 1.028 dana. Pdemja radi, prosek OECD-a po tom kriterijumu je 2izfa,dok je
u Hrvatskoj potrebno 330 dana. | kad j& e troSkovima postupka, njihov odnos prema
prihodu po stanovniku daleko je viSi od préaseg OECD-ovog odnos a, ali i odnosa u SAD,

Sloveniji, Hrvatskoj ili Poljskoj. Srbija niSta kel ne stoji ni kad je u pitanju s@&gni
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postupak, koji traje gotoveetiri puta duze nego Sto je proSek OECD-a, i videdea puta

duZe od bankrota u Hrvatskoj, SAD, ili Sloveniji.

Kad institucija poput Svetske banke objavi takeelgike, zaista ima razloga da s e
investitori uskomesSaju. Uz sve to, investitori aedju te podatke tek posto se prethodno
uvere da u drzavi postoji polika i makroekonomska stabilnost, te da postoji epoijal
trzista’®

Sredinom 2002.godingetrnaest tada vodi stranih investitora u Srbiji formirali su
Savet stranih investitoraiji je cilj ,da zajedno sa Vladinim organizacijan@oprinese
unapréenju investicione klime za dor@a i strane kompanije®. Savet redovno izdaje tzv.
Belu knjigu u kojoj ukazuje na glavne prepreke n@jeknailaze strani investitori u
svakodnevnom poslovanju. U poslednjoj Beloj knjiavodi se niz problema koje bi trebalo
otkloniti. Medu najzn&jnije svrstavaju se: nestabilna pchkt situacija u drzavi;
neophodnost daljeg rada na harmonizaciji ekonomg#iios a izm&u Srbije i Crne Gore;
nepostojanje stabilnog 1 efikasnog prawisu previSe komplikovana administrativna
procedura prilikom registracije posla; dumarodni rdunovodstveni standardi; monopolska

kontrola vladine agencije nad ponudom gradskodeyiaskog zemljista?’

Nije tajna da investitore najviSe privkalokacije sa jeftinom radnom snagom i malim
troSkovima inputa. Talkde, investitore veoma zanima daé zatéi kreativhe zaposlene, sa
internacionalnim iskustvom koji su &eni moralnim né&elima poslovanja. Edukacija i obuka
se ne zavrSavaju na fakultetu. Veoma vazan deoja je kroz rad. Srbija ¥vema veliku
prednost u odnosu na svoje komsije u znanju englepkika. Ova prednose mai da s e
kapitalizuje ukoliko poslovna pronicljivost bude ala s luha za dobro poznavanje stranog
jezika zaposlenih. Privatizacija komercijalnog se&tje u zavrsnoj fazi. Problem je Sto su
ostala preduze, koja imaju loSe perfomanse, pa se ne dostize,ckoje predstavljaju
adekvatnu nadoknadu. Nagvgroblem je vezan za aktiviranje &ga. Ima mnogi preduza,
koja ispunjavaju uslove za otfinjanje stéajnog postupka, ali se zbog socijalne ravnoteze ne
praktikuje. Ostala je privatizacija javnih predéadkz. ,porodénog srebra® privrede Srbije.
Glavni fokus privatizacije trebao bi biti vezan pani sektor. Ukoliko bi cena elekine
energije bila na evropskom nivou, Elektroprivreddi® bi vredela viSe od celokupnog

realnog i finansijskog sektora Srboje. Tu je pigadp li treba izvrsiti privatizaciju ili treba

“ Stevanoui V. « Strane investicije» - Maratonac,www.ekonoroisiyu
47“Deset hitnih zahteva” - Ekonomist, broj 203. 4g604.
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izvrSiti kompleksnije mere rekonstrukcije. EPS bebao da ostane najmanje 51% u

vlasnistvu drzave. U pitanju je energija, stratggkizvodcija ¢e traznja rasti.

Sustina je da se teziSte tranzicionog privredeanakrenuti stvaranju us lova za
povoljniji ambijent, atraktivan za strane direktimwesticije. NasS ambijent, nije dao dobre
rezultate, jer su kod nas strane investicije najnizregionu. Ne mozemo se baviti samo

privatizacijom, vé uslovima za privléenje investicija.

Klima za investiranje determinisana je geop&ititim situacijom. Mi smo do skora
imali zajednicu drZzava sa tendencijom jedne je@inidoj zajednici ka nezavisnosti, koja je
bila potpuno samostalna u ekonomskom, fiskalnonon@arnom smislu. Sa druge strane
imamo nereSeno pitanje Kosova koje bez obzira kakse resiti, ostaje ,crna ekonomska
rupa Balkana®“. Na Kosovu je nezaposlenost ogromreyise je ljudi, koji nemaju nikakve
kvalifikacije, a nare¢ito kvalifikacije za industrijsko drustvo. U Srbije i dalje prisutna
visoka inflacija, koja jecetiri puta véa nego u tranzicionom zemljama, a osam putave
nego u zemljama Evropske unije. Visoka inflacijansalim nivoima aktivnosti, koji je na
nivou od 56% bruto druStvenog proizvoda iz 198%lige, nimalo nije ohrabrég.

Paradoksalno je da ima novca, a da se on ne iraelStora se dati signal stranim
investitorima da se ovde investira, ako mi ne itiv@$o0, n€e ni stranci. Zn&jna stavka su
doznake, kojih je u proSloj godini bilo 3,5 miligarevra, a u 2004. godini, blizu pet milijardi.
Imamo ekspanziju potro8ldah kredita. Umesto da se investira, na primer, updvinu
vrednosnih papira javnih predézeEPS-a i NIS-a, novac se troSi na druge stvari.

