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SVETSKOJ PRIVREDI
Jelena Simid.

Su!.etah. Dobru int'esticionu klimu je e.sencijalniJitktor strutegije jadne zcmlie tlu stimuli,ie elionomski rost koji generira
viierut|nihnc.s|ttiboljiiivtlttti.standurt|stanoyni'itt.,tt'Int(,nzivi|.0njcinl,e,stirunjuuregiontrebat|a
:ttpoii'rrlr proLeso integrocijtt i obezbetli stwtrunje utruktit,nog investir-ir.tnrlg i poslot'nog okruienjct. Prepoznavcmje
pruvih rrrtiitttr iizvrtra neophotlnih int,esticUo danus mnogim zem/jonta omogucuvu da ubrzaiu ekonomske t
integruLione tokove svojih privredu, sa ciljem brieg ultljuiivanja u glohalni sistem poslovanju.

Klj u i n e r e ii : Et, r op s ka u nij a, i nt e g r ct c ij a, l ib e r a l iz ctc ij a, inv e s t i c ij e

Abstract: Favorable investment climate is the essential factor in one countw's strategy Jbr stimulating economic
growth which generettes more job placements and better ldb standard Jbr its citizens. Investment boosting in a region
should letd to accelerated initial processes of integration and provide theJbrming of attractive investment ancl business
environment. The recognition of right w'ays and necessary,.t'unding resources enables mqny countries to speed up their
business ctntl integration.flows e(onomy, with the aim of foster joining into globat q)stem of ttoing business.

I{ey words: Ihe Europeun Union, integt.ation, liberulisution, inyestment

Integrisanost svetske privrede

Najuodljivije obeleZje nove svetske privrede jeste sve veia povezanost visokorazvijenih i zemalja u razvoju.
Uostalom, visokorazvijene privrede Evrope, Japana i Sjedinjenih DrZava bile su u znatnoj meri povezane
trgovinskim tokovima jo5 Sezdesetih. Velika prornena s kraia proslog veka je mera u kojoj su siromasne
nactle sveta postale deo globalnog sistema trgovanja, finansija i proizvodnje, pre kao parlneri i igradi na
trZi5tu nego kao kolonr.lalni podanici. Za poklonike globalizacije, ovakav razvoj obeiava vece dobiti od
trgovinc ibrZr rast zaoba dela svetapodeijena visiuorndohotka. Za skeptike, integracijabogatihi siromaSnih
obecava sve veiu ne.lednakost kod prvih i vecu dislokac4u kod drugih.

Nacionalne privrede se sve viSe integri5u u detiri fundamentalna podrudja - trgovinu, finansije, proizvodnju i
rastucu mreZu ugovora i institucija. Veca trgovinska povezanost je evidentna: gotovo svake godine od
Drugog svetskog rata, medunarodna trgovina rasla je brZe od globalne proizvodnje, rezultirajuii u veiem
ude5iu izvoza i uvoza u GDP-u praktidno svake zemlje na svetu. Poslednjih 15 godina, finansijski tokovi
preko drZavnih granica rasli su brZe od trgovinskih. Direktne strane investicije (u kojima inostrani kapital
dobija kontrolru paket u preduzecu) posebno su rasle brZe nego ukupni tokovi kapitala.

Ubrzan rast tokova direktnih stranih investicrja prikazuje ogrofi)nu i sve veiu ulogu multinacionalnih
korporacrja u globainoj trgovini, a narodito u globalnoj proizvodnji. Ekonomisti koji su se bavili ovom
obla5cu. poput Pitera Dikena (Dicken 1989:21), istidu da je, uz opadajuie transportne i komunikacione
troSkcrve, moguce ,,podeliti vrednosni lanac" proizvodnje. Raziidite faze proizvodnog procesa jednog artikla
rnogu se odvijati u razliditim delovima sveta, u zavisnosti od komparativnih prednosti alternativnih
proizvodnih mesta. iipovi i fohje poluprovodnika na koje se oni nanose mogu se dizajnirati u Sjedinjenim
Drlavama; sastavljati u Maleziji; a krajnji proizvodi testirati u Singapuru, odakle se mogu slati po celom
svetu. Ovi tokovi preko granica desto se odvijaju unutar iste multinacionalne kompanije. einjenica koja
zapanjuje u tokovima medunarodne trgovine jeste procena da se treiina robne trgovine zapravo sastoji od
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prometa medu filijalama jedne kompanije, nasuprot transakcijama medu raziiditim izvoznicima i

