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Сажетак

Ефек ти гло бал не еко ном ске кри зе усло ви ли су сма ње
ње по слов не ефи ка сно сти срп ских при вред них су бје ка та и 
уз ла зног трен да при ли ва стра них ула га ња. У том кон тек
сту по треб но је ство ри ти под сти цај не усло ве за стра не 
ин ве сти ци је ко је тре ба да по ста ну зна чај на де тер ми нан та 
при вред ног ра ста и раз во ја Ре пу бли ке Ср би је. Бу ду ћи да ефи
ка сно функ ци о ни са ње и раз вој до ма ће при вре де у усло ви ма 
кри зе ни је мо гу ће, из ме ђу оста лог, без стра ног ка пи та ла и 
окон ча ња тран сфор ма ци је по ср ну лих пред у зе ћа, циљ ра да је 
са гле да ва ње по тре ба до ма ће при вре де за стра ним ка пи та
лом у ци љу по сти за ња кон ку рент но сти.

Увод

Пи та ња о при ро ди то ко ва ка пи та ла, о усло ви ма и њи-
хо вом ко ри шће њу по след њих го ди на иза зи ва све ве ћу па жњу 
ка ко кре а то ра еко ном ске по ли ти ке, та ко и обич них љу ди. 



Н.Бо га вацЦвет ко вић, И. Сто ја но вић ПЕР СПЕК ТИ ВЕ ПРИ ЛИ ВА ...

334

Пре ма са вре ме ној еко ном ској те о ри ји основ ни узрок за ин-
тер на ци о нал но кре та ње ка пи та ла про ис ти че из раз ли ка у 
рас по ло жи вим фак то ри ма про из вод ње раз ли чи тих зе ма ља. 
Ка пи тал се тра ди ци о нал но кре тао од бо га тих, тј. при вред но 
раз ви је ни јих зе ма ља ко је су снаб де ве ни је про из вод ним фак-
то ри ма, ка зе мља ма у ра ним фа за ма раз во ја, где је оче ки ва на 
сто па по вра ћа ја ви ша. Ме ђу тим, ин тер на ци о нал но кре та ње 
ка пи та ла ни је са мо ре зул тат раз ли чи те снаб де ве но сти по је-
ди них зе ма ља фак то ри ма про из вод ње, већ је ре зул тат по тре-
бе ши ре ња тр жи шта, због че га је ово кре та ње дво смер но и 
вр ши се кроз увоз и из воз ка пи та ла1. 

Зна ча јан ути цај на ин тер на ци о нал но кре та ње ка пи та-
ла у са вре ме ним усло ви ма има др жа ва, ко ја је кроз др жав не 
зај мо ве, ин ве сти ци је и га ран ци је, ди рект ни уче сник у овом 
про це су. Др жа ве ко је уво зе ка пи тал има ју ко рист од ве ћег 
оби ма ви со ко про дук тив них ин ве сти ци ја. Др жа ве ко је из во зе 
ка пи тал бо ље ко ри сте сво ју штед њу. И јед не и дру ге су на до-
бит ку јер по спе шу ју бо љу ало ка ци ју оскуд них фи нан сиј ских 
сред ста ва на тр жи шта ка пи та ла ши ром све та ко ри сте ћи раз-
ли ке у ре гу ла ти ви, по ре зи ма и дру гим фак то ри ма ко ји ути чу 
на сма ње ње тро шко ва при ку пља ња нео п ход них сред ста ва. 

Основ на ка рак те ри сти ка свет ског тр жи шта ка пи та ла 
и фи нан сиј ског тр жи шта је гло ба ли за ци ју ко ја је омо гу ћи-
ла ком па ни ја ма ви ше мо гућ но сти за при ку пља ње сло бод них 
фи нан сиј ских сред ста ва ши ром све та. Ме ђу на род ни то ко ви 
ро ба и услу га по ве за ни су са кре та њи ма на фи нан сиј ским и 
тр жи шти ма ка пи та ла. Зе мље у раз во ју по ста ју зна чај ни ак те-
ри ме ђу на род ног фи нан сиј ског тр жи шта. Ве ћи на њих се на-
ла зи пред озбиљ ним про бле мом сер ви си ра ња до спе лих оба-
ве за по ино стра ном ду гу што на гла ша ва по тре бу за до дат-
ним ка пи та лом. С об зи ром на огра ни чен при ступ при ват ним 
из во ри ма фи нан си ра ња ве ћи на зе ма ља у тран зи ци ји за ви си 
од кре ди та ММФ-а и Свет ске бан ке.

Рас ко рак из ме ђу по тре ба и мо гућ но сти је за јед нич ко 
обе леж је свих при вре да ко је су за ко ра чи ле у про цес тран зи-
ци је. Не до ста так ин ве сти ци о них сред ста ва се по ја вљу је као 
по сле ди ца ни ског дру штве ног про из во да и скром не аку му-
ла ци је ових зе ма ља. По ред то га, пре ла зак на тр жи шну еко-

1 Bo ga vac-Cvet ko vić, N., Ka por, P. Me đu na rod no in ve sti ra nje, mo no gra fi ja, Me ga-
trend uni ver zi tet, Be o grad, 2012.
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но ми ју је скуп и зах те ва ве ли ка ула га ња ра ди струк тур них 
ин сти ту ци о нал них при ла го ђа ва ња.

Стал ни не до ста так соп стве ног ка пи та ла у од но су на по-
тре бе, пред ста вља основ ни огра ни ча ва ју ћи фак тор у про це су 
при вред ног раз во ја и тран сфор ма ци је не раз ви је них и зе ма-
ља у раз во ју. Ре ша ва ње овог про бле ма је мо гу ће ко ри шће њем 
ме ха ни зма ин тер на ци о нал ног кре та ња ка пи та ла,2 од но сно: 
за ду жи ва њем на ме ђу на род ном фи нан сиј ском тр жи шту или 
при вла че њем стра ног ка пи та ла.

У вре ме ну ко је до ла зи, при по сто ја њу ве ли ког бро ја 
пред у зе ћа ко ји не оства ру ју ни ка кву до бит, нај оп ти мал ни је 
ин сти ту ци о нал но ре ше ње за ефи ка сну ре ви та ли за ци ју до ма-
ће при вре де и укљу чи ва ње у ме ђу на род не фи нан сиј ске то-
ко ве зах те ва низ ра ди кал них про ме на ка ко у до ме ну од но са 
са ме ђу на род ним окру же њем, као што је ко ри шће ње ме ха-
ни зма стра них ула га ња, та ко и у до ме ну уну тра шњих фак
то ра пред у зе ћа. На ве де ним про ме на ма мо гу ће је из вр ши ти 
пре струк ту ри ра ње и тран сфор ма ци ју срп ске при вре де за ре-
ла тив но крат ко вре ме, обез бе ди ти при лив стра ног ка пи та ла 
и ус по ста ви ти же ље не пер фор ман се при вре де. 

Да љи раз вој по ли тич ке и ма кро е ко ном ске си ту а ци је, 
као и тран зи тор них про це са у до ма ћој при вре ди опре де ли ће 
обим, ди на ми ку и струк ту ру стра них ин ве сти ци ја. Ка пи тал 
ће се ула га ти у об ли ку ди рект них ин ве сти ци ја у ма ње ри зич-
не де ло ве тр жи шта и циљ не по тро шач ке гру пе. Сек тор ска 
струк ту ра ка пи та ла са де фи ни са њем при о ри тет них гра на и 
сек то ра би ће опре де ље на ја сном стра те ги јом пре ма стра ним 
ула га чи ма и стра ним ула га њи ма. Да кле, на ци о нал на стра те-
ги ја при вла че ња стра ног ка пи та ла тре ба ло би да опре де ли 
ко је вр сте стра них ин ве сти ци ја же ли мо по себ но да при ву че-
мо од но сно ко је при вред не гра не да раз ви ја мо.3.