Arhitekte sadasSnjeg ekonomskog ambijenta su uspgw#hodima koji dolaze od
privatizacije, prvenstveno banakacesivanim prihodima od prodaje osiguravajudrustava
i javnih preduzéa. BudZet je trenutno izbalansiran i moze da bugleova. Kada pogledate
ideje, kako da se koriste ti viSkovi, vigite da se najavljuje renoviranje zdravstva, Skalstv
Sto je dobro, ali to je drugi sprat, a prvi je t§meproizvodnja. Trebala bi se && paznja
posvetiti elektroprivredi, gde bi se moglo ulozitikupovinu jedne hidroelektrane sa druge
strane Drine u Republici Srpskoj i povezati je $akttanom u Bajinoj Basti. Struja je
strateSki proizvod i veoma je bitna za zemlju, Kej@pteréena spoljnim dugom. Drzava bi
trebala da bude investitor u strateSkim priorit@trgranama (energetika, telekomunikacije,
bankarstvo, osiguranje). Zasto bi se javha prethupeodavala? Zasto se ne bi revitalizovala?
Arhitekte sadasnje ekonomske politike su kratkoro orjentisani, radi kratkotmih ciljeva,

socijalne stabilnosti i politkog opstanka.
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Jedna od najbitnijih odrednica privrede je nivankarentnosti. Mi smo po stepenu
konkurentnosti od 117 zemalja na 86. mestu, Stovgema loSe. Nizak preduzethki
potencijal i loS kvalitet preduzetikog okruzenja, su samo neke od negativnih odrednica
koje utu na nasSu konkurentnost. Sa druge strane, poskixategije nisu takve da ohrabruju
inicijativu. Za posledicu imaju izostanak invegaciModel privatizacije u ,senci®, koji je
trajao od poetka devedesetih godina proslog veka, odnos saab@mk drugi modeli, gde je
menadzment predu&s bio neodgovoran prma drustvenom kapitalu je @qoepravedne
razmene“. Ako dobijete kredit od banke u devizamajr&ate ga u dinarima u vremenu
hiperinflacije, @igledno je Sta se deSava. Isto tako, ako prodatégkim cenama a kupite po
visokim, to je odlivanje kapitala. Takvi ,preduziifi su brokeri tutih vrednosti. Danas se
nastavlja takvo ponaSanje i oni nisu investitoeimaju preduzettku logiku, imaju problem

sinvesticione kratkovidosti“. 1z takvog odnosa nedwbiti za drustvo.

Svaka dobronamerna dwnarodna politka podrska reformskom kursu u Srbiji je
dobrodoSla, a strani kapital, bilo da se radi oadgama, kreditima ili direktnim stranim
investicijama, je ne samo poZeljan¢veneophodan. Da bi Srbija privukla Sto viSe stgano
kapitala neophodno je stvoriti i adekvatno pdkiti-pravno-ekonomsko okruzenje kako bi se

eliminisali odr&eni investicioni rizici.

Komercijalni rizici (rizik nekonvertibilnosti valute, rizik deviznoguksa, rizik
devalvacije, rizik inflacije, rizik kamatnih stopap ulaganje u Srbiji su donekle smanjeni
uspostavljanjem makroekonomske stabilnosti. Ohjakiusto strani investitori i pored toga
Sto smatraju da ekonomski razvoj u Srbiji ne id& Healjenim tempom, veruju dée
mogutnosti za poslovanje i poslovna klima u Srbiji ueditom periodu da se poboljSaju i
o¢ekuju da to ostvare u saradnji sa vladom Sifijeo podrazumeva da se pre svega uklone
politicka nestabilnost i neizvesnost odnosno da se eBoiodréeni rizici: rizik politicke
podrske; rizik oporezivanja; rizik eksproprijacijéli nacionalizacije; rizik preuzimanja
kompanije otkupom; rizik ukidanja koncesije; uvoavozni rizici; rizik neuspeha prilikom
produzenja vaznosti saglasnosti ili odobravanja. iStvaranju nepovoljne slike o Srbiji u
ocima stranih investitora svakako doprinosi visok onikorumpiranosti i organizovanog
kriminala, kao i neefikasnost institucija u njihercsuzbijanju. Osim poliéko ekonomskih

rizika pravni rizici (rizik promene zakona i progjsrizik nesprovdenja zakona, rizik

“8 FOCUS, No. 1/Vol.1, The Foreign Investors CourB#|grade, 2004. www.fic.org.rs.
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zakaSnjenja u ob&anu naknade Stete) su taleovelika prepreka za poslovanje stranih, ali i

dom&ih investitora u Srhbiji.

Imajwéi u vidu da joS uvek ne postoji poverenje stranacasu zemlju, odnosno da bi
se uspostavio pravni okvir za SDI (i pored toga Stooge odredbe i zakoni, kako na
saveznom tako i na repulitom nivolf®) kao poseban zakon 2002. godine done&en je Zakon
o stranim ulaganjima. U zakonu su se naSle standakiiauzule, odnosno univerzalno
prihvatena prava, kada jed® stranim ulaganjima, koja se moguwina svim nacionalnim
zakonima i méunarodnim dokumentima koji regulidu ovu oblast. Npakor® predstavlja
kracu, moderniju i liberalniju verziju, koja ukida svestriktivne odredbe, a zadrzava sva
prava koja su ulaga imali u dosadasSnjim propisima. Uprkos tome nijesld do
investicionog buma, a grupa inostranih donatora RMD BANK, EBRD, OECD, OSCE,
USAID, UN i dr.) je tokom februara 2004. godine teaga listu od preko 40 zakona i
amandmana na postégesrpske zakone koje je neophodno doneti do kfj)d.2godine kako

bi se obezbedio nastavak ekonomskih refafmi.

Donacije su jednim delom dobijene kao bespovratna pgnaodrugim delom kao
krediti pod povoljnim (nekomercijalnim) usloviman@ soft loans). Priliv donacija i
oficijelnog stranog kapitala posredstvomduearodnih finansijskih institucija postaje faktor
od izuzetnog znmja za obezlivanje podrSke zagetim reformskim procesima, dok
smanijujui rizik i neizvesnost ulaganja podsticajno delugepmiviaienje véeg obima stranog

privatnog kapitala.

Krajem juna 2001. godine u Briselu je odrzana tlonséta konferencija posvena
Srbiji i Crnoj Gori, na kojoj su se donatori obaakzla za period do 2005. godine obezbede
oko 4,45 milijardi dolara finansijske powtip od ¢cega bi se oko 4 milijarde odnosilo na
Srbiju.