uvoznicima.

prisutna je i sve veia hannonizacrja medu privrednim institucijama. Veiina zemalja u razvoju je, sticanjem

nezavisnosti nakon Drugog svetskog rata, izabrala netrZi5ne strategije razyoJa. Ti modeli razvola, kojima je

rukovodila driava, propali su '80-ih godina, usledio je masovan prelazak ka trZi3no zasnovanom rastu, sa

vodeiom ulogom privainog sektora. Medutim, znatno su porasle obaveze po medunarodnim ugovorima koji

se tidu trgovine, investicione politike, poreske politike, prava intelektualne svojine, bankarske supervizije,

konvcrtibilnosti valuta, politike inostranih investicija, pa dak i kontrole korupcrje. Rastuia mrela ugovora

povezuje drLave ., zo.lednicu multiiateralnim obavezama (kao Sto je Svetska trgovinska organizacija),

i"gionulninr obavezama (Evropska unrja i drugi trgovinski blokovi) i bilateralnim obavezama (na primer,

dvonacionalni poreski ugovori izmedu SAD i drugih zemalja)'

Porast stranih ulaganja

povezanost svetske privrecie i globalizacr.la se najbolje ogledaju u neprestanom porastu stranih investicr.la

posle drugog svetskog rata. Inostrane investicr.le su ulaganja kaprtala u stranu zetllju u odekivanju prinosa.

Postoji nekoliko fonui investrranja:

' javne investicrje od strane drLave;

. privatne investicije (pojedinci);

. inr"esticijepreduzeca.

Javne investicije predstavljaju bitnu determinantu kretanja ukupnih investicija. Rast javnih investicija podiZe

nivo uk-upnih investrcija, dok njihov pad dovodi do pada ukupnih investicija. Mnogobrojne analize (MMF

2005:54) sugeriSu da javne investic4e ne istiskuju privatne u odnosu 1:1, vei u odnosu 1:0,25 do 1:0'50 (sto

znadt 0,25 do 0,50 dolaru privatnih investicrja manje za svaki dolar javnih investicija). Javne investicrje se

najviSe odnose na ilvesticije u oblasti infrastrukture (putevi, telekomunikacije, obrazovanje i zdravstvo)' U

zemljama u razyoju privatni sektor nema neophodna finansijska sredstva da participira u tim projeklima.

Razvoj infrastrukur", kuo osnove odrZivog rasta, umnogome zavisi od drZavnog budZeta. Ovakva situacija

je bitna karakteristika i zemalja Jugoistodne Evrope.

podela prir;atnih ulaganja vrsi se na porlfolio i strane direhne investicije, u zavisnosti od odekivanih prinosa

i prava upravljanja.

portfrlio investicije se odnose na kupovinu razliditih vidova har-trja od vrednosti (akcrje, bonovi) sa ciljem

osrvarivanja prilosa. u vidu dividencli, kamata iH kapitalnog dobitka (Cvetkovii 2002'.211). Cilj ovakvog

ladina inr,rstiranja.;e rznalaZenje one grupe hanrla od vrednosti koja je za investitora najpoZeljnija, imajuct u

vidu odekivali prinos i rizik. Kao investitori se uglavnom javijaju preduze<ia i investicioni fondovi'