2 Међународно кретање капитала је трансфер реалних и финансијских сред-
става између субјеката раѕличитих земаља, са контратрансфером одложе-
ним ѕа одређени период, а ради остваривања економских и политичких ин-
тереса учесника у том трансферу. 

3 Цветковић, Н. (2002) Стратегија инвестиција предузећа, Институт 
економских наука, Београд.
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2. Стра на ула га ња у Ср би ју

У по сто је ћим усло ви ма стра на ди рект на ула га ња пред-
ста вља ју је ди ни ре а лан из вор за при лив све жег ка пи та ла ко-
ји је пре ко по тре бан до ма ћој при вре ди. Прак тич но, пи та ње 
ула ска стра ног ка пи та ла не оста вља мо гућ ност из бо ра јер је 
то ну жност, con di tio si ne non за из ла зак из по сто је ће ре це си је 
у ко јој се на ла зи срп ска при вре да. 

Ма ло је пи та ња иза зва ло та ко број не по ле ми ке из ме ђу 
еми нент них на уч ни ка и кре а то ра по ли ти ке као за слу ге фи-
нан сиј ске гло ба ли за ци је, укљу чу ју ћи ин те гра ци ју тр жи шта 
ак ци ја, об ве зни ца и нов ца, као и ди рект но вла сни штво стра-
ног ка пи та ла или стра не ди рект не ин ве сти ци је (СДИ). За јед-
ну гру пу ауто ра ме ђу на род но кре та ње ка пи та ла, као по сле-
ди ца фи нан сиј ске гло ба ли за ци је, је ва жан ко рак за тр жи шта 
у на ста ја њу са сред њим ни во ом до хот ка ко ја те же ста бил ном 
ра сту.4 На су прот њи ма, мно ги ути цај ни ис тра жи ва чи ука зу ју 
на ри зи ке ко је со бом но си фи нан сиј ска ин те гра ци ја.5

Иако се из ли те ра ту ре не мо гу из ву ћи од го ва ра ју ћи за-
кључ ци, зна ча јан до при нос пред ста вља ју но ви ји при сту пи 
ко ји се фо ку си ра ју ви ше на ин ди рект ним ефек ти ма ме ђу на-
род ног кре та ња ка пи та ла на про дук тив ност и раст БДП-а. 
Исто вре ме но, мо же се на ћи оскуд на ем пи риј ска по др шка 
ди ску та бил ни јим тврд ња ма оних ко ји за сту па ју став да су 
ли бе ра ли за ци је ка пи тал ног ра чу на кључ ни про блем ве ћи не 
фи нан сиј ских кри за зе ма ља у раз во ју у то ку по след ње две 
де це ни је.6 

Но ви ји при сту пи по ла зе од стан дард ног нео кла сич ног 
окви ра за сно ва ног на тврд њи да кључ на ко рист фи нан сиј ске 
гло ба ли за ци је про из и ла зи из ду го роч них не то то ко ва ка пи-
та ла од ин ду стриј ских ка зе мља ма у раз во ју што би тре ба ло 

4 Fischer, Ca pi tal Ac co unt Li be ra li za tion and the Ro le of the IMF, in Sho uld the IMF 
Pur sue Ca pi tal-Ac co unt Con ver ti bi lity? Es says in In ter na ti o nal Fi nan ce 207, Prin-
ce ton, New Jer sey, Prin ce ton Uni ver sity, 1998.

5 for exam ple: Sti glitz: Glo ba li za tion and Its Di scon tents, New York, W.W. Nor ton 
and Com pany

6 M. Ayhan Ko se, Eswar Pra sad, Ken neth Ro goff i Shang-Jin Wei  Fi nan sij ska glo
ba li za ci ja: Po nov na pro ce na, PA NO E CO NO MI CUS, 2009.
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исто вре ме но да ге не ри ше ве ћи раст еко но ми ја у раз во ју, као 
и ко ри сти бла го ста ња за обе гру пе.

Ту ма че ње но ви је ли те ра ту ре је да бла го де ти успе шне 
фи нан сиј ске гло ба ли за ци је ни су јед но став но, или чак при-
мар но, ре зул тат по бољ ша ног при сту па фи нан си ра ња за до-
ма ће ин ве сти ци је. Фи нан сиј ска отво ре ност у мно гим окол-
но сти ма мо же про мо ви са ти раз вој до ма ћег фи нан сиј ског сек-
то ра, на мет ну ти ди сци пли ну ма кро е ко ном ским по ли ти ка ма, 
ге не ри са ти до бит ке ефи ка сно сти ме ђу до ма ћим ком па ни ја ма 
из ла жу ћи их стра ној кон ку рен ци ји, те осло бо ди ти сна ге ко-
је ре зул ти ра ју бо љим јав ним и кор по ра тив ним упра вља њем.

Не ко ли ко ис так ну тих еко но ми ста ука зу је на не га тив не 
ефек те фи нан сиј ске гло ба ли за ци је, за сни ва ју ћи сво је ар гу-
мен те на те о ри ји дру гог нај бо љег ре ше ња и по тен ци јал ном 
при су ству дру гих дис тор зи ја, про ис те клих из ре жи ма по ли-
ти ке раз ме не, ма кро е ко ном ских по ли ти ка, тр жи шта ра да и 
аси ме трич них ин фор ма ци ја. На при мер, уко ли ко су од ре ђе-
не ин ду стриј ске гра не за шти ће не тр жи шним ба ри је ра ма, ме-
ђу на род ни ка пи тал би се мо гао ули ва ти у ове сек то ре ра ди 
ис ко ри шћа ва ња пред но сти за шти те на до ма ћим тр жи шти ма, 
што би ре зул ти ра ло гу би ци ма бла го ста ња и су боп ти мал ним 
ра стом.7 Аси ме трич не ин фор ма ци је про и за шле из мањ ка 
тран спа рент но сти у фи нан сиј ским ин сти ту ци ја ма би мо гле 
про у зро ко ва ти не е фи ка сну ало ка ци ју фи нан сиј ских то ко ва, 
ге не ри са ти не у са гла ше но сти да ту ма до спе ћа, те ре зул ти ра ти 
кри за ма са ве ли ким фи нан сиј ским по сле ди ца ма.8 

У окви ру ра ди кал ног ра ста вред но сти ме ђу на род них 
фи нан сиј ских то ко ва по себ но се из два ја ју уло га и зна чај 
стра них ди рект них ин ве сти ци ја (СДИ) и то због чи ње ни це 
да сло же ни ин ве сти ци о ни па ке ти са др же, осим ка пи та ла и 
тех но ло шку ком по нен ту (зна ње и прак тич но ис ку ство, ор-
га ни за ци о не спо соб но сти и мо дер не по слов не ме то де) ко ја 
пред ста вља осно ву са вре ме ног при вред ног ра ста и раз во ја. 

Стра ни ин ве сти то ри ула жу у не раз ви је не и зе мље у 
раз во ју због њи хо вог тр жи шта, ни ске це не ра да, по вољ ног 
по ре ског ам би јен та и раз ли чи тих под сти ца ја ко је др жа ве да-
ју. До ма ће тр жи ште и ње гов про фит ни по тен ци јал су основ-

7 Eic hen green, 2001.
8 Sti glitz, 2004.
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ни мо тив ових ин ве сти ци ја. Да би се тр жи ште екс пло а ти са ло 
и кон тро ли са ло, на ње му се мо ра би ти фи зич ки при су тан. 
Бан ке, пи ва ре, це мен та ре, те ле фо ни ја, тр го вин ски про дај ни 
лан ци, на при мер, илу стра ци ја су та квих ин ве сти ци ја. Оне 
се ре а ли зу ју јеф ти ном или ре ла тив но јеф ти ном ку по ви ном 
ло кал них ком па ни ја. Бу ду ћи да по слов на ин фра струк ту ра 
по сто ји, до дат на ула га ња ни су пре ви ше ве ли ка.