U strukturi mé@unarodne pomo tokom prve dve godine tranzicije (2000. i 2001.)
dominirala je bespovratna pofopretezno humanitarnog karaktera, a delom namanjen
finansiranju interventnog uvoza elektre energije. Vremenom, kako se makroekonomska
situacija stabilizovala, struktura poticse menjala. Ronju da dominiraju koncesionalni

krediti, usmereni na popunjavanje budzétailf su 55% ukupno realizovanih koncesionalnih

49 7akon o privatizaciji, Zakon o poreskom sistemari@ski zakon, itd.

%0 |zvestaj o tranziciji u Srbiji, Institut G17, Bewgl, 2004. str. 210212.

1 |sto. str. 210. Kompletan spisak svih predioZemidkona moZe se videti i na sajtu Svetske banke,
www.worldbank.org
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kredita za period 20002002. godina), i na razvgjrogekte (namenjene pre svega za remont i
restrukturisanje energetskog sektora i za urdgmje saobr&jne infrastrukture). Na taj i

je udeo bespovratne poiiou strukturi ukupno realizovanih donacija Zapno smanjen:
2000. godine je iznosio 94%, a 2003. godine je pa®3%Z Dakle, §to se donacijaé
treba zauzeti jasan stav o tomecdadonacije u narednom periodu imati dominantnoopav
karakter i dace postepeno ali konstantno biti smanjivane. Najd®natori su EU i vlade
zemaljaclanica (pre svega Nerdka, Italija i Geka), viade Norveske, Svajcarske, SAD i
Japana, kao i ndenarodne organizacije (WB, EIB, EBRD). ,Efekat doiga moze biti
razlicit. S jedne strane, pordade tamo gde privatni kapital ne bi u nekim¢slgvima u
trenutnoj situaciji, a u nekim uopsSte imao interdsadale (sfere poput socijalnih davanja,
budzeta, za sada energetika). Opasnost koju denacge je slabljenje motiva za reforme
(vlade sredstva koja dobijaju koriste za zadove@lge interesnih grupa, a ne preduzimaju
strukturne promene, koje donose rizik gubitka gla$o Drugo, povéava se koliina
sredstava kojima drzava raspolaZene se jéa politicka i ekonomska nio birokrata i
drzave. Trée, stvara se nerealna slika o mégastima potroSnje | podsti nerealna
ocekivanja.Cetvrto, donacije i nekomercijalne kredite neizbeprati korupcija.®®

Posmatrano sa ekonomskog aspekta, udporg sa SDI donacije se pokazuju kao
vise nego neefikasne. Ovo iz razloga Sto su sradstbijena pom@u donacija uglavnom
usmerena na budzetsku potroSnju i subvencije, prefedstepen efikasnosti ulaganja

donatorskih sredstava mnogo nizi od privattdk i kada drzava vrSi alokaciju resursa.

Spoljni krediti . Ubrzo nakon oktobarskih promena 2000. godinehijiSrapaiela je
saradnja sa ndenarodnim finansijskim organizacijama u cilju pddrstranzicionim
procesima. U junu 2001. godine MMF je odobrio stBgcdiranzman u iznosu od 255 miliona
dolara, namenjen pre svega pret@®nju platnobilansnih teS&a i stabilizaciji dinara.
Odmah po njegovom okéanju, u maju 2002. godine je odobren i trogodigngnZzman za
produzeno finansiranje (Extended Fund Facilityrednosti od 830 miliona dolara. Ovaj
aranzman je odobren sa cillem da se reSe probleravnoteze platnog bilansa, koji praisti

iz procesa restrukturiranja privred&tavog privrednog sistent4.

%2 |zvestaj o tranziciji u Srbiji, Institut G17, Bewgl 2004, str. 219.

%3 Centar za slobodno trziste. Dve godine reformehijiSpropustena prilika. Tim Centra za slobodiiste,
Beograd 2002.,

str. 53.

> www.mpravde.gov.rs
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Po povratku u grupaciju Svetske banke u maju 2§6dine, SCG je odobren okvirni
iznos od 540 miliona dolara finansijske paimpod okrillem strategije podrSke tranziciji
(Transitional Support Strategy D TSS). Ovaj trogogliprogram je usmeren na finansiranje
razvojnih i strukturnih projekata, i to pod konaeslnim IDA uslovima, koji podrazumevaju
20 godina otplate, uz 10 godina¢ea. Do kraja fiskalne 2003. godine iskée8o je ili
dodeljeno gotovo 400 miliona dolara finansijskiredstava, koja su naj#en delom
usmerena na finansiranje strukturnih prild@eanja, i restrukturiranje privatnog, finansijskog
i socijalnog sektora. Pored ovoga atkei broj projekata se bavi poboljSanjem dka

infrastrukture, kao i reformom institucija i pol&dnjem javne uprave.

13. TRANZICIJA | STRANA ULAGANJA U SRBIJU

Tabela: Strana ulaganja u Srbiju po zemljama (2000-2008)

Kompanija Zenlja Industrija Tip imvesticije ""‘t'ﬁ' ;’{{{;ﬁj‘
Telenor Norveika Telekomunikacije Privatizacin 1.602
Gazprom Neft Rusija Energetska industnija Privatizacija 047
FIAT Italja Autoindustnija Joint-vennure 700
Philip Momis SAD Duvanska industnija Privatizacija 611
Mobikom Austia Telekomunikacije Greenfield 570
Banca Intesa Italija Bankarstvo Akviziciia 508
STADA Nemacka Farmacija Akvizicija 475
Embassy Group Indija Nekretnine 1 IT Greenfield 428
INBEV Belzpa i Brazzl | Prehrambena industiia Akvizicija 427
NBG Grcka Bankastvo Privatizacija 425

Izvor: www.politika.co.rs

Ako se uporede ulaganja stranih kompanija u nasoplji od 2000. do 2009.
godine, NorveSka ,Telenor” ubedljivo je na prvomsatiesa vise od milijardu i 600 miliona

evra direktnih investicija. U stopu je prate Rus{gazprom Neft” i ,Fiat” Italija.

