Y OKBUpY OBOI MacTep paja KaHIuIaT Tpeba Ja Mpoydd JaTy JIMTeparypy, a o0jacHH
yJIOry W 3Havaj Kopuimhewma CTpaHMX JUPEKTHUX WHBECTHIMja Kao WHCTPYMEHTA
peTHOHAIIHE TIOJIUTHUKE B (PaKTOpa KOjU MOXKE JOMPUHETH YKYITHOM PETHOHAIIHOM Pa3Bojy.
[Mpukazatu KpeTame CTpaHUX JUPEKTHUX WHBECTHUIMja y CBETY M y 3eMJbaMa 3araJHor
Bankana. 3atuM TIOCEOHO aHANM3UpPATH HEHUXOBO KpeTame mo perunoHnma CplOuje y
onpeheHom nepuony.
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Pe3zume

Behuna 3emama y pasBojy, 300r HHCKOT HHUBOA JOXOTKa M HHCKE CTONE LITEAHE, HUCY Y
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U3 3a4apaHor Kpyra Hepa3BUjeHOCTH. [IpuMapHHM LWJb pEerroHaNHE MOJIMTHKE O Tpedaio na
Oyne na onrorapajyhuM eKOHOMCKUM Mepama obe30ene cTpaHe AUPEKTHE MHBECTHIIM]E U 1A
CTUMYJATUBHO JEIjyjy lla C€ pa3Boj OJABHja PaBHOMEPHO Ha Ienoj Teputopuju Pemybmuke
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Albstract

Most developing countries, due to low income levels and low savings rates, they are not able to
provide much needed funds to finance investment from domestic savings and are therefore
forced to part enough money acquisition abroad. Foreign direct investment can be an adequate
supplement domestic savings and decisive force out of the vicious circle of underdevelopment.
The primary objective of regional policy should be to appropriate economic measures to ensure
foreign direct investment and stimulating deljuju that development occurs uniformly throughout
the territory of the Republic of Serbia.
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YBOJI

CrpaHe AUpEKTHE MHBECTHUIMjE IOCEAYjy OIpOMaH pa3BojHU noreHuujan. Crpane
JTUPEKTHE MHBECTHUIMjE€ HAa BHUIIE HAYMHA JIONIPUHOCE, KAKO €KOHOMCKOM pa3BOjy 3eMJbe,
TaKO U CMamCHhy PErMOHAJIHUX JUCIPOIOPIHMja M TO: TpaHChepoM KamuTana, 4YUMeE
IUpeKTHO TioBehaBajy H-EHE MOTEHIMjale pacTa; TpaHCHEpOM HOBE TEXHOJOTHjE U
IIOCJIOBHE MPAKCE, CTUMYJIHMCAHEM HHBECTHIMja M IO0CEOHO HMHBECTHUIMja Y JIOKAJIHO]
MIPUBpEIN TOBE3UBAKEM ca JoMahuM KOMITaHHWjaMa; yHarpehemeM KBaJuTeTa JbYIACKHX
pecypca, myTeM OOyKe JIOKaJIHE paJHe cHare; obeszbehemeM mpucTyna melhyHapoIHUM
TPXKUIITHMA poOa W KamuTana; MNOJApKaBamkeM U IIHPECHEM H3B03a HWHIYCTPH]CKHX
npou3Bojia; nosehamweM e(pUKacHOCTH HalMOHAJIHE NpHUBpEAE, JUPEKTHO — CHUYKAaBamEM
TPOIIIKOBA TPOM3BOJIGE, W HWHIUPEKTHO — TMOACTHIAKEM KOHKypeHIHje Ha aomahem
TPKUIITY poOa U UHIYTA.

VY oBOM pajy ce mpoyuasa yjora, yTUIlaj U 3Hadaj Kopuiihema CTPaHuX JUPEKTHUX
MHBECTHULIMja KA0 MHCTPYMEHTA PEruOHaJIHE MOJUTUKE U (paKkTopa KOjU MOXKE JIONPUHETH
KaKO YKYITHOM PETHOHAIIHOM Pa3Bojy.

Kipyuna xunotesa oz Koje ce MOLLIO y U3paaHu OBOT paja je Ja Cy CTpaHe JUPEKTHE
WHBECTUIIH]j€, yCIIEe 0JICYCTBA COIICTBEHUX CPEICTaBa, IIAaBHO ,,CPEACTBO, OMHOCHO HAYWUH
IIPEKO KOjer MpUBpee Ap’KaBa MOTY Jla C€ ONOpPaBEe U JONPUHECY CTAOMIHO] NPUBPEIHO]
PaBHOTEXH.

uss oBor paja je Ja ykake Jia cy CTpaHe IUPEKTHE WHBECTHUIMj€ HajBaXKHUJU
(dakTop 3a neduHUCAKHE pallMOHATIHE W YCIEIIHE Pa3BOjHE IMOJUTHKE, J1a TTOKaXKe BaKHOCT
CTpaHUX JUPEKTHUX MHBECTHULIM]A 33 Pa3BOj perMOHA OJHOCHO J1a MIOKa)ke 300T yera cy HeKu
pernonu CpOuje MMaM BHIE a HEKU Mamke ycliexa y INMpUBJIadYelhy CTPaHUX JUPEKTHUX
WHBECTHIIH]A.

Pan je xoHLenMpaH y TpH TJIaBe ca TPUHAECT IOTJIaBJba TZI€ Ca YBOAOM, 3aKJbyUYKOM
Y JUTepaTypoM 4YMHHU 1enuHy. [IpBu neo oBor paga ce 0aBM NUTakbEM HWHBECTHUIIMOHOT
ynarama. Jlata je neduHunMja, 3Ha4aj] ¥ U3BOPHU KanuTajaa Koju cy OMTHU 32 MHBECTUIIMOHO
yJarame, OJTHOCHO PH3HUIIH ca KOjuMa ce cycpehy cTpaHu HHBECTUTOPH.

Y npyrom geny pana ce oOpahyje mnuTame yTHIAja KOjU CTpaHe IUPEKTHE
WHBECTHUIM]€ HMMajy Ha MNPUBPEIHU pa3BOj 3€MJbE, OJHOCHO MelyHapoAHUM KpeTameM
KanuTajga M epeKTUMa NMPWINBAa KOJU CTpaHE IUPEKTHE OHBECTHLIMje MMajy Ha MpPUBpPELY
jenHe 3emibe. JlerasbHO Cy OOQjalImbeHE CTpaHE JUPEKTHE WHBECTHUIM]E, HbUXOBO KpETame
KaKo y CBETYy Tako M y 3eMJbama 3anagHor bankana.

[locnenwu neo aHanmu3upa CTpaHE IUPEKTHE HWHBECTUIMjE U HUXOB YTHIA] Yy
Cp6uju. Habpojanu cy HenocTau U MPEIHOCTH MPUJIMBA CTPAHUX JUPEKTHUX, HUXOBO
KpeTame Yy IMOCTKPHU3HOM NEpHOJy Kao UM HHXOBO KpeTame mo peruonuma y Cpouju y
onpeheHom nepuony.



1 UHBECTHULIMOHO YJIATAIBE

1.1. IMojam, k1acupuKoBame U 3Ha4aj MHBECTUILUOHOT yJIarama

Bbuio koja aprkaBa, mpuBpeIHU Cy0jeKaT WIH IOjeANHAL], YKOJIHUKO KeJle Ja OCTBape
CBOj€ OCHOBHE ITUJbEBE pPa3Boja, MOPAjy Jla MHBECTHUPA]y, da YAy COICTBEHA CPEJCTBa, Ja
o/IaXXy Moryhy moTpomimy JaHac, Aa Ou 00e30eauiim ceOM HOBY IOTPOIIKY W HOBa
ynarama y OyayhHocTH.

VY Teopuju MOCTOjM MHOIITBO Pa3IUYUTHX Je(HHUIMjA TI0jMa ,,MHBECTUIH]jE, C
003UpOM J1a Cy OHE TOJJIOra pa3Boja MPHUBpENE U APYIITBA y IeauHH. [lojam mHBEeCTUIIH]E
HUj€ JeJHOCTABHO OJIPEJIUTH, jep je ped O KOMIUIEKCHOM MpOIecy 3a KOjU je€ MOTpeOHO
AHTAQ)KOBaKkb€ HAYYHMX H CTPYYHHX KaJpoBa U3 BHUIIE HHXHIBLEPHJCKUX 00JacTu,
crenyjaiancTa U3 00JIacTH €KOHOMHje, MAaTEeMAaTHUKUX HayKa, IpaBa M JAPYTUX YYECHHKA y
3aBUCHOCTH OJI TpeaMeTa HHBecTHlHje. Mako HeMa OmITe CarilaCHOCTH y HErOBOM
neduHUCay, CBH ayTOPH C€ CIaxy Ja MHBECTHUIIMje MOApa3yMeBajy ajoKalujy pecypca y
BpEMEHY, KOJOM C€ CMamYyjy PAacIOJIOKHUBH PECYpPCH 3a MOTPOIIKY Yy TeKyheMm BpeMeHCKOM
nepuoay na Ou ce octBapuiiv Behu pesynrartu y OyayhHocTu.

[Tojam ,MHBecTHLMja“ TOTHYE OJ JIATMHCKOr Iiaroyia Investire (investitio) —
nocmaesbamu, MWTO CE MOXKE CXBATUTH U Ka0O YCIIOCTABJbAKE KalalluTeTa, OJHOCHO yJlarame
KanuTaja y HeKH 110 IpaBUily YHOCAH I0Cao, KaJia ce pajad O €KOHOMCKO] TEPMHUHOJIOTHjH.

Jlakne, ca Makpo €KOHOMCKOI CTaHOBUINITA, MHBECTUIUjE ,,03HauaBajy OHAj €0
OpyTo 1nomaher npou3Boja (APYIITBEHOT MPOM3BOJIA) KOjU CE€ TPOIIM 3a 3aMEHy U
MPOIINPEH-E OCHOBHUX (DOHI0BA ((PUKCHOT KamuTana), Kao U 3a yJlaramba y oOpTHe (poH10BE
(mpupacr 3anmxa). “*

On OpojHux aeduHMIMja HMHBECTHLIMja, HaBemheMO OHY KOjy je HaBeo mpod.
Mapcenuh:

,»VIHBECTULIMje TMpEeJCTaBbajy YMNOTpeOy jEeAHOr Jeja JPYLITBEHOI OJHOCHO
pacHoJIOKUBOT MPOU3BOJA 3a 3aMEHY WM MPOILIMPEHY penpoayKuujy (moehame) OCHOBHUX
(oHI0Ba y IPUBpPEIM U BaHIPHUBPEIHUM JI€JTaTHOCTUMA M 3a noBehame 3anrMxa CUpOBHUHA,
HEJIOBPIIIEHE MPOU3BOIHE U TOTOBHUX MPOU3BO/A y IPUBPEIH.

HNHBecTHpame je mporec Mpou3BOIHOT TPOIICHa aKyMYJIHPAHUX CPEJCTaBa ITyTeM
Kojer ce oHa TpaHcHOPMHUILLY y TPOU3BOAHE (OCHOBHE U 00OpTHE) (DOHIOBE, Tj. y MOCIOBHA
cpezcTBa Wik GpyHKIMOHUpajyhu kamuTai. ®

OBako cxBaheHe MHBECTHIIMj€ NPEACTaBIba]y peajiHe UHBECTUIIM]E, Tj. UHBECTHUIIH]E
y u3znuku KanuTasi.

Ca MUKpPO €KOHOMCKOT CTAaHOBHINITA (CTAaHOBUIIITA MOjeUHUX IPUBPEIHUX cyOjeKxara
- mpeny3eha, mtomahuHCcTaBa U MojeMHAIIA), TI0jaM WHBECTHUIIM]a ce Iupe oapehyje, Tako aa

1 .
C. OeseTakosuh, b. JoBaHoBuh Maspunosuh, I'. Pukanosuh: HayuoHasaHa ekoHomuja, 3. n3g,., EKOHOMCKM

¢dakyntert, beporpag, 2008., cTp. 142

2 . MapceHnuh: EKoHoMcka cmpykmypa u npuspedHu pacm Jyzocnasuje, CaBpemeHa agMUHUCTpaUmja,
beorpag, 1981., ctp. 396

3 W. Pocuh, M. BecennHosuh: HayuoHanHa ekoHomuja, EkoHomcku pakynTeT, Kparyjesau, 2006., cTp. 136



Mope/l peaylHuX YKJbydyje M (MHAHCHjCKa yiarama. ,,¥Y TOM CMHCIY, UHBECTHUIIMjaMa Ce
cMaTpa U KyI[IOBMHA aKllMja pajy OCTBapHBama AWBUACHIN WIH yjarame HOBIA y OaHKY Y
LUJbY CTHUIIAba kamare.

HHBecTupame je CBaKako CIIOXKEH IMpOLec, KOjH MOJpa3yMeBa yiarame Ha JTyXKH
BpeMeHCKH mepuon. Mako He NOoCTOju YHHBEp3alHO Je(HuHHCaHAa TpaHWLAa BPEMEHCKOT
nepuoja, Hajuemhe ce MoJ MHBECTUIMOHHMM yJarambeM IoJpa3yMeBa ylarame Koje Tpaje
oy’)K€ OJ TOAWMHY JaHa, MaJa HMa CiIy4dajeBa y IOpPEeCKHMM 3aKOHOJABCTBHMA Ja Ce
MHBECTUIIMOHUM yJIarambeM cMaTpa IpKambe XapTHja O BPEIHOCTH JIy>Ke O IIECT MECEeIH.

N3 pedwHUnMja WHBECTHUIIMja CE€ MOXE 3aKJBYYHTH Ja Cy OCHOBHU €JIEMCHTH
WHBECTHUpama: CyOjekaT HMHBECTHpama (MHBECTUTOP), MNPEAMET Yy KOJH C€ HWHBECTHPA
(MHBECTULIMOHU np(éjeKaT), lIeHa OJIpUllalkha O] MOTPOIIke (KamaTra) U BPEIHOCT HOBIIA
(mMCcKOHTHA CcTOTIA).

HNaBecTuiinona ynarama KaludTalla Ce jaBJhaj)y y Pa3IMYUTUM OOJIMIIMMA, KOjU Ce
MOTY KJIacU(UKOBATH Ha OCHOBY BHIIIE KPUTEpHjyMa (3aBUCHO OJ LIMJbEBA UCTPaXKHBarkbha U
WHTEpeca yliarada, Tj. WHBECTHUTOpa). Y OBOM paay pa3sMOTpuheMo OCHOBHE TOJEIe
WHBECTUIIMOHUX YyJjlaramka a CBE Yy [HMJbY PAlMOHAIHHUjET yIpaBbakba OBUM CETMEHTOM
pa3BoOjHE CTpaTeruje Ip)KaBe, PEeTrHOHA WM TPUBPEIHOr CcyOjekTa paau edUKacCHHjer
Kopuihema pacnoyioKUBUX M3BOpA KalluTaja Kao U BUXOBOI yCMepaBama Ha e(PeKTUBHO
3a/I0BOJbaBabE MOTpeda moTponiaya.

Ca craHoBuIITa cy0jekara WHBECTHpPama pPa3IHKyjeMO MAaKpPOCKOHOMCKH H
MHKPOEKOHOMCKH OOJIMK HHBECTUIIMOHOT yJlarama.

MakpoeKOHOMCKM OOJMK HWHBECTHIIMOHOT yjarama KamnuTajla IIpe/ICTaBJba
WHBECTUPAE YUjU je CyOjeKT AprkaBa WIIM IPYTH OpPTraH JIPYIITBEHE 3ajeHHUIE U KOje uMa
3a [WJb YKYIHH APYIITBEHH Pa3Boj. To Cy: MHBECTHIIMOHA yjarama y NMpPUBPEAHE O0jeKTe
KOjuMa Cce€ JONPHHOCH pa3BOjy EKOHOMCKe cdepe apymTBa W yBehaBa mnpou3BogHU
MOTEHLMjaJl TPUBpPENE a HHUXOB MaTepHjalHU OOJIMK IpeJCTaBibajy CpEACTBAa paja U
MpeaMEeTH pajla; MHBECTHI[MOHA Yylarama y HEMpUBpEIHE CBpXe, unMme ce omoryhyje
no6oJblllakhe JPYIITBEHOI CTaHJAapfa, Tj. pa3Boj 3/JPAaBCTBEHE 3allITUTE CTAHOBHUIITBA,
00pa3oBHOT cHCTEMa, CIOpPTa, HAyKe, KyJIAType U IPYTUX AEIAaTHOCTH OJ OIIITEr WHTepeca
YUjU MaTepUjaIHU OOJIMK YMHE TPajHA U KallMTalHa MMOTPOIIHA J100pa.

Axo ce mocmarpajy mpemMa CBOjOj HAjIIMPO] HAMEHH, OHJIa C€ MOTY pPa3JIMKOBaTH
NIpUBpEIHE U BAHIIPUBpPEIHE, Tj. HEONpHUBpeAHE HHBecTulHje. MHBecTuMje KojumMa ce
0/Ip’)KaBa HEIIPOMEH-EH HUBO MaTepHjaJIHE IPOU3BOIE, Tj. OCTBAPYj€ CaMO pE/IOBHA 3aMEHa
nocrojeher kamurana, NpeiCTaBbajy €0 MPUBPEIHUX HWHBECTHULIMja HAMEHEH 3a IPOCTY
pPEeNpOAYKIMjy, JOK WHBECTHIMj€ Yy TMPOIIMPEHY PENpPOAYKIH]Y TPEACTaBIbajy OHE
MIpUBpE/IHE MHBECTHULIMj€ Koje yBehaBajy NpPOM3BOJHM KamuTajl M pa3Mepe IMPOU3BOIHE.
[IpuBpenne wHBecTHLMje HMMajy OMIyuyyjyhu 3Hadaj 3a pa3Boj NMPOM3BOJHMUX CHara, 3a
MPOJIOP HOBE TEXHHUKE M TEXHOJIOTHje, 3a pacT MPOAYKTUBHOCTU paja u ci. Hempuspenne
nHBecTUIMje (00jEKTH CTaHOBama, 3/IPaBCTBA, IIKOJICTBA, KOMYHAJIHUX NOTpeda, 00jeKTH
COIMjaJIHOT CTapama U JIp.) MHAWPEKTHO YTUUY Ha APYIITBEHU U JUYHU CTaHAAP] YOBEKa U
Ha Taj HaYMH, IOCPEIHO, U HA MIPUBPEITHA Pa3BOj.

HNHBecTunMje Ha MaKpOEKOHOMCKOM HHMBOY J€jlle C€ IpemMa KpHUTEpHjyMy
yTBphrBamka BHCHHE JPYIITBEHOI KaluTaja KOJjU ce YyJia)ke Ha OpyTo, HETO U HOBa

4 .
C. OeseTakosuh, b. JoBaHoBuh Maspunosuh, I'. Pukanosuh: HayuoHasaHa ekoHomuja, 3. n3pg,., EKOHOMCKM

dakyntert, beorpag, 2008., ctp. 142
> E. Netposuh, K. leHunh-Muxajnos: lMocnosHe ¢puHaHcuje, EkKoHomcKku dakynTeT, Huw, 2007., cTp. 13



WHBECTHIIMOHA YyJlarama. bpyTo WHBECTHUIIMOHA Yyllarama, YWjU j€ Ha3UB YCIOBJHEH
YUELCHHUIIOM JI1a C€ pagd O H3HOCHMMa KOjH IOTHYY HE caMO M3 aKyMyJallhje BHIIKa
BpeIHOCTH Beh M W3 cpeacTaBa aMOpTH3allHje, MOIpasyMeBajy yiarama Jejia JpyIITBEeHOT
MPOU3BO/a KOjU C€ M3/IBaja y IUJbYy TEXHUYKOT OJp)KaBama M 3aMeHe Ioctojehux o0jekara
M3 cacTaBa OCHOBHHUX (DOHIIOBA, 3aTUM Yy LIMJbY HM3rpaJme HOBHX oOjekaTa u yBehaBama
oOpTHHX PoHAOBa. HeTo MHBECTHIIMOHA yilarama, YdjH je HA3UB YCIOBJbCH YHE-CHHUIIOM Ja
Ce paJy O U3HOCHMA KOjH MOTHYY CaMO W3 aKyMyJIallhje BHUIIKA BPEAHOCTH, OAPa3yMeEBajy
yJiarama KamnuTaia KOju ¢ M3/[Baja U3 HAI[HOHAIHOT JJOXOJKAa Ka0 HOBOCTBOPEHE BPEIHOCTH
KOjy OCTBapu NpHUBpPENa jeAHE 3eMJbe y MPOTEKI0j roguHu. HoBa MHBECTHUIIMOHA yJarama,
YUjU j€ U3HOC MamHU OJ1 OPyTO MHBECTUIIMOHMX YJIarama 3a BPEIHOCT 3aMEHEHUX oOjeKaTa
13 CTPYKTYype OCHOBHHUX (OHIOBa, IMOApPa3yMeBajy yjarama y moBehaBame OCHOBHHX
(hoHI0Ba APYIITBEHE 3ajCTHUIIC.

[Ipema yTunajy Ha pacT HaIMOHAIHOT JOXOTKAa MPUBPEIHE MHBECTHUIM]jE CE Jeie Ha
nemorpadcke u  exoHomcke.” Jlemorpadcke HHBECTHLMje Cy OHAj 1€0 YKYIHHX
WHBECTHUIIMja, KOJUM C€ y YCIIOBHMa pacTa CTAaHOBHHMILITBA, OAp’KaBa HEIMPOMEHEH HHBO
JIPYLITBEHOT MPOU3BO/1a (HAIIMOHAIHOT JIOXOTKA) M0 CTAHOBHUKY.

CBe ocTajie MHBECTUIIH]jE Cy €KOHOMCKE WHBECTHIMje. EKOHOMCKE MHBECTHUIIH]E CY
3alpaBO BHIIAK HETO WHBECTUIIMja W3HaJA JeMorpadckux. Tamo rae Hema pacra
CTAaHOBHUINITBA HEMa HH JeMOTPpadCKUX HWHBECTHIMja, Beh CBe WHBECTUIH]E HUMajy
€KOHOMCKH KapakTep.

MUKPOEKOHOMCKH ~ OOJMK WHBECTUIIMOHOT yJjlaramka KaluTraja IIpeAcTaBiba
WHBECTUPAKkE HA HUBOY OCHOBHHX MPHUBPEIHUX CyOjeKaTa TP>KUIIHE MPUBPEAC YUjHU j& 1IUJb
COTICTBEHH PAaCT M pa3Boj. MUKPOEKOHOMCKH acTEeKTH O0yXBaTajy BHIIE MOAKPUTEPHjyMa
MoJieJic HHBECTUIIMOHMX yJlarama KaluTaia y pacT U pa3Boj npeayseha.

[Ipema TEXHWYKO] CTPYKTYpH MHUKPOSKOHOMCKH OOJMK WHBECTHUIIMOHOT yiarama
MOXe OUTH: HEMaTepHjaJiHO yylarame (MHBECTHpPAmE y MpeIMeTe WHTEJEKTYaJlHE CBOjUHE,
Kao IITO Cy MPOHAJACIH, TEXHUYKH M TEXHOJOIIKU IMOCTYIIIN, MOJEIH, )KUTOBH, O3HAKE H
Jpyre TEKOBHHE HAay4YHO-UCTPAXKMBAUKOT paja, MHOBAIIMja U MpaKca), yllarame Y 3eMIbUIITE
(o6paguBo u rTpaheBHHCKO), yiarame y rpaljeBUHCKe OOjeKTe, yliarame y Ompemy ca
MOHTa)KOM, yJaramke y BHUIIETOJULIE 3acajie, yjarame Y OCHOBHO CTaJ0, yJlarame y
MIPUTIPEMY KaJpoBa M OCTajla yiarama (MCTpakuBama, CTyIuje, OTKYIH, OJIITETEe, TaKce,
MHTEpKaIapHe KamaTe U Apyru nparehn mocaosu u m3narm).’

[TocToju monena UHBECTUIIMja HA UHBECTULIM]E Y OCHOBHA M MHBECTHULIM]E y OOpTHA
cpeacTBa. Jleo MHBECTHIMja KOJU CE€ yJIa)ke Y OCHOBHA CPEJICTBA 3a paJl Cy MHBECTULH]E Y
ocHOBHE (oHNIOBe (ynarame y 3rpaje, MallhuHe W CJ.) JIOK Je0 HHBECTHIMja KOju je
HaMeleH yJaramhma y mnpeamere paaa (moBehame 3amMxa CUpOBHHA, MOJTYNPOHU3BOAA U
FOTOBUX IPOM3BOJIA) Ipe/ICTaB/ba MHBECTUIIMjE€ ¥ 0OpTHaA cpeacTBa. Pasnuke mehy mwuma
MPOUCTUYY W3 HEjeTHAKOI HayumHa (YHKIUMOHHUCAWka (TPOIIeHa) OCHOBHUX W OOPTHMX
(doumoBa. OCHOBHU (DOHIOBU C€ TPOIIE MOCTYITHO Y Ay>KeM NEPHOAY HHXOBOT Tpajama,
TOKOM KOTa OHHU MOCTYITHO MPEHOCE JeO0 CBOje BPEJAHOCTH HAa HOBE MPOM3BOJE. 3a pa3iuKy
ol BHHUX, OOpPTHH (POHIIOBU CE€ TPOIIE OAJCTHOM, y JETHOM IPOU3BOIHOM IUKIYCYy, TE
LIEJIOKYITHOM CBOjOM BpeaHoIINy yia3ze y HOBOIIPOU3BeaeHa A00pa.

MUKpOEKOHOMCKAa MHBECTHIIMOHA yJlaramka ce IpemMa BpEMEHY Y KoMe ce 00aBJbajy
JleTie Ha: jeTHOKpaTHa, KOHTHHYaJIHa 1 KOMOMHOBaHA MHBECTHUIIMOHA yJlarama.

N. Pocuh, M. BecennHosuh: HayuoHanHa ekoHomuja, EkoHomcku dakynTeT, Kparyjesau, 2006., cTp. 138
. Byjuunh, 6. HepaHywuh, B. MNeposuh: Mpupy4Huk 3a uHsecmuyuje, Ctunoc, Hoeu Cag, 2008., ctp. 21-22
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MUKPOEKOHOMCKA HWHBECTHMILIMOHA YyJjlaramkba Cce€ IpemMa KpPUTEpPHjyMy HHXOBE
MelhycoOHe 3aBHCHOCTH Jejie Ha OHa Koja cy: MehycoOHO mckipyumBa, Kaja ce mnpemysehe
Mopa onapehu peanuzanyje jeIHMX WHBECTUIMOHMX IIpojeKaTa Ja O MOIJIO Ja H3BEJe
JpyTe, KOju Cy MIPUOPUTETHUJH Y HETOBO] Pa3BOjHO] CTPATETHjH; HE3aBUCHA MHBECTUIIMOHA
ylarama, KajJa HWMIUIEMCHTAallhja jeJHUX WHBECTUIIMOHMX IIpOjeKaTta HE 3aBUCH O]
peanuzanuje APYTruX, jep Cy jemHu oja Japyrux ¢GUHAHCHJCKM HE3aBHUCHH; 3aBHCHA
WHBECTHUI[MOHA ylarama, Kaja ce jeJHH WHBECTHIIMOHU IPOjeKTH TONyHYjy MehycoOHo y
OKBUPY JEAWHCTBEHE pa3BOjHE cTpaTerwje nmnpeayseha ca apyruMm mpojekThma
(KOMIUIIEMEHTapHU MPOJEKTH).

[Ipema nupeBHMa MHBECTUIIMOHOT yJjlarama, IOCTOoje yJiarama: y 3aMeHYy JT0TpajaTnx
cpeAcTaBa 3a paja, y ycCaBplIIaBamke TEXHOJOTHjE M TEXHHKE, y CTPaTerdjCKu pasBoj
npeay3eha U y conMjaliHy 3allITHTY 3aIIOCICHUX.

NHBecTUIIMOHO ylarame KaluTala y 3HAWke NPEACTaB/ba Haj3HAYAJHU]jE YJlarame
KOje je W HajucIUlaTUBHje jep ce muMe o00e30ehyje cTuname MoBOJbHHUjE MO3UIMjEe Ha
TpxRUMTY, MoryhHoct moBehama NPOAYKTUBHOCTH W YKYITHE ITOCJIOBHE YCIICIIHOCTH.
VYnarama y TEXHOJOIIKa 3Hama (OWii0o Ja ce paad O BIACTUTUM pelICHhHUMa WA O
npuOaBjbeHUM MpaBuma Kopuinthewa Tyhux mpoHanazaka) MOTY 3HATHO JIONPUHETH
MON3aky IMOCIOBHE YCIICIITHOCTH.

HNuBectuninje Ha HUBOY mnpexays3eha cy pesynrat moTpede mpruraroljaBama HETOBUX
WHTEPHUX MOTYNHOCTH U3MEHEHHUM YCJIOBHMMa IOCIOBama, KOjuMa OHO 00e30ehyje kako
MPOCTY TaKO W MPOIIUPEHY penoAyKirjy. OHe peaCcTaBbajy yCIOB €r3UCTSHIIN]e, pacTa 1
pasBoja, oJipXama U ModoJbIIaka KOHKYPEHTCKE IMPETHOCTH JATOT CyOjeKTa.

1.2 3Bopu KanuTa/ia 3a MHBECTULMOHO yJIarame

OCHOBHU HU3BOp MHBECTHIIMja Ha HHUBOY IIOjJEIMHUX HAIMOHAJHUX EKOHOMH]ja je
nomaha mreama. OOuM nomahe mTenwme (IWTEAHE CBUX BJIACHHUKA JOXOTKA -
nomahuHcTaBa, mpeayseha, Ap)kaBe) y AUPEKTHO] j€ 3aBUCHOCTH oj Opyto momaher
Mpou3Boja Per capita u crome mrenmwe. byayhn na ce MHIYCTPUjCKM HampeaHEe NPUBPEC
OJUTMKYjy BUCOKHM HHBOOM HAI[MOHAJIHOT JIOXOTKa Per capita ¥ BUCOKUM CTOIaMa IITe/hE,
JIOTUYHO je Jla CBOj pa3BOj 3aCHMBAjy Ha HMHBECTHIMjaMa Koje (UHaHCcupajy aomahom
HITETHOM.

Behuna 3emaspa y pa3Bojy, 300r HUCKOT HHUBOA JIOXOTKa PEr capita u HUCKe crore
ITeAEe, HUCY Y MoryhHOCTH na 00e30eie mpeko MmoTpedHa cpencTBa 3a (UHAHCHUPAHE
MHBECTULIMja U3 noMahe mTeame ma cy 3aTo NpuHyheHe na neo cpeicraBa mnpudase y
nHOCTpaHCTBY. Tyha mrenma (akymyramuja), MOXKe OWTH aJeKBaTaH JjojaTak jgomahoj
WITEeAHU U OJuTyuyjyha cHara 3a M3ja3ak M3 3a4apaHor Kpyra Hepa3BHjE€HOCTH. AJOKaluja
nomahe u cTtpaHe wmTeAme (0 uvemy he OuTm pedum y HapegHOM ey pana) y
HajnpoduTabUIIHM]je MHBECTHUIIMOHE IpOrpaMe je jeaHa OJf HajBAKHHUjUX IPETIIOCTABKU
MIPUBPETHOT ¥ EKOHOMCKOT HarpeoBama oapehene zemibe.



IIIto ce Thue MHUKpO acmekra, 'mpenysehe kopuctu pazauyuTe OOJIUKE
(buHaHCHpamwa, IPU YeMY HETroBY (PUHAHCH]CKY CTPYKTYPY YMHH OJHOC U3Mel)y CONCTBEHUX
¥ [103ajMJBCHHIX H3BOPA (pHHAHCHpamba."®

Camodunancupame HHBECTHIIMja Kao OOJMK  HaMEHCKOI  aKyMyJiHhpama,
ycMepaBama, Kopulihema, MPOTeKLHje U KOHTPOJIE BIACTUTOT WHBECTHUIIMOHOI KamuTaia
npenyseha, Ha NpPBU MOTrJeN MpeAcTaB/ba HJeanaH oOJIUMK (QuHaHcupamwa. [IpegHoctu
caMo(HMHAHCUpamka Ce OIIefajy Y TOME IITO MHBECTUTOP MMa MOTIYHY CaMOCTAJIHOCT Y
norjiey HaMeHe W HauuHa Kopuithema pacmoyIoKMBOI KamuTajga, MoryhHocTu
MIPaBOBPEMEHOI HWHBECTHpama Yy IMPUOPUTETHE HaMeHe, a HeMa o0aBe3y Bpahama
WHBECTHUPAHOI KanuTaja. JeAMHO y OBOM ciy4dajy ce He Iuiaha HakHajga (kamara) 3a
kopumihemwe kanurtana. Ilopex HECYyMBUMBHX MNPEIHOCTH, CaMO(PUHAHCHpAKE HUMa U
onpehene mane. Henocranu ce ornenajy y Tome na npeaysehe ka0 HHBECTUTOP MOKE OJIAKO
Ja OJJIyYH TJE€ Ja YCMEpPH PACIOJIOKHBH HWHBECTHIIMOHU KalHUTal, MPU YEMYy CE€ YeCTO
npedepupa 3aJ0BoJbeHe TEKyhUX y OJHOCY Ha pa3BojHE MOTpede, a JeJIoBH mpenys3eha
HAacTOje Na y TIPBU IUIaH CTaBe CBOje MOTpede, HapymaBajyhu TUMe mpoliec ONnTHMAaITHE
aJloKaIlMje MHBECTUIIMOHOT KanuTana y npemysehy.

VYr1BphuBame HHBOA PACHOJIOXXHUBOCTH KamuTala 3a camMO(pHUHAHCHPAHE
WHBECTHUIIMOHUX Yyllaramka BpIIM CE Ha OCHOBY aHalu3e MoJaTaka O Mpey3eTUM
¢uraHCHjcKUM oOaBe3amMa npenyseha, kao U BeroBuUM Oy yhuM MPUOPUTETHUM MTOCIOBUMA
Y MHBECTUIIMOHUM obOaBe3ama. Ko npenyseha koje kopuctu caMopuHaHCHUPakEe Kao U3BOP
WHBECTUIIMOHOT  yJlarama, Ba)XXHO j€ HarJIaACHTH 3Ha4aj MNaXJbUBOT  yIIpaBJbamka
WHBECTHIM]aMa, jJacHO Je(UHHUCAKE INJFEBA U MOTHUBE JyTOPOYHOT HHBECTHPAA.

C o03upom aa cy norpebde mpeays3eha 3a KanmuTajaoM CTaTHE U HEOJIOKHE a U3BOPHU
Kalurajia Ccy JHUMUTHPAHU, KPEIUTHpAmkE€ y CaBPEMEHUM YCJIOBHMMa mpuBpelhuBama
MpeAcTaBba 3HA4YajaH oOONWK (uHaHCHpama. [Ipmmkom aHraxkoBama Tyhux cpeacrtaBa
Tpeba TPaXKUTH HajTIOBOJbHU]jE, OJJTHOCHO HajjepTUHHU]jE U3BOPE.

Hajuemrhe ce xopucte GaHKapCKHM WHBECTHUIIMOHU KPEIUTH Koje OaHke 0o100paBajy
npeny3ehuma 3a (uHaHCHpame WHBeCTHIMja. VIHBECTHUIIMOHM KpEIuTH ce Jelie IpemMa
cieaehum kpurepujymMumMa: mpeMa HaMeHH, NpeMa OOJIMKY y KOMeE ce 1ajy, IO BpEeMEHY
oTIUIaTe, MpeMa CTENEeHY CHUTypHOCTH moBpahaja, Mo ycjoBHUMa IIJJacMaHa, MO BpcTama
MMOBEpHUOIIa, TTpeMa BPCTU TPXKHUINTA KPEAUTHOT KaIyTaja Ha KOME C€ BPIIN aHTaKOBAHE
Kpeaura.

[Ipema HameHu KpeauTHu ce Jejia Ha: oOpTHE (KopucTe ce 3a yBehame moTeHIujana
oOpTHHX cpejlicTaBa y mpenysehy) U MHBECTHIIMOHE (KOPHMCTE C€ 3a aHra)koBame (hakTopa
penpoaykiuje y npeaysehy).

IIpema o0nuKy y KOMe ce 1ajy, KpeauTH ce jJese Ha: (MHAHCHjCKe — HOBYaHE (TO Cy
HajIIOBOJbHUJU U Hajuelrhe kopuilheHu KpeauTH, IUlacupajy ux (UHAHCHU]JCKE UHCTUTYIIHjE
— OaHke, Aajy ce y HOBIy a Bpahajy UX KopucHuUlIM — mpenyseha, Takohe y HOBLY) H
KOMepIrjaTHe — poOHe (KapaKTEpUCTUYHH CYy 3a OJIHOCE TIPUBPEIHUX Tpemy3eha, miacman
KpeIuTa BpIIU ce y poOu a Bpahajy ce y HOBYaHOM OOJIUKY).

ITo BpemeHy oTmiaTe, MOCTOj€: KPATKOPOYHU (KPEAUTH ca POKOM OTIUIATE JIO jeITHE
TOJIUHE), CPEAHEPOUHHU (Ca POKOM OTIUIATE /10 5 TOJAMHA) U TYTOPOYHU KPEIUTH (Ca POKOM
OTIUIATE JYyKUM O] 5 TOAWHA).

8 .
M. Oeposuh, C. Munauunh: @uHaHcujcka mpxuwma u 6epse, EKoHomcku darynTeT MpuwTrHa, KocoBcKa
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IIpema cteneny curypHoctd TmoBpahaja IOCTOj€ TOKPUBEHH W HEMOKPHBEHU
Kpeautu. IlokpruBeHH — peasiHu KpeauTH Cy BpCcTa KpeauTa KoJ KOJUX je MoTpeOHO Ja
npeay3ehe kao komaTepan 3ai0ku edeKTe MOKpeTHe WiIn HemokpeTHe nMmoBuHe. [loaBpcra
IIOKPUBEHUX KpeauTa cy JOMOapJHM U XUIIOTEKapHU KpeauT. JlomOapaHu Kpeaut
npeay3ehe Moxe ga 00e30eau aKo 3aJ0KHU MOCIOBHE €deKTe, TUIEMEHUTE MeTalie, pody y
JaBHOM CKJIQJMIITY MU JAPYrYy HOKPETHY U JIaKO YHOBYMBY HMOBHMHY, 4Mja j€ BPEAHOCT
jeHaKa BPEIHOCTH JIOMOApIHOT KpeIWuTa KOju je Hajuenrhe KpaTKopoudaH. XUINOTEKApHU
KPEIUT jeCTe KPEIUT KO KOjuX Mmpeay3eha Kao 3aj0ry /1ajy HEIMOKPETHOCT KOja MOBEPHUOILY
Mpy’>ka CUTYPHOCT HAaIUIaT€ KPEAUTHOT IMOTpaKMBama W Hajuemhe Cy MHBECTULMOHU H
nyropouHu. HenmokpuBeHu — OTBOpPEHM KpenuTH 0a3upajy ce Ha mel)ycoOOHOM IoBepemy
MOBEpHUOIIa U Ty>KHUKA, Hajuenhe ce jaBibajy Y MOCIOBHUM OJHOCHMMA BEJIMKUX KPEIUTHHUX
Kyha 1 yriieqHuX KpeIuTHO CIIOCOOHUX Mpeay3eha m kapakTepuiine ux Op3 oOpT U KpaTK
POKOBH OTILIATE.

