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Predgovor

Gotovo da niko ne sumnja u tvrdnju da grinfild strane direktne investicije (SDI) predstavljaju
jednog od osnovnih pokretaca privrednog rasta u mnogim zemljama u svetu, narocito onima koje
su u tranziciji. Ideja na kojoj se zasniva ova monografija je da se istraze Cetiri osnovna pitanja
vezana za grinfild SDI. Prvo, da se istraze osnovne c¢injenice i da se pruze osnovne informacije
o grinfild SDI uopSte, u nasem regionu i u samoj Srbiji. Drugo, da se ispitaju direktni efekti
grinfild SDI na privredni rast i rast produktivnosti. Trece, da se ispitaju indirektni efekti (efekti
prelivanja) na privredni rast i rast produktivnosti. Konac¢no, da se istrazi koji su to preduslovi za
privlacenje SDIu pogledu drzavnih politikaiinstitucija zemlje domacina. Zahvalni smo kompaniji
Vip mobile d.o.o0. koja je podstakla i podrzala ovo istrazivanje. Gotovo da i ne treba napomenuti
da stavovi izneseni u ovoj knjizi predstavljaju iskljucivo stavove autora i oni ne moraju da budu i
stavovi kompanije Vip mobile d.o.o.

Beograd, 10. juni 2008.
Boris Begovic
Bosko Mijatovic¢
Marko Paunovi¢
Danica Popovi¢
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Glava |
SDI i grinfild SDI: osnovni podaci






1. Evolucija tokova SDI u svetu

Nakon cetiri uzastopne godine ubrzanog rasta, SDI su tokom 2007. porasle ¢ak za 10% i tako
dostigle rekord iz 2001. godine od 1,4 biliona USD. Ogroman pad SDI prvenstveno se moze pripi-
sati recesiji u americkoj privredi, koja je gotovo prepolovila priliv SDI u razvijene i nerazvijene
zemlje u Aziji i Latinskoj Americi. Privrede u tranziciji pad je zaobiSao i one su zabeleZile rast od
56% u 2006. godini, dostigavsi 5% od ukupnih priliva SDI u 2007. godini.

Sjedinjene Drzave povratile su svoju poziciju najvece pojedina¢ne zemlje-domacina za SDI
u svetu, sa 17% ukupnih priliva SDI. Evropska unija (EU 25) ¢inila je 45% ukupnih priliva SDI
u 2006. godini, dok je Japan po prvi put od 1989. godine zabelezio negativan neto priliv. Kina i
Hong Kong (sa 6%, odnosno 3,2% ukupnih svetskih priliva SDI) ostaju vodece destinacije medu
azijskim zemljama u razvoju. Indija je takode zabelezila rekordne prilive, ali sa 1,6% ukupnih
priliva SDI i dalje ozbiljno zaostaje za svoja dva azijska konkurenta. Nove ¢lanice EU Madarska,
Poljska i Ceska konstantno privlace 22-28 milijardi SDI u USD, smenjujuci se na pozicijama u

Slika 1 Strane direktne investicije po regionima, 1980-2011.
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Izvor: UNCTAD-ov Izvestaj o investicijama, novembar 2007. godine i EIU, 2007.
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Tabela1 Dinamika priliva SDI, 2001-2011.

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

Medugodisnji

0 -41 -25 -8,8 29,6 331 374 105 -46 45 4,5 4,4
% promene

Izvor: EIU, 2007.

Tabela 2 Grinfild (novi) SDI projekti u svetu, zemlje najveci primaoci 2005-2006.

2005. Udeo u ukupnom 2006. Udeo u ukupnom  Medugodisnji %
Broj projekata broju u svetu (%) Broj projekata broju u svetu (%) promene
Kina 1,237 11,84 1.378 11,66 11,4
Indija 590 5,65 979 8,29 65,9
SAD 563 5,39 725 6,14 28,8
UK 633 6,06 668 5,65 5,5
Francuska 489 4,68 582 4,93 19,0
Rusija 511 4,89 386 3,27 -24,5
Rumunija 261 2,50 362 3,06 38,7
Nemacka 271 2,59 333 2,82 22,9
Poljska 271 2,59 324 2,74 19,6
Bugarska 140 1,34 286 2,42 104,3

Izvor: Locomonitor mesecni investicioni globalni pregled (MIM) izdanje, 2007. godina
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okviru grupe (pojedinosti o tokovima SDI prikazane su u tabelama A1 — A6 u Dodatku uz ovo
poglavlje).

Posle dugog perioda usporenog rasta, struktura SDI po sektorima nakon 2001. godine pocela je
da evoluira, kada su SDI u primarnom sektoru pocele da rastu sa 2% u 2001. na 18% u 2006. godini.
Ovakav razvoj dogadaja pokrenut je prvenstveno visokim rastom kineske privrede i ocigledno
odrzivom rastu¢om traznjom za naftom i gasom u srednjoro¢nom periodu. Ali, sektor usluga ostaje
glavno odrediSte SDI u svetu, iako je njihov udeo opao sa 74% na 54% ukupnih investicija. Finan-
sijske usluge, telekomunikacije i poslovi sa nekretninama zabelezili su najvisi kontinuelni rast kroz
Citav ovaj period. Kada se analizira po industrijskim granama, medu prvih deset industrijskih grana
su softverske i IT usluge (11% svih SDI projekata), finansijske usluge (7,5%), prehrambeni proiz-
vodi i duvan (5,7%), poslovne usluge (5,34%), komunikacije (4,21%), itd.!

Tek kada se meri brojem grinfild investicija, najdinamicnije privrede sveta — Kina i Indija
— dospevaju na vrh liste. Cetiri tranzicione privrede, uklju¢uju¢i Rusiju, Rumuniju, Poljsku i
Bugarsku, takode su medu deset najvec¢ih zemalja primalaca u svetu, $to ukazuje na privla¢nost
ovog regiona za investitore.

Glavnadestinacija grinfild investicija su zemlje urazvojuitranzicione privrede, dok urazvijenom
svetu glavni oblik SD1 i dalje ostaju spajanja i pripajanja (Mergers and Acqusitions, M&A).? Prema
anketiEIU (EconomistInteligence Unit) sprovedenojmedumultinacionalnimkorporacijama (MNC),
grinfildinvesticije ¢eidaljebitinjihov glavni putzainvestiranjenatrZiStimaunastajanjuunarednih
pet godina. M&A zaostaju i procenat onih koji su naveli M&A kao izabrani nacin investiranja na
manje razvijenim trziStima je zabelezio samo blagi rast u prognozama za period 2007-11. Prog-
noze rasta SDI ukazuju na ukupno usporavanje i nominalni pad u 2008. godini pre ponovnog
rasta u periodu 2009-11. koje dovodi do povecanja godisnjih tokova SDI na 1,6 biliona USD.

1 Detaljni podaci se mogu naci u Tabeli A2 u Dodatku uz ovo poglavlje.

2 ,Mogu se razlikovati dva glavna oblika SDI: grinfild SDI je nova investicija koja se vrsi tako $to se osniva nova
podruznica u inostranstvu, dok se prekograni¢éna M&A odnose na promenu kontrole nad imovinom i poslo-
vanjem spojenih ili pripojenih preduze¢a. U prekograni¢nom spajanju firmi imovina i poslovne aktivnosti dve
firme se udruzuju u cilju stvaranja novog subjekta nad kojim kontrolu ima tim iz jedne ili iz obe firme. Kod
prekograni¢ne akvizicije se kontrola nad imovinom i poslovanjem prenosi sa jednog preduzeca na drugo (stra-
no) preduzece, pri ¢emu ono prvo postaje podruznica sticaoca. Obe firme mogu biti privatne ili drzavne: priva-
tizacija u kojoj u¢estvuje strani investitor smatra se za prekograni¢no M&A” UNCTAD, TAD/INF/PR/055. Sira
definicija (LOCOmonitor-a) obuhvata pet glavnih oblika SDI: grinfild investicije (nova preduzeca), braunfild
investicije (prosirenje ili reinvestiranje u postojece podruznice ili lokacije u inostranstvu), spajanja & akvizicije
(M&A), privatizacija i investicija u vlasnistvo i novi oblici investicija (zajednic¢ka ulaganja, stratesko udruziva-
nje, licenciranje i drugi ugovori o ortac¢kim drustvima).
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Slika 2 Grinfild investicije i ogranicenja za SDI
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Izvor: Economist Intelligence Unit survey, Jun 2007.
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Okvir 1.
Da li su grinfild investicije bolje od M&A?

Uobicajena je tvrdnja da nakon samo nekoliko godina poslovanja nije moguce
razlikovati SDI prema nacinu ulaska. UNCTAD-ov IzveStaj o investicijama u svetu
ukazuje da, narocito u trenutku ulaska u zemlju i na kratak rok, zemlja-domacin
u izvesnim aspektima ima vece koristi od grinfild nego od drugih vrsta stranih
direktnih investicija.

e Oba nacina ulaska SDI donose strani kapital zemlji domacinu, ali finansijska
sredstva obezbedena kroz M&A ne dovode uvek do poveéanja vrednosti kapitala, dok
se to u slucaju grinfild SDI redovno dogada. Ali u slucajevima kada je neka lokalna
firma u velikim teSkocama, a zatvaranje jedina realna alternativa, prekogranicno
spajanje ili akvizicija moZe itekako da odigra ulogu ,spasioca”.

e Manja je verovatnoca da SDI kroz spajanja i pripajanja (M&A) obezbedi transfer
savremenije ili bolje tehnologije / znanja nego $to bi to bilo u slucaju grinfild SDI.
ME&A mogu direktno da dovedu do smanjenja ili gaSenja lokalne proizvodnje ili
funkcionalnih aktivnosti (npr. istrazivanje i razvoj), ili do njihovog preseljenja u
skladu sa korporativnom strategijom sticaoca.

e SDI kroz M&A ne dovode do otvaranja novih radnih mesta pri ulasku u zemlju.
One mogu da dovedu do otpuStanja, mada u slucaju preduzeca koje bi otislo u stecaj
da nije bilo kupljeno, mogu da dovedu i do o¢uvanja radnih mesta. Grinfild SDI,
nasuprot tome, nuzno pri ulasku u zemlju dovode do otvaranja novih radnih mesta.

e SDI kroz M&A mogu da povecaju koncentraciju i dovedu do monopola. Ipak, moguc
je i slucaj da ove investicije povecaju konkurenciju, ukoliko se preuzimanjem uspe
da se sacuva lokalna firma koja bi inace bankrotirala. Grinfild SDI, po definiciji,
povecavaju broj preduzeca i ne povecavaju trzisSnu koncentraciju pri ulasku. Izvor:
UNCTAD WIR 2000.

Na duzi rok, mnoge razlike izmedu ova dva nacina ulaska se smanjuju ili nestaju.
M&A cesto ulaZzu u proizvodnju kao i grinfild SDI (braunfild) i u transfer nove ili
bolje tehnologije, narocito nakon $to je u kupljenim preduzecima izvrSeno prestruk-
turiranje. Razlike izmedu ova dva nacina ulaska kada je u pitanju otvaranje novih
radnih mesta Cesto se smanjuju tokom vremena i viSe zavise od motiva ulaska nego od
nacina ulaska. Ostaje zabrinutost u razvijenim i zemljama u razvoju narocito u vezi sa
trziSnom mo¢i transnacionalnih korporacija (TNC) i potencijalnih antikonkurentskih
implikacija M&A.
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Anketa EIU medu ispitanicima MNC pokazuje koliko su investitori spremni da nastave investi-
ranje u buduc¢nosti. Preko 40% MNC izjavilo je da oc¢ekuje ,znacajno povecanje” investicija u
inostranstvu u narednom petogodiSnjem periodu, dok je 52% reklo da ¢e ,umereno” povecati
svoje strane investicije. To znaci da viSe od 90% njih oc¢ekuje rast, dok manje od 1% od ispitanika
ocekuje znatno smanjenje investicija u periodu 2007-11.3 Ipak, registrovana je Siroko rasprostr-
anjena zabrinutost zbog politickog nasilja u vode¢im zemljama kao $to su SAD i UK i ocigledna
osetljivost SDI na niz geopolitickih rizika. Ali, izgleda da mogu¢nost dobre zarade odnosi prevagu
nad zabrinuto$¢u zbog politickog rizika, uprkos ¢injenici da se za slede¢ih pet godina predvida

znatno turbulentnija situacija nego $to je to bio sluc¢aj u nedavnoj proslosti.*

Tabela 3 Priliv stranih direktnih investicija u JIE, 2002-2011., (mlrd. USD)

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 20009. 2010. 2011.
Bugarska 0,9 2,1 3,5 3,9 5,2 3,5 2,3 2,3 2,4 2,5
Hrvatska 1.1 2,0 1,2 1,8 3,6 2,5 2,7 2,5 2,5 2,7
Madarska 3,0 2,21 4,5 7,50 6,1 4,82 4,8 5.9 5.4 4,8
Rumunija 1,1 1,8 6,4 6,5 11,4 9,8 7.2 7.3 7.0 7.2
Rusija 3,5 8,0 15,4 12,8 28,7 35,0 29,0 30,0 31,0 32,0
Srbija 0,5 1,4 1,0 1,5 43 2,2 3,5 2,0 1,9 2,0

Izvor: EIU (2007), str. 20

3 Economist Intelligence Unit ,lzgledi u pogledu investicija u svetu do 2011. Strane direktne investicije i izazov

politi¢kog rizika "
4 lbidem.
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2. SDI u tranzicionim privredama jugoistocne Evrope

Tranzicione privrede su u proslih Sest godina postale rekordni primalac SDI sa 112mlrd. USD
u 2006. godini, $to ovaj region €ini konkurentnijim od Latinske Amerike, a medu zemljama u
razvoju samo za Azijom. Medu deset trzista koja su bila primaoci SDI u 2006. godini, tri su iz
ovog regiona: Rusija (3.), Poljska (8.) i Rumunija (10.). Ukupni prilivi SDI predstavljali su 5%
BDP-a regiona, $to je najvece ucesce koje je do sada ostvareno. Sto se tice Balkana, uce$ce priliva
SDI u BDP-u je ¢ak i vece i prelazi 10% u 2006. godini. To ¢ini SDI gotovo cCetiri puta intenziv-
nijim u ovom regionu nego u svetu, gde je prosecno uce$¢e SDI u BDP-u jo$ uvek ispod 2,5%.
Slika 3 ukazuje na jasnu razliku koja se moZe napraviti izmedu cetiri zemlje JIE (Bugarska,
Rumunija, Hrvatska i Srbija), sa jedne strane, i druge Cetiri zemlje JIE (BIH, Albanija, Makedo-
nija i Crna Gora), koje su privukle nekoliko puta manje tokova SDI. Ali, da bi se dobio pravi uvid,
potrebno je izvrsiti pregled ukupnih dosadasnjih SDI. Kada se uzmu u obzir ukupni iznosi (Slika
4) postaje jasno da su zemlje isto¢ne Evrope koje su sprovele brze reforme (Madarska, Poljska i

Slika 3 Tokovi stranih direktnih investicija u odabranim JIE privredama, u mil. USD,
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Ceska) privukle 40-50 mlrd. EUR, dok su najuspesniji kasni reformatori (Slovacka, Rumunija i
Bugarska) privukli gotovo tri puta manje investicija. Hrvatska i Srbija su dostigle 10 mlrd. EUR u
2006. godini, ali prema WIIW, strane direktne investicije u jugoisto¢noj Evropi ¢e u 2007. godini
da opadnu u odnosu na proslogodi$nje rekordno visoke nivoe.’

Prema procenama, priliv SDI u region od 112 mlrd. USD je moZzda dostigao svoj vrhunac 2006.
godine. Predvida se da ¢e u 2007. svi regioni osim zemalja bivSeg SSSR (ZND) zabeleziti pad
SDI, na (i dalje veoma visokih) 100 mlrd. USD. Prema dva istaknuta izvora prognoza SDI — The
Economic Intelligence Unit i Beckog instituta za medunarodne ekonomske studije, verovatno ¢e se
opadajuci trend ukupnog priliva SDI nastaviti, pa ¢ak i u srednjorocnom periodu. Glavni razlog
za to je Sto su mogucnosti za velike privatizacije ve¢ gotovo iscrpljene u najvecem delu regiona.
Ali, brz rast troSkova radne snage u mnogim zemljama, stalni problemi sa poslovnim okruzenjem
i konkurencija drugih destinacija prete da, u izvesnom broju godina koje dolaze, priliv zadrze
ispod nivoa njegovog potencijala.

Iskustvo uspesnih tranzicionih privreda pokazuje da grinfild SDI zaostaju u prvoj fazi tranzi-
cije, pretezno zbog toga Sto se na pocetku tranzicije ve¢ina zemalja odluci za velike privatizacije
u kojima prekograni¢na M&A igraju veoma korisnu ulogu, koju grinfild SDI mozda ne bi mogle
da odigraju. Prednost M&A u takvim uslovima je to Sto se njima restrukturiraju postojec¢i kapa-
citeti koji bi inace bili suoceni sa rizikom od otpustanja ili zatvaranja. Pored toga, zapravo se tek
nakon velikih privatizacija primenjuje ¢vrsto budzetsko ograni¢enje u privredi, koje tek onda ¢ini
poslovno okruzenje dovoljno atraktivnim za strane grinfild investicije.

Kao rezultat uspesne ekonomske transformacije, tranzicione privrede su visoko rangirane kada
je u pitanju privlacenje grinfild investicija. Tabela 5 pokazuje da je Rumunija na 7. mestu u svetu
prema broju grinfild projekata, sa 362 programa grinfild investicija u 2006. godini, a slede je
Poljska, Bugarska, Madarska i Ceska, $to ¢ini da su tranzicione privrede prakti¢no jedna tre¢ina
najuspesnijih grinfild lokacija u svetu. Osim Rusije, gde dominiraju grinfild investicije orijenti-
sane ka prirodnim resursima, u drugim tranzicionim privredama njihova struktura je drugacija.
Cinjenica da su ove privrede relativno velike, po¢etak privatizacije prodajom i uvodenje politika
koje pogoduju SDI, pokazali su se kao uspesno sredstvo za privlacenje SDI.

5 Baza podataka o stranim direktnim investicijama u centralnoj, isto¢noj i jugoisto¢noj Evropi, 2007.: Pomeranje
ka istoku
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Tabela 4 Redosled SDI tokom tranzicije

1990-1995. 1996-2000. 2000. nadalje
Cegka Liberalizacija, lokalno trziSte Privatizacija, malo grinfild investicija Grinfild investicije
Madarska Liberalizacija, privatizacija Grinfild investicije, izvozno orijentisane Grinfild investicije
Slovacka Malo investicija Liberalizacija, privatizacija Grinfild investicije
Poljska Lokalno trziste Privatizacija, lokalno trziste Privatizacija, lokalno trziste
Srbija Privatizacija Liberalizacija, privatizacija,

grinfild investicije

Izvor: WIIW, 2005, osim za Srbiju

Posle naglog rasta SDI kroz privatizacije, grinfild investicije dozivljavaju preporod u centralnoj
i isto¢noj Evropi. Izmedu 2002. i 2006. godine, preko 1000 grinfild projekata je pokrenuto u
zemlji regionalnom lideru — Madarskoj, ¢ime se ona priblizila ukupnom broju za Brazil i nadma-
$ila ukupan broj za neke od EU-15 zemalja (Spaniju, Austriju, Finsku, Dansku, Irsku i Portugal).
Poljska (gde zapocinje 709 projekata), Rumunija (635) i Ceska (499) su takode postale vazne
grinfild destinacije.®

Sto se ti¢e sektorskih trendova kad je re¢ o prilivu, u vode¢im tranzicionim privredama preo-
vladuje preradivacka industrija, dok su u pogledu odliva vodece investicije u prirodne resurse.
Ovde je vazno razlikovati SDI kojima se ,kupuje trziste” (tj. koje su orijentisane na lokalno

.......
........

Izvozno orijentisane SDI u zemljama CIE su najgusce locirane u zemljama koje su blizu EU:
Estoniji, Ceskoj, Madarskoj, Poljskoj i Slovackoj, kako zbog najboljih saobracajnica, tako i zbog
niskih transakcionih troskova, pri ¢emu su troskovi rada ostali relativno umereni. Te zemlje su
naprednije u pogledu transformacije, sa efikasnim institucijama i naprednijim politikama SDI
nego Sto druge zemlje u tranziciji mogu da ponude. Nedavno su se i Rumunija i Bugarska uklju-
¢ile u trku za izvozno orijentisane SDI.

6 Magazin SDI, jun 2007. i procene EIU za 2006.

19 Glava I: SDI i grinfild SDI: osnovni podaci



Tabela 5 30 najvaznijih grinfild lokacija u svetu

2005. 2006.
Broj. Udeo u ukupnom Broj. Udeo u ukupnom Medugodisnji %
broju u svetu (%) broju u svetu (%) promene
1. Kina 1.237 11,84 1.370 11,66 11,4
2. Indija 590 5,65 979 8,29 65,9
3. SAD 563 5,39 725 6,14 28,8
4. UK 633 6,06 668 5,65 5,5
5. Francuska 489 4,68 582 4,93 19,0
6. Rusija 511 4,89 386 3,27 -24,5
7. Rumunija 261 2,50 362 3,06 38,7
8. Nemacka 271 2,59 333 2,82 22,9
9. Poljska 271 2,59 324 2,74 19,6
10. Bugarska 140 1,34 286 2,42 104,3
11. UAE 226 2,16 282 2,39 24,8
12. Spanija 152 1,46 242 2,05 59,2
13. Madarska 206 1,97 235 1,9 141
14. Vijetnam 169 1,62 196 1,66 16,0
15. Singapur 159 1,52 189 1,60 18,9
16. Kanada 206 1,97 177 1,50 -141
17. Cedka 149 1,43 174 1,47 16,8
18. Meksiko 137 1,31 170 1,44 24,1
19. Hong Kong 125 1,20 151 1,28 20,8
20. Japan 121 1,16 145 1,23 19,8
21. Brazil 170 1,63 145 1,23 -14,7
22. Irska 193 1,85 140 1,19 -27,5
23. Italija 140 1,34 138 1,17 -1,4
24. Holandija 109 1,04 129 1,09 18,3
25. Australija 110 1,05 126 1,07 14,5
26. Ukrajina 125 1,20 124 1,05 -0,8
27. Malezija 93 0,89 123 1,04 32,3
28. Svedska 105 1,01 120 1,02 14,3
29. Slovacka 118 1,13 115 0,97 -2,5
30. Tajland 117 1,12 111 0,94 -5,1
... Srbija 4* 7*
* SIEPA

Grinfild strane direktne investicuje u Srbiji
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Slika 4 Struktura investicija u tranzicionim privredama (prosek za period 2000-2006.)
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Madarska prednjaci u pogledu investiranog iznosa, ali to bi moglo da se promeni u narednim
godinama zbog novih grinfild investicija u Ceskoj i u Slovackoj, kao i u novim ¢lanicama EU,
Bugarskoj i Rumuniji.

Kroz brojne ankete pokuSava se da se nacini procena nacina ulaska buduc¢ih SDI. U nacelu,
vecina stru¢njaka’ ocekuje da preduzeca dalje internacionalizuju svoje poslovanje koristec¢i kako
grinfild investicije, tako i spajanja i akvizicije (M&A) (videti Sliku 6). U jednoj anketi UNCTAD-a
utvrdeno je da ove dve mogucnosti dobijaju sli¢can broj glasova (oko 40% od ukupnog broja).
Druge mogucnosti koje ne uklju¢uju kupovinu kapitala u preduzec¢ima, kao $to su licenciranje i
strateSka udruzivanja pomenulo je samo nekih 20% eksperata.

Grinfild investicije vide se kao glavni (42%) nacin ulaska SDI u centralnoj i isto¢noj Evropi. To
je delimi¢no zbog toga $to su velike privatizacije vec¢ izvrSene, a takode i zbog toga $to investitori
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Finansije

Saobracaj i komunikacije
Ugostiteljstvo i turizam
Trgovina
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Energetika

Preradivacka industrija

orijentisani ka efikasnosti procenjuju da ovaj region ima dobre razvojne $anse.