Strani investitiori su poslednjih godina postatioma bitan faktor razvoja srpske

provrede. Od peetka ove decenije oni su u dofnaekonomiju — Sto kroz privatizaciju, Sto
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kroz green-field investicije — uloZili oko 13 mdijdi evra. U firmama koje su osnovali ili
kupili stranci zaposleno je viSe od 250.000 radnstacini oko deset odsto ukupnog broja
zaposlenih u zemlji. Strane kompanije koje trenygasluju u Srbiji navode da imaju nameru

da ostanu ovde.

Nakon 2000. godine u Srbiji se kao nosioci inogitaulaganja javljaju poznate
svetske kompanije Francuski ,Financiere Lafarge “S.8vajcarski ,Holcim®, gtka
kompanija ,Titan“. Nakon ulaska ovih strateSki Zajaih partnera, u Srbiji je zabelezen
relativni napredak u privienju drugih ne manje zaéajnih strateskih investitora: Francuska
firma ,Michelin® je zakljwila ugovor o zajedidkom ulaganju sa lokalnim proiziecem
guma ,Tigar" iz Pirota, kruSe¥a kompanija ,Merima“ je prodata stranom parteru iz
Nemake ,Henkel* za 14,400 mil EUR, dok je ,Heineken“ o akcije najvée srpske
fabrike za proizvodnju piva iz Apatina. ke najveim ulag&ima je svakako i italijanski
.FIAT* koji je sa Republikom Srbijom zakljio Ugovor o zajedkom investicionom

ulaganju u proizvodnju automobilatemucemo detaljnije u V poglavlju.

Aprila 2003. godine, Agencija za privatizaciju abja tendersku privatizaciju dve
najvete srpske duvanske industrije iz NiSa i Vranja. Bjadlve najvée duvanske industrije
septembra 2003. godine u iznosu od 437 miliona BBJR@atra se najboljim postignutim
rezultatom privatizacije nakon potikog prevrata u 2000. godini. Sa prodajom 70% akcija
druge po veliini najvete naftne industrije ,Beopetrol® ruskom partneru kou* za 117
miliona EUR, kao i prodaja NISa ruskom Gazpromuij8rie osetila prisustvo stranih
investitora u naftnom sektoru koji u sebi nosi kelrazvojne potencijale, ali i monopoliti

poloZaj stranih investitora u ovom sektotu.

Sto se tie industrijskog sektora u Srbiji u periodu od 20002 godine, primenjen
je potpuno pogreSan koncept i strategija razvog@ustrije. Umesto temeljnog procesa
restrukturiranja i obnove industrije, razvoj je kw@® u suprotnom pravcu. Sektor usluga je
dobio dominantno mesto, Sto je neprimereno etapiaja u kojoj se privreda i industrija
nalaze. Ovo je posledica prihvatanja novog tranmiog koncepta reformi (liberalizacije,
deregulacije i privatizacije), koje je prakio zaustavio razvoj industrije. Prilikom
prihvatanja neoliberalnih pravila #enja ekonomske politike, zanemareno je stanjeazagl
industrije koji su posledica poznatih druStvenilekonomskih dog#aja tokom poslednje

decenije 20. v. Stope rasta industrije u periodd12@008. godine karakterisala je izrazita

> SIEPA, Agencija za strana ulaganja i promocijwiz, www.siepa.sr.gov.rs. i Narodna banka Srbije.
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nestabilnost i visoke oscilacije. Présa stopa rasta industrije iznosila je 2,06%, ideete
znatno ispod stope rasta privrede koja je piosaasla 5,8% (Tabela br. 17). Figi obim

industrijske proizvodnje u 2008. u odnosu na 2@@tinu povéan je za 15,99%°

U drugoj polovini 2008. godine, globalna ekonom$ikansijska kriza dovela je do
niza uticaja u finansijskom i realnom sektoru petke Srbije. Da je u pitanju teSka
ekonomska kriza privrede Srbije postalo je mnogtjivije u prvoj polovini 2009. godine,
kada su privreda, a posebno industrija zapale wklubrecesiju. Pad ukupne privredne
aktivnosti je 3,5%, a industrijske proizvodnjak 17,4% u odnosu na isti period 2008.
godine®’ Ipak, koreni krize u industriji Srbije imaju maleeze sa korenima svetske
finansijske krize, pa stoga, i mere na ublazavargtevazilazenju krize morale bi da budu

sustinski drugdje.

Tablela: Stopa rasta BDP u privredi i industriji Srbije 2002008. godine

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Privreda 50 | 45 | 248 | 83 | 65 58 | 7.5 54
Industriia - ukupno 0.1 17 | 27| 71 | 08 | 47 | 3.7 1.1
Vadenje ruda 1 kamena 03 | -0.1 5.1 1.3 2.l 21 | 06 -
Preradivacka industrija -33 | -28 | -60 | 88 | 0.7 | 53 | 42 -
Elek ener gasivoda 0.7 | -1.6 | 3.1 0.1 66 | 2.2 28 -

Izvor: Statistiki godiSnjak Srbije 2008, (2008), RZS, Beograd, 26 -252

U ovom periodu, rast BDP privrede bio je zasnovamastu domae traznje (visoko
ucege licne i drzavne potrosnje), rastu fiskalnog i spoljgovinskog deficita, visokom
nivou inflacije, prilivu stranog kapitala po nizwsrmova 1 visokoj spoljnoj zaduzenosti. U
nedovoljnoj meri rast BDP se zasnovao na urigm@ konkurentnosti, produktivnosti i

inovativnosti, rastu izvoza, Stednje i investickap najbitnijim faktorima na strani ponude.