ITo ycrnoBuma niacMaHa pasjiuKyjeMo KamMaTHe U OeckamaTHE KpeJInTe.

[To Bpcrama moBepHoOLa IMOCTOj€ TMPEIy3eTHHYKH KPEIUTH, 3aJAPYKHU KPEIUTH,
OaHKapCKU KPEeIUTHU U JIPKABHU (JaBHU) KPEIUTH.

[Ipema BpcTHM TpKUIITa KPEIUTHOT KamuTajda HAa KOME CE€ BPIIM aHTaKOBaHkE
KpeIuTa 1ocToje JoMahu 1 THOCTPAHU KPEIUTH.

OmabupoMm HAJIIOBOJBHUjET KpeauTa mnpeaysehe HacToju ma peaim3yje CBOjy
MHBECTULIMOHY 3aMHCa0 Ha 32 lbUX HAjIIOBOJbHUJU HAUMH.

3ajeHUYKA yiarama Kao 00JMuK (pUHAHCHUpama MOCTOje Kaia yaaradu 3ajeHo BpIIe
cinenehe akTMBHOCTH: TPUOaBJbajy WHBECTUIIMOHU KallHWTajl, OpPraHu3yjy npudaBibambe U
Kopumheme HWHBECTHIIMOHMX oOjexara, ympaBjbajy H  PYKOBOJE  KOpHIIhemeM
MHBECTULIMOHOT 00jeKTa, Jelie OCTBapeHe pe3yJITaTe MOCIOBamba U CHOCE MHBECTUIIMOHU U
MTOCJIOBHU PHU3UK. 3ajeTHUYKA yllarama MOTY OUTH y pa3IMuyuTUM OOJMIMMa a Hajuemhe y
HOBILY, OIIPEMH, PaJI0BUMa, yCIyraMa U MHBECTULIMOHHMM OJIaKIIMIlaMa Koje yCTyna Jp)kaBa
y BUAY KOHIlecHja. Y 3ajeJHUYKOM YyJaramkby C€ 3Ha IPOIEHTyaJlHO ydellhe cBakor
CYMHBECTHUTOpA, JaCHO je Jle(puHUCaHa OJITOBOPHOCT, MOCIOBHU MOpal U IMyHO MelycoOHO
[IOBEPEHE€ CYMHBECTUTOpPA. YTOBOPOM O 33jJE€IHUYKOM IMpuOaBibaky M KOpHUIIhewmy
MHBECTUILIMOHOT 00jeKTa KOjHU Ce cauMiaBa y CKJIaay ca 3aKOHCKUM Iponucuma ode3oehyje
ce TMpaBHA W EKOHOMCKAa CHUTYPHOCT CYHHBECTUTOpA. 3ajeIHMYKa yinarama ce pehe
MIpUMEB Y]y Y MOCIOBHO] MPAKCH, jep ce OJAHOCH u3Mel)y mapTHepa MOry MOpPEMETHTH Ipe
cBera 300T JIyrOpOYHOCTH HMHBECTHIIMOHOT yjarama y TOKYy Tpaame, OJpKaBama |
Kopuurhemwa, 4ija JejcTBa U Mociaeaule Huje Moryhe npeBuaeTH.

HNuBecTuninona cpeacTsa 3a pa3Boj npeaysehe moxe npubaBUTH U EMHUCH]OM XapTHja
Ol BpPEIHOCTH Yy BHUIy oOOBe3HMIa (OMIUTEr THUIA, YCIOBJbEHE, XMIOTEKapHE U
KOHBEPTUOWIHE) UM akiuja (oOMYHe, IPUOPUTETHE, XUIIOTEKapHE U KOHBEPTUOMIIHE), jep
BUXOBOM IMPOJajoM MOOMJIMIIIE CBa HOBYaHA CPEJICTBA HAa TPXKUILTY OJ IITEHkE rpahana a0
Kanuraia BeJIUMKUX (PMHAHCHJCKUX MHCTUTYILMja U mpexy3eha, kao M jaBHUX MHCTUTYLH]a.
ITopen oOBe3Hulla W akuMja KOpPUCTE c€ W cepTU(dUKATH, ONarajHUYKU 3alucu U
KoMepIrjaTHu 3amuch. [IpaBHM Cy0jeKT KOjU BPIIA €MUCH]Y OOBE3HUIIA MOpa J1a Toceayje
criocoOHocT Bpahama jJyra, JoKazaHy ONpPaBJAaHOCT HaMEHE HOBIA KOjU ce mnpubaBiba
eMHcHjoM OoOBE3HHMIIa U Mpey3uMame Ha cebe obaBe3e na rapaHTyjy nospahaj riaBHULIE U
mnahame Kamarte y pokoBUMa yroopeHor nocneha. Kymmu oOGBe3Huna mmajy mpaBo Ha
HamjaTy Kamate u nmoBpahaj riaBHuUIlE y oapel)eHoM poKy, ¢ TUM MITO OOBE3HHIIE OIIITET
Tuna o0e30ehyjy mpaBo BIACHUKY Ja Yy pOKy jgocrneha HamimaTé kamary W IOBpaTH



TJIABHUILY, HE3aBUCHO O] MOCJOBHOI YCIIe€Xa HM3/aBaolla MEHHUIIE. Y CJIIOBJbEHE OOBE3HUIIE
MMajy TPOMEHJBMBY KamarTy, 4YHja BHCHHA 3aBHCH O]l OCTBapeHUX e¢eKara HHUXOBOT
u3/laBakba, a HMMajy IMpaBO KyMyJaTHBHE HAIUlaTe OTIUIATE W KamaTe, y ciy4ajy Ja
W3/aBajiall HUje y CTamy Ja W3BPIIM HCIuIaTe y poky aocreha. XumorekapHe OOBE3HHIIE
npy>kajy moryhHoct xopuithema 3aiore y ciiy4ajy HeMOTyhHOCTH peIOBHE HaIljlaTe KaMate
W OTIUIaTe TJIaBHUIE, JIOK CE€ KOHBEPTHOMIHE OOBE3HMIIE MOTY 3aMEHHTH 3a JApYyre BPCTE
XapTHja 01 BpEJHOCTH — aKLIMj€ U Jpyre cyporaTe HOBIA.

1.3 KpuTepujyMHu 3a JOHOILUEHe UHBECTUIIMOHUX OJIYKa

HuBecTuinoHe OJJIyKe TMPEACTaBJbajy JEAHY OJ HAJBAKHUJUX W HAJTEKUX
yOpaBJbauKuX OJJIyKa KOje€ IO MpaBWIy HUKaJ HEe OM Tpedaslo JOHOCHUTH Ha OCHOBY
WHTYHUIIMj€ U eMnupHje, Beh camo mpumMeHoM oaroBapajyhux HaydyHux meroma. CTpydHo U
00jeKTUBHO OIEHMBake €PEKTUBHOCTH HAMEPABAaHUX WHBECTULIMOHUX yJlarama, 3aCHOBAHO
Ha Hay4yHUM MeETOJlaMa, IpeJCTaB/ba OCHOBY H30eraBama MOrPEIIHUX HHBECTULIMOHMX
OTyKa W TMpoMalleHnX HHBecTHIMja. CyMTHHY MpoIeca HWHBECTHIIMOHOT OJTyYHBabha
npeJicTaBiba U300p HajOOJBET HHBECTUIIMOHOT pelierwna n3Melyy Buiie moryhux.

Y camanm0j WHBECTHIMOHO] TMpakcw mopen mnpobiiema ob6e30ehema wu3Bopa
cpelcTaBa 3a MHBECTHUIIH]E, JaKO je U3paKeH U MpobIieM ajieKBaTHE ynoTpede cpencTana, Tj.
€KOHOMCKE M (puHaHCH]jCKe e(eKTUBHOCTH MHBecTHIIMja. CBaka WHBECTHIIM]A MOJIpa3yMeBa
ocTBapuBame oapeheHux edekara y OyayhHOCTH KOjU c€ MOCTHXKY Kao pe3yiTaT HEHOT
npeny3uMama. (OCHOBHM MOTHB HWHBECTHpama JeCTE€ OCTBapHUBAEC HEMOCPEITHHX
€KOHOMCKUX edekara, Tj. ocTBapeme 1To Beher npuHoca. EQekTuBHOCT MHBECTHULIM]a HEKE
3eMJb€ y LEJIWHH 3aBUCH OFf €(pEKTHBHOCTH WHBECTHIMja y CBUM TIpaHaMma IpUBpEIE,
e(eKTUBHOCTH MHBECTHUIIMja Ipeay3eha M o1 Mepa 3a MOACTHUIAKkE TEXHHUUYKOI Iporpeca.
Makpo mnpuctyn oOpauyHy e€peKTMBHOCTH WHBECTHUIMja Oa3upa ce Ha HIACHTU(PUKOBAIY
IpupaiiTaja J0XoTka KOju je pe3yiTaT HWHBECTULIMja, TZI€ ce Mopej IUPEKTHUX edekara
(oHUX KOJU pe3yATHUPAJy U3 EKCIJIoaTalldje MHBECTUIIMOHOT O0jeKTa) y3umajy y oO3up u
TaKO3BaHU UHAUPEKTHU edeKTH (rmoBehame JOXOTKA Kao pe3yaTaT HOTPOIIkE Jeia JOX0TKa
HACTajJor peaJM3alijoM IMpojekTa). Mukponpuctyn e(EeKTUBHOCTH HWHBECTHUIIM]ja
noApasymMeBa Ja 3a JOHOIIEHE palMOHaJIHe WHBECTHULIMOHE OJUIyKe, mnpenyzehe mopa
MPEM3UPaTH [UJbEBE KOHKPETHOT MHBECTHIIMOHOT yjlarama M YTBPIUTH €PeKTe Kao Mepy
nonpuHoca oapeheHor ynarama NocTaBJbEeHUM IMJbeBUMa mpexays3eha. CBako mnpenysehe
Tpeba 1a yCBOJU JEAMHCTBEH KPUTEPHUJYM 32 OLIEHY €(DEeKTUBHOCTH MHBECTUIIMOHUX yjlaramwa
npu yemy he mpenysehe camo Ha Taj HauuH MohM na ocTBapu OOjJEeKTUBHY INpOBEpY H
paHrupame WHBECTUIIMOHUX IIpojeKkaTa IpeMa HUXO0BOj peHTaOuimHocTH. OleHa cTeneHa
M3BECHOCTHU OCTBapema oJpeheHe MHBECTUIIMOHE aJITepHATHUBE, KA0 M HACHTHU(UKOBAHE
edekara Koje OHa MOXKE TPOM3BECTH, MPEJCTaBJbajy Haj3HAYajHHU]E KOMIIOHEHTE KOj€ je
HEOITXO/IHO aHAJIIM3UpaTH y TOKY IpoIleca IJIAaHUpamkba MHBECTHIIMOHUX OJUTyKa. Onadpanu
edexaT Koju ce ke OCTBapuTU QUrypupa Kao KpuTepujym Ha 0a3u Kora ce BpIIHU U300p
n3Mmel)y MHBECTHIIMOHUX BapujaHTH. OTyaa ce W NMpoOJieM MHBECTUIIMOHOT OJUTyYHMBamba
CBOJIM Ha WJICHTH(PUKOBaKkE ePEKTUBHOCTH HHBECTUPama. [I0TpeOHO je yka3zaTh Ha pa3iuKy
n3mel)y oBa JiBa mojma, Tj. KpUTE€pHjyMa 3a JOHOLICHE MHBECTUIIMOHUX OJUIyKa U IojMa
METOJIe OIleHE EKOHOMCKE €(EKTHBHOCTHM HWHBECTHIIMja. MeToqe 3a OIeHy EKOHOMCKE
e(heKTHBHOCTH MHBECTHUIIM]a MPEJICTaB/bajy HAaYMH Ha KOJHU C€ BPILIU CeJIeKIMja u3mehy ase
WIM BUIIIE BapHujaHTHU, Ha 0a3u Harpena oapeheHor kpurepujyma n30opa, Tj. MPeaCcTaBibajy



aHaJIMTUYKa CpejacTBa 3a oOpauyH edexara mHBecTUlHMje. 3HAUM MeToAe ce Oa3upajy Ha
KpPUTEPHUjyMY, Tj. OHE Cy TEXHUKA a KPUTEPHUjYM je CylThHaA cTBapu. EdexTn npeacrasipajy
MEpy BaJbaHOCTHU OJipel)eHe MHBECTUIIMOHE aKIHje, OTHOCHO KPUTEPHUjyM Ha 0a3u Kojer ce
BpiH n300p Mel)y MHBECTHIIMOHUM BapHjaHTama. BasbaHOCT onieHe e(heKTUBHOCTH yilarama
HE 3aBHCH caMoO O] IPUMEIEHE METOJIE KOja ce€ KOPUCTHU Ipu oOpauyHy edekata, Beh jour
BHIIIE OJ] KBAJIMTETa KpPUTEpHjyMa Ha KOME je 3acHoBaHa Meroja. Kao monasumre 3a
onpehuBambe HMHBECTUIIMOHMX KpHUTEpHjyMa KOPUCTH C€ IWb KOJU JIOHOCHJIAIl
WHBECTHUIIMOHE OJUTYKE >KEJH J1a OCTBAapH, Tj. KPUTEPHjyM C€ jaBjba Ka0 Mepa JOCTHU3AmA
MOCTaBJbeHUX MUJbeBa mpeayseha. Ilomohy oBux mmibeBa onpeheH je kapakTep edekara
KOJUM C€ MEpH JONPHHOC oJpeheHOr WMHBECTHIMOHOT TPOjeKTa WM CKyIla IpojeKara
HUJbeBHMMa JToHOcHona otyka. [lonasehn o ogabpanux edekara popmynuiry ce oapehenu
KPUTEPHjyMH Ka0 3aXTEBU KOjJH M3pakaBajy TEXKIbY 3a IMOCTH3ameM THX edekara. "JKesbeHn
eexTH MOTy OMTH M3pa)KEHM Kao arcCOJyTHE BEIMYMHE WM OJHOCH HEKMX BEJIMYMHA, a
KpUTepHjymMH Hajuemhe u3paxkaBajy TEXKbY 3a MaKCUMU3MPAHEM THX BEJIMYMHA WIH
BUXOBUX 0oAHOCA."

Kpurepujym eheKTHBHOCTH MHBECTHUIIMOHHMX Yyjarama IpPE/ICTaBJba JOHKA TpaHHIlA
PEHTAaOMITHOCTH WHBECTUIIMOHMX mpojekata. Kpurepujymu M eleMeHTH HHBECTHIIMOHHUX
OJNlyKa C€ OIHCYyjy MaTeMaTUYKHM pelaiyjaMa Koje HaMm oHaa owmoryhaBajy nda
MaTeMaTUIKOM JIOTUKOM JI0h)eMO 110 pelieBaHTHUX IMOKa3aTesba, YaK M KaJa Ce OIEpHIe ca
BEJIMKUM OpojeM BapHjabiii U Kajla c€ MHBECTULIMOHU KPUTEPHjyMU YTBPhyjy Kao keJbeHa
BEeJIMUYMHA WM XEJbeHH OaHOoc BenumumHa. [lopehemeM oBHX BenmuymHa ca edeKTuMa
yTBpheHum oarosapajyhom MetonoM Moxe ce u3BpmHTH u300p usMmely Buie
WHBECTUIIMOHUX BapHjaHTH, WIM CE€ MOXE JOHETH OJUIyKa O NMPUXBATamy WIH OJ0Hjamby
10jeIMHAYHOT NHBECTHIIMOHOT MPOjEKTa.

EdextuBHOCT wWHBECTHIIMja Kao EKOHOMCKM IapaMeTap HuMa Yy JUTepaTypH
pa3IMuMTe Ha3MBE: KAlUTAJIHU KOC(QUIHJEHT, KoedULUUjeHT e()EeKTUBHOCTH, KOE(HUIMjEeHT
KalmuTaJIHE UHTEH3UBHOCTH MPOU3BOJHE U cii. EekTUBHOCT MHBecTUIIMja, Oe3 003upa Ha
pasnurMTa TEPMHUHOJIONIKA o0eJieXkaBama, YBEK Ce M3pakaBa OJHOCOM M3Mely kamutana
(MHBECTHUIIM]A) U TIPOU3BOIHE, Tj. OAHOCOM U3Mel)y ocTBapeHor pe3yiTara (1uba, edekara,
KOpUCTH) U wWHIyTa (cpenacraBa, ¢akTopa, H3BOpa) KOJjU YUYECTBY]Y y HETOBOM
ocTBapuBamy. [10mTO ce MOTY y3UMAaTH Pa3IMYUTe BEIMYHHE 32 FlbUXOBO 00EJIe)KaBamkbe TO
Cé Yy EKOHOMCKO] aHaJIM3d MOXKEMO CIYXUTH U Ppa3IMUUTHM BpcTaMa KalmUTaJIHOT
Koe(UIM]jEeHTa.

IIpoceyan kanuTanHu Koe(HIMjEeHT MoKa3yje ogHOC u3Mel)y yKynmHOr Kamurana u
YKYIHE MPOU3BO/IHHE:!

a ’eroB OOpHYTH U3pa3, Tj. KoeUHjeHT eheKkTuBHOCTH Ouhe:

1Y
e=—=—
k K

10 .
M. Munucassesuh, J. Togoposwuh: llaaHuUpare u pa3eojHa NoaAuUMUKa camoynpasHoe npedyseha,

CaBpemeHa agMmuHucTpaumja, beorpag, 1983., ctp. 388



TJe je K - MPOCEYHU KanmuTaaHu KoehuijeHt, K - mpon3BoaHu GOHIOBH, Y - MPOU3BOIHA U
e - koe(punmjeHT e(beKTI/IBHOCTI/I.ll

EdextuBHOCT ce MOXe M3pakaBaTH U IyTE€M I'PaHUYHOT (MAaprUHAIHOT) KallUTATHOT
Koe(puIMjeHTa, I1e MapruHajiHu KoepHuIujeHT e(eKTUBHOCTH UMa U3pas:

_ (Yl_YO) _ﬂ
_(Kl_KO)_ I

IMpupact kanutana (AY) je pesynaratr uuBectuija (1) mpu yemy M MaprHHAIHH
KalUTATHU KOC(UIIMjEHT MPEICTaB/ha OJHOC WHBECTHUIIM]jA MPeMa MPUPACTY MPOU3BOIILE,
T€ C€ TUME MEpU NPOM3BOJHU YUYMHAK MHBECTHIIM]ja M yTBphyje KOJMKO jenHa jeIUHHUIIA
WHBECTHUIIMja 00pa3yje HOBUX jeIMHMIIA MPOoU3BOAmke. OH NCTOBPEMEHO IMOKa3yje y KOM ce
BpEMEHY IIpeAy3eTa MHBECTHIMja MOTIYHO pPENpoAyKyjeé Kpo3 OCTBApE€HH IOpacT
MIPOU3BO/IEbE, OJTHOCHO HAIIMOHAJIHOT JOXOTKAa. MapruHalHA KalUTAIHH KOS(MHIIMjEHT ce
MO>K€ KOPUCTUTHU Kao UCTOHoOHU (yriopel)yjy ce MHBECTHUIIMj€ jeTHOT MepHro/ia ca MopacToM
IIPOU3BO/IEE€ UCTOT TOT MEpHOoa) UM Ka0 KOHCEKYTUBHHU Ca BPEMEHCKUM pa3MakoM (y3uma
ce y 003up mepHoJI Tpaamke, Tj. aKBU3UIIMOHH TIEPHO]T - BPEMEHCKH pa3Mak KOju je moTpedaH
Ja Ou ce MHBECTHUIIM]e MIPETBOPUIIE Y aKTUBHE Mpou3BoaHE GoHaoBe). OmnmTe npuxBaheHu
KanuTajJHU KOS(MWIMjEHT u3pa)kaBa [€JCTBO YKYIHMX WHBECTHIMja Ha TmoBehame
HallMOHAJIHE MPOMU3BOMKE, Ma C€ IO HEroBO] BUCHHU MOJKE 3aKJbyUHMBATH KOJIMKO j€
MPUBPEIHN IUJIaH pPa3BoOja PAlMOHAIHO CAacTaBJhEH M KOJHMKO CE€ PAIMOHAIIHO KOPHUCTE
PacIIOI0KUBU PECYPCH.

[Toka3arespu e(pEeKTUBHOCTH MHBECTHIIMja CYy TPOMEHIbUBE BEIIMUYHMHE jep HA HHUXOBE
IIPOMEHE JIeJlyjy MPAKTUYHO CBU (PAKTOPU KOJU MHAYE JIeNyjy Ha JUHAMUKY IPOU3BOJIHE.
"ExoHoMcKka e(pEeKTHBHOCT HWHBECTHIIMja MO MpaBmwiIy je Beha mMTO Cy y HHUMa BHUIIE
3aCTyNJbEHE PEKOHCTPYKIIMj€ U MOJIepHU3alllje, Te IPOILIpema nocTojehux Hero u3rpaama
HOBHMX KamauureTa. Y IpBOM clly4yajy Kpahu je akBU3UIIMOHU Nepuoa U Beha je peraTuBHA
3aCTYNJBEHOCT OINpEeMe Yy TEXHUYKO] CTPYKTYpHM HMHBECTHLIMja, MPU YeMy o0a Ta MOMEHTa
nonipuHoce Behoj edextuBHOocTH. OOpHYTO je ca HWHBECTHIIMjamMa y TpaJmkbU HOBUX
KanauHTeTa."12

[InaH WHBECTHIIMOHUX Yyllarama IIOCMaTpaH Yy IIHPEM CMHCITy, Oa3upaH Ha
MHTETPaIHO] TMOBE3aHOCTHM HWHBECTHUIMOHUX M (UHAHCUJCKUX OJUIyKa, 3a KPUTEPUjyM
e(DEeKTUBHOCTH WHBECTHIIMOHUX TIpOjeKaTa y3WuMa TMPOCEYHY BPEAHOCT JIOJATHUX
KaluTaJHUX yJlarama, OJHOCHO LIeHy KanuTtana npenyseha. [lena kanurana kao Kputepujym
e(peKTUBHOCTH KalMWTaJHUX YyJlarama NpeicTaB/ba pajaTUBHO HOBHUje JocTuUrHyhe
(uHaHCHjCKE Teopuje M MOoja3u O]l MOocTaBke Ja mpeay3ehe koje mociyje He MOXe Ja
pacrionake ca OeCIUIaTHMM U3BOpUMa (UHAHCHUpama. JeIWHO ONTHMallHa CTPYKTypa
KanuTajga o6e30el)yje HajHIKY IPOCEUHY LIeHy KamuTana, Kao KpUTepUjyM e(eKTUBHOCTU
WHBECTUIIMOHUX yllarama, YAMe C€ MaKCHMAaJIHO CTUMYJIMIIE WHBECTHUIIMOHA aKTUBHOCT
npexnyseha.

el

n H. Yobemuh, U. Pocuh: lMpuspedHu paseoj u npuspedHu cucmem Jyzocnasuje, CaBpemeHa

agMuHucTpaumja, beorpag, 1990., ctp. 309
12 [. Mapcenuh: EkoHomuka Jyeocnasuje, 4. n3a., EkKoHomcku pakyntet, beorpag, 1999., ctp. 153, 154
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1.4 Pusuum 3emsbe goMahuHa ca kojuma ce cycpehy ctpaHu HHBECTUTOPH

[Iutame pusuka 3emasba noMahuHa je y BEJIUKO] MEpU aKTyeIM30BaHO 300T CBETCKE
(buHAHCHjCKEe KpPHU3€ KOja je yTUllalia Ha OMIITH MOpacT pyu3uka y Mel)yHapoaJHOM MOCIIOBAKY
U uHBecTUpamy. CTpaHHM HHBECTUTOPH C€ MPUIMKOM HHBECTUIMOHOI aHTaXOBama Yy
WHOCTPAHCTBY CyouaBajy ca ojpeheHuM pusuumma u orpannyemuma. Hcru he, mpe
JIOHOLICHa OJIyKE O yJaramy y oapeheHy 3emiby, Mpell UCTYy IOCTaBUTU JIUCTY 3aXTEBa,
Koja je Hajuemhe ayra. Ha Toj muctu crpaHu MHBECTUTOpH Hajuemhe m3nBajajy cienehe
JIeTepMHUHAHTe Kao (akTope Koju uMX Mmory npuByhum Ha oapelheHy Jokamujy, a TO CY:
3a/10BoJbaBajyha BeIMYMHA YHYTpalllber TPXKHUIITA ca pacTyhoM KyINOBHOM CHarom;
cinobo/1a yBO3a; MOCTOjalb€ CTPYYHE pajJlHE CHAre; OJCYCTBO IITPAjKOBA; PAaCHOJIOKUBOCT
jedbTHHUX CHUPOBHHA; CTAOWIHOCT Kypca HaIMOHAIHE BallyTe; MoryhHoct ciio0oaHe
penaTtpujaiuje ocTBapeHuX npodura; MOryhHOCT M3BO3a Ha Tpehe TPIKUIITE; jeTHOCTaBHU
MPaBHH OKBHUDP 32 peaM3alldjy WHBECTHIIMOHOT apaH)XMaHa; IMOBOJbAH IOPECKH CHUCTEM;
MOCTOjatb€ HMHBECTULIMOHUX TIOJCTHIAja; Majla TOJHUTUYKA OINACHOCT; IpPEeIBUINBA
MaKpPOEKOHOMCKA MOJTHTHKA; 106pa HHPPACTPYKTypa 1 Apyro.™

Puzuk ynarama noapazymeBa BepoBaTHONY v MOTYhHOCT Jla mpHHOC 07 yiiarama
MOXKe OuTH He3angoBoJbaBajyhm wnm HeratuBaH. [locTojamkbe OWMIIO KOje BPCTE pH3HKA
yjlarama CMarmyje aTpaKTHBHOCT 3€MJbE 3a yjarame CTPAaHOr Kamurtana. 1o Cy pHU3UIIM:
MOJIUTHYKE HEM3BECHOCTH, HEM3BECHOCTH BJIAJMHE MOJUTHUKE, MAKPOCKOHOMCKA, COIMjaJTHA
¥ npupoxHa HemsBecHOCT.™ TTONHTHYKH M €KOHOMCKH PU3HIM IIPEACTABIbAjy jEAHY O
Hajo30mpHUjuX Oapujepa npmmBy C/IU.

CpOujy kapakTepHIlle MoCTojamke IBE BPCTE MOTSHIMjATHUX PU3HKaA. JeaaH je Makpo,
a aApyra Mukpo HuBoa. IIITo ce TMye Makpo acmekTa, OMAaCHOCT ITOCTOjU O] PaJUKAITHHX
3a0KpeTa, IJIe OHO O] paHUje HUje HUIITA BpPEAeso U Tpeba ra 3aMEeHUTH, 3a Pa3IUKy O] Tora
na Tpeba HaAcIeAUTH CBE IITO je 0Opo, a Ja Ce MEHma CaMO OHO IITO KOYM TPUBPEIHU
pa3Boj U pa3Boj AeMokpatuje. Hajuenrhe je To mepuoa mpoMeHe BIACTH KOjU C€ JIelaBa ca
CMEHOM TOJINTHYKHUX TMapTHja. Be3aHo 3a MUKpPO acmleKkT, MaHa HaM je IITO y apaHKMaHe
yJla3uMo Beoma Op30, a mociie ce He mpuap)kaBamo yrosopa. Mma nocrta ciydajeBa
HEO030MJbHOCTHU HAIUX cy0Ojekara, KOju HE yJia3e MCKPEHO y apaH)XMaHe, Hero ce Oame
npeBapama. Maja, ¢ Jpyre cTpaHe, MMa M CTpaHUX MapTHEpa KOJU HE JoJla3e ca YUCTUM
HaMmepama.

3emJbe ca HECTAaOMJIHUM IOJIUTHYKMM U EKOHOMCKHUM OKpYKeWeM cy y BehuHu
clydajeBa HEMHTEpPECAHTHE 3a CTpaHe MHBECTUTOpE, LITO je Ouo ciaydaj u ca CpOujom 1o
2000. roaune. Hakon 2000. romgune CpOujy KapakTepHIIEe CMambeHe IMOJIUTHUYKUX U
€KOHOMCKHUX PHU3MKa yJjlarama, Maja OHHM JOII yBEK IpeJICTaBJbajy orpaHuyaBajyhu ¢axrop
3a Behu mpuinB CBUX BUIOBA CTPAHOT KamuTala.

B O. Kosau, b. Menesuh: Peunmeepayuja CP Jyzocnasuje y ceemcky npuspedy, EKOHOMCKM dakynTerT,

beorpag, 1997., ctp. 91
1 I'. bowkKkosuh: O6HOBa NpuBpese, CTPaHe MHBECTULMjE U TPAH3ULIMOHWN TOKOBU, EKOHOMCKe meme, Bon.
37, 6p. 1-2., Huw, 1999., cTp. 78
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1.5 EKOHOMCKHY M NOJIUTUYKHU PU3ULLHA

[Ipu noHomewy oOMIyKe O MehyHapoIHOM HWHBECTHpamy KamuTana, MOJUTHYKH
pU3UK 3eMJbe JoMahuHa mpeAcTaB/ba KPUTHYHY AUMEH3H]y. MelyHapoaHa mHBeCTHIIMOHA
AKTHUBHOCT j€ YBEK IOBE3aHa ca PU3MKOM IMOJUTUYKHUX IMPEOKpPEeTa M aKlHja BIaJe 3eMJbE
nomahuna. Te akmuje MOTy oMeTaTH TOKOBE (DMHAHCH]JCKHX CpeJCTaBa M poOe 3a Bpeme
WHBECTHPAamka, U KacHHUje, TOKOM EKCIUIOaTalije WHBECTHIIMOHOT MpojekTa. llomuTuuka
CTaOMIJIHOCT j€ OCHOB €KOHOMCKE CTAOMIIHOCTH CBaKe 3€MJb€ U HajBAYKHUJU €JIEMEHT H>EHOT
WHBECTUIIMOHOT amOwujeHTa. IlonmMTHUKe HEW3BECHOCTH YHHE: JIEMOKPATCKE IPOMEHE Y
BJIaM, paT, PEeBOIyLHja, APKABHU yAap M OCTajd IOJUTHYKU HeMupu. HewusBecHoCT
BJIaJIMHE TIOJINTHKE YWHE: (PUCKaJHE M MOHETapHe pedopMme, KOHTpOJIa IIeHa, TPrOBUHCKE
pecTpuKlMje, HallMOHalu3aluja, IpKaBHA peryiaTuBa, Oapujepe pemnaTpujaluju 3apaja,
HeaJIeKBaTHE jaBHE yciyre. [louTHuku KpeauOMINTEeT 3eMJb€ YMHE: IIPEe CBeTa IMOCIOBHO
OKpYXEHE, a NMOTOM CTaOWJIHM 3aKOHM U CHUCTEM KOJU IITUTH yjarade OJi CBUX BHJIOBa
JTUCKpUMUHALIAj€, KpUMUHAJIA U KOPYHIIHje.

Beoma yecto ce pu3MK 3emMJbe y3UMa Ka0 CMHOHUM 3a MOJUTHYKE PU3UKE, IITO je
MOTPEIIHO, T1a je TOTPeOHO OBa JBa IMOjMa pa3rpaHuduTH. [log pU3MKOM 3eMibe y KOjy ce
JKeJIM MHBECTHUPATH TOApa3yMeBa Ce LEJOKYITHHU PU3HUK C KOJUM CE€ CyodyaBa MHBECTUTOP Y
onpehenoj 3emspn. Ty cmaza HE caMO PHU3UK MOJUTUYKUX IIPOMEHA, Beh W PHU3MK KOjU je
MMOBE3aH C MOjaBOM IITPajKoBa, MOOyHa M CIMYHO. Pusuk 3emibe (country risk) ce oxBupHO
MOJKE OJIpEJIUTH Kao PU3UK O0aBJbamha TPAHCAKIMjE ca jeHOM OapeheHOM 3eMJbOM, WU
I0CeI0Baba MOBHHE W GHTUTETa y 10j."> VcTH ce jaBiba y aBe (opMe U TO Ka0 PH3HK
CYBEpPEHOCTH M PHU3UK TpaHcdepa. PU3MK CyBepeHOCTHM NpeacTaBjba PU3HK OJ MOryhux
Mepa eKCHpolpujalje U pecTpukirja Ha poduT u noBpahaj kanurtana. Pusuk tpancdepa
IIOCTOJH y CiIydyajeBHMa Kaja je leHTpajaHa OaHka HeMohHa Ja MOOWIMIIE IE€BU3HE pEe3epBe
JIOBOJbHE 3a NpeBohehe HOBUAHMX CpEJCTaBa y JIOKAJIHO] BAaJyTH Yy JIE€BU3HO CPEICTBO
mahama. [lojam MoaUTUYKOT pU3HKa je y KU of IpeTxoaHor. OJHOCH ce Ha pU3HK J1a Biaja
3eMJb€ y KOJy C€ JKeJIM MHBECTUPATH HEOUEKHMBAHO yBeJle clieliM(pUYHEe IPOIKCE KOjU MOTY
pe3yATHpaATH TUCKOHTHHYHTETOM HIIH CR)KMMabeM HHBECTHIIMOHE aKTHBHOCTH U OTiepalyja
KOMIaHUje y 3eMJbU JoMahHHY.

HNako ce monuTHYKU PHU3HMK jaBjba Yy CBaKOj 3€MJbH, HajIOMJIOKHHUJU OBOj BPCTH
OMAacCHOCTH jeCcy MHBECTUTOPH KOJU MHBECTHpPAJy y 3eMJbama TpaH3uuuje. Taj pusuk y oBoj
rpyIu 3eMajba HE CaMO Ja CMamyje NMPUJIMB CTPAHOT KanuTaia, Beh u mockymseyje yBo3 u
WHOCTpaHe KpeauTe, a oTexaBa u3Bo3. [Ipouec Tpanszunuje y cTOYHO-€BPOICKUM
3eMJbamMa C€ TEeHepaJlHO OJBHja Yy meT (asza: MaKpOeKOHOMCKa CcTabuiu3aluja,
nubepanu3anMja  IeHa, JuOepanu3anMja TProBUHE, NpUBaTH3aLMja W Pa3Boj
WHCTHTYIIMOHAJHOT W MPAaBHOT OKBUpPA 32 YCIIOCTaBJhakhe TPXKHUIIMHE eKOHOMH]e. JIOHOIIeHe
pa3HUX BpCTa MOJUTHYKUX OJJIyKa y 3eMJbaMa Yy TPaH3ULMjU MMa 3a LWJb YCMEpaBame U
yOpa3zaBam€ mporieca TpaH3uIlHje.

[ToauTHykKn pU3HK UM PU3MK 3€MJbE Y KOJy C€ K€M MHBECTHUpATH CE€ MOpa peasHo
oreHuTH. OBa OIlEHA CE€ CAacTOju y TMPOIEHW HWHBECTUIMOHE KinmMe. OHa MOxe OuTh
MOBOJbHA M HENOBOJbHA. [10BOJPHA MHBECTHIIMOHA KJIMMa MOJpa3yMeBa: CTaOWIIHE YCIIOBE

B Oxford Dictionary of Finance and Banking, Oxford University Press, New York, 2005., p. 95

K. OeHunh: MpoueHa, UCTpaXKmnBatkbe U ynpaB/bakbe NONUTUYKUM PU3UKOM Yy npolecy mefyHapoaHor
MHBECTMpatba KanuTana, bepsa, 6p. 7-9, beorpag, 1999., ctp. 47-48
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npuBpehuBama; IOCTOjalbe  MOJUTUYKE W COLUMjaJIHE  CTAaOWIHOCTH;  ITOBOJbAH
CITIOJbHOTPTOBHHCKH, ITAPUHCKH U JIEBH3HU TPETMaH WHOCTPAHUX WHBECTHUIIM]jA; TTO3UTHBAH
CTaB BJaJe IpeMa HHOCTPAHMM WHBECTHIMjama; peTpaHcdep cpeiacraBa u godbutu. Y
MOCJICAb0] JACIICHU]U JBaJeCETOr BEeKa MOJIUTHYKa cuTyanwja y CpOuju ce cBojamia Ha
OCHUPOMAIIICEE€ TOTOBO IIEJOKYHOT CTAaHOBHHUILITBA W MIUIMOHCKY WH(Ianujy, paTHe
Tpayme, cankije YH-a u patHu cyko0 ca ambanckum tepopuctumMa u HATO maktom.
VYcnocraBspamkbe HOBe nonuTuuke Biactu y Cpouju Hakon 2000. roauHe MMaio je Beoma
MOBOJbAaH YTHIIA] HA CMHPHUBAKC MOJUTUYKHX M CBUX OCTAIMX TeH3Wja He camo y CpoOwuju,
Beh u y pernony. OOHOBJBEHO je WwiaHCTBO y BehuHu MehyHapoiHUX opraHu3aiuja 0K ce y
MOjeIMHAM OYEKYyje BpJIO Op30 pellaBame Haller craryca. Y TIOJUTHYKE U COIMjaliHe
pU3HKE YHUjU je YTHIAj HAa CTpaHE MHBECTUTOPE M JlaJb€ BEJIMKU CIaJajy: Ipeau300pHe
HaIIETOCTH Be3aHe 3a nodey oapeh)eHuX MOIMTHYKUX CTPYKTypa Ha U300puMa; CTaOUITHOCT
BIIaJie U moctojehnx pekuma; HepelieH CTaTyC jy)KHE CpIICKE MOKpajuHe U MelyeTHuuke
HAIIETOCTH,; BHUCOK CTEICH COIMjaJIHUX W PETHOHAIHUX HEPABHOMEPHOCTH; ITOBEPCHE
rpahana y MHCTHTYLIH]jE; COPEMHOCT paJHe CHare Ha IITPajKOBE; MOBepeme y MehyHapoine
WHCTHUTYIIMj€ U OpraHU3aIije; CIIPEMHOCT Capajiibe ca CyCeJIHUM 3eMJbaMa U 3eMJbaMa Koje
cy Boauiie pat npotuB Cpouje.