Investicioni ./bntl predstavija portfblio akcrja. obveznica i ostalih hartrja od vrednosti kupljen udruZenim

sredstvima individualnih investitora, kojim upravlja profesionalna investiciona kompanrya. lnvesticiona

kompanrja (koja u svom sastaru moZe imati i vi5e investicionih fondova) je finansijska institucrja koja,

.-ittuu,11e,1-t wojih akcija, od sitnih investitora sakuplja sredstva, a kupovinom tudih hartija od vrednosti

fbmrira cliversifikovani portfolio sa srazmernirn udeS6em svakog akcionara u njemu'

Osnoyni preduslov ovakvog vida investiranja jeste postojanje razvijenog trZi5ta kapitala. Tek sa posto.;an1em

linansrlskih trZi5ta, kao mesta povezivanja ponude rtralnje za kapitalom, stvaraju se institucionalne osnove

za transparentno i brzo sagledavanje i uporedivanje stope prinosa prema uloZenom kapitaiu.

Strctne tlirektne investicije su ulaganja inostranog vlasnika kapitala pri kojima puna kontrola nad

implemenracijom projekta ostaje u rukama vlasnika. Dakle, vlasnik kapitala odreduje gde, kada i kako ie
utoziti svo.1 kapitai. Strane direktne investicrje (SDI) omoguiavaju kontrolu poslovanja preduzeca u koje se

investira. Ovakav vid uiaganja podrazumeva prinos od poveianja prodaje na inostranim trZi5tima, pristup

inostranim izvorima i delimidno ili potpuno vlasni5tvo.

Sva strana ulaganja su karegorisana po razliditim kritenjumima. Ona mogu poticati iz nerrLl5nih fondova

(S'etska banka. Evropska banka za obnovu i razvoj, Evropska investicionabanka, itd.) i iz privatnih izvora'
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Po ellkasnosti ulaganja netrZisni fbndovi su slidni drZavnim investicr.lama. NetrZi5ni tbnclovi ulaZu u skladu
sa politidkim prioritetima (donacije, krediti za odredene projekte), a privatni investitori u skladu sa Sansama
za sticanje dobiti. Iz tlh razloga je bitno da statistika odslika ove dve vrste stranih ulaganja.

Privatne strane direktne investicije bi trebalo dal-ie podeliti na nove strane direktne investicije (greenfield),
neposredna strana ulaganja na postojecim objektima (brownfield), klasidnu prodaju, zajednidka ulaganja,
ponovno ulaganje (reinvestiranje), portfolio ulaganja (ulaganja u hartije od vrednosti bez upravljadkih
namera) i izvr5enja investicionih obaveza iz procesa privatizacrje.

C)snovne vrste neposrednih stranih ulaganla, izuzirnajuii oblike klasidne prodaje (spa,ianje, pripajarle i
pnvatrzacrja), klasifikuju se na sledeii nadin:

Green/ield - preduzeie sa stranim ulogom zapodinje poslovanje na potpuno novom mestu (,,na leclini") ili
zgradi.

BrownJielcl preduzeie sa stranim ulogom zapodinje poslovanje u zgradi ili na mestu koje se ranije koristilo
za proizvodnju ili drugu vrstu delatnosti, na kome vei postoji odredena infrastruktura; imovina iz stedajnih
postupaka tako moZe biti kupljena za nova ulaganja.

Zujedniiko ulugunjtt - strano preduzece uzima znadajanudeo u novoosnovanom domaiem precluzeiu.

Surttrlnju iovnog i privettlog .sektora (Public Private Partnership) je modifikacrja navedene ciefinicr3e
za;eclniikih ulagartja, pri certru drZavni organi, organi lokalne samouprave ili javna preciuzeca skiapaju
sporazunl o saradr-rji sa preduzeien't tz privatnog sektora da bi i ibrmalno planirafi, izvr5ili i upravljali
odredenom delatno5cu ili dobritna.

