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APSTRAKT

Rezime: Sadrzajni okvir ove doktorske disertacije ukazuje na znacaj stranih direktnih
investicija na privredni razvoj zemlje domacina. Za sve nedovoljno razvijene zemlje vazno
je da se obezbijede sredstva za investiciona ulaganja, kako bi se povecéala proizvodnja,
modernizovali kapaciteti, smanjila nezaposlenost, podigao zivotni standard stanovniStva.
Prema tome, cilj istrazivanja fokusiran je na definisanje uloge i znacaja stranih direktnih
investicija na privredni razvoj zemlje domacdina. Uzimajué¢i u obzir da proces
restruktuiranja zahtijeva znacajna kapitalna ulaganja, a za razliku od domacih preduzeca
koja mogu imati problema u pribavljanju kapitala, strani investitori mnogo lakse i pod
povoljnijim uslovima od domac¢ih mogu pribaviti kapital od stranih banaka ili uloziti jedan
dio sopstvenih sredstava, na taj nafin smanjujuci troskove pribavljanja neophodnog
kapitala. Pitanje od koga smo posli u istrazivanju glasi: ,,Da li strane direktne investicije

uticu na privredni razvoj zemlje domacina ?".

Empirijsko istrazivanje sprovedeno je na teritoriji Bosne i Hercegovine, u periodu od
januara 2015. do marta 2016. godine. Istrazivanje je sprovedeno primjenom anketnog
upitnika u svim entitetima Bosne i Hercegovine. Za statisticku obradu prikupljenih
podataka koriSteni su programi SPSS (Statistical Package for Social Studies) sistemu 1
Microsoft Office Excel 2007. Od statistickih analiza primjenjena je deskriptivna statisticka
analiza, pri ¢emu je prikazivanje podataka prikazano graficki i tabelarno, zatim
konfirmativna faktorska analiza (Confirmatory Factor Analysis, CFA) za utvrdivanje
povezanosti varijabli i poredenje grupa na varijablama. U cilju utvrdivanja uticaja ukupnog
iznosa priliva stranih direktnih investicija na finansijske performanse preduzeca zemlje
domacina, koristeno je modeliranje strukturnih jednacina (Structural Equation Modeling,
SEM) i na kraju Kolmogorov-Smirnov test za testiranje postojanja razlika u analiziranim
obiljeZjima s obzirom na administrativno sjediste analiziranih preduzeca.

U procesu izrade doktorske disertacije koriStene su sljede¢e metode i to: metode analize i
sinteze, deduktivna metoda, kauzalna metoda, sistemska metoda, komparativna metoda i

metoda modeliranja.



U buducem periodu, neophodno je da Bosha i Hercegovina svoju ekonomsku politiku
odredi u pravcu otvorenosti institucija prema stranim investitorima, sto je dobrim dijelom
ve¢ 1 uCinila. To je jedini nac¢in da se obezbijedi stabilan, kontinuirani i odrzivi privredni

razvoj.

U vezi sa tim istrazivanjem smo dali odgovor na prethodno navedeno pitanje i potvrdili

glavnu hipotezu: ,,Strane direktne investicije uti¢u na privredni razvoj zemlje domacina".

Kljucne rijeci: strane direktne investicije, privredni razvoj, zemlja domacin, kapital, strani

investitor, institucionalni okvir.

Naucna oblast: DruStvene nauke

Uza nau¢na oblast: Medunarodna ekonomija



ABSTRACT

Summary: Substantive scope of this doctoral thesis shows the importance of foreign direct
investment in the economic development of the host. For all underdeveloped countries it is
important to provide funds for investment in order to increase production, modernize
facilities, reduce unemployment, raised the standard of living of the population. Therefore, the
aim of the research is focused on defining the role and importance of foreign direct
investment in the economic development of the host. Taking into account that the
restructuring process requires a significant capital investment, unlike domestic companies
may have difficulty in obtaining capital, foreign investors more easily under more favorable
conditions than national can obtain capital from foreign banks or invest a portion of their own
funds, so way of reducing the cost of obtaining the necessary capital, the question of when we
started the research as follows: ,, Did FDI impact on economic development of the host

country?

Empirical research was conducted on the territory of Bosnia and Herzegovina, in the period
from January 2015 to March 2016. The survey was conducted using a questionnaire to all
entities of Bosnia and Herzegovina. For statistical analysis of the collected data were used
SPSS (Statistical Package for Social Studies) system and Microsoft Office Excel 2007. From
the statistical analysis was applied descriptive statistical anaysis, with the presentation of data
displayed in tabular and graphical, then confirmative factor analysis (confirmatory factor
analysis, CFA) to determine the ralation between variables and the comparasion group of

variables

In order to determine the impact of the total FDI inflow in the financial performance of the
companies of the host country, used the modeling of structural equations (Structural Equation
Modeling SEM) and at the end of Kolmogorov-Smirnov test to test the existence of
differences in the observed characteristics with respect to the administrative headquarters of

the analyzed companies.

In the process of the Doctoral Dissertation of the following methods were used, as follows: a
method of analysis and synthesis, a deductive method, causal methods, the systemic method,

the comparative method, and a modeling method.



In the future, it is essential that Bosnia and Herzegovina is determined by its economic policy
towards openness of institutions towards foreign investors, which is largely already done.

This is the only way to ensure a stable, continuous and sustainable economic development.

In this regard, we are exploring whether the answer to the above question and confirmed the

main hypothesis: ,, FDI impact on economic development of the host country".

Keywords: foreign direct investment, economic development, the host country, capital, the

foreign investor, the institutional framework.

Scientific area: Social Science

Scientific field: International Economics
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PRVI DIO

1. UVOD

U danasnje vrijeme strane direktne investicije preuzimaju ulogu veoma bitnog, moze se reci
najznacajnijeg faktora razvoja. Ujedno one postaju najvazniji pokreta¢ poslovanja preduzeca.
Strane direktne investicije se inace svrstavaju u grupu transakcija, odnosno kretanja privatnog
kapitala. Kretanje privatnog kapitala je podstaknuto uglavnom ekonomskim interesima i
ekonomskim ciljevima. Domac¢a ekonomija se suocava sa dva suprostavljena trenda. Na
jednoj strani je nuzna potreba za priticanjem stranih investicija radi ozivljavanja i
restruktuiranja domace privrede: medutim, nasuprot toga je veoma jaka i ostra konkurencija
drugih tranzicijskih zemalja, kao §to su zemlje Centralne i Istocne Evrope, koje nastoje
privuci strane investicije u svoje privrede. Strane direktne investicije u Bosni i Hercegovini i
Republici Srpskoj su prepoznate kao jedan od osnovnih nacina modernizacije ekonomije,
unapredenja zivotnog standarda i poboljSanja poslovnog ambijenta. Promovisanje stranih
direktnih investicija u BiH i Republici Srpskoj predstavlja proces pun neizvjesnosti i razlicitih
izazova. U prethodnom periodu priliv stranih direktnih investicija se u znacajnoj mijeri

povecao, kako bi se ostvarila ciljana ekonomska i socijalna korist.

Strategija za promociju stranih direktnih investicija ima za cilj usmjeravanje postojecih
resursa u promociju privrednih grana u kojima bi BiH i Republika Srpska mogle ostvariti
konkurentsku prednost, zatim gdje bi sa stajalista drzave, bilo pozeljno privuéi strane direktne
investicije. Postojeca konkurentna prednost BiH i Republike Srpske je strateski geografski
polozaj, ¢injenica da su locirane u srcu jugoistocne Evrope, izrazena industrijska 1 trgovacka
tradicija koju Bosna i Hercegovina, kao i Republika Srpska nose, te znacajne vrijednosti

strane pomoc¢i 1 podrske.

Glavno pitanje povezano sa specificnim strategijama unapredenja i promocije stranih
direktnih investicija je izbor ciljanih investitora. Pomenuta tehnika unapredenja i
promovisanja stranih direktnih investicija je medunarodno priznata i predstavlja najbolju
praksu u privlacenju stranih direktnih investicija i ukljucuje grupisanje potencijalnih stranih
investitora po kriteriju prednosti i slabosti zemlje primaoca, te na specificnim ciljevima

ekonomskog razvitka.



Strane direktne investicije mogu igrati znacajnu ulogu u restrukturiranju industrije zemlje
domacina, kao S$to je slucaj sa BiH i Republikom Srpskom, kao i unapredivanju
konkurentnosti nasih proizvoda i1 usluga na svjetskom trziStu. Strane direktne investicije
mogu pomo¢i da se popuni jaz izmedu industrijskih moguénosti i njihovog sadaSnjeg stepena
nedovoljne iskoriStenosti. Strane direktne investicije mogu pomoci svakako u pribavljanju
dodatnog kapitala i napredne tehnologije i menadzerski ,,.know-how". Prema nekim autorima
strategija stranih direktnih investicija u BiH u cjelini, ima zadatak da povrati izgubljena trzista

na koja se izvozi i pomogne ulasku na nova uz pomo¢ stranih preduzeca.

Na osnovu sadrzaja doktorske disertacije, te konstatovanja strane i domace literature o
stranim ulaganjima, pregleda nauc¢nih i stru¢nih istrazivanja, tematskih ¢lanaka i poslovnih
publikacija iz ove oblasti dajemo obrazloZenje sadrzaja. Pored uvodnog dijela i zakljucka rad

se sastoji iz osam logickih povezanih cjelina.

Uvodni dio ovog rada bavi se teorijsko-metodoloskim postavkama istrazivanja. Definisali
Smo problem istrazivanja, predmet i cilj istraZzivanja, kao i1 hipoteticki okvir (istrazivacke
hipoteze, metode i tehnike istrazivanja). Dali smo prikaz nau¢nog opravdanja i doprinosa

istrazivanja, kao 1 pregled oc¢ekivanih rezultata.

U drugoj glavi dali smo opsti okvir za analizu stranih direktnih investicija kao oblika
medunarodnog kretanja kapitala, dali smo prikaz savremenih teorijskih koncepata stranih
direktnih investicija, izvrsili smo klasifikaciju teorijskih tumacenja, objasnili smo motive sa

stanoviSta korisnika stranih direktnih investicija.

U tre¢em poglavlju prezentovali smo elemente atraktivnosti domace privrede za strane
direktne investicije. Akcenat smo stavili na institucionalni okvir za strane investicije, kao i na

ocjenu faktora privlacnosti stranih direktnih investicija.

U cetvrtom poglavlju prezentovali smo efekte stranih direktnih investicija na privredni razvoj
zemlje domacina kroz teorijski okvir za analizu efekata stranih direktnih investicija i

alternativne metodologije procjene efekata stranih direktnih investicija.

U petom poglavlju dali smo osvrt na dosadasnje analize o konceptualizaciji i mjerenju

konstrukata, te odnosima medu njima.



U Sestom poglavlju predstavili smo prijedlog istrazivackog modela o uticaju stranih direktnih
investicija na privredni rast zemlje domacina, eksplikacija pretpostavljenih veza medu

elementima modela, kao i operacionalizacija elemenata modela.

Sedmo poglavlje posveéeno je empirijskom istrazivanju uticaja stranih direktnih investicija na
privredni razvoj zemlje domacina. Objasnili smo metodoloski okvir provednog istrazivanja,
zatim smo prezentovali rezultate provedenog istrazivanja, nakon ¢ega smo izvrsili analizu i
interpretaciju rezultata istrazivanja, kako bi se naglasio znacaj dobijenih rezultata. Ukazali

Smo na eventualna ogranicenja istrazivanja, kao i na smjernice buducih istrazivanja.

1.1. Problem i predmet istraZivanja
1.1.1. Problem istraZivanja

Problem istrazivanja je mnogo Siri od predmeta istrazivanja. Zemlja domacin treba da stvori
povoljne sistemske i zakonodavno pravne uslove za plasman stranih direktnih investicija u
onim privrednim granama i preduze¢ima koja zahvaljujuéi prirodnim prednostima mogu
uspjeSno konkurisati na trziStima razvijenih zemalja. Problem istrazivanja sa stanovista
zemlje korisnice stranih direktnih investicija je prilicno sloZen jer ukljucuje teoriju i1 praksu u

postupku donoSenja odluka o njthovom prihvatanju.

Iz potrebe da se kreira i primijeni model poboljsanja privrednog ambijenta u funkciji

uspjesnog privlacenja stranih investicija proizlazi naucni problem istrazivanja:

Da li strane direktne investicije uticu na privredni razvoj zemlje domacina?

Veliki znacaj za privredni rast i razvoj zemalja u razvoju imaju strane direktne investicije.
Dosadasnje iskustvo dokazuje da su one imale znacajnu ulogu u strukturnim promjenama
proizvodnje 1 izvoza u zemljama korisnicima. Za zemlje koje imaju otezan pristup
medunarodnom trzi$tu kapitala strane direktne investicije predstavljaju ventil za angazovanje
stranih sredstava. U danasnjoj svjetskoj ekonomiji strane direktne investicije omogucavaju
dinamican razvoj zemalja 1 regiona. Zemlje u tranziciji teZze da postignu stabilan i dugorocan
privredni rast, zasnovan na veéem obimu investicija, unapredenju tehnologije i postizanju

bolje konkurentske pozicije proizvoda na globalnom trzistu.
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Strane direktne investicije u savremenim uslovima poslovanja ostvaruju veoma vazne efekte
na privredu zemlje primaoca. Navedeni znacaj i efekti ostvaruju se kroz: kvantitativni rast,
mjeren stanjem i ukupnim tokovima i prelazi vrijednost bruto drustvenog proizvoda, kroz
izvoz i domace investicije. Zatim kvalitativno, tako $to na zemlje primaoce prenosi,
finansijske tokove, tehnologiju i trgovinu. Nije nimalo jednostavno identifikovati efekte,
direktnih stranih ulaganja na ekonomski razvoj zemlje primaoca, prvenstveno iz razloga
postojanja velikog broja varijabli, zatim povezanost efekata i specificnosti zemlje primaoca.
Efekte mozemo sagledati sa dva aspekta. Prvo, osiguravaju popunu nedostataka domacih
faktora proizvodnje, stvaraju uslove za nova zaposljavanja. Drugo, podsti¢u razvoj i rast
zemlje primaoca posredstvom transfera tehnologije, obu¢avanja radne snage, povezivanja sa
lokalnom, domac¢om privredom, te osiguravaju izlazak domaéim preduze¢ima na svjetska

trzista.

Efekti direktnih stranih ulaganja zavise od faze ekonomskog razvoja zemlje, gdje postoje
cetiri faze. U prvoj fazi najvazniju ulogu imaju prirodni resursi, i u ovoj fazi, zemlja domacin,
nema znacajnih efekata. Druga faza povecava domace investicije, investira se u javna dobra,
komunikacije i transport. Drzava svoje interese pomjera od prirodnih resursa ka proizvodniji
radno-intezivnih dobara, a efekti zavise od infrastrukture i makroekonomske politike. Treca
faza obuhvata period razvoja podrzanog inovacijama, menadzerskim znanjima,
organizacionim prednostima, racionalizacijom proizvodnje i investicijama koje imaju efekte
na jaéanje konkuretnosti domaéih kompanija i nastupa na novim trzistima. Cetvrta faza je
najveca faza ekonomskog razvoja i predstavlja postindustrijsko-servisno drustvo. Proizvodi se
sastoje od direktnih usluga, a prekograni¢ne veze postaju intezivnije. Efekti direktnih stranih
ulaganja na privredni razvoj zemlje domacina zavise od toga da li drZzava primjenjuje uvozno-
supstitutivnu razvojnu strategiju ili izvozno-razvojnu strategiju. Istrazivanja su pokazala da su
investicije izuzetno vazne za privredni rast, gdje zelimo da dokazemo: Da li priliv, direktnih

stranih ulaganja, pove¢ava ukupne investicije u zemlji domacinu ili ih smanjuje?

Ako direktna strana ulaganja ulaze u sektor u kojem postoji konkurencija domac¢ih kompanija,
javlja se konkurentska borba ¢ije posljedice su odgadanje investicija i izlazak odredenih
kompanija iz sektora, $§to smanjuje ukupne investicije u sektoru, a time u cijeloj privredi.
Kada direktna strana ulaganja ulaze u novi sektor (primarni, sekundarni, tercijarni) tada se

ukupne investicije zemlje povecavaju.
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Investicije danas predstavljaju glavni faktor regionalnog i privrednog razvoja zemalja u
svijetu, a narocito zemalja u razvoju. Bez investicija je prakticno nemogucée ostvariti privredni
rast i razvoj u globalnom okruzenju. Zadnjih godina na globalnom trzistu prisutan je trend
rasta stranog investiranja. TrziSte na kojem rezidenti razli¢itih zemalja trguju imovinom
naziva se medunarodnim trziStem kapitala. Medunarodno trziste kapitala ustvari predstavlja
skup blisko povezanih trzista na kojima dolazi do razmjene imovine sa nekom
medunarodnom dimenzijom. Upravo globalno medunarodno trziste tj. proces globalizacije
podstic¢e privredne subjekte, regione kao i nacionalne ekonomije da Sire svoju djelatnost, da

investiraju u nova trzista kako bi ostvarili permanetan razvoj.

Problematiku investiranja moZemo analizirati sa makroekonomskog i sa mikroekonomskog
aspekta, zatim sa aspekta medunarodnog kretanja kapitala. Odnos investicija i privrednog
rasta i razvoja je centralna hipoteza mnogih nauc¢nih radova. Proucavajuéi odnos Stednje,
investicija i privrednog rasta u otvorenim privredama Paul Samuelson i William Nordhaus
smatraju da povoljna klima za Stednju i investicije ukljucuje mnogo politika-faktora,
ukljucujuéi stabilno makroekonomsko okruzenje, sigurna prava vlasni$tva i prije svega

predvidive i prihvatljive prinose na investicije.

Dugoro¢no posmatrano na povecanje domaceg bruto proizvoda i Zivotnog standarda utice
usvajanje najboljih tehnika u proizvodnim procesima. Mala je korist od visoke stope
investicija ako se ulaze u pogresnu tehnologiju. Sam termin strane direktne investicije -
(foreign direct investment-SDI) se najces¢e koristi prilikom analize indikatora jedne

nacionalne ekonomije privrede kao i njenih regiona.

Sem toga termin strane direktne investicije se koristi da objasni transakcije transnacionalnog
kapitala koje ima kompanija iz jedne zemlje u drugoj. Transakcije povlade nabavku
proizvodnih resursa (zgrade, masine ili zemlju), ili kompanije ili uéesée u njima.! U najsirem
smislu strane direktne investicije predstavljaju jedan oblik stranog ulaganja odnosno jedan od
oblika medunarodnog kretanja kapitala pored indirektnih (portfolio) investicija 1

medunarodnog kreditiranja.

! Pordevi¢, M., Medunarodno poslovanje preduzeca u globalnom okruzenju, Ekonomski fakultet , Kragujevac,
2009., str. 97.
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1.1.2. Predmet istraZivanja

Predmet istrazivanja u radu jeste: ,,Analiziranje uticaja stranih direktnih investicija kao
faktora privrednog razvoja zemlje domacdina”. U tom kontekstu smo istrazivali i analizirali
prednosti plasmana stranih direktnih investicija u odnosu na ostale oblike plasmana stranog
kapitala.

Teorijska analiza predmeta istrazivanja podrzana je saznanjima kako iz medunarodne i
domace strucne literature, tako i najaktuelnijim istrazivanjima eminentnih i globalno priznatih
institucija, odnosno saznanjima autora koji su u svojim radovima analizirali problematiku
koja je predmet ovog istrazivanja. Strane direktne investicije su neophodan dodatni izvor
finansiranja privrednog rasta usljed nedostatka domaceg kapitala i domace akumulacije. To
pokazuju iskustva mnogih zemalja u razvoju, a posebno zemalja u tranziciji sa

administrativnog na trzi$ni nacin privredivanja.

1.2. Ciljevi istraZivanja
U skladu sa definisanim predmetom istrazivanja postavljeni su ciljevi istraZivanja.
1.2.1. Naudni ciljevi istraZivanja

Naucni opis — opisali smo prednosti stranih direktnih investicija, a kao najbitnije naveli smo
da proces restruktuiranja zahtijeva znacajna kapitalna ulaganja, pri ¢emu domaca preduzeca
se mogu suociti sa problemima kod pribavljanja kapitala. Naime, strani investitori imaju
mogucnost lakseg i povoljnijeg pribavljanja kapitala kod stranih banaka, ili jednostavno
imaju mogucnost da uloze dio vlastitih sredstava, ¢ime direktno dolazi do smanjenja troskova
zaduzivanja, odnosno pribavljanja kapitala. U vezi sa tim, definisan je glavni cilj:

,,Istrazivanjem cée se potvrditi opravdanost stranih investicija u privredu zemlje domaéina’’.

Tako iskazan globalni cilj istraZivanja sastavljen je od niza parcijalnih, iskazanih na sljedeci

nadin:

1. U okviru istrazivatke teme i definisanog predmeta istraZivanja istrazili smo,
proucili, analizirali relevantne teorijske i empirijske nalaze, te ih zatim opisali zajedno

sa kljuénim pojmovima i konceptima.
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2. Klju¢éne pojmove i koncepte u okviru istrazivacke teme klasifikovali smo
prilagodeno svrsi istrazivanja.

3. Oblikovali smo istrazivac¢ki model uticaja stranih direktnih investicija na razvoj
zemlje korisnice.

4. Otkrili smo do sada nepoznate Cinjenice o uticaju stranih direktnih investicija na
razvoj zemlje korisnice.

5. Opisali smo nacine unapredenja uspjesnosti poslovanja preduzec¢a nakon priliva
stranih sredstava.

6. Utvrdili smo da li postoji uzro¢no-posljedi¢na veza izmedu stranih direktnih
investicija i privrednog razvoja.

7. Opisali smo stvaranje uslova za privlacenje stranih direktnih investicija i utvrdili
modele koji bi efikasno uticali na privredne subjekte zemlje domacina za privlacenje
stranih direktnih investicija.

8. Primjena rezultata sprovedenog istrazivanja na osnovu kojih ¢e rezultati istrazivanja
biti korisna preporuka privrednim subjektima kako da se Sto kvalitetnije pocnu

primjenjivati standardi sa ciljem privlacenja stranih direktnih investicija.