CTpaHM WHBECTUTOPU HCIIOJbAaBAjy BEIIMKU CTEIECH OINPE3HOCTH IMPUIMKOM CBaKOT
WHBECTUIIMOHOT apaH)kMaHa. Beoma BakHy yloOry 3a CTpaHE€ HHBECTHTOPE IPHUIMKOM
WHBECTUIIMOHOI aHrakoBama HMa ©W MyJlThiaTepaiHa arcHifja 3a TapaHTOBAambE
nnusectuiirja (Multilateral Investment Guarantee Agency — MIGA) koja je ocHoBana 1988.
roguHe kao naeo CBercke Oanke. Mcra Hynu rapanmuje (OCUrypame) KOJUM IITHUTH
oaroBapajyhe ctpaHe yiarade (MHBECTUTOPE M 3ajMOJIABIIC) OJ HEKOMEPIUjAIHUX PHU3UKa
(Kao MTO je HIp. OCUTYpPame MPOTUB IMOJUTUYKOT PH3MKA) KOjU CBAKO YJlaramke HOCH.
MIGA crpana ymarama ocurypaBsa oj cieiehux pu3HnKa: orpaHH4YCeHa TpaHchepa HOBIIA,
HaCHJIHOT OJly3MMama HMOBHUHE, IPEKH/Ia yTOBOPA, paTa U IPYIITBEHUX HEMUPA.

Benuku Opoj KOHCyNTaHCKHMX OpraHu3alidja W areHuyja y CBETYy, CTPYYHHX
€KOHOMCKHX 4YacoIlica U MOjJeIMHUX Mame WIM BUIIE HE3aBUCHUX M MPHU3HATHX eKcIepaTa
ce 0aBM aHAIM30M M MEPEH-EM YCIIOBA MOCIOBamka U MOJUTUYKOT pru3uKa oapehene zemine,
npuMeHoM Huza Metona. Ilomohy wuctux je wmoryhe mnpeasugetu ¢ oapehenHom
BepoBaTHOhOM MOTYhHOCT yClOBa IOCJIOBamka W MOJUTUYKE HECTAOMIIHOCTH y 3€MJBH Y
KOJjOJ C€ KeJIM UHBECTUPATH, Ka0 U HEH MOTEHINUjAJIHU YTUIlQ] HA UHBECUTHUIIOHY aKTUBHOCT
CTpaHOT HMHBECTHUTOpa. Tako HampaBJ/b€HE PaHT JIMCTE 3eMajba he MOCIyXHUTH CTpaHUM
MHBECTUTOpMMA 3a OJUIydyHBam€ O yJacky y oapeheny 3emuby. Ilponena pusmka zemibe
Mope; Makpo aclieKTa uMa M CBOj MHUKPO acriekT. Ty ce paau o mpolemuBamby PU3NYHOCTH
onpehene wuHBecTuuMje (WM (¢UHAHCHJCKE TpaHCaKLMje) Kajaa ce Kao IpeaMer
WHBECTHpama (WIM 3ajMOTpakwiall) T[ojaBjbyje HEKo Ipenysehe winM koMmmaHuja Wu3
onpehene 3emibe. CBpxa mporeHe puU3MKa 3eMJbe je (PUHAHCHJCKA M EKOHOMCKa
ONPaB/IaHOCT IUIacUpama CpeJcTaBa y HEKYy 3eMJby, ajii MMajyhu y BUIYy aliTepHAaTHUBHE
MoryhHoCTH 3a ynarame cpajcTasa.

Kondepentmja YH o Tprounm u pa3pojy (UNCTAD) m Csercka aconujamuja
areHiuja 3a npomouujy wunBectunuja (WAIPA) cy Toxkom 2007. roauHe crpoBene
,,] T00aJTHy aHKeTy MHOCTpaHuX (unujana*. YemHu Jbyiu cTpaHuX (Quiirjajia paHTUPaIU Cy

v http://arhiva.glas-javnosti.rs/arhiva/2002/04/22/srpski/X02042101.shtml

M. Kanop: YT1uaj pusmKa 3em/be Ha eKOHOMCKO-GUHaHCKjcKe oaHoce Cpbuje ca MHOCTPaHCTBOM,
EKoHOMCKO-¢puHaHcujcKku o0Hocu Cpbuje ca UHOCMpPaHCMBOM—HYHHOCM Hoge cmpameeauje, Kparyjesau, , cTp. 326
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paznuuute ¢akTope MpeMa HHUXOBOj BaXXHOCTH y TPOIECY JOHOLICHAa HHBECTHIIMOHHUX
omnyka. Hajakxauju Qakropu Koja u300pa JIOKamuje Cy: MoJuTH4YKa cradbuiaHoct 4,30;
MaKpoeKOHOMCKa ctabmiHocT 4,30; TPOIIKOBM BHCOKOKBaM(PUKOBaHE panHe cHare 4,25;
KBAJIMTET TeJeKOMyHHKanuja 4,25; MmoHyJa BHCOKOKBalu(uKoBaHe pamHe cHare 4,20;
KopriopatuBHH niopesu 4,10; kBasmrer OaHkapckux u QuHaHcHjckux yciyra 4,05; omHoc
npeMa CTpaHUM HWHBecTHUTOpuUMa 3,95; HMHBECTHIIMOHW moAcTHIAjU 3,95; paaHO
3akoHOHaBCTBO 3,90.'° [TommTHYKa 1 MaKPOEKOHOMCKA CTaGHIHOCT (ca HajBehHM OLeHaMa)
cy dakTopH KOju MMajy OuIydyjyhu yTHIlaj Ha yCIIOH W T1aJ 3eMaba Ha HABEJACHUM paHT
JucTama.

JlyropoyHO OpjeHTHCAaH HMHOCTpPaHW KalWuTald HUKaJ He Joja3u y HecTaOwiHa
MOJUTUYKK TypOyJieHTHa Tmoapydja. HecrabmiHocT Hajuenthe TPUBIAYM CYMEUBU
(TIpspaBM) KanmuTaJl KOju 300T moBehaHor pu3nka 04eKyje BUCOKE 3apajic Y KPaTKOM POKYy. Y
TOM IIUJbY TpeOa TEXKHUTH YCIOCTaBJbalby CTAOMIHHX IMOJUTUYKMX M €KOHOMCKHX YCIIOBa
Koju Ou Ounu y GyHKUIUJU yHampelhema OMNIITe WHBECTUIIMOHE KIIMME Y 3€MJbH U jadyamy
ECHOT UHBECTUIIMOHOT PEjTHUHTA.

Behu wim Mamu HUBO €KOHOMCKHX pPHU3HMKA, Takohe, MOBOJHPHO WIIM HEIMOBOJHHO
yruue Ha npuwiuB CJIU. EKOHOMCKO cTame y KOM C€ 3eMJba Hajla3d, Ka0 U €KOHOMCKE
MEepCHeKTUBE T€ 3eMJbe Cy (akTOpU KOjU HMajy MamM WM BUIIM YTUIAQ)] HA HUBO
€KOHOMCKHUX pHU3UKa yJlarama.

Kpuza cpricke npuBpesie TOKOM JeBeJeCeTUX TroJMHA JBAJECETOr BeKa Ouia je 1eo
KpH3e Yy KO0jOj Cy c€ TOTOBO Haya3Wje CBe 3eMJbe wianwie OuBmie Jyrocmasuje. [lon
yTHIIajeM €KOHOMCKHMX M HEEKOHOMCKHX YHHWIAlla, MpuBpeaHa Kperamwa y CpOuju cy y
OBOM II€pHOAY MONMPUMIIIA 00eJIeXkje TyOOKOT €KOHOMCKOT KoJIarca ca TeHACHIIHjOM JaJber
yBehaBama. Pacnan 3emsbe je mmMao kpymHe W ayropodHe ekoHomcke edekte. [loapyyje
ouBiie Jyrocnasuje je (HYHKIMOHUCAIO KA0 jeIMHCTBEHA MPHUBpEIHA IennHa. KananureTn
npenyseha cy usrpahenu 3a jeqno takBo nomahe tpxkuimre. Ilocrojana je xopu3zoHTamHA U
BEpTHUKaJIHA TIOBE3aHOCT W Meljy3aBHUCHOCT mpeny3eha W3 pasnmuuuTHX J1eJI0Ba 3eMJbBE.
ITepuon exoHomcke n3onoBaHocTH (caHkiuje Casera 6e30eqHocTH YH npema CpOuju) u
BHUIIETOIMIIIE CTarHanuje Ouo je npahen OpojHUM mocieauliaMa BUIIEroAuIIke Kpusze. To
Jj€ UMaJIo 3a MOoceaully; onajame MPOU3BO/IIbE U KUBOTHOI CTaHJap/aa CTAHOBHUIITBA, Tj.
JPYIITBEHOI MPOM3BOJa; MOPACT HE3allOCICHOCTH; XUIEepuHQIanujy; Temkohe y ImiaTHO-
OWJIaHCHOM TIOCJIOBaly; pacT JAEBU3HOI Kypca U ci. JlomaTHe Temkohe HeraTHBHUM
npuBpeaHUM KpeTambuma ycioBmia je HATO arpecuja na CpOujy Koja je HaHeJla OTPOMHY
HITETY OpUBPEaUN, MHPPACTPYKTYPH U CTAHOBHUILTBY.

[lepuon nHakon 2000-uTe rOAMHE, MOpEN NPOMEHE BIJIACTH, KapakTepulle U
crpoBohewe OpojHHUX pedOopMH, YCIIOCTAB/bAKE MAaKPOCKOHOMCKE CTaOMIHOCTH U
OIPXKUBOT ¥ CTAaOMJIHOT TPUBPEIHOT pPa3BoOja, PECTPYKTYpHUpame BEIUKUX CHCTEMA,
npuBath3anuja npegyseha u nouerak npuapyxkusama EY. Mctu y cebu ykipydyje OpojHa
3aKOHCKa MprIiarohaBama y CBUM 00JacTUMa MPUBPEJIC U IPYIITBA.

9 H. Byjosuh: CtabunHocT npe csera, MHesecmuyuje, 6p. 5, CUEMA, beorpag, 2008. cTp. 26
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2. CTPAHE JUPEKTHE UHBECTHULIMJE KAO ®AKTOP IPUBPEJHOT
PA3BOJA

2.1 MehyHapoaHo KpeTame KanuTajia

KBanmuTer nmpuBpeaHOr pa3Boja jeaHE 3€MJbE 3aBHUCH OJI KBAIMTETAa MHBECTHUPAMmbA y
MpUBpeENy, O €(pUKACHOCTH HHBECTHIIHja, OJ CEKTOPCKE YCMEPEHOCTH WHBECTHUIIH]jA, O]
yuemrha WHBECTHIMja Yy JPYIITBEHOM IPOMO3BOMY, KAao M OJl MOpEKiIa cpeicTaBa 3a
nHBecTHpame. V3Bopu 3a (puHaHCHpamke MHBECTHIMja C€ HE OTpaHMYaBajy caMO Ha OHE
nomaher mopekia Beh mnoapasymeBajy W aHTaXoBame cTpaHe Iuteame. CpeacTsa
aHTa)KOBaHA M3 HWHOCTPAHCTBa MOTY OWTH ajekBaTtaH jonatak gomahoj MmTenmu u
omryuyjyha cHara 3a W3jia3ak M3 T3B. 3a4apaHOr Kpyra CHPOMAIITBA. YJIOra MHOCTPaHHX
cpencTaBa Kao U3BOpa 3a GUHAHCHpAKkE TOJATHUX WHBECTHUIM]ja U MOTYhHOCT IpuOaBibama
KanuTaja W3 WHOCTPAHCTBAa NPEJACTaBJba jelaH OJf HajBaXHUjUX IMpoOJieMa W HM3a30Ba ca
KOjuM ce cycpehy 3eMibe Koje HeMajy JOBOJbHO JToMahe akymyJamnuje.

Y wmehyHaponHHMM EKOHOMCKHMM OJIHOCHMa, TOpe] pa3MeHe jofapa u yciyra
n3Mely pasmMuuTHUX 3eMajhba, BEOMa 3HaudajHy KOMIIOHEHTY YMHE W (DMHAHCHJCKU OJIHOCH
koju Mehy mHUMa HacTajy a KOjU ce MOry mnojaenutu Ha MehyHaponna muahama u
mehyHaponHo puHancupame. MehyHnapoaHo mrahame npeacTaB/ba CBaky peasiad TpaHchep
KOJH j€ MCTOBpeMeHO IpaheH M MpeHOCOM (PMHAHCHCKHX CpPEJICTaBa y CYHPOTHOM CMEpY.
Kperame ¢puHaHCH]CKUX CpejicTaBa Koje je TapalieTHO ca KpeTameM poda u yciyra (ajnu y
CyHIpOTHOM TIIpaBIly) ca OJUIO)KEHUM pPOKOM 30BeMO MelyHapoJHO KpeauTHpame.
Mehynaponno ¢huHaHCHpame, KOje ce Be3yje 3a OJHOCE KOjU HACTajy MO OCHOBY KpeTama
KPaTKOPOYHOT M JyTOPOYHOI KaluTaja, MOXKe ce Je(UHUCATH Yy Y)KEM U LIUPEM CMHUCHY.
[Tox mehynapoanum puHaHCHpakBEM Yy YKEM CMUCITY TIOJIPa3yMeBajy C€ TpaHCaKIIHje KOje
MMajy IBOCMEPHH TOK CpeJICTaBa, Kao IITO Cy Mpojiaja pode U yciayra Ha KpeauT, Uil U3BO3
U yBO3 KanuTaia. MehyHapoaHo ¢duHaHCHUpame y IIUPEM CMHUCITY TIOpeI eJIeMeHaTa KOjHu Cy
Cap)KaHM Yy TIPETXOJHOj JAedUHMIMjU, ToApasymMeBa U MelhyHapoaHe jeaHOoCTpaHe
TpaHcdepe, Tj. mpeHoc pobe, yciyra W Kamurajga W3 jeJlHE 3eMJbe y Jpyry, aiu 0e3
MOBpaTHOI Toka. MelyHapo/lHO KpeTame KamuTajga MpeicTaBiba TpaHChep pealHuX u
¢buHaHCHjCKUX cpeacTaBa us3Mel)y cy0Ojekara pa3IMYMTHX 3€Majba ca  OJJIOKEHHUM
KOHTpaTpaHcpepoM 3a oapeheHrn BpeMEHCKH MEepHoJ, a y LIMJbY OCTBapuBama onpeheHux
EKOHOMCKHX U TTOJINTHYKNX HHTEpEca yaecHnKa y ToM TpaHcdepy.?

Pa3Bujeno MehyHapoIHO TpKUILITE KamuTajda j€ OCHOBHA MPETHOCTAaBKa
MehyHapomHOr KpeTama KamuTana. MehyHapomHO —TpXKHINTE KamWTalia je  JIeo
MehyHapoaHor (UHAHCHjCKOT TPXKHUIITA, Koje oOyxBara jouml M MelyHapOIHO TpPIKMILITE
HOBIIA (TPXKHUINTE HAa KOME C€ TPryje KpPaTKOPOYHUM CpPEICTBHMAa — OOMYHO ca POKOM IO
TrOJIMHY JlaHa). TpKuIITe KamuTaja MpeJCcTaBjba CIELMjaTM30BaHO TPXKHUIITE HA KOME ce

20 M. YHkoBuh: MehyHapodHo kpemare kanumana u nosaoxcaj Jyzocaasuje, HayyHa Kreura, beorpag, 1980.,
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00aBJba MPOMET CPEAHOPOYHUX U JYTOPOYHUX CPEJCTaBa, Tj. HA KOME Cc€ KamuTal HyJu Ha
Iy’)Ke POKoBe (IPUMApHO TPXKUINTE KaluTajla) U Ha KOMe ce Tpryje Beh emuToBaHUM
XapTHjaMa oJf BpeAHOCTH (CEeKyHIapHO TPKHUIITE KauTana).

Y eKOHOMCKO] TEOpHjH T0/Ie)Ia TOKOBA KaIlUTalla Ha T0jeIMHE BPCTE U OOJIMKE MOXKE
ce BPIUIUTHU IIpEMa pa3InuyUTUM KPUTEPHjyMUMA.

Y 3aBUCHOCTM OJI €KOHOMCKe (YHKIHje pa3juKyje Cc€ KOMIICH3aTOpHO H
HEKOMIIEH3aTOPCKO MJIM ayTOHOMHO KpeTame Kanurajia. AKO UMaMo CIIy4aj Jia ce Jp>KaBHU
OpraHM ITUPEKTHO aHTaxyjy Ha oOe30ehuBamy IpuWIMBa KamuTajla y 3eMJbH Ja Ou ce
ocurypaio nokpuhe neduiumra miatHor Owianca Wik na Ou ce (pUHAHCHPAO TMPUBPEIHU
pa3Boj, ped je O KOMIICH3aTOpHOM (M3paBmaBajyheM) KpeTamy KamuTaia. YKOJUKO 0
MehyHapoaHor Kperama kanuTana aolhe 300r eKOHOMCKUX MHTEpeca ITUPEKTHUX YUYECHHKA
(mocioBHe OaHke, mpeay3eha ma W MOjeAUHIIM Y CKJIaay ca BJIACTHUTUM mnpedepeHijama),
0e3 o03upa Ha CTame IJIATHOT OWIaHca, ped jeé O HEKOMIICH3aTOPCKOM HWJIM ayTOHOMHOM
KpeTamy KaluTaa.

[Ipema n3BOpUMa U3 KOjJUX MTOTUYY CPEJCTBA MPABH C€ pa3iuka u3Mel)y mpuBaTHOT U
jaBHOT KamuTayia. [IpyUBaTHM KamWTal TNPEICTaB/ba KalMTal I0jeAUHAlla, MPUBATHUX
npenys3eha, akIMOHAPCKUX JpYINTaBa, IMOCIOBHUX OaHaka W W CIMYHUX HEBJIAJIMHHUX
opraHuzaiyja, JOK j€ jaBHM KamuTall, OHA] KOjU J0Ja3u U3 JP)KaBHUX HMHCTUTYIIH)a,
LICHTPAJIHUX OaHaKa M CIIMYHUX U3BOPA.

[Ipema BpemMeHCKOM KpuTepujyMy (IIpeMa pOYHOCTH) pPAa3JIMKyjeMO KpeTame
KPaTKOPOYHOT, CPEAHBEPOYHOr M JIyTOPOYHOr KamuTana. HamomumeM ga HE IOCTOje
yCarJIallieH! U CTPUKTHU KPUTEPHUjYMHU 3a OBY Tozeiry. KpaTKOpodyHO KpeTame KanmuTaia ce
0O0MYHO Be3yje 3a IUIACMaH KaIlhTajia 3a MEepUoJa J0 jeaHe roguHe (mrTo Ou ce mpe MOTJIOo
MOABECTH 1O Meh)yHapoIHO KpeTame HOBIIA, a HE KalluTalla), IOHEKaJ U OHU ca POKOM JI0
Tpu roauHe. CpeamepoyHr KamuTal je OHaj] KOjH je IulacupaH Ha rmepuoja ox 1-5 ronunHa
(werne on 3-7 roauHa), JOK je OTyrOPOYHM KamuTajlda OHAj KOjU je IJIAaCHpaH ca POKOM Off
npeko 5 roauHa (Hajuemrhe je To mepuon on mpeko 8-10 roaguna). [lo mpasuiy,
KpaTKOPOYHU KalMTaJl CIy>KHU 3a (puHaHCUpame Tekyher mocioBama, a CpelbOpPOYHU U
JyTOPOYHH 332 WHBECTHUIIMOHE CBPXE, MaJia CE M KPAaTKOTPajHE IM03ajMHUIIE MOTY KOPUCTHUTH
3a MHBECTHUIIMOHA Yyjarama, a IpoJajoM IYrOpOYHUX XapTHja OJ BpPEIHOCTH MOTY ce
00e30e1uTH cpecTBa 3a TeKyhe MmocioBame.

»KamuTaa ce MOXKe€ M3BO3UTH Yy HOBYAHOM OOJUKY (MpeHoc (UHAHCH]CKHUX
cpencrtaBa, ojo0paBame (UHAHCHJCKUX KpEeauTa) U y BUIY peajHor TpaHcdepa (HM3BO3
MallliHa, OIpeMe, pPeNpoAyKIMOHOT MaTepHjana, YCTylame MpaBa HHIYCTPHjCKe
CBOjI/IHe).“21

JIBa ocHOBHa 00nMKa Mel)yHapoJHOT KpeTama JyrOpOYHOI KaluTaja Cy: 3ajMOBHHU
kanurtain - Creditor Capital u uaBecTuronn kanuran — Investment Capital (y okBupy kora
pa3IuKyjeMO CTpaHe JTUPEKTHE WHBECTUIMje U mopTdonno mHBectuiyje). [loa 3ajMoBHUM
KaluTajJoM ce TojApa3yMeBa TakaB OOJIMK MehyHapogHOT KpeTama KaluTajla y KOMeE ce
KOPHCHHK KamluTajla jaBjba y YJIO3U OY>KHHKA, a BJIACHUK KalWTaja y YJIO3M IOBEPHOLIA.
OBaj KpeIWTHH OJTHOC MOXKE€ C€ OCTBAPUTH Yy HEMOCPETHOM KOHTaKTy m3Mel)y BiacHmKa
KanuTaja - MOBEpHOlla U KOPUCHHKA KamuTala - Jy)KHUKA y KOM CJydajy ce T'OBOpU O

21
M. JoaHosuh-FaBpunosuh: MehyHapoOHo nocnoeHo puHaHcupar-e, EKoHomcKku darynTteT, beorpaga,

2008., cTtp. 175
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TUPEKTHOM WJIM HEMOCPEIHOM KPEAUTHOM OJHOCY, WJIM IOCPEAHO MPEeKO OaHKapCKo-
(pMHAHCH]CKOT MOCPEIHHKA, Y KOM CITydajy Ce Pajd O IIOCPEIHOM KPEIUTHOM OHOCY.

Y 3aBHCHOCTM O] yTHIaja BJIACHUKA KalWTajla Ha KOpUIIheme IUTacupaHux
cpejAcTaBa pa3jMKyjeMo [1Ba 00JIMKA M3BO3a KAalMTaJla U TO: CTPAHE ITUPEKTHE UHBECTULIM]E
(Foreign Direct Investment) u noprdonro uasectunmje (Portfolio Investment). C/IU, kao u
nopThoIMO HMHBECTULIU]E€ IPEACTaBbajJy NPUBATHU H3BOP CTPAaHE ILITEIHE KOJU C€ IO
npaBwiIy Hajuemhe ycmepaBa Ha (puHaHCHpame oape)eHnX MHBECTUIIMOHMX MpojeKaTa, ca
musbeM 1a ce octBapu npoput. O CJI1 he Outu peun y HapeJHOM JICIy.

[TopTdonmo mHBECTUIIM]E CY ,.yllarama y OOBE3HHIE, OOHOBE U OCTAJIE€ BPEIHOCHE
nanupe Koje eMUTyje CTpaHa Jip>KaBa — BJlaJia, ipKaBHE MHCTUTyLMje uiu npenyseha, paau
MPUKYIUbaka CpPEJCTaBa Ha HEKOM MehyHapoIHOM TpXKHUINTY Kanmurtana™“™ Tj. “ynarama
KalWTana MOCPEACTBOM pasHHX BpCTa XapTWja on BpeaHoctw.“?* JIpyrum peunwma,
noptdoJIMO HWHBECTULIMjE, y CMHUCIYy MehyHapomHOr HWHBeCTHpama, 3Haue KYIOBUHY
CTpaHUX BPEJHOCHUX IHIAllMpa KOJU Cy €MHUTOBAaHM OJI CTpaHe jaoMahux JeBU3HUX
pesunenara.”> EmuroBame u macMmaH o0sesnuia (bond) Ha (QMHAHCHCKOM TPXKHINTY O
CTpaHe JAp)KaBHUX HMHCTUTYyLHja, OaHaka, mpeay3eha ca HMJbEeM IPUKYIUbaka CpeACcTaBa
jecte TUINWYaH MpuMep NOpTHOIMO WHBECTHIMja. BracHWIM KamuTalia KyNOBHHOM
0o0OBe3HMIIa CTUYY MPABO Aa y oJpeheHoM poKy 100ujy Ha3aj yJIoKeHa CPeCTBa, 3aj€IHO ca
oarosapajyhoM kamaToM IpH 4YeMy HE MOTY Ja YTHYy Ha Ha4uH Kpajikbe yrnorpede
yJlokeHux cpejactaBa. O ynaramy NPUKYNJBEHOI KanuTaja OJIydyje €eMHUTEHT OOBE3HHULA
KOjU 3a TO CHOCH CaB IIOCJIOBHH PHU3MK W KOjHU je OyKaH na, 0e3 o03upa Ha OCTBapeHU
nocioBHU edekar Ha 6a3u kopuithema MyTeM eMucHje JOOHjeHHX CpelcTaBa, BpaTH OBa
cpenctBa ca mpumaaajyhom kamarom. tbmma mpumnana nmpuxox y BHAY KamaTe Koja je
yHanpen oxapehena y QukcHoM wu3Hocy, 6e3 o03upa Ha YCHEIIHOCT y KOpHUIIhemy
IPHKYIUBEHHX cpenctaa.”’’ VICK/bydHBH IHJb TOPTQOIHNO HHBECTHTOPA jECTE CTHIAE
NpuxoAa y MHOCTPAHCTBY Ha OCHOBY yJIOXEHOT KaNuTana y HHOCTPAHCTBY KO3 KYNOBHHY
WHOCTPAaHUX XxapTuja oxa BpeaHoctu.” IlopTdonmo mHBecTUIMje HOCE BUIIM PU3MK U Behu
MPUHOC 0] OaHKapCKUX JEMO3MTa, a HIKH PU3UK M HIXKM HPUHOC OJl JUPEKTHHUX
uaBecturija. O noprtdonmo wuHBecTHIMjamMa (Kao jeIHOM oOf o0O0nuMKa MelyHapoJIHOT
KpeTama KaluTajlla) UMa CMHUCIA jJeJUHO TOBOPUTH IIOJ] MPETIOCTABKOM IIOCTOjama
TPXKHUIIITA KaluTaaa y 3eMbama npuMaoliuma ctpane mrenme. [loctojame 6ep3u jenan je o
yCJIOBa MOCTOjama NOPT(OINO HHBECTULIH]A.

CAU pasnukyjeMO y OJHOCY Ha HWHIUPEKTHE, Tj. MOPTHOJIMO HHBECTHUIH]E TIO
HauyMHY Ha KOjU c€ KamuTal HWHBECTHpPA, MO BUCHHU YyJieJla CTPAHOI HHBECTUIMOHOT
KaluTaja y YyKYIIHOM Kamutaidy npenyseha, xkao W 1o mocienumaMa Koje U3 Tora
npousunaze. C/IM omoryhaBajy cTuname (UHAHCHjCKE U peajHe aKTHBE BaH MaTHYHE
3emJbe. Oy3uMame MMOBHHE jeé MHOTO KOMIUIMKOBAaHUJE€ W Tpaje nyxe y ciaydajy CIU.
Ono mto pazasaja CAU ox moptdoino MHBECTHIIMja Y XapTHje€ Ol BPEIHOCTH CTPAHUX

22

K. Puctuh: Tp»Kuwte Kanutana - Teopuja u npakca, lpuspedHu npeaned, beorpag, 1990., ctp. 41,42
2 ,J1IeKCUKOH npasa mehyHapoOdHux npuspedHux o0Hoca”, CaBpemeHa agMmuHUcTpaumja, beorpaa, 1982.,

cTp. 356
2 0. KoBsau: lMaamxu 6unaHc u mehyHapodHe puHaHcuje, LleHTap 3a ekoHomcke ctyanje CES MECON,
beorpag, 1994., ctp. 278

» C. UetaHoBuh: @uHaHcupare npuspedHoe pazeoja, EKoHomcku dakyntet, Huw, 2000., cTp. 134
J.H. Dunning: International investment, Penguin Books, Great Britain, 1972., p. 10

P.H.Gray: International Trade, Investment and Payment, Houghton Miffin Company Boston, London,

1979., p. 335

26
27

17



KOMIIaHWja, jecTe YNpaBOo JUMEH3Mja YNpaBbama, Tj. MOTYNHOCT KOHTpOJE Haj
npenysehem. MaBecTuTOp HE camo Aa MHBecTHpa cpeacTBa Beh m muMa ymnpasiba, a MOh
KOHTpOJIE 3aBUCH OJ] MPOLCHTYAJHOT yuyenrha WHBECTUPAHOT CTPAHOI KalHUTala y YKYITHO]
BIIACHUYKO] CTPYKTypH mpeayseha.

Ipema UNCTAD-y*® ocHoBHe pasmuke wusMel)y mnoprdoimo M AHPEKTHHX
MHBECTHIIHMja C€ MOTY TPyNHCATH Ha OCHOBY TPH KaTeropuje:

1) moTuB MHBecTHUpama — mpeoiahyjyhu MOTHB KoJ MOPT(OINO MHBECTHUTOpA je
yuemhe y mpo¢uTy JIOKAIHUX KOMIIAHHja Yy KOje Cy HHBECTHPAIU IPEKO KaIHTATHUX
noburaka u quBuAeHIM. OHU HUCY 3aMHTEPECOBAHU 3a ydelrhe y yrpaBibarmky KOMIIAHUjOM,
IIITO je IpUMapHa npeokymanuja u motuB CIIU.

2) BpEMEHCKO Tpajame ylarama — 3a pasnuky ox CIIU, nopTdoamno HHBECTUILIH]E CY
yJlarama Ha KpaTak pokK (HEKOJMKO Hejesba WIM MECeIy Majla MOKe OMTH U MPOTY’KEeH U Ha
10 u BumIe roauHa, MOCeOHO ako ce MOPTQOIMO UHBECTHIIH]E pealusyjy myTeM T3B. venture
KaImmTasia).

3) THII HTHBECTUTOPA — MPBE JIBE KAPAKTEPUCTHKE MOPT(OINO UHBECTULIM]jA YTUIY J1a
Cé Kao HOCHOIM OBHX HMHBECTHIIM]ja YIJIaBHOM II0jaBJbYjy (HMHAHCHjCKE HHCTUTYIIH]E,
WHCTHUTYLIMOHAJIHM HWHBECTHUTOPH WJIM TIOjEIMHIM 3aWHTEPECOBAaHU 34 OCTBAPEH-E
(unaHcHjcke n1OOUTH Ha cBoje yiore. Kao AupeKkTHU MHBECTUTOPHU CE€ 110jaBJbY]y YIIaBHOM
KOMIIaHHj€ aHTaXKOBAHE Yy MPOU3BOIEBY poda U yciryra.

2.2 EdeKTy npu/MBa CTPAHUX JUPEKTHUX UHBECTUIMja HA NIPUBpeAyY 3eMJ/be
AoMmahuHa

ITocebHy omacHOCT M 3aMKy IIpU aHaIM3M edekaTa CTpPAaHUX JTUPEKTHUX MHBECTHUIMja Ha
npuBpeny 3emibe JoMahMHa NpeicTaB/ba TeHepaiMu3alMja Kojoj je HmoJulokaH Hajsehu Opoj
uctpakuBada. Ha jemHoj crpaHu, Hauja3u ce Ha MpPUMEpPE KOJU TOKa3zyjy Ja CTHUXH]CKO
IpenyumTame Mel)yHapoJHUM TOKOBHMA KaluTaia MoryoHo Jienyje Ha eKOHOMCKH M JPYILITBEHH
pa3Boj 3eMJbe qomMahuHa ycien yrpokaBama HallMOHAITHOT CYBEPEHHUTETA.

Hcto Tako, uMMo3aHTaH je Opoj OHMX 3eMalba KOje Cy BHILIEACLEHUjCKY 3a0CTaJOCT
ycrene Aa npeBasuly W mpu TOM MOOOJbIIAJy CBOJY TMO3MIM]Y y CBETCKO] NMPUBPEOU U Ha
IpOOUPJBMBOM TJI00ATHOM TPXKMINTY 3axBajbyjyhH CTpaHMM JMPEKTHUM yraramuma. bes
MpeTeH3Mja J1a ce ymawmH pa3BojHu norenuujan CAW He cMme ce 3aHeMapuTH YMEEHULIA J1a CBU
epextn C/IU Ha 3emipy nomahuHa He Mopajy 06aBe3HO OUTH MO3UTUBHU. OBO CBAaKako ykaszyje
Ha moTpeOy o MepeHe M CEeNIeKTHBHE IMOJUTHKE y morieay npusiadema CJIM xako Ha HUBOY
JpKaBe TaKo M Y pa3BOjHUM cTpaTerujama JiokanHux npenyseha. He tpeba ryourtu u3 Buzaa na je
KBAJIUTET CTPAaHUX TUPEKTHUX WHBECTHIIM]ja jeaH OJ OCHOBHUX Mapamerapa KOju Ompeiaelbyje
HUXOBY BaJbaHOCT 110 €KOHOMCKH MPOCHEPUTET NMpUMajallakanuTaia 1 1a ce orieaa Kpo3 HUBO
Be€3a KOje C€ YCIOCTaBJhajy ca JomahoM TpHUBpENIOM, HUBO KpeHWpama paJHUX MecTa H
3aIM0CICHOCTH, U3BO3HY OpHjeHTaIH]y, TpaHchep caBpeMEeHUX TEXHOJIOTHja.

28 World Investment Report 1997, Transnational Corporations, Market Structure and Competition Policy,

UNCTAD, New York and Geneva, 1997, p. 78
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[To3utuBHU edekTH Koje 3emiba TOMahMH CTPaHMX AMPEKTHUX WHBECTUIM]a, HAPOUHUTO
KaJa ce paad O IMpUBpeAaMa y pa3BOjy WM TPAaH3UIHjH, OYCKYje Ja MCKOPHCTH M 300T KOjHX
YBOIM CTUMYJIATUBHE MEPE U OJIAKUINIIE CTPAHUM WHBECTHUTOPUMA OTJIe/Iajy Ce y: MOIU3amby WIN
OJIp’Karby OIIITET HWBOA IOCIOBHE AKTUBHOCTH, Pa3BOjy Mame Pa3BUjEHHX PETHOHA, Pa3BOjy
onpeheHux o01acTH MHAYCTPHje WIK OJpXKaBamy Mocrojeher HUBOA MPON3BOAE, MPEY3UMALY
HOBHUX 3Hama U TEXHOJIOTH]ja, NOBE3UBAaky U YKJbyunBamwy qomahux npemyseha y mehynaponne
TEXHOJIOIIKE, TPOU3BOIHE M TUCTPUOYTUBHE MpEXe INO0ATHUX MYJITHHALMOHATHUX KOMITAHH]a.

[To mpaBmiy, NpUIMB WHBECTHIMja W3 WHOCTpaHCTBA mpaheH je audy3ujoM HOBHUX
TEXHOJIOTHja M TPOM3BOJA, ajJlM M YBO30OM HOBUX METOJa OpraHu3alrje MpPOU3BOJIILE,
CaBpEeMEHHMX TEXHUKA YIpaBJbama, €(PUKACHUje OpraHU3alMOHE, MEHAllepCKe M MapKeTHHT
npakce crpaHor mHBectuTropa. C TUM y BE3H, MOTIYHO j€ NMPHUXBATIFUBO CTAHOBUIITE Ja CE
uHIupeKTHe Kopuctu on npuiuBa CJ/IU ocTBapyjy ynpaBo cTBapameM Be3a Koje, MOApKaBambeM
Npou3BOAKEe M TproBuHe wmehydasHux mnpowsBoma, NOCTajy TJIaBHH ,,KpUBAll® IIUPEHA
CaBpEeMEHHMX TEXHOJOMIKUX JOCTUTHyha W I0jaBe TEXHOJOUIKMX EKCTepHAJIMja: MpEeIUBambEM
TEXHOJIOTHj€, MEHAIIEPCKUX BEIITHHA, TEXHOJIOIIKAX 3Hamka W TPOM3BOAHHMX TEXHUKA WU
TaKO3BaHUM JIEMOHCTPAIIMOHUM €(DEKTOM.

Kibyunu mpenycnoB na Heku ekcrepuu edexkar CJIM Oyne mpemnos3nar kao edekar
NpeNMBamka je J1a ra CTpaHH HHBECTUTOP HE MOYKE MTPUCBOJUTH U YUUHUTH JICIIOM CBOj€ TIOCJIOBHE
pauyHuie. Y Hadeny, MpaBH c€ pasjiuka u3Mel)ly MHTparpaHCKUX M HMHTEprpaHCKuX edekara
npenuBama. VHTparpaHcku edekTd mnpenuBama KOjU CE YECTO Ha3HMBajy XOPH30HTATHUM
MperBambeM JTOHOCE ,,KOPUCTH camo Tpexy3ehrMa Koja Mocilyjy y OKBUPY MCTE MHAYCTpH]E
WIM TPaHe KO0joj NMPHIaJa U CTpaHu MHBeCTHTOp. VHTEeprpaHcku eexTH MmpeiuBama, 0JHOCHO
BEpTUKAJHA MpeNuBama Cy epeKTH Ha JIoKalHa mpeay3eha y cBUM IpyruM rpaHama, aid U 3a
KyILEe BUXOBUX Npou3Bona. Eekar Be3a unju cMep Moxke OMTH HaBUILE M HAHWXKE (HU3BOAHO U
Y3BOJIHO) pE3yiTaT je AMPEKTHUX BEPTUKAJIHHUX KOHTakaTta mpeay3eha ocroBanor xpo3 C/IU u
JOKaJTHUX Mpeay3eha koju unHe 6a3y 3a eexTe MpearBama.