СДИ ин ве сти ци је, по пра ви лу, не по ве ћа ва ју за по сле-
ност, али у по чет ку до во де до по ве ћа ња стан дар да и ква ли-
те та про из во да и услу га чи ме се ства ра осно ва за по сте пе но 
по ве ћа ње це на. Стра ни ин ве сти тор мо же за по сле не пла ти ти 
бо ље не го што су при ма ња у остат ку при вре де јер је тр жи-
ште кон тро ли са но, мо но по ли зо ва но или кар те ли зо ва но. На-
кон осва ја ња и ста би ли за ци је на тр жи шту стра не ком па ни је, 
обич но, по чи њу трај но да сма њу ју пла те. На тај на чин се раст 
про дук тив но сти и ефек ти кон тро ли са ног тр жи шта пре ли ва-
ју са мо у про фит.

Дру ги раз лог за ин ве сти ра ње у тран зи ци о ну зе мљу ви-
ше је ве зан за јеф ти ну рад ну сна гу, по во љан по ре ски си стем 
и по вла сти це ко је др жа ва да је стран ци ма – ди рект на нов ча-
на да ва ња, бес плат но зе мљи ште, по вла шће не це не енер ге-
на та, сла би ја еко ло шка за шти та, итд. Украт ко, сви ди рект ни 
и ин ди рект ни тро шко ви по сло ва ња су знат но ни жи не го у 
раз ви је ним зе мља ма, или у зе мља ма ко је се убр за но раз ви-
ја ју, а сво јим раз во јем са ме упра вља ју. Ова вр ста ин ве сти-
ци ја је нај че шће окре ну та из во зу и др жа ве их ра до сти му ли-
шу. Обич но је реч о но вим по го ни ма, па за по сле ност ра сте и 
ефек ти ова квих ин ве сти ци ја су ја сни и бр зо ви дљи ви.

Све зе мље у раз во ју као и зе мље у тран зи ци ји, сма тра-
ју стра не ин ве сти ци је зна чај ним из во ром при вред ног раз во-
ја, мо дер ни за ци је, ра ста про из вод ње, из во за, за по сле но сти 
и при хо да. Раст стра них ди рект них ин ве сти ци ја од по чет ка 
осам де се тих го ди на био је ве о ма ви сок, да ле ко ве ћи од екс-
пан зи је спољ не тр го ви не и ра ста ре ал ног дру штве ног про-
из во да, па се с пра вом мо же ре ћи да ди рект не стра не ин ве-
сти ци је по ста ју јед но од нај ва жни јих обе леж ја са вре ме них 
еко ном ских од но са.

Од 105 ана ли зи ра них зе ма ља, Ср би ја за у зи ма 81. ме-
сто у 2010. го ди ни са са мо 1,3 ми ли јар де до ла ра СДИ. Ис под 
Ср би је су не ко ли ко европ ских зе ма ља Хр ват ска, Ал ба ни ја 
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и Цр на Го ра, ма да ре ле вант ност по ре ђе ња је ди ску та бил на, 
због не сра змер них ве ли чи на еко но ми је. Бо љи по ка за тељ је 
кре та ње СДИ per ca pi ta. Ср би ја је са са мо 179 до ла ра по гла ви 
ста нов ни ка на за че љу ове ле стви це (Ал ба ни ја има 313 US$ 
per ca pi ta). У по сма тра ном пе ри о ду за бе ле жен је раст стра них 
ди рект них ин ве сти ци ја у САД, при че му је уну тра шњи ток 
(пре ма САД) био ни жи од спо ља шњег то ка (из САД пре ма 
дру гим зе мља ма ре ги о на). Ве ли ки по раст спо ља шњег то ка 
стра них ди рект них ин ве сти ци ја за бе ле жен је и у Фран цу-
ској9.

Обим и ин тен зи тет ма кро ре ги о нал не ди стри бу ци је 
СДИ на гло бал ном пла ну у ди мен зи ји вре ме на за ви се, пре 
све га, од ста ња у свет ској при вре ди, али и од мно гих дру гих 
фак то ра. По след њих го ди на је до шло до од ре ђе них про ме на 
на ре ла ци ји раз ви је не зе мље-зе мље у раз во ју по пи та њу про-
ме не и уче шћа СДИ (та бе ла 1).

Та бе ла 1.
Стра не ди рект не ин ве сти ци је у Ср би ју у пе ри о ду 2007-2011. го-

ди на (у ми ли о ни ма ЕУР)

2007 2008 2009 2010 2011

Ди рект не ин ве сти ци је 
– не то 1.821 1.824 1.372 860 1.827

Ди рект не ин ве сти ци је у 
ино стран ство -692 -193 -38 -143 -122

Ди рект не ин ве сти ци је у 
Ср би ју 2.513 2.018 1.410 1.003 1.949

Из вор: НБС, Ста ти стич ки бил тен, март 2012

У Ср би ји је пре ма по да ци ма НБС10 не то при лив СДИ у 
ми ли о ни ма ЕУР био 1997- 654, 1998 - 101, 1999 - 105, 2000-54, 
2001 – 184, 2002 – 500, 2003 – 1.194, 2004 – 774, 2005 – 1.250, 
2006 – 3.323, 2007 (при ме њу је се но ва ме то до ло ги ја) – 1.821, 
2008 – 1.824, 2009 - 1.372, 2010 - 860 и 2011-1.827. Еви дент но је 
да на кон про да је Моб те ла 2006. го ди не, ка да је оства рен ре-

9 UN CTAD, World In vest ment Re port 2011: NonEqu ity Mo des of In ter na ti o nal Pro
duc tion and De ve lop ment, Uni ted Na ti ons Pu bli ca tion, New York &Ge ne va, 2011.

10 NBS, Sta ti stič ki bil ten, mart 2012.



Н.Бо га вацЦвет ко вић, И. Сто ја но вић ПЕР СПЕК ТИ ВЕ ПРИ ЛИ ВА ...

340

кор дан при лив СДИ у Ср би ју, у 2007. го ди ни сле ди дра сти чан 
пад (ка да је у све ту при лив СДИ до сти гао ре кор дан ни во од 
2.100 ми ли јар ди УСД), уз одр жа ва ње при бли жно истог ни во 
у 2008, и да љи пад 2009. и 2010. го ди ни, ка да су се углав ном 
слич не, али мно го бла же, тен ден ци је ис по ља ва ле и у све ту. 

На и ме, од 2001. до 2008. го ди не еви ден тан је рас ту ћи 
тренд ди рект них стра них ин ве сти ци ја (СДИ), уз ва ри ја ци је 
ка рак те ри стич не за све европ ске тран зи ци о не зе мље - ин сти-
ту ци о нал но окру же ње и при вла че ња СДИ кроз про цес при-
ва ти за ци је, као и не га ти ван ути цај гло бал не еко ном ске кри зе. 

У Ср би ји је у 2011. го ди ни не то при лив СДИ из но сио 
2,5 ми ли јар ди до ла ра и са мо је у 2006. го ди ни (ка да су при ва-
ти зо ва ни Мо би 063 и Хе мо фарм) еви ден ти ра на ве ћа вред ност 
не то при ли ва СДИ. Ку му ла тив на вред ност не то при ли ва из-
но си ла је 17,7 ми ли јар ди до ла ра, али бру то вред ност се мо же 
про це ни ти на 25 до 30 ми ли јар ди до ла ра. Да би се до шло до 
пу не вред но сти ин ве сти ци ја нео п ход но је да се са бе ру сви 
по да ци из АПР-а11 о ре ги стро ва ном ка пи та лу у пред у зе ћи ма 
са стра ним вла сни штвом. На те по дат ке би тре ба ло до да ти 
пре ко гра нич не кре ди те.