Sektorski posmatrano najiadeo rasta BDP privrede, posle 2001. godine, potic
je iz saobréaja, telekomunikacija, trgovine, osiguranja i fisgskog posredovanja.
Dinamican razvoj ovih delatnosti je obedam visokim uvozom (35 mlrd. dolara u periodu
2004 - 2007. godine). Mora se napomenuti da ovékacept razvoja u Srbiji moze izazvati

%% Statistiki godisnjak Srbije 2008, (2008), RZS, Beograd, 245 -252
" Makroekonomske analize i trendovi (2009), KonjuktlBarometar, jul 2009, Ekonomski institut, Beadjra
str. 2
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najmanje dva veoma krupna problema. Prvo, on migodno odrziv, jer presudno zavisi od
priliva stranih sredstava @anja, i drugo, on ozbiljno limitira razvoj dokeyg realnog

sektora proizvodnjé®

Struktura privrede je izmenjena Zafmim smanjenjem dega industrije u korist
drugih delatnosti. Ee&e industije u BDP je oko 17,8% BDP u 2007. Godir190. godine
iznosilo je 44,4%5° Neka od navedenih obeleZja, ali i pokazatelji ukazna proces
deindustrijalizacije. Ipak, ne moze selirgla je opadanje industrije u generisanju BDP
posledica procesa deindustrijalizacije karakteistlg za razvijeni svet, ¥eduboke krize

industrijskog razvoja i negativnih tendencija uusttijskom sektoru.

Tabela: Struktura BDP Srbije

Selton 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Poljoprivreda, lov, Sum, : 2 10 n . - 0 0.1
. | e 15.5 143 126 142 113 10,7 06
Industrija 248 23.1 21.7 214 17.7 17.6 17.8 148
Gradevinarstvo 3.7 33 33 34 29 290 31 47

| Trgovina na veliko i malo 7.0 1.7 84 0.0 03 07 112 113
Saobracaj, skladsitenje 0 | 27| 83 | ss | oa | maf| ns|’
i veze
Finansijsko posredovanje 5.5 59 6.2 6.3 5.7 6.3 6.7 28
Ostale delatnost 05 219 218 10.7 278 264 2.6 34
Bruto dodata vrednost 8.9 8390 828 828 838 847 838 842
Porezi - subvencije na 31| w6 | 2| 2| w2 | s3] w2 | PR
proizvodnju
Bruto domaci proizvod 1000 100.0 100,0 1000 100.0 100.0 1000 100

Izvor: Statistiki godiSnjak Srbije 2010, Repudii zavod za statistiku

Raspolozivi statistki podaci ukazuju da ulaganja stranih investitoestavljaju
zapdete tendencije iz prethodnih godina, béidda strana ulaganja od 2003. u novcu
nadmasuju strana ulaganja u robi.71dM@m, osetan je pad SDI od 2007. godine i nadalje

usled pdetka aktuelne svetske ekonomske krize, koja je lpblata investitore.

8 Savi, Lj. Collapse of the serbian industrialization -essage for the future, referat International Caarfee
,contemporary Challenges of Theory and PracticEdonomics“ — Economic Policy and the Develepment of
Serbia, Ekonomski fakultet, Beograd, 2008, p. 18717

%9 Statisteki godisnjak Srbije 2008, (2008), RZS, Beograd, 245252
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Grafikon: SDI u Srbiji 2000 - 2009. u mil. USD
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Izvor: Privredna komora Srbije

Ukupan priliv SDI u Srbiju u periodu 2000-2008.dgte bio je jako mali. On se
uglavhom vezivao za kupovinu predtiaeu procesu privatizacije dok su greenfield,
brownfield investicije i zajediika ulaganja skoro u potpunosti izostala. Po vigiiliva SDI
per capita Srbija je nde najnizim méu zemljama u tranziciji, kod kojih one imaju istaito

mesto u obezld@enju potrebnog kapitala za industrijski razvoj.

Beograd se nalazi ubedljivo na prvom mestu u Spguajprilivu stranih ulaganja.
Ukupna vrednost investicionih projekata u glavnamdg krée se oko 3,5 milijarde dolara,
Sto ¢ini oko 80% svih stranih ulaganja u Srbiji, a stnrarkompanijama najinteresantnije su
usluzne delatnosti — bankarstvo, trgovina, telekoikacije, ali i razvoj nekretnina i

proizvodne grane.
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Grafikon: Neto SDI u Srbiji
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Sve povoljnije poslovno okruzenje u Srbiji i Beodwa zasniva se na stabilnom
makroekonomskom okviru koji se karakteriSe nizomifnih pokazatelja:

* visok privredni rast od gotovo 7% u proseku ul@dsje tri godine;

* jednocifrena inflacija na nivou od 6,6% u 2006dpi;

* uravnotezen drzavni budzet;

* rekordne devizne rezerve u iznosu od preko 14amdl dolara;

* nizak javni dug, ispod 1/3 bruto doteg proizvoda.

Grafikon : Saldo drzavnog budZeta
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14. ULOGA DRZAVE U PRIVLA CENJU STRANIH
DIREKTNIH INVESTICIJA

Opste je poznato da moderna trziSna privreda neerda funkcioniSe bez brojnih
funkcija drzave. U visoko razvijenim trziSnim ekaongama drzava ima oddenu ulogu i
uslova za efikasno funkcionisanje trziSta. TrziStiezava se nalaze u interakciji i moraju se
dopunjavati u svom naeisobnom delovanju, s tim Sto se u trziSnoj privradraju obezbediti
uslovi za efikasnije delovanje trziSta, a dati naamjoga drzavi. Na trziStu deluje ,nevidljiva
ruka“ (Adam Smit), a drzava se sluzi ,vidljivom rk“.

Sve zemlje u tranziciji je petkom devedesetih godina XX veka zahvatio talas
snazne deregulacije, privatizacije i liberalizaaijefunkciji afirmacije institucija razvijene
trziSne privrede i uspostavljenja nove uloge drzaveve u cilju pospeSivanja ekonomske

efikasnosti.

Aktivno promisljanje nove uloge drzave u zemljamatranziciji oslanja se na
iskustvo razvijenih trzisnih privreda, koje jegetkom osamdesetih godina XX veka zahvatio
talas reprivatizacije javnog sektora u cilju ogtananja direktnog uticaja drzave na
privredne tokove (javni sektor i transferi) i stihsanja njenih indirektnih funkcija. Stalno
isticanje zn&aja razvoja trzisSnih institucija zasniva se ¢igjenici da stabilne institucije
predstavljaju preduslov efikasnog funkcionisanjastie ekonomije i da izgradnja institucija
trziSne privrede predstavlja sastavni element ostaja dinaminog rasta i razvoja, kao i

progresa u procesu tranzicije.