Tpancdepom 3Hama, BEIITHHA W IIUPOM CBETa TeCTUpaHE W TpuxBaheHe IMOCIOBHE
IpaKce CTpaHuUM aduiMjalyjamMa MYJITHHAIMOHAIHUX KOMIIaHMja y 3eMJbaMa peLenTophMa
ylarawma, Kpo3 Iu(ys3ujy MHOBallMja OTBapajy ce€ MOryhHOCTH Jajber MpeHoUlemha APYTUM
npenyzehrma U 1e0KYIHO] MpUBpenu. YHanpehuBame TEXHUYKUX W MEHAJepPCKHUX BEIITHHA
KOje CIPOBOJIE MYJITHHAIIMOHATHE KOMIAHHMje Kao HOCHOIM CTPAaHWUX yiarama MOXeE Ce
»penutu’” Ha aomahe nmpousBohaue mro nosehaBa HBUXOBY MPOAYKTUBHOCT M MOMaXke MM Ja
yBehajy KOHKYPEHTHOCT Ha U3BO3HUM TpxkuiTHMa. Cama npeTnocTaBka jJa crpaHe aduiaujanuje
npousBosie ¢ Behom edukacHomhy Hamehe kao JIOTMYaH 3aKkJbydak Ja W JIOKajdHa mpenyzeha
Mory nosehatu BiacTUTy epuKacHOCT Komupajyhu HauuWHE MOCIOBaWma CTPaHMX MpPOH3BOhaya
WIM Mory OWTH npucubeHa pAa mnosehajy edukacHOCT 300r camMor HpUCYCTBA CTPaHUX
KOHKypeHaTa. Ped je O XOpM3OHTAIHMM Be3aMa YHYTap HWHIYCTPHj€ MYJITHHAIIMOHATHE
KOMIIaHH]€, Ma/la HAaYMH M10CJIOBakba CTPAHOT HHBECTUTOPA MOTY KOMMPATH M JIpyra HeloBe3aHa
npenyseha y npyrum cekropuma npuBpeze. [loceOHO BakaH KaHAT NPETUBamka MPOTYKTHBHOCTH
y Jpyre CEeKTOpe OCTBapyje ce KpeupameM Be3a ca gobaBpauuma. CIW kpeupajy Beoma
cienu(UYHy Tpaxmky 3a WHIYTHMA, OOMYHO 10 MHOTO BHIIMM CTaHAApAAMAa W CTPOXKHM
3axXTeBMMa y TOTJely KBaJIUTETa MHITYTa, KBAJIUTETA yclyra Koje ce HyAe KyNIHMMa Y CMHCITY
Mpenr3He JMHAMUKE UCIIOPYKE, HYJITE TOJEpaHIIje 3a KPIIeHhe YTOBOPHUX o0aBe3a y BE3W ca
ucropykom u ciuyHo. Kako HaBoau Jlumcey, TakBU YUUHIM NpeIUBamkba MOTY €€ MOjaBUTH WIIH
300r jake KOHKypeHIMje Mmely nomahum mo6aB/bauymMa KOJjU HACTOje TMOCTAaTH J00aBJhadd
MYJATHHALMOHATHOT Tmpenay3eha uim mak 300r MOTpakmke CTpaHor mnpeayseha 3a Behum
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KBaJIUTETOM JIOKaHUX MHIyTa. OTya ce jeqaH oJ] Haj3HauajHUjux AupekTHux edekara C/IU Ha
npuBpeny 3emibe JomahuHa oriena y TpaHcdepy caBpeMeHEe TEXHOJIOTHje, MOJEpHHU3ALUjU
MPOU3BOIHUX KalalWTeTa U CTUMYJHCamy mpeay3eha, JOKaTHUX KOHKypeHaTa Ja IpuxBare
onpehena cnenuduyHa TEXHOJIOIIKA Pelliekha ¥ HHOBAIIMje TPOM3BO/a 3a KOja, paHH]je I HUCY
HU 3HaJa J]a MOCTOje WJIM UX HUCY cMaTpaia npopuTaObuiHuM. J[eMOHCTpAIjoM yCaBpIIEHUX
TEXHOJIOTHja HPOM3BOJIIE CTPAaHM HMHBECTUTOPU YIO3HAJy JIOKalIHE Ipou3Bohaue ca
TEXHOJIOIIKUM JOCTUTHYhMMa M TOACTUYY HHXOBY AMCIIEP3Hjy Ha ocTana mpenyseha 3emibe
nomahuna. Y kojoj he mepu 3emsba nomahun 6utn criocoOHa fa arcopOyje HOBY TEXHOJIOTH]Y H
Kperpa KOHKYPEHTCKY IMpEeIHOCT Ha TPXKUIITY 3aBUcHhe, Mpe CBera O CTamka U CTPYKTYpe
JbYJICKOT IIOTEHIIM]jajla, HUBOA 00pa30oBamba U CTPYYHOCTH PacIlOJIOKUBE pajHe cHare. Y mporecy
MpelMBamka 3Hamka M TEXHOJOrvja Ha nomahy mpuBpemy Kao KpuTHUYaH (PakTop mojaBibyje ce
yIpaBO pELENTUBHA CIIOCOOHOCT JIOKAJIHOT JbyJCKOr KamuTana. Kako je oOydeHa u cTpydyHa
panHa cHara pejeBaHTaH (PaKTOp KBAJIUTETHOT (DPyHKIIMOHHCAMA JIAaHIA BPEAHOCTH M KpeHpama
KOHKYPEHTHUX NPOU3BOJA MPUBJIAYECHEM CTPAaHUX MHBECTHIIMja YTHYE C€ Ha MOAM3ame HUBOA
KBaJIUTETA JbYACKOT pecypca mporpaMuMa TPEHHHTa U TEOPETCKE W NMPAKTUYHE O0yKe JIOKaJTHE
pazHe cHare.

KonauHno, xama ce roBopu o edekTrMa MPHIMBA CTPAaHUX AMPEKTHUX MHBECTHIIMjAa HE
MOJKE a J]a C€ He Harjacu KOMIIOHEHTa MHBECTUILIMOHOT MakeTa Koja je y GpyHkuuju o6e3dehema
OJIAKIIAHOT TPUCTYNA MPEKOTPAHUYHUM TPXKUIITUMA M jayarma W3BO3HUX AKTHBHOCTH 3€MJbE
nomahuHa. ToMe TONPUHOCH YMEEHUIA Jja Cy CTpaHe aduiidjalyje yrJIaBHOM BHUIIE HW3BO3HO
opujeHtucane ox gomahux npemyseha u ja BUXOBA CKIOHOCT Ka U3BO3Y PACcTe MPOIOPIIHOHAIHO
Iy’KMHU BpeMeHa 00aBJbaba MOCIIOBHE aKTUBHOCTH HA CTPAHOj AECTUHALIU]H.

VY curyanmju Kajma CTpaHU MHBECTUTOp 00e30el)yje mHIyTe 3a CBOjy MPOU3BOAIKY HA
nokamHoM Tpxkumty, CHAM MHIMPEKTHO NOBE3yjy JIOKAIHOr Jo0aBjpaya ca TPXKULITHMA Y
MHOCTPAHCTBY Ha KOjHMa ce IIacupa aKTyellHd acOPTUMaH MOHY/e. AHTa)KOBambEeM HHOCTPAHOT
KaluTana y M3rpajmpy KarmauuTeTa 3a cHalieBame aomaher Tpkuiirta poOOM Koja ce paHHje
yBO3WJIAa M, Ha Ta] HA4YMH CYINCTUTYIHMJOM YyBO3a CTBapajy ce€ YCIOBH 3a MOOO0JbIIAmE
TProBUHCKOI OuiaHca 3emibe aomahuHa. Ilpyxamem uHpoOpMmanuja O CBOJUM MAaTUYHUM
€KOHOMH]jaMa, a 4eCTO U JoOMpameM 3a MOBJIAIINeH! M0JI0Ka) U3BO3HUKA U3 3€MJbE€ KOPUCHUKA
ynarara MHK onakmaajy ynaszak u npoaop aomahux npousBohaua Ha cTpaHa TP KUIITA.

Hema cymme ma CIU o6eszbehuBameM HemocTajyhux cpencrtaBa Kpeupajy yciioBe 3a
HOBY YIOCJIEHOCT, JOTIPHHOCE YBOhEmY MOJIEpHE TEXHOJIOTHje, ePUKACHOI MEHAIMEHTa U HOBE
KOPIIOpAaTHBHE KYJITYpe U CTUMYJHUIIY IPUBPEAHN Pa3BOj U pacT 3eMibe nomMahuHa.

IIpu TOMeE, MpUMapHM NPEAYCIIOB MO3UTHUBHHUX e(dekara 1Mo €KOHOMCKH IpOCIEpPUTET
pelenTUBHE, pKaBe-IpUMaolia KamuTaja orjiefia e y MPHUBIIAYeHhy KBATUTETHUX HHBECTHUIIH]A.
Cxsarajyhu exonomcku 3Hauaj C/IM 3a nuHamMu4yaH U OAPKUB MPUBPETHH PACT MHOTE 3€MIbE
HacToje J1a Kpeupajy mpHuBIavyaH, CTAOWIaH U MPEIBUINB UHBECTUIIMOHN aMOWJEHT KOju Ou Omo
y GYHKIMjU NpHUBIAYeha MOTEHUUjATHUX U 3a[pXKaBamkba Beh NMPUCYTHUX HM3BO3HO YCMEPEHUX
MHBECTUTOpA U3 MHOCTpPAHCTBa. TUM Ipe IITO ,,34paB” CTpaHHU KamuTajl MOXKe 10hu camo y OoHa
MoJIpydja Koja y3 MUHUMAaJIaH pU3HK 00e30el)yjy BUCOKe cTone mpoguTa.

20



2.3 IlojaMm, BpcTe ¥ 3Ha4Yaj CTPAHUX AUPEKTHUX UHBECTULIUja

CBaxoj 3eMJbH, ITOPE]l HHTEPHUX W3BOpA, HA paclojiaramy CTOje U €eKCTEPHU U3BOPHU
(uHAHCUpama TPUBPEIHOT pa3Boja. 300r caMoOr 3Ha4yaja eKCTEPHHUX U3BOpa (GUHAHCUpamba,
pasmoTpuheMo ¢uHaHCHpame pa3Boja CTPAHOM IITEIHOM KAao CAaCTaBHU €O IOJHMTHKE
JIyTOPOYHOT pa3Boja. ¥ 3aBUCHOCTHU O] EKOHOMCKE (DYHKIIHje pa3lIMKyjeMO KOMIICH3aTOPHO
(IMpEeKTHO aHraXoBamke ApPKABHUX OpraHa y Iuiby Kopumihema cTpaHe MITEAmE 3a
(uHAHCUpame NPUBPEIHOr pa3Boja) W HEKOMIIEH3aTOPCKO HJIM AyTOHOMHO KpPETame
cTtpaHor kanutana (Oanke, mpemyseha, ma W mojeqMHIM y CKJIaay ca BIACTHTHM
npedepeHnyjama u mporeHamMa Jeinyjy Ha oOJIMKE M TOKOBE aHTa)KOBama CTpaHE IITEHHE).
IIpema w3BOopMMa mnpaBuUMO pa3nuky wu3Mel)y mnpuBaTHOr Kanurasa (MOTHUBHCAH je
€KOHOMCKMM HMHTEpecCMMa Kao IITO jé MaKCHMH3auuja NpoduTa, OCBajarbe TPXKUIITA U
CIMYHO) U jaBHOT KamnuTala (KamuTall KOjU CTOjU Ha pacrnoiaramy MehyHapoaHum
¢uHaHCHjckuM opranuzanujama — MM®, Mehynaponna Oanka 3a OOHOBY W pas3BoOj U
apyre).

CJI1 npencraBibajy yilarame KammTaida O] CTpaHe KOMIIAHHU]E jeHE 3eMJbE y HEKY
NPOM3BOJIHY HJIH EKOHOMCKY aKTHBHOCT Y JIpYyroj 3eMJbH (y BHUJly CTBapama HOBE
KOMIIaHWje, yiarama y MmocTojehy KOMIaHHjy wiH ydemhe y 3ajeJTHIYKOM HpogeKTy), 1pu
yemy Ta KOMHaHI/I_]a 3amp)kaBa BJIACHUINTBO HaJa YyJlIoKeHMM Kanurtaiom.” CJAU cy
WHBECTHUIIMjE€ YMjU je IHJb Ja Ce CTeKHE TpajaH MHTepec y mpeay3ehy Koje mociyje BaH
3eMJb€ MHBECTHTOPA, C THM Ja jé OMTHa HaMepa MHBECTHTOpa Ja C€ OCTBapH €()EKTHBHO
yrpaBibame mpemysehem y koje ce muBectmpa.’’ ITox Tpajuum muTepecoMm (,lasting
interest™) ce moxpa3yMeBa MOCTOjabe AYTOPOYHOI OHOCA H3Mel)y AMpeKTHOr MHBECTUTOpA
U npeny3eha U 3Ha4yajaH CTENEH YTUI@ja JIUPEKTHOI HMHBECTUTOpPAa HA YIPaBIbAHE
npeny3eheM nupekTHe wuHBecTHIMje. IlocTojamke NUPEKTHOI MHBECTUIIMOHOI OJIHOCA
(,,Direct Investment Relationship®) moapasymeBa na mpemysehe pe3ugeHT jenHe 3eMIbe
(ctpanu uHBectuTOp) mocenyje 10% wim Buile OOMYHMX aklMja WM Tjacayke mohu y
WHKOPIIOPUPAHOM, OJTHOCHO €KBUBAJIEHT Y HEMHKOPIIOPUPAHOM Iipeay3ehy koje je pe3uieHT
npyre 3emJjbe. MuHUMaIHO yuenihe y BIaCHUYKOM KaluTaily npenyseha koje My omoryhasa
edpextuBHO yuemnrhe y ympasibamwy je 10% uyume 6u oBa mBectunuja umana tperman CJIN.
ITocroje pasnmuuura Tymadema Mpara Mo KOME C€ jelHa MHBECTHIMja MOXKE CMaTpaTu
nupeTHoM uHBectunnjoM (yuenthe ox 10-50%).

ITo nepuuunmju OEL/I-a, npeny3ehe ca cTpaHOM IUPEKTHOM WHBECTHULIMJOM j€ OHO
npenysehe y kome jenan ctpaHu MHBecTUTOp nocenyje 10% oOnuHMX axil ga WJIY TJ1acoBa,
aJu unak uMa MoryhHocT aa e(peKTUBHO yTHYE Ha yIpaBjbame npeaysehem.

CtpaHO TUPEKTHO MHBECTHpPAKE ce Ne(PUHUIIE U Ka0 WHBECTHPAIE KOje YKIbydyje
KOHTPOJIY M YNPaBJbale y PE3UACHTHO] JEAWHUIIN jeTHE €KOHOMHje OJ CTpaHe KOMIaHHje

2 Balance of Payments Year Book, IMF, New York, 1969., p. 10
30 World Investment Directory 1992, Volume Il, “Central and Eastern Europe”, UN, New York, 2002., pp. 36-

47
3 OECD BENCHMARK DEFINITION OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT, Third edition, OECD, Paris, 1999., p. 8

(http://www.oecd.org/datacecd/10/16/2090148.pdf)
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pesunenta Heke napyre ekonHomuje. CJAU monpasymeBajy z[yFOTgaij Be3y Koja ce
pediIekTyje Ha LYrOpPOYHH YTHIIA] HHBECTHTOPA y CTPAHOM CHTHTETY.

CJIA cy nojaBa Kajila MHBECTUTOP KOjU CE€ HAIA3U Y jeTHO] 3eMJbH (3eMJba MOPEKIIa)
CTHUYE aKTHBY Y JAPYroj 3eMJbH (3eMiba JoMahHMH) ca HaMepoM Jia yrpaBjba OBOM aKTHBOM,
pu 4emy y BehWHU ciydyajeBa M MHBECTUTOP M aKTHMBAa KOjOM YIIpaBjba Y MHOCTPAHCTBY
MpEeACTaBJbajy TOCIOBHA mpemy3eha. Y TakBuM ciy4ajeBHMa, WHBECTUTOP C€ THITUYHO
O3HayaBa Kao ,,pOJIUTEJbCKA (UpMa™, a aKTUBAa y MHOCTPAHCTBY Kao ,,MIOJPY>KHHUIA® WU
cyocuaujapHo npenysehe. 33

JIUpeKTHY WHBECTHLIM]Y y HHOCTPAHCTBY IpPEACTaBJba CBaKM OOJIMK ylarama Yy
onpeleHo mpeyselie KOjuM ce CTHYe BIACHHYKA KOHTPOJIA HAll EHM.>"

CAN cy 30up kamuTaja, pEHWHBECTUpaHE 3apaJe U JAPYror AyropoyHOTI U
KpaTKOPOYHOT KaIuTaja.

W nopen pasnuka, cBe Hampe] HaBeleHE AcUHHIMjE MMajy oJpeheHe 3ajeqHuyKe
KapaKTepUCTHUKE KOje Mopa Ja moceayje MHBecTtunuja aa o6u ce cmarpaia CIAU a To cy:
WHBECTHUIIMja MOpa OMTH YUYWIbeHa Yy JPYroj 3eMJbM y OJHOCY Ha 3eMJby HHBECTHTOPA;
WHBECTHUIIMja MOpa OWTH YYHECHA Ca HaMEpPOM JYTOPOYHOI TIOBE3MBama CTPaHOT
TUpeKTHOr mHBecTHTOopa W mpeay3eha CJ/IU; muBecTmumja Tpeba aa oOGe3benm cTpaHOM
WHBECTUTOPY 3HaYajaH CTEIICH KOHTPOJIE U yIpaBJbama npeay3ehem.

HeonsojuBoct kanurtan (QyHKOMje Of KalmWTal CBOjUHE CCEHIHjallHa  je
kapakrepuctuka C/IU koje cy mpeny3eTHUYKOT KapakTepa.

CIIA cy Hajpu3nuyHUju 0O0NMK MehyHapogHOT KpeTama KanmuTtaia. AKO je UCTHHUTA
TBpama na cy CJAU HajpusnuHuju o0MK MehyHapomHOTr Kperama KamuTania, MoCTaBjba Ce
MATAE 3aITO OHE JIOXKHBJhABAjy M3Yy3eTHY eKcran3ujy? HajBepoBaTHHjU OATOBOD je Ja y3
Behu pusuk une u moryhnoct muoro Behe 3apaze.

Ha ou ce pasmotpuo 3nauaj CIIU mopa ce mohu ox moxene CIU. IMomema CAU
MOXe OWTH M3BpIIEHA IpeMa HEeKOIMKO kputepujyma. IIlpema obnuky C/IU ce nene Ha
XOpU30HTAJIHE, BEpTUKaJIHE U KoHrjaomeparcke C/IU.

Xopuzontanie CJIM HacTajy OCHUBameM HOBUX MoroHa (¢unujana) vy
WHOCTPAHCTBY, Tj. KaJa npeay3ehe 0ITHOCHO MyJITH-HAIIMOHAIHA KOPIIOopalidja OpraHusyje u
JUCIIOLMpPA MPOU3BO/IlbY CBOJUX MPOU3BOJA Y BHUILIE NTOCIOBHUX jEIMHMIIA KOje ce Halla3e y
pPa3IMYUTHM 3eMJbaMa U TO Ha BUIIIE HAYWHA:

1. KynmoBHMHOM KOHTpOJHOr cToka akmnuja (51%) mocrojeher mnpemyseha koje
MPOM3BOJIM HCTH MPOM3BOJ, YMME CE€ CTHYEC MPaBO yIpaBibama mpeay3ehem (Majority
aquizition) uiau KymoBHHOM MambHHCKOT Jiejia KoMmmaHuje (minority aquizition);

2. OCHHBameM IIOTIIYHO HOBOT Tipeay3eha, HEeroBOM H3TPabOM, ONPEMamEM H
OpraHM30BameM Npou3Boamke (rpuHdmin naBectunrja - greenfield investment) npu yemy je
TaKBO TIpeAy3ehe y MOTIyHOM BJIACHHUIITBY CTPAHOT WHBECTHUTOPA;

3. cmajameM (MErger) ca cTpaHOM KOMIIaHUJOM Y UCTO] MPOU3BOAHO] ITpyHaIijH.

32 World Investment Report 2004, UNCTAD, New York and Geneva, 2005., p. 345

J. H. Duning: Multinational Enterprises and the Global Economy, Addison-Wesley Publishing Company Inc.,
Wokingham, Berkshire, England, 1994., pp. 3-5

i 0. KoBau: [TnamHu bunaHc u mehyHapodHe (puHaHcuje, LleHTap 3a ekoHomcke ctyamnje CES MECON,
beorpag, 1994., ctp. 280

» H. Casuh: Moxke nn Cpbuja ga noctaHe 6ankaHCKK TUrap, 360pHUK pasoBa ca KonaoHuK 6usHuC dopyma:
Oxusrpasarbe npuspede u ybpsare mpaH3suyuje, Cases ekoHomucta Cpbuje, beorpaa, 2004., cTp. 38
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HajnomynapHuju HayumH yllacka Ha CTPAaHO TPXKHINTE IEIECETHX W IIEeCACCETUX
rOJIMHA MPOIJIOTa BeKa je OMJIO OCHHBaHk€ HOBUX IOTOHA JIOK CE OCAMJIECETHX U JEBECETUX
ronuHa M&A kopucTe Kao IJIaBHU HauMH yjiacka Ha Tpxkuwre. Y 1997. ronunu cy M&A
yuHuin 58% on ykynaux CAU y 013eTy.36 Y 2005. ronuan M&A cy wusHocunu 78%
ykynuux npunusa CJIM, mro je mosehame 3a 88% y ommocy ma 2004. romumy.®’ To
nokasyje aa MehyHaposiHe MHTerpaluje U IOCIOBH Mpey3UMara MOroHa M0CTajy CBE BHUILE
nokperauka cHara C/IU.

ITocTaBsba ce muTame aa U cy rpuHGWIL HHBEeCTULIH]jEe OoJbe 01 M&A? Jla Gucmo
JTaTM OJICOBOP Ha OBO MHTame, yKazahemMo Ha HeKe MPEeJHOCTH U MaHe 00a HauMHa yJlacka
Ha MUHO TP>KMILTA.

- I'punduna wHBecTHIMjEe TOHOCE HOBAa pagHa MecTa JoK M&A He JnoBojae A0
IpuMama HOBUX pagHuka. OHe MOry JIOBECTH J10 OTIIyLITama pajJHUKA, Maja y cilydajy Jia
npeay3ehe HUje OMIIO KYIIJBEHO, MOTY J1a JIOBEAY JI0 O9yBama PagHUX MECTa.

- I'pundung umuBectuinuje camo mnoBehamajy Opoj mpenyseha um He mnoBehaBajy
TPXKUIIHY KOHIICHTpalujy, 1ok M&A wmory paa moBehajy KOHIGHTpAIUjy W JOBEIY [0
cTBapama MoHoMoja. Moryhe je u na oBa BpcTa MHBECTUIIMja NoBeha KOHKypeHLH)y,
VKOJIMKO C€ Tpey3uMameM YCIe Ja c€ cadyBa JIOKaidHa ¢upMa Koja Ou wHaye
OaHKpoOTHpaIa.

- I'pundung wuHBecTHMIH]E, CBOjUM YyJarameM, 3eMJbH JoMahumHYy YBEK JOHOCE
nosehawe BpenHocTu kanutana. Takohe m M&A noHoce 3emsbu jaomahuHy cTpaHuU
KanuTaj, ainu (puHaHCHjcKa cpencTBa 00e30ehena kpo3 M&A He noBoje yBek 10 noBehama
BpeIHOCTH KanuTana. MehyTtum, kana je Heka gupma npen 3arBapameM, M&A Moxe na
OyJe ’UXOB CIlacuJall.

- Beha je BepoBarnoha ma rpundung uHBectuirje 00e30elyjy Tpanchep
CaBpEeMEHHj€ TEXHOJIOTH]j€ U 3Hama Hero mrto 0u To 6mio y ciaydajy M&A. Mehytum, one y
M0jeIMHUM clly4yajeBUMa MOTry jJa u30ale 3acTapeidy TEXHOJIOTH]y U3 CBOJUX MAaTHYHHMX
3eMaJba U IIpecelie j€ Ha HOBY IpUH(UIL JoKalujy. Y MojeAuHUM ciydyajeBuMa M&A mory
JUPEKTHO Ja JOBEAY [0 CMameHma WIM rallema JOKajJHe MPOU3BOJE, WU O HHUXOBOT
Mpecesbekha y CKIIaly ca CBOJOM CTPATETHjOM.

Haxon Hekonuko roguHa nociaoBamwa HUje Moryhe pasmukosatu C/IU npema HaumHy
ynacka, Tj. pasnuke um3Mehy mux ce cmamyjy wim Hectajy. UNCTAD-oB U3Bemraj o
MHBECTHUIIMjaMa Yy CBETY yKasyje Ja, HApOUUTO y TPEHYTKY yJacka y 3eMJby M Ha KpaTak
pOK, 3eMJba JoMahWH y M3BECHHMM acmeKkThuMa uMa Behe KOPUCTH O] TPUH(OUII HETO O
JIpYyTUX BpCTa cJamn.*®

Kan ce pamu o mocrcoumjanrucTUUkuM 3emibama, Moryhu cy u cineaehu oOnuim
CTHLIakha BJIACHUINTBA HAJl UMOBUHOM HBUXOBHUX Ipeay3eha, a Koju ce Mory CBpCTaTH y pef
XOPU3O0HTATHUX TUPEKTHUX HHBECTHIIH]a!

a) JUpeKTHa KyHoBMHA Iejor noctojeher mnpexys3eha (koje NPOU3BOAM HCTH
MIPOM3BO/T) y MPOIIeCy MPUBATH3AIIN]j€ FIIH O] FbeTOBOT IMPUBATHOT BIIACHUKA;

% C. CtojagmnHoswuh JoBaHoBuh: TpaHcHayuoHanusayuja mehyHapodHe mpaosuHe, NpomeTej, Beorpaga,

2008., cTp. 90

7 M. PagyHosuh: Emnupujcka aHanuza ymuyaja CAN Ha eKoHOMCKU pa3eoj LipHe Mope (marnctapcku pag),
EkoHomcku darynTeT, Moagropuua, 2007., cTp. 71

% b. Berosuh, b. Mujatosuh, M. NayHosuh, [. Monosuh: MpuHgua0 dupekmHe cmpaHe uHsecmuyuje y
Cpbuju, UeHTap 3a ninbepanHo gemokpaTtcke ctyaumje, beorpag, 2008., ctp. 15
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0) nokanmuTaNIM3alMja Koja MpeIcTaBjba JUPEKTHO MHBECTHpame y mnpenysehe koje
MPOM3BOJY UCTH NIPOU3BOJ, YUME CE€ CTUYE MPABO yIpaBJbama npeay3ehemM u

B) 3aMeHa CIIOJbELCT Jiyra 3a akiuje (dept equiti swap) npenyseha, kojom ce Takohe
MO>K€ OCTBApUTH BJIACHUIITBO HaJ KOHTPOJIHUM CTOKOM akKlHja U TaKO peaJM30BaTH
JTUPEKTHO NHBECTUPAIHE.

MoTHUBH CTpaHOI HHBECTHUTOpPA 3a XOPU3OHTAJIIHE HWHBECTUIM]E€ CYy CaJIpKaHU Yy
cineaehem: TpaHCIOPTHH TPOIIKOBH 32 MPOM3BOJIE BHCOKE TEKWHE MOTY YYHHUTH JIOKAJIHY
MPOU3BOAKY MPO(PUTAOMITHIjOM; HEKH MPOU3BOJIM 3aXTEBajy Jla C€ MPOU3BOAC y OJIWU3WHU
MOTpOIIaya; JOKajJHa MPOU3BOAHKa UMa 0osbe MH(pOpPMalLMje O JOKATHO] KOHKYPEHIHUJH U
JIOKaJIHA TPOU3BOAKa CE€ MOKE JIaKIle NPWIArOAUTH JIOKAJIHUM  IPOU3BOJHUM
CTaHJapAnMa.

MoTuBHY 3a UHBECTUPAHKHE Y UHOCTPAHCTBY MOTY OWUTH CTpaTElIKH, OMXEBUOPAIHU U
€KOHOMCKH.

CrpaTtemiku MOTHMBH C€ MOTY CBPCTAaTH Yy YETUPU Tpymle: a) MPOU3BOIA paju
ob6e30ehuBama pecypca (uib je obe30eheme pecypca o HMKAM IIeHaMa HETO Y MaTHYIHO)]
3eMJbH); 0) MPOU3BOJKa paau oOe3dehuBama TpKUIITa (MOTUBHCAHA OCBajaléM HOBHUX
TPXKUINTA); 1) Mpou3Boama paau Behe edukacHocTH (pamuoHaIM3anuja mnocTojehux
(¢winjana Ha TakaB HA4YMH Jla KOMIIaHMja MOXKE OCTBApUTH MPEIHOCTH 3ajCIHHUYKOT
yIpaB/baba JUCIOLNUPAHUM KalaluTeTAMa, OCTBapHBAbEM EKOHOMHje oOOnMa W
nvuBep3u(UKALNjOM pPHU3HKA); M) MPOU3BOJA paal CTUlLaka CTPATEIIKUX pecypca u
CIocoOHOCTH (MOTHB je YAPYKHBaWkmE 3ajeIHAYKUX IMOTCHIMjala W TIPSIHOCTH pPaau
OCTBapHBamka CTPATEIIKOT I[1UJba).

BuxeBuopanan (Cy0jeKTUBHHM) MOTHBH IOCJIOBakha y MHOCTPAHCTBY Cy: a) MO3HB U3
WHOCTPAHCTBAa KA0 MOTHB 3a MOCJIOBHU aHTaKMaH (YKOJHKO JI0Ja3H ca yTJIeAHOT U BUCOKOT
MecTa); 6) HHBECTUpamE 300T cTpaxa OJf TyOHUTKa TPXKHINTA; 1) OJJIa3aK y MoaApyYja Koja Ccy
y TOM TPEHYTKY aTpakTHBHa MO YTJedy Ha Apyre; Md) jak MPUTHCAK KOHKYpEHIMje Ha
nomMahem TpXKUIITY.

EKOHOMCKH MOTHUBM c€ MPBEHCTBEHO OJHOCE HAa KOHKYPEHTCKY IpPEIHOCT
MyJITHHAlIMOHAJIHE KOMIIAaHWj€ Y OJHOCY Ha KOMIIaHHj€ JIOIMpPAHE Ha JAaTOM TPXKHUIITY.
I'maBHa moapyyja KOHKYPEHTCKE MPEIHOCTH Cy: €KOHOMHja o00uMa, MEHalepcka H
MapKeTHUHIIKA CTPYYHOCT, TEXHOJIOTHja, (UHAHCHU]JCKM MOTEHUMjalIu, AudepeHuupame
MIPOU3BO/IA.

Hpyru obmuk CIU cy Beptukanue CIAU. One Hacrtajy kana mpeny3ehe opranusyje
MIPOU3BOJIlbY HEKOI CIIOKEHHjer NpoM3BOJa Yy BHIIEe 3emalba. llpeaysumajy ce y
cuTyalyjaMa Kaja KOMIaHHja BPIIHM ajJOKallKjy HEeKe omnepalje U3 JIaHIa MPOU3BOIKHE UITH
MapKEeTHHTa IO MTOCIOBHHUM jeIMHUIIaMa Ha Pa3JIMYUTUM CTPAHHUM JeCTHHALIMjaMa MIPU YeMY
T€ HOBE IOCIIOBHE jeJIMHHUIIE MOTY HAcTaTH Ha jeJaH OJ IMOMEHYTHMX HayWHa HacTaHKa
XOpU3OHTAIHUX HWHBecTHIMja. OBaj TUIN HMHBECTHIMja j€ YIJIaBHOM Be3aH 3a HadTHE
KOMIIaHWje, KOJ KOjuX JOJla3u [0 TMpeay3uMama HWHBECTHIMja Yy pa3HuM ¢da3ama
MIPOU3BOJIEbE U JUCTPUOYIIMje OBOI eHepreHTa. MamkaBocTu BepTukanHux CJIU, koje cy
HEIITO YKEeT OICera O] OHUX XOPU3OHTAITHOT THIIA, Cy IMOCJeauIa mpobiieMa KOju HEeCTajy
yciea HEeIOBOJbHO J00pe yIpaBbauke U MEHallepCcKe KOOpAWHALMje aKTUBHOCTU
paznmuuuTHX (aza MPOU3BOAKHE U3MEIITSHUX Y Pa3IMIUTUM 3eMibaMa. [lo3uTrBHE 0cOOMHE
OBOT' THIIa WHBECTHIMja Cy BE3aHE 3a OCTBapHWBame CHHXpoHHU3aluje Beher Opoja ¢aza y
npoiiecy ¢hopMupama HOBOCTBOPEHE BPEAHOCTH MPH Y€MY C€ JIaKIIe periaBajy MmpoOIeMu
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pearoBama Ha OCLMJIALIM]E TIOHYJI€ U TPaXXe MOTPEOHUX KOMIIOHEHATa KOje C€ KOPUCTE Y
paznTuIuTHM (azaMa MPOU3BOAHOT MPOIIECa.

ITocroje nBa cMepa BepTHKAJIHUX MHBECTUIIM]a: MHBECTHUIIM]E YHA3aJ U WHBECTHUIIH]E
yHamnpen. BepTukamHe WHBeCTHIMjE YHAa3aa Cc€ pealusyjy yjlarameM KOMIaHHuje Yy
WHIyCTPHj€é W JITATHOCTH Yy HWHOCTPAHCTBY paau o0Oe3z0ehuBama CcHpOBHMHA U
penpoMartepujaia, Koju ou ce yrpahuBanu y ¢uHaJIHE NPOU3BOJIC KOMIIAHHU]j€ HMHBECTUTOPA.
Beprukanne nHBeCTHIIM]jE yHAIpe, Koje ce pehe mojaBibyjy 01 BEpTHKAIHUX WHBECTHUIHM]a
yHa3aJ, cy TP>KUIIHO MJIM MapKETHHIIKU ONpe/eJbeHe U F’hMMa KOMITaHHja HACTOjU Aa IO
COTICTBEHY KOHTPOJY CTaBU M3JIa3HHU JI€O JaHIa BPEIHOCTU TUPEKTHUM HHPUITPUPAHLEM Ha
WHOCTpaHa TPXKHIITA paay yHarnpehema nmpoaaje, 06e36el)yjyhu Ha Taj HAUMH HEOCPETHU]U
Y KBAJUTETHUJU KOHTAKT ca HHOCTPAHUM MOTPOLIaYUMa.

Konrnomeparcke C/IM HacTajy xaga MaTU4HO npeay3ehe ocBoju KOHTpoy WM ce
MHTErpHIle ca npeay3eheM y HHOCTPAHCTBY Koje MPOM3BOIM HeCpoxHe mponssose.’’ Ome
npencraibajy Hajpehu tun CIAM u mory HactaTu KylnoBHHOM oApeheHOr MpoleHTa aKiiuja
CTpaHOT Mpou3Bohaya, ynume ce CTUYE MPaBO HETOBE KOHTPOJIE, KA0 U CIIajarbeM Ca CTPAaHOM
KOMIIAaHHjOM Jpyraddjer TWIIa Tpou3BOAme. Temkohe Ha mmaHy oOcTBapuBama
ycarjameHOCTH  HMHTepeca IOTHYHO  Pa3IMUUTHX  HWHIYCTpPHja  O0jeAMEHHUX Yy
KOHIJIOMEpaTy, NpeJCTaBJbajy HETaTHBHY CTpaHy OBOI' oOiuka wHBecTHnHja. OCHOBHHU
MOTHB TIpeAy3uMama OBUX MHBECTUIIH]ja je AUBep3udUKaIja pu3ruka u ode3doehuBame mro
Op>Ker " IITO CUTypHHjer noBpahaja ynarama.

Ca acniekta HHBECTUTOpPA NTOCTOje Tpu ri1aBHE KaTeropuje CJU:

- aKIMOHAPCKH, Tj. BIACHUYKHK Kamutan (equiti capital) - BpemHocT mHBecTHIIMja Y
aKIjaMa KOMIaHWja y CTPaHOj 3eMJbM OJJHOCHO KYTIOBHHA aKIMja Wi yjaena y npeay3ehy y
3eMJBbH Pa3INYUTO] O] CBOj€, OJ] CTpPAHE CTPAHOT HHBECTUTOPA;

- peunBecTupanu karwurtan (reinvested capital) - xamuran wiam npoduT Koju ce
IIOHOBO MHBECTHUpA, Tj. JEO 3apajie CTpaHOI MHBecTHTOpa (y CKJIagy ca MpOIOpLHjoM
yuemrha HEroBUX akifja y akKIMOHAPCKOM KamuTaly) KOju HHUje pacnopeheH Kao
nuBueHna. OBa cpeacTBa IpeacTaBibajy U 10 60% u3Bopa cpeacrasa 3a CJU.

- HHTPaKOMIIAaHUJCKH 3ajMOBH WJIM HWHTPAKOMIAHHUjCKHA AyroBu (intra-company
loans, intra company debt transactions) - mpencraBibajy KpaTKOpOYHa WM JIyropodyHa
ro3ajMJbMBamka M JaBama y 3ajaM ¢GoHIoBa u3Mely AUPEKTHOT HHBECTUTOpa (MaTU4HE
xoMmmanuje) u dummjama.*t

CAN mory oOutm octBapene kpo3 greenfield, brownfield unaBecTuiMje u nyrem
3ajeJHUYKUX yJlarama.

Greenfield wHBecTHnMje HacTajy Kajaa mpeay3ehe ca CTpaHHUM YJIOTOM 3aIllOYHELE
MocjoBame (OCHUBA HOBO Ipeay3ehe) Ha MOTIYHO HOBOM MECTY (Ha JIEIMHM) UITU 3Tpajiu.

Brownfield wunHBecTuIMje TpencTaBibajy XUOpUIHU MOJET KOjU KOMOHWHYje
akpu3unmjy u greenfield wmuBectnumjy. dopmanHo ce paaum O akBH3UIMjaMa, aJH
CYIITHHCKH OHe BHIe nuue Ha greenfield masectunmje, jep npenysehe ca ctpaHum yaorom
3allOYMEHE TTOCIIOBAE Y 3TPajid WIM Ha MECTY KOj€ Ce paHHje KOPHUCTHIIO 32 MPOU3BOIY

39 b. Pakuta: MehyHapodHu 6usHuc u meHaymeHm, EKoHoMmcku dakynTeT, beorpaa, 2006., cTp. 325

C. UetaHoBuh: @uHaHcupare npuspedHoe pazeoja, EKoHomcku dakyntet, Huw, 2000., cTp. 127
1995 Foreign Direct Investment Trends of U.S. Multinationals and U.S. Manufacturers, Institute for
Manufacturing Research, Deloitte and Touche Tohmatsu International Consulting Group, Boston, 1996., p. 4
e Bnapa P. Cpbuje: Cmpamezuja nodcmuyara u pa3soja cmpaHux yaaearba, beorpaa, 2006., ctp. 21
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WA IPYTy BPCTY JIENATHOCTH, MPU Y€MYy CKOPO WM y TIOTIYHOCTH 3aMemyje TIPOU3BOIHE
MOTOHE, ONIPEMY U IIPOU3BOHY JINHH]Y.