7 EIU, WIIW, UNCTAD, LOCO monitor, itd.
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Slika 5 Oblici investicija multinacionalnih kompanija: razlicite strategije za razlicite zemlje
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Izvor: UNCTAD-DITE, Global Investments Prospects Assessment (GIPA)

U centralnoj i istocnoj Evropi o¢ekuje se da priliv SDI poraste u industriji prehrambenih proiz-
voda i pi¢a, motornih vozila i ostalih saobracajnih sredstava i, u manjoj meri, izdavastvu i sred-
stvima javnog informisanja, Stamparstvu i reprodukciji zapisa, i proizvodnji elektricnih masina i
aparata i elektronike. Misljenje da su u sektoru usluga pobolj$ani izgledi za SDI je Siroko raspro-
stranjeno i obuhvata delatnosti kao $to su gradevinarstvo i promet nekretnina, trgovina na malo

i veliko, saobracaj, obrazovanje i zdravstvo, poslovne usluge, kompjuterske usluge i bankarstvo
i osiguranje.®

8 UNCTAD lzgledi u vezi sa tokovima SDI, Strategije i politike promocije transnacionalnih korporacija: 2004—
2007. i lzgledi za investiranje u svetu do 2011.
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3. SDI i grinfild SDI u Srbiji
Zahvaljujuci dobro odabranom nacinu privatizacije, Srbija je od 2000. godine imala rast stranih
direktnih investicija. Njihov rast u 2006. godini poklopio se sa kulminacijom SDI u ¢itavom regi-

onu i dogodio se prvenstveno kao posledica privatizacije Mobtela, koga je kupila norveska firma
Telenor za gotovo 1.513 miliona EUR (nesto manje od 1,9 mlrd. USD).

Slika 6 SDI u Srbiji, 2000-2007, u mlrd. USD
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Izvor: Narodna banka Srbije

Spisak stranih direktnih investicija prema zemlji porekla, sektoru i na¢inu investiranja dat je
u Tabeli 6, dok Slika 8 daje novi uvid u to koliko je ucesc¢e najvaznijih investitora prema zemlji
iz koje dolaze.
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Tabela 6 Najvrednije SDI u Srbiji

R. Kompanija Zemlja Sektor Vrsta ulaganja Iznos
br. porekla (mil. EUR)
1  Telenor Norveska Telekomunikacije Privatizacija 1.513
2 mobilkom austria group Austrija Telekomunikacije Greenfield 570
3 Philip Morris — DIN SAD Duvanska industrija Privatizacija 518
4 Stadt Nemacka Industrija Trziste kapitala 475
5  Banca Intesa — Delta banka Italija Bankarstvo Trziste kapitala 462
6  Interbrew — Apatinska pivara  Belgija Pivara Trziste kapitala 430
7  NBG Grcka Bankarstvo Privatizacija 425
8  Mercator Slovenija Maloprodaja Greenfield 240
9  Lukoil — Beopetrol Rusija Naftna industrija Privatizacija 210
10  Holcim — Novi Popovac Svajcarska Cement Privatizacija 185
11 OTP Bank Madarska Bankarstvo Privatizacija 166
12 Alpha Bank — Jubanka Grcka Bankarstvo Privatizacija 152
13 U.S. Steel — Sartid SAD Prerada lima i celika Brownfield 150
14 Metro Cash & Carry Nemacka Veleprodaja Greenfield 150
15 OMV Austrija Benzinske pumpe Greenfield 150
16 Coca Cola SAD Bezalkoholna pi¢a Trziste kapitala 142
17 Africa Israel Corp. Tidhar Izrael Nekretnine Trziste kapitala 120
18  Droga Kolinska Grand prom.  Slovenija Industrija Greenfield 100

Izvor: STEPA

Grinfild strane direktne investicuje u Srbiji
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Tabela 7 SDI u Srbiji u novcu po zemljama, ukupno 2000—1 VIII 2007, u USD i u %

R. Zemlja Hiljade USD %
br. 2000 —1 VIII 2007.

1 Austrija 1.658.234 19

2 Norveska 1.550.214 17

3 Greka 1.451.978 16

4 Nemacka 1.361.833 15

5 Holandija 476.784 5

6 Slovenija 439.660 5

7 Francuska 413.655 5

8 Luksemburg 374.428 4

9 Madarska 311.877 4

10 Velika Britanija 273.408 3

Drugi 581.994 7

Ukupno 8.894.065 100

Medutim, ima jo$ mnogo prepreka koje sprecavaju SDI da dodu u Srbiju. Prema izveStaju
Saveta stranih investitora, investitore uglavnom brine brzi rast plata u javnom sektoru, $to moze
da pojaca pritisak na inflaciju, ukorenjena korupcija, kao i jo$ uvek nereformisano pravosude.
Pored toga, ,socijalisticCko” radno zakonodavstvo u Srbiji previSe Stiti radnike i ne stimuliSe
otvaranje novih radnih mesta. Nadalje, sadasnji sistem zakupa gradskog gradevinskog zemljista
ometa osnivanje kapitalnih fondova, a trziste nekretnina takode trpi zbog postupka izdavanja
dozvola za gradnju, koji je i dalje nedefinisan. Savet je dao nekoliko konkretnih preporuka. Na
primer, potrebno je povecati napore u vezi sa zaStitom autorskih prava i suzbijanjem piraterije.
Vec pripremljeni zakon o preuzimanjima treba usvojiti. Konacno, restitucija imovine oduzete
za vreme komunizma je preduslov za definisanje vlasnistva u sektoru nekretnina — ki¢mi citave
privrede.’

Tako grinfild investicije kao $to su americki Ball Packaging i Razvojni centar Microsofta ili Vip
mobile ostaju izuzetak.

9 lzvesStaj Saveta stranih investitora, 2007.
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Slika 7 Ukupne SDI po stanovniku i udeo u BDP
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Tabela 8
R. Kompanija Zemlja Sektor Vrsta ulaganja I1znos
br. porekla (mil. EUR)
1 Merkur Slovenija Maloprodaja Greenfield 60
2 Ball Corporation SAD Industrija Greenfield 60
3 GTC International Holandija Nekretnine Greenfield 58
4 Hellenic Petroleum Grcka Energija Greenfield 50
5 Veropulos Grcka Maloprodaja Greenfield 34
6 Laiki Bank — Centrobanka Kipar Bankarstvo Trziste kapitala 33
7 Neochimiki — Rafinerija nafte Beograd  Grcka Energija Privatizacija 31
8 General Group — Delta osiguranje Italija Osiguranje Trziste kapitala 30
9 Grawe Austrija Osiguranje Greenfield 30
10 Hotel IN Greka Turizam Greenfield 20
Izvor: SIEPA

Grinfild strane direktne investicuje u Srbiji
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Kada je re¢ o ukupnoj sumi SDI, postaje ocigledno da je ona jo$S uvek veoma mala — dostize
samo polovinu SDI po glavi stanovnika u Hrvatskoj i jo$ uvek je nekoliko puta niza nego u napred-
nijim tranzicionim privredama.

Zabrinutost u vezi sa trenutnim prilivom SDI jo$ uvek postoji i zbog toga Sto su investicije
ulazile uglavnom u sektor nerazmenljivih dobara — bankarstvo, osiguranje, energetiku, teleko-
munikacije, nekretnine i trgovinu na malo. Iz razvojne perspektive, najznacajnije su investi-
cije koje podsti¢u produktivnost i tehnoloski napredak, narocito u sektoru razmenljivih dobara,
posto podsticu konkurentnost i izvoz. Priliv u sektor nerazmenljivih dobara moze da izazove
i nezeljene posledice (¢ak i ako povecava produktivnost) ako ne generiSe devizni priliv. Veliki
priliv investicija u sektor nerazmenljivih dobara, narocito u sektor nekretnina, cesto dovodi do
kreditne ekspanzije, porasta cena imovine, koji vodi rastu plata i dovodi do premestanja resursa
od razmenljivih ka nerazmenljivim dobrima. Sa rastu¢om traznjom za uvozom i smanjenom
ponudom razmenljivih dobara, deficit tekuc¢eg platnog bilansa postaje neminovan.

U tom pogledu, Srbija ostaje zemlja sa jednim od najnizih uce$¢a razmenljivih dobara, Sto bi trebalo
da bude ozbiljno upozorenje kreatorima ekonomske politike kada analiziraju rezultate nedavnih SDI.

Tabela 9 Zemlje u tranziciji u Evropi: u¢e$¢e razmenljivih proizvoda u BDP

Bugarska Rumunija Hrvatska Srbija Zemlje centralne i  Balticke
istocne Evrope zemlje

Razmenljivi proizvodi 22 46 36 20 42 10

(industrija i rudarstvo)

Nerazmenljivi proizvodi 78 54 64 80 58 80
Trgovina 13 15 8 23 14 14
Transport 26 12 16 0 7 9
Finansijsko posredovanje 20 11 28 37 18 27
Nekretnine 9 6 2 12 11 15

Izvori: WIIW, NBS

Empirijske studije su pokazale da je rast obi¢no odrziviji u zemljama sa snaznim sektorima razmen-
ljivih dobara." Irska je primer u Evropi brzog i odrzivog privlacenja velikih investicija, narocito SDI,

10 Johnson i drugi (2006), Rodrik (2006) i Jones i Olken (2005).
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koje su podstakle proizvodnju za izvoz. S druge strane, Portugal je primer sve usporenijeg priliva,
gde su investicije prevashodno odlazile u sektor nerazmenljivih dobara, uklju¢uju¢i nekretnine.
Sve visi deficit tekuceg platnog bilansa postao je neodrziv posto je bila izgubljena konkurentnost
posle apresijacije realnog deviznog kursa, i sa usporavanjem rasta bum je propao (Okvir 2).

Okvir 2
Razlicita iskustva Irske i Portugala

Irska i Portugal predstavljaju zanimljiv
kontrast kada je u pitanju odrzivost viso-
kih stopa privrednog rasta. U periodu od 10
sredine 1980-ih pa sve do usvajanja evra iz 100 L
2000. godine, obe zemlje su imale visok rast.
0d 2000. godine naovamo, medutim, Irska
je nastavila da sustize najrazvijenije, dok su
u Portugalu dogadaji poceli da se okrecu u 70 |
suprotnom smeru. 60 b 4 ammmmmmms ---
Glavne razlike odnose se na politiku
zarada i koriS¢enje kapitalnih priliva. U
Irskoj, veliki priliv SDI u sektor preradi-
vacke industrije doprineo je brzom rastu
u sektoru razmenljivih dobara, izvoznoj Stednja u Irskoj i Portugalu (% od BDP)
ekspanziji i brzom rastu ukupne faktor- 2| -
ske produktivnosti. Kako su zarade zaosta- 26}
jale za produktivnosc¢u i realni efektivni devi- 4|
zni kurs zasnovan na jedini¢nim troskovima  ,, |
rada naglo je pao, podsticudi profitabilnost ;|
izvoznog sektora i dovodec¢i do velikog pove-
¢anja usteda u privredi. Kako su se uStede u
drzavnom sektoru takode povecale, investi-
ciona ekspanzija nije dovela do pogorSanja
tekuceg ractuna platnog bilansa — naprotiv,
Stednja je rasla brze nego investicije, i saldo T S SR
te](uéeg raéuna pregaOJe u Suflcit 1990A1 1991A1 1992A1 1993Al1 1994A1 1995A1 1996A1 1997A1 1998A1 1999A1 2000Al

120 +

Irska, BDP
90

80

-
= -2 .
M prige
50...TE—'F—.‘..................

Irska

N
Portugal ~ ~

Grinfild strane direktne investicuje u Srbiji 28



U Portugalu, veliki kapitalni prilivi Irska i Portugal: teku¢i ra¢un platnog bilansa
— prevashodno u sektor nerazmenljivih  (u procentima od GDP)
dobaraimnogo manje u preradivackuindu-
striju — doveli su do ekspanzije domace tra-
Znje i naglog rasta uvoza. U odsustvu veceg | , "\ Irska
prisustva stranih firmi, rast TFP je zaostajao. | \

Kako je rast zarada premasio TFP, profitne v X -7 N,
marze u izvoznom sektoru su smanjene, §toje | Yoo
podstaklo pad u sektoru razmenljivih dobara. |
Uz malo poboljsanja salda drzavnog sektora N
i pada Stednje u privredi, ukupna Stednja je | N
opala, sto je dovelo do porasta deficita teku- | Portugal  \
¢eg platnog bilansa.

Ukratko, Irska i Portugal imale SU 1az- o oo v v won o o o oo o o o o o o
licite modele privrednog razvoja. Irska je
to ¢inila putem ekspanzije ponude (pre svega
kroz sektor razmenljivih dobara), a Portugal putem rasta traznje i kroz ulaganja u sektor neraz-
menljivih dobara.

Problem u Portugalu se javio kada je ekspanzija zaustavljena 2001. godine i kada je BDP
poceo da stagnira. Rast produktivnosti rada je zaustavljen, $to je dovelo do daljeg pogorsanja
konkurentnosti, $to je zadrzalo deficit tekuceg ra¢una platnog bilansa na visokom nivou. Por-
tugal se nasao u privrednoj krizi, ali nije mogao da izade iz nje. Sa visokim i rastu¢im fiskalnim
deficitima i bez nezavisne monetarne politike (usled uvodenja evra), nije bilo prostora za pod-
sticanje domace traznje. Ali sektor razmenljivih dobara je postao previse nekonkurentan da bi
bio pokretac privrede, a s obzirom na ¢lanstvo u EU, korekcija deviznog kursa viSe nije postojala
kao moguénost.

Zasto je Irska bila tako uspes$na u privlacenju SDI u preradivacku industriju? Bile su
vazne kako dobre sektorske politike tako i sre¢ne okolnosti. Dobre sektorske politike obuhvatale
su opreznu fiskalnu politiku, niske poreze na rad i dobit iz poslovanja i fleksibilna trziSta rada i
proizvoda. U sre¢ne okolnosti spadala su povoljna demografska kretanja i uces¢e u EMU.

Izvor: Radni dokument MMF-a, Osetljivosti trzi$ta u nastajanju jugoistotne Evrope — Koliko ima razloga
za zabrinutost? Oktobar 2007. godine
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Dodatak

Tabela A1

Projekcije stranih direktnih investicija

(mlrd. USD osim ako je drugacije naznaceno)

2002.  2003.  2004.  2005.  2006.  2007.  2008.  2009. 2010.  2011.
Priliv SDI u svetu 6181 563,4 730,2 971,7 1.3351 1.474,7 1.4064 1.470,3 1.536,8 1.604,0
medugodisnji % promene -27.,4 -8,8 29,6 33,1 37,4 10,5 -4,6 45 4,5 4.4
% BDP-a 1,9 1,5 1,8 2,2 2,8 2,8 2,5 2,5 2,4 2,4
fg}liﬁ’esm urazvijene 4211 3546 3795 5468 8244 9402 8790 9255 9726 10173
medugodisnji % promene -25,2 -15,8 7,0 441 50,7 14,0 -6,5 5,3 51 4,6
% BDP-a 1,7 1,3 1,2 1,7 2,4 2,6 2,3 2,3 2,3 2,4
% ukupne sume u svetu 68,1 62,9 52,0 56,3 61,7 63,8 62,5 62,9 63,3 63,4
ftr;;;;jsum natrzistauma- 4470 2089 3507 4249 510,7 5346 5274 5448 5642  586,7
medugodisnji % promene -31,5 6,0 67,9 211 20,2 4,7 -1,3 3.3 3,6 4,0
% BDP-a 2,5 2,4 3.4 3,5 36 33 2,9 2,7 2,6 2,4
% ukupne sume u svetu 31,9 371 48,0 43,7 38,3 36,2 37,5 371 36,7 36,6
gﬁ?ﬁ‘;ﬁ:&ma ulaznih 7485 8.615 9.981 10.455 12216 13.622 14.955 16.347 17.796 19.307
medugodisnji % promene 11,4 19,9 15,9 4,7 16,9 11,5 9,8 9,3 8,9 8,5
% BDP-a 22,1 23,6 24,3 23,6 25,6 25,9 26,5 27,4 28,3 29,0
gg}‘ﬂ‘;:;‘;‘;:ﬁﬁ;; 51451 6.246 7189  7.265 8.510 9441 10306 11.216 12171 13.169
medugodisnji % promene 20,7 21,2 15,1 1,1 171 10,9 9,2 8,8 8,5 8,2
% BDP-a 20,6 22,2 23,0 22,3 24,9 25,6 26,4 27,8 29,2 30,4
% ukupne sume u svetu 71,7 72,5 72,0 69,5 69,7 69,3 68,9 68,6 68,4 68,2
gll)‘}lgrgzjggi‘ﬂ:;“;;;nju 2034 2369 2792 3189 3.706 4.181 4.649 5130 5.626  6.139
medugodisnji % promene -6,8 16,5 17,9 14,2 16,2 12,8 11,2 10,4 9,7 9,1
9% BDP-a 26.2 271 27,2 26,3 26,3 25,7 25,6 25,7 25,6 25,3
% ukupne sume u svetu 283 27,5 28,0 30,5 30,3 30,7 31,1 31,4 31,6 31,8

Izvori: Nacionalna statistika; MMF; OECD; UNCTAD; sve prognoze preuzete su iz The Economist Intelligence Unit.
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Slika A1 Globalni prilivi SDI, prvih 20 privreda domacina, 2005-2006.2 (mlrd. dolara)
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Izvor: UNCTAD, Izvestaj o investicijama u svetu za 2007.
Napomena: a Rang prema veli¢ini odliva SDI u 2006.
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Slika A2. Globalni odlivi SDI, najvec¢ih 20 investitora, 2005-2006.2 (mlrd. dolara)
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Izvor: UNCTAD, Izvestaj o investicijama u svetu za 2007.
Napomena: a Rang prema veli¢ini odliva SDI u 2006.
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Tabela A2 Broj projekata SDI po sektorima

2003. 2004. 2005. 2006. 2003-06. ukupno  ukupno u %
Softver i IT usluge 937 1.189 1.197 1.264 4.587 10,93
Finansijske usluge 633 641 787 1,094 3.155 7,52
Hrana i duvan 571 623 598 623 2.415 5,76
Poslovne usluge 414 543 559 725 2.241 5,34
Tekstil 421 590 410 498 1.919 4,57
Proizvodi Siroke potrosnje 396 431 404 585 1.816 4,33
Metali 433 371 540 441 1.785 4,25
Komunikacije 338 361 521 548 1.768 4,21
Industrijske masine, oprema i alati 318 399 422 498 1.637 3,90
Hemikalije 438 416 314 370 1.538 3,67
Automobilski delovi 381 404 348 359 1.492 3,56
Nekretnine 238 229 263 495 1.225 2,92
Automobili 354 337 316 308 1.315 3,13
Elektronske komponente 266 315 353 344 1.278 3,05
Ugalj, nafta i gas 436 257 328 278 1.299 3,10
Saobracaj 176 264 362 379 1.181 2,82
Ugostiteljstvo i turizam 305 288 265 293 1.151 2,74
Plastika 224 230 233 262 949 2,26
Elektronika Siroke potrosnje 250 229 238 194 911 2,17
Poluprovodnici 218 247 183 222 870 2,07
Lekovi 208 204 199 192 803 1,91
Dokolica i zabava 212 186 129 173 700 1,67
Gradevinski materijali 130 145 156 186 617 1,47
Masine i oprema 129 178 175 146 628 1,50
Skladista 112 154 152 181 599 1,43
Papir, Stampa i ambalaza 133 130 126 116 505 1,20
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2003. 2004. 2005. 2006. 2003-06. ukupno  ukupno u %
Pice 139 157 95 122 513 1,22
Avionska industrija 89 102 112 139 442 1,05
Alternativna/obnovljiva energija 48 41 75 168 332 0,79
Medicinski aparati 82 90 91 127 390 0,93
Proizvodi od drveta 105 96 100 74 375 0,89
Biotehnologija 46 68 74 79 267 0,64
Guma 52 62 74 70 258 0,62
Motori i turbine 53 52 47 70 222 0,53
Ostala saobracajna sredstva 41 56 49 55 201 0,48
Zdravstvena zastita 49 47 37 51 184 0,44
Keramika i staklo 38 M1 36 32 147 0,35
Minerali 36 27 50 22 135 0,32
Naoruzanje i vojna oprema 18 25 27 31 101 0,24
Ukupno 9.467 10.225 10.445 11.814 41.951 100,00

Izvor: LOCOmonitor
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Tabela A3 Pregled SDI u centralnoj, isto¢noj i jugoistocnoj Evropi

FDI priliv, EUR milion Per capita Per capita

prognozirani priliv EUR roba EUR

2000. 2001. 2002.  2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2006. 2006.
Ceska 5404 6295 9012 1863 4007 9374 4752 5000 463 5719
Madarska 2998 4391 3185 1888 3633 6099 4874 4000 484 6170
Poljska 10334 6372 4371 4067 10292 7703 11093 12000 291 2361
Slovacka 2089 1768 4397 1914 2441 1694 3324 3000 617 3338
Slovenija 149 412 1722 271 665 445 303 400 151 3133
Nove drzave ¢lanice 5 20974 19240 22687 10002 21039 25315 24346 24400 370 3571
Estonija 425 603 307 822 776 2349 1282 1300 964 9232
Letonija 447 147 269 270 513 582 1303 1300 589 2615
Litvanija 412 499 772 160 623 826 1426 1300 420 2462
Nove drzave ¢lanice 8 22258 20439 24035 13795 22950 29072 28357 28300 389 3590
Bugarska 1103 903 980 1851 2736 3103 4104 4000 583 2047
Rumunija 1147 1294 1212 1946 5183 5213 9082 7000 421 1432
Nove drzave ¢lanice 10 24508 22685 26226 15051 30869 37387 41544 39300 407 3019
Albanija 155 232 143 158 278 224 259 300 82 603
Bosna i Hercegovina 159 133 282 338 534 421 338 400 88 676
Hrvatska 1138 1502 1197 1785 990 1425 2838 2500 639 4577
Makedonija 189 493 83 84 126 80 279 200 137 1028
Srbija 55 184 504 1204 777 1265 3504 3500 471 1119
Crna Gora - 5 76 44 53 393 644 600 1031 1943
Jugoistoc¢na Evropa 1696 2549 2285 3612 2759 3808 7862 7500 365 1683
Belorusija 129 107 262 152 132 245 282 300 29 214
Moldavija 138 115 89 65 120 160 177 200 45 250
Rusija 2933 3069 3660 7041 12422 10258 23047 25000 162 1150
Ukrajina 644 884 734 1260 1380 6263 4148 5000 89 370
Evropske ZND 3844 4175 4745 8518 14053 16926 27654 30500 136 914
Centralnaiisto¢na Evropa 30048 29409 33255 27180 47682 58121 77060 77300 236 1625

Izvor: WIIW database on FDI 2007 and WIIW forecast.
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Tabela A4 Priliv stranih direktnih investicija u isto¢nu Evropu

2006. 2007-11 av
(USD mlrd) (USD milrd) % od ukupne sume za regiju
Centralnoisto¢na Evropa 31,2 26,4 27,2
Ceska 6,0 5,4 5,6
Madarska 6,1 5,1 53
Poljska 14,5 12,6 13,0
Slovacka 4,2 2,2 2,3
Slovenija 0,4 1,0 11
Balkan 271 18,1 18,7
Albanija 0,3 0,5 0,5
Bosna i Hercegovina 0,4 1,1 11
Bugarska 52 2,6 2,7
Hrvatska 3,6 2,6 2,7
Makedonija 0,4 0,4 0,4
Crna Gora 0,6 0,5 0,5
Rumunija 11,4 7,7 8,0
Srbija 5.6 28 2.9
Baltik 5,0 3,6 3,8
Estonija 1,6 1,4 1,4
Letonija 1,6 1,0 1.1
Litvanija 1,8 1,2 1,3
ZND 42,2 48,7 50,3
Rusija 28,7 31,4 32,4
Ukrajina 5,2 4,9 5,1
Belorusija 0,4 1,0 11
Moldavija 0,2 0,3 0,3
Jermenija 0,3 0,4 0,4
Azerbejdzan -0,7 1,6 1,7
Gruzija 1,0 0,9 0,9
Kazahstan 6,1 6,7 7,0
Kirgiska Republika 0,1 0,2 0,2
Tadzikistan 0,3 0,4 0,4
Turkmenistan 0,3 0,4 0,4
Uzbekistan 0,3 0,4 0,4
Isto¢na Evropa ukupno 105,9 96,8 100,0

Izvor: World Investments Prospects to 2011.
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Glava Il
Direktni efekti grinfild SDI






1. Efekti grinfild SDI na privredni rast

Mada je u nacelu prihvaceno da postoji ¢vrsta veza izmedu brzine privrednog rasta i priliva SDI,
smer uzrocno posledi¢ne veze nije jasan: veza izmedu ove dve pojave je dokazana, ali pravac u
kom ona deluje nije tako jasan. Intuitivno je jasno, s druge strane, da grinfild investicije uticu
na rast drugacije od ostalih SDI. Posto se kod grinfild SDI uglavnom radi o novim kapitalnim
sredstvima (mada ne iskljucivo), dok su privatizacije i M&A samo prenos postojecih, ¢inilo bi se
da je verovatnije da grinfild SDI uti¢u na rast — ako uopste uti¢u — kroz vece fizicko ulaganje,
dok M&A SDI to verovatno ¢ine kroz ubrzan rast produktivnosti. Zapravo, povecan znacaj M&A
u ukupnim tokovima SDI poslednjih godina izdvojen je kao verovatni uzrok uocenog slabljenja
empirijske veze SDI i investicija u 1990-im (Svetska banka, 2001. ,Finansije globalnog razvoja
2001."”, VaSington, D. C., 2001).