11 Агенција за привредне регистре
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Та бе ла 2.
Стра не ди рект не ин ве сти ци је у Ср би ји по зе мља ма у пе ри од од 

2000. до 2011. го ди не

Ср би ја па да на гло бал ној ли сти кон ку рент но сти и као 
глав на огра ни че ња за по сло ва ње у Ср би ји на во де се: не е фи-
ка сна др жав на би ро кра ти ја, ко руп ци ја, при ступ фи нан си ра-
њу, ин фла ци ја, не ста бил ност др жа ве, по ре ске сто пе, по ре ски 
про пи си, не а де кват на по ну да ин фра струк ту ре, кри ми нал и 
кра ђа, ре стрик тив ни про пи си о ра ду, си ро ма шна рад на ети ка 
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до ма ће рад не сна ге, по ли тич ка не ста бил ност, де ви зни про-
пи си, не а де кват но обра зо ва на рад на сна га.12 

Ка да се по гле да атрак тив ност гра на за ула зак СДИ ко је 
су де тер ми ни са не кре та њем свет ске тра жње си ту а ци ја је не-
што дру га чи ја. Са ста но ви шта ди на мич но сти свет ске тр го-
ви не и по ло жа ја Ср би је ре ал но оче ки ва ти да бу ду ће ин ве сти-
ци је до ми нан то бу ду усме ре не на сек тор про из вод ње хра не 
и пи ћа као и у по љо при вре ду. Не оче ку је се ве ли ки при лив 
ин ве сти ци ја у ме тал ни ком плекс с об зи ром на по ло жај Ср би-
је у свет ској тр го ви ни13. 

По сма тра но по де лат но сти ма, а пре ма по да ци ма за 
2011. го ди ну, нај ви ши из нос стра них ула га ња пла си ран је у 
сек тор тр го ви не на ве ли ко и ма ло (788 ми ли о на УСД у ап со-
лут ном из но су), а сле де пре ра ђи вач ка ин ду стри ја (421 ми ли-
о на УСД), фи нан сиј ске де лат но сти и оси гу ра ње (222 ми ли о-
на УСД) и по сло ви с не крет ни на ма (138 ми ли о на УСД).

Стра не ди рект не ин ве сти ци је у Ср би ју (ула га ња не ре-
зи де на та) пре ма по да ци ма НБС у пе ри о ду од 2004. (од ка да је 
до ступ на ста ти сти ка СДИ по де лат но сти ма) до 2010. го ди не 
би ле су укуп но 14.200,5 ми ли о на ЕУР или 19.027,5 ми ли о на 
УСД. С об зи ром да са мо за овај пе ри од по сто ји ста ти сти ка 
укуп них ула га ња по де лат но сти ма мо же се ја сно ви де ти у 
ко јој ме ри је био огра ни чен до са да шњи до при нос СДИ ја-
ча њу кон ку рент но сти и про из вод не ба зе Ср би је. Ула га ња у 
де лат но сти-сек то ре ко ји про из во де „раз мен љи ве про из во де“ 
(по љо при вре да, ва ђе ње ру де, пре ра ђи вач ка ин ду стри ја и гра-
ђе ви нар ство) у по сма тра ном пе ри о ду су би ла 26,6% укуп них 
СДИ, док је на СДИ у сек то ре услу га и ства ра ња „не раз ме-
њи вих до ба ра“ (тр го ви на, са о бра ћај, фи нан сиј ско по сре до ва-
ње, по сло ви са не крет ни на ма) оти шло 70,7%.14

Глав на де сти на ци ја грин филд ин ве сти ци ја су зе мље у 
раз во ју и тран зи ци о не при вре де, док у раз ви је ном све ту глав-
ни об лик СДИ и да ље оста ју спа ја ња и при па ја ња (Mer gers 

12 На основу Извештаја о Глобалној конкурентности 2011-2012, Светски 
економски форум, Женева 2011.

13 http://www.ma kro e ko no mi ja.org/wp-con tent/uplo ads/in ve sti ci je-2010.jpg
14 Капор, П. Ефикасност система подстицаја директних инвестиција у 

Србији, Зборник радова са саветовања: „Положак и перспективе Србије 
у европској и светској привреди“, Научно друштво економиста Србије и 
Академија еконмских наука, Економски факултет, Београд, Економски 
факултет, Крагујевац, 2011.
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and Ac qu si ti ons, M&A).15 Пре ма ан ке ти ЕИУ (Eco no mist In te
li gen ce Unit) спро ве де ној ме ђу мул ти на ци о нал ним кор по ра-
ци ја ма (МНЦ), грин филд ин ве сти ци је ће и да ље би ти њи-
хов глав ни пут за ин ве сти ра ње на тр жи шти ма у на ста ја њу 
у на ред них пет го ди на. М&А за о ста ју и про це нат оних ко ји 
су на ве ли М&А као иза бра ни на чин ин ве сти ра ња на ма ње 
раз ви је ним тр жи шти ма је за бе ле жио са мо бла ги раст у прог-
но за ма за пе ри од 2007-2011. Прог но зе ра ста СДИ ука зу ју на 
укуп но успо ра ва ње и но ми нал ни пад у 2008. го ди ни пре по-
нов ног ра ста у пе ри од 2009-2011. го ди не ко је до во ди до по ве-
ћа ња го ди шњих то ко ва СДИ на 1,6 би ли о на УСД. 16 

Ка да су у пи та њу грин филд ин ве сти ци је у Ср би ји, оп-
ште ми шље ње је да је њих би ло не до вољ но од по чет ка про-
це са тран зи ци је. Ипак, ве о ма зна ча јан ин ве сти тор из гру пе 
грин филд ин ве сти ци ја је сло ве нач ки Мер ка тор, ко ји је на 
срп ском тр жи шту при су тан од 2002. го ди не, а чи ја ула га ња у 
из град њу тр жног цен тра на Но вом Бе о гра ду из но се 43 ми ли-
о на евра. Та ко ђе су зна чај не и ин ве сти ци је аустриј ске ком па-
ни је ОМW у град њу бен зин ских пум пи ши ром Ср би је, ко је 
из но се 100 ми ли о на евра. Од стра них ин ве сти то ра на срп-
ском тр жи шту је при сут на и аме рич ка фир ма за про из вод њу 
ли мен ки Ball Pac ka ging, за тим Ме тро цасх анд ца ррy и Цо ца 
Цо ла ХБЦ, ко ја има нај ду жи ин ве сти ци о ни стаж у Ср би ји.17

У по ре ђе њу са зе мља ма у тран зи ци ји но вих, тзв. грин
филд (до ма ћих и стра них) ин ве сти ци ја, ко је отва ра ју но ва 

15 Могу се разликовати два главна облика СДИ: Гринфилд Сди је нова 
инвестиција која се врши тако што се оснива нова подружница у иностран-
ству, док се прекогранична М&А односе на промену контроле над имови-
ном и посовањем спојених или припојених предузећа. У прекограничном 
спајању фирми имовина и пословне активности две фирме се удружују у 
циљу стварања новог субјекта над којим контролу има тим из једне или 
из обе фирме. Код прекограничне аквизиције се контрола над имовином и 
посовањем преноси са једног предузећа на друго (страно) предузеће, при 
чему оно прво постаје подружница стицаоца. Обе фирме могу бити приват-
не или државне: приватизација у којој учествује страни инвеститор сматра 
се ѕа прекогранично М&А UN CTAD, TAD/INF/PR/055. Шира дефиниција . 
(LO CO mo ni tor- a)обухвата пет главних облика СДИ: Гринфилд инвестиције 
у власништво и нови облици инвестиција (заједничка улагања, стратешко 
удруживање, лиценцирање и други уговори о ортачким друштвима). 

16 Беговић, Б., Мијатовић Б. Пауновић, М., Поповић, Д. Гринфилд стране 
директне инвестиције у Србији, Центар за либерално-демократске студије, 
2008.