3ajennuuka yiarama (Joint venture) mnpeacrtaBibajy mocebaH OOJIMK JTUPEKTHUX
MHBeCTHUIIHja. To je TyropovHH MOCIOBHU MOIYyXBaT MapTHEPA U3 PA3IUIUTHX 3eMalba KOjU
3ajeJHUYKH YJIaXy CpeJICTBa, OPraHU3yjy MPOU3BOJbY, CHOCE PHU3UK U Jeie Npodur, Tj.
CIIOpa3yM JIB€ WJIM BHIIIE CTpaHa Ja paJie 3ajeTHO Ha MPOjeKTy (a cTBapajy €HTHTET KOju
3ajeJHUYKA KOHTPOJUIIY). 3ajeTHUUKO yJlarame jeé OrpaHH4YeHO camMo Ha jeJaH IpojeKar y
OJIHOCY Ha MapTHEPCTBO, TJE CE capalma HacTaBJba Ha BHIIE Ipojekata. CTpaHu yiarad
3ajeIHIYKUM yliarameM o0e30elyje Bulne cpencrasa 3a (puHaHCUpame ofipel)eHor TIpojeKTa,
JIeJIM PU3HUK, y TMOCIOBake aKTHBHO YKJbydyje M gomMaher mapTHepa KOju J00poO IO3Haje
yCJIOBE y J1aTOj NMPUBPEIH, 3aKOHCKE IMPOMHCE, IMOCIOBHE O0WYaje, MPIINKE Ha TPKUIITY,
yKyce MoTpoIaya 1 cJ.

Jenan on xpurepujyma moxe 6utu u nojena CJIM Ha ocHOBHE W mocebHE O0IMKe
CHMU. Ilox ocuoBuum obmuumnma CJI1 noapaszymeBajy ce rpuHdmig nuaBectuidje 1 M&A,
noKk ce mox mocednuMm obimmmmma CJIM cmatpajy xoHuecwje (Ha onpeheHH BpPEMEHCKHU
MepHoJI ce KyIlyje MpaBO Ha KOpHUIINEHe MPUPOTHOI OorarcTtBa WM Ao0pa y OIIITO]
ynotrpebu paau obaBibamsa JelaTHOCTH oj omiurer uHTepeca) u B.O.T. mocnosu (Build-
Operate-Transfer - usrpaau-KOpucTU-TIpe/Iaj -0100pEHE CTPAHOM WHBECTHTOPY Ja U3Tpajau
U KopucTH ojJipeheHrn 00jeKaT, MOCTPOjeHhe WM TTOTOH, Ka0 M 00jeKTe MH(PPACTPYyKType U
KOMYHHKaIIHja, Y3 00aBe3y IMPEHOIIICHa BIACHUIIITBA HA JIPXKABY MO UCTEKY YTOBOpa).

CJIM nmajy BeMKHM 3Ha4aj Kako 3a 3eMJby JoMahnHa, TaKO U 32 CaMOT UHBECTUTOPA.
Ananuzy 3Hauaja C/IW 3a mpuBpenanu pa3Boj 3emibe nqomahuHa HHje moryhe peann3zoBaTu
HE3aBHCHO O] carjeJaBarkba MHOTHMX HEEKOHOMCKHX ITUJbEBA: MOJIUTHYKOT CyBEpPEHHUTETA,
€KOJIOIIKe 0e30eHOCTH, KYJTYpHOT uacHTUTeTa U Jp. CBaka npxkaBa he 3aBUCHO OJ1 JIUCTE
MMOCTAaBJLEHUX IIMJbEBA OOJIMKOBATH BJIACTUTY NOJMTHKY IIPUBIIAY€ha M aHTaXKOBamka
CTpaHMX WHBECTUIIMja y TMpoliecy (uHAHCHpama MpUBpeaHOr pasBoja. 3Hauaj C/U 3a
3eMJby AomMahuHa oryiefa ce mpe cBera y aogatHuM pecypcuma koje CAM nmonoce, kao mto
Cy TE€XHOJIOTHja, MEHallepcKa W OpraHu3allloHa 3Hama, MPUCTYI TPXKHUIITHMa, oBehame
epukacHoctn pgomahe NpUBpPENE CHUKABAKHEM TPOIIKOBA IPOU3BOAKE (JAUPEKTHO) U
MOJCTUIIaEkbeM KOHKYpPEHIIMje Ha JoMaheM Tp>XUIITY (MHIUPEKTHO), KopHUIIhemhe eKOHOMU]e
obuma u ap. "Anu BUXOB 3HAUaj C€ HE Orjie/la caMoO y NMPUJIMBY HEOMXOJHUX CpE/CTaBa 3a
WHBECTHIM]e, Beh mpe cBera, y oTBapamy Ipolieca NapTHEPCKUX OJHOCA ca KOMIaHWjaMa U3
Hajpa3BHjEHUX 3€Majba KOje TIPEJICTaB/bajy HOCHOIIE pa3Boja Yy CBOjO] nenataoctn."
HpxaBa Moke MOOOJbIIATH IUIATHU OmitaHC M moBehaTu 3amocieHoCcT a u noBehatu cBoje
OylUeTCKe TPUXO0/JIe MPUKYIJbakheM JIOJIATHUX TOope3a O] yiarama crpanux ¢dupmu. Ha oBaj
HaunH TokoM Bpemena CJIM wmory pompuHeTH Tmopacty yKynHe MehyHapogHe
KOHKYPEHTHOCTH 3eMJbe nomahuHa, mpu yeMmy u3Mel)y 3emalba y pa3Bojy 1moctoju oopoba aa
Oamr Ha CBOJjy JIOKAIlMjy MPHUBYKY IITO BUIlle KanuTtana y oonuky CIAU. OHe moauxy HUBO
n3BO3a U Jomahe NMpuBpeaHE aKTUBHOCTHM Ha HHUBO HM3HAJ OHOI KOJU OM MOCTOjao Ja OBa
WHBECTHIM]a HUJE Mpeay3eTa.

MehyTtum, moctatu mpuBiadHa Jokaruja 3a CIIW Huje nak 3amatak, HAPOUHUTO Y
yciaoBuMa Kada cBe Behu Opoj 3emasba nmubepain3yje cBOjeé MHBECTHUIIMOHE MOJIUTHKE, TaKO
Jla TIOTEHIINjaTHU HHBECTUTOP, TIPU 0JJa0Mpy, 3aXTeBa BHIIIE CTAaHIAPAHUX yCJIOBa, Kao IITO

43 . .
Jb. CaBuh: Kako y ycnosuMma npusatusaumje y Jyrocnasuju nosehatv Nnpuane CTpaHUX AUPEKTHNUX

nHBecTMunja, EKoHomcke meme, Bon. 40, 6p. 1-2., Hiw, 2002., ctp. 203
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cy MoryhHocT 5okanHe Ha0aBke COUCTULMPAHUX UHITyTa M yCIyra, 0OydyeHy U CTPYYHY
paaHy cHary, 100py MH(MPACTPYKTYpPY, TEIEKOMYHHKAIUje U CII.

Ofjenumyjyhun TOKOBE TProBUHE, KamuTajlla M TEXHOJIOTHjE Y MEIUHY TOM
JEIMHCTBEHOM KOHTPOJIOM U ynpasibameM, C/IM GuTHO yTHYy Ha yCIIOCTaBJbamkbe OJHOCA HA
penanuju ,,MCTOK — 3amajl - 3eMJbe Y Pa3BOjy*, Ka0 U Ha e(PUKACHOCT (PYyHKIMOHHCAHA
ykynHe MelhyHaponne exoHomwuje. C/IM y ycinoBuma riobanusanyje 1 HOBOI €KOHOMCKOT
MopeTKa 100Hjajy yJIoTy BaKHE MOJIyre eKOHOMCKOT pa3Boja.

2.4 IuHaMMKa CTPAaHUX AUPEKTHUX UHBECTUILHjaA

CIAWN nmarwmpajy on naBHuHA. IlojenuHum u rpymne Jpyaud (TProBIU, OaHKapH) cCy
pasMemUBaIM poOy M ycIIyre MPEeKo I'paHMIla CBOJUX 3€MaJba BEKOBUMA, HHBECTUPAIIH CY Y
pyaHuke u padbpuke y Ipyrum 3emMibaMa.

[Touerak neBeTHaecTOr BeKa IpeAcTaB/ba T3B. ,.paHy ¢a3y” pasBoja CJAU koje
MOYHY J1a ce 00aBibajy y cBe Behem Opojy akTMBHOCTH M 3eMaJba IolpeMajyhu TpajHuju
kapaktep. Hajsehu Opoj cTpaHuX HHBECTHIMja j€ OJJIa3U0 y TProBUHY U (pUHAHCH]CKE
ycayre. Tako cy Opurancke Oanke on 1830. rommHe modene ga OTBapajy OTpaHKE Yy
OpUTAHCKUM ayCTpaJUjCKUM, KaHAJICKUM W 3alaJHO-WHJHU]JCKUM KoJIoHHjama. Y cdepu
TpaHCIIOPTa, HajBehw Je0 oaJla3u Ha M3rpaamby JKEJIE3HUIIE a WHBECTHpA CE 'y CHEPTH]y.
Amepuuka mpousBoaHa kommanuja Cunrep je orBopuia (abpuky mmuBahux MamuHa y
[IIxoTCKOj, OpUTaHCKE TEKCTHJIHE KOMIIaHHMje OTBapajy ¢aldpHKe TEKCTUJIa y CBOjUM
KOJIOHHjaMa M BpIIe eKCIIoaTalujy IpUpOJHUX pecypca (OpUTaHCKe pyAapcke KOMIIaHHUje
y Opa3swicKkuM noJbuMa 37ata). Bennka bputanuja kao npBa UHAYCTpHjCcKa Haluja (MecTo
pohema MHIYCTpHjCKEe pPEeBOIyLMje) je Omila LIeHTap CBUX TEXHOJOIIKUX MHOBAIWja, Ha je
snoruyHo Aa cy mHore of nipBux C/IU koje cy npeay3ere Ouiie OpuTaHcKe.

KapakrepuctuuHo je Aa Cy Ha HallMM MPOCTOpUMa IpBE CTpaHE WHBECTHUIIH]E
3a0elie’)keHe y IPYyToj MOJIOBHUHU JIeBETHAaeCTOr Beka. PynHuk y MajnaHmexky je mpBH ITyT
6uo ycryrubeH @paniy3uma 1859. rogune a [IpBa cpricka 6anka je ocHoBaHa 1869. ronune
ca ydenrheM ayCTpUjCKOT Kamurania. 44

He noctoju nponena ykynuux tokoBa CJIU (y Be3u obuma u cactaBa) cse 10 1914.
rogune. Tpeba HamoMeHyTH 1a cy oHe y nepuoay 1815. no 1870. ronuue Ousie CKpoMHe, a
on 1870. no 1914. ronuHe je mocTojao OrpoMaH mopact cTpaHux uHBectruuja. John Duning
naje nporeHy cBerckor ctoka CJIU y cery 3a 1914. roauny, ¢ HamIOMEHOM Jia j€ TEIIKO
V3BPIIMTH TPOIEHY Ha OCHOBY IIOJlaTaka KOjU II0CTOjeé O YKYINHHUM CTpaHUM
WHBECTUIMjaMa, ¢ 003UPOM Jla C€ OHE CacTOje OJ AUPEKTHHUX B MOPTHOIHO I/IHBeCTI/IHI/Ija.45
ITo wmemy je no 1914. ronune yak 90% y MHOCTPAHCTBY IJIACHUPAHOI KamuTaida OWIO Y
00Ky MOPT(OJMO HMHBECTHIIMjAa. YKYyNaH CBETCKM CTOK (YKylmaH H3HOC) CTpaHUX
uaBectuija 10 1914. rogune ce npouewyje Ha oko 40-45 munujapaun USD, ox dera Ha
Benuky bputanujy otnana ckopo 1/2 ykymnsor cBerckor ctoka CJIM. Ako joj ce npuapyxe

“ M. Togoposuh: Y803 kanumana u npuspedHu pa3eoj, 3aayxbuHa AHapejesuh, beorpag, 1998., ctp. 117

J. H. Dunning: Multinational Enterprises and the Global Economy, Addison-Wesley Publishing Company
Inc., Wokingham, Berkshire, England, 1993., p. 117, 118
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CA/l u Hemauka, oHma Te TpH 3eMJbe MMajy Bule o 2/3 ykynHor cBetckor ctoka CJU,
JIOK Ha cBe 3emube 3amagHe EBpome ormana 4/5 ykynuux C/AU y cBety y 1914. roaunu.
Jlaturcka AMepuka u Asuja cy 6uie najsehn npumaoms CJIH.*°

Ha ocHOBy mpornemene cexkropcke auctpuoynuje ykynmaux CU y cery y 1914.
TOJAMHU HAa EKCIUIOATaIujy MPUPOJAHUX pecypca je ormnamano 55% cserckux CIU, nok je
OJIHOC yCIIyra U MHJYCTpUjCKe Mpou3BoJme 0uo 30% : 15%.4 Haxne CIAU cy mpe cBera
Ouie ycMepeHe y TMpuMmapHU cekTop (o0e3deheme cHpoBHHA W pernpomMarepujaia 3a
MPOM3BO/IIbY) U MPUBPEIHY UHPPACTPYKTYPY Be3aHy 3a Ty MPOU3BOJIHY .

[IpBH cBEeTCKHM paT je pa3opuo CBAaKH aCHEKT CBETCKE MPHUBpPENE KOjU C€ Pa3BHO Y
MPETXOHUX T0JIa BeKa. Y MepHUOoJly MOCJe MPBOT CBETCKOT paTa, Ma CBE JO BEJIMKE CBETCKE
ekoHoMcke kpuze u3 1929. rogune, CJAU cy Oumne cynepuopaH OOJMK HHBECTHIIMOHOT
aHra)XKOBama CTpaHe aKkyMyJlallfje y rio0alHUM OKBUpHUMA, MaJla y CMambeHOM 00uMy 300r
ropacTa pecTpUKIMja IpemMa CTpaHUM KOMIIaHWjamMa Kao U 3aIlJICHEe CTpaHe MMOBHUHE IOCIIE
Pycke peBonymnuje. PazopHe nocneauiie Belnke eKOHOMCKe kpuse (kojarnc mehyHapoaHor
(hMHAHCHU]CKOT cHCTEeMa, peraTpujalja BEeIMKUX CyMa aMepUYKor NopT(ono yiarama Of
EBporie u ci1.) uctakie cy y OpBU IUIaH 3Ha4aj jJaBHOT KaruTama.

Ykynan ctok CIIU y cBety g0 1938. roaune je nponewmeH Ha 26,35 munmujapau USD.
Hajsehu u3Bo3uuiu cy u gasse Benuka bputanuja (40%), CAL (28%), Xonanauja (10%),
®panmycka (9%) u octamu (13%), nok cy Hajeehn npumaonm u gajbe JlaTnHCKa AMepuka
(31%) u Asuja (25%).*8

CBakako Ja je Ipyrd CBETCKHU paT Jajbe IMOropiiao ycioBe 3a MeljyHapoaHO KpeTame
kanutana. Kao mocnegunia patrHux paszapama y BehuHu Bojehux 3emasba y CBETCKO]
npuBpenu, usy3eB y CAJl, momuio je A0 IpacTUYHOT Taja MPOU3BOJIGE M IPUBPEIHE
AKTUBHOCTH YOMIITE Ca BPJO HEraTUBHUM IIOCIIeAUIIaMa Ha OOUM, BPEIHOCT U CTAOMIHOCT
MehyHapoHUX TProBHHCKHMX M (UHAHCHjCKUX TOKoBa. Kao mro uctuue npod. Kosaueruh
MopacT AEBU3HOI PU3MKA, HAKOH CYCII€H3Hj€ 3JaTHOI CTaHIapna, y3 OACYCTBO IMOJIMTHYKE
CTaOMIIHOCTH W TIOTOpINama yCJIOBa CUTYPHOCTH yiarama y WHOCTPAHCTBY TOKOM U Y
roJUHamMa HENOCPEeJIHO U3a JpPYror CBETCKOI paTa, JEMOTUBUCAIU Cy IPUBATHO
MHBECTHpae Kao [0 Taja JOMHHAHTHH W3BOp MehyHapomsor —¢unancupama.*
Henocpenno mocne npyror ceerckor parta, C/IM mOHOBO 1NOCTajy JIOMHUHAHTHU OOJIMK
nomatHor — (UHAHCHUpama TPUBPEAHOT  pa3Boja, a HAPOYHTO KpO3  JEJIOBAE
TpaHCHAallMOHAIHUX Koprnopauuja. [lopTdonamo wHHBecTHLIMje O0XHUBJbaBajJy TEK KpajeM
MEeAeCeTUX W TIOYEeTKOM IIeCIeCeTHUX TOJIMHA, Ipe CBera 3axBajbyjyhu oOCTBapeHO]
KOHBEpTHOMIHOCTH BanyTa. Lleo crok Hemaukux U jananckux C/IU je Ouo yHUIITEH, 10K CY
CAJl oune jenuna 3emJba Koja je 3HauajHo moBehama cBoje CIIU u mocrana Boneha 3emiba
nopexsa CJ/IU.

IlITo ce tTnue cekropcke nuctpudyuuje CJU y cBery, 3ama)ka ce HArJo OmNajame
CIN y ekcmioaTauuju TPUPOJHHUX pecypca (HaTHa M CHPOBHHCKAa KpHU3a JOBOJIE 110
CMameHha aHTaKoBamka OBOT OOJIMKA CTpaHe akymyJraiuje), a noBehaBa ce yuemrhe CJIU

e J. H. Dunning: Multinational Enterprises and the Global Economy, Addison-Wesley Publishing Company

Inc., Wokingham, Berkshire, England, 1993., p. 117, 118

4 G. Jones: The Evolution of International Business: An Introduction, Routledge, London and New York,
1996., p. 32

- J. H. Dunning: Multinational Enterprises and the Global Economy, Addison-Wesley Publishing Company
Inc., Wokingham, Berkshire, England, 1993., p. 117

9 C. KoBauesuh: MehyHapoOdHuU ekoHOMCKU o0Hocu, EKoHomcKkm daKkynTeT, Kparyjesau, 2000., cTp. 296-297

28



KOje Cy OJJIa3wie Yy MHAYCTPUJCKY MPOM3BOIIBY U YCIy)XHE AenaTHOCTH. Jlakie y oBOM
nepuony CJIM OuBajy ycMepeHe TIPETEKHO Yy CEeKyHIapHU cekTtop (mpepahuBauka
WHIyCTpHja) Maaa je oapeheH mpoleHaT MHBECTHMLIMja U Jajbe OCTao Be3aH 3a moTpede
00e30ehema cupoBHHA M €HEpPreTckux Marepujana (Hadre). HakoH ocamaeceTux roavHa
nponutor Beka CJ/IM jom Buimre 100ujajy Ha 3HA4Yajy W I1IO0CTa)y KJbyYHa KapuKa
MHBECTHpama y cBeTy (mepuosa Hajopsker pacta CII). CAJl u 3emsbe 3amagne EBporre, a
HakoH 1990. roguHe u JanaH, npecTaBibajy T3B. TPUjady 3eMajba Ha KOje oTmaaa oko 4/5
YKYIHOT CTOKa M3JIa3HUX U yJia3HuX TokoBa C/I.

I'pagpuxon 1: Ilpunue CAH y munujapoama USD, y céemy u no zpynama zemana, 1980-
2008.
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* Transition economies - Tpausunmone npuspene, Developed economies - PasBujene mnpuBpee,
Developing economies - IIpuspene y pas3sojy, World total - Cser ykynno
puBpeie y pasBojy YKY

Uszeop: UNCTAD: World Investment Report 2009, New York and Geneva, 2009., p. 3
(http://www.unctad.org/en/docs/wir2009_en.pdf )

IlIto ce Tnue mpunmBa CIAU y cBety y nepuoay ox 1980-2008. rogune mory ce
3ama3uTH, Mopej Mepuoja pacTta, M mepuoau mnajga uctux. Tako je y 1991. roaunm ca
npunuBoM CJIU y cBety on 157 munmjapaun USD monwio 1o maja MpUIMBa UCTHUX 332 OKO
23% y onHocy Ha 1990. ronuny kana cy usnocuie 203 munujapae USD. ¥V 2001. rogunu ca
npunuBoM C/IU y ceety on 817 mmmjapau USD man je oxo 41% y oxunocy Ha HEUBO 2000.
rojuHe kaaa cy msHocwuie yak 1.393 munmjapaun USD. M3nocu npuimsa CAU y 2001. (817
vuwtgjapau USD) u y 2002. romuan (678 mummjapaun USD) cy cmameHH mTo je Ouiio
MIOBE3aHO Ca MepUoJuMa €eKOHOMCKHUX KpH3a U pelecuje, Tj. ca yCIopaBambeM pacTa CBETCKE
npuspene. Y 2002. u 2003. roguau naj je u3HOocHo oko 17% y 0THOCY Ha HUBO TIPETXOHE
ronune. ITpunus C/IU y cBety y 2005. rogunu 61o je Beoma BHCOK U noBehaHn je 3a 29% y
oxnocy Ha 2004. ronuny (kama je 3abenexxeH nopact o 27%) 1 gocTurao BpeaHoct og 916
vundjapan USD. V 2006. ronunu je 6uno 1.461 munujapau USD npunua CJIU, unme je
npemamieH HuBo TipwimBa CJI octBapen 2000. rogune. Ca ykynmauMm npuiauBom CIU y
ceery on 1.978 mmmmjapau USD, 2007. ronuHa je roavHa ca OCTBapeHMM HajBehum
npunuBoM CJIW y ucropuju. Hakon nepuoaa HempekugHor pacta oxn 2003-2007. roaune
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rinobamau CAU TtokoBu y 2008. u mouetkom 2009. ronuae nmokasyjy omnamajyhe BpeaHOCTH.
Exonomcka kpu3a, pelecuja U INpeBUpama Ha (UHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA y CBETY CY
HeraTuBHO yTHHane Ha riodanHe TokoBe C/IU. I'mobanman npunus CUAU je y 2008. roaunu
(1.697 munujapau USD) nao 3a 14% y ogHocy Ha peKopAHO BHUCOK HUBO y 2007. roguHu
(1.978 munujapau USD).

Hcto kao u kperawme npuinBa, kpetawe ojnuBa CJIM y cBery mopen mnepuoja
pacta uma u nepuoje naaa ucrux. Hajumu auBo omgnmuBa C/IU je nocturayt 2007. rogune
(2.146 munujapau USD), kana je u npunmuB CJIM y cBety Omo HajBumu. Y 2008. roauHu
rnobanuu oy CHAU muznocunu cy 1.857 munujapau USD mro je 3a oko 13% mame y
onHocy Ha 2007. roauny.

Y HOBHje BpeMe, I'eHEepaTHO JEjCTBYje IIeCT Ipymna uynHmiIana op3or pacrta CIAU y
CBETCKO] MPUBPEIU: a) TuOepan3alifja u Aeperynannja Mel)yHapoJHOT TP)KHUIITa KaluTaja,
0) xoauduKalMja CUCTEMa 3alITHTE CTPAHOT KamuTaia (T3B. HAIMOHAIHU TPETMaH) Koja y
HOBHj€ BpeMe IOJICTUYE pPEHHBECTHpame mpodurta, 1) pactyhu TexHomomku ja3 uzmehy
MOjeIMHUX KaTeropvja 3eMa’ba (BHCOK M HEIOCTH)KaH (PUHAHCHJCKH Mpar yJacka y
MOJIpy4ja HOBUX TEXHOJIOTH]ja), 1) HOBH MPUCTYIH y Pa3BOjHUM U €KOHOMCKHUM TMOJUTUKaMa
(KOHIIENT OTBOpPEHE TIpuUBpeae ca (DICKCHOMIHUM KypcoM), ca OCJIOHIIEM Ha HOBHM
CBOJUHCKMM (IIpUBaTH3alMja y 3eMJbaMa IeHTpajlHe U ucTouHe EBpome) wu
CIIOJBHOTPTOBUHCKUM (ci000/He mapuHcke 30He y HP Kunu) pexxmmuma, Koju cTBapajy
CTUMYJIATUBHU aMOWjEHT 3a MPUIJIUBE CTPAHOT KaluTaja, €) yCIElIHe CTaOWIN3alloHE U
MaKpOEKOHOMCKE TOJINTHKE HHU3a 3Ha4dajHUX 3eMasba y pa3Bojy (bpasun, Mekcuko...) ca
BUCOKHM KOE(UIIMjEHTOM CEpBUCA CIIOJbI-ET yra U ¢) mojaBa HOBHX 3eMalba Ca BUILKOM
KaluTaia U moTpedoM cTBapama HOBHX TPIXKHINTA (3eMJbE jyrouctoune Asuje, T3B. ,,Manu
TI/IFpOBI/I“).SO

PasBujene 3emibe m HakoH 1990. roguHe M najbe MMajy JNOMHHAHTHO yuemrhe y
WHBECTHUIIMOHUM TOKOBHMMa cBeTa - mpuiuBuma u ojgnuBuma CJIU axktuBHOocTu. CIU cy
(makoH 1990. roguHe) HajBHILIE YyCMEpEHE y TepLujapHU cekTop (M TokoBH U ctok CJIU,
KaKo MPUJINB TaKo U OJJINB) BehuHe 3eMasba, ¢ 003UPOM Ha HEeTOB BEIIUKU 3HA4aj y CBETCKO]
TIPUBPEIH.

Uctuue ce na cy Ha TpeHnnoe y TokoBuma C/IU u mehyHapogHoM mocioBamy TOKOM
BpEMEHa YTHULAJIM pa3sHu (QakTopu, KOJU Cy Yy MHTEpakUUju jelaH C JAPYTUM:
MaKpOEKOHOMCKO OKpYXE€He€; CTeleH mpuxBaheHOCTH WHOCTpaHUX mpemy3eha; HUBO
MPOTEKIIMOHU3MA; TTOCTOjarb€ KOHTPOJIA HaJl KPpeTamkeM KalHuTala,; TEXHOJIOIIKA HaIlpeaak;
TPaHCIIOPTHE ¥ KOMYHHKAIIHOHE TEXHOIOTHje. "

50 . .
T. Nonosuh: AKTyenHa KpeTatba y MellyHapogHOM OKpY:Ketby M Jyrocnasunja — MoZen TpaHsumumje 1

TPaH3MLUMOHK NoTeHUuMjan Jyrocnasuje, 360pHUK padosa — M3a308u passoja Ha npenaasy y 21. eek, UHCTUTYT
€KOHOMCKMX HayKa, beorpag, 1999., ctp. 4
51 . . .

C. CrojagmHoBuh JoBaHosuh: TpaHCHayuoHanu3ayuja mehyHapodHe mpzaosuHe, NpomeTej, beorpag, ,
cTp. 36
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Taoena 1 : Toxosu C/IH, no pecuonuma u 3empama (y muaujapoama USD)

ITpunus CAN Onnmus CAU
Peruon / ekonomuja
2006 2007 2008 2006 2007 2008
CeeTt 1.461 1.978 1.697 1.396 2.146 1.857
Pa3Bujene 3eMibe 972 1.358 962 1.157 1.809 1.506
3eMibe y pa3Bojy 433 529 620 215 285 292
TpaH3unoHe 3eMJbe 54 90 114 23 51 58
Hszeop: UNCTAD: World Investment Report 2009, New York and Geneva, 2009., Annex table B.1,

pp. 247-250

IToBezanoct TokoBa C/IM M €KOHOMCKMX aKTUBHOCTH Y pPa3BHj€HHUM 3e€MJbaMa je
ounriienHa. Tako ce orpomad mmag CJ/IM aktuBHocT HakoH 2000. roauHe, Kaga je JOCTUTAO
NOTaJAlIbU MAKCHUMYM, MOKE IIPUIIMCATU PELIECU]U Y aMEepPUUKOj IPUBPEAH, KOja j€ TOTOBO
npenosioBmwiia npwmB CJA y pasBujeHe W HepasBHjeHE 3eMibe y A3Wju u JIaTHHCKO]
Awmepunu. ITan npunusa C/IU je npuBpene y TpaH3ULMjU 3a00MINA0, OHE CTAIHO Oeexe
pact, nocturasmu y 2007. ronuHu oko 5%, a y 2008. rogunu ckopo 7% oI yKyHmHUX
npunuBa CIN y ceery. ¥V 2008. ronuHu 3eMJbe y TpaH3uLMju Oenexxe pact npwmsa C/IU
3a 0ko 21% y omnHocy Ha 2007. roauHy, ITO HAM MOKa3yje cBe Behu 3Ha4aj OBUX NpUBpeaa
kao nomahuna CJI1 y Toky kpuse, 6apem y 2008. roauHu.

N3 rpaduxona 1 ce Buam na je npunuB C/IU y cBery y 2007. ronuHu OMo Beoma
BHUCOK, HajBehu y nocanmammoj ucrtopuju uvoBedaHnctBa. [IpunmuB CIU y cBery y 2007.
roguHu kanga je mznocwo 1.978 mmmjapau USD je mosehan 3a 26,1% y oxHocy Ha 20006.
roguHy (kana je 3abenexxeH nopact oa 37,3% y oxmnocy Ha 2005. ronuny). Kao mro ce
MOX€E TPHUMETUTH, PACT je 3a0ele’)KeH y TOTOBO CBUM pernoHmma cBera. Op yKyIHO
octBapeHor npunuBa C/IM y ceety y 2008. roauHu Ha pa3BHjeHE 3emMibe oTnaza 962
mmrjapae USD wmm 56%, Ha 3emibe y pa3Bojy 620 mmmjapau USD wmm 36% mok Ha
3emJbe y TpaHzuuuju otnaga 114 munujapau USD umm oxo 7% 04 yKYIHO OCTBapeHHMX
uHBectunja y ceery. Hajeume CJAU y ceery mpumuie cy CAJl (237 munujapau USD),
Benuka bpuranuja (156 munujapau USD), @pannycka (78 munujapau USD), Kuna (72
vmujapae USD), Kanaga (59 munujapaun USD), Benruja (58 munmjapaun USD), Hemauka
(57 munujapau USD) u Xonr Konr (45 munmujapau USD). Hanipen HaBenene 3emibe y 2008.
TOJIMHHM YYeCTBY]y ca oko 45% y yxymHom npuauBy CJIU y ceery.>

52
Moaaum o BpeaHocTMMa TokoBa CAM (Kako NpuAMBM Tako U 041MBU) MO PETMOHUMA Y CBETY M3PaXKeEHU No

rogMHama notuyy us rpapuKkoHa 1, Tabena 2, 3 u 4, AOK NPOLLEHTYaHU NoAaLM NOTUYY U3 Tabene 5. Tokosu CAN
no 3emsbama notuuy us: World Investment Report 2009, United Nations, New York and Geneva, 2009., Annex table
B.1, pp. 247-250
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Tabena 2: Toxoseu C/AH, no pecuonuma u 3emwama (y %)

Peruon / ekonomuja Hpuunits CH Qs CJIH
2006 2007 2008 2006 2007 2008
Ceer 100 100 100 100 100 100
Pa3BujeHe 3eMibe 66,5 68,7 56,7 82,9 84,3 81,1
3eMibe y pa3Bojy 29,7 26,7 36,6 15,4 13,3 15,7
TpaH3uIOHE 3eMIbe 3,7 4,5 6,7 1,7 2,4 3,2

Ipojexyuja aymopa na ocnogy mabene 1

I'mo6annu omnmueu C/IU y 2008. rogunu kaga cy uznocuinu 1.857 munmjapaun USD
cMameHH cy 3a 13% y onnocy Ha 2007. ronuny (kaza je 3abenexeH nopact o npexo 50% y
oaHocy Ha 2006. roguny). Pact je 3a0enexeH y TOTOBO CBHM PErHOHHUMA CBETA.

On ykynHo octBapeHor omyuBa C/IU y cBery y 2008. roayHu Ha pa3BHjeHE 3eMJbE
ornaaa 1.506 mmwmjapaun USD mm 81,1%, Ha 3emibe y pa3Bojy 292 mmmjapne USD i
15,7% nok Ha 3emsbe y TpaH3uuuju ormaga 58 munujapau USD wmm 3,2% ox ykymHO
OCTBapeHUX HHBecTHlHja y cBeTy. Hajpumm wusBosamnm CJI y ceery cy CAJl (313
mmjapau USD), Hemauka (156 munujapaun USD), Janan (128 munujapaun USD) u Bennka
Bpurannja (107 mummjapaun USD). Hanpen naBenene 3emusbe y 2007. rogHu y4eCcTBYjy ca
npeko 55% y rnobannom ogiuBy CJIU.

Ca yxkymaum panrom npwmsa CIHU y cBery y m3Hocy on 1.975 munmjapam monapa,
2007. roguHa je roauHa ca octBapeHuM HajBehum npmimBoM CIM y uctopuju yoBeuancTra. ¥
2008. u 2009. rogura nonasu g0 onagama CJAU aktusHOCTH (1.790 Mumujapae ogHocHo 1.197
MuHjapae nonapa) aa 6u y 2010. u 2011. rogunn yeneauo 6naru onopasak C/IW akTuBHOCTH
(1.309 munujapae monapa onHocHO 1.524 munujapau z[onapa).53

VY 2012. ronuna onet gonazu go naga C/AU akrusaoctu (1.330 Munujapau mpomnapa) J0K
je y 2013. 3abenexen Onar omopaBak panra npunua CIAU (1.452 munujapau gonapa), 0K je
2014. rox npuwu CAU nznocuo oko 1600 Munujapau 1onapa.

> UNCTAD: World Investment Report 2012, TOWARDS A NEW GENERATION OF
INVESTMENT POLICIES, New York and Geneva, 2012, ctp.169.

>* UNCTAD: World Investment Report 2014, Investing in the SDGs: An Action Plan,
New York and Geneva, 2014,ctp.205.
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Tabena 3: Ilpunue C/IH y céemy u no cpynama 3emana 3a 2014. zoouny

Pernon Hpuaus CIAU y Pactr/max 2013/2014 (%)
MUJIMjapaaMa 10Japa 'y
2014. roopuan

Caert yKkynHo 1.260 -8%
Pa3Bujene 3emibe 511 -14%
3em/be y pa3Bojy 704 4%

Tpan3unmnoHe 3eM/be 45 -51%

1. Useop: UNCTAD: GLOBAL INVESTMENT TREND MONITORS, No 18., New York
and Geneve, 29. January 2015.

Pact rnoGamaux TokoBa CJAW y nHapemHom mnepuony he Outu yrimaBHOM BoleH
WHBECTHIMjaMa TPaHCHAIMOHAIIHUX KOMITAHHM]ja Yy pa3BUjeHUM 3eMJbaMa, Koje Mopajy Jna
peBuIMpajy cBoje MelhyHapoIHe WHBECTHUIIMOHE IutaHoBe 3a mepuon on 2015. roamHe ma Ha
najbe, mTo Ou 3ay3BpaT Tpebano na moBeae Ao pacta uctux. Craboctu 3emaiba y pa3Bojy u
TPAH3UIIMOHUX 3eMaJba, Ka0 M MOJIMTUYKA HEU3BECHOCT M PETHOHAIHUA CYKOOM MOTY M Jajbe Jia
HEraTUBHO yTU4y Ha oyekuBaHe nopacte CJIU TokoBa.

Crmuyna cuTyanyja je m mro ce Tude riobdamHor panra ommuBa CIU. Ca ykymHUM
ommuBom CJIU y cBery y usHocy ox 2.198 munmjapae monapa, 2007. ronuHa je roavdHa ca
octBapenuM Hajsehum ognmuBom C/IU y ucropuju goBewanctsa. ¥ 2008. u 2009. roauna monaszu
no omnagama C/AU aktusnoctu (1.969 mMunujapae onnocHo 1.175 munujapae nonapa) aa Ou y
2010. u 2011. romquan ycnenuo Onaru omopaBak CJ/IM aktuBHOcTH (1.451 Munmjapae nonapa
onHocHO 1.694 mMunujapae zlonapa).SS VY 2012. roguna omet goaa3u Ao naga CJIM akTUBHOCTH
(1.330 munmujapae gonapa) aok je y 2013. 3abenexen Omar omopaBak C/IU aktuBHOCTH (1.452
MUJIHjapId 10J1apa).

VY Tabemu 4. je npukaszan npwms CJIM mo rpymama 3emassa y nepuoxay on 2007-2013.
TOJUHE M3paXeH y MIMjapAama Jojiapa, JOK je y Tabenu 5. mpukazaH MPOIEHTYaIHH H3HOC
CBake O] MOJeJUHUX Tpyla 3eMajba y yKynHuUM rioOanuum npuiuBuMma CIU y mocmatpanoj
roauHa 3a nepuop ox 2007-2013. roaune.

Taoena 4: Panz npunuea C/HU no zpynama 3emamsa y nepuody 00 2007-2013. zooune (y
Mmunujapoama 0oaapa)

Peruon/3emna 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Caer ykynHo 1975 1790 1197 1309 1524 1330 1452
Paspujene sembe 1310 1019 606 618 747 516 565
3emube y pasBojy 574 650 519 616 684 729 778

Tpansuumnone 90 121 72 73 92 84 107

3€MJbC

1. Hzsop: UNCTAD: World Investment Report 2014, TOWARDS A NEW GENERATION
OF INVESTMENT POLICIES, New York and Geneva, 2014.

*> UNCTAD: World Investment Report 2012, TOWARDS A NEW GENERATION OF
INVESTMENT POLICIES, New York and Geneva, 2012,ctp.169.