Slika1 Odnos izmedu priliva SDI kao uc¢es¢a u BDP i rast BDP per capita (prosek 1995-2004 u %)
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Slika 2 Odnosi izmedu priliva SDI kao uces¢a u BDP i stopa rasta BDP
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Slike 1 i 2 pokazuju da grinfild prilivi uti¢u na rast jace nego investicije uopste’. Slika 1 poka-
zuje odnos izmedu ukupnih SDI i stope rasta po glavi stanovnika. Ona pokazuje da SDI ima pozi-
tivan i znacajan uticaj — na nivou od 8 % — na stopu rasta BDP-a po glavi stanovnika: povecanje
priliva SDI u BDP-u od 1 procentnog poena dovodi do povecanja per capita rasta BDP-a od 0,3
procentna poena. Kako SDI dovode do rasta investicija (GFCF, tj. bruto investicija u osnovna
sredstva) u meri u kojoj se ne odnose na sticanje postojece imovine, braunfild SDI su dobi-
jene dedukcijom (prodaja postojec¢ih preduzeca stranim investitorima kao zamenska varijabla)
iz priliva SDI kako bi se izmerile grinfild SDI. U tom slucaju, SDI imaju veci pozitivan i znacajan
uticaj — na nivou od 3 % — na stopu rasta BDP-a po glavi stanovnika: povecanje priliva SDI u
BDP-u od 1 procentnog poena dovodi do povecanja per capita rasta BDP-a od 0,42 procentna
poena.

Dva pitanja su ovde i dalje vazna. Prvo je pitanje nastavka ekspanzije SDI u zemljama u razvoju;
konkretno, da li bi se ekspanzija nastavila i nakon $to se iscrpi proces privatizacije i Sirenja preko-
grani¢nih M&A? To jest, da li bi investicije u nova sredstva pratile porast prekograni¢nih M&A
(kupovine postojece imovine)? Tabela 1 ukazuje da ekspanziju M&A zaista prati povecanje SDI.

1 Sandrine Levasseurt, Priblizavanje i SDI u prosirenoj EU: Sta mozemo da nau¢imo iz iskustva
kohezionih zemalja za zemlje CIE ? Odeljenje za istrazivanje, OFCE-Paris, 2004.
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Tabela 1 Stilizovane ¢injenice o rastu i SDI
Rezime rezultata

Industrijske zemlje Zemlje u razvoju Latinska Amerika
0Od grinfild SDI prema M&A - + -
0d M&A prema grinfild SDI + ﬂ\ +
0Od grinfild SDI prema domacim investicijama + + +
0d domacdih investicija prema grinfild SDI - - -
0d M&A prema domacim investicijama + + +
0d domacih investicija prema M&A - - -
Od grinfild SDI prema privrednom rastu - - -
Od privrednog rasta prema grinfild SDI + + +
0d M&A prema privrednom rastu - - -
Od privrednog rasta prema M&A + \i/ +

Prema procenama, povecanje M&A za 1 odsto BDP-a dovodi do porasta grinfild SDI za oko
1 procentni poen BDP-a u industrijskim zemljama i 1,5 procentnih poena BDP-a u zemljama
u razvoju. To jest, kasnija ekspanzija grinfild SDI je bar onolika koliko je bilo prvobitno pove-
¢anje M&A i znatno je veca u privredama u razvoju. Stoga, ako je iskustvo iz 1990-tih i sa kraja
1980-tih dobar predznak za budu¢nost, ekspanzija grinfild SDI ¢e obezbediti da bum SDI bude
nastavljen u buducnosti ¢ak i nakon zavrsSetka procesa privatizacije.” Iskustva ve¢ine naprednih
privreda u tranziciji u potpunosti potvrduju ovaj numericki rezultat.

Drugo pitanje odnosi se na uzro¢no posledi¢nu vezu (u smislu vremenskog prvenstva) izmedu
dva oblika SDI i domacih investicija i privrednog rasta. Rezultati su bili da i grinfild i M&A SDI
podsti¢cu domace investicije ali njih podstice rast BDP-a. Stoga, privredni rast, kao najvazniji
pokazatelj domacih stopa prinosa, sluzi kao delotvoran faktor ,koji vuce” strane investicije; a sa
svoje strane, SDI pomaze porastu domacih investicija u buduénosti®.

2 Calderdn, Loayza, Servén, GRINFILD STRANE DIREKTNE INVESTICIJE | SPAJANJA | AKVIZICIJE: POVRATNE
INFORMACIJE | MAKROEKONOMSKI EFEKTI*, Svetska banka, Radni dokument o istrazivanjima sektorskih
politika 3192, januar 2004. godine

3 Da bi se zatvorio uzro¢no posledi¢ni krug izmedu SDI, domacih investicija i rasta, bilo bi neophodno da inve-
sticije dovedu do privrednog rasta. Ova vazna veza nije empirijski potvrdena, bilo kao odraz losih investicija
(Pritchett 2000) ili ¢injenice da privredni rast zavisi od mnostva faktora koji ne mogu da budu u potpunosti
obuhvaceni kretanjima SDI ili domacih investicija (Barro i Sala-i-Martin 1995, 2000). Jedan od razloga je ve¢
pomenut, a to je da ne povecavaju svi oblici investicija kapital, te se stoga ne javljaju direktni efekti na rast.
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Slika 3 Domace investicije pozitivno reaguju na SDI
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Izvori: Lane and Miles Farretti
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Najobimnija analiza* uticaja SDI na privredni rast za trinaest zemalja centralne i istocne
Evrope tokom c¢itavog dosadasnjeg perioda tranzicije — od pada gvozdene zavese do sada poka-
zuje da su SDI zaista imale znacajan pozitivan uticaj na stopu privrednog rasta. To, takode, govori
da su zemlje koje su imale visok priliv SDI ostvarile viSe stope rasta nego $to bi to bio slucaj
u suprotnom i da su zemlje koje su bile manje uspe$ne u privlacenju SDI ostvarile manji rast
nego Sto su mogle. Drugim recima, ishod empirijskog ispitivanja pokazuje da SDI imaju vaznu
ulogu kao determinanta rasta. Zbog svog delimi¢no endogenog karaktera, SDI ¢e uznapredovati
do odlucujuce varijable ekonomske politike, naroc¢ito za manje razvijene zemlje u centralnoj i
istocnoj Evropi da bi se unapredio proces tranzicije.

Istrazivanje pokazuje da su SDI ¢inile oko dve trecine (2,4 procentna poena) prosecne godi-
$nje stope rasta (3,4%). Doprinosi su bili pozitivni za svih trinaest zemalja, dodelivsi SDI klju¢nu
ulogu kao motoru privrednog rasta. Nasuprot tome, prosecni doprinosi domacih investicija ¢inili
su samo 13% (0,4 procentna poena) prosecne godiS$nje stope rasta.’ Rezultati pokazuju da ve¢ina
zemalja nije mogla da ostvari vise odrzive stope domacih investicija; u nekim zemljama, stopa
Slika 5 Ukupno uvecanje produktivnosti usled SDI
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nezaposlenosti polozajem
(grupa 3) (grupa 4)

Neuhaus, 2006, Uticaj SDI na privredni rast, Springer Verlag

Jedini izuzetak je Slovenija, koja je imala visok dohodak po glavi stanovnika ali niske ukupne ulazne SDI. Isklju-
¢ivanje Slovenije iz uzorka znacajno poboljsava odnos izmedu SDI i dohotka po glavi stanovnika. Koeficijent
korelacije skace na 0,49, a regresija obicnom metodom najmanjih kvadrata (OLS) pokazuje se kao znacajna na
nivou od 10 odsto.

43 Glava II: Direktni efekti grinfild SDI



domacih investicija ¢ak je i opala. Kada se rezultati SD1i domacih investicija posmatraju zajedno,
vide se odredeni znaci istiskivanja domaceg sektora akumulacije kapitala.

Nakon istrazivanja EK o SDI i regionalnom razvoju, bez obzira na vrstu SDI i bez obzira na
regionalne grupe, dugorocni efekti rasta produktivnosti koji su pokrenule SDI na traznju za
radnom snagom su pozitivni.

2. Efekti grinfild SDI na zaposlenost

Tvrdnja da ¢e SDI automatski dovesti do velikog rasta proizvodnje i zaposlenosti ¢esto moze da
navede na pogresne zakljucke, posto ono $to je bitno nije nivo SDI, ve¢ vrsta SDI (videti Tabelu
2). Pokazalo se da samo grinfild investicije (kako horizontalne, tako i vertikalne) dovode do otva-
ranja novih radnih mesta na kratak rok, dok druge vrste SDI deluju kao brana padu ukupne
zaposlenosti, ali pokazuju znacajne razlike od zemlje do zemlje,

Tabela 2 Opsti efekti SDI na regionalnu traznju za radnom snagom

Opsti efekti na regionalnu traznju
za radnom snagom*

(1) Spajanja i pripajanja =
Grinfild investicije +
(2) Intragranski efekti SDI na traznju domacih konkurenata na radnu snagu =

Intergranski efekti usled rasta produktivnosti +

(3) Neto regionalni efekti

Izvor: Copenhagen Economics.

Napomena: *) Tabela predstavlja samo opste efekte uocene na velikom uzorku regiona i stranih investitora i rezultati
za konkretne regione mogu da se razlikuju od ove opste slike.

Izvor: Veza izmedu SDI i zaposlenosti u globalizovanom svetu, Sektor za strategiju zaposljavanja, 2005.
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To je tako prvenstveno zato $to investicije orijentisane ka pronalazenju novih trzista uvek
predstavljaju vazan motiv za SDI ali one ne pomazu mnogo u otvaranju novih radnih mesta,
uglavnom zbog mera racionalizacije u kapitalno intenzivnim i nekim usluznim delatnostima.
Prestrukturiranje nekadasnjih drzavnih preduzeca uoci privatizacije ¢esto je znacilo masovna
otpusStanja. Medutim, novija literatura pokazuje da pozitivni efekti na rast zaposlenosti u priva-
tizovanim preduzecima nastaju u rasponu od tri do Sest godina nakon privatizacije. Iskustva
naprednijih tranzicionih privreda predstavljena su u Tabeli 2.

Tabela 3 Smer promene broja zaposlenih u stranom i domaé¢em sektoru, 1998-2001.

Ukupno Strani Domaci
Estonija 0 + -
Ceska + + -
Madarska + + +
Poljska - 0 -
Slovacka - + -
Slovenija 0 + -
Rumunija - + -

Izvor: WIIW Database on foreign investmententerprises relying on national sources

Bez obzira na vrstu SDI dugoroc¢ni efekat rasta produktivnosti koji su pokrenule SDI na traznju
za radnom snagom je pozitivan.® OpSti rast traznje za radnom snagom prisutan je u regionima
sa mnogo grinfild investicija. Pored toga, i M&A i grinfild investicije donose ve¢u konkurenciju
u lokalnoj industriji i neefikasna lokalna preduzeca bivaju istisnuta sa trziSta. U isto vreme,
rast produktivnosti kako usled efekata ucenja, tako i prestrukturiranja povecava konkurentnost
ostatka industrije, a povecana traznja iz ostatka privrede povecava traznju za radnom snagom.
U najvecem broju slu¢ajeva SDI imaju i moderniju tehnologiju od domace $to je takode znacilo
povecanje konkurentnosti.

Ukupno stanje zaposlenosti i problemi sa velikom nezaposleno$¢u nisu univerzalni problem
svih privreda u tranziciji. Kada se ovde doda iskustvo Srbije, postaje veoma uocljivo da su zemlje
u tranziciji obi¢no ogranicavale rast zarada do nivoa rasta BDP-a i da je, osim u Poljskoj, ova poli-

6 UNCTAD, lzvestj o investicijama u svetu, 2007; Istrazivanje Evropske komisije o SDI i regionalnom razvoju,
Konacni izvestaj, Generalna direkcija za regionalnu politiku, dec. 2006. godine.
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tika imala odredenog uspeha u smanjenju nezaposlenosti. U slucaju Srbije visok i stalni godi$nji
realni rast zarada od skoro 20% doveo je do toga da vec¢ina radne snage ostane nezaposlena, dok
stalni rast zarada u drzavnim preduzec¢ima ¢ini rad u privatnom sektoru manje privla¢nim.

Kako je pokazano u Tabeli 3, u gotovo svim zemljama brzi rast zarada ,placen je” viSom stopom
nezaposlenosti.

Tabela 4 Rast BDP produktivnosti i realnih plata u zemljama u tranziciji, u%

produktivnost BDP plate stopa nezaposlenosti
Bugarska 5,5 0,7 -6,6 12,7
Ceska 6,7 2,0 5,1 10,6
Estonija 2,5 4,8 11,0
Madarska 14,6 3,4 0,8 6,0
Letonija 0,9 4,8 11,0
Litvanija -1,7 3,1 13,2
Poljska 11,3 6,0 6,8 17,9
Rumunija 7,9 0,6 -2,2 6,3
Slovacka 538 4,2 1,6 15,6
Slovenija 8,0 4,8 49 8,0
Srbija 5,5 4,7 19,8 21,0

Produktivnost i BDP — Galgoczi, nezaposlenost — Bishop, K (2001.)

Privrede u tranziciji (narocito Poljska) utvrdile su, kroz sopstveno iskustvo, da politika odla-
ganja privatizacije ili nametanja zahteva novim vlasnicima u vezi sa zaposleno$¢u verovatno
samo privremeno ublaZzava gubitak poslova, a ¢ak i tada samo pod povoljnim okolnostima.

Raspon mogucih efekata na zaposlenost moZe se onda sumirati na sledec¢i nacin.
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Okvir 1
Direktni i indirektni efekti SDI na zaposlenost u zemlji domacinu

Direktni efekti:

— Gubitak posla zbog restrukturiranja privatizovanih ranije neefikasnih drzavnih preduzeca.

Potreba za takvim restrukturiranjem bila je ocigledna, ali smanjivanje negativnog efekta na
zaposlenost je takode bio jedan od ciljeva kreatora politike. Odlaganje privatizacije ili nametanje
novom vlasniku zahteva u vezi sa zaposleno$éu moglo je samo privremeno i pod povoljnim
okolnostima da ublazi gubitak radnih mesta.

— Otvaranje novih radnih mesta kroz grinfild investicije. Ovo je bila glavna nada novih drzava
¢lanica i veci deo politike u vezi sa SDI je zapravo bio usmeren na takve investicije u preradivackom
sektoru. Ove nade su se ostvarile samo delimi¢no. Veé¢ina grinfild radnih mesta otvorena je u sektoru
usluga, kao na primer u bankarstvu, trgovini na malo i poslovima sa nekretninama.

Indirektni efekti:

— Gasenje radnih mesta kroz prekidanje ranijih domacih veza posle preuzimanja bivSeg drzavnog
preduzeca od strane stranog investitora. Strani investitori zamenjuju tradicionalne domace
dobavljace uvozom, stvarajuci tako negativna prelivanja.

— Gasenje radnih mesta u domacem sektoru MSP zbog konkurencije ve¢ih i tehnoloski naprednijih
filijala TNC. Na primer, lanci supermarketa potisnuli su male radnje i njihove dobavljace.

Izvor: Hunya, Geishecker Efekti stranih direktnih investicija na zaposlenost u centralnoj i isto¢noj
Evropi WIIW Izvestaji o istraZivanjima

Efekti SDI na zarade su u nacelu pozitivni, poSto TNC u globalu placaju vise plate nego lokalni

poslodavci. Iako nema mnogo konkretnih podataka o TNC u zemljama u razvoju, posredni dokazi
ukazuju da, barem za kvalifikovanu radnu snagu, one nude vece plate nego domace firme u

zemlji domacinu.
Pored ovih potencijalnih efekata koji, u nacelu, vaze za sve vrste priliva privatnog kapitala,
koristi za zemlje domacine od SDI mogu da se jave u nekoliko drugih oblika:
+ SDI omogucavaju transfer tehnologije — narocito u vidu novih oblika kapitalnih inputa —

to ne moze da se postigne kroz finansijske investicije ili trgovinu robama i uslugama. SDI

takode mogu da unaprede konkurenciju na domacem trziStu inputa.
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* Primaoci SDI ¢esto dobijaju obuku zaposlenih tokom poslovanja novih preduzeca, Sto

doprinosi razvoju ljudskog kapitala u zemlji domacinu.
* Dobit koju ostvare SDI uvecava prihode od poreza na dobit preduzeca u zemlji domacinu.
Naravno, zemlje ¢esto odlucuju da se odreknu dela ovog prihoda kada smanjuju stope poreza

na dobit u pokusaju da privuku SDI sa drugih lokacija.

Tabela 5 Raspon mogucih efekata

Direktni

Indirektni

Oblast uticaja

Koli¢ina

Kvalitet

Lokacija

Pozitivan

Dovode od povecanja
neto kapitala i
otvaranja novih radnih
mesta u industrijama
u ekspanziji

Dovode do isplate
vecih plata i imaju
vecu produktivnost

Dovode do otvaranja
novih i mozda bo-
ljih radnih mesta u
oblastima sa visokom
nezaposlenoscu

Negativan

Strane direktne
investicije kroz
akvizicije mogu

da dovedu do
racionalizacije i
otpustanja

Uvode poslovne
obicaje u npr.
zaposljavanju i
unapredivanju koji se
smatraju nepozeljnim
Dovode do zagusenja
vec¢ prenaseljenih
gradskih oblasti

i pogorsanja
regionalnih
neravnoteza.

Pozitivan

Dovode do otvaranja
novih radnih mesta
kroz veze unapred

i unazad i efekte
multiplikatora u
domacoj privredi

Prelivanje ,najbolje
prakse” u organizaciji

rada na domace firme.

Podsticu prelazak fir-
mi dobavljaca u obla-
sti gde postoji ponuda
radne snage.

Negativan

Oslanjanje na uvoz ili
preseljenje postojecih
firmi dovode do
gubitka posla.

Dovode do erozije
nivoa plata posto
domace firme
pokusavaju da se
takmice.

Dovode do preseljenja
lokalnih proizvodaca,
pogorsavajuci
regionalnu
nezaposlenost, ako
lokalnu proizvodnju
zamene strane
podruznice ili se
oslanja na uvoz.

Izvor: UNCTAD (1994)
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3. Efekti grinfild SDI na izvoz

U zavisnosti od vrste SDI, da li su orijentisane ka trzistu ili ka efikasnosti, SDI mogu da postanu
uspesni izvoznici. Slucaj Madarske dat je u Tabeli 5, u kojoj su osam od deset najvec¢ih izvoznika
grinfild investicije, sa u¢e$¢em izvoza u prodaji od preko 80%.

Tabela 6 Grinfild izvoznici u Madarskoj

Kompanija Strano ucesce? Izvoz / prodaja
1 Audi Da (grinfild) 99
2 Flextronics International Da (grinfild) 99
3 Philips Hungary Da (grinfild) 98
4 GE Hungary Da (privatizacija) 94
5 Mol Delimi¢no (javna prodaja) 23
6 IBM Storage Products Da (grinfild) 100
7 Open Hungary Da (grinfild) 100
8 Samsung Electronics Da (grinfild) 82
9 Borsodchem Delimi¢no (javna prodaja) 81
10 NABI Da (grinfild) 99

Napomena: prikazane su samo kompanije koje su dale podatke o svojim aktivnostima (Nokia!)

Srbija, nazalost, nema takva iskustva kao Madarska ili Irska, u kojoj grinfild investitori Intel,
Dell, Pfizer i HP ¢ine gotovo 90% irskog izvoza.
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Slika 6 Najvazniji izvozni proizvodi u 2006. (mil. USD)

Crna metalurgija 871,9

Obojeni metali
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Ipak, braunfild investitor US Steel predstavlja do sada najveceg srpskog izvoznika. Drugi inve-
stitori, kao grinfild Ball Packaging, vaze za izuzetno uspesne, ali, nazalost, to je skoro jedini slucaj
SDI koja je orijentisana ka efikasnosti u Srbiji. Vec¢ina SDI u Srbiji su orijentisane ka trzistu i
spadaju u sektor nerazmenljivih roba. Ipak, ve¢ina ovih investicija su izuzetno vazne za unapre-
denje poslovnog ambijenta u Srbiji — od telekomunikacija (Telenor, Vip) do ¢itavog niza SDI u
bankarstvu, osiguranju i trgovini na malo. One ne samo da povecavaju konkurentnost, vec i stva-
raju jedno okruzenje koje onda moze da postane atraktivnije za SDI orijentisane ka efikasnosti,
S$to je od najvece vaznosti za ekonomsku stabilnost zemlje, poSto one pomazu da se izbegne
pregrevanje platnog bilansa, $to u poslednje vreme predstavlja ozbiljan problem privrede Srbije.
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Okvir 2
O kompaniji U. S. Steel Serbia d.o.o i njenim filijalama

Dana 12. septembra 2003. godine, United States Steel Corporation kupila je srpsku zelezaru Sartid, a.d. u
stecaju. Zelezara Sartid radila je daleko ispod svog nominalnog proizvodnog kapaciteta od 2,2 miliona
tona. Zelezara je poslovala veoma loe, a ulaganja u masine i infrastrukturu bila su nedovoljna.

Preduzece i njegovih vise od 9.000 radnika su u sustini prezivljavali od ogranicene drzavne
u slucaju propasti jednog od najvecih preduzeca u Srbiji. Tokom sledec¢ih deset meseci, U. S. Steel
je rukovodio poslovanjem, placao mesecne troskove za plate radnicima, izdatke za sirovine, racune
za komunalije i troskove Zelezni¢kog prevoza. Ugovorom o upravljanju spreceno je da preduzece
propadne i da region bude ekonomski upropaséen.

Najvedi izvoznici u Srbiji 2007.

mil. EUR

US Steel ~ Petro-  Tigar Krudik  Sunoko Hemofarm  NIS Tarket EPS  Tetrapak
hemija

Na taj nacin, U. S. Steel postao je jedan od vodecih investitora u Srbiji. Tokom prve godine

vlasnistva nad preduzec¢em, U. S. Steel Serbia, d.o.o. izvrsilo je niz kapitalnih ulaganja, ukljucujuci:

* 3,2 miliona USD za sanaciju i pokretanje K-3 konvertera za proizvodnju ¢elika, koji je bio
van upotrebe vise od 13 godina
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* 2,3 miliona USD za kupovinu tenzione ravnalice koja je povecala proizvodnju i kvalitet belog
lima u $abackoj fabrici
10,5 miliona USD za projekat ugradnje elektronskog sistema upravljanja hladnom
valjaonicom u fabrici u Smederevu
Septembra 2004. godine kompanija je najavila investiciju vrednu viSe od 38 miliona USD u
projekte za unapredenje proizvodnje u Smederevu i dostizanje nominalnog proizvodnog kapaciteta
od 2,2 miliona tona sirovog celika. Projekti obuhvataju:
* remont visoke peci broj 1, koja je van upotrebe od 1987. godine,
+  poboljSanje radionice za proizvodnju kiseonic¢kog celika, povecanjem kapaciteta peci sa 92
na 112 tona po $arzi, $to predstavlja povecanje od 20 odsto
+ modernizaciju dve masine za kontinualno livenje ugradnjom kalupa sa promenljivom
Sirinom.
Decembra 2005. godine — Agencija za strana ulaganja i promociju izvoza Republike Srbije
(SIEPA) proglasila je U.S. Steel Serbia najve¢im izvoznikom u 2005. Ovu poziciju U.S. Steel Serbia
zadrzao je i u 2006. i 2007. godini.