Klasifikacija - da bismo mogli jasnije sagledati uticaj stranih investicija na nacionalnu
ekonomiju, ukazali smo da je korist koja se ostvaruje kori¢enjem stranih investicija uslovila
da se na globalnom trziStu kapitala stvori oStra konkurencija u cilju njthovog privlacenja.
Zatim smo izvrSili procjenu spremnosti preduzeca za strana ulaganja. IzvrSili smo

klasifikaciju pokazatelja uspjesnosti prema rezultatima prije i nakon priliva stranih investicija.

Objasnjenje — objasnili smo kako strane investicije uticu na razvoj privrede. Utvrdili smo
uzro¢no - posljedi€ne veze i intenzitet veze izmedu priliva stranih investicija i uspjesnosti
poslovanja preduzeca. Uporedili smo i prikazali poslovne rezultate i finansijske izvjestaje dva

razdoblja (prije i nakon priliva stranih investicija u odabranim preduze¢ima).
Naucni doprinosi 1 koristi istrazivanja: Na osnovu prethodnih nau¢nih saznanja o plasmanu

stranih direktnih investicija, istrazivanjima smo elaborirali koje smjernice plasmana stranih

direktnih investicija se trebaju koristiti u privredi zemlje domacina.
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1.2.2. Drustveni ciljevi istraZivanja

Na osnovu sljedecih drustvenih ciljeva, ukazali smo na potencijalne direktne ili indirektne

koristi ovog istrazivanja.

1. Utvrdili smo da strane direktne investicije, kao pozitivan faktor doprinose prestruktuiranju
privreda u tranziciji, kao i privrednom razvoju (analizirali smo preduze¢a sa Stranim
kapitalom, a zatim ih uporedili sa doma¢im preduzec¢ima i time smo utvrdili doprinos stranih

investicija privrednom razvoju).

2. Najvazniji Cilj je skretanje paznje na prednosti i slabosti stranih direktnih investicija,
stvaraju¢i povoljnu klimu i okvir za pribavljanje, odrzavanje i proSirenje medunarodno
konkurentnih i prema izvozu orjentisanih stranih direktnih ulaganja. Glavni motiv trebao bi
biti ubrzanje unapredenja poslovnog ambijenta zemlje primaoca, na dobrobit potencijalnih

investitora

3. Budu¢nost privrede, narocito izvoza najvise zavisi od povecanja obima stranih direktnih
investicija. Zbog toga, nuzno je preduzimati dodatne mjere i aktivnosti na polju stvaranja
kvalitetnijeg i boljeg poslovnog okruzenja, $to bi za investitore svakako predstavljalo

izazov.

4. Kako strane investicije u privrednom razvoju jedne zemlje predstavljaju dodatni kapital,
istovremeno podrazumijevajuci postojanje jasno definisanih prava i obaveza za sve ucesnike
potrebno je unaprijed obezbijediti odgovarajuéu zakonsku regulativu i propise koji ¢e
stranom ulagacu osigurati osjecaj sigurnosti 1 zaStite kada se radi o opstanku njegovog

kapitala u inostranoj zemlji.

5. Dosli smo do saznanja koji su efekti stranih direktnih investicija na razvoj domace privrede
i na koji na¢in podstaci ulaganja stranog kapitala. Cilj nam je da utvrdimo u kojoj mjeri je
zemlja osposobljena da pristupi ovim izazovima i koje su prepreke koje treba Sto prije

prevazici.

6. Cilj istrazivanja je stavljanje prioriteta na ozivljavanju malih i srednjih preduzeca u zeml;i

primaocu $to ¢e doprinijeti stabilnijem razvoju privrede u buduénosti.
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7. Predmetnim istrazivanjem kroz rad imamo za cilj da identifikujemo i prezentujemo
pozitivne i negativne efekte stranih direktnih investicija na privrede zemalja primaoca, zatim
odredene zakljucke i preporuke u vodenju ekonomske politike, u cilju da se $to viSe iskoriste

pozitivni efekti i minimiziraju eventualni negativni efekti.
1.3. Hipoteze

Na osnovu predmeta i problema istrazivanja ove disertacije, postavljena je glavna hipoteza

koja glasi: ,,Strane direktne investicije uti¢u na privredni razvoj zemlje domacina'’

Iz postavljene osnovne hipoteze proizilaze sljede¢e pomocne hipoteze:

H1: Posredstvom stranih direktnih investicija uti¢e se na porast domace stope

investicija

H1a: Povecanje stope proizvodnog kapitala (capital stock), a time i proizvodnje

H2: Strane direktne investicije dovode do rastuce efikasnosti preduzeca u koje je

investirano

H2a: Povecava se ekonomija obima proizvodnje, a istovremeno se smanjuje x-neefikasnost

H3: Prelivanje znanja i tehnologije u preduzeée u koje se investira dovodi do

unapredenja poslovanja

H3a: Unapredenje poslovanja

H4: Preduzeca u inostranom vlasniStvu podsticu 1 lokalne konkurente na inovacije da

bi opstali na trzistu

H4a: Povecanje kvaliteta, produktivnosti i raznovrsnosti proizvoda lokalnih proizvodaca pod

pritiskom inostrane konkurencije
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1.4. Varijable u istraZivanju

Uvazavaju¢i naprijed definisanu glavnu istrazivaCku hipotezu, u nastavku je moguce

definisati nezavisnu i zavisnu istrazivacku varijablu kako slijedi:

Nezavisna varijabla istraZivanja: Priliv stranih direktnih investicija

Strane direktne investicije ne doprinose razvoju domace privrede samim ¢inom investiranja
(pored osnovnog efekta obezbjedivanja investicionih sredstava za finansiranje domaceg
razvoja). Razvoj koji je uzorkovan prilivima stranih direktnih investicija nije proces koji se
automatski desava, a odnos izmedu ovih fenomena je dosta slozen. Pozitivan uticaj stranih
direktnih investicija na domacu privredu je cinjenica da su one stabilnije od drugih tokova
privatnog kapitala i da tako predstavljaju stabilan izvor finansiranja za lokalnu privredu u

kontekstu razvoja.

Odgovarajuc¢a ekonomska politika i institucionalno i zakonsko okruzenje prije nego dostignuti
nivo ekonomskog razvoja i poslovne kulture su u savremenoj literaturi prihvaceni kao glavni
faktori koji na najbolji nacin povezuju strane direktne investicije i privredni razvoj zemlje u
koju se investira?. Stoga ¢e dalji napori na izgradnji zadovoljavajuéeg infrastrukturnog i

zakonskog okvira za investicije biti izuzetno bitan zadatak ekonomske politike zemlje.

Mnogo vaZnije pitanje je ono o apsorpcionoj moc¢i zemlje domacina, odnosno apsorpcionoj
mo¢i lokalnih preduzeca. Da li ¢e lokalna preduzeca imati koristi, odnosno pogodnosti od
stranih direktnih investicija zavisi od njihove relativne zaostalosti (u odnosu na najnovije
svjetske tendencije) i njihove apsorpcione moéi za usvajanje znanja i inovacija®. Ta mo¢
zavisi od slozenosti tehnologije i znanja (know-how) koji se prenosi preko stranih direktnih
investicija 1 jaza u pogledu tehnologije, odnosno znanja (know-how) izmedu lokalnih

preduzeca i preduzec¢a zasnovanih na greenfield stranih direktnih investicija.

Savremena empirijska istrazivanja ponudila su dovoljno rezultata da se podrzi ovaj glavni

nalaz. SuStina je da lokalna preduze¢a mogu da imaju koristi samo ako jaz u vezi sa

2 Sabirianova, K. Svejnar, J. Terrell, K. (2005), Foreign Investment, Corporate Ownership, and Development:
Are Firms in Emerging Markets Catching Up to the World Standard?* William Davidson Institute Working
Paper Number 734, January 2005, pp. 18

3 UNCTAD,. World Investment Report 2007. str.19. (Izvor: www.unctad.com)
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tehnologijom i znanjem (know-how) nije previse veliki, tako da lokalna, odnosno domaca
preduze¢a mogu da apsorbuju znanje koje mogu da dobiju od greenfield stranih direktnih
investicija. Problem je, medutim, kako izmyjeriti 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 jo§ uvek veoma teSko ta¢no utvrditi koji je to nivo koji je neophodan da bi
prelivanja bila prihvacena, odnosno da bi se realizovala. O¢igledno je da razli¢ita apsorpciona

mo¢ znaci razli¢ite nivoe efekata.

Zavisna varijabla istrazivanja: Privredni razvoj zemlje domacina

Priliv stranih direktnih investicija povecava nivo investicijske i ekonomske aktivnosti u zemlji
primaocu. Neposredne posljedice su porast obima proizvodnje i usluga. Za najveéi broj
zemalja domacina najvazniji je razvojni potencijal koje strane direktne investicije posjeduju.
Razvojni potencijal predstavlja kombinaciju pozitivnih efekata, pocev od inteziviranja

ekonomske aktivnosti, porasta zaposlenosti i prelivanja tehnologije i znanja.

Bez obzira $to su sektori istraZivanja i razvoja najc¢esc¢e locirani u mati¢énim zemljama stranih
investitora, postoji dovoljno nacina i kanala putem kojih se znanje i tehnologije mogu
prihvatati i usvajati. Radna, kao i organizacijska znanja i vjeStine su prihvacena i
inkorporirana u ljudski kapital zemlje domacina, kao $to je sluc¢aj sa obukom domace radne
snage. Pored navedenog, veoma interesantni su kanali indirektnog prenosa tehnologije, ,,koje
se ispoljava kroz slozene veze inostrane opreme i tehnologije sa lokalnim procesom

proizvodnje.**

Jedan od obima empirijskih nalaza uticaja stranih direktnih investicija na privredni rast zemlje
domacina je: ,,Analiza uticaja stranih direktnih investicija na ekonomski rast zemalja
Centralne i Isto¢ne Evrope (The impact of SDI on economic growth an analysis for the
transition countries of Central and Eastern Europe, Neuhaus). Ishod empirijskog istrazivanja

pokazuje da strane direktne investicije imaju vaznu ulogu kao determinanta rasta. Dokazano

4 Antevski, M., Regionalna ekonomska integracija u Evropi, Medunarodni problemi, Volume 60, Issue 1,
Beograd, 2008., str.61-92
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je da je svaka analizirana zemlja svoj rast dugovala stranim direktnim investicijama, §to je

predstavljalo 2/3 prosje¢ne godisnje stope rasta“.>

1.5. Metode istrazivanja

Istrazivanje u ovoj disertaciji smo zasnovali na induktivnom i deduktivnom pristupu.
Induktivni pristup temelji se na posmatranjima teorije predmeta istrazivanja. Deduktivni
pristup zasniva se na ¢injenju napora da se stvori povoljniji ambijent za privlacenje stranih

investicija.

Sa svrhom rjesavanja problema istrazivanja, postizanja ciljeva istrazivanja, te provjeravanja
postavljenih hipoteza istrazivanja, rad se sastoji od teorijskog i empirijskog dijela. U

teorijskom dijelu su koristene sljede¢e metode:

e Metode analize i sinteze najrelevantnijih domacih i stranih tekstova iz oblasti stranih
investicija u nacionalnoj privredi. Prikupljanje podataka i literature izvrsili smo putem

poznatih internet pretrazivaca, kao S§to su: www.yahoo.com, www.infosek.com,

www.irbrs.net, www.dei.gov.ba, www.eured/bih.org, www.eppu.ba itd. kao i materijala

koristenih iz baza podataka Ekonomskih fakulteta (Beograd, Br¢ko, Bijeljina, Sarajevo).
Obradom prethodnih materijala i izvora dali smo okvirni spisak literature u prilogu ove
prijave. Obuhvatili smo kako strane investicije, da bismo dosli do podataka o motivima
stranih investitora, tako i privredni razvoj da bismo dosli do objasnjenja o promjenama u

razvoju preduzeca usljed priliva stranih sredstava.

e Deduktivnu metodu koristili smo kod definisanja obima ulaganja po sektorima i donosenja
zakljucaka, koji su pokazali da izmedu stranih ulaganja i privrednog razvoja postoji

uzroc¢no — posljedi¢na veza.

e Kauzalna metoda kod utvrdivanja uzroé¢no—posljedicnin veza izmedu pozitivnih i

negativnih efekata stranih investicija na nacionalnu ekonomiju.

> Neuhaus, M., The impact of SDI on economic growth an analysis for the transition countries of Central and
Eastern Europe, 2006., pp 24-65
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e Sistemska metoda prisutna u cjelokupnom istrazivanju izabrane problematike, kojom smo

definisali stvaranje povoljnijeg ambijenta za privlacenje stranih investicija.

e Kod uporedivanja vremenskih razdoblja priliva stranih investicija Koristili smo
komparativhu metodu. Ovaj metod smo Kkoristili radi utvrdivanja sli¢nosti i razlika u
analiziranim pojavama. Proveli smo komparativhu analizu priliva stranih ulaganja u

apsolutnom iznosu i stranih ulaganja po glavi stanovnika.

e Metodu modeliranja koristili smo kod izrade modela poboljsanja poslovanja preduzeca u

koja su investirane strane direktne investicije.

1.6. Nacin prikupljanja podataka

Kako bismo ostvarili ciljeve istrazivanja i testirali postavljene hipoteze pristupili smo
prikupljanju podataka iz primarnih i sekundarnih izvora. Primarne izvore podataka, koje smo
koristili pri oblikovanju istrazivacke teme i koje smo koristili u nastavku izrade doktorske

disertacije, ¢ini relevantna literatura vezana za podrucje istrazivacke teme.

IstraZivacki instrumenti koje smo koristili su anketni upitnik i intervju. IstraZivacki instrument
je razvijen oslanjajuci se na relevantnu naucnu literaturu uz prilagodavanje istrazivackoj temi.
Ovi instrumenti se sastoje od skupa tvrdnji. Cilj nam je bio ostvariti uzorak od 500 ispitanika
koji su zamoljeni da iskazu intezitet svog slaganja ili neslaganja, u vezi sa postavljenim
problemom istrazivanja: Da li i u kojoj mjeri strane direktne investicije uti¢u na privredni
razvoj zemlje domacéina. Obradene podatke smo analizirali i interpretirali u svrhu dobijanja

informacija neophodnih za sumiranje zaklju¢aka provedenog istrazivanja.

Obradu podataka prikupljenih tehnikom anketiranja izvr$ili smo primjenom statisti¢kih
softwarea koji odgovaraju potrebama istrazivanja. Obradene podatke analizirali smo |
interpretirali u svrhu dobijanja informacija potrebnih za kona¢na razmatranja rada i zakljucke

provedenog istrazivanja.

Primjenili smo sljedece statisticke analize: deskriptivna statisticka analiza; konfirmativna
faktorska analiza (Confirmatory Factor Analysis, CFA) i modeliranje strukturnih jednadzbi

(Structural Equation Modeling, SEM).
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1.7. Ocekivani rezultati istraZivanja

Postavljeni ciljevi istrazivanja impliciraju o¢ekivani doprinos istrazivanja. Ocekivani naucni
doprinos istrazivanja sagledan je u originalnosti predlozenog modela istrazivanja Cije je
empirijsko testiranje rezultovalo razvojem nauénih spoznaja o stranim direktnim

investicijama i njihovom uticaju na privredu zemlje domacina.

U prakticnom smislu, spoznajom kojom ¢emo rezultovati nauc¢no istrazivanje definisa¢emo
smjernice za unapredenje aktivnosti zemlje domacina za privlaenje stranih direktnih

investicija.

Uz pomo¢ postavljenih naucnih ciljeva, predloZenih metoda i tehnika istrazivanja, doSli smo

do sljedecih istrazivackih rezultata:

e Na osnovu predloZenih nau¢nih i prakti¢nih istrazivanja, kao i teorijskih saznanja u ovoj
oblasti, potvrdili smo postojanje jake pozitivne veze izmedu stranih investicija i
privrednog razvoja nacionalne privrede.

e Na osnovu empirijskog istrazivanja, utvrdili smo da je stvaranjem odgovarajuceg
ambijenta moguce umanjiti negativne, a povecati pozitivne efekte uvoza kapitala. Utvrdili
smo, da priliv sredstava povecava konkurentnost domacih proizvoda i omogucava prodor
na svjetsko trziste.

e Takode, empirijskim istrazivanjem potvrdili smo da je, u cilju privlacenja stranih
investitora, neophodno poboljsati investicionu klimu, prvenstveno smanjivanjem
politickog rizika.

e Mogucnosti investiranja u poslovne zone i ostvarivanje procesa internacionalizacije istih.

e Utvrdili smo da se za stimulisanje brzeg razvoja korporativnih preduze¢a mora koristiti

dodatna akumulacija iz inostranstva.
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1.8. Pragmaticni doprinos istrazivanja

Na osnovu postavljenih ciljeva, o¢ekujemo da ¢emo disertacijom ostvariti sljedec¢i doprinos:

1. Stvaranje zakonodavne pravne regulative koja ¢e obezbijediti sigurnost plasmana stranih

direktnih investicija i uslova poslovanja, odnosno plasiranja kapitala domacih investitora.

2. Glavni rezultat ovog rada je taj Sto smo sagledali brojne probleme sa kojima se privreda
zemlje domacina susree U svojim teznjama da pribavi nova investiciona ulaganja u
proizvodne sektore, zatim Sto smo ukazali na prioritet razvoja izvoza proizvoda, te na

obezbjedivanje novih moguénosti zaposljavanja.

3. Na makro nivou u obezbjedivanju stabilnosti i pobolj$anju opSteg poslovnog okruzenja,
glavnu ulogu imaju vlade, dok pritisci trziSta da se bude konkurentan zahtijevaju stalno
poboljSanje djelotvornosti 1 vecu prilagodljivost i uspjeSnost onih koji upravljaju

preduzecima.

4. Ovim istrazivanjem Smo pokazali motive za strane investicije sa stanovista korisnika
stranih investicija. Uzeli smo konkretne slucajeve preduzeca u kojima smo analizirali uticaj

determinanti stranih direktnih investicija na poslovni rezultat.

Strane direktne investicije su nesumnjivo jedna od najvaznijih poluga tranzicija ekonomije 1
privrednog razvoja. U vecini zemalja one su podstakle rast zaposlenosti, restrukturiranje

privrede, smanjivanje trgovinskog deficita, prihvatanje novih znanja i tehnologija itd.

Da bi privukla $to veci obim stranih direktnih investicija, zemlja treba da ucini znatne napore
ka stvaranju povoljnog ambijenta za investiranje. Potrebna je podrska razvoju preduzetnistva
od nadleznih institucija, reforma poslovnog ambijenta, novi projekti obnove infrastrukture i
iskoritenja resursa u saradnji sa inostranim investitorima. Opredjeljenje zemlje za izgradnju

konkurentne i aktivne ekonomije definisano je strategijom podsticanja i razvoja stranih
ulaganja, koja ¢e biti u mogucnosti putem uporebe svojih prirodnih resursa ljudskog kapitala,

da se nadmece na svjetskom trzistu.
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Strane direktne investicije kao nosilac medunarodnog kretanja kapitala, jesu velika Sansa za
poboljsanje ekonomskog stanja zemalja u razvoju. Neophodno je podsticanje stranih direktnih
investicija koje doprinose prestrukturiranju usmjerenom na proizvodnje konkurentnih
proizvoda na globalnom trzistu. Stoga je nuzno obezbijediti koordinaciju politike priliva
stanih direktnih investicija i spoljnotrgovinske politike, zasnovanu na jasno definisanoj
strategiji pribavljanja stranih direktnih investicija i strategiji konkurentnog izvoza.

Prioritetna je potreba da u privredu udu strani investitori, ali oni koji namjeravaju da sa
domacih lokacija snabdijevaju i treca trzista, kao i oni koji ¢e kupovinom ulaznih sirovina u
zemlji domacinu inicirati modernizaciju domacih proizvodackih kapaciteta, kao i
konkurentsku utakmicu domacih proizvodaca. Sve to zajedno treba da rezultira porastom

efikasnosti ukupne globalne konkurentnosti domace privrede.

1.9. Mjerni instrument i uzorak istraZivanja

Korist od izrade ove doktorske disertacije imace sva preduzeca na podrucju Bosne i
Hercegovine. Prilikom izrade doktorske disertacije od instrumenata istrazivanja koristili smo
anketni upitnik i intervju. Analizom prikupljenih podataka kao i sistematskom obradom dosli
smo do rezultata istrazivanja. Rezultate ankete predstavili smo tabelarno i uz pomo¢

prikladnih grafikona radi boljeg razumijevanja dobijenih rezultata.

Istrazivacki instrumenti koje smo koristili su anketni upitnik i intervju. Istrazivacke
instrumente smo razvili oslanjaju¢i se na relevantnu nau¢nu literaturu uz prilagodavanje
istrazivackoj temi. Ovi instrumenti se sastoje od skupa tvrdnji. Cilj nam je bio ostvariti uzorak
od 500 ispitanika koji su zamoljeni da iskazu intezitet svog slaganja ili neslaganja, u vezi sa
postavljenim problemom istrazivanja: Da li i u kojoj mjeri strane direktne investicije uticu
na privredni razvoj zemlje domac¢ina? Obradene podatke smo analizirali i interpretirali u
svrhu dobijanja informacija neophodnih za sumiranje zakljucaka provedenog istraZivanja.

U ukupnom uzorku zastupljeni su ispitanici sa niskim, srednjim i visokim nivoom
obrazovanja, kako bismo na osnovu njihovih odgovora dokazali postavljene istrazivacke

hipoteze.
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1.10. Procjena oc¢ekivanog nau¢nog doprinosa od provedenog empirijskog istraZivanja

Pomenuti koncept doktorske teze je zapravo pokusaj identifikacije i sistematizacije uticaja i
efekata stranih direktnih investicija, koji se ostvaruju na nacionalnu privredu zemlje primaoca
u cjelini i na privredne subjekte, odnosno preduzeca. Istovremeno se prikazuje neupitna
potreba drzave da posebnu paznju usmjeri prema institucionalnim poboljsanjima privrednog
ambijenta i promjeni investicijske klime u podru¢ju motivisanja stranih investitora na

ulaganje, sve u cilju efikasnog ukljucivanja u globane ekonomske tokove.