17 Извор: Економски Анали, Економска транзиција у Србији 20012005.
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рад на ме ста, је до са да у Ср би ји би ло ре ла тив но ма ло, а ни је 
ре ал но оче ки ва ти да ће се та ква си ту а ци ја бит ни је про ме ни-
ти у на ред ним го ди на ма. Са дру ге стра не, акви зи ци је чак и 
успе шних до ма ћих фир ми углав ном не до во де до по ра ста за-
по сле но сти, не го до ње ног дра стич ног сма ње ња. На при мер, 
у Ду ван ској ин ду стри ји Ниш (ДИН), или „Фи лип Мо рис 
Ope rej šens“, до сре ди не ав гу ста 2011. број за по сле них од 580 
је сма њен за око 150, у по ре ђе њу са 2.470 за по сле них сеп тем-
бра 2003. ка да је Фи лип Мо рис ку пио ДИН 18. Слич но то ме, 
број за по сле них у „Књаз Ми ло шу“ пре при ва ти за ци је је био 
1.820, а на кон три ета пе сма ње ња тех но ло шког ви шка ова ве-
о ма успе шна фир ма за по шља ва 900 рад ни ка.

Екс пан зи ја стра них ди рект них ин ве сти ци ја је нај бо ља 
по твр да са зна њу да су на ци о нал не при вре де по ста ле пре у зак 
оквир за нај ра ци о нал ни је пла си ра ње ка пи та ла и оства ри ва-
ње оп ти мал не сто пе ра ста. Но си о ци ра ста ди рект них ула га-
ња су тран сна ци о нал не кор по ра ци је, углав ном из раз ви је них 
зе ма ља, ко је на сто је да вер ти кал ним и хо ри зон тал ним ши-
ре њем соп стве них ак тив но сти, оства ре мак си ми за ци ју про-
фи та.

С дру ге стра не, по тре бе за до дат ним ка пи та лом по ста ју 
све ви ше из ра же не код не раз ви је них и зе ма ља у раз во ју, а од 
по чет ка де ве де се тих на ро чи то код зе ма ља у тран зи ци ји. На-
гли по раст бро ја стра них фи ли ја ла у зе мља ма у раз во ју је у 
скла ду са пре ла ском на тр жи шни на чин при вре ђи ва ња, што 
под ра зу ме ва ве ли ка ула га ња све жег ка пи та ла. Зе мље у тран-
зи ци ји су и у ра ни јем раз до бљу свог раз во ја не пре ста но има-
ле ве ће по тре бе у од но су на ин ве сти ци о не мо гућ но сти, па 
су, без из у зет ка при ну ђе не да до дат не из во ре фи нан си ра ња 
по тра же на ме ђу на род ном фи нан сиј ском тр жи шту а нај че-
шће пре ко стра них ди рект них ин ве сти ци ја. У усло ви ма ка да 
дру ги об ли ци фи нан сиј ског при ли ва у зе мље у раз во ју по-
ста ју све скром ни ји (стра ни кре ди ти, по моћ, и слич но) стра-
не ди рект не ин ве сти ци је чи не мо гу ћи из вор за за до во ље ње 

18 Капор, П. Ефикасност система подстицаја директних инвестиција у 
Србији, Зборник радова са саветовања: „Положак и перспективе Србије 
у европској и светској привреди“, Научно друштво економиста Србије и 
Академија еконмских наука, Економски факултет, Београд, Економски 
факултет, Крагујевац, 2011.
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по тре ба тих зе ма ља за фи нан сиј ским, тех нич ким и пред у-
зет нич ким ре сур си ма. 

Ула зак стра ног ка пи та ла у об ли ку ди рект них ин ве сти-
ци ја, до при но си ин тен зи ви ра њу убр за них про ме на ко је су 
за по че те код зе ма ља у тран зи ци ји. Ра ди се, пре све га, о про-
ме на ма сво јин ских од но са ко ји опре де љу ју и ка рак тер са мог 
при вред ног си сте ма. На тај на чин, ула зак стра ног ка пи та ла 
по ста је ге не ра тор у при ла го ђа ва њу тен ден ци ја ма и зах те ви-
ма са вре ме ног свет ског тр жи шта. 

Да кле, по ла зна прет по став ка за раст, раз вој и при лив 
стра ног ка пи та ла у до ма ћа пред у зе ћа је сте тран сфор ма ци ја 
при вред не струк ту ре тр жи шним ме ха ни зми ма ка ко би по-
кре нут про цес кри ста ли сао ме ха ни зме тр жи шне при вре де. 
Под руч је пре ко ко јег се оства ру ју ду го роч ни пла но ви, раз-
вој на по ли ти ка и на њој за сно ва на стра те ги ја ра ста је сте ин-
ве сти ци о на ак тив ност. Она ну жно им пли ци ра сле де ћи пра-
вац де ло ва ња: раз вој на по ли ти ка - ин ве сти ци о на по ли ти ка 
- ин ве сти ци о ни про грам. При то ме, ин ве сти ци је не обез бе-
ђу ју са ме по се би ефек те, не го пред ста вља ју прет по став ку 
за ствар но при ти ца ње ефе ка та. Њи хо вом ре а ли за ци јом про-
у зро ку ју се не са мо ефек ти ве за ни за еко ном ску по зи ци ју 
пред у зе ћа, већ и на при вред ни раз вој ре ги о на и чи та ве зе-
мље.19 

3. Ком па ра тив не пред но сти  
Ср би је за стра на ула га ња

Са да шња ка пи тал на ба за до ма ће при вре де је дра стич-
но ре ду ко ва на. Она ни је бо га та ка пи та лом и ре сур си ма да 
са мо стал но усме ра ва и упра вља сво јим раз во јем. Због то га, 
сва ки раз вој ни мо дел за срп ску при вре ду, мо ра ин си сти ра ти 
на ожи вља ва њу ула га ња у при вред не сек то ре и на ко ри шће-
њу ком па ра тив них пред но сти Ср би је за стра на ула га ња. 

До ма ћа при вре да се на ла зи на ни воу раз во ја на ко ме се 
кон ку рент ност нај ви ше за сни ва на рас по ло жи вим фак то ри-
ма про из вод ње. То зна чи да кон ку рент ност до ма ћих пред у-

19 Цветковић. Н. „Перспективе страног капитала у условима транзиције“, у 
зборнику радова: Транзиција и приватизација предузећа и банака, Економски 
анали, НДЕЈ, Београд, 2001.
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зе ћа за ви си, пре све га, од то га да ли Ср би ја има или не ма за 
да ту про из вод њу бит не фак то ре про из вод ње. На кон то га се 
гле да ка ква је си ту а ци ја у оста лим фак то ри ма кон ку рент но-
сти: тра жњи, струк ту ри тр жи шта, стра те ги ји фир ми итд. 

Срп ски раз вој ни мо дел би тре бао да се за сни ва на раз-
во ју гра на за ко је зе мља рас по ла же по вољ ним фак то ри ма 
кон ку рент но сти. То су: јеф ти на и обра зо ва на рад на сна га, 
ге о граф ски и стра те шки по ло жај, ве ли чи на и по ве за ност до-
ма ћег тр жи шта са дру гим тр жи шти ма, бо гат ство при род ним 
ре сур си ма.

Зна чај на кон ку рент ска пред ност Ср би је је јеф ти на и 
обра зо ва на рад на сна га. То упу ћу је на гра не ко је су рад но 
ин тен зив ни је, где ова пред ност мо же до ћи до из ра жа ја. Ве-
ли ки број сред њих и ви ших шко ла и фа кул те та обез бе ђу је 
ста лан при лив ин же ње ра и тех ни ча ра и ви со ко струч них и 
струч них рад ни ка. Исти на, мо ти ви са ност рад не сна ге је бит-
но раз ли чи та у дру штве ним и при ват ним фир ма ма. У дру-
штве ним фир ма ма рад ни ци су, због ни ских при ма ња и си-
гур но сти рад ног ме ста, сла бо мо ти ви са ни да ра де. За по сле ни 
у при ват ним фир ма ма у Ср би ји су ве о ма ма ло мо ти ви са ни за 
рад, с јед не стра не мо гућ но шћу да ла ко оста ну без по сла у 
си ту а ци ји ка да је сто па не за по сле но сти ви со ка. 