Institucionalno prilagdavanjecini sustinu procesa tranzicije. U kapitalizmu se ka
najzn&ajnija institucija javlja privatna svojina. Eseradiju karakteristiku svojine, kao
institucionalnog mehanizma koji sa jedne straneepuoje napore, doprinose i odluke, i
rezultate i odgovornosti sa druge strafiei njena motivaciona funkcija, Sto posmatrano sa
ekonomskog aspekta predstavlja i osnovno obelegjatpe svojine. Méutim, da bi se jedan

privredni sistem deklarisao kao trziSni i da bivatha svojina imala svog ekonomskog smisla
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neophodno je omodgiti Siru slobodu ugovaranja i vladavinu prava, dfirmaciju pravne

drzave.

Nov pristup ulozi drzave koja odgovara zahtevin@derne trziSne privrede nuzno

istiskuje promisljanje njenih osnovih funkcija uoglomskoj sferi, a koje se sustini svode na:
(1) stvaranje i odrzavanje pravnog poretka (odapsistitucija),
(2) odrzavanje stabilnog i podsticajnog ekonomskmdpijenta,
(3) regulaciju i de&e u finansiranju osnovnih socijalnih sluzbi i irdtaukture, i
(4) socijalnu zastitu osetljvih kategorija standwa.

Ulazak multinacionalnih korporacija u zemlje uniz&iji je praten visokim
transakcionim troskovinfd na raznim trzistima, kao i u unutar organizacei troskovi
nadmasuju transakcione troSkove u razvijenim tmfiSprivredama, koje poseduju dobro
razvijenu institucionalnu strukturu, pre svegaazloga Sto institucionalna tranzicija, sama po
sebi, stvara priviemeno nepotpuni institucionalistesn. U stvari, brze institucionalne
reforme mogu prouzrokovati u svakom vremenskonutienneuskldenost u funkcionisanju

izmedu postojéih institucija i neizvesnosti u pogledu njihovihdudih promena.

Efikasnost trziSta zavisi od poiroh institucija koje uspostavljaju pravila igre u
trziSnoj ekonomiji. Stvaranje i odrzavanje pravnpgretka i funkcionisanje institucija
smanjuje transakcione i informacione troSkove pomogs smanjenja neizvesnosti, dok
stvaranje stabilnog okruzenja u znatnoj meri olaiSskonomsku aktivnost sviltesnika na

trziStu, sto skupa deluje na péamje atraktivnosti investicionog okruzenja.

U zemljama u tranziciji, drzava postaje Kiu faktor u odrzanju ekonomske
stabilnosti i stvaranju podsticajnog poslovnog gertia. Posmatrano sa aspekta stvaranja
stimulativhog investicionog okruzenja, drzava dalkjjucnu ulogu u prividenju SDI, kako
napustanjem restriktivne politike prema prilivuastog privatnog kapitala, tako i uzimanjem
vodete uloge u promovisanju potencijalnih investiciomfoguwnosti zemlje i pruzanjem

investicionih olakSica inostranim investitorima.

% Transakcioni troskovi su troSkovi razmene svojinglkrava. Oni se sastoje iz direktnih troSkova rezen
(traZenje mogénosti za razmenu, prikupljanje informacija, pregavge, dazbine) i troSkova odrZzavanja
institucionalne strukture koja je neophodna za jadye svake ekonomske aktivnosti (sudstvo, policija
infrastruktura).
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Znaajan uticaj na privigenje SDI drzava moZe da ostvari putem promocije
potencijalnih investicionih mognosti zemlje. Promocija investicija ima zagu ulogu u
privlacenju izvozno orijentisanih SDI u skladu razvojninljezima zemlje doména.
Osnovni motiv angazovanja drzave u promociji inkgst je zatvaranje informacionog jaza
prilikom donoSenja odluka potencijalnih investitorgpovetanje konkurentnosti dona
ekonomije za investiranje. Promocija investicijaubwata veliki broj aktivnosti, uklgujuci
pruzanje potencijalnim inostranim investititorimaelavantne informacije vezane za
moguenost investiranja, kreiranje imidza zemlje kao ldikee lokacije za investiranje,

pruzanje razvnih vrsta usluga koje su direktnmdirektno povezane sa realizacijom SDI.

U tu svrhu, u véni zemalja u tranziciji su formirane specijaln@adine institucije,
agencije za promociju investicija. kiatim, uticaj ovih agencija na privianje SDI u velikoj
meri je uslovljen postojanjem povoljnog investiagnambijenta u zemlji, a samim tim, i
stepenom atraktivnosti ovih zemalja za inostraneestitore. Sem toga, prilikom izgenja
aktivnosti agencija za promociju investicija, paselproblem predstavlja pravilno vremensko
tajmiranje pdetka izvatenja aktivnosti. Naime, ukoliko se u zemlji nists javek stekli
pogodni uslovi za privigenje SDI, promotivne aktivnosti ovih agencija mogstvariti
kontraproduktivne efekte na pri¢kenje inostranih investitora.

Dobro formulisane i efikasne investicione promoeqolitike su postale klfuni
faktor privliatenja SDI putenf?