Pocevsi od konteksta pojma strane direktne investicije, kroz elaboraciju dosadasnjeg
empirijskog istrazivanja razvijene su nauc¢ne spoznaje 0 znacaju stranih direktnih investicija
za privredu zemlje domacina. Pregled domace i inostrane literature, kao i provedena primarna

I sekundarna istrazivanja ¢ine znacajan prilog ovoj doktorskoj disertaciji.
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DRUGI DIO

2. STRANE DIREKTNE INVESTICIJE - SAVREMENI TEORIJSKI KONCEPTI

U ovom dijelu ¢e se definisati osnovni pojmovi u vezi sa stranim direktnim investicijama. U
danasnjim savremenim medunarodnim interakcijama raznih zemalja medunarodno kretanje
kapitala postaje mnogo vaznije i u poredenju sa kretanjem roba. Shodno tome sve vise se
govori o intenziviranju globalizacije, odnosno rastu¢oj finansijskoj globalizaciji. Kada se Zele
dekomponovati ukupni priliv stranog kapitala u odredenu zemlju primaoca, obi¢no se radi 0
tri oblika:

e portfolio investicije,

e ostala inostrana ulaganja kapitala i

e direktne inostrane investicije.

Uobicajeno, portfolio investicije podrazumijevaju ulaganja fizickih ili pravnih osoba u
vrijednosne papire u inostranstvu kao $to su obveznice, dionice i drugo, izdate od monetarne
vlasti kao Sto su: opste drzave, preduzeca, banke ili drugi ekonomski sektori). Investitori su
uglavnom zainteresovani za dobit, odnosno povrat na lozena sredstva pri ¢emu nemaju niti im
je cilj da imaju kontrolu poslovanja preduzeca. Ove investicije karakterise ucestala promjena

mjesta gdje se ulaze (drzave, preduzeéa i drugo).

Druga, odnosno ostala strana ulaganja podrazumijevaju inostrane kredite izmedu rezidenata

dviju ili vise zemalja (finansijske i trgovacke).

Strana direktna ulaganja tokom devedesetih godina proslog vijeka su se nasla u centru
zanimanja ekonomskih analitiara i nosilaca privredne politike u tranzicijskim zemljama.
Pocetak devedesetih, obiljeZen krahom komunizma, prelaskom na trzisSni ekonomski sistem,

karakterise i znatan priliv stranih direktnih invesicija u zemlje Isto¢ne i Srednje Evrope.

Direktne strane investicije (engl. Foreign Direct Investment — SDI), prema vecini autora
obuhvataju investicijske aktivnosti preduzeca izvan granica mati¢ne zemlje u kojoj odredeno
preduzeée nalazi, odnosno u kojoj se donose najvaznije odluke. Najces¢e je rije¢ 0
investicijama u proizvodacke pogone ili podruznice preduzeéa koje kontrolisu preduzeca iz
nekih druih zemalja. Nastup odredenog preduzeca na inostranom trzistu posredstvom
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zajednickih ulaganja (joint venture) ili osnivanje sopstvene podruznice u inostranstvu, Smatra

se stranom direktnom investicijom.

2.1. Pojam stranih direktnih investicija
2.1.1. Pojmovno odredenje stranih direktnih investicija

U obilju literature, koja obraduje ovu oblast, prisutne su mnogobrojne definicije stranih
direktnih ulaganja. Definicija koju je 1996. godine prihvatio OECD® usvojio je Medunarodni
monetarni fond (IMF) tokom 1993. godine. Polaznu osnovu za navedenu definiciju OECD je
pronasao u Priru¢niku bilansa placanja Medunarodnog monetarnog fonda. (IMF, 1993, str.
84).” Pomenuta definicija SDI glasi: ,,Direktne investicije su kategorija medunarodnih
investicija koja odrazava pojavu kada rezident koji se nalazi u jednoj zemlji (strani direktni
investitor ili mati¢no preduzece) ostvaruje trajne koristi nad preduzecem koje je rezident neke
druge zemlje (SDI preduzece, ili preduzece afilijacija ili inostrana afilijacija). Ostvarivanje
dugoro¢nih interesa ukazuje na postojanje dugorocnih odnosa saradnje izmedu
direktnoginvestitora i preduzeca afilijacije, kao 1 na znacajan stepen uticaja investitora na
upravljanjepreduze¢em koje je rezident neke druge ekonomije. Takve investicije ukljucuju
kako inicijalne transakcije izmedu dva entiteta, tako i sve kasnije transakcije izmedu njih i
izmedu samih afilijacija nad kojima su uspostavljeni odnosi korporativnog upravljanja, ali i

one kojese ne nalaze pod kontrolom konkretnog mati¢nog preduzeca.

Sljede¢a definicija vrijedna pomena je od autora Kindlebergera, prema kome: ,,Direktne
investicije su kretanje kapitala kombinovano sa kontrolom, ili sa drugim elementima, kao i sa
tehnologijom. Medutim, zapazilo se da direktne investicije Cesto ne dovode do kretanja
kapitala. Jedna firma mogla je da preduzme investiranje uinostranstvu sa fondovima koje je
uzela u zajam u zemlji domacinu. Ona je mogla da pribavi akcije u stranoj valuti, ali ako se
radilo 0 udruzenom preduzeéu, ova investicija akcija mogla je da bude izrazena kroz patente,
opremu, tehnologiju ili druge nekretnine. Kada je investicija postala unosna, ona je narasla

pomocu lokalnih zajmova i reinvestiranih profita. Direktna investicija predstavljala je ne

® OECD, Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, Third edition, Paris, 1996., str.7.
" International Monetary Fund (MF), Balance of Payments manual, 5™. edition. 1993.,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/bopman/bopman.pdf (20.5.2013.)
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toliko medunarodno kretanje kapitala, koliko formiranje kapitala koje je bilo zapoceto u

inostranstvu.*®

Dunning®ima priblizno isti stav kada su u pitanju strane direktne investicije zauzima prema
kome je i ,,nesto drugo, pored finansijskog kapitala, uklju¢eno u medunarodne direktne
investicije. Preko SDIse vrsi transfer menadzerskih ili tehni¢kih vjesStina u upravljanju, a sa
druge strane i Sirenje znanja ili preduzetniStva u formi istraZzivanja i1 razvoja, proizvodne

tehnologije, marketinskih znanja, menadzerskih vjestina itd.” (J. Dunning, 1992., str. 55/56)

Postoji drugaciji koncept i definicija SDI u Americi od definicije i koncepta definisanog od
strane Medunarodnog monetarnog fonda. Americki sistem nacionalnih ra¢una u kome se
vrsi registracija proizvodnje, potrosnje i investicije, ima definiciju o preduze¢ima koja imaju
inostranu kontrolu. Prema ovim definicijama ,,preduzeca koja se nalaze pod inostranom
kontrolom predstavljaju pomoc¢ne jedinice koje su vise od 50% u vlasniStvu mati¢nog ili

roditeljskog preduzeéa“.1”

Zatim u vezi definisanja dionicarskog, odnosno akcionarskog preduzeca prema pomenutim
definicijama: ,,preduzece u koje se direktno investira definiSe se kao akcionarsko ili
neakcionarsko preduzece u kome inostrani investitor posjeduje 10 ili viSe procenata obi¢nih
akcija ili glasackih prava nad akcionarskim preduzecem ili odgovarajuci ekvivalent u nekom
neakcionarskom preduzeéu. Postavljeni uslov za posjedovanje najmanje 10% akcija
preduzeéa u kome se investira daje pravo direktnom investitoru da utice ili ucestvuje u
upravljanju preduzec¢em, ali ne podrazumijeva stoprocentnu (apsolutnu) kotrolu od strane
direktnog investitora. Ulaganje u akcije sa manje od 10% uloga smatra se portfolio ulaganjem

isto kao i ulaganje u obveznice.”!

U nastavku ¢emo blize obrazloziti §ta se u pravnom smislu podrazumijeva pod pojmom strana
direktna investicija (SDI). Dakle, ista podrazumijeva dugoroc¢ni investicijski odnos izmedu
investitora iz inostranstva i preduzeca primaoca investicije, ili se osniva novo preduzece

putem ulaganja kapitala stranog investitora. SDI mogu se realizovati u razli¢itim formama:

8 Kindleberger P., C., Medunarodna ekonomija, Vuk Karadzi¢, Beograd, 1974., str. 317-318.

® Dunning., J., Multinational Entreprise and Global Economy, Addison Wesley Publishing, 1992.

10 Lipsey E. R., Foreign Direct Investment and Operation of Multinational Firm Concept, National Bureau of
Economic Research, Working Papers, 2001., str. 2.

Uipidem
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osnivanjem novog preduzeca,

preuzimanjem postojeceg preduzeca

e spajanjem sa preduzeéem investitora u zemlji primaocu

otvaranjem zajedniCkog preduzeca u saradnji sa domacim investitorom.

Takode, forma SDI zavisi od varijanti koje su dozvoljene pravnim okvirom drzave
primaoca. Takode, zavisi od investicijske strategije ulagac¢a. SDI ne predstavlja samo nov¢ana
ulaganja, ve¢ one predstavljaju cjelokupan paket kapitala, zatim menadzerskih znanja i
naravno know how. SDI ukljucuju i materijalni kapital kao Sto je: zemljiste, oprema, objekti,
finansijska sredstva, prenos tehnologije, know how-a i upravljackih znanja. Uobicajeno u
literaturi se pod SDI smatra svako ulaganje i potro$nja sredstava uc¢injeno radi obezbjedenja

stvarnih i realnih uslova za privredne aktivnosti investitora.

Klju¢na namjera investitora je da direktno uti¢e na djelatnost preduzeca u koje je izvrsio
ulaganje. Ova osnovna karakteristika zapravo strane direktne investicije i razlikuje od drugih

formi ulaganja kao $to su na primjer portfolio investicije.

Pomenuti uticaj moze biti razli¢it, tako se u OECD definicijama navodi da se stranom
direktnom investicijom smatra i preduzeée u kom investitor tj. ulaga¢ ima najmanje 10 %
redovnih dionica sa pravom glasa. Vrijednost 10 % stvara osnovu za direktan investicioni
odnos (eng. idirect investment relationshipi), te donosi zaklju¢ak o mogucnosti investitora za
ostvarenje znacajnog uticaja na upravljanje preduzecem.

Strane direktne investicije ne znace apsolutnu i potpunu kontrolu inostranog ulagaca. Tako bi
se moglo kazati da se pod stranom direktnom investicijom smatra medunarodni transfer u
duzem vremenskom roku, odnosno transfer kapitala u zemlju primaoca kapitala putem
domaceg preduzeca u cilju sticanja dobiti ukljucujuci direktan uticaj ulagaca na poslovanje i

preuzimanje poslovnog rizika.

Iz ovakve definicije proizilaze osnovne komponente stranih direktnih investicija:
e dugorocnost,
e dobit,
e direktan uticaj na proizvodnju,

e preuzimanje poslovnog rizika.

28



Rektor Harvardskog univerziteta A.L.Lowell, je opisao privredno poslovanje kao najstariju
vjestinu, a najnoviju od intelektualnih zanimanja, tako da bi se na sli¢an nac¢in mogle opisati i

investicije.

Investicije, bilo kao ekonomska i svaka druga kategorija nikada nece zastarjeti. Za njihovo
projektovanje, ocjenjivanje i izvodenje uvijek treba znanje. Znanje stalno treba inovirati zbog
toga Sto je ono rijedak resurs, resurs koji najintezivnije zastarijeva. Sa druge strane, investirati
u znanje je gotovo uvijek efikasno, s obzirom da ono je jedini faktor proizvodnje koji ne

podlijeze opadajuc¢im prinosima.

Veoma poznati ekonomisti, krenuvsi od Adama Smita, Johna Maynarda Keynesa, Alfreda,
Marchala, Paula Samuelsona i drugih su smatrali da su investicije najznacajniji faktor koji
doprinosi fluktuaciji zaposlenih i dobiti. Osnovni faktor povec¢anja produktivnosti predstavlja
realizacija tehniCko-tehnoloskog progresa, te njegova primjena je moguca samo Kkroz
investicije, mada se ipak moze konstatovati da investicije podsti¢u inflaciju.

Skracenica ili sintagma strane direktne investicije, skrateno SDI (eng. Foreign Direct
Investment, SDI) sadrzi tri rije¢i. Prema tome ukoliko ih odvojeno razumijemo, lako ¢emo

do¢i do sustinskog pojmovnog znacenja stranih direktnih investicija.

Krenimo od glavnog pojma, to su investicije, koje predstavljaju svaki oblik ulaganja
prvenstveno nov€anih sredstava, radi sticanja odredenih ekonomskih koristi, odnosno profita.
U makroekonomiji investicije predstavljaju jednu od komponenata bruto domaceg proizvoda,
zbog Cega se smatraju jako bitnom oblas¢u makroekonomske politike svake zemlje,

pogotovo zemalja koje su u tranzicionom periodu, kao na primjer nasa zemlja i Srbija.

Razlog je jednostavan i o¢it S obzirom da ove drzave imaju kljucni problem i ,.koénicu“ u
privrednom razvoju, kao Sto je manjak sopstvenog kapitala, slijedom cega izlaz iz tog
problema vide upravo u uvozu istog kako bi brze i svakako bezbolnije rijesile problem i

obezbijedile ekonomski, odnosno privredni rast i razvoj.

Dalje, kada kaZzemo da se radi o investicijama koje su direktne i strane, to pokazuje da poticu
od stranih privrednih subjekata i pristizu u zemlju domacina. Pri tome strani investitor stice
izvjesna prava prije svega pravo svojine, kontrole i upravljanja. On zadrZava punu kontrolu

nad investiranim sredstvima, odlucuje gdje ¢e uloziti kapital, zatim kako ¢e organizovati
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proizvodnju, i na kraju kako i na koji nacin ¢e se obavljati plasman gotovih proizvoda.
Takode, stara se o finansijskim pokazateljima, odnosno rezultatima poslovanja. Drugim
rijecima, zemlja domacin ne moze uticati na nacin Kkoristenja pristiglog kapitala. Ovdje se
upravo pravi razlika izmedu stranih direktnih investicija u odnosu na indirektne investicije |

investicije u djelokrugu nacionalne privrede.

Strane direktne investicije su samo jedan od oblika medunarodnog priliva, odnosno kretanja
kapitala. Pored SDI postoje i strane portfolio investicije, zatim i zajmovi i krediti. Njihova se
uloga i znacaj u ekonomiji vremenom mijenjala, tako da su prvu polovinu XX vijeka
obiljezile pozajmice, kao kljucan oblik kretanja kapitala, a danas neprikosnovenu,

nezaobilaznu ulogu imaju upravo strane direktne investicije.

Kako bi se shvatio znacaj stranih ulaganja i njihov uticaj na privredu zemlje domacina
potrebno je prvo definisati pojmove: medunarodno kretanje kapitala, ekonomska transakcija,

te pojam medunarodno finansiranje.

,, Medunarodno kretanje kapitala definiSemo kao ,transfer realnih i finansijskih sredstava
izmedu subjekata razli¢itih zemalja sa odloZenim 1 kontratransferom za odredeni vremenski
period, a u cilju ostvarivanja odredenih ekonomskih i1 politi¢kih interesa ucesnika u tom

transferu*.*2

“Ekonomska transakcija predstavlja ,,razmjenu vrijednosti pri ¢emu dolazi do promjene
vlasnistva odredene robe ili usluga. Ukoliko se ovakva vrsta razmjene odvija izmedu

rezidenata razli¢itin zemalja, u tom sluc¢aju se radi o0 medunarodnoj ekonomskoj transakciji.*®

“Medunarodno finansiranje definisemo kao ,,medunarodno kretanje kapitala, sto predstavlja
transfer realnih i finansijskih sredstava izmedu rezidenata razlicitih zemalja, a radi

ostvarivanja ekonomskih i politickih interesa.«!*

2Unkovi¢, M. (1980), ,,Medunarodno kretanje kapitala i poloZaju Jugoslavije*, Beograd, Naucna knjiga, str.
32.

18 Kovacg, Oskar, (1994. god.), ,,Platni bilans i medunarodne finansije“, Beograd, CESMECON, str. 54.

14 Unkovi¢, M. (1980), ,,Medunarodno kretanje kapitala i polozaju Jugoslavije“, Beograd, Nau¢na knjiga, str.
32.
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Svako prenosenje roba i usluga nuzno prati i transakciju finansijskih sredstava u suprotnom
pravcu i upravo taj fenomen zovemo medunarodno finansiranje u uzem smislu. U slucaju
kada se robe i usluge prodaju na kredit, u jednom smjeru je realan tok, a u drugom smjeru
finansijski. Kada je u pitanju uvoz i izvoz kapitala, u oba pravca su u pitanju tokovi

finansijskih sredstava.®

Kad se radi 0 medunarodnom jednostranom transferu, onda nema dvostranog toka, ,,jer takav
transfer podrazumijeva prenos roba, usluga, novca i kapitala izmedu subjekata razlicitih

zemalja, pri ¢emu to mogu biti donacije i razne vrste pomoéi.”®

Kretanje kapitala izmedu zemalja svijeta nedvosmisleno i Sigurno uti¢e na privredni rast,
platni bilans, promjenu privredne strukture, stopu zaposlenosti i generalno na privrednu
stabilnost svih zemalja ucesnika u tom procesu. Odgovor na pitanje sta je razlog, kao i zbog
¢ega dolazi do medunarodnog kretanja kapitala, treba traziti u ekonomskom interesu svake

zemlje, pri tome imajuci u vidu da do njega dolazi bez obzira kakvo je stanje platnog bilansa.

Kao interesantna podjela medunarodnog kretanja kapitala jese podjela na:

e medunarodno kretanje javnog kapitala, i

e medunarodno kretanje privatnog kapitala.
Osnov ove podjele ¢ini primarna podjela kapitala na javni i privatni, koja se vr$i na osnovu
kriterijuma ko je davalac sredstava. U tom slucaju, S jedne strane, javni kapital emituje
drzava, drzavni fondovi i medunarodne finansijske institucije, a sa druge strane privatni
kapital plasiraju multinacionalne kompanije kao i banke. Sasvim je jasno da je privatni kapital
obojen ekonomskim motivima, te da kretanje javnog kapitala podrazumijeva i Sire drustveno-

politicke interese.

Moze se reci da javni kapital predstavljaju sredstva drzavnog budZeta, drzavnih institucija,
Centralne banke, ali i sredstva iz zajmova medunarodnih finansijskih organizacija: ,,IBRD -
Medunarodna banka za obnovu i razvoj (engl. International Bank for Reconstrucition and
Development), IMF- Medunarodni monetarni fond (engl. International Monetary Fund), i dr.,

Regionalne banke, kao Sto su Africka banka za razvoj, Inter Americka banka za razvoj,

15 Jovanovi¢-Gavrilovi¢ P., (1986), ,,Medunarodno poslovno finansiranje*, Beograd, Ekonomski fakultet, str.12.
16 1bidem, str. 13.
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Evropska banka za razvoj i sliéno.”!’ Internacionalno kretanje javnog kapitala vrsi se
prevashodno u vidu bilateralnih ili multilateralnih zajmova i kredita, portfolio investicija, a

moze i u vidu bespovratne ekonomske pomoci.

Nasuprot javnom kapitalu, privatni kapital je kapital odredenog lica, zatim poslovnih banaka i
preduze¢a u privatnom vlasnistvu, kao i kapital nevladinih udruzenja i organizacija.
Medunarodni tokovi privatnog kapitala se prvenstveno pojavljuje u obliku direktnih

investicija, portfolio investicija, kredita i depozita.

Strane direktne investicije moZemo podijeliti na razliCite naine, polaze¢i pri tome od
razli¢itih kriterija. Prema obliku organizovanja ili s obzirom na djelatnosti u koju se kapital
ulaze, SDI moZemo ih podijeliti na:

e horizontalne,

e vertikalne i

e konglomeratske

Horizontalne strane direktne investicije postoje kada strana kompanija organizuje
proizvodnju jednog ili viSe stranih proizvoda u razli¢itim drzavama. Cilj investitora je Sirenje

njegove osnovne djelatnosti tj. osvajanje inostranog trzista.

Vertikalne strane direktne investicije predstavljaju ulaganja u nove djelatnosti koje
dopunjavaju osnovnu djelatnost direktnog stranog investitora. Motivirane su nizim

troSkovima proizvodnje u zemlji domacina.

Konglomeratske strane direktne investicije predstavjaju ulaganje kapitala strane kompanije u
proizvodnju proizvoda i usluga koji se ne poklapaju sa asortimanom koji se proizvodi u zemlji
porijekla. Radi se o investicijama koje su usmjerene na potpuno nezavisne djelatnosti u
medunarodnim razmjerama. Na ovaj nacin strana kompanija proSiruje svoju djelatnost
ulaskom u grane koje nemaju nikakve veze sa postoje¢om djelatnos¢u. Ovakav vid ulaganja je

izuzetno rijedak u praksi.

17 Unkovi¢, M. (1980), ,,Medunarodno kretanje kapitala i polozaju Jugoslavije“, Beograd, Nauéna knjiga, str.
24-30.
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Prema motivima investitora, strane direktne investicije se dijele na:

X/
L X4

X/
L X4

Investicije radi iskoristavanja prirodnih resursa drugih zemalja. Ovo je ujedno
najstariji motiv ulaganja koji danas postaje sve manje znacajan.

Investicije zbog izlaska na nova trzista. Ovaj oblik ulaganja je prevashodno nastao
zbog potrage za novim trzistima, odnosno kao posljedica odredene zatvorenosti nekih

trzista za uvoz gotovih proizvoda.

Investicije zbog poboljsanja produktivnosti, koje su motivisane smanjenjem troskova

proizvodnje.

Strateski motivisana ulaganja predstavljaju investicije sa svrhom ostvarenja strateskih
ciljeva i prednosti. Osnovni ciljevi su sticanje novih znanja i osposobljavanje u

koriStenju novim tehnologijama.