Еко ном ско-ге о граф ски по ло жај од ре ђу је оп ште усло ве 
за при вред ни раз вој Ср би је. Ср би ја је сво јим са о бра ћај ни ца-
ма по ве за на са зе мља ма за пад не, се вер не и ис точ не Евро пе. 
Као та ква пред ста вља зна чај но тран зит но под руч је пре ко ко-
јег се оба вља раз ме на ро бе, услу га и пу то ва ње ту ри ста из ме-
ђу бал кан ских и не ких дру гих зе ма ља. 

Ср би ја има по вољ не при род не усло ве (зе мљи ште, енер-
гет ски из во ри, руд на бо гат ства, во де…) за раз вој при вре де. 
При род ни усло ви су по вољ ни за раз вој по љо при вре де и ту-
ри зма, из ван ред но по год ни за раз вој тран зит ног са о бра ћа ја, а 
бо гат ства енер гет ским из во ри ма и ру да ма ме та ла су осред ња 
и да ју мо гућ ност за раз вој од ре ђе них гра на ин ду стри је. 

По љо при вре да рас по ла же свим фак то ри ма нео п ход ним 
за њен раз вој а то су: ре љеф, кли ма, зе мљи ште и во де. Услед 
по ра ста бро ја ста нов ни ка нео п ход но је обез бе ди ти стал ни 
по раст по љо при вред не про из вод ње. Стра те шки парт не ри 
тре ба ло би да од и гра ју зна чај ну уло гу у јед ној из у зет но пер-
спек тив ној де лат но сти – у про из вод њи здра ве хра не. По зна то 
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је да Ср би ја има из у зет но по вољ не усло ве и ве ли ку ком па ра-
тив ну пред ност за ту вр сту по љо при вред не про из вод ње.

Ср би ја има мно го си ро ви на за ин ду стри ју, али до ста 
си ро ви на мо ра и да уво зи. У том по гле ду она је у бо љем по-
ло жа ју од ве ћи не европ ских зе ма ља. Ло ка ци ја, тј. раз ме штај 
ин ду стриј ских пред у зе ћа ути че на тро шко ве про из вод ње ма-
њим или ве ћим тро шко ви ма тран спор та си ро ви на, го то вих 
про из во да и пре во за за по сле них рад ни ка. По је ди ни кра је-
ви има ју, у од но су на дру ге кра је ве, еко ном ске пред но сти за 
из град њу и раз вој од ре ђе них гра на ин ду стри је. Нај ва жни ји 
фак то ри ко ји ути чу на ло ка ци ју ин ду стриј ских пред у зе ћа је-
су: бли зи на си ро ви на, тр жи ште, са о бра ћај на по ве за ност, рас-
по ло жи ва рад на сна га, дру га ин ду стри ја и до вољ на ко ли чи-
на во де. 

Осно ву за раз вој те шке ин ду стри је чи ни бо гат ство у 
енер гет ским из во ри ма и ру да ма ме та ла и не ме та ла. Ре пу бли-
ка Ср би ја спа да у ред зе ма ља ко је су бо га ти је ру да ма обо је-
них ме та ла и не ме та ла. Бо га та ле жи шта лиг ни та на ла зе се у 
обод ним пре де ли ма Па нон ске ни зи је и у ба се ни ма: Ко сов-
ски, Ко лу бар ски и Ко сто лач ки. У знат ном де лу зе мље ре ке 
има ју ве ли ке па до ве, бо га те су во дом па рас по ла жу знат ним 
бо гат ством вод не сна ге што је пру жи ло мо гућ ност за из град-
њу хи дро е лек тра на.

Си ро вин ска осно ва за про из вод њу гра ђе вин ског ма те-
ри ја ла (ци гла, це мент, цреп, креч, ка мен) и ва тро стал ног ма-
те ри ја ла из ван ред но је бо га та. Ин ду стри ја ста кла има до бру 
си ро вин ску осно ву - бо га та на ла зи шта квар ца екс пло а ти шу 
се код Аран ђе лов ца и За је ча ра. Да ље, мер мер се екс пло а ти ше 
на ви ше ме ста и из у зет ног је ква ли те та.

Тр жи ште је у сва кој зе мљи ва жан ре сурс. Про дај но тр-
жи ште је у ма лој зе мљи као што је Ре пу бли ка Ср би ја по себ-
но зна чај но. Сло бод но по ве зи ва ње и за јед нич ки на ступ са 
стра те шким парт не ри ма на свет ском тр жи шту за  Ср би ју је 
из у зет но сна жан раз вој ни ре сурс/фак тор.

4. По ли ти ка при ли ва стра ног ка пи та ла 

Са став ни део по ли ти ке при ли ва стра ног ка пи та ла 
пред ста вља па кет под сти цај них ме ра, ко је тре ба да сти му ли-
шу стра на ула га ња у обла сти ма ко је су утвр ђе не као при о ри-
те ти, као и на кре и ра њу укуп ног про мо тив ног про гра ма ко ји 
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ће до при не ти уна пре ђе њу и из град њи но вог ими џа срп ске 
при вре де у свет ском по слов ном све ту. 

Да нас, на жа лост, у оп штој кри зи и бес па ри ци у срп-
ској при вре ди, до ла зи до опа да ња до ма ћих ин ве сти ци ја и 
де зин ве сти ра ња, што ука зу је да је ста ње у овој обла сти крај-
ње не по вољ но. Опа да ју ћи ин ве сти ци о ни тренд и не до ста так 
обрт ног и ин ве сти ци о ног ка пи та ла је по сле ди ца по сто је ћих 
огра ни че ња ин ве сти ци о не ак тив но сти Ср би је, а ко ја се од но-
се на де фи ци тар ност ка пи та ла, не раз ви је ност тр жи шта ка-
пи та ла, и те шко ћа у при сту пу ино стра ним тр жи шти ма ро ба, 
ка пи та ла и тех но ло ги ја. За по кре та ње раз вој них про це са у 
зе мљи нео п ход но је при сту пи ти про це су убр за ног спро во ђе-
ња ра ди кал них ре фор ми. У том про це су ин ве сти ци је би мо-
ра ле игра ти јед ну од кључ них уло га, при че му би у пр ви план 
мо ра ла до ћи ефек тив ност ин ве сти ци ја. Сто га би при о ри тет 
мо рао би ти дат ви со ко про фи та бил ним, из во зно ори јен ти са-
ним про јек ти ма. У том сми слу ноп ход но је пред у зи ма ње од-
луч ни јих ко ра ка у ства ра њу усло ва за од ви ја ње пра вил ног 
про це са ин ве сти ра ња, ко ји ће се за сни ва ти на ри го ро зној 
при ме ни већ по сто је ћих и, у све ту, ши ро ко рас про стра ње них 
кри те ри ју ма се лек ци је ин ве сти ци о них про гра ма и сти му ли-
са њу свих ви до ва ин ве сти ра ња 20.

Ва жна пред по став ка за ре а ли за ци ју за по че тих ре форм-
ских про ме на у Ср би ји је ства ра ње по вољ не кли ме за стра-
не ин ве сти ци је. У том про це су по себ но је зна чај но кре и ра-
ње ста бил ног и при влач ног при вред ног ам би јен та за стра не 
ин ве сти то ре. Ка ко не до вољ но ин ве сти ра ње зна чи прак тич-
но об у ста вља ње мо дер ни за ци је при вре де, за ста ре ва ње ње-
ног про из вод ног апа ра та и мо рал но ра ба ће ње, по треб но је на 
еле мен ти ма по ли ти ке и стра те ги је при вла че ња стра них ула-
га ња тра жи ти парт не ре ко ји би до при не ли истин ском пре-
струк ту ри ра њу до ма ћих пред у зе ћа. Оно би ишло у прав цу 
про из вод ње кон ку рент них про из во да ко ји мо гу би ти ли де ри 
на до ма ћем тр жи шту и рав но прав ни так ма ци на ино стра ном 
тр жи шту.