* UNCTAD: World Investment Report 2014, Investing in the SDGs: An Action Plan,
New York and Geneva, 2014,ctp.205.
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Taébena 5: Ilpouenmyannu uznoc ceaxe 00 nOjeOUHUX 2PYNA 3eMAba y YKYRHUM 2100aATHUM
npunueuma C/IH y nocmampanoj 2o0unu 3a nepuoo oo 2007-2013.200une

Pernon/3emmba 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ceer ykynHo 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
PasBujene semmve  66,3%  56,9% 50,6% 47,2% 49% 38,7% 38,9%
3emsbe y pasBojy  29,1%  36,3% 43,3% 47,1% 44,8% 54,8% 53,5%

Tpan3uuuone 4,5% 6,7% 6,1% 5,5% 6,1% 6,3% 7,3%

3€MJbE

1. UzBop: UNCTAD: World Investment Report 2014, TOWARDS A NEW GENERATION
OF INVESTMENT POLICIES, New York and Geneva, 2014.

VY norneny pernonanse quctpuOyuuje panra npunusa CJIH, pa3BujeHe 3emibe Cy UMaie
JOMHHAHTHY yiory cBe no 2010. roauHe Kaja Mmoyuky Ja T'yOe mpHMar y OJHOCY Ha OocTalie
3emibe. Te 2010. roguHe cy pasBHjeHE 3eMJbe Ouile Ha HHUBOY 3€Majba Yy pas3Bojy IO
MPOIEHTYATHOM ydemhy y yKymHuM rio0amauM npuimBuma CIU mok cy 3ajeqHo 3emibe y
pa3Bojy M Tpa3uLHUOHE 3eMJbe HMMaje Behu yaeo oJf pa3BHjeHMX 3eMajba Yy IIOCMAaTPaHOM
nepuony. CiimyHa cuTyanuja rno passujene 3emsbe je Uy 2011. rogunu, nok ce y 2012. u 2013.
3amaxka rnaj ydemrha pa3BujeHHX 3eMasba y rnobamHum npuwinBuma C/AU rae yenHy mo3uuujy
3ay3uMajy 3eMibe y pa3Bojy. CTo ce TW4e TPaH3MIMOHMX 3eMalba 3a MCTE je MPUMETaH CTAIHU
pact yuemrha y riio6anaum npuiusuma CIAN.

"OpmmuB C/IU je MHOTO BHUIIIE KOHIIEHTPUCAH OJ] MIPHUJIMBA, jep je YCIIOB 3a PACT BEIHKHX
KOMIIaHHUja BEIUKa 3eMJba y KOé_)Oj Mociyjy, a 1a Ou U3 CBOje 3eMJbe, TJe UM je" TecHO "KpeHylie
ma ocajajy apyra tpxumra." ITo crpykrypu parra ommmBa CJIM 10 HaBeIGHHM Tpynama
3eMaspa yOeIJbUBO MpeAmade pa3BUjeHe 3eMJbe ca OKo 2/3 y riobamHoM panry oanusa CJIU.
[IpumeTHO je Beoma Majo ydemihe TPaH3WUIMOHUX 3eMasba y TiiobamHoM panry ommBa CIU y
[IOCMaTpaHOM MEepuoay. 3eMJbe y pa3Bojy ce ApKe Ha cTaHgapAHy 1/3 on riobamHor paHra
onnuBa CJI1 y mocmaTpaHoM mepuosuy.

VY rtabenu 6. je npukazan oanuB CJIM mo rpymama 3emasea y nepuony on 2007-2013.
rOJMHE M3pakeH y MIIMjapAama Jojiapa, JoK je y Ta0enau /. mpHKa3zaH MPOLEHTYaIHU H3HOC
CBake O]l MOJeJMHUX Tpylna 3eMaba y yKymHUM TiobanHum ojymBuma CIM y mocmarpaHoj
roauHa 3a nepuon ox 2007-2013. ronune.

Taoena 6: llo3uyuja oonuea C/AH no zpynama zemamna y nepuody 00 2007-2013. zooune (y
Munujapoama 0onapa)

Pernon 2007. 2008. 20009. 2010. 2011. 2012. 2013.

CBeT YyKyNnHO 2.198 1.969 1.175 1451 1.694 1.347 1.411
Pa3BujeHe 3emibe 1.829 1.580 857 989 1.237 852 857
3emibe y pa3Bojy 316 328 268 400 383 440 456
TpaH3unmnoHe 3emibe 51 60 48 61 73 53 99

1. WUszsop: UNCTAD: World Investment Report 2012, TOWARDS A NEW GENERATION
OF INVESTMENT POLICIES, New York and Geneva, 2012.

> http://www.makroekonomija.org/0-miroslav-zdravkovic/mesto-srbije-u-tokovima-i-stokovima-
stock-%E2%80%93-kumulativ-ulaganja-sdi/
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Taéena 7: Illpoyenmyannu uzHoc ceaxe 00 NOjeOUHUX 2PYNA 3eMAbA Y YKYRHUM 200ATHUM 00TUBUMA
C/IH y nocmampanoj 2o0unu 3a nepuoo oo 2007-2013.200une

Peruon/roauna 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
CBeT YKyIIHO 100%  100% 100%  100% 100% 100% 100%
PasBujene 3emibe 832% 802% 729% 68,1% 730% 632%  60,7%
3emibe y pa3Bojy 143% 16,6% 228% 275% 226% 32,6% 32,3%
Tpaunsunmuone 3eMJbe 2,3% 3,0% 4,1% 4,2% 4,3% 3,9% 7,0%

1. Mssop: UNCTAD: World Investment Report 2012, TOWARDS A NEW GENERATION
OF INVESTMENT POLICIES, New York and Geneva, 2012.

2.5 CTpaHe AUMpEeKTHe UHBECTHUIHje Y 3eM/baMa 3anagHor bajikana

Cnom peancouujanuctuukux npuBpena 90-tux rommHa XX Beka M IPHUXBATabE
HeorOepaTHOr Mporpama TPaH3WIUje, CTAaBWIM CY Y JKMXKY HMHTEpPEcOBamba 3Ha4aj, eeKTe H
MotuBe cTpanux aupektHux wuHBectunuja(CIAN). IIpomorepu CIAM cy TpaHCHalMOHAIIHE
koprnopanuje(THK) — npeny3eha koja mmajy pasBujeHy mpexy (uiujana, Koje cy JIOIUpaHe
IIMPOM CBETa U MPEKO KOJUX C€ KOHTOPIUIIIE MPOU3BOAA, TUCTPUOYIIMja IPOU3BOJA U YCIIyTa,
HCTPAKUBALE U PA3BO].

CopoBolheme mpuBaTH3alldje, Haj3HAuajHUj€ aKTHUBHOCTH MporpaMa TpaH3UIyje,
3aXTEBAIO j€ YKIamame OrpaHuuYeha MHOCTpaHOM WHBecTHpamy. To je moactakimo THK, ca
CEeJIMIITEM y MHJYyCTPUjaJIM30BAHUM IpUBpEramMa, /1a MpOLIMpe MOCIOBAKkE U HA TPAaH3ULMOHE
npuBpene, Kynyjyhu apxasHa npeayseha u naBectupajyhu y HoBe IOTOHe.

Exonomuctu koju cy mpoyuaBanu aktuBHocTH THK uctaknum cy ocHoBHe MOTHBE 3a
IbUXOBO yJarame y HHOCTPAHCTBY, KOJU 3axTeBajy creuuduyHe JOKAIUjCKe IPEeTHOCTH:
Tparame 3a pecypcuMa; Tparame 3a TPXKUIITHMA; Tparame 3a epukacHouhy u Tparame 3a
cTparerujckum npenHoctuma.  THK koje mnpumapHO HMajy MOTHB Tpaxeme pecypca
MHBECTHPajy y objacTuMa Kao LITO Cy eKCIUloaTalyja MpUPOJHHUX pecypca, MPOU3BOAKA U
npepaga HadTe, MOJbONPUBPEAA U MPOU3BOAKa XpaHe. TpxuiHo opujeHTrcane CJIU ycmepene
Cy Ha OCBajar€ HOBHX TPJKHUINTA, HAa MOBehame TPXKUIIHOX yuyemrha Ha r100aJTHOM TPXKUILTY, Y3
n30eraBame nocrojehux TproBuHckux Oapujepa. Jlokamnmjcka IpeaHOCT y ciydyajy OBOI THIIA
CJIN octBapyje ce ako je fomahe TpXKHIITE BEIUKO, aKO MMa MOTEHIIMjajia 3a pacT, OJHOCHO aKO
pacte Opyro nomahw TpOW3BOJ MO TJIABH CTAHOBHHWKA W aKO j€ YCIOCTaBJbEH TOBOJhAH
unBectuimonn am6ujeHT. THK koje cy motuBucane na mosehajy edukacHocT, HacToje na
aJIONMpajy TOCIOBHE AaKTHMBHOCTH Y OHHMM 3eMJbaMa y KojuMa he HCKOPHUCTHTH HHXOBE
KOMIIapaTHBHE NMPEJIHOCTU U TMOBE3aTH T€ aKTUBHOCTHU Y JaHal BpenHocTu. CTpaHe JUPEKTHE
WHBECTHIMj€ MOTUBHCAHE CTPATEIIKUM pa3io3nMa oMoryhasajy tako opujeHtucannm THK ma
CTEKHY HMMOBUHY HWHOCTpaHUX (UPMH, YUME jayajy MO3UIM]y Y TJI00aJTHUM OKBUpPHMA U
yHanpelyjy mel)yHapoiHy KOHKYPEHTHOCT.

Csu nHaBesienu motuBu THK 3a ynarame y HHOCTpaHCTBY MOTY C€ CBECTH Ha 3ajeTHHUKU
UMEHUTEB, a TO je mpodut. [lurame je na nu je MmotuBu THK, npunnkom nHBecTupama y 3eMJbe
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y TpaH3WLMjU, MOTY OWTH KOMILJIEMEHTapHH Ca HACcTOjalbiMa THX 3€Majba Jia Cce THUM
MHBECTHIIMjaMa TOACTaKHE IbHXOB EKOHOMCKH pacT.

VY 3emspama 3anaanor bankana, kao u Pemy6numm Cp6uju, CIAU ce mocmarpajy kao ek
3a cBe EKOHOMCKe mpobieme. Ayropu HaBone aa CJIM octBapyjy amHamuuke edekre, MO
yCIIOBOM J1a ce nubepanu3yje Tpropuna. Cmarpajy aa CIAU narone nqomahe Bnactu 1a pasBujajy
TPXKHUIIHY KyJATYPY U TPXKHIIHE HHCTHUTYIHMje, Ka0 U OJAroBapajyhy mpaBHY W aMJUHUCTPATUBHY
3aIITUTY TUX UHCTUTYLIHja.

Ananmsupane cy 3emibe 3ananHor bankana, koje Cy Ha BeoMa CIMYHOM HHBOY Pa3Boja,
mro notephyjy moxamu o ocreapeHom HuBoy B/II1 per capita y nepuoay 2004-2014(tabemna 8).

Tabena 8 Bpymo oomahu npouseoo (GDP/pc)

3emiba 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Anbanmja 2430 2733 3019 3620 4333 4093 4078 4459 4321 4564 4889
Bux 2612 2790 3179 3912 4784 4422 4323 4709 4353 4620 4904
Hpua'opa 3374 3673 4383 5965 7360 6715 6649 7251 6511 7112 7466
P.Cpomja 3153 3368 3957 5304 6485 5497 5030 6030 5291 5902 5924
Maxkenonuja 2717 2944 3216 3998 4828 4548 4552 5122 4638 4931 5262

Ussop: http://www.worldbank.org/en/country/centraleuropeandthebaltics

Kopucrehu nonarke u3 tadene §(b/I1 3a ananu3zupane 3emibe y mocMaTpaHoM MEPUOY),
u3 tabene 9(crome pacta B/IIT) u Tabene 11(TokoBu cTpaHux aupektHux uHBectunuja, CIAN), y
tabenu 12 je m3pauyHar koedunujeHT Kopenamnuje u3mely npoceunor ydenrtha CAU y BIII 3a
rpymy 3eMalba U BHUXOBE IpOoceuHe cTore pacra 3a nepuoa 2004-2014.

Tabena 9 bpymo domahu npouzeoou(GDP) US$, billions

3emiba 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
AnGannja 7352 8.213 9.001 10.698 12.683 11.864 11.705 12.678 12.167 12.724
Bux 10.157 10.935 12.460 15.323 18.712 17.265 16.847 18.318 16.906 17.914

Lpua I'opa 2076 2261 2.698 3.674 4541 4152 4118 4500 4.048 4431
P. Cpouja 23.537 25.064 29.329 39.155 47.669 40.244 36.677 43.774 38.094 42.492
Maxkenonuja 5523 5996 6568 8.176 9.890 9.336 9.364 10.561 9.585 10.213

HUseop: http://www.worldbank.org/en/country/centraleuropeandthebaltics

Taébena 10 Cmona pacma Bpymo oomahez npoussooa(rGDP)

3emiba 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

AJioaHuja 5.67 5.76 5.43 5.91 7.54 3.31 3.77 3.08 1.30 0.9
buX 6.31 3.9 5.51 5.99 558 -283 0.72 1.03 -0.70 0.6
Ipua I'opa 4.4 4.2 8.6 10.7 6.9 -5.66 246 323 -255 1.80
P. Cpouja 8.91 53 3.97 5.83 7.5 -3.51 1.01 157 -1.75 1.20
Maxkenonuja  4.63 4.35 5.03 6.15 4.95 -0.92 2.89 2.77 -0.14 2.1

H3eop: http://www.worldbank.org/en/country/centraleuropeandthebaltics
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Taébena 11 Tokoeu cmpanux oupexmuux unsecmuyuja(FDI inward—outward flows)US$, billions

3emiba 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

AnbGanuja 346 264 325 659 974 996 1051 876 855 1225
buX 511 351 555 1819 1002 250 406 493 366 332
Ipua l'opa 269 552 1312 1244 960 1527 760 558 620 1377
P. CPouja 807 1658 3936 3733 3492 2358 1813 3257 659 1377
Makenonuja 324 96 433 693 586 201 212 468 93 334

MsBop: http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx?Reportld=88

Tabena 12 Cmpane oupexmne uneecmuyuje u npugpeonu pacm (FDI and GDP Growth)

Toguna Average Standard Avarage Standard Correlation

FDI/GDP deviation rGDP deviation coefficient
2004 0.06 0.04 5.98 1.81 -0.67
2005 0.08 0.09 4.70 0.79 -0.27
2006 0.15 0.19 5.67 1.74 0.86
2007 0.14 0.11 6.92 2.12 0.98
2008 0.09 0.07 6.49 1.17 0.32
2009 0.11 0.15 -1.92 3.38 -0.51
2010 0.07 0.07 2.17 1.29 0.35
2011 0.07 0.04 2.34 0.98 0.62
2012 0.05 0.06 -0.79 1.47 -0.37
2013 0.06 0.04 1.32 0.62 0.17

N3Bop: Ayrop!

VY tabenu 13 je uzpauyHat koepuirjeHT kopenamnuje usmely npoceunor yuentha CJIU y
B/II1-y 3a cBaky 3emMJby MOj€MHAYHO M MPOCEUHE cTome pacTta. Pe3ynraTu 1oOujeHH 3a CBaKy
3eMJbYy HE MOTBPlyjy CTaTUCTHUYKM 3HAu4ajHy Be3y M3Mel)y croma mpuBpenHOr pacTa U MpHIIMBa
CIN y nepuony 2004-2013.

Tabena 13: Cmpane oupexmue ungecmuyuje u npuspeonu pacm (FDI and GDP growth)

3emiba Average Standard Average Standard Correlation

FDI/GDP deviation rGDP deviation coefficient
AnGanuja 0.07 0.02 4.27 2.15 -0.52
buX 0.04 0.03 2.59 3.22 0.72
Ipua T'opa 0.23 0.13 341 4.89 0.26
P. Cpouja 0.06 0.03 3.00 3.99 0.29
Makenonuja 0.04 0.02 3.17 2.33 0.78
Cse 3eMJbe 0.09 0.03 3.29 3.13 0.42

N3Bop: Ayrop!
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Kako je nepuuut Texyher pauyna pacrao ca pacrom CJIU, Behu ctox CAW y BAII
npaheH je IopacToM CIOJBHOT Jyra. Y aHalu3UpaHOM MEPUOAY, CIIOJbHU IYyT 3eMajba 3aragHor
bankana mopacrao je om 27619,6 mmimona Amepuukux aonapa y 2005 romuuau Ha 65140,8
muimoHa y 2013 roauau omHocHo, o 50% Ha 69% mwuxosor BT, gok je croxk CIAU y BT
nopactao ox 10990 munnona Amepuukux nonapa y 2005 na 58187 munuona y 2013 roaunu,
ogHocHO o1 25% Ha 69% B/II1.

Hawmehe ce nurame, xoju GaxTopu orpannyanajy nosutusan yruuaj C/IW Ha npuBpensu
pact. bpojHU ekcrepTH ce yIiIaBHOM ClIaXKy OKO 3Hadaja ciefehux ¢akropa: MaKkpoeKOHOMCKE U
MOJUTUYKE CTAOMIIHOCTH; CEKTOPCKE YCMEPEHOCTH MHBECTUIIM]a; KBAJTUTETA JbYACKOT KalHUTala;
Pa3BUjEHOCTH U KBaJIUTETa HHCTUTYLIH]A.

Jlanac OpojHM €KOHOMMCTH MCTHYY 3HAa4ya] MHCTUTYIHja 32 €KOHOMCKH pacT. O 3Hauajy
WHCTUTYIIM]ja 3a TPUBPEAHM pacT HamUcaHW cy OpojHu pagoBu. Ilpumar ce nmaje goOpum
€KOHOMCKHM HHCTUTYIMjaMa Kao OCHOBM €KOHOMCKOI' pacTa M pa3Boja. MelhyTum, ekoHOMCKe
UMHCTUTYLIMj€ ce OOJMKY]y Ol CTpaHe MOJUTUYKUX MHCTUTYLH]a. OCHOBHA TBP/Ia ayTopa jecte
Ia y 3emibaMa y KOjUMa TOCTOjU Jyra Tpaauluja JOOpuX(MHKITY3WBHUX) MOJUTHYKUX
MHCTUTUYLIMja, Kao IITO Cy YyCTaB, cTaOWJaH NpaBHU CHUTEM, BIIQJaBHHA IIpaBa, HE3aBHCHO
CYACTBO, KOMIIETEHTHA BJIajla KOja je, ¢ jelHe CTpaHe OATOBOpHA rpajaHMMa a ¢ Apyre cTpaHe
oHeMoryhaBa TOMHHAIIH]y €UTE, OHE MOJCTHUIIAJHO JAeNy]y Ha €KOHOMCKE HHCTHUTYIH]E.

AyTopu HCTHUYY Ja JIOIIE€ HHCTUTYIMje CIyTaBajy E€KOHOMCKH pa3BOj, OrpaHHUYaBa
KOHKYpPEHILIH]y, (aBOpu3yjy €IuTy Tako LITO pa3HUM Oapujepama clpedaBajy yia3ak JpYyrux
€KOHOMCKHX Cy0jekara Ha TP)KHIITE, YuMe OMOTyhaBajy IPHUCBajalkbe PSHTH O/ CTPAHE SITHTE.

Taoena 14 Hajnpoonemamuunuju gpakmopu nocnosara y 3empama 3. barkana

3emiba dakTopun

AnbGanuja Kopymmja
[pucryn ¢puHacupamwy
HeedukacHocT apxaBHe OMpPOKpaTHje
BuX [pucryn ¢puHaHCHpamby
[omuTnuka HecTaOMITHOCT
ITopesu
Ipua I'opa [pucryn dpuHaHCHpaby
Kopymmmja
Hucka pagna aucnumivHa
P. Cpouja HeeduxacHoct ap>kaBHe OUpOKparthje
[puctyn puHAHCHPABY
Kopymmuja
Makenonuja pucryn gpuHancHpary
Hucka pagna nucnuiyinHa
Paynna cHara HeoaroBapajyhux kBanugukaiumja

H3zeop :http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport_2013-14.pdf

Hajmommje unctutynuje, mpema oreHu CBeTckor ekoHOMcKor Gopyma, umajy P. Cpbuja
u Anbanuja. I'enepanHo ce Moxe pehu na oBa rpyna 3eMajba HHje ycIiena Ja YCIIOCTaBU
eduKacaH 3aKOHCKH OKBUP, MHCTYTHIIMOHAIHO 3aIUTUTH MPUBATHY U HHTEJEKTYaJHY CBOJHUHY,
Ja yBele KBAJIMTEHTE CTaHJapJe IOCIOBHOI W3BEIlITaBalkba U peBHU3Uje, Ja o00e30eau
HE3aBUCHOCT CYJCTBA, Ja CMamkU HEPAalMOHAJIHY W IPEBENUKY JAp)KaBHY MOTPOIIKY, M Ja
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MOJICTaKHE e(pUKacHUje KOPIMOPATUBHO YIPaBJbalheé U €THMUYKO MoHamame ¢upmu . OBoj rpynu
3eMaba Cy 3ajeIHUYKU M NMPOoOJIeMH Ha KOje CTpaHW MHBecTHTOpH Hamiase. OHu ce cycpehy ca
KOPYIILIHXjOM, TIOJUTUYKOM HecTabuiHomhy, HeehuKacHOM JAp>KaBHOM OHMPOKpPATHjOM, HUCKOM
pagHOM JUCHMIUIMHOM pajHuKa, a aoMahW WHBECTUTOPUM M Ca OrPAaHMYCHUM IIPHCTYIIOM
¢uHaHCHpay MPEIy3eTHUYKUX MOAyXBaTa.

3 AHAJIM3A, OBUM U CTPYKTYPA CTPAHUX JUPEKTHUX
MHBECTULIUJA Y CPBUJU

3.1 Crame CpOUje y NIOCTKPU3HOM NIEPUOAY

ITpuspena CpOuje je y 2000. ronunu 6uiia y cramy He periecuje, Hero 1y0oke eKOHOMCKe
nenpecuje, Ouna je Ha HUBOY of cBera 44,1% oHOr HHBOA APYIITBEHOI NPOMU3BOJA KOJH j€
octBapmwia y 1989. ronunu, kaja joum HUje OWIO yTHIaja KaCHUJUX TypOyJeHIHja (OoTBapama
KaKBOT-TAaKBOT IpOIleca TpaH3WIMje, yBohema EKOHOMCKHX CaHKIMja, XHWIIEp- WU Mera-
unpnanuje, 6omdbapaoBama). o kpaja 2007. roauHe ocTBapeHO je MoOoJbIIake T€ MO3UIIH]E,
aJli CacBUM HEJOBOJHHO: Ca OCTBAPEHHMM CTONAMa pacTa MHIYCTPUjCKE TMPOU3BOIHE U PEATHOT
JPYIITBEHOT MPOU3BO/Ia, TOCTUTHYTO je camo 64,7% ox HuBoa u3 nomenyte 1989. roausne.

3areueHa ekoHomcka nenpecrja 2000. roguHe je Ouia je Tonmko AyOOKa aa je 3a Op3
€KOHOMCKH OIIOpaBaK OUJIO MOTPEOHO OCTBAPUBAKE EKCTPEMHO BUCOKUX CTOINA pacTa oJl MPEeKo
10%. 1 y3 Beoma BuCOKYy cTomy pacta oa 8% roaumime, HUBO u3 1989. rogune 6mo Ou
nocturayt tek 2011. ronusne.

VYHyTpalsky npobieMy Be3aHU Cy 3a PUHAHCH]CKY HEJTMKBUIHOCT y HallleM €KOHOMCKOM
cucremy. Ilpenyseha ce cycpehy ca noMuHO-edekToM Yy TMOrJeay peaiaus3aluje CBOjUX
(uHaHCHJCKUX MOTpakuBamwa. [locToje Benuka JyroBama, IITO JOJAATHO  OTeXaBa
npuBpehuBame, 1 HapaBHO, UMa HETaTHBHE IMOCIEIMIIE HE CaMO Ha M3BO3, Beh M Ha yKYIHY
pUBpeNHY akTUBHOCT. [IpobiemMu y peasHOM CEKTOpY y BHIy Majia MPUBPEIHE aKTHBHOCTH, H
poOJeMH y pealHOM CEKTOpY ca MajoM HM3B03a M yBO3a, JUPEKTHO CY C€ OApa3wiIM Ha MPUIIKB
(dbunancHjckux cpencrasa y oyuer Cpouje.

[1a Tako, mpema nporieHama ekonomucta y 2011. u 2012. roqunu CpOujy je ouekuBao
yCcIopaBame MPUBPEIHE aKTUBHOCTH, Ka0 OJ[JeK CBETCKEe (pMHAHCH]JCKEe Kpu3e, ma je 300r Tora
Bnana Cpbuje Tpebasio 1a BOAM IITEJbUBH]Y €KOHOMCKY HOJMTHUKY U CMambU JaBHY MOTPOLIY.
Cpb0wujy je 3amecuo cMameHu pacT OpyTo qomaher mpoun3Boja o1 O0KO YETHPHU OJICTO, Y OJTHOCY Ha
nporemeHnx ceaaMm oacTo 3a 2010. roguny, kako O cycTuria JIpyre TpaH3UIMOHE IPUBpeEE, 3a
KOjMa KacHHU. Y CHUTYyaIliju y K0joj ce Hama3u, CpOuja 6u Tpebasna na ctBapa 00Jbe OKPYKEHE
3a IpUBJIAueH-€ CTPAaHUX MHBECTULIM]A Y HAPEITHUM o JuHaMa.

[Ipejako je pehu na he y mayhoj romunu nohu uHBecturopu, y3 cMamemwe bJII1-a. 3a
MOCTKPU3HHU MEpUo Tpeda NMPUIPEMUTH yCJIOBE Aa OM HEeKe O MHBECTUIMja JOLUIE Yy Hally
3eMJby, a TO 3Hauu UHQPACTpyKTypa, WH3rpagma JaKuX JApKaBHUX HHCTUTYyLHUja U
JIeMOHOIIONU3a1H]ja mocrojehe npuBpeHe CTPYKTYpE.

Y Cpbuju mopajy Outm o0e30ehenn yciaoBu 3a moBehame CJIU, kako kpo3
npuUBaTU3aIMjy, Tako U Kpo3 greenfield nHBecTunnje xoje he OTBOPUTH HOBa pajHa MecTa U
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nosehatu npousBoamy. IIpeTxonHo MCKYCTBO Jpyrux 3emasba mnokasyje na CHAU y mouerky
JIeTyjy HETaTHBHO Ha 3arociIeHOCT, MTO Ce OAPa3uiIo U Ha Halry npuBpexy. OHO MITO JIMMUTHPA
pacT CTpaHMX HMHBECTHIIMja jecy MPOIUCH KOjU BaXKE€ Yy 3eMJbaMa Yy pa3Bojy Koje Cy MpeaMer
CTpaHOT MHBECTHpama. [[oJUTHYKN pU3KK, EKOHOMCKA HECTAOWIIHOCT U MPOIMCAHH 3aXTEBH 32
nokanHo yuenthe onbujajy CHAU. 3emibe Koje cy yclelHuje y Mporecy TpaH3uIldje MpUBIaye
Behe CJIU, u na cy nosutuBHH eextn Tx C/AU Behu mTo cy npuBpeTHO-CUCTEMCKH (GaKTOpPH
BUIIIE PAHTHPAHH U IITO j€ eKOHOMCKA MOJUTHKA 00Jbe KpenpaHa.

Crpannu uaBectupajy y Cpoujy 300r jedTrHe pagHe cHare u ciabux u3rieaa aa yeKopo
yhemo y EBponicky YHuujy. Cpeha je jenuHo y ToMe mTO TPOIIKOBE pagHe cHare He Opoju camo
rJiaTa pajHuKa Beh u mope3u u GuHAHCH]CKE OJIAKIIMIIE KOje IprKaBa J1aje MHBECTUTOPHMA, a TO
HAC YMHHM MOKEJLHOM JIECTHHAIU]Y 32 CTPaHH KaruTall.

3.2 [IpeaHOCTH U IPOGJIEeMH CTPAaHUX UHBecTUTOpA y Cpouju

[Tpennoctn Tpxumra CpOuje y OJHOCY Ha HEKa JApyra y CBETy je Ja OBJe IOCTOje
KBJIUTETHU JbYICKH PECYPCH KOjH Cy pe3yiTaT KBAIMTETHOT 00pa3oBama, I03HABabha je3UKa
Yy MHOTHM CJIy4ajeBUMa U CTEYEHOT UCKYCTBA Ha Paay y HHOCTPAHCTBY. 32 MOJEPHO IIOCIOBAE
jelaH OJi HajBAXHUJUX YMHHUOLA je JbyAcku aktop.Y CpOuju Jpyau Cy OTBOpPEHH,
KOMYHUKATHBHH U KaJ Tpeba M BpeIHH, IITO Cy WHAY€ HEONXOJHHU IPEIyCIOBU 32 YCIEIIHO
MHTEPHAIMOHAIHO MTOCIOBAbE.

IIpennoctu koje CpOuja npyxa cTpaHMM MHBeCTHIHjaMa

Hajuemthe nomumane npeanoctu koje CpOuja mpyska CTpaHUM yJarauuma cy:

> Crpareliko NO3ULIUOHUpPake Ha TpKUIITY EBpornie u A3uje u 6IUCKOT HCTOKa,

> Duty Free mpuctyn c¢no601H0] TProBUHCKO] 30HU Y jyrouctouHnoj EBpomu ca 60
MWJIMOHA NOTPOIIAYa;

> Jenuna 3emsba Ban 3H/I-a koja je moTnucana cnopasyM o cli000HO] TPrOBUHU ca

Pyckom deneparmjom;

Cpb6uja jour yBek Huje unanuna EY;

Beha ¢iexcrOnnHOCT 1 MpeIHOCTH 32 MHBECTUPASE;

Hajuuxa nopecka crona Ha npodur npenyseha y EBpony;

O06pa3oBaHa 1 jepTuHA pajiHa CHAra;

Hajsehu nporieHat cTaHOBHHMKAa KOJU TOBOPE €HIJIECKH J€3HK Yy jyTOMCTOYHO] U
neHrpannoj Espony;

CrabunHa npuBpena;

31paBa MOHETapHa IOJUTHKA U Op3a NpUMEHa KJbYYHHX MaKpOEKOHOMCKHMX

YVYVYYVYV

3aKOHA;

YV VYV

[TojenqHOCTaB/LEHN MPOMKCH O CHOJBbH-0] TPTOBUHU M CTPAHOM yJlaramy.

MHoOrM TpaH3MLIMOHM IWJBeBH cy Beh mnocTurHyru. PenmuMo Makpo €KOHOMCKH
WHIUKATOpU TMOKa3yjy ofpeheHu creneH craOwiHOCTH. JleBU3HE pe3epBe cy ckopo 3.5
MuIIMjapau ponapa. Camo HEKOJIHMKO TOAMHA Y Ha3al OUJie Cy Mambe 01 MUJIHjapie.
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Mehytum nopea moMeHyTHXx MOryhHOCTH 3a ycCIeIIHO WHBecTHpame, CpOuja je u name
HecHrypHO Tpkumite. Pedopme cy jomr yBek y TOKy, MOCTOjU IYHO HEIOTMYHHMX 3aKOHA, JIOK
HE/IOCTaje MHOIITBO MOTPEOHMX 3aKOHA, MOTOTOBO y MOpeckoM cuctemy. OBa HECHUTYPHOCT
Kperpa 1octa KOHQY3Hje Yy IOCIOBHOM OKpYXewy. TpeHyTHa MOJUTHYKAa HECTaOWIHOCT
nokasyje na je Cpbuja 1 gajbe pUCKaHTHO MOJPYYje 3a CTPaHE UHBECTHIIH]C.

Jla 6u CpOwuja mocrajga UHTEpECAHTHA 3a CTpaHe MHBECTHUIIM]E€ HAjBaKHH]E je oMoryhuTu
MHBECTUTOpPUMA Jia y CBOj yjor Oyny curypHu. He Bpemu moryhHocT BHcOkor mpodura ako
MOCTOjH BUCOKA IIAHCA JIa M3TYOUTE YaK U CBOj MIOYETHU KaIUTaJ.

[Mpema mepewuma peBusopcke kyhe Ernst and Young, y xujepapxuju MHBECTHIIMOHOT
onspahama Ha MPBOM MECTY j€ MOJUTHYKAa HECTAOWIIHOCT, a 3aTHM Clie/ie MPOOJIEMHU MTPABHOT
CUCTEMa, JICBU3HA OTPaHUYCH-a U HEPa3BUjeHa KOMepIIjaTHO-(DUHAHCH]CKa HH(DPACTPYKTYpa.

IIpo6seMu ca KojuMa ce cyouaBajy HHBECTUTOPH

I'maBHO orpaHnYeme 3a 030MJbHUJU TNPWINB CTPAHUX TUPEKTHUX WHBECTHIIMjA je jOII
IIPUCYTaH BUCOK HUBO MOJIMTUYKUX U €KOHOMCKHUX pU3uKa y 3eMJbH. Ilopen Tora mro je aomuio
70 JAEMOKpaTu3alyje IpyIITBa, YAME Cy MOJUTHYKUA PU3HLU CMAabEHHU, OCTAJH Cy MPOOJIeMH
Be3aHU 3a nuTame pasznaza Cpouje u Lipue ['ope, craryc Kocoa. EkoHOMCKH pu3nnu cy Takohe
M3Y3€THO BUCOKH IpE CBera 300T Tora CTO MPOILeC TPAH3HUIMje UMa PEIaTUBHO MAJIA HAPEAaK y
OJTHOCY Ha OHO HITO j€ Ipej] Hama, [1a Cy TPOLIKOBH ITOCJIOBaka U J1aJbe BUCOKHU.

HenoBospHa m3rpahieHocT HHPpACTPyKType MPEACTaBIhba HAjCKYIUBH MPOOJIEM ca KOJUM
ce cyoyaBamo. OnTumu3am Ja he cTpaHu KanuTai, JOHAIMje U 3a]JMOBH YOp3aTH pelllaBamke OBOT
npobiieMa Cy camo JCITMMUYHO OIPaBIaHH, jep NPUIUB CTpaHOr O(HUIMjaTHOT KamuTaia je
CIIOPUjU HEro ITO cMO odyekuBanu. To he OuTH Hajayke NPUCYTaH U EKOHOMCKHU HajTeXe PeluB
npo6ieM 3a Cpoujy.

HNmamo jomr yuTaB HU3 mpobiema: cTambe y OaHKapKOM CEKTOpY, 3acToj Yy Mpolecy
npuBaTu3anyje. Beoma BaXHO je W yCIoCTaBJbame TpaBHE JAp)KaBe, 3aKOHCKE PETYyIaTHBE H
3aKOHCKOT' OKBHMpa y KOME Ce Ta peryiatuBa crpoBoau. To je mpobiem ca KojuM ce Biajaa Beh
030uJbHO cyouaBa. [loOosbllaHu Cy HEKM 3aKOHHU, alld C€ M Jajbe CyodaBaMO ca O30MJbHUM
po0OJIEeMOM CIIpOBOhema 3aKOHa Y MPAKCH.

VYiora apkaBe y TpUBIauerkhy CTPAHUX JAWPEKTHUX WHBECTHIIMja TIOTIYHO CE MeEma.
Hanymira ce pecTpuKTUBHA MOJIMTHKA IIPeMa CTPaHOM KaluTaly, a pxasa cede rpe cBera BUAU
y TPOMOBHCamky IMOTCHIWjATHUX WHBECTUIIMOHMX MOTYhHOCTH 3eMJbe W TIpyXamy H3BECHUX
OJIAKIINIA CTpaHUM HMHBecTUTOpuMa. LIITO ce THUe MHBECTHUIIMOHUX OJIAKIIMIIA, KOje Cy BeoMa
MOMyJIapHe y 3eMJbaMa y TPaH3ULUj1, MOpa ce OMTH BPJIO ONpE3aH.

3a NpwiIMB CTPAaHUX HMHBECTHIIMja JAJE€KO je BaXHMJU jelHAK TpeTMaH JoMahux H
CTpaHHX WHBECTUTOPA, Y3 UCTOBPEMEHO ITOCTOjark-¢ HETPHKOCHOBEHE BialaBuHe mpaBa. Moryhe
je na he y HapeaHOM IepHOAY WHBECTHTOPHW Y NMpHBATHU3aLUjU MocTojehux objexata M HEKUX
npojekara, OpujeHTHCaHUuX mnpema jomaheM Tpxkumrty. Hajrexe he Outu 06e36enutu npuianB y
M3BO3HO OpHjeHTHCaHe mpojekTe. Ta BpcTa MHBECTHIMja j€ HAjOCET/bUBHja HA MHBECTHIIMOHU
amMOMjeHT u oHe he cBakako ca pe3epBOM IMpUhM HAIIeM TPXKUIITY KOje KMa H3BECHE
KOMITapaTUBHE MPEAHOCTH, ajld HE TOJIMKE Kao IITO 3aMHIIIbA.

Yecto CcMO CKIOHW pa3sMHUILUbamky Ja j€ jeAHa OJ HAIMX TJIABHUX KOMIApaTHBHUX
npeaHocTH jeTuHa M oOpa3oBaHa pajHa cHara. AJIM JI€CETOTOAMIILH TEPHOJ BeoMa HHUCKE
aKTUBHOCTH Yy O0JacTH TPOWM3BOJKE, y3 BeoMma JubOepanHa mpaBa y IMocTojehemM paaHoM
3aKOHOJIaBCTBY, MPEJICTaBJbajy 3alpaBO caMO peNaTHBHY MOTOJHOCT Kaja je y MUTamy NPUINB
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cTpaHor kamurtana. Tpebaso OM NPOMEHUTH MpaKCy pa3MHUIUbamkba W MOHAIIaka Aa OU Ty
MOTOTHOCT OJ MOTEHIUjalTHE IPETBOPUIIH Y PEATHY.

[Touetkom 90-THX arcolyTHO HUje OWJIO OUUTIIEAHO Ja he 3emMibe y peruoHy m3adbpaTu
nuOepaaHy TOJIMTUKY TIpeMa WHBECTHIMjaMa. EKOHOMCKM MOTHBH  OTIOpa Ipema
MHBECTHLIMjaMa apryMEHTOBAaHM Cy OBAaKO: aKO C€ JO03BOJIM CTpaHIMMa Ja yhy y 3emiby,
ymeniahe ce y nmpuBaTH3alnjy, HHBecTupahe orpoMHe cBOTe y mpojekre. Jlomahu mHBECTUTOPH
Hehe MMaTu TOBOJPHO KamuTaja Ja ce TaKMHYe ca TUM Kopropauujama, mro he JoBecTH 10
JOMUHAHTHE TTO3UIMje CTpaHAaIa.