Prema nacinu realizovanja postoje dva osnovna modaliteta:

7
°e

X/
L X4

Preuzimanje postojeceg preduzeca, 0dnosno onog koji ve¢ egzistira u zemlji primaocu
kao $to je: merdzer (merger) investicije i akvizicija.
Osnivanje potpuno novog preduzeca kao $to je: greenfield investicije i Brownfeald

investicije.

Sasvim je sigurno da prvi nadin investiranja, a to je preuzimanje postojeceg preduzeca,

olak$ava investitoru ulazak na trziste, jer on dobija ve¢ formirano preduzece i ne mora gubiti

vrijeme na njegovo oshivanje. To je naro¢ito bitno kada se radi o drzavama gdje osnivanje

preduzeca podrazumijeva ,,dubok dzep* i dugotrajnu i mukotrpnu proceduru.

Zatim, preuzimanje postojeceg preduzeca se moze obaviti njegovom kupovinom, U procesu

dokapitalizacije, ili pretvaranjem, odnosno konverzijom kredita u svojinu. Akvizicija

podrazumijeva kupovinu jedne kompanije od strane druge, tako da kompanija-kupac, cije je

sjediste u inostranstvu, preuzima sve obaveze i sredstva kupljene kompanije, koja se nalazi u

zemlji primaocu kapitala.
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Ako ipak u pregovorima o kupovini ucestvuju i kompanija kupac i prodavac i pri tom se
kupovina sprovede uz obostrani interes i ocekivane koristi tada je rije¢ o prijateljskoj
akviziciji. Medutim, u odredenim slu¢ajevima i nerijetko se javlja neprijateljska akvizicija
koju karakterise samoinicijativnost kupca u procesu realizacije kupovine, ali bez prethodnog

informisanja druge kompanije o svojim namjerama kupovine.

Merdzer investicija je u stvari integrisanje dvije ili vise kompanija, koje su rezidenti razlicitih
zemalja, pri cemu jedna ostaje nepromijenjena, a druga prestaje da postoji tako da sva svoja
prava i obaveze prenosi na novoformiranu kompaniju. Na ovaj nacin se prosiruje proizvodni
kapacitet, nova kompanija postaje sposobna da jednostavnije postize vecée iznose profita kao i

da se hrabrije, odlu¢nije odupire izazovima konkurencije u odnosu na period prije integracije.

Kod drugog oblika-osnivanje potpuno novog preduzeca, radi se o greenfield investicijama. To
su u stvari investicije kod koje se startuje ,,od ledine”, otuda i naziv greenfield (engleska rije¢
koja u doslovnom prevodu znaéi ,,ledina®). U Engleskoj se ovaj termin prvobitno koristio
kako bi se oznacilo zemljiste koje ranije nije koristeno, odnosno zemljiSte na kome ne postoji
potreba uklanjanja ili obnove postojece infrastrukture, zgrada i drugih objekata. Nasuprot
tome, greenfield investicije podrazumijevaju mnogo toga, osim pravnog osnivanja preduzeca
tu je i zaposljavanje radnika, izgradnja poslovnih objekata, nabavka osnovnih sredstava.

Drugim rije¢ima ide sve od samog pocetka.

Brownfield investicije su poseban oblik investiranja i predstavljaju izvjesnu kombinaciju
greenfield investicija i akvizicije. U praksi to podrazumijeva da strani investitor kupuje vec¢
postojece zgrade i skladista preduzec¢a sa ciljem pokretanja novih ili prosirenja postojecih

poslovnih aktivnosti.

Brownfield investicije su najcesc¢e stacionirana na zemljistima i objektima u urbanim
podrucjima koja se veoma malo koriste ili su potpuno izgubile svoju prvobitnu upotrebnu
vrijednost. Uglavnom, najucestalije se radi o ruiniranim i napustenim objektima koji
negativno uticu na okruzenje u ekonomskom, estetskom, i socijalnom smislu, koji su

napusteni objekti ili su se ranije koristili u vojne i poljoprivredne svrhe.
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Pozitivne karakteristike brownfield investicija su:

¢ brzi privredni rast, zbog postojece infrastrukture,

+«* manji poslovni rizik, zbog uhodanog preduzeca.

Nedostatci stranih brownfield ogledaju se u sljede¢em:
+“* ne doprinose povecanju proizvodnog kapaciteta zemlje primaoca (zemlje domacina), i
¢+ postoji velika moguénost smanjenja poslovnih aktivnosti.
Ako uspjesno sagledamo sve naprijed navedene modalitete stranih direktnih ulaganja, zemlja
domacin nesumnjivo ima najviSe koristi od greenfield investicija. To je iz prostog razloga §to
kod njih redovno dolazi do povoljnih efekata, a kada je rije¢ o ,,spajanju ili ,kupovini

obezbijedena finansijska sredstva mogu da dovedu, ali u praksi ¢esto ne dovode do boljitka.

2.1.2. Osnovne karakteristike portfolio i stranih direktnih investicija

U nastavku ¢emo izloziti najznacajnije sli¢nosti i razlike izmedu pojedinih modaliteta stranih
direktnih investicija. Slijedom toga, portfolio investicije i direktne investicije jesu oblici
medunarodnog kretanja kapitala izmedu kojih postoje odredene sli¢nosti i znacajne razlike.

Portfolio investicije se realizuju putem medunarodnog trzista kapitala i kupovinom
vrijednosnih papira. Na prvom mjestu je dobitak putem dividende, gdje inostrani ulaga¢ ne
ostvaruje pravo svojine u preduzecu i nema za cilj preduzimanje preduzetnickih aktivnosti.
Nasuprot tome, SDI karakterise postojanje namjere inostranog ulagaca da direktno utice na
poslovanje preduzeca u koje je ulozio kapital, dok kod portfolio investicija pojavljuje se
razdvajanje i funkcije upravljanja i kontrole nad kompanijom i posjedovanja dionica u istoj.
Portfolio investicija ne ustpostavljaju trajan odnos, kao sto je to kod stranih direktnih
investicija. Rje¢ je o ulaganjima koja se ostvaruju putem kupovine dionica, zatim drugih

vrjednosnih papaira poput obveznica ili zajmovima.

Objasnjavaju¢i razlicit tretman stranih direktnih i portfolio investicija, kao i pravdajuci
razliciti tretman zemlje u razvoju su stajalista da portfolio investitori nisu dugoroc¢no
zainteresovani za pojedine investicije, te njihove aktivnosti mogu imati Stetene posljedice za
trzista zemalja u razvoju. U tom smislu, u slucaju ekonomske recesije u zemlji primaocu,

povlacenje portfolio kapitala dovodi da umanjenja deviznih rezervi. Upravljanje preduze¢om
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svakako podrazumijeva i preuzimanje poslovnog rizika i ovaj rizik je veci kod SDI u odnosu

na portfolio investicije.

Portfolio ulagac¢i nemaju bitniji uticaj na upravljanje kompanijom, te njihov odnos investitora
karakterise oportunost i krhkost. Kod portfolio investicija ulagaci su prvenstveno
zainteresovani za sigurnost sopstvenog ulaganja, vjerovatnoéu povecanja  vrijednosti
ulozenog kapitala i povrat uloga. Nestabilnost portfolio odnosa donose promjene u sansama
za sticanje dobiti, koje zavise od kratkoroc¢nih i skoro nepredvidivih kretanja na finansijskom
trzistu.

Kod SDI, investitor ima velike obaveze prema drzavi primaocu koje proizilaze iz obaveze
postovanja pravnog, zatim zakonodavnog okvira u vezi poslovanja, koje ne moze ignorisati.
Radi se o razlicitim ugovorenim obavezama, kreditnim aranzmanima. Zatim radi se i 0
iIspunjavanju drugih zahtjeva u vezi sa radnopravnim zakonodavstvm, zastitom zivotne

okoline i sli¢no.

Kod portfolio investicija inostrani ulaga¢ ima rizik da izgubi dividende. Iste su kratkoro¢no
revirzibilne, kratakog roka c¢ekanja za sticanje dobiti. Kod SDI rok za povrat ulozenog
kapitala 1 pocetak isplative eksploatacije investicije uveliko su povezani za pocetak
proizvodnje i nastup na trzistu. Dakle, radi se o procesima koji traju i po nekoliko godina.
Faktori koji idu u prilog razli¢itom tretmanu i ve¢em nivou zastite SDI za razliku od portfolio
investicija mogu se sumirati na sljede¢i nacin:

e kod SDI inostrani ulaga¢ upotrebljava ekonomske resurse drzave primaoca, koji bi da
nisu transferisani upotrebljeni u privredi drzave primaoca. Zemlja porijekla ima
opravdan interes za odgovaraju¢om =zastitom tih sredstava. DopuSten je transfer
pomenutih sredstava u cilju sticanja profita. Kod portfolio investicija se pak radi o
sredstvima porijekom iz zemlje investitora, te je najcesce rije¢ o prihodima pojedinaca
koji nemaju znacajniju vrijednost u ekonomskom smislu.

e Portfolio investitor moze odustati od svoje investicije, moze uloziti sredstva u drugu
investiciju, ako osjeti da postoji rizik za njegovo ulaganje. Repatrijaciju SDI prate
razne otezavajuce okolnosti. Ona nije laka i brza s obzirom da se radi o imovini koja
je u fiziCkom smislu u zemlji primaocu.

e Kod portfolio investicija ne zahtijeva se da strani investor bude fizicki u zemlji
domacinu, dok se kod SDI prisustvo inostranog investitora u zemlji domacinu ili
njegovog tima pretpostavlja.
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e Zatim, SDI se ostvaruju, odnosno realizuju u opremi velike vrijednosti i aktivno$éu
personala investitora. Protok stranih investicija bio bi znacajno manji, bez adekvatne
zaStite opreme i lica angazovanih na iskoris¢avanju investicije. Pri tome bi rizik bio

faktor za odvracanje inostranog ulagaca od ulaganja.

Zajmovi kao investicija — kod ove vrste investitija za zemlje u razvoju znacajno pitanje je da
li se zajmovi, zatim preuzimanje dugova i pretvaranje istih ne smatraju investicijom. Radi se
0 komercijalnim zajmovima datim od strane poslovnih banaka kompaniji. Dakle, banka

pretvara dug u ulog, ili investitor preuzima dug koji pretvara u dionice i uloge.

Sa stajaliSta drzave primaoca, zajmovi imaju odredenih nedostataka u poredenju sa SDI. Kod
zajmova investitor ne povecava Sanse za neposredno unapredenje i rast preduzeca.
Komercijalne banke nisu dale zajmove u cilju razvojnog uticaja na dugi rok na konkretno
preduzece. Razlog za preuzimanje dugova nije da bi se njihovim pretvorbom stekao ulog i
koristi od ulaganja. To je operacija koja se nuzno preduzima u doba pojave krize kod
odredenih preduzecéa. Cijena dionica tih preduzeca je u pravilu niska, budu¢i da vlasnici zele
da kapitaliziraju vrijednost sosptvenih ulaganja u investiciju, koja po svemu sudeéi propada.
Nasuprot tome, kupac dugova namjerava da dionice koje je dobio pretvorbom duga u kapital

ponovo proda kada dode do povecanja vrijednosti dionica.

Dio strategije preuzimanja kompanija sa finansijskim problemima. predstavljaju zajmovi i
preuzimanje dugova, odnosno konvertovanje zajmova u ulog. Takode, sporno je pitanje
njihovog dugorocnog doprinosa ciljevima 1 dobrobiti preduzeca, kao 1 drzave primaoca,

posmatrana sa aspekta razvojne politike.

Sumirano, prednosti SDI u odnosu na zajmove su:

e SDI predstavljaju paket finansijskih sredstava, zatim upravljackih znanja, te know
howa (tehnickog i trgovinskog). Ovdje se ne radi iskljucivo o finansijskom angazmanu
kao u slucaju zajmova.

e SDI nose sa sobom poslovni i svaki rizik vezan za uspjeh projekta, od ¢ega zavisi i
dobit investitora. Nasuprot tome ulaga¢ kod zajmova ima pravo na povrat sredstava

nezavisno od profitabilnosti investicije koja je finansirana putem zajma.
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e Posredno, SDI daju ogroman doprinos uvodenju efikasnog i kompetitivnog preduzeca
u domacu ekonomiju, stimuliSu¢i prihvat naprednih tehnika, zatim upravljanja u
drugim djelatnostima i kompanijama na duzi rok.

e SDI sluzi za poredenje sa drugim projektima, povecavaju¢i mogucnost novih ulaganja,
odnosno investicija. Pored toga strani ulagaci mogu kao lobisti biti od velike koristi u

zemljama porijekla za nove investicije.

Kod novih formi investicija radi se o oblicima investiranja proisteklim iz razli¢itih oblika
saradnje koji egzistiraju s pocetka sedamdesetih godina 20. vijeka. Kod novih oblika
investicija predmet je prenos naprednih tehnologija i obavljanje usluga zemlji primaocu.
Realizuju se u formi ugovora o vodenju preduzeca, (preduzetnickom konw how), zatim o

licenci, uslugama i ugovor po principu klju¢ u ruke (tehnickom know how).

Nove forme investicija se po osobinama koje ih karakteriSu nalaze izmedu medunarodne
trgovinske razmjene roba, usluga i novca sa jedne i direktnih investicija u drzavi domacinu, u

formi vr$enje preduzetnic¢ke aktivnosti sa druge strane.

Da li se novi oblici investicija mogu smatrati SDI ili trgovinskim poslom, zavisi od namjere
inostranog lica ulagacda. Ako je njegov cilj prodaja usluge ili know howa rije¢ je o
trgovinskom poslu. Suprotno, u slucaju da ima za cilj da vodi preduzece radi se o stranoj
direktnoj investiciji. Naravno, ovakva namjera je najcesce propracena nekim oblikom realne
kontrole koji postoji paralelno sa pravom drzave i nekog drugog subjekta da kontroliSe
investiciju utemeljenu na vlasnickom udjelu.

Dalje, medunarodne portfolio investicije oznacavaju kupovinu razli¢itih vidova hartija od
vrijednosti (akcija i bonova) izdatih od strane vlade, njenih organa i drugih institucija sa
ciljem ostvarivanja prinosa u vidu dividendi i kamata. Ovakav nacin investiranja ima za cilj
pronalaZenje one grupe hartija od vrijednosti koja je najpoZeljnija za investitora, imajuci u

vidu ocekivani prinos i rizik.

Vlasnici kapitala kupovinom obveznica svakako sti¢u pravo da u odredenom roku dobiju
nazad ulozena sredstva plus kamatu. Nekada je kamata bila odredena u fiksnom iznosu, ali u
novije vrijeme kamatna stopa je varijabilna zbog velikih oscilacija kamatnih stopa. Kao
investitori kod portfolio investiranja se uglavnom javljaju preduzeéa i investicioni fondovi,
mada to mogu biti i fizi¢ka lica - pojedinci.
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Princip diversifikacije predstavlja osnovni princip na kome se zasniva sastav portfolija. Kako
bi smanjio rizik investitor ée prvenstveno ulagati u razli¢ite hartije od vrijednosti. Sto je vise

razli¢itih hartija od vrijednosti, to je manji rizik, $to istovremeno uzrokuje i manju o¢ekivanu

dobit.

U zavisnosti sa kojeg aspekta posmatramo razlike u odnosu na SDI, iste se ogledaju u

sljedec¢em:

¢ Sa stanoviSta pozicije vlasnika kapitala i njegovog uticaja na koristenje ulozenih
sredstava, ako investitor posjeduje vise od 10% glasackih prava u preduzeéu u koje
ulaze smatra se da je investicija direktna. Ako se radi 0 manjem ostvarivanju od 10%,
govori se o portfolio investicijama.

¢ Sa stanoviSta motiva investiranja, kod direktnih investicija u¢eS¢e u upravljanju
preduzecem imamo kao motivacioni impuls. Kod portfolio investicija, kao motiv je
ucesce u dividendama.

% Veoma znacajna razlika je u vremenskom periodu ulaganja. Kod direktnih investicija
ulaze se na dugoro¢no, na duge staze, ,,dok je kod portfolio investicija taj period
kratkoro¢an, uz izuzetak kod venture kapitala.”*8

% Strane direktne investicije odlaze uglavnom u industrijske grane visokog stepena

koncentracije, te postoje u istim granama industrije u svim zemljama. Sa druge strane,

portfolio investicije se razlikuju od zemlje do zemlje i motivisane su kamatnom

stopom.*®

Slijedom navedenog, moze se izvesti zakljuak da upravljacki sistem i svojina nad imovinom
jesu osnovni elementi razlikovanja stranih direktnih investicija u odnosu na portfolio
investicije. Strana direktna investicija je vid ulaganja kapitala u konkretno preduzece putem
kog sti¢e kontrolu nad predmetnim preduzec¢em, dok investitor kod portfolio investicija nije

motivisan zeljom za kontrolisanjem i obezbjedenjem dugoroc¢nih interesa.

18 Jzvor: UNCTAD, WIR, 1997.str. 111. ,Venture kapital uglavnom se javlja u slucaju tijesne veze izmedu
portfolio i direktnih investicija, tako da je u tom slucaju teze i uogiti razlike izmedu njih.«

19 lzvor: Foreign Portfolio Investment (FPI) and Foreign Direct Investment (SDI): Characteristics, similarities,
complementarities and differences, policy implications and development impact Issues for consideration, Note
by the UNCTAD secretariat, 15.april, 1999
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Kroz predstavljenog oblika portfolio investicija mogu se uociti razlike i slicnosti sa direktnim

investicijama. Postoje dva osnovna oblika portolio investicija: tradicionalni i sli¢an direktnim

investicijama.

X/
°

Tradicionalni oblik ustvari predstavlja ulaganje u vrijednosne papire koje izdaje
strana drzava ili druga institucija, koja izdaju kompanije radi prikupljanja potrebnih
sredstava zajma na medunarodnom trzi$tu kapitala. Kao $to je ve¢ navedeno, zbog
velikih promjena kamatnih stopa iste se odreduju u varijabilnom iznosu, kao i marza
koja se dodaje na osnovnu kamatu. Investitor ne odlucuje kako upotrijebiti ulozena
sredstava, medutim u predvidenom roku bez obzira na rezultate poslovanja, on ¢e
dobiti povrat pozajmljenih sredstava i kamatu. Ovde se radi o prenosu kapitala uz
rizik koji je minimalan.

Druga forma portfolio investicija je slicna SDI, jer je u pitanju ulaganje kapitala u
inostrana preduzeca. Za razliku od stranih direktnih investicija, u ovom sluc¢aju visina
uloga se krece do iznosa koji ne obezbjeduje kontrolu niti upravljanje preduzecem, te
time ne podrazumijeva ni sam uticaj na poslovanje preduzeca. Kako investitor ne uti¢e
na nacin upotrebe uloZenih sredstava, cilj ulaganja je sticanje finansijskih sredstava-
imovine, koja ¢e se kasnije moci prodati po znatno vi$oj cijeni, nego Sto je kupljena,
uz kapitalnu dobit za investitora. Dakle, u ovom slu¢aju nema povrata uloZenog
kapitala u odredenom roku, ve¢ se povrat vrsi u trenutku kada investitor procjeni da je
najbolji trenutak za prodaju imovine-aktive koju posjeduje. Visina dobiti (ili gubitka)

zavisi od uspjesnosti poslovanja preduzeca u koje je izvrSeno ulaganje.

2.2. Klasifikacije teorijskih tumacenja

Tema brojnih teoreticara, kako danas tako i ranije jeste strane direktne investicije, sto je

ujedno i dovelo do razvoja mnogih teorija, koje su novijeg datuma, jer se njihova ekspanizija

pojavljuje pocetkom 70-tih godina 20 vijeka. Od ovih teorijskih tumacenja se svakako

oc¢ekuje da daju odgovore na pitanje zasto preduzeca investiraju u inostranstvo, zasto se radije

opredjeljuju za strana direktna ulaganja u odnosu na izvoz, te odgovore na brojna druga

pitanja. Postoje dvije najzastupljenije grupe teorija i to su ekonomske i politicko-ekonomske

teorije.
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Ekonomske teorije objasnjavaju ekonomske racija i to:

X/
°

Teorija medunarodne trgovine — koja zastupa ideju da je od izvoza robe isplativije
izvoziti proizvodni kapital, iz razloga §to su troskovi prenosa kapitala niZi od troskova
koji nastaju plasmanom robe na trzistu.

Teorija lokacije proizvodnje — koja vidi prednost stranih direktnih ulaganja zbog
povoljnijih uslova poslovanja u drzavi primoacu u odnosu na drzavu porijekla.

Teorija industrijske organizacije — koja strane direktne investicije pravda postojanjem
posebnih komparativnih prednosti kod inostranih preduze¢a. Pomenute prednosti

narocito dolaze do izrazaja kod vrSenja poslovne djelatnosti u zemlji primaocu.

Ekonomsko-politicke teorije strane direktne investicije poja$njavaju na osnovu njihovog

ukupnog uticajana ekonomske, politicke i socijalne odnose u zremlji domacéinu.

*
L X4

Klasi¢na teorija — koja zastupa stanoviste da strane investicije daju znacajan doprinos
pozitivnom razvoju zemlje primaoca, ostvaruju uticaj na finansijske prihode, na
pristup naprednim tehnologijama, unapredenje ljudskih prava i sloboda i sli¢no.
Pomenutu teoriju uglavnom zastupaju zemlje izvoznice kapitala. Medutim ova teroija
je Cesto bila na meti kritika, kao demagoska teorija.

Teorija zavisnosti — koja sustinu postojanja stranih direktnih investicija vidi samo u
sticanju profita stranih investitora na teret privrede zemlje priomaoca. Ovu teoriju su u
proslosti u velikoj mjeri uglavnom zastupale zemlje koje se bile uvoznice kapitala, sto
je logi¢no jer su iste bile u zavisnom polozaju.

Teorija "srednjeg puta" je teorija koja je danas najSire prihvaéena. Osnovna
karakteristike ove teorije jeste da ona pozitivne strane SDI kao i njihov $tetni uticaj na
privrtedu drzave primaoca, procjenjuje prema okolnostima konkretnog slucaja.
Pristalice ove teorije veoma ¢esto upucuju kritike zastupnicima prve dvije teorije,

prevashodno zbog izrazenog ideoloskog pristupa.