4. Rizici

SDI takode mogu da donesu rizike za zemlju u razvoju koja im je domacin. U literaturi se ukazuje

na

neke slucajeve u kojima su SDI bile meta kritika zbog ,direktne Stete”— kao $to je zaga-

denje i degradacija prirodnih bogatstava. Medutim, nije utvrdena nikakva veza izmedu ekolo-
Skog indeksa i uce$ca SDI u BDP-u, $to ukazuje da zagadenje moze da se javi i kada ima i kad
nema SDI.

Rizici dolaze od moguc¢nosti da SDI dovedu do

smanjenja, umesto povecanja, domace Stednje i investicija, ukljucuju¢i negativne efekte
na BNP kroz repatrijaciju dobiti;

Jistiskivanja” domacih preduzeca sa trzista kapitala;

povecanja traznje za devizama i apresijacije deviznog kursa;

podrske lokalnim oligopolima;

ometanja regulacije;

stvaranja nestabilnosti kroz povecavanje finansijskih rizika na trzistu;
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* nastojanja da se zaStite rente iz tehnologije umesto transfera tehnologije, $to smanjuje ili

ukida oc¢ekivana prelivanja i eksternalnosti.

Vecina istrazivanja u protekloj deceniji, koja su ispitivala ,neto ocene” uticaja SDI obuhvativsi
183 projekta u nekih 30 zemalja u proteklih 15 godina, utvrdila je ,ocigledan pozitivan uticaj na
ekonomsko blagostanje domacina”. Isto tako, makroekonomska istrazivanja zemalja su u nacelu
utvrdila postojanje pozitivnog uticaja SDI. Jedna studija MMF-a ustanovila je da postoje ,nepo-
bitni” dokazi o pozitivnim efektima, ukljuc¢ujuci i povec¢anja produktivnosti kroz transfer tehno-
logije. Nekoliko studija je ukazalo da zemlja, da bi prisvojila koristi od SDI, mora ve¢ da bude na
nekom ,stepenu razvoja”. Takode se pokazalo da SDI povecavaju rast samo u zemljama gde je
radna snaga ostvarila minimalni nivo obrazovanja (Borensztein et al, 1998).

Slika 7 SDI i okruzenje

14
12
10 *
8 0
o 6 * - *
5 00. R v, ¢ 3
5 4 . A
wn - . o
2 o e e e ”:‘o:.’ &2 ¢ .
~ A d e
0 - SER A 3 S VSIS SIS 708 ; .
0|0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 70,0 80,0 90,0 10D0,0
) Q
-4

Indeks okruzenja

53 Glava II: Direktni efekti grinfild SDI






Glava Il
Efekti prelivanja grinfild SDI






1. Sta su efekti prelivanja?

Direktni efekti SDI, kako grinfild tako i ostalih, su jasno uocljivi. Kao $to je pokazano u pret-
hodnom poglavlju, ovi efekti su znacajni u oblasti rasta proizvodnje i nove vrednosti (doprinos
rastu BDP-a), porastu zaposlenosti, povecanju izvoza i konkurentnosti i tehnoloskog napretka.
S obzirom na to da preduzeca koja su osnovana kroz grinfild SDI prisvajaju ove rezultate, inve-
stitori su u poziciji da te rezultate prisvoje putem rasta njihovih ukupnih prihoda, smanjenja
troSkova poslovanja i, kona¢no, povecanja dobiti. Prema tome, ovi efekti su direktni efekti grin-
fild SDI. Nadalje, direktni efekti su efekti na kupce preduzeca stvorenih kroz grinfild SDI u vidu
novih proizvoda, veceg kvaliteta roba i usluga i boljeg odnosa cene i kvaliteta.

Medutim, postoje neki efekti koje ova preduzeca i grinfild strani direktni investitori ne mogu
da prisvoje. Ovi efekti grinfild SDI nemaju dejstvo na preduzece koje je nastalo iz SDI, ve¢ isklju-
¢ivo na ostala preduzeca u zemlji domacinu i, samim tim, na sve kupce, ne samo kupce proizvoda
koje nude preduzeca koja su SDI. Posto ove efekte ne moZze da prisvoji preduzece nastalo iz SDI,
oni se smatraju (za njih) eksternim efektima.

Teorija eksternih efekata pruza prilicno jednostavno objas$njenje postojanja takvih pojava.
Ekonomska teorija precizira da eksterni efekti postoje u slucaju da delovanje, odnosno aktivnosti
jednog privrednog subjekta (preduzeca) uti¢u na produktivnost, odnosno na nivo troskova drugih
(preduzeca), ili nivo korisnosti potrosaca, a to delovanje trZiste ne sankcionise, te se za to ne napla-
¢uje, odnosno ne pla¢a nikakva cena. Nazalost, ve¢ina eksternih efekata koji se danas razmatraju
u javnoj raspravi su zapravo negativni eksterni, odnosno eksterni troskovi, zbog toga $to jedan
privredni subjekt namece dodatne tro$kove drugom. Tipi¢ni eksterni tros$kovi su vezani za zaga-
denje, odnosno Stetu po Zivotnu sredinu koja povecava troskove proizvodnje svih preduzeéa koja
su pogodena tom vrstom ekoloskih negativnih eksternih efekata. Postoje dve karakteristike svih
eksternih efekata, pozitivnih i negativnih, a njih je lako prepoznati u slucaju zagadenja. Prvo, ne
postoji dobrovoljna razmena izmedu dve strane: jedne koja stvara zagadenje i druge koja prima
zagadenje. Inace bi postojala trziSna cena vezana za ovu razmenu. Drugo, strana koja snosi troskove
(gubitke) ne dobija nikakvu naknadu, odnosno nije kompenzovana. Iako su onome koji prima zaga-
denje, bez njegove saglasnosti, nametnuti dodatni troskovi, ta strana ne dobija nikakvu nadoknadu
ovih troskova. Sada je teorijska koncepcija eksternih efekata razjas$njena. Za to razjasnjenje je isko-
riS¢en primer negativnih eksternih efekata, odnosno eksternih troskova zagadenja.

Ipak, pored eksternih troskova, postoji znatan broj pozitivnih eksternih efekata, odnosno eksternih
pogodnosti za ostala preduzeca, odnosno potroSace. Ove pogodnosti obi¢no nisu tako uocljive kao
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eksterni troSkovi, tako da sredstva javnog informisanja ne izvestavaju tako cesto o njima. Tipi¢ne
eksterne pogodnosti mogu se zapaziti u bilo kom trznom centru. Kupci koji dodu da vide, odnosno
obidu samo jednu prodavnicu u nekom trznom centru, imaju snazan podsticaj da obidu i sve druge.
Otvaranje nove prodavnice u nekom trznom centru povecava broj ljudi/kupaca koji se reSe da odu u
taj trzni centar i obidu sve ostale prodavnice u njemu. Sama poslovna koncepcija trznog centra zasno-
vana je upravo na eksternim pogodnostima koje prodavnice donose jedna drugoj.

Klju¢ni preduslov da bi eksterni efekti uopste postojali jeste da preduzeca koja proizvode
pogodnosti za ostale ne mogu da prisvoje te pogodnosti, odnosno da ih razmenjuju i naplate
punu trziSnu cenu za njih. Ako se ove pogodnosti, odnosno efekti prisvoje, onda se radi o inter-
nalizaciji eksternih efekata — njih onda viSe nema. Ali, ako onaj koji je proizveo pogodnosti ne
moze da ih prisvoji, tj. ako eksterni efekti postoje, onda je problem u tome $to preduze¢a mogu
da se nadu u situaciji da, zato $to ne mogu da prisvoje te pogodnosti, nemaju nikakvih podsticaja
da ih proizvode, odnosno da ih proizvode u dovoljnoj koli¢ini. Ta ¢injenica otvara put za razma-
tranje mogucnosti za drzavnu intervenciju, odnosno da drzava stvara podsticaje za proizvodnju
eksternih pogodnosti koje trziSte ne moze da stvori.

2. Efekti prelivanja: jednostavna klasifikacija

U slucaju SDI eksterni efekti se obi¢no nazivaju efektima ,prelivanja” (spillover). I ovde je klju¢ni
preduslov da neki efekat bude klasifikovan kao efekat prelivanja taj da strani direktni investitor
ne moze da ga prisvoji i u€ini delom svoje poslovne rac¢unice. Ovi efekti prelivanja se, u nacelu,
dele na intragranske i intergranske efekte. Intragranski efekti prelivanja, koji se ponekad nazi-
vaju i horizontalna prelivanja, su oni efekti prelivanja koji su korisni samo ostalim preduze¢ima
koja su u istoj industriji (grani), o kojoj god industriji (grani) da se radi: telekomunikacije, bankar-
stvo, proizvodnja cementa, itd. Na preduzeéa u drugim granama ova prelivanja ne uti¢u. Vazno
je pravilno razumeti znacenje reci , koristan”. Na primer, jedno od intragranskih prelivanja je sve
veca konkurencija u posmatranoj industriji (grani) pove¢anjem konkurentskog pritiska. Neko bi
mogao da se zapita da li su ti efekti zaista korisni za konkurente. Na kratak rok, svakako nisu.
Kako je istakao nobelovac John Hicks ,miran zivot je najsladi od svih profita monopola”. Stoga
ni privatna ni ostala preduzeca ne vole konkurenciju. Na dugi rok, medutim, konkurencija je
korisna ¢ak i za njih, zato Sto konkurencija podstice ekonomsku efikasnost. NajviSe od svega,
ona podstice efikasnost u proizvodnji. Dugoro¢no gledano, samo konkurencija moZe da obezbedi
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konkurentnost preduzeca i konkurentnost industrije, odnosno grane u celini. Ne treba ni govoriti
da je jaca konkurencija izmedu preduzeéa, odnosno proizvodaca i prodavaca korisna za kupce.
Tako svi kupci u odredenoj industriji (grani), ne samo kupci proizvoda koje proizvodi grinfild
SDI, imaju koristi od pojacane konkurencije zbog onoga $to ekonomisti nazivaju novi ulasci.
Mehanizam obe uzroc¢no posledi¢ne veze bic¢e detaljno objasnjen kasnije u ovom poglavlju.
Intergranski efekti prelivanja, odnosno vertikalna prelivanja, jesu efekti na lokalna, odnosno
domaca preduzeca u svim drugim granama i za kupce njihovih proizvoda. Uvek postoje direktne
vertikalne veze izmedu preduzeca nastalih kao grinfild SDI i lokalnih preduzeca: njihov smer
moze da bude i naviSe i nanize (ponekad se naziva nizvodno i uzvodno). Veze ¢iji je smer navise
(nizvodno) znace da preduzece nastalo kroz grinfild SDI prodaje svoje proizvode (robe ili usluge)
lokalnim preduzec¢ima, kao na primer, domac¢im distributerima i prodavcima, koji potom obezbe-
duju ove proizvode kupcima/potro$acima. Veze ¢iji je smer nanize (uzvodno) znace da lokalna,
odnosno domaca preduzeca obezbeduju inpute preduzec¢u nastalom kroz SDI. Efekti prelivanja
nisu oni koje prisvaja preduzece nastalo kao SDI, ve¢ oni koje prisvajaju domaca preduzeca i koja,
na kraju, to prenose na sve kupce. Veze navise i nanize naglasavaju direktne vertikalne kontakte
izmedu preduzeca osnovanog kao SDI i lokalnih preduzeca kao osnovu za efekte prelivanja.
Ipak, u nekim slucajevima nema potrebe za direktnim kontaktom (bilo horizontalnim ili verti-
kalnim) izmedu ovih preduzeca da bi doslo do efekata prelivanja. Na primer, preduzece uspo-
stavljeno kao SDI moze da obucava zaposlenog iz oblasti svoje najbolje poslovne prakse u nekoj
oblasti koja je zajednicka za sva preduzeca, bez obzira na industriju, odnosno granu, kao $to je, na
primer, racunovodstvo. Ako taj zaposleni napusti svoje radno mesto otvoreno kroz grinfild SDI
i zaposli se u nekom drugom, potpuno odvojenom lokalnom, odnosno domac¢em preduzecu, to
preduzece Ce, bez ikakve naknade, dobiti njegova unapredena znanja iz racunovodstva. Naravno,
to lokalno preduzece placa ovom specijalisti trziSnu platu; ipak, lokalno preduzece ne snosi tro-
Skove obuke ovog specijaliste, odnosno ne mora da ulaze u stvaranje svog ljudskog kapitala.

3. Mehanizam efekata prelivanja
Prvi efekat prelivanja, koji je u celini intragranski, jeste pooStravanje konkurencije. Nesporno

je — Sto vise konkurencije, to bolje. Ova tvrdnja vazi gotovo za sve. Nesporno je bolje kada postoji
viSe konkurencije sa stanoviSta kupaca, a bolje je i za sve druge osim za besposlene, neradne i
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lenje zaposlene i isto takve proizvodace, odnosno preduzeca — oni ne vole konkurenciju i obi¢no
nalaze veoma domisljata objasnjenja zasto konkurencija nije dobra za drustvo u celini.

Mnogi ljudi pogresno smatraju da je broj konkurenata u grani jedini pokazatelj nivoa konkuren-
cije u njoj. To jednostavno nije ta¢no, mada broj konkurenata nije potpuno bez znac¢aja. Konkuren-
cija je, prema recima nobelovca George Stiglera, pre svega rivalitet izmedu konkurenata, odnosno
konkurentski pritisak na jedno preduzece od svih drugih preduzeca u grani. Taj rivalitet, odnosno
pritisak podstice svako preduzece u grani da poveca ekonomsku efikasnost: jedini nacin za svako
preduzece da opstane jeste da bude efikasno. Najvazniji oblik ekonomske efikasnosti u ovom slucaju
je tzv. proizvodna efikasnost koja obuhvata nekoliko stvari: razvoj novih, boljih proizvoda, nove
nacine da se opsluzuju kupci i smanjenje troskova i nize cene. Dolazak preduzeca koja se zasnivaju
na grinfild SDI donosi novi i snazniji konkurentski pritisak u bilo kojoj grani, usled dobro osmi-
Sljenih novih proizvoda, poboljSanih nacina da se kupcima pruze usluge i njihove rentabilnosti, $to
se odrazava kroz njihove nize cene. Ove karakteristike preduzeca zasnovanih na SDI posledica su
njihove superiorne tehnologije, kao i superiornog znanja (know-how), koji se temelji na njihovom
medunarodnom poreklu, a koji je ve¢ testiran u mnogim drugim zemljama u kojima posluju i
prihvac¢en kao najbolja praksa. Shodno tome, preduzeca zasnovana na grinfild SDI donose superi-
oran proizvodni proces, a time i znac¢ajna povecanja konkurentskog pritiska na lokalna preduzeca u
njihovoj grani. Taj dolazak stvara daleko veci pritisak od onog koji stvara neki drugi lokalni konku-
rent. Ponekad je taj stav ogranicen na ideju da ¢e ovi novi ulasci srusiti monopol u nekoj grani time
Sto ¢e uvesti nekoliko preduzeca. Daleko je, medutim, od toga bitnije da se uspostavi snazan riva-
litet i konkurentski pritisak koji iz njega proizlazi — pritisak koji je zasnovan na modernoj tehnolo-
giji, najsavremenijem znanju (know-how) i Sirom sveta testiranoj najboljoj praksi.

Okvir 1.
Merenje konkurencije

Konkurenciju je teSko meriti, ali za to se mogu koristiti posredni indikatori (proxy). Jedan od takvih
indikatora jesu rashodi za reklamu. Sto je Ze$¢a konkurencija, to su visi rashodi za reklamu. Sa
dolaskom Vip mobile 2007. godine svi mobilni operateri su budzete za reklamu povecali nekoliko
puta u odnosu na prethodnu godinu. Dva postojeca mobilna operatera zauzimala su pozicije ispod
dvadesete u pogledu rashoda za reklamu, a 2007. godine oni su medu prvih 5 kompanija po rasho-
dima za reklamu.
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Drugi kanal konkurentskog pritiska koji se stvara je potencijalni ulazak novih grinfild SDI.
Ako je drzavna politika takva da su prepreke, narocito pravne prepreke ulasku male, sva posto-
jeca preduzeca se disciplinuju pretnjom moguceg novog ulaska neke grinfild SDI. Najbolji na¢in
da se ta pretnja demonstrira je da su neke grinfild SDI ve¢ realizovane u zemlji domacinu u datoj
industriji, odnosno grani. Najbolji dokaz da je nesto moguce je da to vec¢ postoji. Shodno tome, ne
radi se samo o konkurentskom pritisku postojecih grinfild SDI, ve¢ i novih ulazaka te vrste koji
su se pokazali izvodljivim na osnovu onih koji su ve¢ usli na trziste.

Drugi mehanizam kojim grinfild SDI povecavaju konkurentski pritisak je taj da one stvaraju
novi reper za druga preduzeca pri merenju ucinka njihovog poslovanja. Stvar je u tome da se
lokalna preduzeca takmice medu sobom ili postoji lokalni monopol i nijedno od preduze¢a nema
informaciju o ostvarivim, odnosno dostupnim troskovima. Cak i ako imaju najbolje podsticaje
da smanjuju troSkove poslovanja da bi povecali dobit, lokalna preduzec¢a nemaju odgovarajucu
informaciju o tome da li su uspe$na u njihovom naporu da smanje troskove. Ova informaciona
funkcija novog ulaska je veoma vazna u svetu asimetri¢nih informacija. Novi ulazak grinfild SDI
daje reper za sve lokalne konkurente i pomaze im, bez obzira na druge mehanizme konkurent-
skog pritiska, da smanje svoje troskove i da povecaju ekonomsku efikasnost proizvodnje.

Pojacana konkurencija izazvana grinfild SDI dovodi do znacajnih eksternih pogodnosti na
sve kupce odredene grane. Ta konkurencija dovodi do: novih proizvoda, inovativnih nacina
da se usluzi kupac, novog marketinga i nizih cena za kupce. U slu¢aju bankarstva, na primer,
takva konkurencija izazvana grinfild SDI dovodi do pojave novih vrsta kredita (brzi gotovinski
krediti, na primer), inovativnih i boljih na¢ina komunikacije sa klijentima u procesu davanja
ovog kredita, novih nac¢ina marketinske komunikacije u kojoj se klijenti obavesStavaju o svim
vaznim pojedinostima u vezi sa proizvodom i mogu sami racionalno da odluce o ovom proizvodu
i njegovom kori$¢enju i, na kraju, usled pojacane konkurencije i smanjenih troskova, do pada
kamatnih stopa koje gradani placaju (za dati rizik kredita). Ako klijenti nisu potrosaci, vec¢ pro-
izvodaci, onda se ovi efekti multiplikuju, zbog toga $to poja¢ana konkurencija izazvana grinfild
SDI dovodi do pospeSivanja poslovanja drugih proizvodaca i mogla bi da bude korisna za potro-
Sace njihovih proizvoda. Na primer, smanjene cene usluga mobilnih komunikacija i ve¢i kvalitet
tih komunikacija imaju blagotvorne efekte i za potroSace i za proizvodace koji koriste ove usluge
kao svoj proizvodni input. U kona¢nom, potrosaci ubiraju, i direktno i indirektno, plodove poja-
¢ane konkurencije.

Procenjuje se (Deloitte, 2008) da su novi ulasci na srpsko trziSte mobilnih telekomunikacija
(Telenor 2006. godine i Vip mobile 2007.) omogucili svim kupcima u Srbiji (i preduzec¢ima i poje-
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dincima) da uzivaju koristi od znac¢ajnog porasta broja i raznovrsnosti ponudenih usluga i pada
cena za 14%. Osim toga, u istom izvestaju data je ocena da je koriS¢enje mobilnih telekomunika-
cija u poslovne svrhe doprinelo rastu produktivnosti pojedina¢nog radnika za 7% u 2007. godini.
Moderna ICT je neophodna za privredni rast u doba modernih, novih ekonomija. Ve¢a konkuren-
cija usled ulazaka novih SDI neminovno dovodi do vece stope penetracije. Konkurencija medu tri
mobilna operatera u Srbiji proizvela je stopu penetracije od oko 90% stanovnistva, ili 72%, kako
se procenjuje, kada se uzmu u obzir oni koji poseduju vise SIM kartica (Deloitte, 2008). Takva
penetracija znacajno smanjuje transakcione troskove bukvalno svake transakcije, bez obzira na
kom je trziStu. Za zemlju sa ogromnom nezaposlenosc¢u, od sustinske je vaznosti to Sto bolje
komunikacije zna¢ajno smanjuju transakcione troskove na trzistu rada, ¢ime se povecava vero-
vatnoca novog zaposljavanja. Ogromna stopa penetracije mobilnih komunikacija omoguc¢ila je da
gotovinsko placanje naknade za parkiranje vozila u gradovima Srbije bude potpuno zamenjeno
— bez Siroko rasprostranjene upotrebe mobilnih komunikacija, takav sistem nije delotvoran. A
sva ova poboljsanja su rezultat efekata prelivanja usled vece konkurencije medu operaterima u
industriji mobilnih telekomunikacija.

Imitacija je veoma vazan kanal horizontalnih efekata prelivanja — ona se obi¢no naziva
,Klasictnim” transmisionim mehanizmom za nove proizvode i procese; osim toga, isti kanal je
transmisioni mehanizam za upravljacke, odnosno organizacione inovacije. U slu¢aju novih pro-
izvoda imitacija je zasnovana na ,obrnutom inZenjeringu” i njen uspeh zavisi od sloZenosti pro-
izvoda — lakSe je imitirati jednostavne proizvode. Problem slozenosti kod obrnutog inZenjeringa
u slucaju industrija (grana) koje proizvode usluge nije toliko relevantan, odnosno nije tako velika
prepreka kao u slucaju upravljackih, odnosno organizacionih inovacija, koje su mnogo tran-
sparentnije nego patentom zasticeni inovativni proizvodi i tehnologije. Kako su ove inovacije,
kao nova struktura cena (videti okvir) i inovacije u odnosima sa klijentima prili¢no vidljive za
klijente, one su takode vidljive i za domaca preduzeca u istoj industriji (grani), odnosno lokalne
konkurente. Nivo transparentnosti se povecava od proizvoda ka uslugama, te je, stoga, imitacija
veoma vazna u raznim uslugama (telekomunikacije, bankarski poslovi sa stanovni$tvom, osigu-
ranje i druge finansijske usluge, saobracaj, itd.). Stoga, u granama koje pruzaju usluge imitacija
je jedan od najvaznijih kanala za intragranske efekte prelivanja.
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Okvir 2
Sirenje 24/7

Vip mobile kao grinfild SDI u oblasti mobilnih telekomunikacija prvi je na srpskom trZistu ponudio
novi tarifni paket: prepaid flat tarifu za pozive i SMS prema svim mreZzama 24 sata na dan, sedam
dana u nedelji (24/7). Taj paket bio je ponuden pre nego $to je Vip otpoceo sa radom. To je, bez
sumnje, ponuda za najjednostavniji i najtransparentniji tarifni paket kakav do tada nije postojao
na srpskom trzistu. Dva postojeca operatera pocela su da primenjuju potpuno istu tarifu sredinom
maja 2007. godine, nekoliko dana pre nego $to je Vip mobile poceo da radi.