S obzirom na to da je udeSie stranih direktnih investicija neophodno narodito u prvim fazama razvoja u
tranzicionim zemljama, strani investitori su veoma osetljivi na sve faktore (kako politidke tako i socijaine i
ekonomske) i skloni su ulaganju u one zemlje koje obezbeduju vi5i stepen politidkih i ekonomskih sloboda.

Determinante poveianja stranog kapitala

Prvi preduslov za privlaienje SDI je, pre svih, stvaranje adekvatnog pravnog i institucionalnog ambr.lenta.
Pravnom refotmom se zakonska regulativa vezana za strana ulaganja mora urediti tako da bude atraktivpa i
povoljna za potencijalne strane investitore. Pravnom za5titom se moraju obezbediti stabilna pozicija i praya
investitora.

Drugi uslov se odnosi na institucionalno regulisanje trZi5ta kapitala koje je jedan od najvaZnijih pokretada
ekononrskog rasta i razvoja. Iskustva naprednijih tranzicionih ekonomija govore da je privattzactja d,ala
najbolje rezultate kada je preduzeia izvela na trZi5te kapitala. Uspe5no regulisanje trZiita kapitala
podrazumeva jasno definisanje svih udesnika na tom trZistu: investitora, korisnika kapitala, posrednika i
drZave.

Jedatr ocl krucr.lalnih uslor''a r-rspesnog razvoia zemlje u tranziciji jeste sverkako poslovna k1ima, cr.lu vaZnost
potvrclu.lc iredovttit godiSnja publikacrja Svetske nanke,,Doing Business in...". IstraZrvanje uporeduje iste
indikatore poslovanja u 178 zemalja. Medu indikatorima koji su praieru, bili su vreme i troSkovi potrebni za
pokretanje biznisa. za poslovanje i trgovinu. oporezivanje, kao i za zatyaranje biznisa.l pokazatelji poput
velidine trZi5ta, makroekonomske politike neke zernije, kvaliteta infrastrukture, kolebanja deviznog kursa iii
stope kriminala, nisu uzeti u obzir. Prema pokazateijima ovog istraZivanja, dlanice Evropske unije
(Madarska. Bugarska i Rumunrja) se najbolje kotiraju, dok zernlje Zapadnog Balkana znatno zaostaju.
Makedoniia, kao zemlja sa najboljim rangom u 2007. godini, je na 75. mestu po privlainosti poslovnl r

investicione klime, slede Crna Gora (81). Srbija (86), Hr-vatska (97), Bosna i Hercegovina (105) i Albanija
( 1 36).

' World Bank. Doing business in..., 2008. godi5nji izveStaj, 2008.
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Tabela l. Uku n rang zemalia Juuorstoinc t 200 I

Madarska Bugarska Ruurunija Makedonr-ja Crna Gora Srbija Hrvatska uiH Albanila

[.Jkupan lang 15 ,+b 48 '75 8l 86 91 105 t36

Zapod injany e

posla
61 100 io 2l 98 90 93 150 123

Dobijan je

dozvola

6l I03 90 16 ll3 149 162 150 168

ZapoSljavanlc til 57 1.15 128 98 ll0 139 ll4 I0q

Registrzcija
lmovlne

96 62 123 9l 103 I l5 99 t14 82

Pnstup
kreditrma

26 l3 l3 48 E4 l3 48 IJ 46

ZaStita

ll)vestlt0fa
107 33 33 83 l9 64 t22 83 t65

Poreskr

Dl0DlsI

t21 88 134 99 r t0 t2I NJ 142 lllJ

Spolj na

trgovina
45 89 38 12 il3 58 96 53 l0

Sprovodenle
ug0v(]la

t2 90 )/ 84 l3l l0l 45 126 11

Stccal l

likvidac ira

53 12 8l t27 +t 103 78 6l I78

lzvor: Sretska Banka. l)oirrg baslrress in ...)00tj. godiinji izveSti1,2008

Izvestaj omoguiava kreatorima ekonomske politike da uporede regulatome okvire sa drugim zemljama,
upoznaju se sa najboljim praksama u svetu i odrede prioritete u reformama. Reforme sprovedene u zemljama

u regionu smanjile su vreme i troSkove firmama kako bi ispo5tovale pravne i administrativne zahteve.