Kako smo ve¢ naveli da klasicnu teoriju zastupaju zemlje koje izvoze kapital (izvoznice

kapitala), kao 1 da je prema kritikama ova teorija smatrana demagoSkom. Nasuprot tome,

teoriju zavisnosti su u velikoj mjeri ranije zastupale drzave koje su uvozile kapital (uvoznice),

narocito ranije kolonije i iste su se procesu dekolonizacije ovoj teoriji oponirali principom

konstantne suverenosti nad prirodnim resursima. Pomenuti princip je adekvatno mjesto naSao
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u rezoluciji, teritoriji zemlje domacina, snabdjevacki orijentisanim investicijama, koje imaju
za cilj nabaviti sirovine iz drzave primaoca za nastavak proizvodnje u drzavi porijekla

investicije, odnosno drzavi davaocu.

Postoje dva oprecna stava o pravnoj snazi ovih izvora. Prvi stav je da se rezolucije moraju
shvatiti da su utemeljene medunarodnim pravom i obavezuju¢om sadrzinom. Drugi stav je
prisutan u pojedinim arbitraznim odlukama, za ¢iju primjenu je nuzno ispuniti odredene
ekonomske 1 politicke pretpostavke, zbog ¢ega se ne mogu primjenjivati na postojece odnose.
Rezolucije gube stvarni pravni autoritet u svjetlu Cinjenice da su zemlje koje izvoze kapital
(izvoznice) suocene sa neprestanim preglasavanjem u Generalnoj skupstini UN. Zbog toga su
napore za osiguranjem odredenog standarda za tretman svojih investitora usmjerile prema
zaklju€ivanju odredenih bilateralnih sporazuma sa drzavama uvoznicama, odnosno
primaocima kapitala. Na taj nacin obezbjeduju potreban tretman i zastitu svojih ulagaca. U
danasnje vrijeme teoretski koncept srednjeg puta je prihvacen vise kao smjernica za
regulisanje pravnog statusa direktnih stranih investicija. Poznato je da gotovo kod svih
ucesnika prekograni¢nog investicijskog procesa postoji svi jest da adekvatna regulacija
inostranih ulaganja zahtijeva na jednoj strani uvazavanje, interesa drzave porijekla kapitala da
za$titi svoje investitore od mogucih Stetnih posljedica aktivnosti drzava primaoca, a sa druge
strane za$titi prava drzave primaoca kapitala da kreira i vodi politiku inostranih direktnih

investicija i ulaganja, shodno sa ostvarenjem vlastitih razvojnih privrednih ciljeva.

Pomenuti proces usaglaSavanja nimalo nije lagan, zatim zahtijeva mnogo truda i zalaganja
radi postizanja kompromisa. Rad na uskladivanju cjelovitog pravnog okvira za strane

investicije tenutno se odvija u Svjetskoj trgovinskoj organizaciji.

2.2.1. Teorija monopolske prednosti stranih direktnih investicija

Prvu modernu teoriju stranih direktnih investicija (SDI, skr. u daljem tekstu) razvio je Stiven
Hajmer (Stephen Hymer)?°., koji je u svojoj disertaciji iz 1960. godine (koja je posthumno
objavljena, 1976. godine), kao polaziSnu osnovu, koristi industrijsku organizaciju i stanovista

teorije o nepotpunoj konkurenciji, kako bi objasnio motivaciju firmi da ulazu u SDI. Hajmer

20 Hymer, S.H., The International Operation of National Firms, A Study of Direct Foreign Investment, MIT
Press, Cambridge, 1976.,

42



(Hymer, 1960) pocinje svoju teoriju analizom posebnih karakteristika multinacionalnih

korporacija (MNK) koje ne posjeduju njihovi domaci konkurenti.

Moramo istac¢i da specificnosti MNK ukljucuju, ali se 1 one ne mogu ograniciti samo na —
nazive brendova, zaStitne znakove, vjeStine u menadZmentu i marketingu, ogranic¢ene ili

napredne tehnologije, pristup strategiji niskih cijena i ekonomiji obima (razmjera).

Postojanje ovih prednosti jeste od klju¢nog znacaja za inostrane firme koje Zele da ostvare
SDI s obzirom na ¢injenicu da su u zaostatku u poredenju sa lokalnim firmama. Naime,
lokalne firme su u prednosti nad inostranim firmama zato $to bolje poznaju lokalno okruZenje.
One imaju znanje i iskustvo o uslovima funkcionisanja lokalnog trziSta, zatim poznaju
zakonski 1 institucionalni okvir u vodenju poslova, obicaje lokalnog poslovanja. Naravno,
inostrane firme mogu pla¢anjem stec¢i sve znanje koje posjeduju i domace firme. Ova cifra
moze da predstavlja znacajnu svotu novca. Dalje, inostrane firme snose i visoke troskove za
djelovanje na daljinu, zbog toga Sto imaju znalajne poteskoce poslovanja u vezi sa

nepoznatim poslovnim operacijama u zemlji primaocu.

Stoga, ako SDI treba da postoje i donose profit, moze se re¢i da mora postojati pravilo da
strane firme imaju odredene prednosti nad lokalnim firmama. Takode, odredeni nedostatci

trziSta mora da usporavaju pristup lokalnih firmi prednostima stranih firmi.

Prema tome, SDI se moZe posmatrati kao jedan strateski postupak koji firma preduzima kako
bi iskoristila manjkavosti trzista i takode, kao instrument u izbjegavanju manjkavosti trzi$ta.
Hajmer (Hymer) pominje i razliku izmedu dvije vrste dugoro¢nih privatnih medunarodnih
kretanja kapitala — direktne investicije i indirektne investicije, tj. portfolio investicije. Razlika
medu njima je samo u kontroli, tj. upravljanju. Po definiciji, upravljanje postoji kada

investitori imaju 25 posto akcijskog kapitala od inostrane firme.

Hajmer (Hymer) je vrstu upravljanja nazvao direktnom investicijom, u sluc¢aju ako investitor
direktno upravlja inostranim preduzeé¢em, a upravljanje postoji kada investitori imaju 25 posto
akcijskog kapitala od inostrane firme. Ako investitor ima manje od 25 posto akcijskog
kapitala ili ne upravlja kapitalom, Hajmer (Hymer) takvu vrstu investicija naziva portfolio

investicija. Ova investicija se realizuje uglavnom za ostvarivanje dobitaka od diferencijacija
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kamatnih stopa, kapitalnih dobitaka i diversifikacije rizika trziSta putem kupovine obveznica

(duzni¢kih hartija od vrijednosti) i dionica.

Hajmer takode tvrdi da postoji jedan mali i dva velika razloga zbog kojih kompanija
kontrolise preduzece u stranim zemljama. Kao mali razlog navodi diversifikaciju. Isti autor
smatrao je to manjim razlogom jer nije nuzno uspostaviti kontrolu. Njen osnovni cilj je
umanjiti, odnosno ublaziti Sokove promovisanjem podjele rizika. Putem diversifikacije svog
portfelja, kompanije imaju ne samo prihode od vlastitog dioni¢kog kapitala, nego imaju i

prihode od dionica stranih firmi.

Nasuprot ovome, u velike razloge ubrajamo sljedece:

% Veoma Cesto je profitabilno imati kontrolu nad kompanijama u ve¢em broju drzava od

jedne, kako bi se na taj nacin iskorijenila konkurencija medu njima.

s Zatim, neke kompanije imaju prednosti u izvjesnim aktivnostima, te im moze biti

interesantno Koristiti svoje prednosti uspostavljanjem poslovanja u inostranstvu.

Kindlberger (Kindleberger 1969)?! isto tako tvrdi da se SDI pojavljuju u uslovima nedostatka
savrSene konkurencije jer kada postoje uslovi za savrSenu konkurenciju, lokalne kompanije bi
stekle prednost nad inostranim kompanijama zbog blizine poslovanja sa svojim rukovode¢im
centrima. 1z toga slijedi, nijedna firma ne moze da opstane u inostranom poslovanju. Kako bi
doslo do porasta SDI na tom prostoru, neki nedostaci mora da postoje na trZiStu robe. Isti

autor daje prikaz monopolskih prednosti koje podsti¢u SDI na sljedec¢i nacin:

1. Nepravilnosti na trziStima robe — koje su u vezi sa raznovrsno$¢u proizvoda, superiornim

menadzerskim 1 marketin§kim vjestinama 1 dogovorom oko cijena.

2. Nepravilnosti na trzistu faktora — koje su u vezi sa tehnologijom (patentiranom i
vlasnickom), zatim u vezi sa povlastenim pristupom pozajmljenog kapitala i menadzerskih i

inZinjerskih vjestina.

21 Kindleberger, C.P. (1969) The Theory of Direct Investment. In: Kindleberger, C., Ed., American Business
Abroad, Yale University Press, New Haven.
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3. UnutraSnja i spoljasnja ekonomija obima (razmjera) ne ostavljaju drugi izbor za MNK
(multinacionalne kompanije), te im preostaje da proSire proizvodnju i marketing na

multinacionalnu osnovu.

4. Poremecaji trziSta, koje prouzrokuju vlade razli¢itih zemalja da bi imali uticaj na
monopolske prednosti, kao na primjer: subvencije za povlastenu industriju, tarife, kvote,

druge necarinske prepreke.

Postoji misljenje da je veca vjerojatnoca da ¢e se zaraditi monopolski profit i visi je nivo
motivacija kompanija da uzmu svoje uceS¢e u SDI onda kada su znacajnije prednosti kao
posljedica pomenutih trzi$nih nedostataka. U situaciji kada nema trzisnih nedostataka, strane

direktne investicije nece ni postojati kao opcija.

Medunarodna proizvodnja bi se preduzela kroz neke trziSne aranzmane, na primjer: izvoz i
uvoz, licenciranje, projekat klju¢ u ruke, ugovor za menadzment i marketing, franSize i
ofSoring (premjestanje poslovnih funkcija 1 procesa u inostranstvo). Kejvz smatra da je
diferencijacija proizvoda jedne firme u odnosu na drugu firmu na domacem trzistu kljuéni

¢inilac porasta SDI (Caves 1974)%,

Cinjenica je da firme koje na agresivan nadin traze da ulazu u inostranstvo su uglavnom
vodece kompanije u svojoj industriji. One sve vise ulazu u istrazivanje i razvoj, kao sto ulazu
I ogromne napore u marketing i reklame, zatim ulazu u zaposljavanje mnogih naucnika,
inZenjera, profesionalnog osoblja, kao i prodaju odredenih, posebnih proizvoda i posjedovanje

jednostavnog i lakog pristupa distributivnim mrezama na trzistu.

Prema istom autoru, posjedovanje nematerijalnih resursa omogucava multinacionalnim
kompanijama da pravi razliku proizvoda na razli¢itim trzistima i da obezbjede tokove novca.
U literaturi postoji termin ,,jedinstveni resursi® (unique assets, engl.), za ove nematerijalne
resurse. To potvrduje da postoji veza izmedu jedinstvenih resursa firme, ukljucujuci njegovu

tehnologiju i superioran menadzment i nivoa inostranih ulaganja.

22 Caves, R.E. (1974) Multinational Firms, Competition, and Productivity in Host-Country Markets. Economica,
41, 176-193.
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Autor Kejvz takode pravi razliku izmedu horizontalnih i vertikalnih SDI i konglomeracije.
Prve, odnosno horizontalne strane direktne investicije obavljaju priblizno iste proizvodne
aktivnosti u mnogim zemljama. Nasuprot horizontalnim, vertikalne strane direktne investicije
uspostavljaju razlicite faze proizvodnje u razli¢itim zemljama. Na kraju, konglomerat
proizvodi brojne proizvode u velikom broju zemljama.

Za horizontalne SDI, Kejvz istice vaznost diferencijacije proizvoda. Prema pomenutom
autoru, radi se o horizontalno integrisanoj firmi koja ima jedinstvene resurse u poredenju sa
lokalnim partnerima. U slucaju kada je proizvod zasti¢en patentom, zastitnim znakom, tada je
lokalnim konkurentima znatno otezano da proizvedu potpuno identican proizvod. Kada se
proizvod pojavi kao kombinacija vrhunskih vjestina iz oblasti menadzmenta i proizvodnje,
zatim inovativnih proizvodnih procesa, finansijskih prednosti, te pristupom faktorima
proizvodnje, u tom slucaju lokalni konkurenti ne mogu lako stvoriti proizvod kao kopiju,

odnosno imitaciju.

Sa druge strane, za vertikalno integrisane firme, posjedovanje jedinstvenih resursa nije toliko
obavezujuce, jer postojanje motivacije  za inostranu proizvodnju jeste izbjegavanje
nesigurnosti u pogledu raspolozivosti, cijene proizvodnih inputa. Isti autor pretpostavlja da su
proizvodne jedinice vertikalno integrisane firme rasporedene u razli¢itim zemljama zbog
konvencionalnih pritisaka u vezi sa lokacijom. Vertikalno integrisana preduzec¢a obavljaju i
medunarodnu proizvodnju, sa ciljem da bi se stvorile prepreke za ulazak novih konkurenata.
Glavno objasnjenje za postojanje konglomerata jeste Sirenje poslovnih rizika, u kojoj vise

medunarodnih preduzeé¢a nemaju ociglednu horizontalnu ili vertikalnu vezu.

U diversifikaciji kompanije, bavljenje medunarodnom proizvodnjom u bilo kojoj firmi donosi
odredeni napredak. Pomenuti dobici se povecavaju kada kompanije mogu diverzifikovati
proizvode i geografske prostore. Raznovrsnost stranih investicija takode je motivisana

naporima mati¢ne kompanije da primjeni svoja razna istrazivanja i otkri¢a za napredovanje.

2.2.2. Teorija transakcionih troSkova i internalizacije

Teoriju transakcionih troSkova i internalizacije je medu prvima razvio Ronald Kous. Njen
glavni cilj je da objasni razlog organizacije ekonomske aktivnosti u okviru firmi. Kous
izmedu ostalog tvrdi da ,,firme postoje zbog toga Sto umanjuju transakcione troskove nastale
tokom proizvodnje 1 razmjene prikupljajuéi efikasnost za Sta pojedinci nisu sposobni. Ovi
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transakcioni troSkovi su organizovani efikasnije unutar preduzeca. Medutim, prema shvatanju
gore pomenutog autora, postoje i unutrasnji troskovi firme koji su uglavnom povezani sa
smanjenjem stope prihoda kada se firma proSiri izvan odredene granice i1 kada nastaje
neefikasna raspodjela resursa kao rezultat odsustva mehanizma cijena da usmjeri ekonomsku

djelatnost”. 2

Vilijemson (Williamson 1985, 1975) se nadovezuje na ideje Kousa (Coase) te ih proSiruje na
nacin $to posmatra firmu kao upravljacku strukturu i identifikuje odredene karakteristike

transakcija koje imaju klju¢nu ulogu u uporednoj procjeni institucije.

Vilijemson (Williamson) dalje tvrdi da postoje troskovi koriStenja trziSta, a da bi se ti troSkovi
izbjegli, transakcije se moraju vrSiti unutar firme (isti izvor). Medutim, u tom slucaju dolazi

do unutragnjih tro§kova organizacije. 24

Ako se uzmu u obzir razli¢iti troSkovi povezani sa trzisnim kanalom i unutrasnjom
organizacijom, tada je minimizacija troSkova transakcije rjeSenje kojim se odreduje koji se
transakcioni troSak koristi za svaku transakciju. Slijedom navedenog, jedan kanal se bira za
jednu odredenu vrstu transakcija u slucajevima kada je jeftiniji od ostalih. U slucaju kada je
unutra$nja organizacija jeftinija i na taj nacin poZeljnija, ona zamjenjuje trZiSte i usmjerava

ekonomske aktivnosti i alokaciju resursa.

Pomenuti pristup transakcionim troskovima moze se re¢i da pruza konceptualni okvir za
objaSnjenje rada multinacionalnih kompanija. Smatra se da su strane direktne investicije, u
ovakvom pristupu, ekonomski instrument koji zaobilazi medunarodna trziSta i internalizuje

transakcije u okviru firme.

Autor MekMenus (MacManus 1972) naglasava znacaj i vaznost uloge transakcionih troskova
u razvoju inostranih operacija, na nacin $§to prepoznaje postojanje meduzavisnosti izmedu

aktivnosti koje se sprovode u razli¢itim zemljama i potrebe za koordiniranjem aktivnosti

B Coase, R., The Nature of the Firm, Economica, New Series, Vol. IV. Pres§tampano u; Stigler, G., Boulding, K.
(red) American Economic Association Reading in Price Theory, Homewood, |11, Richard D. lewin, 1953.

24 Williamson, O. (1975). Market and Hierarchies: Analysis and Antitrust Implications. New York: Free Press.
251.

Williamson, O. (1988). Corporate finance and corporate governance. Journal of Finance, 43 (3), 567-591.
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medusobno zavisnih strana. Isti autor navodi da za uspjesnu koordinaciju ekonomskih agenata

u razli¢itim zemljama, firme mogu koristiti strategije na sljedeéi nac¢in: 2°

¢ ,,Decentralizovano donosenje odluka koriStenjem mehanizma cijena.
¢ Ugovorni sporazumi, kao §to su licenciranje, fransizing, ugovor o marketingu, ugovor
o upravljanju i medunarodno podugovaranje.

¢ Internalizacija transakcija unutar jedne institucije osnivanjem medunarodne firme.”

Koriste¢i se mehanizmom cijena, prva strategija ¢e se izloziti troskovima jer postoje troskovi
transakcija koji proizilaze iz potrebe za odredivanje atributa dobara za razmjenu ili od teskoca

u kvantifikovanju tokova sredstava i usluga koja se razmjenjuju.

U situaciji kada su transakcioni troSkovi visoki, kao rjeSenje se pojavljuju transnacionalne,
odnosno multinacionalne kompanije (MNK), koje se pojavljuju kao odgovor na neuspjehe na
trzistu, kao put ka povecanju efikasnosti raspodjele kada su troskovi koordinacije ekonomskih

aktivnosti izmedu nezavisnih ekonomskih subjekata visoki.

Bakl i Keson (Buckle, Casson 1976)% tvrde da ¢e firma ucestvovati u medunarodnoj
proizvodnji u sluaju kada neto Koristi od zajednickog vlasniStva nad domacim i
medunarodnim aktivnostima prevazilazi onu koju nudi odredeno trziste. UnutraSnje trziste se
stvara uspostavljanjem preduzeca koja ujedinjuje razlicite transakcije pod okrilje jednog
vlasnistva. Kada se ovakva internalizacija $iri izvan granica stranim direktnim investicijama,

kao rezultat nastaje, odnosno javlja se multinacionalna kompanija.

Spomenuti autori takode tvrde da faktori koji su specifi¢ni i1 vezani za industriju dovode do
internalizacije trZiSta. Faktori specifi¢ni za industriju vode direktno do internalizacije trzisSta
za intermedijarne proizvode, dok ¢e ovi drugi, odnosno faktori vezani za industriju dovesti do
internalizacije trziSta znanja. Zatim autori istiCu da je prije Drugog svjetskog rata rast
multinacionalnih kompanija bio motivisan, odnosno podstaknut internalizacijom trZista
primarnih proizvoda, a da rast multinacionalnih kompanija danas je sve vise podstaknut

potrebom za internalizacijom trziSta znanja.

%5 McManus, J. (1972) "The Theory of the Multinational Firm," in G. Paquet (ed.) The Multinational Firm and
the Nation State, Don Mills, Ont.: Macmillan.
26 Buckley, P. J., & Casson, M. C. 1976. The future of themultinational enterprise. London: Macmillan.
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2.2.3. Eklekti¢ka paradigma

Veé¢ duze vremena Daningova eklekticka teorija,?’ poznatija kao OLI paradigma,® je
najuticajniji okvir za empirijsko istrazivanje determinanti stranog direktnog investiranja,?® ne
racunajuci nekoliko ogranicenja koja su prihva¢ena i od samog Daninga.*® Uistinu, DET je u
izvjesnoj mjeri prosirena usvajanjem nekoliko kritika sljedec¢ih autora (Cantvell & Narula,
2001, Dunning, 2001, Dunning, Pak, & Beldona, 2007, Estrella Torentino, 2001), i ova
studija prati taj pravac istrazivanja. Na ovom mjestu koristimo se Daningovom (prosirenom)
eklektickom paradigmom (1988, 2004, 2004, 1988, 1977, 2001, 2000), dodavanjem postulata
institucionalne teorije, kako Daning (Dunning, 2006) li¢cno predlaze, tj. izborom varijable —
prednosti lokacije. Eklekticka paradigma nudi jedan sveobuhvatni okvir za istrazivanje
znacaja faktora koji imaju uticaj, kako na pocetno sirenje multinacionalnih preduze¢a (MNP,
skr.) inostranom proizvodnjom, tako i na naknadni porast njihovih aktivnosti (Dunning &
Robson, 1987: 1, Estrella Tolentino, 2001: 191).

Ovaj okvir omogucava poredenje razlicitih teorija — stvaranjem zajednicke osnove izmedu
razlicitih pristupa, i to, objasnjenjem pojedinih pitanja koje su teoreticari postavili, kao i
objasnjenjem razli¢itih nivoa analiza (Cantwell & Narulla, 2001).

Zbog svoje sirine, Daningova eklekticka paradigma ima samo jedan nedostatak, a to je njena
nemoguc¢nost da objasni pojedinacne vrste inostrane proizvodnje ili ponasanje odredenih
preduzec¢a (Dunning, 1988: 1, Dunning, 2001: 176), ukoliko pojedinac ne primjeni pomenuti

okvir na prethodno definisanu specifi¢nu sredinu.

Kako stvari stoje, Daningova eklekticka paradigma zavisi od sredine, a narocito njen sastav,
za koji se smatra da ¢e se razlikovati u razlic¢itim preduzecima, regijama ili drzavama,
industrijama ili aktivnostima dodavanja vrijednosti. Isto tako, postoji vjerovatnoca da ¢e njena
primjenljivost zavisiti od motivacije za strane direktne investicije (Dunning, 2001: 176). Da bi

se ovi propusti nadoknadili, jasno odredujemo nasu sredinu, i u okviru ove studije

27U daljem tekstu DET (Daningova eklektic¢ka teorija, skr.)