SDI stvaraju veoma specificnu traznju za inputima i na taj na¢in uti¢u na njihove lokalne
dobavljace. U tom smislu vertikalne veze sa smerom nanize su osnovni kanal za ovaj tip verti-
kalnih efekata prelivanja (intergranska prelivanja). SDI u nacelu, a grinfild SDI konkretno, stva-
raju veoma specificnu traznju, obi¢no po mnogo visim standardima u smislu kvaliteta inputa
(zahtevi u pogledu materijala, dobara i usluga), kvaliteta usluga koje se nude kupcima u smislu,
na primer, precizne dinamike isporuke (ta¢no na vreme), nulte tolerancije za krSenje ugovornih
obaveza u vezi sa isporukom, itd. Ovi standardi su obi¢no mnogo visi nego standardi lokalnih
preduzeca i njihovih zahteva prema lokalnim dobavlja¢ima. Drugim re¢ima, SDI dovode do poo-
Stravanja konkurencije i konkurentskog pritiska na lokalna trziSta inputa sa novim zahtevima
kad je u pitanju traznja i jasnim uputstvima za sve dobavljace koji bi Zeleli da budu uspesni. To
stvara podsticaje za lokalne dobavljace da ulazu u poboljSanje kvaliteta svoje proizvodnje i da
restrukturiraju svoje poslovanje da bi povecali kvalitet svojih usluga za sve kupce, ne samo za
kupce grinfild SDI. Osim toga, grinfild SDI obi¢no pruzaju odredenu podrsku ovim dobavlja-
¢ima u njihovim naporima da zadovolje ove standarde u vidu obuke, tehnicke pomoci, tran-
sfera znanja (know-how) itd. U tom smislu, koristi od restrukturiranja i unapredenog poslovanja
lokalnih dobavljac¢a se prosiruju na sve druge kupce. Kada neko lokalno preduzece nauci i pocne
da primenjuje nove standarde, recimo, proizvodnje i isporuke svojih proizvoda, ovi standardi se
sprovode bez razlike, ko god da je kupac. Ova vrsta vertikalnih efekata prelivanja ima uticaja na
sve kupce u industriji (grani) koja je dobavlja¢ grinfild SDI. Ostali kupci su slepi putnici kada su
u pitanju napori grinfild SDI da povec¢aju standarde snabdevanja inputima.
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Okvir 3.
Vertikalne veze sa smerom nanize (uzvodno)

Sve tri grinfild SDI u Srbiji koje su analizirane pokazale su veoma snazne vertikalne veze sa lokal-
nim preduzec¢ima, €iji je smer nanize. Vip mobile vr$i nabavku gradevinskih radova (antenski stu-
bovi) od domac¢ih gradevinskih preduze¢a na moderan nacin na koji ova preduzeca nisu navikla.
Isto vazi i za softver koji se nabavlja od lokalnih programera softvera, odnosno lokalna preduzeca se
angazuju za izradu onih delova softvera koji su specifi¢ni za trziste Srbije. Raiffeisen banka je razvila
dugoroc¢ne odnose sa lokalnim proizvodacima softvera za izradu specificnog bankarskog softvera.

Kada je re¢ o vezama naviSe, Ball Packaging je za kompletan transport/distribuciju angazovao
lokalna preduzec¢a za prevoz kamionima. Utovar proizvoda je u potpunosti regulisan prema stan-
dardima Ball Packaging i svaki prevoznik je obavezan da kupi GPS (Global Positioning System)
prijemni uredaj koji omoguc¢ava Ball Packagingu da prati svaku posiljku i njen status u realnom
vremenu. Za distribuciju, odnosno maloprodaju usluga Vip mobile angazovana su lokalna predu-
zeca. Ova preduzeca i njihove zaposlene obucavao je Vip mobile u oblasti procedura (know-how) koje
su standardizovane na nivou korporacije. Novi korporativni standard poboljsao je uc¢inak lokalnih
distributera, odnosno trgovaca.

Isti mehanizmi vertikalnih prelivanja postoje u slu¢aju vertikalnih veza sa smerom navise,
ponovo imamo vec¢u konkurenciju, vise standarde kad je u pitanju, obuka, tehnicka pomo¢, tran-
sfer znanja (know-how) itd. U slucaju industrije telekomunikacija, maloprodaja telekomunika-
cionih usluga je potpuno izmeStena iz telekomunikacionog operatera kroz ugovorno angazo-
vanje lokalnih distributera, odnosno trgovaca na malo. U slu¢aju preradivacke industrije, na
primer, aluminijumskih limenki za napitke, koje se isporuc¢uju proizvodac¢ima pic¢a, za transport
i isporuku proizvoda u celini su angazovana lokalna preduzeca za prevoz kamionima. Moderna
privreda funkcionise kroz angazovanje podugovaraca i usredsredivanje na osnovnu delatnost. A
to je upravo nacin na koji rade preduzeca nastala iz grinfild SDI. Osim nabavke inputa u smislu
komponenti i materijala na lokalnom trzistu, oni angazuju podugovarace za razne usluge, kao $to
su odrzavanje, obezbedenje, transport, reklamiranje, IT usluge, racunovodstvo, itd. Za mnoge od
ovih usluga angazovane su lokalne kompanije kao podugovaraci i kroz ovo angazovanje stvaraju
se efekti vertikalnih prelivanja.

Empirijske studije su pruzile dokaze da u nekim zemljama vertikalna prelivanja predstavljaju
najvazniju grupu efekata prelivanja. U slucaju, na primer, Litvanije (Javorcik, 2004) pokazalo
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se da su vertikalna prelivanja nanize najvazniji nacin na koji SDI uti¢u na lokalna preduzeca.
Smatra se da Litvanija nije jedinstvena u tom pogledu. Pokazalo se da SDI u sektoru prirodnih
bogatstava ili primarnim sektorima nisu tako korisne za domacu privredu (Aykut i Sayek, 2007).
Naravno, mogucnosti za vertikalna prelivanja naniZe veoma su ogranic¢ene u ovim slu¢ajevima,
posto je trziSte inputa za takva preduzeca prilicno ograniceno.

Posebni efekti prelivanja zasnovani na imitaciji su prelivanja kod izvoza. U osnovi, lokalna
preduzeca od SDI mogu da nauce da izvoze. Ono $to je bitno je da izvoz, u nacelu, ukljucuje
fiksne troSkove u smislu uspostavljanja distributivnih mreza u odredenoj zemlji, organizovanja
prevoza do zemlje odrediSta, upoznavanje ukusa potro$aca u toj zemlji, konkretnih regulatornih
aranzmana, postupaka carinjenja (kako u zemlji porekla, tako i u odredi$noj zemlji) itd. Pred-
uzeca zasnovana na SDI imaju relevantna znanja o svim ovim stvarima, budu¢i da imaju isku-
stvo u spoljnoj trgovini i imaju razvijene distributivne mreZe i strategije. Ona koriste to isku-
stvo i mreZzu da izvoze za novu zemlju odrediSta. Lokalna preduze¢a mogu da saraduju u ovim
poslovnim poduhvatima i sti¢u znanja i iskustva koja mogu posle da koriste za svoje sopstveno
samostalno poslovanje. To je kombinacija saradnje i imitacije. Saradnja je tipican vertikalni
efekat prelivanja u slu¢aju izvoza. Kao $to je ve¢ razmatrano u prethodnim stavovima, povec¢ani
standardi traznje za inputima podsti¢u lokalne proizvodace da prilagode svoje poslovanje ovim
standardima, unaprede kvalitet svog proizvoda i da, na taj nac¢in, budu konkurentni. U osnovi,
radi se o medunarodnim standardima. Ukoliko je domace preduzece dobavljac¢ jednog preduzeca
zasnovanog na SDI u sopstvenoj zemlji, onda za to preduzece nije nikakav problem da snabdeva
kompaniju u zemlji porekla te ili bilo koje druge SDI. To je na¢in na koji saradnja sa preduze¢ima
zasnovanim na SDI omogucava lokalnim preduze¢ima da postanu izvoznici.

Veca je verovatnoca da ¢e imitacija poslovanja preduzeca zasnovanih na SDI biti nacin koji
¢e omoguciti lokalnim preduzec¢ima iz iste industrije (grane) da postanu izvoznici. Nadmetanje
sa preduzec¢em zasnovanim na SDI dace podsticaj za poboljSanje kvaliteta proizvoda i prevazila-
zenje svih barijera spoljnoj trgovini (izvozu), a neke od informacija o izvoznim kanalima predu-
zeca zasnovanim na SDI ¢e neminovno biti otkrivene. Ipak, mnogo je verovatnije da ¢e saradnja,
odnosno vertikalna prelivanja biti taj mehanizam koji ¢e omoguciti lokalnim preduze¢ima da
postanu izvoznici.

Drugi vazan kanal intragranskih efekata prelivanja su investicije u ljudski kapital. Nova
tehnologija, novi proizvodi i procesi, kao i superiorna znanja (know-how) i upravljacke, odnosno
organizacione inovacije koje donose grinfild SDI mogu da budu delotvorne i mogu da dovedu do
visokih stopa prinosa samo ako postoje znatne investicije u ljudski kapital, tj. u obuku lokalne
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radne snage. Klju¢na odluka o tome da li ulagati u jednu zemlju ili ne, zavisi od lokalne radne
snage i lokalnog trzista rada — da li se radna snaga moze dobiti po konkurentnoj, razumnoj ceni
(plate). Ipak, zaposljavanje lokalne radne snage je samo prvi korak da se sve stvari urade kako
treba. Taradna snaga treba da bude obucena u skladu sa zahtevima SDI, odnosno medunarodnog
operatera koji je investirao u zemlju. To znaci obuku u vezi sa celokupnim savremenim najna-
prednijim znanjima (know-how), upravljackim, odnosno organizacionim inovacijama i modernim
standardima, konkretnim postupcima podele rada u okviru preduzeca i disciplinu i radne navike
koje su obi¢no stroze nego u lokalnim preduzec¢ima. Seminari i kursevi obuke se organizuju
u zemlji domacinu/primaocu, ali i u zemlji porekla SDI i/ili nekom od njenih medunarodnih
centara obuke. Sve ove procedure povecavaju ljudski kapital zaposlenih u grinfild SDI — one su
neminovne sa stanoviSta investitora, jer samo na taj nacin investitor moze da iskoristi superiornu
tehnologiju, odnosno znanja (know-how) da bi ostvario visoke stope prinosa i povratio investiciju
Sto pre.

Okvir 4.
Ulaganja u ljudski kapital

Stalna obuka zaposlenih je jedna od najistaknutijih aktivnosti grinfild SDI u Srbiji. Raiffeisen banka
pruza svakodnevnu obuku i obuku za menadzere na seminarima o upravljanju koji se odrzavaju na
nivou regiona jugoistocne Evrope. Ovi seminari su takode prilika za razmenu iskustava i najbolje
regionalne prakse. Ball Packaging obezbeduje ekstenzivnu obuku prema standardima kompanije
koji se primenjuju u svim zemljama u kojima posluje. Ova obuka obuhvata napredne procedure kao
Sto su elektronsko administriranje, ukljucujuci i elektronsku reviziju, $to je postupak koji predsta-
vlja veliku inovaciju po bilo kom standardu. Obuka Ball Packaginga obuhvata i Sirenje posebne kor-
porativne etike, kao i korporativnu kulturu i disciplinu, pri cemu se naglasak stavlja na pitanja li¢ne
bezbednosti. Vip mobile pruza tri opSte kategorije obuke: stru¢na znanja, socijalne kompetencije
(soft skills) i razmenu najbolje prakse i znanja (know-how) u okviru mobilkom austria group. U ranoj
fazi mobilkom austria group obezbedila je svojoj grinfild investiciji grupu od preko 40 stru¢njaka
koji su razvili sve funkcije kompanije sa lokalnim timovima. To je bila prva faza obuke, specifi¢no
ucenje kroz rad. I u ovom sluc¢aju obuka obuhvata razvoj posebne korporativne kulture, a kursevi
obuke se organizuju na raznim lokacijama u Srbiji u svrhu Sirenja i upoznavanja sa ovim osnovnim
korporativnim vrednostima.
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Ipak, fluktuacija radne snage je nesto $to je normalno u svim modernim drustvima. Cinjenica
da je jedno preduzece investiralo u ljudski kapital ne sprecava zaposlene da napuste to predu-
zeCe. Za preduzece koje je grinfild SDI nemoguce je da svoje ljudske resurse potpuno ,veze,,.
To se moze uciniti privremeno, kroz odredbe o minimalnom vremenu koje zaposleni mora da
provede u preduzecu, ali cak i to je otezano modernim radnim zakonodavstvom, koje je vise u
skladu sa pristupom koji se temelji na ljudskim pravima. Dakle, dobro obuceni zaposleni moze
da napusti preduzece SDI i realocira svoje radne resurse drugom preduzecu. Ko su najverovat-
niji kandidati, u smislu preduzeca u koja ovi zaposleni mogu da predu? Naravno, najverovatniji
kandidati su druge, uglavnom lokalne kompanije iz iste grane, odnosno konkurenti koji dobijaju
potpuno obuceno osoblje sa nivoom obuke koji je visi od onog koji su oni pruzili svojim zaposle-
nima. To je mozda najvazniji efekat prelivanja — prinosi na ljudski kapital su ve¢i od ulaganja u
taj isti ljudski kapital.

Efekti prelivanja nastali zbog opisanih investicija u ljudski kapital ne moraju da budu horizon-
talni, odnosno oni nisu samo intragranski. Mnoge od ovih investicija su u manjoj ili ve¢oj meri
opSte, odnosno nisu specifi¢cne za odredenu industriju (granu), vec su relevantne za obavljanje svih
poslovnih aktivnosti. Na primer, obukom racunovoda za moderne racunovodstvene standarde od
strane grinfild SDI preduzeca stvara se ljudski kapital koji moze da bude koris¢en u gotovo svim
drugim granama. To narocito vaZi za specificne vrste investicija kao $to su finansijske usluge u
kojima je lako preci iz jedne finansijske delatnosti, kao $to je bankarstvo, u drugu, kao $to je osigu-
ranje. Nema potrebe za bilo kakvom poslovnom vezom izmedu SDI preduzeca i preduzeca koja
uzivaju efekte prelivanja nastalih obukom radne snage — veza se uspostavlja preko trzista rada.

Svi pomenuti efekti prelivanja koji dovode do prelivanja u domaca preduzeca predstavljaju, u
kona¢nom, prelivanja lokalnim potro$acima, odnosno potro$acima zemlje domacina. Usled pome-
nutog mehanizma/kanala prelivanja preduzecima, potrosaci se susre¢u sa novim proizvodima,
vecim brojem opcija medu kojima mogu da biraju, inovativnim i boljim nac¢inima na koje su uslu-
Zeniiispunjene njihove potrebe. Njihove potrebe su bolje usluge, izmedu ostalog, kroz bolji marke-
ting, bolju politiku cena, odnosno tarifnu politiku i inovacije u odnosima sa klijentima, odnosno
potrosacima. Kao $to je ve¢ opisano, uvode se novi standardi usluzivanja klijenata, a ove nove stan-
darde moraju da prate i domaca preduzeca. Vazan segment ovih standarda mogu da budu potpuno
nove i mnogo pristupacnije politike cena, odnosno tarifne politike koje se stoga uvode.

Nadalje, inovativni nacini usluzivanja klijenata koje donose grinfild SDI stavljaju potrosace u
bolju poziciju kad je u pitanju artikulisanje njihovih potreba i zelja. Dakle, blagostanje potrosaca
moze da se poveca i na ovaj nacin, sa poboljsanjem njihove komunikacije sa preduze¢ima na
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strani ponude, odnosno proizvodac¢ima i trgovcima. Klijenti u poslovnom sektoru takode mogu
da imaju koristi od poslovnih interakcija sa SDI, s obzirom na to da se ovi odnosi razvijaju kroz
kanale novih naprednih poslovnih procedura.

OKkvir 5.
Finansijsko izvestavanje

Novi proizvodi koje je osmislila Raiffeisen banka, jedna od grinfild SDI u Srbiji, pruzili su ne samo
nove mogucénosti lokalnim poslovnim krugovima, ve¢ su im uputili i nove izazove. Kako verovat-
noca odobravanja i davanja novih kredita lokalnim preduzec¢ima zavisi od kvaliteta njihovog finan-
sijskog izveStavanja i dosadasnjeg ponasanja u smislu finansijske discipline, ona imaju sve pod-
sticaje da poprave i jedno i drugo. Sto se tice finansijskog izvestavanja, lokalna preduzeca pocela
su dobrovoljno da podnose svoje finansijske izvesStaje na eksternu reviziju i da svoje finansijske
izvestaje ¢ine pouzdanijim. Sto se ti¢e finansijske discipline, lokalna preduzeca su sada svesna da
¢e krsenje finansijske discipline dugoro¢no imati negativan efekat, tako da imaju podsticaje da to
ne c¢ine. Ukratko, i forma finansijskog izveStavanja i njegova sustina su se popravile. A od takvog
poboljsanja koristi nema samo neka grinfild SDI u bankarstvu. Postoje slepi putnici (free riders),
oni koji uzivaju one pogodnosti koje nisu platili, kao $to su u ovom slucaju Poreska uprava, druge
banke, poslovni partneri lokalnih preduzeca, itd.

Postoje informaciona prelivanja SDI i ona su karakteristicna za grinfild i ostale SDI. Sama
¢injenica da jedan investitor odlucuje da ulaze u neku zemlju, na odredenoj lokaciji i u nekoj odre-
denoj industriji, odnosno grani daje informacije svim drugima da takvo ulaganje ne samo da je
moguce, ve¢ je i profitabilno. Sto je veca investicija i $to je snazniji investitor, to je snazniji i signal
te vrste, odnosno veca je verovatnoca da ¢e jo$ neki strani direktni investitor odluciti da ulaze u tu
istu zemlju, region i industriju (granu). To ¢e uticati ne samo na strane investitore, ve¢ i na domace.
Stvar je u tome da kada neodlu¢ni domaci investitori shvate da stranci ulazu u njihovu zemlju, to ¢e
povecati verovatnoc¢u da domaci investitori ulazu lokalno, umesto alternativa kao $to su dugoro¢na
Stednja (koja donosi zaradu po fiksnoj stopi) ili investiranje u inostranstvu. Empirijska istrazivanja
na osnovu podataka za 60 zemalja u razvoju (Mody i Murshid, 2005) pruzila su dokaze o snaznom
efektu multiplikacije, odnosno dokaze da su povecane SDI dovele do ve¢ih domacih investicija.
Informaciona prelivanja, mada ne samo ona, stvaraju klastere, odnosno grupe preduzeca iz iste
industrije (grane) koja su uklju¢ena u proizvodnju sli¢nih proizvoda.
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Konacno, nema sumnje da drzavne politike, narocito ekonomska politika, i reforma ovih
politika uti¢u na nivo SDI (detaljnija analiza konkretnih reformi politika kojima se privlace SDI
bice data u sledecem poglavlju). Osim toga, institucionalna reforma i jaanje institucija, odnosno
njihova izgradnja, takode su veoma vazne za privlacenje SDI. U viSe skorijih radova (na primer,
Campos i Kinoshita, 2008) pokazano je, kako teorijski, tako i empirijski, da liberalizacija spoljne
trgovine, finansijska liberalizacija i privatizacija povecavaju relativni nivo SDI (u odnosu na
BDP). Nadalje, institucionalna reforma i institucionalni razvoj koji povecava, na primer, kvalitet
administracije i postavlja ograni¢enja za izvr$nu vlast i pokazatelje vladavine prava, te smanjuje,
na primer, korupciju i politicki rizik, povecava relativni nivo SDI. Ovi nalazi postali su neka vrsta
opSteg mesta i dobro poznata stvar. Oni nisu ograni¢eni samo na akademske krugove i stru¢ne
radove koji se objavljuju u akademskim casopisima. Kreatori politike u gotovo svim zemljama
svesni su ovih zakonomernosti i, zbog toga Sto je privlacenje SDI za mnoge zemlje jedini nacin
da uspostave odrziv privredni rast, one sprovode, ili su bar pod politi¢ckim pritiskom da sprovode
ove drzavne politike i konkretne institucionalne reforme. Dakle, time postoje efekti prelivanja
na lokalna preduzeca, zbog toga $to pomenute drzavne politike i institucionalni dogadaji imaju
blagotvorne efekte na lokalna preduzeca kao i na SDI.

Pokazalo se da povecan nivo SDI ima znacajno blagotvorno dejstvo ne samo na ekonomske,
ve¢ i na neke druge drzavne politike. One stvaraju podsticaj za uspostavljanje benevolentnije
spoljne politike, kako zemlje domacina, tako i zemlje porekla investicije. Obe vlade imaju jako
dobre razloge da odrzavaju dobre medusobne drzavne, odnosno diplomatske odnose i ¢ak da ih
unapreduju, jer su one na neki nacin,taoci” SDI koje su ve¢ realizovane i koje o¢ekuju poslovni
ljudi i potrosaci obe zemlje. Shodno tome, SDI imaju blagotvorne efekte prelivanja na politicke
integracije zemalja. Vec¢ina SDI realizuje se medu zemljama koje su politicki integrisane, kao $to
su zemlje evroatlantskih politickih integracija.

4. Velicina i merenje efekata prelivanja

Ako su efekti prelivanja isuvise slabi, celokupne pogodnosti koje generiSu SDI svode se, prak-
titno, na direktne efekte. Ipak, nije dobro ni da budu previse snazni — od klju¢ne vaznosti je da
efekti prelivanja budu uravnotezeni: ne treba da budu previSe slabi, ali ni previse jaki. Ako su
efekti prelivanja suviSe snazni, to znaci da investitori ne mogu da prisvoje ve¢inu pogodnosti
koje stvaraju, $to znaci da su im investicioni prinosi skromni. U veoma konkurentskom svetu
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SDI, u kome se zemlje nadmecu za pridobijanje investicija, investitori porede stope prinosa u
razli¢itim zemljama i donose odluke o investiranju na osnovu ovih stopa. Ogromni efekti preli-
vanja ¢ine stope nizim, te stoga verovatnoca da se investicije realizuju u takvim uslovima opada.
Ukoliko su efekti prelivanja isuviSe slabi, onda samo sektor SDI u privredi generiSe rast i postoji
znacajna podela izmedu dva sektora u privredi: jedan je sektor SDI, moderan sektor koji je dobro
integrisan u svetsku privredu, a drugi je sektor lokalnih preduzeca, neaktivan i neintegrisan u
svetsku privredu. Stoga, ono 5to je poZeljno jeste uravnotezZenost efekata prelivanja — ne treba da
budu ni previse slabi i ne previse snazni.

Nadalje, postoji jo$ jedno vazno pitanje u vezi sa velicinom ovih efekata. Obrazlozenje za
pruzanje podsticaja SDI kroz drzavnu intervenciju upravo su efekti prelivanja. Treba se podse-
titi da je sam osnov efekata prelivanja taj da postoje pozitivni eksterni efekti, odnosno da inve-
stitori ne mogu da ih prisvoje u svojim prinosima. Upravo zbog toga, neki ljudi, kao i neki od
pojedinaca koji donose odluke misle da SDI treba da budu efektivno subvencionisane putem, na
primer, poreskih oslobodenja u izvesnom periodu, ili ¢ak otvoreno subvencionisane, mereno kao
vladine donacije investitorima, na osnovu, na primer, broja radnih mesta koja su otvorena. Prima
facie to bi nekima moglo da izgleda razumno. Medutim, klju¢ni preduslov (potreban uslov) da bi
ovako nesto eventualno bilo razborito je da iznos subvencija nije ve¢i od iznosa stvorenih efekata
prelivanja. To stvara ogroman metodoloski problem merenja efekata prelivanja, kao i kada je u
pitanju merenje bilo koje vrste eksternih efekata.

Zabelezeno je nekoliko pokusaja da se ekonometrijski izmere efekti prelivanja za razlicite
zemlje, regione i vremenske periode. Svi su se oni suocili sa nepremostivim metodolo$kim pro-
blemom merenja i drugim ekonometrijskim problemima. Testiranjem mere u kojoj SDI uti¢u
na privredni rast u zemljama centralne Evrope Mencinger (2003) je utvrdio da nema efekata
prelivanja, ali taj nalaz je zasnovan na brojnim, prili¢cno grubim metodolo$kim greskama. Sli¢an
nalaz za istu grupu zemalja je potvrden (Damijan et al., 2003), ali sa sli¢cnim metodoloskim pro-
blemima. Dva najvaznija rada u oblasti (Schoors i van der Tol, 2005 i Castellani i Zanfei, 2006)
pokazala su da je specificna metodoloska greska stvarala pristrasnost naniZze u ocenama efekata
prelivanja. Oba rada utvrdila su empirijske dokaze da su efekti prelivanja znatni, a ne samo stati-
sticki znacajni. Ipak, nemoguce je precizno izmeriti efekte prelivanja i izraziti ih u nov¢anim
iznosima.