Zakljudak

Uslovi koje vlada jedne zemlje postavi za ostvarenje prodaje kroz privatizaclju obidno odraZavaju njenu

brigu oko pitarla kakav ie uticaj taj ugovor o privatizacui imati na nacionalno trZi5te rada, ekonomskr razvoj
zemlje. Zivotnu sredinu. Cilj predstavlja obezbedivanje daljeg angazmana stranog pafinera, kroz
zaposljavanje, dodatno investiranje i dalji razvoj prodatog preduzeia. Na taj nadin, osim cene. koja sigumo
predstavlja zna(ajan kriterrjum vrednovanja ponuda stranih ulagada, spremnost investitora da se dalje

angazuje je izuzetno valna t zna(ajna sa aspekta interesa nacionalne ekonomije zemlje domaiina. Izbor
renomiranog stranog partnera, i detaljna analiza predloZenog poslo\.nog plana je vrlo vazan i odgovoran
zadatak vlade koja spovodi proces privatizacije. Iskustva zomalja koje su dalje oti5le u procesu privatizacije
svojih privreda idu u prilog tezi daje prodajna cena obidno dobar indikator o buduiinr namerama stranog

investitora. Odnosno, sprerrurost investitora da rrzikuje vi5i iznos uloga (imajuii u vidu da poslovni rezultatt
u ovim privredama mogu biti pocl uticajem brojnih nepredvidivih faktora i determinanti), znadi i njegovu
spremost da preduzme sve p()trebne mere kako bi kupljena kompanija u buducnosti protitabilno i uspeSno

poslovala (modemizacrja kompanrje, uvodenje novih tehnolo5kih i organizacionih reSenja, obuka radne

snage).
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Nizak nivo raz"'ijenosti institucrja, strukturnc rigidnostr i slaba vlada jedne zemlje na investitore imaju isti
uticaj kao i porez na investicije. 'l'akode, nasuprot uvreZenom miSljenju da niska cena radne snage ima
znacajan uticaj na investitore , studrje ukazuju da je nivo osposobljenosti, obudenosti radnika mnogo bitniji.
Kvalrflkoi'anija radna snaga jedne zemlje privladi industnle sa visokim tehnologijama, Sto je bio slucaj sa

Centralnom i Istodnom fivroporn, gde je i cena rada bila niZa nego u ostalim delovima Evrope, tako da je
ostvaren visok nivo rnvesticila, pre svega iz Austnje i Nemadke.

Kada je u pitanju region Jugoistodne Evrope, malo je studija koje su obuhvatile sve zemlje koje 2007. godine
fbrrnrraju zonu slobodne trgovine. Analize koje su obuhvatile neke od ovih zemalja ukazuju na znadaj
laktora kao Sto su progres refomri, privatizacija, indeks ekonomskih sloboda, cena i kvalifikovanost radne
snage, politiika stabiinost i progres u procesu prikljudenja Evropskoj unrji (OSCE,2006, str.34). Su5tina
svilt napora zemalja .lugoistodne Evrope treba da bude sprovodenje stiniulativne ekonomske politike prema
stranir.r-r ulaganjima i kr-eiranje prir.ladne poslovne i investicione khme.

Pn i korak u tome je refbrma prir,'rednog zakonodavstva u skladu sa pravilima S'fO i pravnom tekovinom EU
(acqurs communautaire), ali na nadin da takav pravni okvir bude praien projekcijom ukupniir efekata
usvojenc legislative, iime bi se obezbedilo efikasno sprovodenje reforme, Sto podrazumeva i izgradnju
odgovaraj ucih iustitucij a.
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