2 OLI (ownership advantages, location advantages, internalisation advantages, engl.) — vlasni¢ka prednost,
prednost lokacije, prednost internalizacije.

29U daljem tekstu skraceno SDI (strane direktne investicije).

30 Za §iri pregled Sest ogranaka teorija ¢iji je proizvod koncept prednosti OLI, vidi rad — EstrellaTolentino (2001:
192).
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postavljamo Daningovu eklekticnu paradigmu u kontekst grékih firmi koje sire obim svog

djelovanja u inostranstvo.

Osnovna pretpostavka za eklekticku paradigmu je da se profit za strane direktne investicije, i,

iz toga, same strane direktne investicije, moze objasniti nizom od tri faktora:

1) faktor vlasni¢ke prednosti preduzeca, tj. skraceno ,,O* prema objasnjenoj skracenici
Daningove eklekticke paradigme — OLI, koji ukazuje na investitora koji ¢e proizvoditi u
inostranstvu ,,i u tu svrhu, druge vidove medunarodne aktivnosti® (Dunning 1993: 142);

2) faktor prednosti lokacije ,,L* ,koji ima uticaj na odredeno mjesto proizvodnje*
(Dunning, 1993: 143) i

3) faktor internalizacije ,I* ,kojim se namece pitanje razloga zbog cega firme
ucestvuju u stranim direktnim investicijama a ne ograni¢avaju inostrane firme da koriste

njihov vlasnicki kapital* (Dunning, 1993: 145).

Koristenjem gore navedenih propozicija moze se objasniti opseg 1 prostiranje medunarodnih
aktivnosti usmjerenih na dodavanje vrijednosti. U tekstu koji slijedi prikaza¢emo kratki
pregled ovih faktora, kao i1 navesti nekoliko kritika usmjerene na Daningovu eklekticku

paradigmu.

Kako bi neka firma bila konkurentna na stranoj teritoriji, ona mora posjedovati odredene
vlasniCke prednosti — koje se ponekad zovu konkurentnim ili monopolistic¢kim prednostima —
koje mogu da nadoknade dodatne troskove u vezi sa osnivanjem i radom u inostranstvu.
Domaci proizvodaci nemaju te troSkove (Dunning, 1988: 2). Neke prednosti mogu da zavise i
od nacionalnosti firme (Dunning, 1988: 20), tako da svoju paZnju usredsredujemo na grcke

investitore u inostranstvu.

Drugi uslov medunarodne proizvodnje je da takva jedna kompanija mora postati imucnija
prebacivanjem vlasnickog prava u firmu u inostranstvu, a ne prodajom tre¢oj kompaniji u
vidu davanja licence ili franSize, na primjer. Ovaj drugi faktor predstavlja internalizaciju koju
je definisao Daning (Dunning, 1993) kao izbor izmedu dvije opcije, tj. investiranja u
inostranstvo ili davanja licence firmi da iskoristi vlasnicku prednost preduzeca ,,0* koje
posjeduje davalac licence. Do internalizacije vlasniCke prednosti dolazi kada medunarodno
trziSte nije najbolji nacin transakcije repromaterijala ili usluga.
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Ovakav nac¢in moze da se odrazi na moguci pad trzista (Dunning, 1988, Teece, 1986, Vernon,
1983). Sto je veéi predvideni trofak pada trzista, to je privlaénije za multinacionalna

preduzeca da primjene internalizaciju vlasni¢ke prednosti.

Kada ne postoji strano trziSte za vlasnicku prednost kompanije, razlika izmedu faktora
internalizacije ,,I*“ 1 vlasni¢ke prednosti kompanije ,,O0“ se moze zanemariti. Ispravno je, isto
tako, razlikovati sposobnost multinacionalnih preduzeca da internalizuju trziste od njihove

volje da se povinuju tome (Dunning 1988: 3).

Tre¢i uslov eklekticke paradigme je u vezi Sa pitanjem izbora lokacije proizvodnje.
Multinacionalne kompanije ¢e izabrati da proizvode u inostranstvu kad god im je u najveéem
interesu da kombinuju prostorno prenosivi repromaterijal proizveden na domacem trzistu sa
barem jednim neprenosivim faktorom ili repromaterijale koji su specificni za stranu drzavu

(Dunning, 1988: 4).

U prednosti lokacije spadaju: faktori prirodnih resursa i koristi od njih, geografski ¢inioci ili
intervencija javnosti u raspodjeli resursa, S§to je ustanovljeno zakonodavnom regulativom o
proizvodnji i licenciranju tehnologije, sistemu patenata, porezu i politici deviznog kursa koje

multinacionalna kompanija zZeli da izbjegne ili da eksploati$e (Dunning, 1977: 11).

Premda se, u eklektickoj paradigmi prednost lokacije razmatra nezavisno od vlasnicke
prednosti, odluka o mjestu Sirenja na medunarodni nivo ne moze se posmatrati odvojeno od
vlasni¢ke prednosti ili nacina na koji ¢e se ova prednost koristiti. Drugim rije€ima, postoji
stalna interakcija® izmedu preduzeéa sa vlasni¢kom prednoséu ,,0”, prednoséu lokacije ,,L” i
prednos¢u internalizacije ,,I” (Cantwell & Narula, 2001, Dunning, 2001). U ovoj studiji,
pretpostavlja se da multinacionalne kompanije prenose poboljSanu vlasni¢ku prednost, kao i
svoju sposobnost da se izbore na nekoliko izazova institucija kao izazova u zemljama

domacina, da bi mogli funkcionisati u razli¢itoj privredi domacina.

31 Premda se ovi faktori shvataju kao staticki, strateSka reakcija firmi, usljed promjena u odnosu na spoljasnje
okruzenje, moze da promijeni prvobitnu konfiguraciju OLI. Ovo dovodi do pojave dinamicke verzije OLI.
Promjene u spoljasnjem okruzenju varijaju od promjena u faktoru lokacije pojedinacnog regiona do izmjena u
strategiji konkurenata. Tri aspekta eklekticke paradigme su u stalnom procesu medusobne interakcije kojom
firme poboljsavaju vlasnicku prednost, a drzave poboljSavaju svoju konkurentnu poziciju na globalnom nivou
(Dunning 2001, 178: Cantwell, Narula 2001, 161).
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Stoga, razlikuju se dva tipa vlasnickih prednosti — one koje odreduje firma i koje se mogu
koristiti na razli¢itim mjestima i one koje firme postepeno grade u interakciji sa domacim
okruzenjem institucije ili okruzenjem institucije gdje drzave osnivaju filijale. Takode,
pretpostavlja se da interesovanje od strane vlada za privlacenje stranih direktnih investicija,
proizilazi barem djelimi¢no od moguénosti poboljSanja koji odredena vlasnicka prednost

moze prenijeti na prednost lokacije odredene drzave. 32

Prednost lokacije kako je objasnjava Daning je kritikovana na nacin da podsje¢a na ,,spisak za
kupovinu” (Dunning 2001: 177). U odbrani ovog parametra, izabrana varijabla ¢ini se

opravdanom od strane ekonomske i organizacione teorije (Dunning, 2001: 177).

U prilog ovome sluzi podatak da posjedovanjem sveobuhvatnog spiska, ovaj okvir pruza
moguénost da obuhvati komplementarne pristupe kao Sto su teorije internalizacije, kao i ovaj
okvir, preuzet od Norta (North, 1990, 2005) i Gisindzera (Guisinger, 2001). Ovo je u skladu
sa ¢injenicom da su se naucnici fokusirali prvenstveno na faktore prednosti, narocito cijenu
rada i produktivnost, (Bevan, Estrin, & Meyer 2004: 45), a od nedavno, multinacionalne
kompanije, u sve vecoj mjeri, usredredsreduju paznju na ,Stvaranje sredstava” (Narula &
Dunning, 2000) ukljucujuéi sredstva zasnovana na znanju, infrastrukturi i institucijama
ekonomije drzave domacina. Mudambi i Navara (Mudambi i Navarra 2002: 636) smatraju da
su institucije vazni ¢inioci stranih direktnih investicija zbog toga Sto ,,predstavljaju kljucne

nepokretne ¢inioce vazne za globalizaciju trzista.

Zakonodavni, politicki i administrativni sistemi imaju tendenciju da budu medunarodno
nepokretni okviri ¢ija cijena odreduje privlaénost neke lokacije. Institucije uticu na kapacitet
firmi da medusobno djeluju i prema tome, utiCu na relativne transakcije i dogovorenu cijenu

proizvodnje 1 na inovacije” (dodatno naglasen dio teksta navodnicima zbog vaznosti).

Za potencijalne investitore, sa odredenim prednostima internalizacije preduzec¢a, podstreci i

ograni¢enja koje stvaraju institucije ,,prenose polje djelovanja na favorizovanje pojedinih

32 Zaista, multinacionalne i strane direktne investicije mogu da uti¢u na povoljan razvoj lokalne ekonomije i
razvoj domacdih firmi na tri glavna nac¢ina. Prvi nacin je povezan sa obukom lokalnog osoblja. Multinacionalne
kompanije poboljSavaju sposobnost lokalne radne snage organizovanjem obuka ili uvodenjem novih pristupa u
menadzment. Drugi nain predstavlja razliCita umrezavanja strane kompanije i domacih firmi. Integracija
domacih partnera u lanac prihoda multinacionalnih kompanija omogucava porast znanja, mijenjajuci lokalne
partnere. Tre¢i nacin je indirektni nacin, a on je u vezi sa saradnjom multinacionalnih kompanija sa institucijama
lokalnog istrazivanja i univerzitetima. Ovaj vid saradnje ¢e kona¢no dovesti do pobolj$anja baze lokalnog znanja
i sposobnosti.
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pregovora 1 prilika za razliku od drugih”. Oni primoravaju investicione firme da razmisljaju
na strateski nacin, na nacin kako izbjeci ograni¢avanja koje domaci zakoni omogucavaju, kao

Sto se 1 koriste privilegijama koje zakoni 1 posebne okolnosti mogu da pruze” (Spar, 2001).

Dvije dopune Daningovoj eklekti¢koj teoriji (OLI) predlozene su od strane GisindZera
(Guisinger 2001: 264) u ,.evolutivnoj eklektickoj paradigmi”. Prvo, Gisindzer (Guisinger)
mijenja faktor internalizacije ,,I” faktorom ,,M” §to oznaava nacin ulaza. Ovo omogucava
istraziocima da razlikuju faktore koji uticu na razlikovanje drugacijih nac¢ina ulaza u razli¢itim
drzavama. Ova studija ne pravi razliku o drugacijim nafinima ulaza grckih investitora u

inostranstvo, §to moze posluziti kao tema nekog novog istrazivanja.

Druga, 1 glavna razlika u odnosu na Daningovu eklekti¢ku teoriju i istrazivanje GisendZera
(Guisinger 2001: 265) je prilagodavanje djelovanja kompanije u medunarodno poslovno
okruzenje zasnovanO na institucionalnoj teoriji iz cega i slijedi slovo ,,A” (adaptacija) u
skradéenici OLMA 33,

Prema Gisendzeru (Guisinger 2001: 266) ,,mora da postoji upadljiva razlika” izmedu
inostranih 1 domacih komponenata okruzenja. Cilj ove studije je da ukaze na razliite uzroke
zbog kojih se gréki investitori odlu¢uju da ulazu u inostranstvo, a ne u domacu sredinu. U
prilog tome i nadovezujuci se na misljenje Norta (North, 1990, 2005.) okruZenje se moze
raspodijeliti na organizacije ili ,jinteraktore” i institucije, tj. poznate kao ,,geovalentna
komponenta”. Ovu drugu komponentu okruzenja Cine pravila, propisi, kultura, devizni kurs 1
drugi elementi koji zavise od geografske sredine, a Cesto, ali ne i uvijek su u okviru granica
jedne drzave. Ovi faktori imaju potencijal da uti¢u na poslovanje firmi i mogu se izmjeriti u

izvjesnoj mjeri, uz postojece izmjene u vremenu i u prostoru (Guisinger, 2001: 266).3

Postoje studije (Barbosa & Louri, 2002, Dimelis & Louri, 2002) koje upucuju da razlicite

vlasnicke strukture usvojene od strane multinacionalnih kompanija, pri ulaganju u strane

33Progirena eklekticka paradigma poznata kao OLMA (Ownership, Location, Mode of entry, and Adjustment), tj.
vlasni$tvo, lokacija, na¢in ulaza i adaptacija.

34 Prema Gisendzeru (Guisinger 2001: 267), moguca taksonomija ,geovalentnih komponenata” moze da
obuhvati studiju potrosackog profila (klimu, udaljenost od najblizih glavnih trzista, fizicku veli¢inu,
infrastrukturu), kulturu (vrijednosti, stavovi, vjerovanja), zakonodavne sisteme (opsti, gradanski, vjerski zakon),
profil dohotka (bruto domaci proizvod (BDP) po glavi stanovnika, porast BDP, nejednakost prihoda), politicki
rizik (nestabilnost vlade, korupcija, nestabilnost birokratije, kvalitet vlade), poreski sistem (efektivna kamatna
stopa za multinacionalne firme), devizni kurs (varijabilnost deviznog kursa, devizni kurs
prekomjerne/nedovoljne evaluacije) i, na kraju, vladine restrikcije (tarifne kvote, kontrole investiranja).
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direktne investicije, demonstriraju nacine zaStite prava vlasniStva, reputacije ili druga
nematerijalna sredstva. Ove studije zasnivaju svoje argumente na teoriji prava vlasnistva i

povezuju vlasnic¢ku strukturu sa produktivnoscu.

Sto je veéa kontrola mati¢ne kompanije nad filijalom, efikasniji korak je ubaciti visoki nivo
tehnologije u nju i na taj nacin transformisati filijalu u produktivniju firmu u odnosu na
lokalne konkurente. Institucionalno okruzenje, najvise putem birokratije, rizikom od
eksproprijacije, korupcijom pod uticajem pravne regulative moze primorati firme da usvoje

vlasnicku strukturu ili neki drugi oblik koji ne predstavlja ulazenje u vlasnistvo firme.

2.3. Motivi sa stanovista korisnika stranih direktnih investicija

Kada je rije¢ o stranim ulaganjima najéesc¢e u ulozi korisnika vidimo ekonomski slabu zemlju,
zemlju su kojoj je slabo razvijena privreda ili se pak radi o zemlji u razvoju. To u kona¢nici
moze dovesti do sasvim pogresnog zakljucka. Istina je da ekonomski slabe zemlje imaju vise
motiva za privlacenje i prihvat stranih ulaganja, da bi podigle privredu ,,na noge* i ukljucile
se u svjetske ekonomske tokove. Tu se ne smije ne treba zanemariti ¢injenicu da i razvijene
zemlje sa razvijenom i jakom ekonomijom i privredom, takode imaju potrebu za
privlac¢enjem i prihvatom kapitala.

U sustini, moze se slobodno kazati da strane direktne investicije predstavljaju jako dobar
instrument za ostvarivanje dugoroc¢nog i stabilnog privrednog rasta. Usljed finansijske krize
pojedine zemlje, odnosno drzave nerijetko posezu za realizacijom strategija u svrhu

privlacenja stranog kapitala.

Motive drzava koje koriste strane direktne investicije treba traziti u njihovoj zelji da se
ubrzano razvijaju, a da pri tom opet ne izgube svoju ekonomsku samostalnost. Osnovni motiv
je drustvena korist koju ¢e drzava stranim ulaganjima ostvariti. Drzava kao korisni odnosno
primalac stranim direktnim investicijama ¢e osigurati sredstva koja su nedostajuca za razvoj,

realizaciju odredenih programa, s obzirom da drzava nema sopstveni kapital.

Na makro planu, stranim direktnim investicijama se pokriva deficit platnog bilansa,
poboljsava snabdjevanje domaceg trzista, povecava zaposlenost u zemlji korisniku. Takode,

motiv koji je vise na strani korisnika stranih investicija predstavlja ¢injenica da ¢e prihod od
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oporezivanja dobiti strane kompanije predstavljati veoma znacajan priliv sredstava u drzavni
budzet (kasu).

Strane direktne investicije za zemlju domacina predstavljaju puno vise od samog priliva
kapitala. Rije¢ je transferu nove tehnologije, znanja, vjestina i inovacija, te u opstem smislu
¢ine pozitivan uticaj na privredni rast, spoljnu trgovinu i zemlji primaocu (domacinu)

indirektno pomazu da se ukljuci u savremene ekonomske tokove.

Ono, $to takode treba istaci je i to da strana direktna ulaganja ne smatraju se obavezom ili
dugom zemlje, pa stoga zemlje korisnici imaju dodatni motiv da privuku mnogo vise stranih
investicija. Svaka zemlja koja je korisnik stranih ulaganja ima svoje sopstvene motive u

slucaju nekih je to izlazak iz finansijske krize, kod drugih opet to je oporavak privrede itd.

U nastavku dajemo kratak osvrt na Bosnu i Hercegovinu i njene motive kao zemlje domacina,
odnosno korisnika stranih investicija, za privlacenje stranih investicija. Kada se govori o BiH
nemoguce je ne spomenuti uzasni i razorni gradanski rat koji je trajao nepunih ¢etiri godine
(1992-1995), nakon cijeg je zavrsetka doslo do drasticnog pada ekonomske aktivnosti, nivoa
proizvodnje, enormnog rasta stope nezaposlenosti, a vec¢ina infrastrukture je znatno ostecena
ili unistena. Privreda je drugim rije¢ima bila u potpunom kolapsu.

U takvoj poslijeratnoj Klimi i pustosi trebalo je ozivjeti unistenu privredu. Od tada pa do
danas, znaci vise od dvadeset pet godina kasnije, BiH se i opet suocava sa brojnim
problemima: izgradnjom unistene i porusene infrastrukture, ozivljavanjem fabrika, bolnog
prelaza iz ere socijalizma u kapitalizam, egzistiranje podijeljenog unutrasnjeg trzista i brojnih
administrativnih barijera vezanih za osnivanje, kao i sam rad privrednih subjekata, zatim
visoki troskovi kao i dugotrajan vremenski period osnivanja i registracije preduzeca,
korupcija i drugo. Nedostatak vlastitog kapitala je ipak najveca kocnica i prepreka brzem

razvoju bosanskohercegovacke potonule privrede.

Izlaz iz ovakvog stanja privredne depresije, brojni stru¢njaci svakako vide da se djelimi¢no
nalazi u stranim investicijama. 1z tog razloga je Vijece Ministara BiH 1998. godine osnovalo
Agenciju za unapredenje stranih investicija (Foreign Investment Promotion Agency-
FIPA) sa osnovnim zadatakom da podrzi strane direktne investicije, zatim da olaksa priliv
stranih ulaganja u BiH. Agencija FIPA-a je u okviru svojih nadleznosti svoje misije zaduzena
i za privlacenje stranih investicija u BiH i povecanje priliva.
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2.4. Definicija i obiljeZja investicione klime

Definisu¢i pojam investicione klime, moze se re¢i da se pod investicijskom klimom
podrazumijeva paket institucionalnih, infrastrukturnih i pravnih stajalista u vezi sa inostranim
ulaganjima. Povoljna investicijska klima predstavlja optimalnu proporciju velicine

finansijskog dobitka i niskog nivoa nekomercijalnog rizika.

Postoje dva aspekta investicione klime: globalni i domaci. Posmatrajuci sa globalnog, ukupna
vrijednost i nivo stranih direktnih investicija u odredenoj zemlji uslovljen je nivoom snage i
stabilnosti ekonomije u svijetu, naroCito politike industrijskih razvijenih zemalja, zatim
nivoom rasta ekonomija pomenutih zemalja, nivoom kamata i deviznih kurseva. Investicijska
klima zemlje primaoca je slozen i dinamican koncept.
Razliciti aspekti zemlje primaoca mogu se prikazati u 3 kategorije:

e institucionalni,

e infrastrukturni,

e pravni.

Dva aspekta (inistitucionalni i politicki) se odnose na politicku stabilnost drzave korisnika
(domacina) i ekonomske politike ukljucujuci politiku ponasanja prema inostranim i doma¢im
privatnim investicijama, nivo izgradenosti kao i efikasnosti kako finansijskih institucija

zemlje domacina, tako 1 administrativnih.

Politika za podsticanje stranih direktnih investicija je prisutna ako:

e vlada drzave domacina: zakonom, bilateralnim sporazumom, odredenim ugovorom ili
na drugaciji na¢in zemlja domacin prema stranim investitorima prihvati obavezu da
pruzi pravican i stabilan tretman, zatim garantuje postojanost i kontinuitet
provodenja te politike,

e da su dostupne jasne informacije u vezi moguénosti i uslova za ulaganje, o
ekonomskim trendovima, kao i drugi podaci buduci da se investicijske odluke donose
na bazi poznatih alternativnih mogucnosti,

e da makroekonomska politika obezbjeduje ekonomsko planiranje, kao i efikasnu
upotrebu raspolozivih resursa,

e da dostignuti stepen nivo ekonomskog razvoja zemlje primaoca odgovara stranom
ulagacu i predstavlja faktor za pruzanje pomoci u realizaciji ideja inostranog ulagaca,
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e da finansijska politika, zatim tec¢ajna politika pruze valjano pouzdanje i dugotrajnu
odrzivost konkretne investicije,
e daim odgovaraju poreska politika i stepen razvijenosti finansijskih trzista,

e da politika zaposljavanja uzme u obzir specifi¢nosti i potrebu inostranog ulagaca.

Ono je $to je vazno istaci da drzava ima moguénost dati odredene podsticaje nekim oblicima
stranih investicija ili ulaganjima na konkretnoj teritoriji. Zatim, u odredenim oblastima ih
moze ograniciti shodno razvojnim potrebama i prioritetima. Medu najvaznije spadaju fiskalni
podsticaji. Medutim, oni ni u kom sluaju ne mogu zamjeniti osnovne pretpostavke
investiranja u koje ubrajamo: stabilnu i razvijenu ekonomiju, politicku naklonost i

gostoprimstvo stranih investitora, adekvatnu tec¢ajnu politiku i adekvatnu finansijsku politiku.