To je jedan od klju¢nih razloga zbog ¢ega SDI ne treba subvencionisati. Ako vlada ne zna
koliko iznosi eksternih pogodnosti koje se stvaraju, onda ona ne moze da tacno odredi iznos
subvencije. Dodatni razlog zbog koga aktivne mere za privlacenje SDI poput subvencija nisu
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preporucljive vezan je za artikulaciju posebnih (privatnih) interesa kao javnih i postupke odlu-
¢ivanja u domenu javnog (kolektivnog) izbora, koji mogu da vode ka tome da privatni interes
ovlada drzavom, odnosno da se privatni interes nametne kao javni. Uvek je mnogo bolje pobolj-
$ati drzavnu politiku i institucionalni okvir koji jednako utice na sve igrace (investitore) i imati
ista pravila igre, nego pruzati usko usredsredenu podrsku, jer ¢e ona neminovno stvarati pobed-
nike i gubitnike. Pobednik ima podsticaj da uti¢e na proces i dovede do distorzije drzavnih poli-
tika, a tada se neminovno gubi na transparentnosti procesa odlucivanja.

5. Preduslovi za efekte prelivanja

Mnogo vaznije pitanje je ono o apsorpcionoj moci zemlje domacina, odnosno apsorpcionoj moci
lokalnih preduzeca. Da li ¢e lokalna preduzeca imati koristi, odnosno pogodnosti od SDI zavisi
od njihove relativne zaostalosti (u odnosu na najnovije svetske tendencije) i njihove apsorpcione
moci za usvajanje znanja i inovacija. Ta moc¢ zavisi od slozenosti tehnologije i znanja (know-how)
koji se prenosi preko SDI i jaza u pogledu tehnologije, odnosno znanja (know-how) izmedu
lokalnih preduzeca i preduzeéa zasnovanih na grinfild SDI. Savremena empirijska istrazivanja
ponudila su dovoljno rezultata da se podrzi ovaj glavni nalaz. Sustina je da lokalna preduzeca
mogu da imaju koristi samo ako jaz u vezi sa tehnologijom i znanjem (know-how) nije previse
veliki, tako da lokalna, odnosno domaca preduzeca mogu da apsorbuju znanje koje mogu da
dobiju od grinfild SDI. Problem je, medutim, kako izmeriti koliki je tehnoloski jaz. Koja je to
donja granica tog jaza, odnosno tehnoloski jaz koji se pokazao kao prepreka efektima prelivanja?
Nije sporno da na strani primaoca, lokalna preduze¢a moraju da imaju odredenu apsorpcionu
mo¢, ali je joS uvek veoma teSko tacno utvrditi koji je to nivo koji je neophodan da bi prelivanja
bila prihvac¢ena, odnosno da bi se realizovala. Nadalje, za sada, dinamicki faktor nije uzet u obzir.
Nije razmatrana sposobnost lokalnih preduzeca, odnosno resursa.

Ocigledno je da razli¢ita apsorpciona mo¢ znaci razli¢ite nivoe efekata prelivanja. Ako su
lokalna preduzeca podeljena na izvoznike i one koji nisu izvoznici, to bi moglo da bude posredni
indikator (proxy) njihove apsorpcione mo¢i. Empirijska istrazivanja sprovedena u Spaniji (Barrios
i Strobel, 2002) pokazala su da su efekti prelivanja u slu¢aju izvoznika mnogo jaci nego u slucaju
preduzeca koja ne izvoze, posto je manja apsorpciona mo¢ ovih drugih. Nadalje, lokalna pred-
uzeca mogu da se razlikuju po tome da li se bave istrazivanjem i razvojem, i to moze da bude
posredni indikator (proxy) za njihovu apsorpcionu mo¢. Empirijska istrazivanja sprovedena na
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Ceskoj (Kinoshita, 2001) pruzila su dokaze da je bilo pozitivnih efekata prelivanja u slucaju
preduzeca koja su aktivna u istrazivanju i razvoju. Drugim re¢ima, apsorpciona moc¢ je bitna za
maksimizaciju efekata prelivanja do kojih dolazi sa SDI.

Sto se ti¢e apsorpcione modi, sada je jasno da paznja ne treba da bude usmerena samo na
lokalna preduzeca i njihove mogu¢nosti kao takve. Deo ukupne apsorpcione moci zemlje doma-
¢ina temelji se na osobinama lokalne radne snage, prvenstveno njenoj sposobnosti da uci i to brzo
i na fleksibilnosti lokalnog trzista rada kao $to je, na primer, koliko je ¢esta promena posla kod
onih koji imaju posao. To ¢e pokrenuti mozda najvazniji kanal efekata prelivanja: onaj zasnovan
na ulaganju u ljudski kapital.

OKkvir 6.
Istine i zablude o srpskoj radnoj snazi

Radna snaga u Srbiji nije jeftin resurs. TroSkovi za zaposlene preduzeca koja posluju u Srbiji nisu
mali. Stoga to nije nesto Sto privlaci SDI u Srbiju. U pitanju je fleksibilnost radne snage i njena spo-
sobnost da brzo uci. U tome pomaze odredeno opSte obrazovanje, mada specifi¢no obrazovanje nije
narocito korisno. Ono $to je vazno je da radna snaga u Srbiji ima svoj sopstveni kvalitet, dinamizam
ivisoko je motivisana i veoma prilagodljiva — moze da se prilagodi novim principima i kulturi poslo-
vanja. Inzenjeri Skolovani u zemlji smatraju se najboljim izdankom srpskog obrazovnog sistema.
Osim toga, srpska radna snaga je prilicno lojalna poslodavcu i menjanje posla je mnogo rede nego u
nekim istocnoevropskim zemljama. Odsustvovanje sa posla nije veliko. U slucaju SDI Ball Packaging
odsustvovanje sa posla u Srbiji je manje nego u njihovom postrojenju u Velikoj Britaniji.

Empirijska istrazivanja (Mody, 2004) su pokazala da obrazovanje lokalne radne snage, mereno
godinama $kolovanja, znacajno doprinosi apsorpcionoj moci zemlje i veli¢ini efekata prelivanja.
Pored lokalne radne snage, pronadeni su empirijski dokazi da su lokalna infrastruktura i razvoj
finansijskog trzista presudni faktori za apsorpcionu mo¢ zemlje (Kinoshita i Liu, 2007).
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6. Zakljucak

Nema sumnje da su efekti prelivanja SDI, narocito grinfild SDI, znatni i relevantni za privredni
rast i drustveno blagostanje zemlje domacina. Pokazano je da su ovi efekti raznovrsni i da uti¢u
i na proizvodace i na potrosace. U kona¢nom, postoji blagotvoran uticaj na potrosace. Efekti
prelivanja su narocito vazni u nekim industrijama (granama) kao $to su moderne telekomuni-
kacije i bankarstvo, posto su postali neka vrsta preduslova za moderan privredni rast, rast nove
privrede.

Postoje dva veoma vazna nalaza koji se odnose na zemlju domacina. Prvi je taj da nije moguce
precizno izmeriti efekte prelivanja i onda ih izraziti u novéanom iznosu. Metodoloske prepreke
tome su se pokazale suviSe velikim. Imajuci to u vidu, treba preporuciti da zemlje ne subvencio-
niSu SDI. Neki ¢e naci opravdanje za takve subvencije upravo u ¢injenici da investitori ne prisva-
jaju efekte prelivanja koje stvaraju, te stoga to treba da im se nadoknadi. Bez preciznog merenja,
medutim, takva kompenzacija nije izvodljiva — a da ne govorimo o Steti koju ona moze da proiz-
vede ako privatni interesi ovladaju drzavom.

Drugi nalaz je da stepen i veli¢ina efekata prelivanja jako mnogo zavise od zemlje domacina,
prvenstveno lokalnih preduzeca i njihove apsorpcione moci. Od klju¢ne je vaznosti da jaz izmedu
stranih direktnih investitora i lokalnih preduzeca ne bude suviSe veliki; u suprotnom, efekti
prelivanja ¢e biti zanemarljivi. Radna snaga zemlje je ono $to je od klju¢ne vaznosti za apsorpci-
onu mo¢. Sto je trziste rada fleksibilnije, a radna snaga obrazovanija, to ¢e biti jaca njena sklo-
nost ka vecoj apsorpciji efekata prelivanja.
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Glava IV
Poslovno okruzenje za SDI






1. Determinante SDI

Odluke o lokacijama na kojima ¢e se ulagati su obi¢no zasnovane na temeljnim i detaljnim prora-
Cunima. Priroda ovog procesa odlucivanja nije temeljno analizirana, ali je bilo nekih anketa medu
multinacionalnim kompanijama koje su bacile nesto svetla na ovo pitanje (Delloite i Touche,
2001).

Jedna stvar je jasna, a to je da su SDI u nacelu jedna veoma heterogena grupa. Razni motivi
za ulaganje odreduju vaznost razli¢itih investicionih faktora. Na primer, investicije ¢iji su cilj
prirodna bogatstva imaju relativno kratak spisak zahteva — lak pristup resursu, infrastruktura
odgovarajuceg kvaliteta i podnosljiv nivo korupcije i regulacije pitanja zastite Zivotne sredine.
Nasuprot tome, investitori kojima je cilj trziSte traze velike privrede sa velikom kupovnom moci
potrosaca, zemlje sa ocekivanim rastom zivotnog standarda i zemlje koje su ¢lanice regionalnih
zona slobodne trgovine. Investitori koji Zele efikasnost traZe zemlje u kojima relativno niske plate
nece biti anulirane neproduktivnim radnicima, neodgovaraju¢om infrastrukturom, napornom i
nedoslednom regulacijom i sveprisutnom korupcijom.

Jasno je da su razliciti ciljevi, potrebe i strategije navele kompanije da osmisle razli¢ite meha-
nizme za procenu lokacija za investiranje. Medutim, postoje odredeni kriterijumi koji se dosledno
pojavljuju u istrazivanjima: pristup potro$acima, stabilno drustveno i politicko okruzenje, lako¢a
poslovanja, pouzdanost i kvalitet fizi¢ke infrastrukture, mogucénost da se angazuju profesionalci
iz struke, moguénost da se angazuje rukovodec¢i kadar, nivo korupcije, troskovi radne snage,
kriminalitet i bezbednost, stope poreza na dobit preduzeca, cene infrastrukturnih usluga, itd.

U Izvestaju UNCTAD-a iz 1998. godine klasifikovane su determinante SDI u tri jasno odvojene
grupe: okvir drzavnih politika, ekonomske determinante i olaksice za poslovanje.

Prema UNCTAD-u, okvir drzavnih politika sastoji se od svih propisa u oblasti privrede koje
vlada uvodi kako bi uredila poslovne aktivnosti, poput poreske politike, politike privatizacije,
propisa kojima se ureduje ulazak na trziste, izgradnja objekata, radni odnosi, itd. Ekonomske
determinante su obi¢no egzogeni faktori (barem kratkoro¢no), kao $to je trziSno ucesce, navike
potrosaca, geografski polozaj trzista, prirodni resursi itd. UNCTAD takode utvrduje grupu
faktora nazvanih ,olaksice za poslovanje”, Sto obuhvata neke drzavne politike, kao $to su finan-
sijski podsticaji za investicije, ali i mnostvo drugih faktora, kao $to je postojanje dvojezi¢nih
Skola, korupcija i sli¢no.
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U ovom poglavlju usmeri¢emo paznju pretezno na prvu grupu determinanti (okvir drzavnih
politika, poslovna klima, poslovno okruzenje), uz ograniceni uvid u druge dve grupe determi-
nanti.

Klju¢na determinanta za priliv SDI u odredenu zemlju, koja je pod direktnim uticajem vlade,
jeste poslovna klima, odnosno poslovno okruzenje. Poslovna klima se sastoji od svih drzavnih
politika koje uticu na poslovanje, kao Sto su poreska politika, trgovinska politika, politika rada,
urbanisticka i gradevinska politika, itd.

Uzimajuéi u obzir pove¢anu medunarodnu mobilnost kapitala prethodnih godina i ocekivanje
da ce se ovi trendovi nastaviti, vlade su shvatile da su potrebne temeljne reforme poslovnog
okruzenja kako bi se privukle strane investicije (narocito one izvozno orijentisane). Neki kriti¢ari
ovaj pokret za deregulaciju vide kao ,trku ka dnu”, ali u stvarnosti ve¢ina propisa je u funkciji
nekog posebnog (privatnog) interesa i njihovo ukidanje obi¢no nema veliki negativni uticaj na
Siru javnost.

Slede¢i grafikon pokazuje trend smanjenja efektivnih marginalnih stopa poreza na dobit u
zemljama OECD-a (Hajkova et al., 2006), $to je pokazatelj poboljsane poslovne klime.

Slika 1 Umanjenje marginalnih stopa poreza na dobit
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U istom radu zakljuceno je da su SDI veoma osetljive na poreze na dobit i da jedan procenat
povecanja marginalne stope poreza na dobit dovodi do pada od 2% do 4,5% ukupnih SDI u
zemlji.

Pored oporezivanja, ostale drzavne politike takode imaju direktan efekat na priliv SDI. Na
primer, Yavorcik i Sparteanu (2005) pokazuju da su ,izbor lokacija SDI kao i obim SDI pozitivno
vezani za fleksibilnost trzista rada u zemlji domacinu i za razliku izmedu propisa koji ureduju
trziste rada u zemlji domacinu i zemlji porekla. To jest, fleksibilnije trziSte rada u privredi zemlje
domacina (u odnosu na zemlju iz koje dolazi investitor) povezano je sa vecom verovatnoc¢om
ulaganja. Kako je i ocekivano, ovaj efekat je bitniji za preduzeca koja posluju u sektoru usluga
nego za ona iz preradivacke industrije.”

Ovaj i drugi akademski radovi naglasavaju vaznost razumnih poslovnih propisa i pokazuju
njihov uticaj na priliv SDI.

Ali, pored direktnih poslovnih propisa, i druge drzavne politike uticu na odluku investitora.
Jedna od klju¢nih aktivnosti vlade, koja je od znacaja za SDI, jeste zastita privatnog vlasnistva i
dobro funkcionisanje pravosudnog sistema. Naime, investitori uvek uzimaju u obzir verovatnoc¢u
da njihovu imovinu i prihode ukradu pljackasi ili da ih vlada eksproprise. Sto je manja ova vero-
vatnoca, to je visa procenjena stopa prinosa i veca je verovatnoca da ¢e doc¢i do ulaganja.

2. Komponente poslovnog okruzenja

Koncepcija poslovnog okruzenja je prilicno neodredena. Komponente poslovnog okruzenja su
brojne, ali jedno od najboljih medunarodnih poredenja kada je re¢ o poslovnom okruzenju jeste
serija izveStaja Doing Business koje svake godine radi Svetska banka.

Naime, ovaj izves$taj daje mere poslovnih propisa i njihovog sprovodenja u 178 zemalja u svetu.
IzvesStaj obuhvata deset glavnih oblasti: osnivanje preduzeca; dobijanje dozvola; zaposljavanje
radnika; uknjizavanje imovine; dobijanje kredita; zaStita investitora; placanje poreza; prekogra-
nicna (spoljna) trgovina; prinudno izvrsenje ugovora i zatvaranje preduzeca.

Svi ovi faktori (mozda izuzev ,dobijanja kredita” u izvesnoj meri) veoma su relevantni za
strane investitore pri donoSenju odluka o tome gde investirati.

Osnivanje preduzeca odnosi se na lakocu otvaranja novog preduzeca i njegove registracije
kod drzavnih organa. Podaci o osnivanju preduzeca zasnovani su na anketi i istrazivanjima u
kojima su ispitivane procedure koje uobicajeno malo do srednje preduzece treba da zavrsi da bi
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pocelo legalno da radi. U njih spadaju dobijanje svih neophodnih dozvola i licenci i obavljanje
svih potrebnih upisa, overa i obave$tavanja drzavnih organa da bi se omogucilo preduzecu da
zvanicno posluje.

Dobijanje dozvola je verovatno najrelevantniji faktor za grinfild investicije poSto je prvenstveno
vezano za dozvole i odobrenja za uredenje zemljisSta, odnosno gradnju - radi se o nespecificnim
dozvolama koje su potrebne za uredenje jedne parcele i izgradnju tipicnog poslovnog prostora,
prilicno malog skladista. To obuhvata sve urbanisti¢ke, gradevinske i upotrebne dozvole, dozvole
za uredenje zemljiSta, infrastrukturne, odnosno komunalne saglasnosti, sanitarne, vatrogasne i
dozvole te vrste. Specificne dozvole, odnosno dozvole za rad u posebnim delatnostima, kao $to
su mobilne telekomunikacije, bankarstvo, finansije, itd., nisu uzete u obzir u okviru kategorije
»dobijanje dozvola”. U mnogim zemljama, narocito onim siromasnim, poStovanje zakona i propisa
u oblasti izgradnje objekata je tako skupo i u pogledu vremena i u pogledu novca da mnogi pred-
uzetnici, odnosno investitori odustaju. Investitori mogu da plate mito da bi prosli inspekcije ili
da jednostavno grade bespravno—sto dovodi do opasne gradnje. U drugim zemljama poStovanje
propisa je jednostavno, direktno i jeftino—S$to daje bolje rezultate.

Kao $to je ve¢ receno, investitori obicno vise vole fleksibilnije trZiSte rada. Gotovo sve privrede
uspostavile su sloZen sistem zakona i institucija namenjenih tome da Stite radnike i garantuju
minimalni Zivotni standard svog stanovniStva. Ovaj sistem obuhvata Cetiri grupe zakona: zakone
o zaposljavanju, industrijskim odnosima, socijalnom osiguranju i bezbednosti i zdravlju na radu.
U izvestaju Doing Business ispituje se drzavna regulacija u oblasti zakona o zapoSljavanju i soci-
jalnom osiguranju.

UknjiZavanje, odnosno registracija imovine takode je veoma vazno za bilo kog investitora, posto
je neuknjizena imovina izloZzena ve¢em riziku od krade i/ili eksproprijacije. Jednostavno, investi-
tori Zele da imaju lak nacin uknjizavanja imovine i put za dokazivanje legitimnosti svog vlasni-
Stva. Pored toga, jasno vlasni$tvo nad imovinom omogucava da se imovina koristi kao instrument
obezbedenja i obezbedi dobijanje kredita.

Zastita investitora je joS jedna mera razradena u izveStaju Doing Business koja je od znacaja za
odlucivanje o lokaciji za SDI. Ideja koja je u pozadini ovog pokazatelja je da se proceni zastita
koju (obi¢no) manjinski akcionari imaju od rukovodilaca preduzeca. Ako svojinska prava inve-
stitora nisu zasti¢ena, vec¢insko vlasniStvo u preduzecu je jedini nacin da se otkloni moguc¢nost
eksproprijacije od strane rukovodstva. Ali tada investitori moraju da posvete ve¢u paznju nadzoru
manjeg broja investicija. Rezultat: preduzetniStvo se gusi i preduzima se manje profitabilnih
investicionih projekata. Medutim, ovaj specifi¢an slu¢aj nije mnogo vazan za vrstu SDI kojima se
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mi bavimo, posto se vecina slucajeva SDI i grinfild investicija odnosi na posedovanje vecinskih
paketa u preduzecu.

Placanje poreza je jo$ jedan pokazatelj. Ovaj pokazatelj ne obuhvata samo poreske stope i nivoe,
vec i slozenost i koli¢inu birokratije vezane za naplatu poreza. Siromasne zemlje cesto koriste
preduzeca kao glavni punkt za naplatu poreza. Bogate zemlje obi¢no imaju nize poreske stope
i manje slozene poreske sisteme. A bogate zemlje dobijaju viSe od svojih poreza. Jednostavni,
umereni porezi i brzo, jeftino administriranje zna¢e manje maltretiranja za preduze¢a—a takode
viSe ostvarenih prihoda i bolje javne sluzbe. Naporniji poreski rezimi stvaraju snazan podsticaj
da se porezi izbegavaju.

Prekogranicna (spoljna) trgovina je jedna od klju¢nih aktivnosti u svakodnevnom poslovanju
prakticno svakog stranog investitora. Vec¢ina preduzec¢a u stranom vlasnis§tvu uvoze mnogo i
mnogo izvoze. Zemlje koje imaju efikasnu carinu, dobre saobrac¢ajne mreze i manje zahteva u
pogledu spoljnotrgovinske dokumentacije, $to ubrzava i pojeftinjuje poStovanje procedure za
izvoz i uvoz, jesu konkurentnije. To dovodi do veceg izvoza — a izvoz je povezan sa brzim rastom
i viSe radnih mesta. Pored toga, potreba da se podnese mnogo dokumenata je povezana sa vise
korupcije na carini i u drzavnoj administraciji.

Kao $to je vec¢ receno, zastita privatne imovine i prinudno izvrSenje ugovora (izvrSenje ugovora
sudskim putem) obi¢no su veoma visoko na listi prioriteta investitora. Preduzeca koja ne mogu
da rac¢unaju na usluge efikasnog pravosuda moraju da se oslanjaju na druge mehanizme, kako
formalne tako i neformalne — kao S$to su strukovna udruzenja, druStvene mreze, kreditni biroi
ili privatni kanali informisanja—u odlu¢ivanju sa kim da posluju i pod kojim uslovima. Medu
zemljama, Sto je viSe procedura potrebno da se izvrsi ugovor sudskim putem, to su veca odugo-
vlacenja i visi su troskovi.

Procedure za zatvaranje preduzeca su Cesto veoma zamorne. Uska grla u stecaju umanjuju iznos
koji poverioci mogu da povrate. U zemljama gde se koristi stecaj, ovo je snazan faktor odvracanja
od ulaganja. Pristup kreditima se suzava, a raste iznos nevracenih kredita i finansijski rizik zato
Sto poverioci ne mogu da naplate kredite koji su u docnji. Nasuprot tome, efikasni zakoni o
stecaju mogu da podstaknu preduzetnike. Postojanje realne moguc¢nosti da se propadne i da se
to ucini kroz jedan efikasan proces, dovodi do toga da se ljudi i kapital koriste na najdelotvorniji
nacin. Rezultat su produktivnija preduzeca i viSe radnih mesta.
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3. Stanje u Srbiji

Srbija je ostvarila veliki napredak u proteklih nekoliko godina na polju poslovne klime. Medutim,
ostale su jo$ mnoge prepreke.
U Strategiji za privlacenje stranih direktnih investicija, koju je usvojila srpska Vlada, nagla-
Sava se da postoje Cetiri osnovne grupe prepreka za SDI u Srbiji:
1. Zakonodavni problemi
a) Vlasnistvo nad gradskim gradevinskim zemljiStem i drugi problemi u vezi sa zemlji-
Stem;

b) Potreba za znatnim poboljSanjem i modernizacijom sudskog sistema;

c) Potreba za sveobuhvatnijim zakonodavnim promenama,;

d) Reforma zakonodavstva koje ureduje izgradnju (uredenje zemljiSta);

e) Sistem naknada i taksiza koriS¢enje zemljista narusava konkurentnost Srbije i stvara

nesigurno poslovno okruzenje.
2. Ograniceni institucionalni kapaciteti za sprovodenje reformi i za strate$ko planiranje i
marketing
a) Potreba da se sva pitanja vezana za investicije u¢ine prioritetom za sve drzavne insti-
tucije;
b) Potreba da se jatanju kapaciteta za promociju investicija, strate$ko planiranje i
formulisanje drzavnih politika dodeli prioritetni status;
c) Potreba da se poboljsa izdavanje dozvola za izgradnju, odnosno uredenje zemljiSta
razradom nacela jednog Saltera (One-Stop-Shop);
d) Potreba da se pruzi podrska privatnom sektoru i obrazovnom sistemu u ¢itavom
procesu reforme.
3. Kasni pocetak reformi, neadekvatna infrastruktura i ogranien pristup merama za
unapredenje konkurentnosti
a) Potreba da se ubrza proces ekonomskih reformi, uvodenje modernog regulatornog
okvira i privatizacija velikih drzavnih preduzeca;
b) Potreba da se razviju industrijski i tehnoloski parkovi;
c) Potreba da se poboljsa pristup i smanje tro$kovi administriranja za akreditaciju,
kontrolu kvaliteta, sertifikaciju i pristup ostalim medunarodnim standardima.
4. Potreba za boljim razumevanjem vaznosti SDI i izrada programa koji su osetljivi na potrebe
investitora i precizno usmerenog nacionalnog programa za promociju investicija.
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U osnovi, moglo bi se zakljuciti da je vlada potpuno svesna vaznosti poslovnog okruzenja za
priliv SDI. Strategija zaista naglasava gotovo sva klju¢na pitanja sa kojima se Srbija suocava i
koja su investitori naveli kao vazna — vlasniStvo nad zemljiStem, troSkovi administriranja, priva-
tizacija drzavnih preduzeca. Takode, Strategiju prati prili¢no razraden Akcioni plan.