Ди на мич ни ји при лив стра ног ка пи та ла се не мо же 
осла ња ти са мо на про да ји по је ди них де ло ва ин фра струк тур-

20 Цветковић. Н. „Оживљавање инвестиција – предуслов изласка из кризе“, рад 
саопштен на саветовању: Економска политика1999-2000, Економски анали, 
НДЕЈ; Београд, 1999.
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них си сте ма као нај при влач ни јих за стра не парт не ре, већ пр-
вен стве но на под сти ца њу стра них ди рект них ин ве сти ци ја. У 
том ци љу по треб но је ну ди ти про гра ме и при вла чи ти ин ве-
сти ци о не па ке те ко ји мо гу има ти нај по вољ ни је ефек те по до-
ма ћу при вре ду.

Иако по на во ди ма јед ног из ве шта ја УН ЦТАД из 1995. 
го ди не под сти цај не ме ре ни су ме ђу кључ ним де тер ми нан та-
ма за ло ка ци ју стра них ин ве сти ци ја зна чај но је на ве сти их 
јер оне мо гу до при не ти по ве ћа њу при ли ва стра них ин ве сти-
ци ја. На и ме, фак то ри ко ји ма се под сти че бу ду ћа ин ве сти ци-
о на ак тив ност су ве о ма број ни и ра зно вр сни. Мо гу се кла си-
фи ко ва ти на раз ли чи те на чи не, пре вас ход но за ви сно од то га 
да ли је реч о под сти ца ји ма ин тер не или екс тер не при ро де. 

Ин тен зи тет и деј ство екс тер них фак то ра опре де љен 
је про ме на ма ко је се го то во кон стант но де ша ва ју у окру же-
њу. Фак то ри окру же ња ко ји сти му ла тив но де лу ју на про цес 
стра ног ула га ња мо гу би ти под стак ну ти ме ра ма дру штве не 
за јед ни це, за кон ском ре гу ла ти вом, раз во јем на у ке и тех ни ке, 
раз во јем тр жи шта про да је и на бав ке, по зи ци јом пред у зе ћа у 
ин ду стриј ској гра ни у од но су на кон ку рен те, фа зом жи вот-
ног ци клу са ин ду стри је ко јој пред у зе ће при па да, као и сте пе-
ном раз ви је но сти фи нан сиј ских тр жи шта и ње го вих ин стру-
ме на та. Реч је о фак то ри ма ко ји се не мо гу кон тро ли са ти, али 
се ипак мо ра ју бла го вре ме но пред ви де ти и ан ти ци пи ра ти у 
сми слу ути ца ја на бу ду ће по сло ва ње. При то ме је бит но про-
це ни ти бр зи ну њи хо вог на сту па ња, из ве сност на сту па ња и 
ду жи ну тра ја ња, јер се на ба зи то га мо же пла ни ра ти ре ак ци ја 
пред у зе ћа у на ред ном план ском ци клу су.

Ме ре дру штве но по ли тич ке за јед ни це и за кон ска ре-
гу ла ти ва, кроз ре гу ли са ње на чи на по сло ва ња раз ли чи тих 
обла сти, па са мим тим и обла сти ула га ња, и ра зним сти му-
ла тив ним ме ра ма (по пут ма њих по ре ских сто па или не ких 
дру гих олак ши ца), мо гу де ло ва ти у прав цу по ве ћа ња тен ден-
ци је за ин ве сти ра њем. Са да шњи За кон о стра ним ула га њи-
ма РС обез бе ђу је ли бе ра лан ре жим и под сти ца је за стра на 
ула га ња. На и ме, по ред фи скал них олак ши ца ко је су нај ви ше 
ко ри шће ни ин стру мент при вла че ња стра ног ка пи та ла нај-
зна чај ни је су ца рин ске олак ши це и дру ге уво зне да жби не за 
увоз но ве опре ме. Су шти на ових олак ши ца за стра не ула га че 
би тре ба ла, по ред сти му ла тив но сти, да бу де и се лек тив ност 
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у функ ци ји обез бе ђе ња ква ли те та и же ље не струк ту ре стра-
них ула га ња.

До стиг нут ни во при вред ног раз во ја, као и отво ре ност 
при вре де пре ма дру гим зе мља ма, та ко ђе, мо же зна чај но под-
сти ца ти ин ве сти ци о на ула га ња. Ути цај на у ке и тех но ло ги је 
је нај бр жи и нај да ле ко се жни ји у сми слу ства ра ња по вољ них 
при ли ка за ин ве сти ра ње. Тех но ло шки раз вој ства ра мо гућ-
но сти за уво ђе ње но вих ин ве сти ци о них ал тер на ти ва у раз ма-
тра ње, кроз мо гућ ност ства ра ња но вих тр жи шта и про ме ну 
кон ку рент ске по зи ци је. По сто ја ње фи нан сиј ских тр жи шта је 
фак тор ко ји сти му ла тив но де лу је на про цес ин ве сти ра ња, јер 
се ње го вим функ ци о ни са њем ства ра ју мо гућ но сти за тран-
спа рент но и бр зо са гле да ва ње и упо ре ђе ње сто пе при но са 
пре ма ка пи та лу ко ји је уло жен у пред у зе ћа у ра зним гра на ма 
при вре де. Ти ме се де лу је у прав цу бо ље ало ка ци је фи нан сиј-
ских и у крај њој ли ни ји ре ал них ре сур са у до ма ћој еко но ми-
ји21.

Осим под сти ца ја ко ји де лу ју на ма кро ни воу бит ни су и 
под сти ца ји на ми кро ни воу – ни воу пред у зе ћа. Ин тен зи тет и 
деј ство ин тер них фак то ра, као под сти ца ја ин ве сти ци ја ма, 
за сни ва се на спо соб но сти пред у зе ћа да мак си мал но ис ко ри-
сти сво је уну тра шње сна ге и мо ћи а све у ци љу оства ри ва ња 
бу ду ћег ра ста. По сто ји ве ли ки број ин тер них па ра ме та ра ко ји 
ути чу на про цес ин ве сти ра ња а чи ји је ути цај ма ње или ви ше 
до ми нан тан на ефи ка сност про це са. Иако је њи хо ву те жи ну и 
ве ли чи ну те шко про це ни ти сма тра се да су нај зна чај ни ји они 
ко ји се од но се на фи нан сиј ске, ре сурс не (ка дров ски, ор га ни-
за ци о ни и фи зич ки ре сур си), и ис тра жи вач ко-раз вој не мо-
гућ но сти пред у зе ћа. 

Сва ка ко да је је дан од нај зна чај ни јих ин тер них под сти-
цај них фак то ра про це су ин ве сти ра ња рас по ло жи вост фи нан-
сиј ских сред ста ва, јер од њих за ви си ре а ли за ци ја иза бра ног 
и по свим кри те ри ју ми ма при хва тљи вог, ин ве сти ци о ног 
про јек та. По ла зну осно ву за утвр ђи ва ње по треб них фи нан-
сиј ских сред ста ва чи ни вред ност ула га ња у на ме ра ва ни про-
је кат. Пред ра чун ска вред ност ула га ња се утвр ђу је на ба зи 
прет ход но ура ђе них тех нич ких спе ци фи ка ци ја, ко је са др же 
све по дат ке о вр сти, оби му и на ме ни нео п ход них ула га ња. 
Сва пред ви ђе на ула га ња мо ра ју би ти по кри ве на од го ва ра ју-

21 Цветковић Н. Стратегија инвестиција предузећа, монографија, Институт 
економских наука, Београд, 2002.
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ћим из во ри ма сред ста ва. Пре ма то ме, рас по ло жи вост фи нан-
сиј ских сред ста ва је је дан од фак то ра, ко ји је вр ло би тан то ком 
чи та вог про це са ин ве сти ра ња. У од ре ђе ним си ту а ци ја ма ин-
ве сти ра ње мо же би ти под стак ну то рас по ло жи во шћу ре сур са 
пред у зе ћа. Они укљу чу ју ис ку сне, спо соб не и струч не ка-
дро ве, ор га ни за ци о не ре сур се са адап ти бил ном про јект ном 
ор га ни за ци о ном струк ту ром, и фи зич ке ре сур се, као што је 
по сто ја ње обје ка та, по вољ не ло ка ци је, мре же ди стри бу ци-
је и сл. Ис тра жи вач ко-раз вој не мо гућ но сти пред у зе ћа, ко је 
укљу чу ју раз вој но вих про из во да, ускла ђи ва ње ка па ци те та 
по је ди них про из вод них је ди ни ца, пот пу ни је ис ко ри шћа ва ње 
по је ди них си ро ви на и сл. мо гу да до ве ду до ства ра ња по тре-
бе за ин ве сти ра њем и мо гућ но сти за уво ђе ње но вих ин ве сти-
ци о них ал тер на ти ва у раз ма тра ње. 