2.4.1. Infrastrukturni aspekt

Kad se radi o infrastrukturnom aspektu investicione klime uglavnom se radi o elementima
koji favoriziraju odnosno koji diskredituju drzavu kao odrediste za investiranje. Pomenuti
aspekt obuhvata pet elemenata. Navedene elemente svaki ulaga¢ pazljivo analizira a to su:

o fiziCki dijelovi,

e ljudski potencijal,

e trgovinske olakSice i povoljnosti

e novi tehnoloski razvitak i

e sistem poslovne administracije.

U nastavku ¢emo pojasniti svaku od pomenutih komponenti. Fizicka komponenta obuhvata
raspolozivost infrastrukturnih postrojenja saobracajnu infrastrukturu (pruge, luke, puteve
aerodrome), kao i sisteme snabdjevanja vodom i strujom, sisteme za reciklazu otpada i takode

obuhvata telekomunikacijski sistem i prirodna bogatstva.

Ljudski potencijal ukljucuju prisustvo skolovane, efikasne, jeftine i odgovorne radne snage.
Pomenuta komponenta je od velikog znacaja za podsticanje i privlacenje stranih investicija u
proizvodne sisteme ili za pruzanje usluge, narocito u slu¢aju kad u toj djelatnosti je potreban

obucen tehni¢ki kao i upravljacki kadar. U slu¢aju da pomenutih resursa nema, nuzno je
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angazovanje inostranih radnika, sto na kraju dovodi do porasta troSkove samog ulaganja

(investicije.).

Za samu investiciju medu trgovacke pogodnosti ubraja se moguca distribucija robe, zatim

skladisni prostori, razvijeni trgovinski lanci, kao i sam polozaj zemlje primaoca.

Tehnoloske komponente infrastrukturnog okruzenja svakako podrazumijevaju postojanje
laboratorija, naprednih sistema za kontrolu kvaliteta (tchnoloskih), sisteme za kvantitativnu

kontrolu i adekvatan informatic¢ki sistem.

Sistem vezan za poslovnu administraciju je veoma vazan podstrek investiciji i vazna
komponenta pomenutog infrastrukturnog ambijenta, kao komponente investicijske klime.
Obuhvata raznovrsne konsultante, racunovode, te izrazito razvijene opcije za podsticaj samoj

investiciji.

2.4.2. Pravni aspekt

Faktori pravne prirode spadaju u trecu grupu faktora koji uti¢u na investicionu klimu zemlje

domacina. U osnovi razlikujemo dva seta pomenutih faktora i to:

- Prvi set obuhvata osnovna pravila za uredenje stranih ulaganja, bilo da se radi o domacim
izvorima kao $to je: radno, investicijsko i poresko zakonodavstvo, kao i u slucaju da se

radi o medunarodnim bilateralnim ili multilateralnim sporazumima.

- Drugi set se odnosi na proceduru rjesavanja mogucih sukoba izmedu inostranih ulagaca i
zemlje primaoca. Pomenuta procedura se moze ograniCiti na sredstva domaceg
zakonodavnog okvira. Medutim, moze uputiti na medunarodni mehanizam za rjesavanje
sukoba. Tu se nalazi i postupak pred sudom za rjesenje konflikata izmedu vlada odredenih

drzava i stranih drZavljana.

Sasvim je sigurno da u nedostatku ekonomskih moguénosti, pomenuti aspekt, pomenuta
pravila nemaju veliki znacaj. Medutim, pozitivno pravno okruzenje za investiranje
neupitno igra vaznu ulogu pri donosSenju odluke od strane potencijalnog investitora.
Usvajanjem prikladnog investicionog zakonodavstva, kao i zaklju¢ivanje medudrzavnih
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sporazuma medu drzavama o zastiti potencijalnih investicija, nedvosmisleno se iskazuje
zelja zemlje domadina za stabilnim investicijskim okruzenjem i pruzanje podrske
pouzdanju investitora u sigurnost ulaganja. Medutim, daleko veci znacaj ima postupanje

zakonodavne, zatim izvrsne i na kraju sudske vlasti zemlje domacina.

Kao ozbiljni nedostatci pravnog aspekta investicione klime navode se ucestale promjene u
zakonodavstvu, nepostojanje nezavisnog i kredibilnog pravosudnog sistema koje ne moze
razrjesiti novi investicioni zakon, krSenje ugovornih aranzmana. Drzave kojima je poslo
za rukom da pribave inostrane investicije ne daju neki poseban tretman inostranim
ulagac¢ima sa pravnogg aspekta. One jednostavno ulaganje tretiraju na nac¢in kojim nastoje

ohrabriti preduzetni¢ke aktivnosti i natjecanje i osigurati stabilnost.

2.4.3. Percepcija politi¢kog rizika

Sasvim sigurno se moze re¢i da ne postoji iscrpna i potpuna teorijska objasnjena koja
objasnjavaju sve faktore koji uti¢u na donoSenje investicijske odluke u stranim zemljama.
Pomenute ove odluke su rezultat analize koja obuhvata vise medusobno prepletenih faktora

kao Sto su privredni, komercijalni, psiholoski, finansijski 1 sli¢no.

Navedeni faktori djeluju na razli¢ite nacine, zavisno §ta investitor namjerava, zemlje primaoca
i zemlje davaoca, sektora privrede u koji postoji namjera za ulaganjem, te osobina
investicijskog projekta. Od velikog znacaja je motivisanost investitora koja ostvaruje uticaj na
investitorovo ponasanje. Primarni interes investitora je identifikovanje odgovarajuce veli¢ine

dobiti, odnosno povrata na investiciju uz prikladan nivo rizika.

Postoje i drugi faktori koji uti¢u na odlucivanje o investiranju kao §to je:

namjera osvajanja novih trzista,

osiguranje pristupa potrebnim resursima,

manji proizvodni troskovi

predupredenja na akcije konkurencije.

Ulaga¢ vrsi selekciju prilikom biranja odredista za investiranje. Pri izboru drzave primaoca u

na ¢ijem teritoriju bi ulagao mogao bi dati odredenu prednost zemljama koje imaju vece
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trziste, prikladan i dobar geografski polozaj, zemlju bogatu prirodnim resursima, bogatu
kvalifikovanom radnom snagom. Dalje, moze izabrati manje profitabilniju investiciju u
mati¢noj drzavi ili pak u sljedecoj razvijenoj drzavi, aproksimirajuci vise troSkove povezane i
sa investiranjem u stranoj zemlji. Od ogromnog znacaja za stranog ulagaca je stav drzave |
vlada zemalja korisnica u odnosu na direktne investicije. Posebno su senzibilni po pitanjima
kao Sto su: nediskriminacija stranaca u oblasti svojinskopravnih odnosa,  uslovi
eksproprijacije, transfer profita, repartijaciju uloga i drugi. Navedeno je od posebne vaznosti
za dugoro¢ne SDI, ¢ija je realizacija u formi oshivanja kapaciteta velike vrijednosti, te su ista
izlozena u pravilu fizickim napadima, kao 1 aktivnostima eksproprijacije i sli¢nim
aktivnostima zemlje domacina (korisnika).

Izrazito ranjive investicije mogu biti predmetom arbitraznog i nepredvidenog ponaSanja
zemlje korisnika. Shvatanje politickog rizika ima efekta na kvantitet i kvalitet stranih

direktnih investicija u zemljama primaocima koje se jos uvijek nalaze u razvoju.

Kvantitativni efekat se odrazava na nacin da u slucaju suvise visokog rizika neée biti
realizacije investicije. To dovodi da smanjenja nivoa investiranja u zemlji primaocu
investicije. Ako i1 kada u tim uslovima dode do realizacije primalac (domacin) pretrpi
odredenu Stetu, S obzirom da su vece stope u vezi premije osiguranja investicije s toga se
nalaze u troSkovima ulagafa, a u cilju kompenzacije ovog rizika dobit treba biti viSa,

smanjujuci na taj nacin dio koji ostane zemlji primaocu.

Kvalitativni uticaj percepcije politickog rizika se manifestuje putem veceg obima ulaganja
koje je kratkoroéno po pravilu revirzibilno u poredenju sa ulaganjima gdje treba duzi
vremenski period za povrat uloZenog kapitala, kao i otpocinjanje ekonomskih isplativosti,
odnosno zapocinjanje eksploatacije investiranog uloga. Osim toga, velike multinacionalne

kompanije ¢e se javljati kao investitori.
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TRECI DIO

3. ELEMENTI ATRAKTIVNOSTI DOMACE PRIVREDE ZA STRANE DIREKTNE
INVESTICIJE

3.1. Osnovni preduslovi za privlacenje stranih direktnih investicija

Strane direktne investicije su znacajan izvor finansiranja globalne ekonomije i privlace se
vlastitim interesom investitora, a to moze biti ili veliko domace trziste ili nizi troskovi
proizvodnje i poslovanja, koji ¢ine privredu konkurentnijom i omogucavaju izvozno
orjentisanu proizvodnju. Upravo, konkurentnost privrede predstavlja glavni magnet za
privlacenje stranih investitora, sto treba biti jedno od glavnih podrucja fokusa vlada drzava,
kojima ¢e osigurati adekvatan priliv SDI.

Jedan od preduslova jeste i slobodno, otvoreno trziste, te jeftina radna snaga ali koja sama po
sebi nije dovoljna jer je za strane investitore jednako vazna i kvalifikaciona struktura radne
snage. Jos neka od ogranicenja su i preoptere¢enost zakonodavnog sistema, kapaciteti

institucija vlasti, kao i efikasnost javne uprave.

Dakle, u uslovima potpune svijesti 0 znacaju stranih direktnih investicija, mnoge drzave
kreiraju niz pogodosti kojima se nastoji uticati na investicijske odluke o izboru definitivnog
mjesta njihovih investicija. U tom slu¢aju neke drzave su manje uspjesne ili su uspjesnije od
konkurentskih drzava, ali i prije nego s§to stupe u “bitku” za investitora, moraju se ispuniti
odredeni preduslovi nuzni za realizaciju investicije ili barem nebi bilo realizacije onih sa

dugorocnim karakterom.

Nuzno je ispuniti odredene kriterije da bi zemlja primalac moga uopste razmisljati o prijemu
odnosno pribavljanju stranih investicija, te da bi se uopste mogla takmiciti sa svojom
konkurencijom sa konkurentima, “potrebno je udovoljiti nekim kriterijima koji su osnovni

preduslov privlacenja stranih investicija:” ®

3 http://web.efzg.hr/repec/pdf/Clanak%2006-13.pdf (pristupljeno: 15.07.2019.)
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Politicka stabilnost — dugoro¢na ulaganja koja imaju moguc¢nost da ostvareni
pozitivan uticaj na razvoj zemlje primaoca, nikada nece doc¢i u nestabilnu i politi¢ki
turbulentnu drzavu. Navedena nestabilnost uglavnom privlaci “prljavi” kapital koji,

usljed visokog rizika ocekuje visok povrat u relativno kratkom roku.

Stabilnost domace privrede — okruzenje u kome je nestabilna ekonomija i domaca
value, postoji rizik od socijalnih nemira, nekonzistentnost monetarne i fiskalne
politike, prisustvo visoke stope inflacije, dakle gdje vladaju promjenjivi i nestabilni

uslovi poslovanja, takvo okruzenje nece stimulisati strane investitore.

Povoljan poslovni ambijent— predstavlja okruzenje za profitabilno poslovanje i bez
takvog ambijenta zaista nema inostranih ulaganja. Za uspjesnu promociju stranih
investicija nuzno se mora osigurati nesmetano obavljanje poslovnih aktivnosti
preduzeca, bez komplikovanih administativnih procedura, kao nepotrebnih i suvisnih

troskova.

Izgradena infrastruktura — bitne odrednice koje motivisu i pomazu napor za
privlacenje stranih investicija jesu svakako otvoreno i liberalno trziste, sa institucijama
koje obezbjeduju slobodnu utakmicu na trzistu, izgraden pravni okvir i zakonodavni
okvir o preduze¢ima, postojanje antikorupcijskog pravnog okvira, dobar zakon o
zaposljavanju. Tome se jo§S moze dodati dobro razvijena prometna kao i
telekomunikaciona infrastruktura, obrazovana i obuc¢ena radna snaga, mobilnost i

prilagodljivost novih tehnologija kao i novi organizacijsko-tehnoloski procesi.

Kredibilitet politike koju provoodi vlada jedne zemlje je nuzan preduslov za ozbiljniji
dolazak stranih investicija. Investitori koji dolaze na duzi vremenski period zele biti
uvjereni u politiku koju provodi vlada jedne zemlje i da sa odredenim stepenom
sigurnosti mogu ocekivati buduce aktivnosti vlade zemlje domacina. Transparantnost
kao i predvidljivost politike koju provodi vlada zemlje domacina, kao i razvoja
cjelokupnog sistema od izuzetnog znacaja. Mozemo rec¢i jednostavnije, postoje dva
bitna uslova koja moraju biti zadovoljena da bi odredena zemlja bila atraktivna za

inostrano ulaganje, a to su profitabilnost i stabilnost. Ako drzava cjelokupnom
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politikom obezbjeduje takav ambijent u kom postoje stabilni uslovi za profitabilno i

neometano poslovanje inostrana direktna ulaganja automatski pristizu u takvu zemlju.

3.2. Institucionalni okvir za strane investicije

Strane direktne investicije mogu biti pokreta¢ ekonomskog razvoja jedne zemlje ukoliko se
kroz institucionalni okvir kreiraju rjeSenja koja ¢e privuci strane investitore. Jako je vazno da
drzava u koju se ulaze stvori jaku politiku investicija, ¢ime bi omogucila svim ulagacima
zdravo okruzenje u kome mogu djelovati, ostvarivati svoje poslove ciljeve, a $to ce
istovremeno drzavi domadinu omoguciti porast bruto druStvenog proizvoda. Jak

institucionalni okvir podrazumijeva dobre zakone i druge akte kojima se reguliSe ova oblast.

3.2.1. Zakonodavni okvir stranih direktnih investicija

Preduzeca u nasoj zemlji osnivaju se i registruju, bez obzira da li je rije¢ o domacim ili
preduze¢ima u stranom vlasniStvu, u skladu sa zakonima entiteta, odnosno zakonima
Federacije BiH i Republike Srpske. Da li ¢e preduzece biti osnovano i registrovano u skladu
sa zakonima FBIiH ili RS-a zavisi prevashodno na podru¢ju kog entiteta ¢e biti sjediSte
preduzeca, pa tako ukoliko ¢e se preduzece nalaziti na teritoriji Federacije BiH, sama
registracija i osnivanje ¢e biti provedeni u skladu sa zakonima koji vaze na podrucju

Federacije.

S druge strane, ukoliko ¢e se sjediSte preduzeca nalaziti na podru¢ju Republike Srpske,
osnivanje 1 registracija preduzeca ¢e biti provedena u skladu sa zakonima Republike Srpske.
Cinjenica da je preduzeée registrovano u skladu sa zakonima jednog entiteta, ne znadi
iskljucivo da preduzece smije raditi samo na podrucju tog entiteta. Kada se preduzece jednom

registruje, moze djelovati na podrucju cijele BiH.

Kada je rije¢ o pravnoj regulativi, mozemo reé¢i da su stvoreni povoljni zakonski okviri za
strane investicije. Strani investitori uzivaju ujednacen status u ekonomskom pogledu, sa
domacim investitorima. Za strance je vazno da postoje odredbe po kojima njihova prava, kao
stranog investitora, ne mogu biti umanjena naknadnim izmjenama zakonskih propisa.
Otvoreno je ulaganje u sve sektore privrede, izuzev kada se radi o naoruzanju i javnom

informisanju, gdje udio stranog ulagaca u zajedni¢kom preduzecu ne moze biti vec¢i od 49%.
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Strani investitori su oslobodeni pla¢anja carinskih dadzbina na ulaganja, imaju neograni¢eno
pravo otvaranja racuna u svim poslovnim bankama na cijeloj teritoriji BiH, bilo u domacoj ili
bilo kojoj stranoj valuti, imaju pravo na slobodan i neometan transfer u inostranstvo, svih
prihoda ostvarenih ulaganjima, kao i1 pravo na vlasnistvo nad nekretninama. Strani investitori,
kao i domaca, fizicka i pravna lica, uzivaju zaStitu od nacionalizacije, eksproprijacije i

rekvizicije, sem ako se ne radi o javnom interesu.

Republika Srpska je donijela zakon o koncesijama, koji omogucava i ulaganja u koristenje
prirodnih resursa, izgradnju infrastrukture i sli¢no, na period do 30 godina, izuzetno ¢ak i do
50 godina. Ustavom Bosne i Hercegovine garantuje se zaStita prava vlasniStva i privatnog
kapitala, zagovara se sloboda obavljanja privrednih i drugih djelatnosti, te poStovanje principa

trziSne privrede.

Zakonima i podzakonskim aktima promovise se sloboda, otvorena ekonomska politika, a
takode Stite strane investitore od bilo kog oblika diskriminacije, omogucavaju se odredene
carinske povlastice, pravo stranog ulagaca na slobodan transfer dobiti u inostranstvo, pruza
isti tretman sticanja prava nad nekretninama stranim ulagac¢ima, kao i drzavljanima BiH, te

drugi vidovi sloboda.

Zakonsku regulativu u oblasti stranih investicija u Bosni i Hercegovini Cine:
— izvori medunarodnog prava,

— izvori domaceg prava.

Izvore medunarodnog prava ¢ine multilaterarne konvencije, kao i bilaterarni ugovori. Dvije
jako vazne konvencije su:
— Konvencija o rjeSavanju investicionih sporova izmedu drzava i drzavljana drugih
drzava iz 1965. godine i

— Konvencija o multilaterarnoj agenciji za garantovanje investicija iz 1987. godine.

Od bilateralnih ugovora to su:
— Bilateralni sporazumi o promociji i zastiti ulaganja koje BiH ima sa brojnim drzavama
(Austrija, Njemacka, Ceska, Finska, Hrvatska, Svajcarska, Spanija, Kina, Japan i dr.),

— Ugovori o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja.
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Izvore domaceg prava Cine zakon koji vazi na teritoriji Bosne i Hercegovine, a koji je usvojila
Parlamentarna skupstina Bosne i Hercegovine — Zakon o politici direktnih stranih ulaganja®,
te entitetski zakoni — Zakon o stranim ulaganjima Republike Srpske®” i Zakon o stranim
ulaganjima Federacije BiH®.
Tu je i dopunsko zakonodavstvo BiH koga ¢ine brojni zakoni:

— Zakon o spoljnotrgovinskoj komori,

— Zakon o carinskoj politici,

— Zakon o konkurenciji,

— Zakon o slobodnim zonama,

— Zakon o industrijskom vlasniStvu,

— Zakon o autorskim pravima,

— OKkvirni zakon o privatizaciji preduzeca i banaka,

— Zakon o centralnoj banci,

— Zakon o komunikacijama,

— Zakon o udruZenjima i fondacijama,

— Zakon o koncesijama,

— Zakon o sistemu indirektnog oporezivanja u BiH,

— Okvirni Zakon o registraciji poslovnih subjekata u BiH.
Osvrnut ¢emo Se na Zakon o politici stranih direktnih ulaganja u BiH, koji je ujedno i stub
zakonske regulative u oblasti stranog investiranja, te kojim se garantuju brojna prava stranim
investitorima, a istovremeno §titi i privredu Bosne i Hercegovine. Detaljnim is¢itavanjem
ovog zakona i drugih normativnih akata koji se bave ovom oblasti, zakljucak je da u BiH
postoji ozbiljna namjera zakonodavca da ucvrsti 1 poboljSa polozaj stranih investitora 1

njihovih investicija, te da im da podstrek prilikom investiranja i bude njihov oslonac.

Stranim investitorima garantovana su sljedeca prava i povlastice:
— Imaju ista prava i obaveze poput rezidenata u BiH.
— Omoguceno im je otvoriti raune, za potrebe svojih ulaganja, kod bilo koje poslovne
banke na teritoriji Bosne i Hercegovine.
— Strani ulagaci imaju pravo zaposliti strane drzavljane, tj. radnu snagu iz inostranstva,

ukoliko nije drugacije odredeno zakonima u BiH o radu i useljavanju.

% Sluzbeni glasnik BiH, broj: 17/98, 13/03, 48/10 i 25/15
37 Sluzbeni glasnik RS broj 21/18
3 Sluzbene novine FBiH broj 61/01, 50/03, 77/15.
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— PruZzena im je zastita od nacionalizacije i ostalih mjera koje se preduzimaju radi
zaStite javnog interes na osnovu zakona i podzakonskih akata.

— Omoguéeno im je da imaju ista prava vlasnistva nad nekretninama kao i domac¢im
pravnim subjektima.

— Uzivaju pravo transferisati dobit u inostranstvo, tj. transfer dobiti koja nastane kao
rezultat njihovog ulaganja, slobodno i bez odlaganja.

Zakon, takode, garantuje da se navedena prava ne mogu oduzeti ili ponistiti od stupanja na
snagu zakonskih i podzakonskih rjeSenja donijetih naknadno. Medutim, ako su naknadno
doneseni zakonska i podazakonska rjeSenja bolja za inostrane investitore-ulagace isti imaju

pravo izbora rezima koji ¢e biti mjerodavan, kada je u pitanju njihovo ulaganje.

Kada je u pitanju Republika Srpska, na snazi je Zakon o stranim ulaganjima Republike Srpske
(Sluzbeni glasnik RS, broj 21/18) kojim se “ureduju prava, obaveze i status stranih ulagaca,
oblici stranih ulaganja, organi nadlezni za odobrenje stranih ulaganja, rad Savjeta za strane

investiture RS i promocija i privlacenje stranih ulaganja u Republiku Srpsku.”®

Ovim zakonom uredeno je da strani ulagac¢ fizicko lice, ima identi¢na prava i obaveze kao i
fizi¢ko lice u zemlji domacinu, $to znaci da je zabranjeno vrSiti diskriminaciju stranih
investitora, po bilo kojem osnovu. Stranom investitoru, takode omoguceno je investiranje i
reinvestiranje dobiti od svojih ulaganja, kako u privredne tako i u neprivredne djelatnosti BiH,

u istom obliku, te uslovima koji vaze i za domace ulagace.