Hpyru paszjior je OWio MOMWTHYKE MPHUPOJE: N0JIa3aK CTpaHala goBomrhe 10 ryOuTKa
HE3aBUCHOCTH EKOHOMCKE TTOJIUTHKE.

O oBa aBa pasyiora ce MHOTO JUCKYTOBAJIO MOYETKOM 90-THX y ocCTajlluM 3eMJbama
Lentpanne EBporne. Pesynrar je Ono na cy Heke 3emMibe M3abpaiie JmdepaliHe MOJIMTHKE IpeMa
CTpaHUM JUPEKTHUM WHBECTHIIM]aMa, Tk OWJIO je 1 3eMajba ca APYTradyujuM IMPUCTYIIOM.

[TocnoBHU apaH)XMaHM Cy TaKBH Jia TEXKE Jla MUHUMU3Y]y TPAHCAKIIMOHE TPOIIKOBe. Ty
MOCTOjH HEKOJMKO HHUBOA: TOCJIOBamke 0€3 KOpyIlHje, ca IEHTPATM30BAHOM KOPYMIIHjOM H
MOCJIOBALE Ca JCIICHTPATM30BaHOM KOPYIIIIHA]jOM.

Axko Tpeba na ce Oupa m3mel)y Te Tpu cTBapu Tpeda OMpaTH MOCIOBame 0€3 KOPYIIHje
jep HUKaJa KOpyIlHja HHje TOJHKO IEHTPAIU30BaHAa M TOJUKO KOHTOPJHWCAHA Jia HE HOCHU
pu3uKe. A MHBECTUTOPH IO NPAaBWIIY MMajy OJI0OJHOCT MpeMa PHU3HKY, TO j€ HajHW)KH HUBO
JTUPEKTHUX CTPAHUX YJlarama.

ITo je Bumm HUBO KOpynuuje, Behu cy pusunm, Behu cy TpOIIKOBH M CTpaHU KalHUTal
HE JIoJIa3W y Ty 3eMJbY WM J0Ja3d alld ININEKYJaTHBHH KalWuTal KOjU HHjE TeHepaTop
MPUBPEIHOT pacTa HU OJarocTama jeAHOT APYIITBA.

[Toceban mpoOjeM CTpaHUM HHBECTHTOpUMA U JlaJb€ TMPEICTaB/ba IPEBHIILE
KOMIUTMKOBaHA aMAWHKUCTpaIja, Haciehera u3 nperxoauor nepuoaa. Ouekyje ce o1 Biaue 1a,
u3Mely ocranor, KOHa4HO OpraHu3yje OMpOKpaTHjy Ha Taj HauuH Ja 3a MPHUKYIJbambe CBUX
NOoTpeOHUX Manupa 3a PEerucTpaIyjy 1mocia, NOTESHIMjaTHH WHBECTHTOP Tpeda Jja MoceTH camo
jenaH manrep.

Heke on mpenopyka Ha KOjuMa CTpaHU MHBECTHUTOPU HMHBECTHPA]Y J€Cy IITO CKOpH]e
CTBapame 30HE CJI000/JHe TProBUHE, KA0 M jeAMHCTBEHE LapuHCcKe 30He u3mely Cpouje u Lipue
I'ope. U3mehy ocTanux mpenopyka Be3aHUX 3a TIOPECKe MPOIKCE CTOjH Aa O Tpedano CMambUTH
U TI0j€IHOCTABUTH 1Ope3e Koje cy nmpeay3eha o6aBe3na aa riahajy.

[Tonma3ue ocHOBE 3a 100PY HHBECTUIIMOHY KIIMMY CY:

a) cTabWIHA TIOJIMTHKA W BJIaJla Koja Ou Omia y cTamy Ja MOU3BeAe CTAOMIHE U pa3yMHe
€KOHOMCKE CMEpPHHUIIE;

0) uzberaBame mpeTepaHux pecTpukuuja(Hnp. IIpucTyn KOHBepTHOMIHO] BAIYTH WIIH
pexumy moBpahaja mpoduTa) u perynaimja;

B) IIOCTOjaH U (PyHKIMOHAJIAH MPAaBHU U TIOPECKU CUTEM.
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3.3 CrpaHe gupeKTHe MHBeCTHUIMje N0 peruoHuMa y Cpouju

[Ipobniem edukacue anokaumje C/IW kako yHytap, Tako u u3Mely mnojenuHMX
pervoHa, JaHac MpHUBJIAYU BEJIMKY Naxmky. Kpeatopyu eKOHOMCKE MOJIMTHKE MOPajy HMATH y
Buny moryhnoct xopunihewa C/AU 3a pemaBame mnpoOiemMa perdHoHaIHOT U HPUBPEIHOT
pasBoja.

Kapaxrepucruka nprmmsa C/IU o pernonnma y Penyomuu CpOuju jecte mUXOBa
M3y3€THa HEPaBHOMEPHOCT, Tj. MaJla IMCIIep3rja Ha PETHOHAIIHOM HHUBOY. AKO ce rmocMarpa
npuwiuB C/AW y CpOuju kao jemaH oa KpuUTEepHjyMa HPHUBJIAYHOCTH OJpelheHOr peruoHa,
MOXE C€ HalpaBUTH KiIacH(UKalMja HaAjyCIEUIHWJUX U HajaTpaKTHBHUJUX PETHOHA, a Y
OKBHpY BUX H onmTuHA. C jeqHe cTpaHe UMaMoO pa3BHjeHHja W HAINpeIHUja OApPYYja, Kao
mto cy I'pag Beorpan m moapydje AIl BojBoauHe, Koja mpHBiIaue MHOTO BHILE CTPAHUX
nHBectuuyja. Ca Apyre cTpaHe ©UMaMO CHPOMAIlIHMja U Hepa3BHjeHa MoApYyYja, Kao HLITO je
Behu Opoj ommtuHa Llentpamne CpOuje U CBE ONIITHHE Ca CPIICKUM CTAaHOBHHIIITBOM Ha
nonpy4jy Al KocoBa u MeTtoxwuje, Ko KOJUX je CTpaHUX yJarama OWIo BPJIo MaJio WIIH UX
yorTe HUje HU Oumo. OBaKkBa YMH-EHULIA JOBOIU /0 jOIII MamkeT HHTEPECOBAMA 32 yJlarame
y perioHMMa M ONIITHHAMAa TJe HE IOCTOje MO3WTHBHA WM HHUKAaKBa MCKYCTBa CTPAaHUX
yrjarada Koja O CiIy>Kuia Kao mpumep.

Teputopujasine acumerpuuHoctn y obmactm CJAW cy wuspasure, ca Beoma
HETOBOJBHUM Iociieauiiama y npocropy Penyonuke CpOuje. Exkonomcko rpynucame CAU y
MOjeIMHUM CPIICKMM pEruoHMMa M IpaJioBUMa OCTaBjba y 3aiel)y cBa ocrana moapydja.
Pernonn u ommtrae ca BehuM BpegHocTMMa npuBy4YeHUX U octBapeHux CJIW yriaBHOM
umajy u Behe pasBojHe mnepdopmance. Pasznor nepaBHomepHor pacnopeaa CAU 1o
peruonuma y CpOuju Je€XH y UYMEHBEHHLIM Ja Cy CTpaHM HWHBECTUTOpHU Hajuenthe
3aMHTEPECOBAaHU 3a OBE OMIITHHE, Tj. PerHoHe 300r jokauuje (reorpadckor mnosioxaja),
MHPPACTPYKTYPHUX TPETHOCTH, Npodriia paaHe cHare, axXypHOCTH U mocBeheHocTn
JIOKaJTHe aJIMUHHICTPAIMj€ W YCHEUTHUX pUMepa CTPaHUX yJlarama.

OTBOpEHOCT mpoleca NpuBaTU3allje 3a CTpaHEe UHBECTUTOPE JIOHOIICHEM 3aKOHa O
npuBatu3auuju 2001. rogune, npeacraBsba jeAHy o Mepa kojoMm je CpOuja Hacrojana Ja
MpUBYy4Y€ IITO BHUIIE CTPAHUX HHBECTUTOpPA, MOCEOHO Yy HEpa3BHJEHUM pEruoHumMa. Y
MPETXOMHOM JIeJly O NpPHUBAaTHU3AlMjH Cy HW3HETH TOJAIM W3 KOJUX C€ MOXKE YOUYUTH
peIaTUBHO 3a0CTajame BEJIMKOr Opoja OIIITHHA U peruoHa y IMpoIecy IpUBaTHU3aLN]je
CTpaHUM KaIllUTaJIOM. THMe je yMameHa U aTpPaKTUBHOCT THX OIIITHUHA WIM PErHMOHa 3a
cTtpane ynarade. byayhu na je qomahu kanamurteT yiarama Maid ¥ Ja he mpuBaTH3aIlMOHU
MPUJINBHA HAKOH PECTPYKTypHpama U Mpojaje MPeocTalluX BENHMKUX Ipemy3eha omactu ma
YaK U TPECYLIUTH, JaCHO j€ J1a HUCKM HHUBO CTpPaHUX TPpUHOUI yjarama, a IMOCeOHO Y
HEpa3BUjEHUM permoHuma, Mopa 6utu nosehan. Kana ce mpuBaTu3alMOHU Tajlac 3aBpIIH,
HOBa CTpaHa JUpEKTHa ynarama (y3 cTpaHe mopTdonmo uHBecTHIMje) he OUTH jeauHHn
oo CIU. Huso C/IU he 3aBUCUTH UCKJbYYMBO O] KBAaJIUTETA MOCIOBHOI OKPYXKEHa.
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Hamry mpuBpeny kapaktepulilie W3y3eTHO Maiu Opoj rpuHduin mpojekata Behe
BpeaHocTtu. I'punduna naBecTHIMje cy y CpOWju HajBUIEe IMOKa3aje WHTEpec y chepu
yciayra, TproBuHe, npepahuBauke mHayctpuje u rpaheBunapctBa. Iloce6Ho je Mamu Opoj
rpuHUI TpojeKaTa KOju Cy M3BO3HO OpjeHTHCaHH. Beoma Mania yKyInHa 3aCTyIJbEHOCT
rpuHdma npojekata y CpOuju, ka0 1 HEpaBHOMEpPHA pacropel)eHOCT 1o peruoHruMa UMajy
yTHUIIQ] Ha TMpoayOJpHMBalkbe pPErHOHATHHMX HepaBHOMepHOcTH. TBpawa na he CJAU
ayTOMAaTCKH JIOBECTH 1O BEIMKOI pacTa MPOU3BOJIE M 3alOCICHOCTH, U JI0 CMambCHha
pPErHOHANHUX Pa3JIMKa, YeCTO MOTY Ja HaBeJly Ha MOTpelIHe 3aKJby4Ke, MOIITO OHO HITO je
outHo Huje HUBO CJIU, Beh BpcTta C/AM. Kao mTo je y mperxomnom aeny Beh HaBeaeHO
camMo TrpuH(WII WHBECTHIIH]E TOBOJE 0 OTBapama HOBUX PAaJHUX MECTa HAa KpaTak M JIyT
pok, mok apyre Bpcte CAU (M&A, mpuBaruzanmja) nenyjy kKao OpaHa manay yKYyITHE
3al0CJICHOCTH. 3a MPHJIMB HOBUX TEXHOJIOTHja, OTBAapamke HOBUX PaJHUX MecTa, moBehame
MPOIYKTUBHOCTH, PAcCT JAPYIITBEHOI IMPOM3BOJAa M pacT HM3BO3a NOTpeOHa je MpOMEeHa
ctpykrype CIAU y xopuct greenfield u brounfield uasectuumja. Bpio je BaxxHo npuByhu
WHBECTHUIIH]j€ KOj€ MOACTUYY IMPOIYKTHBHOCT M TEXHOJIOIIKHA HAaIpeIaK, TOCEOHO y CEKTOPY
pa3sMeHJbUBUX Jn00apa, MOIITO OH IMOJACTHYE KOHKypeHTHocT u u3B0o3. CIU cy y CpOuju
YIJIaBHOM YJIa3WiI€ Y CEKTOp Hepa3MEHJbHBHUX J100apa (0aHKapCTBO, OCUTYpame, TPrOBHHE
Ha MaJlo, HeKpEeTHUHE, TEIEKOMYHHUKaIHje). Y AajbeM TOKY paza cy HaBeJeHe camo HajBehe
npUBaTH3alHje’ W cTpaHe TPUH(HII HHBECTHIHje, C OO3HPOM Ha FHHXOB IPETXOJHO
HarjameHu 3Hadaj. [locmarpajyhm permoHanmHM acrmekT, HarJjialleHa je ToJlapu3alyja
n3mely I'pana beorpana u ocrtanor nena Peny6muke Cp6Ouje. TakBa nomapuszauuja je y
BEJIMKOj MEpH OIpeeniia U peruoHanny nuctpuodynujy C/AU.

I'pan beorpan ce jaBpa kao JuAep, Kako IO OOMMYy, TaKO U IO BPEIHOCTHU
npuBydeHux C/IN. Yuwenuny na beorpan Huje camo auaep no cBuM nuramuma 'y Cpouju,
Hero u 'y EBponu nmoTBpuiio je TakMHUYEeHE 3a €BPOIICKE I'pajioBe U peruoHe OyayhHoctu y
2006. u 2007. rogunu, Koje opranusyje yaconuc Pajuenmen Tajmc (,,Financial Times®).
beorpan je 16. mapra 2006. ronune y Kany mpormamen 3a ,['pan Oyayhunoctu Jyxhe
EBpone®, rae je nopen Cpouje oOyxsahena n CinoBenuja, XpBarcka, bocHa u Xepuerosuna,
Makenonuja, AnGanuja, byrapcka, Pymynuja, I'puka, Typcka m MeauTepaHcka OCTpBa
Kunap, Manra, Cununuja, Kop3uka u KpI/IT.Sg Jenna on mpBux u HajBehux rpuHpUIA
W3BO3HO OpjeHTHCAaHUX WHBecTUlMja y ['paxy beorpany y Toky 2004. roguHe y U3HOCY O]
75 MuiIMoHa eBpa je usrpajmwa ¢gadpuke JUMEHKH 3a ocBexaBajyha muha M HamuTKe OJ
cTpane amepuuxe kommanmje Ball Packaging,® kojy je Oprammsammja 3a eKOHOMCKY
capaamy u pas3Boj (OELJl) te romune mpornacuiia 3a HajBehu rpunHduiIn npojekar y
Jyroucrounoj Esponu.

AycTpujcka TenekoMmyHuKannona ¢pupma ,,Mobilkom* je mobuna nuteniry 3a Tpeher
oneparepa mMoOuiHe Tenedonuje kojy je miaatuia 320.000.001 eBpo (1 eBpo Buie of

58 . .
Mopaum o NnpuBaTU30BaHUM Npeay3ehrMma CTPaHWM KanuTanom cy NpeyseTy ca MHTEPHET cajTa AreHuuje

3a npuBaTtm3aumjy Penybauke Cpbuje (http://www.priv.yu/ ), y aeny ,MNpernea npeayseha y noctynky
npusaTmsaumje”.

> http://sites.google.com/site/stanovibeograd/
http://www.mfin.sr.gov.yu/print-news-srl/553/
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MOYeTHE IeHe). YKymHO rpuHdmiIa ynarame ,,Mobilkoma* je uznocuno 570 MunuoHa eBpa.
Ho kpaja 2007. ronune dupma ,,Mobilkom* je 3amocmmna 300 pagHuka, ga Ou Taj O6poj y
2014. Tommun mopactao ua 900.%

[lect ctpanux Oanaka cy Ha TpxuimTe CpOuje yuuie myTeM rpuHGUII HHBECTUIIN]A,
a He KymoBuHOM Heke nomahe Oanke u To: Raiffeisen Bank, Hypo Alpe Adria Banka,
Societe generale banka, ProCredit banka, HVB banka i National Bank of Greece.® IlIto ce
THYE CTpPaHWX OcHWrypaBajyhux apymraBa Ha Tepuropuju CpOuje, KOjuX je ocam, caMo Cy
Wiener Stadtische ocurypame, Merkur ocurypame, Basler ocurypame u Grawe ocurypamme
CTBOpEHA Kao pe3yJiTaT TpuH(WII onepainuja, IOK Cy ocTaja HacTajia IMPUBATU3AIUjOM U
npey3umMameM qoMahux ocurypasajyhux z[pyuITaBa.63

On rpuHdUI WHBECTUIMjAa Y CEKTOP MAaJOIpojaje MOCeOHO ce M3[Baja CIIOBEHAYKHU
,Mepkarop“ koju je ox mouetka paaa (2001. rogune) y CpOuju yKyImHO HHBECTHPAo mpeko 250
MUJIMOHA eBpa u 3amociuo mnpeko 4.000 pa,Z[HI/IKa.64 3a wuM cinenu Hemauku ,,Metro Cash
Carry*, koju je y auctpuOyruBHe neHtpe y Kpmwauu, 3emyny, Kparyjesuy, HoBom Cany u
Humy ynoxwno mpeko 100 mmimona eBpa u 3amociuo mpexo 1.300 paHHKa.65 »HInterex*,
(dpaHIlyCKH TPTOBAYKHU SHTUTET III00ATHE MaJIoNpoaaje ,,Intermarsche nma 8 cyrmep mapkera Ha
teputopuju CpOuje ca npeko 350 3amocieHux paJHMKA, 4yMja je ykynHa uHBectunuja 30
muroHa espa.®® Ipuka kommanuja ,,Veropoulos® je 10 caza y U3rpammi TPH CyllepMapKeTa y
Beorpajty HHBecTHpana mpeko 40 MuTHOHa eBpa 1 3amocinia npexo 400 by,

VY rpaheBunckoj mHAYCTpUju o HajBehmx rpuHdmin mHBectunrja y beorpamy ce
u3nBaBajajy: ynarame "Plaza Centers" rue je usrpahen xoren ca met 3Be3auia (BpeIHOCT
150 munuona eBpa) u monuHr neHtpa (105 munuona eBpa); ymarame ,,Engel Group® y
u3rpajky MapuHe Ha obanmu JlyHaBa y m3Hocy oa 160 muiioHa eBpa; ynarame ,,Vienna
Insurance Group* y wu3rpajmy MOCIOBHOT IIEeHTpa 4Hja je BpeaHocT 50 MMIMOHA €Bpa;
ynarame ,,Grawe’ y U3rpajiiby MOCIOBHOTI LIEHTpA YMja je BpPEeIHOCT yinarawma 30 MUIMOHA
eBpa. OOUM MHBECTHIM]ja Y CEKTOPY HEKpeTHHHa ce noBehasa, a beorpan je rpan 3a koju ce
CTpaHW MHBECTHTOPU CBE BHIIE ompeaesbyjy. I[locmarpaHo mpema Okpy3uMa, ympaBo je
HajBeha rpal)eBUHCKa aKTUBHOCT 3a0esexxkeHa y rpany beorpany ca ydenthem ox 5 1%.%8

On rpunduia MHBEeCTHIMja y o0JacTu eHepreTuke (HadTa U HAQTUHU J€PUBATH)
W3/1BajaMO MHBECTHUIIHMjE: ayCcTpujcke komnanuje ,,OMV* ox mpeko 150 munuona eBpa, Koja
rnoceayje mpexko 55 OeH3uHckux mymnu u npeko 1300 sanociennx;® rpyKe KOMITaHHU]je

ot http://www.vipmobile.rs/o-vipu/o-nama-/menadzment.196.html

J. apane: TpaHchopmalmja GaHKapcKor cekTopa Cpbuje: CBOjMHCKA CTPYKTYpa M pacT BUaaHCHUX
Kateropwja, aeuembap 2003-mapt 2006., KeapmasnaHu moHumop, 6p. 4., beorpaga, 2006., cTp. 94-104

& http://www.portal-srbija.com/banke-i-osiguranja/osiguravajuca-drustva
http://www.economy.rs/vesti/6738/Mercator-investirao-u-proteklih-7-godina-preko-250-miliona-evra-u-
Srbiji.html

& http://www.metro.rs/servlet/PB/show/1098737/predlog-saopstenja-cetiri-godine-metro-a-u-srbiji.pdf
http://www.biznis.ba/index.php?option=com_content&task=view&id=80509&Itemid=2
http://www.progressivenewsletter.com/view news.do?id=15841
http://www.kombeg.org.rs/Komora/udruzenja/UdruzenjeGradjevinarstva.aspx?veza=1303
http://www.ekapija.com/website/sr/page/161841
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,Hellenic Petroleum® ox mpexo 50 munnoHa eBpa, Koja moceayje 45 OCH3MHCKUX cranuua;’’

mahapckor ,,Mol-a‘“ koju open 30 O€H3MHCKHUX ITyMITH TIAHUPA Ja HACTABU CBOja yjlarama
y Cpbuju paau noctrsama IiaHupaHor nuka on 15% yaena Ha Tp)KI/IH_ITy.7l

On Behux nmpuBaTu3anuja Ha nmoqpy4jy I'pana beorpana u3asajajy ce: mpuBatu3amuja
,MobTena“ jyna 2006. roguHE OJ CTpaHE HOPBEIIKE TEJICKOMYHHUKAIIMOHE KOMITaHU]E
,Telenor 3a wmsnoc om 1.513 mmimonHa eBpa; mnpey3uMmame ,Jlenra Oanke™ on cTpaHe
utanujancke ,Banca Intesa® (u3Hoc wHBectunuje 508 MuIHOHA €Bpa); MNpHUBATH3AIM]A
npenyseha ,,beorerpon® ox crpane pycke kommnanwje ,,Lukoil (u3noc maBectuiuje 210
MHJIMOHA €Bpa), NpuBaTh3anuja mnpenyseha ,,Pabunepuja nadre Ilammnyna® ox crtpane
¢usuukor guna ,,Neochimiki L.V.“ u3 I'puke (u3Hoc uuBecTHIje 31 MHIHMOH €Bpa);
npuBaru3anuja xorena , IlyTHUK o1 cTpaHe pycke KommaHuje ,,MeTpomnoi‘‘ 3a u3HoC o1 46
MWJIMOHA €Bpa; Mpojaja UMOBHUHE Tpeays3eha ,,['@HeKc™, 4dWje BIACHHUILNTBO j€ M XOTEI
,HTepkoHTHHEeHTan“ y beorpany, koja je mponara 3a 148 MuinoHa eBpa KOH30PLHjyMY
¢bupmu “IHG” u3 Xomanmuje u xommanuje “NBG Propertis” u3 Beorpaga. Ouekyje ce
3ajeIHIYKa W3Tpajma Npojekra ,,beorpam Ha Bomu™ TAe je Bnama Pemybimke CpoOwuje
BJIaCHUK 32%, NOK IpeocTalii yAeo uMa aparncku uaBectutop. [Ipouemwmena cy ynarama 3,1
mujapae nonapa. Jlo cana je cpymeno 237 oQjekara, yKIOKEHO 54 MIoBUiIa, U3MEIITEHO
15 xunomerapa npyre u pacesbeHo 97 nopoauna. [Ipensuha ce na he 6utu usrpaheno oxo
JBa MUJIMOHA KBaJpaTa CTaMOSHOT, TOCJIOBHOT U KOMEPIIUjaTHOT npocTopa. Munumym 50%
MpOojeKTa Mopa Jia ce 3aBpin y Hapeaaux 20 roauHa, a 1eo npojekat y poky oxa 30 roauHa.
Ipu ToMe 3eMIbHIITE Ce He mpozaje Beh aaje y 3akym Ha 99 roauHa. 2

Ha teputopuju AIl BojBomune mocebHo ce u3nBajajy JyxHo-bauku u Cpemcku
okpyr, ca Hosum Canom u Uuhujom kao ommruHama Koje cy npuBykie Hajuine CJI.
Hajseha ctpana wmnBectunnja y 2009. ronuHu je ocTBapeHa Off CTpaHE PYyCKe KOMIIaHH]je
»Gazprom Neft“ koja je xynuna BehuHcku maker akumja ,,HadpTHe mnmyctpuje Cpbuje
(HUC) 3a 400 munmona eBpa, ca 00aBe30M Ja y MoOJAEpHM3aLMjy KommaHuje g0 2012.
TOJMHE YIOXKH jomr 547 mummona espa. > IlIto ce Tde GaHKkapckor cexropa moxpydje All
BojBoaune kapaktepuily: mpuBaTHh3aiuja ,,Bojsohancke 6anke* ox crpane ,,Hammonamue
o6anke I'puke” (National Bank of Greece); mpuBaru3zaumja ,,[laHoHCKe GaHKe 07 cTpaHe
UTaMjaHCKe KoMmaHuje ,,San Paolo IMI“; mpey3umame ,,Mepuanjan OaHke™ ox cTpaHe
(dpanmyckor 60ankapckor ruranta ,,Credit Agricole®; npuBaruzanmja ,,HoBocajacke Oanke™
ol cTpaHe aycTtpujcke ,,Erste bank“; mpuBatmzamuja ,,Kontunenran Oanke™ o cTpaHe
»NLB“ 6anke u3 CrnoBenuje. On Behux ctpaHux MHBECTHIIHja Ha MoApy4Yjy JykHOOadyKOT
OKpyra M3/1BajaMoO: TEeHIEPCKY NpuUBaTU3alujy ,.beounHcke ¢dabpuke 1neMeHTa* o cTpaHe
(dbpannycke kommanuje ,,.Lafarge™ jamyapa 2002. rogune (rpogajaa rera 50 muamona USD,
WHBECTUIIMOHU mporpaMm 32 muimona USD wm coumjanam mporpam 29 mumnmmona USD);
3ajeJHUYKO ynarame (adpuke nmoaHux obsora ,,CunrenoH bauka Ilamanka M HeMaykor

70 http://www.retailserbia.com/20081016234/benzinske-pumpe/eko-yu-hellenic-petroleum-benzinske-

pumpe-stanice-srbija.html

= http://www.intermol.rs/sr/mol u srbiji/maloprodajna mreza u_srbiji/
http://www.beograd.rs/cms/view.php?id=1700286
http://www.rtv.rs/sr/vesti/privreda/ekonomska politika/2009 02 10/vest 112756.jsp
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npenyseha ,,Tarket“ y umsrpaamy ABa MOroHa 3a MPOH3BOMAKY MOJHHMX O0JOTa 4Hja je
BpeHOCT 67 MMIMOHA eBpa;74 npeysumame ,,IluBape YenapeBo“ oJ1 cTpaHe TaHCKOT
npousBohaya numBa ,,Carlsberg”, centemopa 2003. rogune 3a 106,4 muinoHa eBpa U y3
o6ase3y na 10 2010. ronguHe WHBECTHPA joII 47 MUIIMOHA €Bpa y MOOOJBbIIAE MPOU3BOIE
U IPOJ1aj e.”

YV Cpemckoj Mutposuiu koja npunanaa CpemckoMm orpyry, 2014 roguHe oTBopeHa je
KommaHuja ayto jaesnoBa Cooper Standard Serbia. Birana BojBonuse je ycnena na o6e30enu
170 munuona eBpa u 4000 pagnux mecta. Kommanuwja Cooper Standard mocnyje y 19
3emasba u Opoju 21000 pa,Z[HI/IKa.76 V ommrruan Muhuja, xoja takohe mpumaga CpeMckoMm
OKpYTy, HampaBJbeHa j¢ HajOOJhba aIMHHHUCTpAIMja, MOXKJA YaK M Yy IEJI0] jyrOMCTOYHO]
EBponu, a u mmpe. Mcty xapakrepuiie nocBeheHOCT cBakoM MHBecTUTOpY. Kao mro je y
MPETXOAHOM Jielly pajia HaBejaeHo, ommthHa Muhuja ce mo u3bopy marasumna “Magazin
FDI*, xoju u3naje npectuxHuu ,,Fajnesel tayms* (Financial Times), Hanasu Ha 18. mecty Ha
nuctu 25 HajOOJbUX EBPOICKUX JIECTHHAIM]ja 3a CTpaHa yjarama. JeaHa ox Tpu Hajeehe
unBectunmje y Muhuju jecre ynarame MHIMjCKe KoMianuje ,,Embassy Group® y usrpanmy
TEXHOJIOWIKOT TIapKa, YMja yKyIHa BPEIHOCT Tpeda na mocTurHe m3Hoc oa 600 mrummona
USD. Ilnan je na xomruieran UT napk Oyzae 3aspuien go 2014. ronune a y xanama koje he
ce mpoctupatu Ha 220 xekrapa Omhe mocia 3a 25.000 pa,ZLHI/IKa.77 Hakon mwera cieau
ylarame MyJITHHauMoHalHe rpaleBuHcke kKommanuje ,,Ipejn Jynwmk™ (Trade Unique) y
IIOCJIOBHO CTaMOE€HU KOMILIEKC BpeaaH 60 MuinoHa eBpa78 ¥ TpUH(UIT MHBECTULINja TPUYKE
KOMIIaHHj€ 3a MPOU3BOAY ciagonena ,,Jlenra®“ y Muhuju y uzHocy on npexko 40 Muinona

espa.’’

[Monpyyje JyxHOOaHAaTCKOr OKpyra KapaKTepHIle Mpey3umame ,,Xemodapma*“ of
cTpane Hemauke komnanuje ,,STADA® 3a u3noc ox 493,9 MunmoHa eBpa, IMITO je CBPCTaBa
Mmely HajBehe cTpane naBectuTope y CpOHjH MO yI0KE€HOM HOBILY.

VY 3anagHoOaukoM Okpyry, AmatulH je HajBehm nmpumanan C/IM akTuBHOCTH, 01
KOjuX OM TIOMEHYO Tpey3uMame AIATHHCKE MHUBape Ha TPXKUINTY KalHTala Off CTPaHe
,Interbrew Holding* u3 Bearuje y u3nocy ox 260 munnona eBpa. [locie mpojaje Bpiraykor
»Xemodapma“, To je Ipyro 1o BeJIMYMHHU IIpey3uMame Ha Oeorpaackoj 6ep3u ukaja.

JlupekTHa cTpaHa ynarma y CeBepHOOaYKOM OKPYTY CY jOII yBEK Ha HUICKOM HUBOY.
On rpundwiIn WHBECTHIIM]ja H3/BajaMO yjarame HemMauke KommaHuje ,,Flender Loher
Gmbh* y Cyb6orumu y (abpuky 3a mpou3BObYy T'eHeparopa Ha Berap. Ilomro je oBO
M3BO3HO OpjeHTHCaHa TpUH(UI HWHBECTHIIMja, HOPMaJHO je IITO je OBO mpeay3ehe u

7 http://www.serbianfurniture.org/sprski/aktuelno/siepa/exporter/exp08/sigurna__osnova za uspeh.htm

http://www.b92.net/info/vesti/index.php?yyyy=2003&mm=09&dd=25&nav_id=120391&nav_category=9
http://www.vojvodina.gov.rs/sr

http://www.personalmag.rs/tag/embassy-group/

http://www.mega.ui-serbia.org/documents/Indjijla_ On The Rise-Sky Is The Limit SER.pdf
http://www.vreme.com/cms/view.php?id=365927

75

76
77

78

79

47


http://www.serbianfurniture.org/sprski/aktuelno/siepa/exporter/exp08/sigurna_osnova_za_uspeh.htm
http://www.b92.net/info/vesti/index.php?yyyy=2003&mm=09&dd=25&nav_id=120391&nav_category=9
http://www.personalmag.rs/tag/embassy-group/
http://www.mega.ui-serbia.org/documents/Indjija_On_The_Rise-Sky_Is_The_Limit_SER.pdf
http://www.vreme.com/cms/view.php?id=365927

HajBehu W3BO3HHWK 3a oBOo moapydje. Y 2008. rogmam je u3zBeseHo 3.500 komruiera
re’Heparopa udja je ykynHa BpeasocT 109 muimona eBpa.80

VY Jy)kH00a4uKkOM OKpYyTYy OTBOpeH je komruiekc ¢padbpuke KWS, koja ce mpoctupe Ha
15,5 xekrapa y HHAYCTpHjCKOj 30HU bedeja, moceayje HAjMOAEPHU]jY ONPEMY U TEXHOJIOTH]Y
u karaureT joj je 10.000 Tona ceMeHa KykKypy3a. YioxeHo je 30 MuiIMoHa eBpa M TO je
HajBeha WHBECTHIIMja y TO] OMIITHHH Yy Tmocaeamux 30 roguHa Koja 3amonuybaBa 250
pansnka.®

Y CpenmeOaHaTCKOM OKpYry 3pemaHMH C€ H37Baja Kao JCECTUHAIMja Koja je
MpUBYKJa HajBUIIE CTpAaHUX HWHBeCTUTOpa. HajmosHartwja rpuHGWIL HWHBECTHIIHUjA e
yJlarame HeMadkor mpousBohaua ayrojaernosa ,,Draximaier maja 2008. rogute y H3HOCY 01
10 MumMoHA eBpa y M3rpajiiby IMOTOHA 3a MPOU3BOAKY PAa3HUX CETOBA ayTOMOOMIICKHX
xabosa.” Tlopen Hemauke eHeprercke Kommanmje ,,Future Biotec* koja he y msrpammsu
IOrOHA 32 MPOU3BOKbY CUHTCTHYKOT Ju3eia yiIoKuTH 50 MHUJIMOHA €Bpa, YTOBOP O TPalibu
je mormHcasia U MahapcKo-uTalHMjaHCKa KoMIlaHuja ,,Eurovind“ (mpousBoama U MpOMET
eJieMeHaTa 3a HaJOTPa/iby TEPETHHX BO3WIA, PUKOJINIA U TTOXyIPHKOIHIa). 5

Y CeBepHO-0aHATCKOM OKPYTY Haj3HAYajHHUJU CTPAHH MHBECTUTOPH CY: CIIOBEHAYKa
KoMIanuja ,,Cimos®“ Kkoja je Ha TEHAEPCKOj NpHBATH3alMjU IOCTasa BiIacCHUK A]l
,JluBHHIE 13 Kukunnae cenremopa mecera 2004. rogune, o 1eau ox 0,5 MuiavoHa eBpa u
ca MHBECTUIIMOHUM Iporpamom o 13,2 muimoHa eBpa; ayctpujcko npexnysehe ,,Tondach*
koje je 2003. roguHe KyNOBHHOM aKIMja Ha Oeorpajackoj 6ep3u y u3Hocy on 30 MruimoHa
eBpa W3BpIIWIO mpey3umame mnpenayseha ,Ilotucje” u3 Kammke; ,Japan Tobaco
International je 2006. roguHe Takohe KymOBHHOM akiidja Ha OeOrpajckoj Oep3u MocTao
BJIACHUK ,,JlyBaHcke unayctpuje Cenra® 3a 27,5 Muirona eBpa.

[lITo ce Tnue moapyyja Llenrpanne Cpouje, lllymanujcku okpyr u rpag Kparyjesari
ce u3/1Bajajy Kao Mecta y kojuma je npuwius CJIU najehu.

ITo 3Hauajy, He camo 3a npuBpeny KparyjeBua Hero u 3a npxapy CpOujy, CBakako je
HajBAXXHUJU JoJjia3ak uTanujanckor ,,dujara®, xkoju 3anounubaBa npeko 3000 pagHuKa.
HberoBuM nojackoMm M3BpIIAIIA C€ KOMIUIETHA PeBUTAJIM3AIlMja HAIIIE ayTO HHAYCTPHjE, a TO
yjeqHO TpeJcTaB/ba M CHa)KaH CHUTHAJ 3a CTpaHe HHBECTUTOPE KOJU HaMepaBajy Ja
nHBecTupajy y Kparyjepai. ¥ AreHuuju 3a npuBpeaHe peructpe je okroopa mecena 2008.
TOJMHE OCHOBAHO 3ajenHu4ko npemayseha ,,dujar ayromodun Cpouja‘ JJOO ca cequireM
y KparyjeBuy rae Peny6iuka CpOuja uma yaeo y usHocy ona 33% a dujat rpyna yJzieo o
67%. IloueTHu ocHmMBauku Kanutai ApymTsa uzHocu 700.000 eBpa, ox yera dujat rpymna
ymiahyje 469.000 eBpa, a Peny6nuka CpOuja 231.000 eBpa y 1MHApCKOj IPOTUBBPEIHOCTH.
Yroeopom je mpeasuheHo na ykynan yaeo ®dujara Oyme 200 MmimoHa eBpa y HOBILY, JIOK

80 http://www.naslovi.net/2008-10-09/gradjanski/od-lohera-zivi-640-zaposlenih/857007

http://www.rts.rs/page/stories/sr/story/13/Ekonomija/1764219/Investicija
http://www.economy.rs/vesti/draexlmaier.html
http://www.novosti.rs/code/navigate.php?ld=5&status=jedna&vest=153849&title _add
=Zrenjanin%3A%20Italijani%20ula%C5%BEu%20milion%20evra&kword add=investicije%2C%20zrenjanin&search=I
talijani%20ulazu
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yneo Cpbwuje nzHocu 50 MmuiioHa eBpa y HOBIy U 50 MUJIMOHA €Bpa y CTBaprMa M MpaBUMa.
VY KparyjeBauky ¢abpuky je a0 cama wHBecTHpaHo 1,3 muimjapnae eBpa, ox dera 850
MIUIHOHA eBpa y HaGaBKy HajcaBpeMeHmuje ompeme.®

JenHy on BpemHUjUX HHBECTHIMja y OOJIaCTH HEKTPETHMHA IIpey3eia je H3paeicka
kommnanuja [lna3a [{enrap. To je nmpBu monuHr neHTap M3paeicke KoMIaHuje Ha IPOCTOPY
crape Jyrocnasuje usrpahen je 2012 rogune. Mma 110 npomajuux o6jexara ca mpexo 60000
KBaJIpaTHUX MeTapa, 3amnonubaBa npeko 500 pamgHuka, U BpeIHOCT WHBecTuruje je 60
MHJIOHA eBpa. °°

JlanmoBo he, 300r moBoJpHOr reorpad)CKOr IMOJ0Kaja, CHPETHOCTH U arwjIHOCTH
JmokanHe camoympaBe, ca 9.000 cTaHOBHHMKa YCKOpPO HMMATH BHIIE paJHUKA HETO
CTaHOBHUKA. VHBECTUTOPH HUKAJl HHUCY M3UTPAHU, OCIO00NEHU Cy CBUX OIIITHHCKHX TaKCH,
rpalleBHHCKE J03BOJIE ce M3/ajy oaMax. OBaj KypHO3UTET y CPICKUM OKBHpUMA TocTaje Behu
aKo ce y3Me y 003HMp KOJMKO je Majo JbYAH 3alOCIE€HO Yy OMNIITUHCKO] aIMUHUCTpAIUju.
Ayctpujcku ,,Kronospan“ orBapuo je ¢pabpuxky paBHOIIOUAcTUX Matepujaia u ynaxe 300
MuUIMoHa eBpa (rpuHuIL UHBecTUlH]ja). ,,\WWacker Neuson® u3 Ayctpuje rpaau (Hadpuky
rpaheBuHCKkuX MammHa BpeaHy 40 MuiamMoHa eBpa Ha MOBPIIMHU of 35 Xekrapa.
Ayctpujcku ,,Hodlmayre orBapa JIOrHCTUYKO-AMCTPUOYTUBHH IIEHTAp 3a TPAHCIOPT H
CKJIaauITemhe pode u Bo3mia, kanauutera usmely 500.000 u 750.000 Bo3uia cBUX CTpaHUX
MapKH.