(1) prilagatavanja doméeg trzista politikama zemalja iz kojih séetuje najvéi
priliv SDI;

(2) stvaranja nacionalne promocione agencije Bantisnaznog privienja SDI

,obradom trziSta“ zemalja iz kojih s€&kuje znaajan priliv SDI, i

(3) najnovije trée generacije investicionih promocionih politika &agje zasnivaju

na specitnim aktivnostima na nivou industrijskih klastera.
Od konkretnih mera jako su bitne i sléde
(1) smanjivanje politikog rizika;

(2) poboljsanje poslovnog okruzenja;

®1 savi, Lj. (2007), Ekonomika institucije, CID, Ekonomdkkultet, Beograd, str 44
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(3) sprovdenje infrastrukturnih i regulatornih reformi, koje@bezbduju
unapréenje i razvoj javne i zakonodavne infrastruktureezbeenje efikasnog mehanizma
za njihovo sprovéenje (podsticajni poreski propisi, propisi o kom@toom i finansijskom

poslovanju);

(4) unapréenje rada i kreativnosti ,Agencije za promocijudze i stranih direktnih
investicija“ (SIEPA),ciji osnovni zadatak treba da bude promocija najsisijib svetskih

miskustava u promociji privéenja SDI,
(5) unaprdenje mehanizma javnih nabavki;

(6) bitno poboljSanje transparentnosti donoSenijaka i efikasnosti postupaka za

pocetak poslovanja (pri registraciji, zapoSljavangy,dzu, repatrijaciji profita);
(7) smanjenje ,birokratizma“ i efikasna borba prdtorupcije;

(8) obezbéenje neophodnih uslova primene ,Sporazuma o staifi |

pridruzivanju® i od strane EU;
(9) Sto brze obezlderanje statusa zemljekandidatactanstvo u EU.

Kao i u drugim zemljama u tranziciji, i u Srbig josnovana Agencija za strana
ulaganja i promociju izvoza. Kao vladina neprofibrganizacija, ona ima za cilj da unapredi
I olakSa priliv SDI, kao i da pruzi pord@omaim izvoznicima prilikom plasmana proizvoda
na inostrana trziSta. Ostvarivanje ovog cilja padi2 je realizacijom brojnih aktivnosti de

kojima se nardito isticu sledée:®?

(1) analiza poslovnog okruzenja, izdavanje uputstapublikacija i drugog
materijala sa ciljem da se stranim investitorimél@e i objasne karakteristike trziSta u
Srbiji;

(2) sektorska analiza i izrada studija koje pruzajpestitorima lako razumljivu i

sveobuhvatnu sliku pojedinih sektora srpske ekojgmi

(3) pruzanje pom® potencijalnim stranim investitorima prilikom pralazenja
atraktivnih lokacija slobodnog zemljiSta i indugkie kapacitete, investicije kroz dobru

saradnju sa dondan organizacijama i predugiena, kao i timom strénjaka na terenu;

%2 Wwww.siepa.sr.gov.rs.
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(4) pruzanje pom®o investitorima prilikom dobijanja dozvola i licenctime se

zna&ajno ubrzava proces zavrSetka projekta;

(5) ukoliko inostrani investitor pokazuje posebmaeresovanje za odienu
kompaniju ili oblast, Agencija se angazuje u orgamanju sastanaka sa menadzerima i

lokalnim vlastima, kao i posete mestima od posebntegesovanja;

(6) kvalitet usluga Agencije je na zavidnom niMoudwi da ona raspolaze bazom
podataka o modmostima za ulaganje u Srbiju, kao i 0 izvoznim poiglima, na osnovu
c¢ega je mogé brz i efikasan pristup raspolozivim podacima, kadbdlagovremeno

podmirivanje zahteva inostranih investitora;

(7) na osnovu stenog iskustva u radu, kao i na osnovu iskustvaridifa, Agencija
za strana ulaganja i promociju izvoza priprema $taje i predloge Viadi o mogim

promenama pravne regulative usmerene na udapjeinvesticione klime;

(8) kroz razlkite vrste podrSke i promotivhe aktivnosti, Agencijastoji da

pomogne srpskim izvoznicima, prilikom nastupa r@stranom trzistu.

Globalna kretanja u svetskoj privredi pokazujusdgaz u privrednoj razvijenosti u
odnosu razvijene zemlje — zemlje u tranziciji s¥@&wrodubljuje. Zato se nageezakljwtak

da se nije smelo dozvoliti odsustvo drZzave u Zastegresa bivsih socijalistkih zemalja.
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ZAKLJU CAK

Globalizacija svetske privrede dovela je do mewga meunarodnih tokova
kapitala. M@unarodni tokovi privatnog kapitala, bankarski zaymgortfolio investicije i
SDI, su drastino povéani u poslednje dve dekade XX veka kako u apsatutanosima,

tako i u odnosu na javni kapital.

Medunarodno kretanje kapitala je jedan je od najatrakih oblika meiunarodne
saradnje i ostvarivanja strategijskin ciljeva. N&ajo n&in se obavlja m&unarodna
diversifikacija poslovnih aktivnosti, Sto G na j&anje konkurentske prednosti i stvaranje
globalnogkonkurentskog proizvoda. Istovremeno sgeutna privredni rast, promenu
privredne strukture, platni bilans, zaposlenostivrpdnu stabilnost pojedidaih zemalja. Iz
tog razloga méunarodno kretanje kapitala je jeda od osnovnih ggoe i akceleratora
globalizacije. U teoriji postoje tri osnovna oblikaeiunarodnog kretanja kapitala i to
medunarodno kretanje zajmovnog kapitala, portfolioasticije i direktne strane investicije.
Ako zelimo napraviti analizu dokle je jedna komparstigla u méunarodnom finansiranju i
da li adekvatno odgovara na globalne promene, hajboenuce dati direktne investicije u
inostranstvu. Plasiragii kapital Sirom svijeta, one dobijaju multinaciopmakarakter, Sto ih

opravdava kao najznajniji oblik.