Стра не ком па ни је, углав ном, де лу ју гло бал но и ори јен-
ти са не су на осва ја ње но вих тр жи шта. Оне су по пра ви лу ве-
ће од до ма ћих ком па ни ја из истих сек то ра, а њи хо ви про из-
во ди по се ду ју ино ва тив ну кон ку рент ност. Да би за шти ти ле 
до ма ће тр жи ште од ан ти кон ку рент ске од но сно мо но пол ске 
прак се при сут не кроз де ло ва ње тран сна ци о нал них ком па ни-
ја ве ли ки број зе ма ља је до нео за ко не о кон ку рен ци ји. Њи ма 
се кон кре ти зу је по ли ти ка кон ку рен ци је као фак тор при вла-
че ња стра ног ка пи та ла.

Фор му ли са ње по ли ти ке кон ку рен ци је је нео п ход но у 
усло ви ма ли бе рал не по ли ти ке стра них ди рект них ин ве сти-
ци ја и спољ но тр го вин ске по ли ти ке, ка ко би се обез бе ди ло 
кон ку рент но тр жи ште, ко је је услов ефи ка сни је ин те гра ци је 
СДИ у до ма ћу при вре ду. 

При лив стра них ди рект них ин ве сти ци ја у зе мље у 
тран зи ци ји про шао је кроз три фа зе. Пр ва фа за се од но си на 
отва ра ње при вре де стра ним ин ве сти то ри ма и до но ше ње ли-
бе рал ног за ко но дав ства у овој обла сти. На ред на фа за је при-
пи си ва ње ве ли ке уло ге стра ном ка пи та лу у про це су при ва-
ти за ци је. По за вр ше ном про це су при ва ти за ци је и обез бе ђе њу 
знат ног при ли ва стра них ди рект них ин ве сти ци ја, пре ла зи се 
у тре ћу фа зу, фа зу се лек тив ног при сту па при ли ву стра ног 
ка пи та ла и оства ри ва њу усло ва за соп стве не од ли ве стра них 
ди рект них ин ве сти ци ја. У тре ћој фа зи по треб но је сло бод но 
и кон ку рент но тр жи ште. Да би се то обез бе ди ло мо ра се де-
фи ни са ти од го ва ра ју ћа по ли ти ка кон ку рен ци је.

Зна ча јан ге не ра тор стра них ди рект них ин ве сти ци ја мо-
гу би ти ше ме за ме не спољ нег ду га за вла сни штво у пред у зе ћу 
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или ку по ви не спољ нег ду га за дру га ула га ња у зе мљи ду жни ку 
по на вља ње (debtequ ity swap, debt con ver sion). У Ср би ји овај 
мо дел је ве о ма ма ло ко ри шћен иако за то по сто је за кон ске 
мо гућ но сти. Про це њу је се да је на кра ју 2011. го ди не спољ ни 
дуг Ср би је из но сио око 23,77 ми ли јар ди евра. Јав ни сек тор 
ду гу је 10,42 ми ли јар де еура, а при ват ни сек тор 13,35 ми ли-
јар ди еура. Го то во две тре ћи не при ват ног ду го роч ног ду га 
од но си се на пред у зе ћа, а са мо јед на тре ћи на на бан ке. Крат-
ко роч ни дуг, у из но су од 804,4 ми ли о на еура, у це ло сти се 
од но си на при ват ни сек тор, у окви ру ко јег дуг ба на ка из но си 
735,3 ми ли о на еура, а дуг пред у зе ћа све га 69,2 ми ли о на еура. 
Струк ту ра укуп ног спољ ног ду га по роч но сти је по бољ ша на 
у прав цу сма ње ња уче шћа крат ко роч ног ду га са 4,9% на кра-
ју мар та на 4,3% на кра ју ју на 2011. го ди не по осно ву сма ње-
ња крат ко роч ног ду га ба на ка.

И на кра ју, кључ но пи та ње је да ли сва стра на ула га ња 
тре ба да ужи ва ју исте под сти ца је, од но сно да ли рав но пра ван 
трет ман тре ба да има ула га ње у тр го вач ко пред у зе ће вред но 
пар хи ља да до ла ра или ве ли ки про из вод ни про је кат вре дан 
не ко ли ко ми ли о на до ла ра ко ји обез бе ђу је за по шља ва ње ви ше 
сто ти на рад ни ка и де ви зни при лив. Ту се по ста вља и прин-
ци пи јел но пи та ње да ли тре ба уоп ште по себ но сти му ли са ти 
оне стра не ула га че ко ји су уло жи ли опре му у ве о ма ма лој 
вред но сти (нпр. факс и ком пју тер) и по том осно ву ужи ва ју 
ве ће олак ши це од до ма ћих ула га ча чи ји је улог знат но ви ши.

3. За кљу чак

Гло бал на еко ном ска кри за је про у зро ко ва ла не ста бил-
ност, гу би так тр жи шта и изо ла ци ју од тех но ло шког на прет-
ка. У знат ној ме ри је ус по ри ла про цес раз во ја на ци о нал них 
при вре да што им пли ци ра нео п ход ност при ме не ре ле вант них 
по слов них стра те ги ја. Има ју ћи у ви ду да је Ср би ја пр ве уда ре 
кри зе осе ти ла већ по ло ви ном 2007. го ди не ко ји су се нај ви-
ше ре флек то ва ли у сма ње ној рас по ло жи во сти сред ста ва из 
ино стран ства и у пси хо ло шки ин ду ко ва ном па ду по ве ре ња 
у бан кар ски си стем, што је, у из ве сној ме ри, ре зул ти ра ло не-
до стат ком нов ча них сред ста ва за фи нан си ра ње ре ал ног сек-
то ра од но сно го то во не ре ши вом не ли квид но шћу. На ве де ни 
фак то ри су до при не ли по ве ћа њу не из ве сност ин ве сти то ра и 
све ве ћем по вла че њу стра ног ка пи та ла. 
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Summary

The ef fects of the glo bal eco no mic cri sis ca u sed a dec re a se 
in the ef fi ci ency of Ser bian bu si nes ses and up ward trend of fo re
ign di rect in vest ment in flows. The re fo re, it is ne ces sary to cre a te 
sup por ti ve con di tion for fo re ign in vest ments which sho uld be co
me an im por tant de ter mi nant of eco no mic growth and de ve lop
ment of the Re pu blic of Ser bia. Sin ce the ef fi ci ent ope ra tion and 
de ve lop ment of do me stic eco nomy is not pos si ble in cri sis wit ho ut 
fo re ign ca pi tal and the com ple tion of the tran sfor ma tion of po orly 
ope ra ted com pa ni es, the goal of the pa per is to un der stand the 
ne eds of do me stic eco nomy to fo re ign ca pi tal in or der to ac hi e ve 
com pe ti ti ve ness
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