U izvesStaju Doing Business daje se sli¢na ocena. Kao $to se moze videti iz sledece tabele, glavni
problemi u Srbiji vezani su za dobijanje nespecificnih dozvola za uredenje zemljista,! pla¢anje
poreza, pitanja vezana za pravosudni sistem (uknjizavanje imovine, izvrSenje ugovora sudskim
putem) i zaposljavanje radnika (fleksibilnost trzista rada).

Tabela 1 Rangiranje Srbije prema Doing Business 2008

Kategorija Doing Business
2008
Lakoc¢a poslovanja 86
Osnivanje preduzeca 90
Dobijanje dozvola 149
Zaposljavanje radnika 110
Uknjizavanje imovine 115
Dobijanje kredita 13
Zastita radnika 64
Placanje poreza 121
Prekograni¢na trgovina 58
lzvrSenje ugovora sudskim putem 101
Zatvaranje preduzeca 103

1 Kao sto je ve¢ naglaseno, dobijanje dozvola ne obuhvata specificne dozvole potrebne za rad u posebnim
industrijama, kao $to su mobilne telekomunikacije, bankarstvo, finansije, itd.
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Osnivanje preduzeca

Osnivanje preduzeca u Srbiji je jos uvek relativno tesko i skupo. Mada su sprovedene znacajne reforme u
ovoj oblasti sa osnivanjem nove Agencije za privredne registre, Srbija je jo$ uvek na 90. mestu u svetu.

U izve$taju Doing Business dokumentuje se da osnivanje preduzeca obuhvata 11 razli¢itih
koraka, za koje je potrebno 23 dana, a troskovi su 12% BDP-a per capita. Detaljna analiza poka-
zuje da je Agencija za privredne registre relativno efikasna, ali da su drugi akteri u ovom procesu
(narocito Poreska uprava) relativno neefikasni. Na primer, potrebno je 11 dana da se dobije
poreski identifikacioni broj (PIB) i da se registruje u Poreskoj upravi.

Tabela 2 Osnivanje preduzeca: poredenje unutar Regiona

Zemlja Procedure (broj) Trajanje (dana) Troskovi
(% od BND per capita)
Bosna i Hercegovina 12 54 30,1
Bugarska 9 32 8,4
Hrvatska 8 40 11,7
Madarska 6 16 17,7
Makedonija, BJR 9 15 6,6
Crna Gora 15 24 6,2
Srbija 11 23 11,9

Kao $to se mozZe videti iz tabele, Srbija ima viSe potrebnih procedura, ali je trajanje ispod
proseka za region.

Pitanja (gradskog gradevinskog) zemljista

Najvaznija prepreka u Srbiji za SDI uopSte, a grinfild investicije narocito, jeste sticanje zemljiSta
i zapoc€injanje izgradnje, odnosno uredenje zemljista.

Pre svega, gradsko gradevinsko zemljiSte u Srbiji je joS uvek isklju¢ivo u drzavnom vlasnistvu i
stoga postojeci sistem koriS¢enja gradskog gradevinskog zemljiSta ne dozvoljava postojanje trzista
zemljista i prenos vlasnis$tva nad zemljiStem. Nasuprot tome, i ekonomska teorija i poslovna praksa
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razvijenih zemalja ukazuju da bez prave trziSne alokacije za odredeni resurs, nema mogucnosti za
njegovo ekonomski efikasno koris¢enje.

Postojeci model gradevinskog gradskog zemljiSta ne predstavlja dobru osnovu za ubedivanje
investitora da ulazu u Srbiju. Prirodno je da odluka o investiranju ne zavisi samo od komerci-
jalnog aspekta aktivnosti o kojoj je re¢, ve¢ i od mogucnosti za stabilno i predvidljivo koris¢enje
zemljiSta na kome e se nameravani objekat izgraditi. Ako je koriS¢enje zemljiSta neizvesno ili
nepredvidivo, onda ¢e svakako interes potencijalnih investitora oslabiti.

Ima nekoliko izvora neizvesnosti u postojecem modelu koriS¢enja gradskog gradevinskog
zemljiSta. Prvo, postoji neizvesnost u vezi sa trajanjem koriS¢enja zemljista. Naime, ¢ak i kada
je zemljiSte iznajmljeno na neodredeni vremenski period ili kada je iznajmljeno na odredeno
vreme, ne postoji nikakva ¢vrsta garancija da ¢e vlasti to postovati i da ¢e korisnik moci da koristi
zemljiste na nacin na koji je to prvobitno planirao. To je zbog toga $to drzava moze, a to je Cinila
i ranije, da promeni uslove kori$¢enja zemljiSta menjajuci zakone i lokalne uredbe i da znacajno
utice na elemente ugovora koji se odnose na zemljiSte. Moguce je da se regulacioni planovi, a sa
njima i nameravane namene pojedinacnih parcela, promene, $to bi onda bio osnov za ukidanje
prava na koris¢enje u neodredenom vremenskom periodu, ili ¢ak u odredenom vremenskom
periodu. Prosto receno, drzava kao zakupodavac jednostavno ne moze da ponudi isti stepen izve-
snosti kao privatni zakupodavac zato $to drZzava moze da promeni uslove kori$¢enja jednostranim
radnjama, onako kako njoj odgovara.

Drugo, postojiineizvesnost u vezi sa mogu¢om privatizacijom gradskog gradevinskog zemljista,
a narocito nacinom privatizacije gradevinske parcele gradskog zemlji$ta koje investitor koristi ili
zeli da koristi. Naravno, privatizacija gradskog gradevinskog zemljista je moguca, cak i vero-
vatna u svim tranzicionim ili post-tranzicionim zemljama, $to navodi potencijalne investitore da
se pitaju kakva je verovatnoca i moguc¢i modalitet takve privatizacije. Jasno je zasto moguénost
privatizacije muci investitore: lako je zamisliti da moze da dode do pogorSanja njihovog statusa
ili da bi mogli da budu optereceni povecanim tro$kovima u takvom jednom slucaju. To je zbog
sledec¢ih €injenica: 1) s obzirom na to da nacin privatizacije ostaje nepoznat sve dok skupstina ne
donese odgovarajuce zakone, postojec¢i zakupac ili korisnik drzavnog zemljiSta ne moze da zna
koje konkretne mere ce biti usvojene i da li ¢e on ostati korisnik posle izvrSene privatizacije ili
ne; 2) ¢ak i ako bi ostao korisnik, moguce je da bi bio prinuden da plati veliku sumu za kupovinu
zemljiSta, Sto bi, zajedno sa prethodno placenim naknadama (kao $to je naknada za uredenje
gradskog gradevinskog zemljiSta) mogla da bude pozamasna suma, ¢ak i viSe nego Sto vredi ta
parcela zemljiSta i viSe nego $to je investitor bio spreman da plati u pocetku.
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Trece, postoji neizvesnost u vezi sa iznosom naknade za koriS¢enje gradevinskog zemljista. I
u ovom slucaju to nije privatna pravna stvar, odnosno ugovorni dokument koji sklapaju privatni
vlasnik i zakupac, gde bi nacin uskladivanja ili promena iznosa zakupa bili poznati i dogovoreni
odmah na pocetku. Umesto toga, to je ugovor sa drzavom koji ona moze da izmeni, makar i kroz
izmene i dopune zakona, ili podzakonskih akata, tako da zameni mehanizam korigovanja cene,
odnosno naknade kad god joj se svidi. Jasno je onda da dugoroc¢ni efekti promene mehanizma za
korekciju zakupa mogu da budu prili¢no veliki.

Cetvrto, u vezi sa prethodnim pitanjima, veoma je tesko, gotovo nemoguce, da investitor proceni
vrednost bilo koje date parcele zemljista. Glavni razlog za to je, pored pomenutih neizvesnosti, nepo-
stojanje legalnog trziSta gradskog gradevinskog zemljiSta i nepostojanje punog vlasnistva nad grad-
skim gradevinskim zemljistem. Legalno trziSte gradskog gradevinskog zemljista ne postoji zato Sto
je njegov vlasnik drzava i ono se daje korisnicima samo na upotrebu, odnosno, korisnici ne mogu da
ga prodaju bez objekata koji su na njemu. Prenos zemljiSta je mogu¢ samo zajedno sa objektom na
njemu, ali onda nije moguce odvojiti cenu koja je plac¢ena za objekat, odnosno nekretninu u celini,
od cene placene za zemljiSte. Drzavno vlasniS$tvo nad gradskim gradevinskim zemljiStem dovodi
do toga da korisnik gradskog gradevinskog zemljista poseduje samo deo ukupnih svojinskih prava,
odnosno, korisnik ima samo pravo da koristi zemljiste u skladu sa zakonom. Cak i bez obzira na
¢injenicu da je odredena parcela gradskog gradevinskog zemljista u vlasnistvu drzave, ono jo$ uvek
ima, ili moZe da ima odredenu ekonomsku vrednost za korisnika, zbog toga $to omogucava, ili moze
da omoguci, stanovanje, odnosno privrednu delatnost u skladu sa propisanom namenom zemljista.
Neizvesnost u vezi sa vredno$¢u zemljiSta svakako odvra¢a moguce investitore od ulaganja sred-
stava, zbog toga Sto je teSko da se odluci za investiciju kada sam investitor ne moze da racionalno
proceni koliko steCena imovina zaista vredi na trzistu.

Sve ove neizvesnosti sigurno smanjuju spremnost potencijalnih investitora da ulazu u Srbiju.
To se odnosi kako na investitore u nekretnine, odnosno one koji se bave izgradnjom i prodajom
poslovnog i stambenog prostora, tako i na investitore koji bi Zeleli da ulazu u privredna predu-
zeca. Da ovo nije samo teoretsko razmisljanje potvrdeno je informacijom o tome kako strani inve-
stitori vide zemlji$ni rezim u Srbiji i njegove posledice: nezadovoljstvo ¢injenicom da je zemljiste
u drzavnom vlasnis$tvu i na¢inom njegovog koris¢enja je veoma rasprostranjeno i narocito poja-
¢ano neizvesno$c¢u u pogledu buducih dogadaja.

Medutim, cak i ako pretpostavimo da ¢e program privatizacije zemljista biti sproveden u bliskoj
budu¢nosti, postoje mnoge druge prepreke vezane za zemljiSte sa kojima se suocava potencijalni
investitor. U izveStaju Doing Business navodi se da za izgradnju standardnog (univerzalnog) skla-
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diSta postoji 20 odvojenih procedura, za €ije ispunjenje je potrebno 204 dana, a troskovi iznose
viSe od 33 BDP-a per capita.
Srbija zauzima 149. mesto od 178 zemalja ocenjenih u ovom izvestaju.

Slika 2 Urbanisticke i gradevinske dozvole: globalno rangiranje
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Sledec¢a tabela pokazuje poredenje izmedu Srbije i susednih zemalja u tri potkomponente —
broj procedura, vreme i troskovi za dobijanje odgovarajuc¢ih dozvola za uredenje parcele gradskog
gradevinskog zemljista.

Tabela 3 Urbanisticke i gradevinske dozvole: poredenje unutar Regiona

Zemlja Broj procedura Vreme (dana) Troskovi (% od BDP per capita)
Bosna i Hercegovina 16 467 790
Bugarska 22 131 500
Hrvatska 22 255 722
Madarska 31 211 10
Makedonia, BJR 19 192 110
Crna Gora 19 185 600
Srbija 20 204 2713
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Moze se videti da u pogledu broja procedura i vremena potrebnog da se dobiju sve urbani-
sticke, gradevinske i upotrebne dozvole i odobrenja, Srbija ne zaostaje znacajno za susednim
zemljama. Medutim, u pogledu troskova, Srbija je viSe od tri puta skuplja od slede¢e najskuplje
susedne zemlje.

Sledeci grafikon pokazuje vreme i raspodelu finansijskih troskova investitora:

Slika 3 lzgradnja univerzalnog skladista u Srbiji
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Procedura 11, koja je daleko najskuplja je ,pla¢anje naknade za uredenje zemljista”. Jasno je
da je vreme koje je potrebno za neke procedure veoma veliko, kao $to je 60 dana da se dobije
saglasnost na glavni projekat za izgradnju od uprave za saobracaj (procedura 8 na Grafikonu).

Savet stranih investitora (FIC) takode naglaSava vaznost pitanja zemljiSta za rast SDI. Naime,
u njihovoj poslednjoj Beloj knjizi (2007), ovo udruzenje stranih investitora preporucuje sledece
aktivnosti:

« Restituciju gradskog gradevinskog zemljista — razraditi proces kako bi se osigurala transp-

arentnost;

» Privatizaciju gradskog gradevinskog zemljista koje nije predmet restitucije;
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» Stvaranje industrijskih/tehnoloskih parkova (Nacionalni investicioni plan);

+ Intenzivniju primenu ¢lana 86. ZPI (Zakon o planiranju i izgradnji) kod ukidanja prava

koriS¢enja za drzavno gradsko gradevinsko zemljiste;

* Usvajanje Zakona o imovini lokalnih samouprava;

+ Unapredivanje veza izmedu drzavnih sluzbi, dostupnosti podataka i obuke.

Ovi nedostaci su konstatovani i u vladinoj Strategiji SDI. U Strategiji se preporucuje da Sku-
pStina usvoji novi Zakon o planiranju i izgradnji, koji bi trebalo da pojednostavi i ubrza ceo
proces izgradnje/uredenja zemljista, narocito u vezi sa zakupom zemljiSta i izdavanjem dozvola
za gradnju. Novi Zakon morace da bude precizniji, jasniji i da onemoguci opStinske funkcionere
da donose samovoljne odluke. Takode, propisi treba da budu jasni u vezi sa kriterijumima za
odredivanje visine zakupnine i naknade za uredenje zemljista. Nadalje, cilj zakonodavstva treba
da bude da procedura za davanje odobrenje za izgradnju nakon prijema svih relevantnih dokum-
enata ne traje duze od 15 dana.

U Vladinoj Strategiji se takode uvida potreba da se privatizuje gradsko zemljiste. Strategijom
se predlaze dai fizickim i pravnim licima treba da bude dozvoljeno da kupuju zemljiSte od drzave,
koja bi koristila ta sredstva da obesteti bivse vlasnike.

Pitanja vezana za pravosude i imovinu

Srbija je nisko rangirana u pogledu prinudnog izvrSenja ugovora i drugih procedura manje
ili viSe vezanih za pravosude (zatvaranje preduzeca, uknjiZzavanje imovine itd.). Po svim ovim
pitanjima Srbija zauzima mesta koja su ispod stotog u svetu.

Vazni i pozitivni koraci su preduzeti u ovim oblastima, prvenstveno izmes$tanjem iz sudova
nadleznosti za proces stecaja i za uknjizavanje imovine. Medutim, prinudno izvr$enje ugovora,
tj. izvrSenje ugovora sudskim putem jeste, i mora biti, obavljeno u sudovima.

U odnosu na privrede u regionu, prinudno izvrSenje ugovora u Srbiji traje najduze i potrebno
je duplo viSe vremena nego u Madarskoj.
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Tabela 4 Prinudno izvr$enje ugovora: poredenje unutar Regiona

Zemlja Broj procedura Trajanje (dana) Troskovi (% od potrazivanja)
Bosna i Hercegovina 38 595 38,4

Bugarska 40 564 22,2

Hrvatska 38 561 13,8

Madarska 33 335 13

Makedonija, BJR 39 385 33,1

Crna Gora 49 545 25,7

Srbija 36 635 28,4

U vezi sa ovim pitanjem nije bilo nikakvog napretka u protekle tri godine.

Tabela 5 Promene u pogledu prinudnog izvrienje ugovora

Prinudno izvrSenje ugovora  Doing Business 2006 Doing Business 2007 Doing Business 2008
Mesto 99 101
Procedure (broj) 36 36 36
Trajanje (dana) 635 635 635
Troskovi (% od potrazivanja) 28,4 28,4 28,4

Srpska Strategija SDI prepoznaje vaznost efikasnosti sudova za priliv SDI. Poseban dodatak
Strategije bavi se samo pitanjima efikasnosti pravosuda. Cilj koji Strategija postavlja je stvaranje
pravosudnog sistema koji bi mogao, svojom stru¢noscu i efikasnoséu, da odgovori na potrebe

modernog poslovanja, uz brzinu i tacnost kao najvaznije ciljeve.

Placanje poreza i prekogranicna (spoljna) trgovina

Placanje poreza i prekograni¢na (spoljna) trgovina verovatno su aktivnosti kod kojih je preduzece
u najc¢es¢em kontaktu sa drzavnom upravom. Mada su obe ove aktivnosti stalne i nisu posebno
vezane bilo za grinfild, bilo za strane investicije uopste, preduzeca cene efikasnu i ne previse
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napornu administraciju u vezi sa uvozom, izvozom i placanjem poreza. Podrazumeva se, naravno,
da su im takode drazi nizi porezi i carine.

Srbija zauzima relativno visoko mesto (58. mesto) za pokazatelj prekograni¢na trgovina. To
je takode oblast u kojoj su koli¢ina dokumenata i vremena potrebnih za uvoz i izvoz znacajno
smanjeni u protekle tri godine.

Slika 4 Promene u pogledu spoljne trgovine
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Nasuprot tome, pokazatelj pla¢anje poreza je mnogo problemati¢niji, poSto Srbija zauzima 121.
mesto u svetu. Pored toga, nije ostvaren nikakav napredak u protekle tri godine. U konkretnom
slucaju, dokumentovanom u izvesStaju Doing Business, godi$nje se izvrsi 66 uplata za poreze (u
poredenju sa svetskim liderom Svedskom, gde se uplate vrse samo dva puta godisnje), potrebno
je 279 sati da se ti porezi plate, a prosecna stopa poreza na poslovanje je 35, 8%.
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Tabela 6 Plac¢anje poreza: poredenje unutar Regiona

Zemlja Placanja (broj) Vreme (casovi) Ukupna poreska stopa (% od dobiti)
Bosna i Hercegovina 51 368 441
Bugarska 17 616 36,7
Hrvatska 28 196 32,5
Madarska 24 340 55,1
Makedonija, BJR 52 96 49,8
Crna Gora 88 372 31,6
Srbija 66 279 35,8

Propisi o trzistu rada
Uizvestaju Doing Business zemlje se rangiraju i prema propisima koji ureduju trziste rada (pokazatelj

zapo$ljavanje radnika). Srbija zauzima 110. mesto, $to je samo po sebi veoma nepovoljno, a takode
doslo je i do odredenog pogorsanja 2006. godine, posle usvajanja novog Zakona o radu.

Slika 5 Promena u pogledu regulacija trziSta radne snage
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U poredenju sa svojim susedima, Srbija je u sredini lestvice u pogledu rigidnosti zaposlenja,
ali je bolja od vec¢ine svojih suseda u pogledu troskova rada, osim zarada i troskova otpustanja
radnika.

Tabela 7 Fleksibilnost trziSta rada: poredenje unutar Regiona

Zemlja Indeks rigidnosti Troskovi rada osim Troskovi otpustanja
zaposlenja zarade (% od plata) (broj nedelja zarade)

Bosna i Hercegovina 46 15 31

Bugarska 29 23 9

Hrvatska 50 17 39

Madarska 30 34 35

Makedonija, BJR 50 33 26

Crna Gora 38 18 39

Srbija 46 18 25

4. Zakljucak

Nema sumnje da je poslovno okruzenje odluc¢ujuce za investitore pri donosenju odluka o SDI
uopste, a narocito o grinfild investicijama. Mnoge komponente tog okruzenja su endogene,
odnosno vlada zemlje domacina moze da utice na njih. Iako je Srbija zna¢ajno unapredila svoje
poslovno okruzenje poslednjih godina, jo$ uvek postoji ogroman prostor za poboljsanje. Jedna
oblast koja treba da bude znatno unapredena je oblast koja se odnosi na ,dobijanje dozvola”,
tj. troSkove uredenja parcele zemljista i izgradnje objekta na njemu. S obzirom na to da je ovaj
specifican troSak, odnosno prepreka relevantna samo za grinfild investicije, to je mozda deo
odgovora na pitanje zaSto su drugi oblici SDI bili intenzivniji. Pokazalo se da je ova konkretna
prepreka kombinacija loSeg zakonodavstva i njegovog kontraproduktivnog sprovodenja od strane
lokalnih vlasti koje su nadlezne za njegovu primenu. O¢igledno je da postoji prostor za poboljSanja
na oba nivoa, narocito s obzirom na to da se moZe napraviti takmicenje za privlacenje SDI medu
lokalnim vlastima u Srbiji u, na primer, osnivanju industrijskih parkova.
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Poboljsanje u vezi sa placanjem poreza znaci, pre svega, unapredenje poreskog zakonodavstva,
narocito u delu koji se odnosi na proces oporezivanja, ali i poboljSanje rada poreske uprave. Ipak,
ne bi trebalo zanemariti ni neke druge oblasti, kao Sto je prinudno izvrSenje ugovora, uknjizavanje
imovine, zapoS$ljavanje radnika, zatvaranje preduzeca, posto one predstavljaju velike troskove
poslovanja u Srbiji.
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Grinfild investicije vide se kao glavni (42%) nacin ulaska SDI u centralnu i isto¢nu Evropu.
To je delimi¢no zbog toga $to su velike privatizacije ve¢ zavrSene, ali i zbog toga $to investi-
tori koji su orijentisani ka efikasnosti procenjuju da ¢e ovaj region imati dobru budué¢nost. U
toku proteklih Sest godina tranzicione privrede postale su rekordni primalac SDI i drugi region
po konkurentnosti u svetu (medu trziStima u nastajanju, ispred njega je jedino Azija). Nova
tendencija zabeleZena u ovim zemljama je da SDI kroz privatizacije opadaju, a rastu grinfild
investicije, kako u zemljama isto¢ne, tako i centralne Evrope. Madarska, Poljska, Rumunija i
Ceska su postale vazne grinfild destinacije. U okviru zemalja jugoisto¢ne Evrope, javila se jasna
razlika izmedu cetiri zemlje (Bugarska, Rumunija, Hrvatska i Srbija), na jednoj strani, i druge
cetiri zemlje JIE (BiH, Albanija, Makedonija i Crna Gora), koje su privukle tokove SDI ¢ija je
vrednost bila nekoliko puta manja.

Kada se radi o Srbiji, zahvaljuju¢i dobro odabranom metodu privatizacije Srbija belezi rastuci
priliv SDI od 2000. godine. Veliki skok u 2006. godini, medutim, se verovatno nec¢e ponoviti u
skorijoj buduénosti, posto je koincidirao sa maksimumom SDI u ¢itavom regionu, a dogodio
se pre svega kao posledica privatizacije preduzeca za mobilnu telefoniju Mobtel, koje je kupio
Telenor za gotovo 1,513 miliona EUR (ne$to manje od 1,9 mlrd. USD), za kojim su sledili Philip
Morris, mobilkom austria group, i mnogi drugi. Nakon pada do koga je doslo u 2007. godini, usle-
dile su politicke trzavice 2008. godine i mnoge moguc¢nosti za investiranje jo$ uvek cekaju da
budu realizovane.