| poredcinjenice da SDI ne predstavljaju nov fenomen, aiajk maeiunarodnog
kretanja kapitala privia veliku paznju poslednjih godina iz nekoliko ragéo Prvo,
poslednje tri dekade XX veka su protekle u znakilikeeekspanzije multinacionalnih
korporacija kako u pogledu njihovog broja, ¢ele, tako i u pogledu njihovog uticaja na
svetske ekonomske tokove. Ovo iz razloga Sto odaagameva povezanost izdwemattne
korporacije i njenih afilijacija putem kompleksnsitrategija integracije koje su usmerene ka
koriScenju ekonomije obima i prednosti funkcionalsgecijalizacije, koja podrazumeva
alokaciju specifinih korporacijskih aktivnosti na brojnim lokacijardsom sveta. Na ovakvu
strateSku orjentaciju multinacionalnih korporadcijazuje i veliki obim intrafirmske trgovine.
Prema UNCTAD — u trgovina iznda afilijacija multinacionalnih korporacij&ni negde oko
jedne tréine ukupne svetske trgovine. Poaaje obima SDI u uslovima opadanja obima
zvaninog kapitala ili zvarine pom@i, jasno naglaSava njihovu razvojnu dimenziju u

ukupnim meéunarodnim tokovima kapitala.
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Svetska ekonomska kriza koja je atpla krajem 2007. godine nije imala Zag@n
uticaj na tokove SDI te godine. Kigtim, ona je p&ev od 2008. godine, kada je bila u
zamahu, donela negativhe efekte na globalne tolk&mé u 2008. godini i nadalje, sa
najnizom vredna&i u 2009. godini. Prema proceni UNCTAResuje se postepeni rast SDI i

u pesimistikoj i u optimisttkoj varijanti u narednim godinama..

Sa razvojem novih industrijskin grana i aktivnogibd uticajem impresivnog
tehnoloSkog progresa, tradicionalne determinante @&iko trziSte, raspolozivost prirodnih
resursa i jeftina radna snaga niskih kvalifikaci@staju i dalje relevantni parametri u
odreiivanju lokacije, ali dolazi do opadanja njihovodaternog zngaja. U poslednje vreme
lokacija aktivnosti multinacionalnih korporacijaesviSe zavisi od liberalizacije reZzima prema

SDI, tehnoloSkog progresa i primenjene strategjgaracija.

Kriza koja je epicentar imala u razvijenim ekonfmia, prenela se i na trziSta u
nastajanju. Tranzicione evropske ekonomije su t@&gmiene, tako d&e biti jasno vidljive
velike unutrasnje i spoljne neravnoteze u pojedinémljama. Za razliku od zemalja srednje
I isto¢ne Evrope, priliv SDI u zemlje zapadnog Balkangymiobimu, ni po strukturu nije bio
dovoljan za restrukturisanje ekonomske aktivnostiparast izvozne konkurentnosti.
Savremena globalna finansijska kriza dodataeausporiti priliv kapitala u zemlje zapadnog
Balkana, St@e odloziti i otezati njihovu integraciju u evropskglobalne ekonomske tokove.
Kao i u sl#aju globalnog opadanja, u periodu od 20012002. rgpogerspektivni rast
investicionih tokova u velikoj meri & odréen delovanjem faktora na makro, mikro i

institucionalnom nivou.

Srbija je mala zemlja koja za svoj privredni rgzwoora Kkoristiti dodatnu
akumulaciju iz inostranstva. Privredni razvoj u teidih petnaestak godina karakteriSe
nedovoljno investiranje u proizvodnju i maldege investicija u bruto donéeam proizvodu u
poreienju sa drugim zemljama. Priliv inostranih sredatav Srbiju posle 2000. godine
karakteriSe ulaganje p revashodno u infrastrukiuanergetiku, dok se vrlo malo ulaze
direktno u proizvodnju. Tek u 2006. godini p redezeu mere za podsticanje grinfild
investicija, a raspisani su i tenderi za neke keipegeU cilju brzeg p rivrednog razvoja
neophodno je pored kredita dumarodnih finansijskih i regionalnih organizacijada i
komercijalnih kreditora, stimulisati priliv inostmén direktnih investicija, vod#& racuna o

sektorskom usmeravanju u proizvodne kapaciteteckdjiti izvozno orjentisani.
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U privrednom razvoju ne mozemo se osloniti samaredstva iz inostranstva, dve
treba r&unati i na doméu akumulaciju, koja se mozZze obezbediti stimulisanj@inarske
Stednje. Investiranje u proizvodnju iz dafitei inostranih izvora, a prvenstveno priliv stiani
direktnih investicija, omogtice da Srbija de u krug razvijenih zemalja. Iz svega iznetog,
moze se zaklgiti da SDI, kao jedan od nosilaca dwmarodnog kretanja kapitala,
predstavljaju, na jednoj strani, veliku Sansu zhglianje stanja ekonomija u zemljama u
razvoju, a s druge strane, investitorima daju néogat za ostvarivanje veg profita, Sto i
jeste osnovni motiv za TNK da preduzimaju invesieau inostranstvo. Ipak, trenutno stanje
u SDI tokovima ne ide na ruku ZUR jer oko 70% swiiznih SDI je usmereno prema grupi
razvijenih zemalja, &ak 90% stranih direktnih investicija p&iiz ovih p rivreda. Da bi to
promenile mnoge zemlje p ribegavaju promociji dvoirivreda i ne retko daju velike
ustupke stranim investitorima kako bi privukle kapiu svoju zemlju. Ti ustupciesto
dovode do asimetrije u tretmanu (pozitivne disknagije) u odnosu na doeap reduzéa,
Sto moze dodatno pogorSati i onako teSko stanjeiwedi zemlje doména. Napokon,
zemlje kojima svez kapital najviSe trebac\a prezaduzene pa je priliv kapitala kroz SDI
najbolje reSenje. Osim kapitala, veoma éaj@o za zemlje u tranziciji je icenje na
primerima stranih kompanija, prihvatanje novih madeoslovanja, i generalno, ponasanja u

poslovnim odnosima, Sto je bilo marginalizovancetigdu komunizma.

lako se ponegde pojavljuju misljenja da SDI mogmeti viSe Stete nego Koristi,
preovlatuju stavovi, kako u stemim tako i u relevantnim politkim krugovima - da su SDI
spasonosna i jedina razvojna Sansa zemalja sa mljanta u traniziciji i grupe nerazvijenih
stanja privrede u toj zemlji, jer se mora vodiaiuna da SDI ne proizvedu kontra efekte i da
se otvaranjem stranih kompanija ne stvori dualranehnija u kojoj slabe i do §i& zaSitene

dom&e firme ne bi imale nikakvu Sansu.
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