IIpenysehe ,,3acraBa nuBHHUNA W3 Tomosne je ampuna 2005. roguHe NMpoaaTo Ha
ayKIUju CIOBEHAYKO] JUBHULHU ,,Livar® mo nenu on 102 mMunuoHa nuHapa W MpeicTaBiba
MpBO Mpojiato npemysehe u3 rpyie ,,3actaBa’.

Y ApanbhenoBuy y toky 2004. rogune mpenysehe ,,Kwaz Mumom* nmpomnasu Kpo3
CBOJHHCKY TpaHc(hopmanujy u noctaje BiacHumTBo kommnanuje "FPP Balkan Limited", koja
je ox janyapa 2005. rogune ckionmia yrosop ca "Salford Capital Partners” o ctparenikom
MapTHEPCTBY M YIIPaBJbathy HHBECTHUIIH]jaMA.

[IpBa rpunduna mHBecTHIMja y baTounHM je ocTBapeHa O] CTpaHE CJIOBEHauyKe
,Grah automative* y kojuma he ce mpou3BOAMTH ayTOMOOHJICKA €JIEKTPHUYHA MHCTAsIAIH]a.
®dabpuka cana 3anonsbaBa 100 pamgHuka a Kajaa ce U3rpadu Jpyra xajga ynociauhe ce jorr
250 paguuka. CrnoBeHIIUMa je MOHyheHO OecraTHO 3eMJbUINTE U MHPPACTPYKTypa Kao U
ocio6aljame CBUX OMIITHHCKHX TAKCH.

IIIto ce tnue IlomopaBckor okpyra, nomeHyhy aBe rpuH(UIA UHBECTULIHjE U TO:
rpuH(HIT MHBECTHIH]Y aycTpHjcke komnanuja "Porr Werner & Weber u3 beua koja je Ha
Mmecty [wrom, 12 kM. ox JaroamHe mouena M3rpaamky CaHHUTAPHE PETHOHAJIHE JICTIOHU]E
KOMYHAJIHOT YBPCTOI OTHaJa, Y KOjy j€ 3ajeJHO ca PEeUUKIaXHUM LIEHTpOM Yy JaroauHu

8 http://www.fiatsrbija.rs/fca/index.html

& http://www.kragujevacplaza.rs/news/1/otvoren-prvi-soping-centar-plaza-u-srbiji

http://www.serbien-online.se/default.asp?ID=169
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nHBECTUpaia 16 MuiIMOHa eBpa;s7 rpuHGWI WHBECTUIM]Y HEMadke KoMmaHuje ,,Reum
Gmbh* y Ceunajuity, kaga je abrycra 2008. roguHe mOTIHCAH yrOBOp O rpaimu (hadpuke
ayto aenoBa ca CO CawiajHall, y KOjy HEMadyku WHBECTUTOp ynaxe 10 MuianoHa eBpa y3
obaBe3y na 3amocie 325 pagumka a CO CBwiajHalr UM ycTyma S5 XekTrapa 3eMJbe ca
KOMIUTETHOM HH(pacTpykTypoM.” Tokom 2002. rommHe je CHOpOBEICHAa TEHIEPCKa
npuBaru3anuja ¢adpuke nementa ,Hosu Ilomomam™. IllBajuapcka KoOMIIaHHWja 3a
pou3BoAY 1eMeHTa "Holcim" je mocrana leH HOBU BIIACHMK 3a M3HOC 01 52,5 MUIMOHA
uUsD.¥ ,Cpricka ¢abpuka crakia“ je mpuBaTH30oBaHa oJ cTpaHe Oyrapcke ¢upme "Rubin”
u3 [IneBena, 3a n3noc ox 100 xusbaga eBpa U YKyITHE HHBECTHITH]E O 25 MUJIMOHA €Bpa.

Y MopaBuukoM OKpyry HajBeha rpuHGWIL WHBECTHUIMja JECT€ HWHBECTHUIIH]A
mBeACKe KoMmIaHuje ,,Tetra Pak® y rpagmy npou3BOAHOT MOroHA 3a MPOU3BOIAY TETpaIaK
ambanaxke y ['opwmem MmwunaHoBuy y BpenHoctu ona 50 munnonHa eBpa.90 HNranujancka
kommnanuja ,.Fantoni“ je mpuBatmzoBama: [I1 3a Tpancmoptr m mexanmzauujy ., JHITHK
Mopaa* UBawuna no uenu ox 3.985.000,00 nunapa; Il 3a npumapHy npepany IpBeTa
»IITINK Hampenax® MBawmuna 3a nzHoc ox 23.166.000,00 nunapa; JII 3a mpousBoamy
mwiova L, IIIMMK Heepuna“ MBamwuma 3a uzHoc ox 26.685.000,00 muuapa. Ilpemysehe
»Llymanuja nex* u3 Yauka Koje je NpUBaTU30BaHO O] CTpaHE I'pyKor Kymua ,,Veterin SA*
3a M3HOC OJ 2 MWJIMOHA €Bpa M mHBecTUIMOHMU mporpam oj 1.060.000 espa. Ilo nenu ox
4.075.00 eBpa 1 HHBECTULIMOHM MpOrpam o] 2 MuiInuoHa eBpa ayctpujcku ,,STRABAG AG*
je mocrao BnacHuk A/, ITyreBn Uauak™.

Pamku okpyr cnaga mel)y okpyre ca HajMambUM IPWIMBOM CTpPaHUX, a MOCEOHO
rpuHduna uHBectunrja. Hajpehu crpanm uHBecTtuTopu cy: ,,Azov impex u3 YKpajuHe
koju je anpuia 2006. rogune kynuo ,,dabpuky Barona*“ Kpasseso 3a uznoc ox 200.000 espa
y3 obOaBe3y Aa y HNpou3BOABY 3a 5 roamHa mHBectupa 6,454 MuianMoHa e€Bpa U CHpPOBEJE
coumjaiHu nporpaw; ,,Styria Federn Gmbh* u3z Hemauke je HoBemOpa 2007. roauHe KyHIHO
(abpuky omnpyra ,,I ubmapa‘“ KpasseBo 3a uznoc ox 112,440 munnona aguHapa u o6asesy aa
y IpOU3BOY yioxu jou 139 mumona nunapa. Onmrunae Hosu [1azap, Cjenuny u Tytun
3ao0uJjia3e CTpaHU MHBECTUTOPH Ipe CBera 300r Hepa3BUjeHe MH(PPACTPYKType, ajid U 300T
OIIIIITE HECUTYPHOCTHU KOja TOJMHAMa Bjajia Ha oBoOM Tpoctopy. Ocum mnipenyseha ,,Canyax-
TpaHc myTHHYKH caoOpahaj* u3 Hoor Ilazapa koju je mpuBatuzoBaH HoBeMmOpa 2007.
ronuHe opn crpane wm3paencke ¢upme ,,KAVIM PUBLIC TRANSPORTATION
INTERNATIONAL LTD* 3a wm3Hoc ox 45 MmiIHMoHa JIWHApa, APYTUX MPUBPEITHO
OpJEHTHCAHUX CTPAaHUX MHBECTHIIMja HEMA.

VYV pacunckom okpyry Kpymesany uma Hajsehu npunuB CJM, nokx ce octane
OMNIITHHE OJJIMKY]y OJCYCTBOM MiM Beoma ManuM npuiuBoMm CJIW. Haj3nauajuuje cy:

& http://advantageaustria.org/rs/news/local/20080724.sr.jsp

http://www.b92.net//biz/vesti/srbija.php?yyyy=2009&mm=01&dd=29&nav _id=341965
http://www.priv.yu/pregled preduzeca/prodato d.php?id=568
http://www.emportal.rs/vesti/srbija/78475.html
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npuBaTU3alMja+TpuHGUI WHBECTHUIIM]ja OJI CTpaHe aycTpujckor mpenyseha ,,Henkel” y
»Mepumy* KpymeBan centemopa 2002. rogune 1o nenu ox 14,4 MunmoHa eBpa, COlHjaTHu
nporpama 12,1 MuiIMoH eBpa W HHBecTHIMje oA 43,3 MWIMOHAa €Bpa; IpHUBaTHU3AlIH]ja
KpymeBauke ¢adbpuke ,,Tpajan noBemOpa 2006. ronuHe o1 cTpaHe Oyrapcke KoOMmaHuje
,Brikel“ 3a 12,1 mmimona eBpa u mHBectuMje on 25,1 munuon eBpa. IloceOHy maxmy
3aciyyje rpuH(IIT HHBECTHIINja UTAIMjaHCKEe TEKCTHJIHE KoMmaHuje ,,Pompea® y uznocy
oa 15 munuoHa eBpa y rpajimy TPOU3BOAHOT TOroHa y bpycy y kome je 3amomnubeHo 498
pa,Z[HI/IKa.gl HNunyctpuja xuapayiauke W mHeymatuke ,,IIpBa meronerka™ mu3 TpcTeHuka je
janyapa 2009. rommHe mpojara KOH30pIMjymMy 1Be pycke dupme (,,Bummas™“ wu
,Rosmastorg®) 3a m3HOC o 5 MMIMOHA €Bpa W y3 00aBe3y Ja y OCaBpEeMEHhaBambe
MPOM3BO/Ibe HHBECTHpA joul 30 MUIIMOHA eBpa.

[Monpyuje 3anmague CpOuje ce ommmkyje Beoma ManuMm npuiauBom CHU. YV
MauBanckoMm okpyry 1o npuwiuBy CJI ce m3nsaja Illabar ca mpuBatusanujom npeay3cha
,»30pka Hemeranu* ox ctpane ,,Alas International* u3 Ayctpuje neriemOpa 2003. roauHe 1Mo
uenn on 271 munmoH nuHapa u uHBectunmje on 400 mMunmoHa aAuHaApa. Y KOJIyOapcKOM
OKpyry ce wu3aBaja BaspeBo kora kapakrepuuie: IpuHOUIJ HHBECTHULHja CJIIOBEHAYKOT
Llopema™ maja 2005. rogune y usrpaiamwy ¢aldpuke pacxiagHux ypehaja umju yKymaH
OCHHBauKkM Kamutaia Ha jad 31.12.2007. rogune u3zHocu 18,5 muinmoHa eBpa ca npeko 539
samociennx.”? Y 3matn6opckom okpyry HajBume CJIM umajy Kocjepuh, CeBojHo u
[Toxera. ,,Ilemenrapa Kocjepuh™ je mpuBaTm3oBaHa o1 cTpaHe rpuke KoMIaHuje ,,Titan‘
janyapa 2002. rogusae 1o neHu ox 35,5 munmona USD u MHBECTHIIMOHHUM IMPOTPaAMOM OJT
29,7 mmmona USD. Bamaonuma amymmaujyma ,,CeBan®™ je mocTaja BIACHHUIITBO
cIoBeHaYKoT ,,Impola“ okrobpa 2002. roguHe 110 1eHu o1 6,5 munuona USD, nuaBecTuimje
14,6 USD wu comujamaum mporpam 6,2 mmmona USD. Ilpenysehe ,Jemen J[lo“ je
MIPUBATH30BaHO OJ1 cTpaHe XxpBaTcke (upme ,,NaSice cement” aBrycra 2003. roauHe 1o
uenu oa S muwimnona USD, unBectunuje ox 4,1 mumron USD u counjanau nporpam oxa 1,2
murona USD.

[Tonpyuje Mctoune Cpbuje kapakTepullly JBe MOHUIITEHEe puBaTH3auuje ,,PTh bop* u
To npBa y 2007. roquHU OJ cTpaHe pyMyHCKe Kommanwuje ,,Cuprom‘ u apyra y 2008. roguHu of
cTpaHe aycTpujckor komzopimjyma ,,A-Tec Minerals&Metals Holding Gmbh*, ,,A-Tec
Industries Ag“, ,,Montawerke Brixlegg Ag®“. JenuHu cTpaHu HHBECTHUTOPH y bBopckom
OKpyry cy miBajuapcka kommnanuja ,,CDI“ (xoja je maja mecema 2007. roamHe Kymuia
,.Pabpuky onpeme u aenosa“ 3a 179,9 munnona nunapa u ,,dOabpuky nak >xune* 3a 240,9
MUJIMOHA JHHapa. XoJIaHJCKa KommaHwuja ,,Pinkegat Beheer B.V.“ je jyna 2004. rogune
kyrmuia JAIT ,,bponorpagumummre Kinagoso 3a usHoc ox 26,6 muirona nuHapa. [lIBajuapcka
koMmmanuja ,,Alpin Group Ag.“ je jarnyapa 2004. rogune kynuia ,,0adbpuky OakapHUX EBU
n3 Majnanneka 3a usHoc o 183 munmrona aquuapa. Cnosenauko npeaysehe ,,Ferolegure je

ot http://www.revizija-dst.co.rs/obelodanjivanje/2007/p/pompea/pompea2007fi.html
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nouetkom 2007. roamHe moueno TpuHOWIA HHBECTHIH]Y Bpeany 40 mMuinmnoHa eBpa y
M3Tpaiby JIMBHUIE 3a Mpom3Bommy (epocrwmmumjyma.”® Ousmuko mume u3 [puke
,Neochimiki L. V. je oktobpa 2007. roguHe KyIuo XOJIUHT ,,IHAYCTpH]y XEMHjCKHX
npousBoga IIpaxoBo* AJl u3 IlpaxoBa 3a uM3HOC O 5 MHWJIMOHA €Bpa U MHBECTUIIUOHU
nporpam oz 20 MUIMOHA €Bpa.

3ajedapcku OKpPYT KapakTepullle TpuBaTH3aIlvja ,,3ajedapcke muBape™ O]l CTpaHe
Typcke kommnanwuje ,,Efes Pilsen” xao um rpundunm muBectunumja typcke pupme ,,0zer
Motor* y bosbeBiy y usrpaamy ¢adpuke 3a MOHTaXy €JIEKTPO MOTOpPA U MAIlIMHCKE ONpemMe
y BpeIHOCTH 0J1 12 MuiInoHa eBpa.94

V IlogyHaBCKOM OKpYTY C€ M3/Baja. aKBU3HUIIM]ja CMEICPEBCKOT KOHIepHa ,,CapTu’
o/ cTpaHe amepuuke kommanuje ,,US steel”, a koja je Beh HEKOJIMKO roAWMHA 3a PEAOM
Hajeehn m3BO3HUK ca moxapydja CpOuje; mpuBatuzanmja (GabOpHKe KEICZHHUUX BO3HIIA
,»KenmBo3® m3 CMenepeBa oj CTpaHe PyMYHCKOT KoH3opiujyma ,,S.C. Remar S.A.“ u ,,S.C.
Grampet S.A.“, neuem6pa 2007. roaunHe 110 11IeHU o 1,15 MmIIOHAa €Bpa M MHBECTUIIMOHU
nporpama ox 7,5 MWIHOHa eBpa; mpuBaru3anvja (adpuke MUHCKUX Bo3mia ,Joma™ u3
Cmenepencke ITananke of cTpaHe cioBauke KoMmmaHwje ,,Z0S Trnava A.S.“ jamyapa 2007.
rojiHe 3a u3Hoc o 140 muimoHa aquHapa.

BpanuueBcku okpyr omimkyje Beoma Mmanu npwimB CHU. Ty ce wusnasajajy:
npuBaTU3anuja ayrorpancnoptHor mpeayseha ,Jlutac” u3 IloxkapeBua oJ cTpaHe yelike
kommaauje ,,Connex Morava A.S.“ cenremOpa 2006. ronuHe 3a u3HOC O 1,4 MUIMOHA
eBpa, U MHBeCTHIM]je 011 oko 10 MunmoHa eBpa; mpuBarusanuja ,,/(I1 3a myrese I1oxapenair
0J1 CTpaHe clioBeHauke kommanuje ,,Primorje D.D.*“ centem6pa 2005. roauHe MO IEHH O]
300 MmusmoHa nuHapa.

Humagcku okpyr ce u3aBaja kao okpyr ca Hajsehum npunusom CJIU Ha noapydjy
Jyxxue CpbOuje. Hajeha crtpana umuBectuimja y HumaBckoM oOkpyry je mpuBaTH3aluja
»JlyBancke muayctpuje Hum on ctpane amepuukor ,,Philip Morrisa“ centem6pa 2003.
roJIMHE MO IeHu ona 387 MUIMOHa eBpa, UHBECTHULIMje o7 65 MWIMOHA €Bpa U COILMjaJIHU
mporpam onx 66 MuinoHa eBpa. 3atuMm kommanuja Johnson Electric, cBercku muaep y
JIOMEHY eJIEKTPOIIOKpeTaua OTBOpHUia je cBOjy mpBy ¢adbpuky y Cpouju. o cama cy
naBectupain 20 MUJIMOHA €Bpa M TPEHYTHO 3amonubaBajy 250 pamHuka, a 0 CpeauHe
2016.roguHe TIJIAaHUPAHO j€ 3allollJbaBakhe XUJbaly paJIHUKA.

[Muporcku okpyr kapakrepuile 3ajeqHUuko yiarawkbe 2000. roguHe NHUPOTCKE
¢abpuke ,,Turap” u ¢paniycke komnanuje ,,Mishelin® y ynanpehemwy npousBoame ayTo
ryma ¥ Apyrux Ipou3BOJa OJ1 TyMe. ATEHIIMja 3a CTpaHa yjaramwa U MpoMOIUjy U3B03a je Y

% http://www.ekapija.com/website/sr/company/relatedArticles.php?cmp=152498&doctype=1&lang=0
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2005. roauHU KOMITaHHU]y ,, Turap MummeanH poriacuia HajyCIeNTHAjUM U3BO3HUKOM Yy

2004. l"OI[I/IHI/I.gS

VY JaGiiaHHYKOM OKPYTY OJ CTPaHUX MHBECTUTOpA W3/IBaja ce: Oyrapcka KOMIIaHUja
,»Bulcvet DOQO" koja je centemOpa 2007. roguue 3a m3HOC oa 181 MuIMOH nmHaApa
MpUBATU30Bajia XEMUjCKy UHIYCTpHjy ,,HeBena* u3 Jleckoma; ,,Pharmaco HF* kxomnanuja
ca Mcnanna xoja je neuem6Opa 2002. rogune npuBatusoBana AJl ,,3apasibe JleckoBam 1o
LIeHu o1 3,5 MuIMoOHA eBpa, MHBecTHIMje oA 20 MIJIMOHA €Bpa M COIHjaHA MPOTpam O
24,76 muimoHa eBpa.

VY muumBCKOM OKPYTY W37BajamMo: MpUBATHU3AIU]yY ,,JlyBaHCke mHIyCcTpHje Bpame™ on
ctpane ,,British American Tobacco® cemrembpa 2003. roamsae 1o 1eHu ox 50 MHIHOHA
eBpa, MHBECTULIMje O 24 MIJIMOHA €Bpa M COLHUjaIHU Tporpam oi 13 MuinoHa eBpa;
npeysumame mpenyseha ,,Bmacuncka Poca*® Ttokom 2005. ronwHe o4 CcTpaHEe amMepUuKe
kommnaanje ,,Coca Cola“ 3a 21,5 mmimmona eBpa. ['puHQWII HWHBECTHUIIMja HEMAdKe
kommaauje ,,Knauf* y moron 3a mpomsBoamy kameHe ByHe y Cypuaynunum tokom 2007.
roguue, nopen ,,dPabpuke 3a MPOU3BOAKBY MAIIMHCKUX MalIT€pa U JICNIKOBAa y 3eMyHY,
NpeJicTaBiba jeHy OJ HajBehux rpuHQuUIL WHBECTHUIMja YMja C€ MPOU3BOAa Oa3upa Ha
nomahum cupouHama. %

Y TomnmykoMm OKpyry je oktobpa 2006. roamne wusBpiieHa mnpuBaTuzauuja JI1
uHaycrpuje uiananux mnpousBoaa ,,Hukomuje CrojanoBuh — Tarko* u3 Ilpokymiba on
cTpaHe ciioBeHauke komnanuje ,,Konus Konex D.O.0.“ 3a uznoc ox 32,7 MUiInoHa IUHApA.
Hemauka kommanwmja ,,.Leoni” je ca AreHmujoMm 3a mpuBaTuzanujy mapra 2009. rogune
MoTHHcasa yroBop o KyllOBHHH JE€HOT Jefia Tpokymnauke gadpuke ,,dujaz® 3a 58 munmona
JIMHapa, a BPEIHOCT YKyIHe MHBecTuluje Ouhe 15 munumoHna eBpa u 3anociuhe y HapegHe
Tpu roaune 2.000 pagHuka, a mpousBoanhe kabIoBe 3a aYTOMO6I/IJ'I€.97

3a paznuky on noapyyja AIl Bojsoaune rae ce Hajsehu 1eo cTBapu Koje Cy BajkKHE 3a
MHBECTUTOPE 3aBpIllaBa Ha JIOKAJIAHOM HUBOY, ITpoOJieM OMIITHHA Jy*KHO o beorpana jecre
LIEHTpaju3alyja IMOoTpeOHe JOKyMEHTalMje Yy penyOJuyKUM MHUHHUCTPCTBHMA. [0
Mpe/cTaB/ba OrpoOMaH MpOOJIeM M jelaH je OJ pas3iiora 3ailiTo UMamMo BeoMa Majiu Opoj
WHBeCTUTOpa JykHHUje on beorpana. 3abpumwaBajyhu cy mnojgauu ga OMNIITHHE ca
TpaauIMoHaaHO BehuM 3apajgama BHIIE IIPHUBJIaYe M CTpaHE MHBECTHUTOPE, ¢ 003MPOM J1a je
Opoj TakBUX OMINTHHA Beoma Manu. VHBecTHIMje M3 MHOCTPAHCTBA TOTOBO J1a 3a00miase
OMIITHHE KOJI KOjHX Cy NMpUMama BeOMa HHCKa, TJAE je M3Pa3huTO BelIMKa HE3aroCICHOCT
(npexo 30%), Hensrpahena uHppacTpykTypa.

N3 cBera Hampen HaBeAEHOI C€ BHUAM Ja CTPaHU WHBECTUTOPH 3aoluiiaze
HepasBHjeHa nojpydja Penyonuke CpOuje, ucuekyjyhu Behe noactuiiaje o cTpaHe ApKaBe.

9 http://www.ekapija.com/website/sr/page/21994

http://www.gemaxopen.com/sponsors/ n
http://www.buildmagazin.com/index2.aspx?fld=tekstovi&ime=bm03info.htm
7 http://www.jugpress.com/index.php/jug-srbije/1814-gleonig-kao-gfijatg
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YnopenHa aHanvza pa3BUjEHUJUX W HEPa3BHJCHUX IOJIpydja HUMAJIO HE oxpadpyje. JeaHo
O] HAJBAXHHUJUX peElIeHka 3a UCIpaBbakbeé OBOI JucOalaHca JIeKH Yy CTPaHUM
WHBECTHUIIMjaMa, OJTHOCHO OTBapamy HOBUX PaJHUX MECTa y HajHEPA3BUjCHHUJUM CpEIUHAMA.
[Ipema mnomamuma AreHIMje 3a CTpaHa yiaramka W I[POMOLH]Y H3B0O3a, CTPAHHM
WHBECTUTOPHMA HHUCY MOCEOHO 3aHMMJBHMBE OIIITHHE HAa jyry u jyrosamany CpOwuje 360r
Hepa3BHjeHe MHPPACTPYKTypE, CTONE HE3amOCIeHOCTH Koja je m3Han 30%, BeomMa HUCKOT
HHBOA 3apajia UCIOJ PEermyOJIMYKOr Mpoceka, U ci. Jlakie, CTpaHH KaluTajl OYUTO OJ/JIA3H
TaMo TJe TocToje 00JbU YCIIOBH 32 yilarame.

[Topen Mepa koje mpeay3uMajy Ap’kaBa M JIOKAJIHE CaMOyIpaBe PajH IMpHUBIIAYCHA
CTpaHUX WHBECTHIIMja M CMamCHha PpPETHOHATHUX HEPAaBHOMEPHOCTH, OCHUBAaHE
pETHOHAIHUX arcHIIMja 3a MPUBJIAYCHEC M MIPOMOIIN]Y CTPAHHX yJlarama W JAPYTHX arcHInja
Koje he ce 0aBUTH MUTakBUMa JIOKAJIHOI €EKOHOMCKOT pa3Boja, Tpeba na Oyae moapKaHo Off
CTpaHe ApP)KaBHUX MHCTUTYIHja. [lokpeTame OBMX WHHIIMjaTHBA pe3yJTHpa IUIAHOBHMA U
cTpaTerrjaMa KoOje C€ OJTHOCE Ha JIOKAJHHW, OJTHOCHO PEeTHMOHAIHU Pa3BOj W JETaJbHUjEC Ce
0aBe mpoOJIEeMaTHKOM KOja je TPUCYTHA Ha TOM IOJIPY4Yjy OJ HAIMOHATHUX I{OKyMeHaTa.gs
OBe arcHIje, Koje OM CIIY)KHJIE Ka0 OCHOBAa 3a YCTaHOBJhABaHh-E€ jJCIMHCTBEHOI IIAJITEpa
(one stop shop), 6aBuiie OM Ce MOJUTHKOM TMOJCTHIAA CTPAHHMX yJarama Ha JIOKaJHOM
HUBOY (TIpejuiarame yBoh)ema MOPECKUX W JIPYTHMX OJIAKIIWIIA) KAa0 M MPYKakmeM pa3HHX
BpcTa yciiyra (OJIakmiame CIpoBohema MOTpeOHHMX aJMUHHUCTPATUBHUX MPOIEAypa), Mpe
CBEera CTpaHUM yJjlaraduMa KOjU Cy 3aMHTEPECOBAaHHM 3a OTIOYHI-Amke Iocia, kao u Beh
nocrojehum ymaraunma. KBamureT v IeJIOTBOPHOCT yCIIyra KOje MpyKajy OBe HHCTUTYIIH]E
CMaTpajy c€ y HMHOCTPAHCTBY KJbYYHHUM UYHHHOIIEM y ojpehuBarmy MPUBIAYHOCTH jeaHE
WHBECTUIIMOHE JIOKAIIH]e.

Tabena 15: Hajeaxccnuja numarsa Koja ymuuy Ha npUe1a¥HOCm jeOHO2 Mecma 3a
yazamwe, Kao u 0ejcmeo u ymuuyaj yciyza Koje ce npyscajy uHeecmumopuma

ITpenmert/ciyx6a JlejcTBo M yTH1Iaj
Komynanue ciyxoe BpemecHkH pokoBU 1 peanu3aiyja
NuadpactpykTypHa modosbIIama BpemeHckH pokOBH U peasi3anyja
Ctpareruje oOpa3zoBama/o0yKe BaxxnocTt caBpeMeHOT HacTaBHOT IIporpaMa u

00pa3oBHU HHUBO U BemTuHe. [loueTHa
ycmepenocT CtpaTervje Ha o0JIacT HaAyKe U

% Bnapa PC: Cmpameezuja pecuoHanHoz pazeoja Penybauke Cpbuje 3a nepuod 00 2007. 0o 2012. 200uHe,

beorpag, jaHyap 2007., ctp. 120
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TEXHOJIOTH]E

Hannexxnoctu omnmruaa / JIokanHe camoymnpaBe MOy YTULIATH Ha
3eMJBHUIITE / TNIAHUPAHE JIOHOUICH-E 0OJIJTyKa 0 oJipehuBamy joKaimja

Uszeop: Braoa P. Cpouje: Cmpameauja noocmuyarea u pazsoja cmpanux yrazarsa, beoepao, 2006.,
cmp. 69

Ilena, KBAJIMTET U TMPYyKamkbe jaBHUX yCIyra 3aXTeBajy HEIMPECTAaHO yCaBpIIABaAHKE
Kako OM ce 00e30eu0 OCHOB 3a HEMPECTaHO pa3BUjare MapTHEPCTBA, CTAIHO KPUTHUYKO
MPEUCIIUTHBAGE U TIOCTHUTJIA U cadyBaJla KOHKYPEHTHOCT opeheHor pernoHa, a cBe y CBpcU
mto Beher npuinusa CJ{H.
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3AK/bYYAK

Cercka TmpuBpeJa 3acHOBaHa Ha CaBPEMEHUM IIpolecuMa TIiobanuzanyje,
MHTEpHAIMOHATIM3AIMj€ U HHTepHAIn3aIuje Mel)yHapoTHUX eKOHOMCKHX OJHOCA, 3aCHUBA CE Ha
MacoOBHOM M3BO3Yy KalMTaia, KOJU je MPBEHCTBEHO M3a3BaH IOCTOjamEM ,,BHILIKA™ KaluTala U
MoryhHOCTHMa HeroBor peHTabwiHor ynarama. CAU, uuju cy HOCHMOLM TpaHCHALMOHAIHE
KoMITaHWje (OCHOBHE TOJyre MpeKo KOJuX Ce BPIIM MehyHapojHa TpaHCMHCHja KaluTaja),
NPEJCTaBJbajy JOMHHAHTAaH OONMK MelyHaponHOr kpeTama KamuTana, Oenexehn eKcriaH3uBaH
pact, apupmuinyhu u nosehasajyhu ynory mehynapoaHe nponu3Boimhe y CBETCKO] EKOHOMHU]H.

CUN 3emspbn nomahuHy HE JOHOCE CaMO NIPWJIMB CBEXEr Kamurtaina Beh u HoBe
TEXHOJIOTH]€, MEHallepcka M OpraHu3allMOHa 3Hawka, HOBM HA4YWH YNpPaBJbalkba, HOBY HU
edbukacHujy opraHmzauujy Tnpou3BoAame. OHe JompHHECE H3rPAdkBH  TPIKUIITHO
OpJEHTUCAHUX OPraHU3AIMOHUX CTPYKTYpa, IPUCTYH TPXKUIITHUMA, NoBehame e(pUKacCHOCTU
nomahe TpUBpeAE CHUXKABAKEM TPOIIKOBA IIPOM3BOAIKE (IMPEKTHO) M IOJCTHIIANE
KOHKypeHIuje Ha gomaheM TpXHUINTY (MHIUPEKTHO), Kopuilheme eKOHOMHje obuma,
OTBapame Mporeca MapTHEPCKUX OJHOCA ca KOMITaHWjaMa U3 Hajpa3BUjCHUJUX 3eMalba Koje
MpeJICTaBJbajy HOCHOLIE pa3Boja y CBOjOj JIEIaTHOCTH U JIp.

KonnenTu mnpuBpeaHOT W perHOHAIHOT pa3Boja (MOJOBa pacta W KOHIENT
crienMjaM3alyje U KOMIUIEKCHOT pa3Boja) caJpikaHU Cy Y KOHLENTY MPUBPEIHOr pa3Boja
Majkna Iloprepa, koju mounBa Ha (opmMupamy U pa3Bojy kimactepa. KoHmenT kiacrepa
IpeCTaB/ba HOBU HAUMH Pa3MUIIJbaba O PETHOHAJIHUM M I'PAJICKUM MpUBpeAamMa U ykasyje
Ha TO Ja ce HajBehn 1e0 KOHKYpPEeHTCKE MPEeIHOCTH HE HAJIa3u y KOMITaHHjaMa, 1a 4akK HU Y
JIETTaTHOCTH KO0jOj OHE TIpuIanajy, Beh y Jokauuju NOCIOBHUX jeauHMIA ojapeheHe
komnanuje. KoHuenr knacrepa je noTpeOHO YKIbYUUTH Yy JeHY MIHPY JUHAMUYHY TE€OPH]Y
KOja y3uma y 003up riiobanaHa Tp)KUILITa (pakTopa M Npou3BOjAa, a 00yXBaTa M TPOIIKOBE U
nudepeHnujanmjy, Kao U epUKacHOCT U CTajlHa YHanpehemwa u HHoBaluje.

VBaxaBajyhu HaBeleHy peaHOCT CaBpEMEHMX EKOHOMCKUX oaHoca, Cpbuja, kao u
npyre 3emsbe 3amamgHor bamkany, craBipajy akmeHat Ha CJ/I1 kao OKOCHHIY HHXOBOT
IPUBPEIHOT ONOpaBKa, 0ONMKYjyhu BiIacTUTe MOJUTHKE NpPUBIAueHha U aHTaKOBamba CTPAHUX
MHBECTUIIMja Y Ipoliecy (PMHAaHCUpPamka IPUBPETHOT pa3Boja.

Hajsehu npunus CJIM on 3emaspa 3amanHor bankana ympaBo cy ocTBapuiie OHE
3eMJb€ KOj€ Cy Ha IUJIaHy Tp)KHUIIHE pedopMe CBOjUX MpHUBpena Owuiie HajIaoCIeIHU]E.
Cexropcka aHanuza C/IM nmokasyje NO3UTHBHY TE€HJICHIIM]Y pacTa MHBECTULIM]A Y YCIYKHU
CEKTOP Y3 CMamEH€ yjaramwa y €KCTPaKTHBHU CEKTOp M mpepahuBauky HHAYCTpH]Y. Y
CpOuju, y yKyODHUM CTpaHMM yllaramkbMma JOMHHHUpPaJy CEeKTOpH (UHAHCH]a,
TEJICKOMYHHKaIMja W APYTHX yCiIyra, Ka0 W CKpOMHa CTpaHa yjarama y npepahuBauky
nHaycTpHjy. Behn oOum cTpanux ynarama je moxxesbHO 00€30€IUTH Y MPOU3BOJIHHU CEKTOP,
W3rpajilby HOBUX U MOJIEpHH3aIM]y IMocTtojehux Kamamurera y ULHJbY OKHBJbaBamba
€KOHOMCKE aKTHMBHOCTH U MOJM3aba KOHKYPEHTHOCTH CpIicke npuBpene. Edextn mpunnsa
CTpaHMX WHBECTHIIMja Ha CpIICKy MpUBpENy OrJiefajy ce mnpe cBera y rnosehamy
3al0CIICHOCTH, MPOU3BOJE, HM3BO3a, IOPECKUX Ipuxoja, obe3dehemy cpeacraBa 3a
(buHaHCUpame OYyIEeTCKHMX pacxojia, cHalOJeBeHOcT aomaher TpkuIilTa Kako (pakTopuma
MIPOU3BO/JIHE, TAKO M MOTPOIIHUM J0oOpHMa.
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Jenan ox OCHOBHHMX 3a7aTaka CBUX CyOjeKTMBHHMX CHara Haile 3eMJbe, a Ipe CBera
Kpearopa CGKOHOMCKE IIOJIMTUKE, Tpeba aa Oyle cTBapame aTPAaKTUBHOI HHBECTHIIMOHOT
amMOujeHTa, Tj. TOBOJbHE MHBECTUIIMOHE KIMME YiMe OM Hallla 3eMJba MOCTala aTpakTHBHH]jA 32
cTpaHa ynarama (rmocebHo 3a rpuHduIa npojexre). Hucy cBe 3emibe MojjeIHaKo yCHEIIHE Y
NpUBJIAYCHy CTPAaHUX HWHBecTHLHWja. Takohe HHM YUMHIM CTpPaHHX Yyjaramba HHUCY Y CBHUM
3eMJbaMa jeJHaKHh. YCHemHocT ofadpane monutuke npusiadema CJIU 3aBucu mpe cBera on
CTEIEeHa NYIITBEHO-CKOHOMCKOT pPa3BOja M CIOCOOHOCTH Biage M JAoMahuxX opraHu3anuja Ja
ONTUMAITHO UcKopucTe norogroctu koje CJIU ca cobom Hoce.

[TpumapHu 1MIb peruoHaNIHE MOJMTUKE Tpebao Ou ma Oyzae na ce oaroBapajyhum mepama
€KOHOMCKE TMOJIMTHKE 00e30ene mpernoctaBke koje he omoryhutu ma CJAUM u pa3BojHuM
MOTEHIMjalli He Oyay CKOHIEHTPHUCAHU CaMO Yy MajioM Opojy pa3BOjHHX IICHTapa U BEITUKUX
rpajoBa. PermoHanHa moimTHKa Tpebda CTUMYJIATHBHO Ja Jellyje Ja ce pPa3Boj OJBHja
pPaBHOMEpHO Ha I1eJI0j TEPUTOPHUjU HE 3arocTaBlbajyhu pypanHa moapydja HUTH HaK MOApydja
KOja ce Cyo4aBajy ca mpodyieMuMa JeMOorpad)CKor Mpaxmema. YJiiora JIp)KaBe y Hepa3BUjCHUM
pernoHnMa O ce wucnoJbaBanma u3Mely ocTajor M Kpo3 CTBAapame ONIITHUX pa3BOJHUX
MPETIOCTABKA U TIOTOJHOT MPHUBPEIHO-CUCTEMCKOT aMOMjeHTa, Kako OM W OHU (Hepa3BUjCHH
pPETHOHHN) YyCIEeNU Ja ce TOKPEHY M HCKOPUCTE CBOje €KOHOMCKE W Jpyre MOTEHIHjajie y
MPHUBJIAYCHY CTPAHUX UHBECTHUIIH]A.

3a TMHAMUWYHH]U TIPUBPEIHU pa3Boj HUje HoBosbaH camo Behu ooum CIIU. [TorpedHa
je u edrKacHa TP>KUIIHA MIPUBpEJIa yCMEPEeHa Ha MOpacT CBEYKYITHOT Oarocrama rpalana,
noTpeObHEe Cy CHaKHe Jp)KaBHE M JPYIUTBEHE MHCTUTYLMje, BIaJaBUHA IIpaBa,
KOHKYpPCHIMja Kao TJIaBHA IOJyra TPXKWIIHE IPUBPEIC, pa3BOj H3BO3HO OPjSHTHCAHUX
KJIacTepa, pa3Boj HOBUX MaJuX © cpeamux mnpenyseha, Opxu pa3Boj HOBHX
MH(POPMAIIMOHUX U KOMYHUKAIIMOHUX TEXHOJIOTH]a.
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