Srbija je i dalje zemlja sa najmanjim uce$¢em razmenljivih roba, $to bi trebalo da bude ozbiljno
upozorenje kreatorima ekonomske politike kada analiziraju rezultate novijih tokova SDI. Empi-
rijska istraZivanja su pokazala da je rast obi¢no odrZiviji u zemljama sa visoko razvijenim sekto-
rima razmenljivih roba. Irska je jedan primer brzog i odrzivog dostizanja rasta u Evropi zahva-
ljujuci velikim prilivima kapitala, narocito SDI, koje su podstakle proizvodnju za izvoz. Portugal,
sa druge strane, je primer usporenog dostizanja rasta, sa velikim prilivima kapitala u potrosnju i
investicije u sektor nerazmenljivih roba, uklju¢uju¢i i nekretnine. Sve veci deficit teku¢eg racuna
platnog bilansa postao je neodrziv, posto je konkurentnost bila izgubljena posle realne apresija-
cije deviznog kursa i ekspanzija je prekinuta kad je rast usporen. Mada svaku SDI, naravno, treba
pozdraviti, ekonomska politika treba temeljno da prouci uspes$na iskustva u privlacenju SDI iz
sektora razmenljivih roba i da pokusa da imitira njihov uspeh.
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Pitanje koje u ekonomskoj nauci ostaje nerazreSeno jeste da li investicije podsticu rast ili se
javljaju kao posledica privrednog rasta. Medutim u nastojanju da se utvrdi razlika u uticaju grin-
fild i braunfild investicija na privredni rast, dobijaju se rezultati koji govore da i grinfild i spajanja
i pripajanja (mergers & acquisitions) SDI podsticu domace investicije, ali da njih pokrece rast
BDP-a. Stoga, privredni rast, kao najvazniji pokazatelj domacih stopa prinosa, ima funkciju delo-
tvornog faktora ,koji vuce” strane investicije; a SDI sa svoje strane pomazu da se u budu¢nosti
povecaju domace investicije. Pored toga, utvrdena je snaznija veza izmedu grinfild investicija
i privrednog rasta (0, 42) u odnosu na vezu izmedu ukupnih investicija (0, 26) i privrednog
rasta. Analiza uticaja SDI na privredni rast trinaest zemalja centralne i istocne Evrope tokom
celokupnog perioda tranzicije pokazuje da su SDI zaista imale znatan pozitivan uticaj na stopu
privrednog rasta, kao i da su zemlje koje su bile manje uspesne u privlacenju SDI ostvarile manji
rast nego $to su mogle. Drugim re¢ima, ishod empirijskog ispitivanja dodeljuje SDI vaznu ulogu
i kada su u pitanju determinante rasta.

Tvrdnja da ¢e SDI automatski dovesti do snaznog porasta proizvodnje i zaposlenosti ¢esto
moze da dovede u zabludu, posto nije nivo SDI ono $to je bitno, ve¢ njihova vrsta. Pokazalo se da
samo grinfild i horizontalne investicije dovode do otvaranja novih radnih mesta na kratak rok,
dok drugi oblici SDI viSe deluju kao brana padu ukupne zaposlenosti (medutim, ipak su zabele-
zene i znacajne razlike od zemlje do zemlje).

Bez obzira navrstu SDI, dugoroc¢ni efekat rasta produktivnosti koji su pokrenule SDI na traznju
za radnom snagom je pozitivan. Pored ovih potencijalnih efekata, koji se, u nacelu, odnose na
sve vrste priliva privatnog kapitala, koristi koje zemljama domac¢inima donose SDI mogu da se
jave u nekoliko drugih vidova: SDI takode donose znacajan transfer tehnologije koji ne moze
da bude postignut putem finansijskih investicija, pozajmljivanjem kapitala, ili trgovine robama
i uslugama. SDI takode mogu da unaprede konkurenciju na domaéem trzi$tu inputa. Primaoci
SDI ¢esto dobijaju obuku zaposlenih tokom poslovanja novih preduzeca, $to doprinosi razvoju
ljudskog kapitala u zemlji domacinu. Dobit koju ostvare SDI uvecava prihode od poreza na dobit
preduzeca u zemlji domacinu.

U zavisnosti od vrste SDI, da li su orijentisane ka trzistu ili ka efikasnosti, SDI mogu da postanu
uspesni izvoznici. Slu¢aj Madarske i Irske je da su osam od deset najvec¢ih izvoznika grinfild inve-
sticije, sa u¢eS¢em izvoza u prodaji od preko 80%. Ipak, braunfild investitor US Steel predstavlja
do sada najveceg srpskog izvoznika. Drugi investitori, kao grinfild Ball Packaging, vaze za izu-
zetno uspesne, ali nazalost to je skoro jedini slucaj SDI koja je orijentisana ka efikasnosti u Srbiji.
Vecina SDI u Srbiji su orijentisane ka trziStu i spadaju u sektor nerazmenljivih roba. Ipak, ve¢ina
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ovih investicija su izuzetno vazne za unapredenje poslovnog ambijenta u Srbiji: od telekomuni-
kacija (Telenor, Vip) do ¢itavog niza SDI u bankarstvu, osiguranju i trgovini na malo. One ne samo
da povecavaju konkurentnost, vec i stvaraju jedno okruZenje koje onda moZe da postane atraktiv-
nije za SDI orijentisane ka efikasnosti, $to je od najvece vaznosti za ekonomsku stabilnost zemlje,
posto one pomazu da se izbegne pregrevanje platnog bilansa, $to u poslednje vreme predstavlja
ozbiljan problem privrede Srbije.

Vecina istrazivanja u protekloj deceniji, koja su ispitivala ,neto ocene” uticaja SDI u nekih 30
zemalja u proteklih 15 godina, utvrdila je ,ocigledan pozitivan uticaj na ekonomsko blagostanje
zemlje domacina”. Isto tako, makroekonomska istrazivanja zemalja su u nacelu utvrdila posto-
janje pozitivnog uticaja SDI. Za zemlju domacina ostaje izazov stvaranja dovoljno konkurentnog
okruzenja i privlacenja najboljih investitora, na taj na¢in maksimalno poveéavajuc¢i privredni
rast, zaposlenost i izvozne mogucnosti zemlje.

Nema sumnje da su efekti prelivanja SDI, narocito grinfild SDI, znatni i vazni za privredni
rast i drustveno blagostanje zemlje domacina. Pokazano je da su ovi efekti raznovrsni i da uticu i
na proizvodace (i u istoj i u drugim industrijskim granama) i na potrosace. U kona¢nom, postoji
blagotvoran uticaj na potrosace. Efekti prelivanja su narocito vazni u nekim industrijama,
odnosno granama, kao $to su moderne telekomunikacije i bankarstvo, posto su postali neka vrsta
preduslova za moderan privredni rast, rast nove privrede (new economy).

Znacajni efekti prelivanja grinfild SDI u Srbiji zabeleZeni su u oblasti povec¢anja konkurencije
(konkurentskog pritiska, tj. rivaliteta), koje dovodi do viSeg kvaliteta proizvoda, uvodenja novih
usluga kroz imitaciju, vertikalnih prelivanja, sa smerom kako nanize tako i naviSe, sa domac¢im
dobavlja¢ima i kupcima, i investicija u ljudski kapital.

Postoje dva veoma vazna nalaza u pogledu zemlje domacina. Prvi je taj da se pokazalo da nije
moguce precizno izmeriti efekte prelivanja i onda ih izraziti u nov€anom iznosu. Ispostavilo se
da su metodoloske prepreke tome suvise velike. Imaju¢i to u vidu, treba preporuciti da zemlje ne
subvencioni$u SDI. Neki ¢e nac¢i opravdanje za takve subvencije upravo u ¢injenici da investitori
ne prisvajaju efekte prelivanja koje stvaraju, te stoga to treba da im se nadoknadi. Bez preciznog
merenja takva kompenzacija nije izvodljiva, a da ne govorimo o Steti koju ona moze da proiz-
vede kad privatni interesi ovladaju drzavom. Ove opasnosti su prilicno vazne za razmisljanja o
drzavnim politikama koje se odnose na grinfild SDI u Srbiji.

Drugi nalaz je da stepen i veli¢ina efekata prelivanja jako mnogo zavise od zemlje domacina,
prvenstveno lokalnih preduzeca i njihove apsorpcione moci. Od klju¢ne je vaznosti da jaz izmedu
stranih direktnih investitora i lokalnih preduzec¢a ne bude suviSe veliki; u suprotnom, efekti
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prelivanja ¢e biti zanemarljivi. Radna snaga zemlje je ono $to je od klju¢ne vaznosti za apsorpci-
onu mo¢. Sto je trziste rada fleksibilnije, a radna snaga obrazovanija, to ¢e biti ja¢a njena sklo-
nost ka vecoj apsorpcionoj moci.

Pokazano je da radna snaga u Srbiji nije jeftin resurs. Ono S$to privlaci SDI u Srbiju je fleksibil-
nost radne snage i njena sposobnost da brzo uci. Radna snaga u Srbiji ima svoj kvalitet, dinamic-
nost, kao i visoku motivaciju i izrazenu prilagodljivost — moze da se prilagodi novim poslovnim
principima i kulturi. InZenjeri Skolovani u zemlji smatraju se najboljim izdankom srpskog obra-
zovnog sistema. Osim toga, srpska radna snaga je prili¢no lojalna poslodavcu i menjanje posla je
mnogo rede nego u nekim istocnoevropskim zemljama.

Poslovno okruzenje je odlucujuce za investitore pri donosenju odluka o SDI uopSte, a narocito
o grinfild investicijama. Mnoge komponente tog okruzenja su endogene, odnosno vlada zemlje
domacina moze da utice na njih. Iako je Srbija zna¢ajno unapredila svoje poslovno okruzenje
poslednjih godina, jo$ uvek postoji ogroman prostor za poboljSanje. Jedna oblast koja treba da
bude znatno unapredena je oblast koja se odnosi na , dobijanje dozvola”, tj. troskove uredenja
parcele zemljista i izgradnje objekta na njemu. S obzirom na to da je ovaj specifican trosak,
odnosno prepreka relevantna samo za grinfild investicije, to je mozda deo odgovora na pitanje
za$to su drugi oblici SDI bili intenzivniji. Pokazalo se da je ova konkretna prepreka kombinacija
loseg zakonodavstva i njegovog kontraproduktivnog sprovodenja od strane lokalnih vlasti koje su
nadlezne za njegovu primenu. Oc¢igledno je da postoji prostor za poboljSanja na oba nivoa, naro-
Cito s obzirom na to da se moze napraviti takmicenje za privlacenje SDI medu lokalnim vlastima
u Srbiji u, na primer, osnivanju industrijskih parkova.

Poboljsanje u vezi sa pla¢anjem poreza znaci, pre svega, unapredenje poreskog zakonodav-
stva, narocito u delu koji se odnosi na proces oporezivanja, ali i poboljSanje rada poreske uprave.
Ipak, ne bi trebalo zanemariti ni neke druge oblasti, kao $to je prinudno izvrienje ugovora, uknji-
Zavanje imovine, zapoSljavanje radnika, zatvaranje preduzeca, posto one predstavljaju velike
troskove poslovanja u Srbiji.
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Aglomeracija

Aglomeracioni efekti

Akvizicija

Braunfild investicije
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Pojava da se privredne delatnosti okupljaju na jednoj jedinoj lokaciji ili blizu nje,
umesto da se ravnomerno rasporede u odredenom prostoru.

Izvor: Deardorffov re¢nik medunarodne ekonomije

Svaka korist koju privredni subjekti ostvare kao rezultat toga $to su im mnogo-
brojni drugi subjekti teritorijalno blizu, $to ¢esto i dovodi do aglomeracije.

Izvor: Deardorffov re¢nik medunarodne ekonomije

Akvizicija ili preuzimanje je poslovni potez kojim firma kupuje vecinu, ili sve
vlasnicke udele u drugoj firmi da bi preuzela kontrolu nad njom. Akvizicije se Ce-
sto vrde u okviru realizacije poslovne strategije neke firme, kada se proceni da je
povoljnije preuzeti poslovanje i trZziSnu niSu neke postojece firme nego prosiriva-
ti sopstveno poslovanje. Akvizicije se ¢esto isplac¢uju u gotovom novcu, akcijama
drustva sticaoca ili kombinacijom ova dva nacina. Akvizicije mogu da budu pri-
jateljske ili neprijateljske. Prijateljske akvizicije su kada ciljna firma izrazi svoju
saglasnost da bude kupljena, dok za neprijateljske akvizicije ne postoji saglasnost
ciljne firme i u tom slucaju jedna firma kupuje vecinski paket i preuzima drugu.

U bilo kom od ova dva slucaja, firma koja vrsi preuzimanje ¢esto nudi premiju na
trziSnu cenu akcija firme koju preuzima ne bi li time navela akcionare na proda-
ju. Na primer, ponuda News Corp. za akviziciju Dow Jonesa bila je jednaka premiji
od 65% preko trzisSne cene ovih akcija

Izvor: OECD-ov rec¢nik izraza i definicija stranih direktnih investicija
Kada firma kupi ili iznajmi postoje¢a proizvodna postrojenja kako bi pokrenula
novu proizvodnu delatnost. To je jedan od modaliteta direktnih stranih ulaganji-

ma. Druga moguénost u odnosu na ovo su grinfild investicije, kada se gradi novi
pogon.

Izvor: INvestopedia



Bruto domacdi
proizvod (BDP)

Definicija SDI
/ stranih direktnih
investicija

Eksterni efekti ili
spillover (efekti
prelivanja)

Vrednost svih dobara i usluga koje su u nekoj privredi proizvedene tokom odre-
denog vremenskog perioda.

SDI je skracenica za strane direktne investicije. Strane direktne investicije su
ulaganja stranog kapitala u domace objekte, opremu i organizacije. One ne ob-
uhvataju strane investicije u hartije od vrednosti. Strane direktne investicije se
smatraju korisnijim za zemlju nego investicije u akcijski kapital jer je to potenci-
jalno ,vrué novac” koji moze da napusti zemlju pri pojavi prvih problema, dok su
SDI trajnije, bilo da stvari idu dobro ili lose.

Izvor: (Econterms)

Ovu kategoriju medunarodnih investicija vrsi rezidentni subjekat u jednoj pri-
vredi (direktni investitor) sa ciljem uspostavljanja/pribavljanja trajnog udela u
nekom preduzecu koje je rezident u nekoj drugoj privredi koja nije privreda inve-
stitora (preduzece-direktna investicija). "Trajni udeo” znaci postojanje dugoroc-
ne veze izmedu direktnog investitora i preduzeca i znatan stepen uticaja direkt-
nog investitora na upravu preduzeca-direktne investicije. Direktne investicije
obuhvataju i poc¢etnu transakciju izmedu dva subjekta i sve kasnije transakcije
izmedu njih i medu podruznicama, kako registrovanim, tako i neregistrovanim
kao pravna lica.

Izvor: 5. izdanje Priruc¢nika o platnom bilansu (BPM5) (Medunarodni monetar-
ni fond); Detaljna reperna definicija stranih direktnih investicija (Organizacija
za ekonomsku saradnju i razvoj); i Rec¢nik izraza iz oblasti stranih direktnih
investicija (Istrazivanje o primeni metodoloskih standarda za direktna ulaganja
(SIMSDI)

Eksterni efekti ili efekti prelivanja postoje kad god odluke jednog pojedinca o
proizvodnji ili potrodnji nenamerno uticu na odluke drugih o proizvodnji ili po-
tro$nji na nacin koji nije putem trzista.

Grinfild strane direktne investicuje u Srbiji 102



Grinfild investicije

Horizontalne i
vertikalne SDI

Odredivanje
transferne cene

103 Glosarijum

Oblik stranih direktnih investicija u kome mati¢na firma ulazi u novo ulaganje u
stranoj zemlji tako $to gradi nove poslovne objekte od pocetka. Pored izgradnje
novih objekata, ve¢ina mati¢nih firmi takode otvara nova trajna radna mesta u
toj stranoj zemlji kroz zaposljavanje novih radnika.

Ovo se razlikuje od tzv. braunfild investicije. Do grinfild investicija dolazi kada
korporacije ulaze u zemlje u razvoju kako bi gradile nove fabrike i/ili radnje.

Zemlje u razvoju Cesto nude investitorima poreske olaksice, subvencije i druge
vrste podsticaja da bi privukli grinfild investicije. Vlade ¢esto smatraju da je gu-
bitak prihoda od poreza na dobit preduzeca mala cena za otvaranje novih radnih
mesta i dobijanje znanja i tehnologije, koji ¢e unaprediti ljudski kapital zemlje.

Izvor: Investopedia

Najizrazeniji oblik SDI su horizontalne SDI koje podrazumevaju investicije u istu
granu u kojoj posluje investitor. Vertikalne SDI se mogu podeliti u dve grupe.

Vertikalne SDI unazad predstavljaju investicije u granu koja proizvodi inpute za
proizvodnju u zemlji investitora. Kada grana u inostranstvu prodaje svoj proizvod
preduzecu u zemlji investitora radi se o vertikalnim SDI unapred.

Transakciona vrednost robe ili usluge izmedu povezanih preduzeéa ne mora
uvek da odrazava trzi$nu vrednost. Odredivanje transferne cene odnosi se na
odstupanje transakcionih vrednosti od trzisnih vrednosti. MoZe da bude moti-
visano raspodelom dohotka ili ubacivanjem ili povla¢enjem akcijskog kapitala.
Tamo gde je odstupanje znacajno, a postoje podaci koji to omogucavaju, prepo-
rucuje se da se izvr$e prilagodavanja da bi se otklonio uticaj odredivanja tran-
sfernih cena.

Izvor: OECD-ov Rec¢nik izraza i definicija stranih direktnih investicija



Ostali modaliteti
stranih direktnih
investicija

Pasiva, direktne
investicije

Politicki rizik

Kapital ostalih stranih direktnih investicija obuhvata uzimanje ili davanje kre-
dita izmedu stranih direktnih investitora i zavisnih preduzec¢a, filijala i pridru-
zenih drustava — ukljucujuci i duznicke hartije od vrednosti, kredite dobavljaca
i neparticipirajuce, preferencijalne akcije (koje se tretiraju kao duznicke hartije
od vrednosti).

Izvor: 5. izdanje Priruc¢nika o platnom bilansu (BPM5), Medunarodni monetarni
fond; Sistem nacionalnih ra¢una 1993, detaljna reperna definicija stranih direkt-
nih investicija, Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj); i Re¢nik izraza iz
oblasti stranih direktnih investicija, Istrazivanje o primeni metodoloskih stan-
darda za direktna ulaganja (SIMSDI) Sistem nacionalnih racuna1993.

Mogu se pripisati slede¢im trima kategorijama:

(i) ulaganje nerezidentnog direktnog investitora u rezidentna preduzeca-direkt-
ne investicije

(ii) obrnuta ulaganja nerezidentnih preduzeca-direktnih investicija u rezidentne
direktne investitore

(iii) ulaganje nerezidentnih preduzeca iz jedne grupe u rezidentna preduzeca iz
te grupe.

Izvor: OECD-ov Rec¢nik izraza i definicija stranih direktnih investicija

Politicki rizik je rizik od toga da prinos na investiciju pretrpi $tetu usled po-
litickih promena ili nestabilnosti u zemlji. Nestabilnost koja pogada prinos na
investicije mogla bi da nastane kao posledica promene vlade, zakonodavnih tela,
drugih stranih kreatora politike, ili vojne kontrole

Politicki rizik je takode poznat i kao ,geopoliticki rizik”, i postaje sve vazniji fak-
tor kako se predvideno vreme trajanja investicije produzava. Dobro je poznato

da je politicke rizike tesko kvantifikovati. Od nekih politickih rizika moguce je
osigurati se kod medunarodnih agencija ili drugih drzavnih organa.

Ishod politickog rizika mogao bi da smanji prinose na investicije ili ¢ak da ide ta-
ko daleko da eliminiSe mogucnost povlacenja kapitala iz investicije.

Grinfild strane direktne investicuje u Srbiji 104



Poslovni rizik

Prelivanje internih

znanja

Reinvestirani prihod
i neraspodeljena

dobit filijala

preduzeca-stranih
direktnih investicija

Rezident jedne

privrede

Spajanje (merger)
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Poslovni rizik odnosi se na mogu¢nost da rukovodioci drustva stave svoje intere-
se ispred interesa drustva i akcionara. Poslovni rizik takode se odnosi na investi-
cione rukovodioce, ¢ije odluke i radnje mogu da odstupaju od Zelja investitora ili
da umanje vrednost investicionog portfelja. Rizici su povezani sa nedelotvornom,
Stetnom ili nekvalitetnom upravom, koja nanosi $tetu akcionarima i drustvu ili
fondu kojim upravlja. Ovaj izraz odnosi se na rizik od situacije u kojoj bi drustvu
i akcionarima bilo bolje da uprava nije donela odredene odluke.

Izvor: Investopedia

Prelivanje internih znanja je eksterni efekat vezan za prelivanje znanje izmedu
programa ili pogona u okviru jedne proizvodne organizacije.

(Econterms)

Obuhvata uce$c¢a stranih direktnih investitora, srazmerno akcijskom kapitalu
koji poseduju u prihodu koji strana zavisna i pridruzena preduzeca ne dele kao
dividende (reinvestirani prihod), i dobit koju filijale i druga preduzeca koja ni-
su registrovana kao pravna lica ne doznacavaju stranim direktnim investitorima
(neraspodeljena dobit filijala).

Izvor: 5. izdanje Priru¢nika o platnom bilansu (BPM5), Medunarodni monetarni
fond; Sistem nacionalnih ra¢una 1993.

Rezident jedne privrede je subjekat koji ima sediSte ekonomskog interesa na eko-
privredi. Jednogodis$nji period predloZen je kao smernica, a ne kao nefleksibilno
pravilo.

Izvornici: 5. izdanje Priru¢nika o platnom bilansu (BPM5) (Medunarodni mone-
tarni fond); Detaljna reperna definicija stranih direktnih investicija (Organizaci-
ja za ekonomsku saradnju i razvoj); i Re¢nik izraza iz oblasti stranih direktnih
investicija (Istrazivanje o primeni metodoloskih standarda za direktna ulaganja
(SIMSDI) Sistem nacionalnih ra¢una 1993.

Do spajanja dolazi kada se dva (ili viSe) drustava dogovore da se spoje u novo jedin-
stveno drustvo, umesto da ostanu odvojeni, radi stvaranja poslovnih sinergija.



Strane direktne
investicije/investitor

Strani direktni
investitor

Strani direktni investitor je rezident neke druge privrede koji poseduje, bilo di-
rektno bilo indirektno, 10% ili viSe od akcija sa pravom glasa u domacoj korpora-
tizovanoj firmi, ili ekvivalent toga za preduzece koje nije korporatizovano.

Numericki cenzus vlasnis$tva od 10% akcija sa pravom glasa odreduje postojanje
odnosa direktne investicije izmedu direktnog investitora i preduzecéa-direktne
investicije. VlasniStvo najmanje 10% akcija sa pravom glasa u preduze¢u smatra
se neophodnim uslovom za dovoljan uticaj u upravi tog preduzecéa

Strani direktni investitor je subjekt (firma, institucionalna jedinica) koji je rezi-
dent u jednoj privredi i koji je stekao, bilo direktno ili indirektno, najmanje 10%
akcija sa pravom glasa neke korporacije (preduzeca), ili ekvivalent tog iznosa za
nekorporatizovano preduzece. Direktni investitor mogao bi da bude klasifikovan
u bilo koji sektor privrede i mogao bi da bude bilo $ta od sledeceg:

(i) fizicko lice;

(ii) grupa povezanih fizickih lica;

(iii) preduzece koje je registrovano ili koje nije registrovano kao pravno lice;

(iv) javno ili privatno preduzece;

(v) grupa povezanih preduzeca;

(vi) drzavni organ;

(vii) legat (ostavstina), fond ili druga drustvena organizacija;

(viii) bilo koja kombinacija gorenavedenog

U slucaju kada dva preduzeca poseduju svako po 10% ili viSe akcija sa pravom
glasa u onom drugom, svako od njih je direktni investitor u onom drugom predu-
zeCu.

Direktni investitor poseduje preduzece koje je nastalo investicijom i koje posluje
u zemlji koja nije domicilna zemlja investitora.
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Strani akcijski kapital Strani akcijski kapital obuhvata: (i) obi¢ne akcije u filijjalama; (ii) sve akcije u
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zavisnim i pridruZzenim preduze¢ima (osim neparticipirajucih, preferencijalnih
akcija koje se tretiraju kao duznicke hartije od vrednosti i svrstavaju u direktne
investicije, ostali kapital); i (iii) druge osnivacke uloge stranih investitora u pred-
uzecu-direktnoj investiciji.

Izvor: 5. izdanje Priru¢nika o platnom bilansu (BPM5), Medunarodni monetarni
fond;
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