Izuzetak, ¢ine slucajevi kada je strani ulog u osnovni kapital privrednog drustva koje se bavi
proizvodnjom naoruzanja i vojne opreme, te drustva koje se bavi javnim informisanjem, gdje
ne moze ste¢i udio od 49% ucesca u osnovnom kapitalu tog privrednog drustva. Vazno je
napomenuti da Vlada Republike Srpske, ukoliko smatra da su razlozi odstupanja opravdani,
mozZe uciniti odredenja odstupanja od navedenoga.

“Strani ulaga¢ moZze osnovati privredno druStvo u Republici Srpskoj pod istim uslovima koji
vaze za domace ulagace u skladu sa Zakonom o preduze¢i RS, ukoliko ovim zakonom nije

drugacije odredeno.”*°

39 Zakon o stranim ulaganjima Republike Srpske (Sluzbeni glasnik RS, broj 21/18)
40 Zakon o preduze¢ima Republike Srpske (Sluzbeni Glasnik RS broj 24/98, 62/02, 38/03, 97/04 i 34/06)
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Prema naprijed navedenom zakonu “osnivacko pravo stranih lica” podrazumijeva pravo
oshivanja i upravljanja privrednim subjektim pri jednakim uslovima kao kod domacih
ulagaca. Bilo koja ograni¢enja na osnivacka prava inostranih investitora koja su naknadno
donijeta i ista su u suprotnosti sa pomenutim zakonom, neée proizvesti hikakve posljedice.
Pravni subjekti u vlasni§tvu stranih investitora uzivaju ista prava, odgovornosti kao obaveze
kao Sto ih uzivaju i1 pravni subjekti u vlasniStvu domacih preuzimaju poslovne aktivnosti,

reguliSu se odgovaraju¢im zakonom.

Na osnovu pravne regulative, proizilazi sljedece:
— Strani ulaga¢ ima pravo otvoriti racun u bilo kojoj komercijalnoj banci na podrucju
BiH, odnosno RS-a, u svrhu ulaganja, u bilo kojoj valuti, domacoj ili stranoj.
— Strani investitor ima pravo zaposljavati radnike iz inostranstva po potrebi, a ukoliko
nije drugacije regulisano zakonodavstvom RS-a.
— PruZena im je zaStita od nacionalizacije i ostalih mjera, koje se preduzimaju radi
zastite javnog interes na osnovu zakona i podzakonskih akata.
— Strani investitori uzivaju jednaka vlasni¢ka prava nad nepokretnostima, kao i domaca
lica, pravna i fizicka.
— Strani investitori imaju pravo vrSiti transfer dobiti koja nastane kao rezultat njihovog
investiranja u Republici Srpskoj.
U svrhu podsticanja stranih investicija i stvaranja zdravijeg poslovnog ambijenta, osnovan je
Savjet za strane investitore Republike Srpske koji djeluje kao savjetodnevno tijelo Vlade
Republike Srpske. Zadatak Savjeta jeste da analizira poslovno okruzenje, te da predlaze
adekvatne mjere radi otklanjanja faktora koji ogranicavaju ili u krajnjem slucaju, odbijaju
strane investitore.
Savjet ima pravo inicijative kada je u pitanju izmjena zakona i podzakonskih akata radi
podsticanja 1 olakSavanja stranih ulaganja. On pomaZe uspostavljanju saradnje izmedu
institucija RS-a, jedinica lokalne samouprave i investitora sa druge strane.
Kada je rije¢ o unutrasnjoj organizaciji Savjeta, vazno je napomenuti da se on sastoji od “10
¢lanova koje imenuje Vlada na prijedlog odgovaraju¢ih ministarstava, Privredne komore,
jedinica lokalne samouprave i stranih investitora. Tehnicko-administrativne poslove obavlja

Ministarstvo za ekonomske odnose i regionalnu saradnju.
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Oblici stranih ulaganja u skladu sa ovim zakonom su:”*!

— osnivanje pravnog lica u potpunoj svojini stranog ulagaca,

— osnivanje pravnog lica u zajednic¢koj svojini domaceg i stranog ulagaca,

— ulaganje u postojece pravno lice,

— posebni oblici ulaganja.
U Republici Srpskoj strana ulaganja u sektore koji podlijezu restrikciji, odobrava Ministarstvo
trgovine i turizma i Ministarstvo industrije, energetike i rudarstva, odnosno nadleZni organ za
informisanje Vlade RS. Za ulaganje u ove sektore strani drzavljani su duzni nadleznom
ministarstvu podnijeti zahtjev za odobrenje ulaganja. Nadlezno ministarstvo je u roku od 30

dana od dana prijema zahtjeva duzno donijeti adekvatno rjesenje.”

Ako rjesenje nije doneseno u roku koji je propisan zakonom, inostrano ulaganje ¢e se smatrati
odobrenim, izuzev ako nadlezni organ uprave ili ministarstvo nije pismeno obavijestilo
podnosioca da ¢e rjeSenje donijeti nakon proteka roka od 30 dana. U slucajevima kad postoji
razlog za odgadanje donoSenja rjeSenja o instranom ulaganju, podnosilac ¢e biti obavjesten od
nadleznog ministarstva. Protokom roka od 60 dana od dana prijema zahtjeva bi¢e donijeto
konac¢no rjeSenje o inostranom ulaganju. U protivnom smatrat ¢e se da je inostrano ulaganje

odobreno. Odobrenje inostranog ulaganja je neograni¢enog Vvijeka trajanja.

Registracija inostranih ulaganja se vrsi shodno propisima kojim je u Republici Srpskoj
uredena procedura registracije poslovnih subjekata. Nadlezni sudovi zaduzeni za poslove
registracije imaju obavezu da najmanje jednom tromjese¢no dostave Ministarstvu za
ekonomske odnose i regionalnu saradnju, podatke o registrovanim privrednim druStvima sa

elementima stranog ulaganja.

Strani investitori imaju ista prava kao i domaca lica u pogledu prava i obaveza i pravnog
polozaja. Strani investitor ostvaruje prava na dodatne mjere osiguranja koje nemaju domaci
investitori, s obzirom da Ustav RS-a garantuje da prava ostvarena ulaganjem ne mogu biti
umanjena zakonskim ili bilo kojim drugim propisima, osiguravaju¢i neometan prenos dobiti
iz zemlje i nesmetano izvlacenje kapitala nakon prestanka ulaganja. Prava i povlastice prema

stranim invetitorima definisane su Zakonom o politici stranih ulaganja. Takode, obaveze

41 Zakon o stranim ulaganjima Republike Srpske (Sluzbeni glasnik RS, broj 21/18)
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proistekle iz pomenutog zakona, naknadno donesenim zakonskim i podzakonskim rjeSenjima

ne mogu se ukinuti, kao ni ponistiti.

Inostrani investitori u Republici Srpskoj mogu osnovati:
- pravno lice u 100% svojini inostranog investitora,
- izvrsiti ulaganja u banku ili osiguravajuce drustvo,
- pravno lice u zajedni¢koj svojini domaceg i inostranog investitora,
- ulagati u preduzece koje ve¢ postoji,
- biti samozaposlenik, odnosno preduzetnik i otvoriti sopstvenu radnju,
- dobiti koncesiju za koriStenje prirodnih bogatstava, dobara u opsStoj upotrebi i

obavljanja djelatnosti od opSteg interesa za Republiku Srpsku.

Prema Zakona o preduze¢ima Republike Srpske organizacioni oblici preduzeéa, koja je
izmedu ostalih moguce osnovati su:

— dionicko ili akcionarsko drustvo,

— javno preduzede,

— drustvo sa ograni¢enom odgovornoscu.
Stranci mogu sticati udjele i dionice. Preduzeca se registruju upisom u registar nadleznog
suda, prema svom sjedistu. “Dioni¢ko drustvo i drustvo sa ograni¢enom odgovorno$éu mogu
biti osnovani sa osnovnim ulogom izraZzenim u novcu, stvarima i pravima. Osnovni kapital
potreban za osnivanje dionickog drustva iznosi minimalno 50.000 KM kada je u pitanju
simultano osnivanje, odnosno 100.000 KM kod sukcesivnog osnivanja. Najmanja vrijednost
dionice je 1 KM. Novc¢ani osnivacki ulog jednog dioni¢ara ne moze biti manji od 500 KM.
Drustvo moZe osnovati jedno ili viSe lica, pravnih ili fizickih. Osnovni kapital za osnivanje
drustva sa ogranicenom odgovornos$¢u je minimum 2.000 KM, a pojedina¢ni osnivacki ulog
ne moze biti manji od 100 KM. Strano fizicko lice u Republici Srpskoj moze poslovati kao
samostalni preduzetnik, pod jednakim uslovima kao i domaci drzavljani. Za obavljanje
preduzetnicke djelatnosti, strano lice mora posjedovati radnu dozvolu, kao i registrovati
djelatnost u nadleznom sudu na ¢ijem podrucju je sjediSte preduzetnistva, ukoliko ispunjava
zakonom propisane uslove. Inostrani ulaga¢ ima pravo slobodno zapoSljavati radnike iz
inostranstva, $to je regulisano Zakonom o zapoSljavanju stranih drzavljana i lica bez

drzavljanstva”.*

42 Sluzbeni glasnik RS, broj 97/04, 96/05, 24/09.
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Zakonski je definisano da inostrani zaposlenici uzivaju ista prava, odgovornosti po osnovu
rada kao Sto uzivaju drzavljani zemlje domacina kod fizickih i pravnih lica, sve u skladu sa
propisima iz radno-pravne oblasti. Pored formalnih uslova utvrdenih zakonom, stranac mora
imati odobren boravak na nasoj teritoriji, te radnu dozvolu koju izdaje filijala Zavoda za

zaposljavanje Republike Srpske, shodno adresi sjedista poslodavca.

Nakon ispunjavanja svih zakonskih obaveza u zemlji u kojoj je firma registrovana moze se
slobodno vrSiti prenos dobiti u inostranstvo. Pravna lica koja su osnovana i registrovana na
teritoriji Republike Srpske, nezavisno da li se radi 0 domacem ili inostranom kapitalu, imaju
status domacih pravnih lica, mogu sticati nekretnine bez obzira hoce li iste koristiti za
bavljenje odredenom djelatnoscu ili neke ostale svrhe. Takode, postoji mogucénost hipoteke
na nepokretnosti u korist inostranog investitora. Inostrano fizicko kao i pravno lice mogu steci
i slobodno raspolagati pokretnostima i nepokretnostima na teritoriji Republike Srpske, kao i
bilo koje lice rezident.

3.2.2. Poreski tretman stranih investicija

Stimulativno poresko okruzenje je jo$ jedan od magneta za privlacenje stranih direktnih
investicija. Najveci uticaj na potencijalne investitore svakako ima porez na dobitak preduzeca.
Sa druge strane, upravo prihodi od poreza predstavljaju jednu od najznacajnijih stavki u
prihodima budZzeta, Sto predstavlja veoma osjetljivu tematiku, gdje treba pazljivo planirati
visinu poreskih nameta kako bi se podstaklo investiranje, ali bez znac¢ajnog negativnog efekta

na smanjenje ovih prihoda.

Glavni kriterij za koriStenje poreskih podsticaja za investiranje jeste analiza o¢ekivanih priliva

od stranih investicija, u poredenju sa ukupnim tro§kovima koje ¢e imati zemlja domacin.

Oporezivanje stranih investitora i stranih direktnih investicija vrsi se prema poreskim
propisima entiteta i BiH:

— Zakon o porezu na promet proizvoda i usluga,

— Zakon o porezu na dobit,

— Zakon o porezu na dohodak gradana,

— Zakon o akcizama u BiH.
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Stopa poreza na dobitak u Bosni i Hercegovini je jedna od najstimulativnijih u okruzenju i
iznosi 10%. Strane investicije su izuzete od carina na opremu koja je u stvari ulog inostranog

lica i placanja svih drugih zavisnih carinskih tro§kova.

Pomenuto carinsko oslobadanje uloga inostranog lica provodi se na osnovu:
— Zakonom o carinskoj politici Bosne i Hercegovine, i
— Odluka o postupku ostvarivanja prava na oslobadanje od plac¢anja uvoznih dadzbina

na opremu stavljenu u Slobodan promet, koja predstavlja ulog stranog lica.

Tokom zadnje tri godine nacinjeni su napori, posebno u Republici Srpskoj, na smanjenju
stope doprinosa na plate, da bi se time smanjila cijena radne snage za poslodavce. | u
narednom periodu prioritet predstavlja smanjenje javne potrosnje, kao i smanjenje budzetskih
deficita, smanjenje poreza i doprinosa, a sve to u cilju stimulisanja rasta i razvoja privatnog

sektora kao i inostranih investicija.

Porez na dobit u Federaciji BiH 30%, dok je u Republici Srpskoj 10%. Pored toga, zakon u
Federaciji BiH pruza moguénost da se smanji porez na dobitak, §to zavisi od visine stranih
investicija, dok ovako necega nema u Republici Srpskoj. Isto je u suprotnosti sa Zakonom
BiH o stranim investicijama. Istim je zabranjena upotreba poreskih olaksica koje dovode do
konkurencije dva entiteta ili olakSica koje domaci sektor stavljaju u nepovoljan polozaj u

odnosu na inostrane investitore.

Siva ekonomija je veoma rasprostranjena, a time i nelojalna konkurencija, te su dalje
smanjenje doprinosa na plate, opremanje i osposobljavanje inspekcijskih sluzbi nuzni koraci

za suzbijanje sive ekonomije i nelojalne konkurencije.

Visoka cijena uloga javnih preduze¢a uz neodgovaraju¢i Kkvalitet istih u kombinaciji sa
relativno visokom cijenom rada, zatim porezima i troskovima osnivanja preduzec¢a ¢ine Bosnu

i Hercegovinu nekonkurentnom za inostrana ulaganja.
Dio problema predstavlja i zakonski okvir za stecaj u Federaciji Bosni i Hercegovini koji nije

modernizovan. Administracijske prepreke u vezi osnivanja i rada privrednih subjekata su

takode jedna od kocnica rasta privrednog sektora, naro¢ito u segmentu znatnih troSkova pri
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osnivanju privrednih subjekata, birokratija, poresko opterecenje, inspekcije, kao i sveprisutna
korupcija.

Sudski sistem koji je neefikasan pri rjeSavanju sudskih sporova, te slab zakonski okvir koji
Stiti povjerioce, znatno uti¢e na loSu poslovnu klimu u drzavi. Ustav BiH garantuju slobodu
kretanja roba, ljudi, kapitala i usluga. Medutim, uprkos napretku ostvarenom tokom zadnjih
godina i danas su prisutne prepreke koje ¢ine tezim poslovanje na podruc¢ju BiH. Poreski
sistem je harmonizovan uglavnom na podru¢ju indirektnog oporezivanja, dok je na podrucju
direktnog oporezivanja, konkretno porez na dohodak, jo$ uvijek je prisutan problem

dvostrukog oporezivanja.

Evropska komisija je u okviru svog projekta “Jedinstven ekonomski prostor”, prikazala brojne
probleme koji postoje izmedu entiteta u vezi proizvodnje, trgovine, pruzanja usluga i kretanja
radne snage. Fokus projekata je na ogranicenom broju privrednih aktivnosti kao $to je
proizvodnja i trgovina lijekovima za ljudsku upotrebu, fito-sanitarna kontrola, inspekcija,
trzisne prepreke u okviru postojecih entitetskih zakonodavstava, transport i drugo. U
navedenim oblastima u praksi je potvrdeno odsustvo zagarantovanih ustavnih sloboda

kretanja roba kapitala i ljudi.

Narodit problem lezi u ¢injenici da vlast na drzavnom nivou nema snaznu ulogu u planiranju i
vodenju ekonomske politike. Infrastruktura je razdijeljena, kao primjer navodimo Zzeljeznicki
saobracaj. Kako bismo postali konkurentniji za strane investitore potrebno je provesti niz

reformi.

Unapredenje poreskih sistema znatno bi pojednostavilo poreski sistem. Takode, neophodno je
nastaviti aktivnosti vezane za smanjenje sive ekonomije i nivoa poreskih optereéenja, reforme
javne uprave, pojednostavljenje i ubrzavanje upravnih postupaka. Sve navedeno predstavlja

sloZen 1 neefikasan sistem koji predstavlja glavne probleme sa kojima se susrecu ulagaci.
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3.2.3. Eliminisanje dvostrukog oporezivanja

Pod dvostrukim oporezivanjem podrazumijevamo situaciju u kojoj dvije poreske vlasti, istog
ranga oporezivanja, za isto poresko razdoblje oporezuju isti poreski objekt istim ili sli¢nim
porezom, tako da je poresko opterec¢enje veée nego da ga je oporezovala samo jedna od tih
vlasti.
Za postojanje dvostrukog oporezivanja potrebno je da postoji identi¢nost:

— poreskog obveznika,

— predmeta oporezivanja,

— poreza,

— perioda oporezivanja.
Jedan od primjera dvostrukog oporezivanja jeste kada neka drzava-investitor oporezuje dobit
svog rezidenta, a tu istu dobit oporezuje i drzava domacin, tj. zemlja u kojoj je dobit fakticki i

ostvarena.

Sve drzave kojima je u cilju privuéi investitore, koje vide znacCaj stranih investicija koje
donose kapital u zemlju domacina, mora biti zainteresovana za regulisanje ove oblasti i
eliminaciju problema dvostrukog oporezivanja. Cilj je olaksati investitorima i poboljsati svoj

poloZaj na globalnom finansijskom planu.

Sam nastanak pojave dvostrukog oporezivanja jeste rezultat sukoba poreskih jurisdikcija dvije
suverene 1 nezavisne drzave. Dobit koja se ostvari 1 koja je ujedno predmet oporezivanja,
izvorna zemlja tj. zemlja u kojoj je dobit i nastala nastoji da ga oporezuje, dok zemlja
investitora zeli da ograni¢i oporezivanje svojih rezidenata u zemljama izvora, kako bi mogla

oporezovati njihov svjetski poredak.

Uredenje poreskog sistema je slobodno pravo svake drzave, pa je sasvim oc¢ekivano i da svaka
drzava nastoji za sebe stvoriti najbolju poziciju. 1z ovoga proizilazi da ukoliko zemlja
ostvaruje suficit u razmjeni kapitala sa drugim zemljama, ona ¢e nastojati razviti poreski

sistem na nacin da $to vise prosiri svoju poresku jurisdikciju.

S druge strane, zemlja koja je uvoznik kapitala ima interes da oporezuje sve nerezidente koji

djeluju na njenoj teritoriji, te na taj nacin ostvaruju dobit. Kada bi drzave bile voljne prihvatiti
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jedan od ova dva navedena principa, do sukoba ne bi ni doslo, medutim, u ovoj situaciji kada
svako pokusava izvuéi najbolje rjeSenje za sebe, koje ¢e donijeti zadovoljstvo na strani obje

zemlje i samog investitora tesko je naci.

Osnovni elementi eliminisanja dvostrukog oporezivanja mogu nastati kao odluka jedne zemlje
ili moze biti stvar dogovora dvije ili vise zemalja. U skladu s tim, razlikujemo bilateralne,
multilateralne i unilateralne mjere. Bilateralni ugovor za izbjegavanje dvostrukog
oporezivanja predstavlja vrstu medunarodnog ugovora koji je sklopljen izmedu dvije drzave,

a rjesava problem dvostrukog oporezivanja.

Pored bilateralnih ugovora, razlikujemo i multilateralne ugovore za izbjegavanje dvostrukog
oporezivanja, koji se nisu pokazali kao efikasno sredstvo rjeSavanja ovih problema, zbog

prakti¢ne nemoguénosti uskladivanja poreskih struktura unutar razli¢itih poreskih jurisdikcija.

Kao dobar osvrt na navedeno, moramo spomenuti medunarodno udruzenje. Savjet za
uzajamnu ekonomsku pomo¢ (akronim SEV) na zapadu poznat pod nazivom Comecon, koje
je postojalo od polovine 60-tih do pocetka 90-tih godina i koga su Cinile zemlje Isto¢nog
bloka. Savjet za uzajamnu ekonomsku pomo¢ (SEV) je vazno za spomenuti, jer su zemlje
Clanice sklopile dva multilateralna ugovora o izbjegavanju medunarodnog dvostrukog
oporezivanja. Sporazum se odnosio na izbjegavanje dvostrukog oporezivanja dohotka i neto
imovine fizickih lica (1977. godina), te Ugovor o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja s

obzirom na dohodak i imovinu subjekata s pravnom osobnos¢u (1978. godina).

Zapadne zemlje smatraju da ovi multilateralni ugovori “tek od akademskog interesa, zbog
ogranicenih mogucénosti za ulaganja u Isto¢nu Evropu”®. Prvobitna svrha zemalja ¢lanica bila
je da inostrani pravni subjekt, aktivan u drugoj drzavi ¢lanici SEV-a, izbjegne dvostruko
oporezivanje, s tim da se ugovori nisu isklju¢ivo i samo odnosili na zemlje C¢lanice
socijalistickih drzava. Privredni subjekti zapadnih zemalja su bili isklju€eni iz primjene ovog
ugovora ako se njihovo sjediSte nije nalazilo u nekoj od drzava potpisnica sporazuma uz
napomenu da su mogli imati povlastice ukoliko su usli u zajednicko ulaganje koje se odvijalo

u nekoj od zemalja ¢lanica SEV-a.

4 Kuiper, Wilhelm G., The Multilateral CMEA, Tax Treaty, Its Relevance Today, European Taxation br. 8/91,
strana 246.
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S obzirom na sve navedeno, podrazumijeva se da se pravo oporezivanja daje drzavi u kojoj je
lice resident ili ima registrovano sjediste, te da nedostaju odredbe o oporezivanju dividendi,
kamata i dohodaka od autorskih prava. Cinjenica da poslovne aktivnosti u cjelini su provodili
privredni subjekti u vlasnistvu drzave, svjedo¢i da je koncept zastario i da je neupotrebljiv u
danasnjici. On uzrokuje potpuno izuzece isplata od oporezivanja, o bilo kom oporezivanju da
je rije¢, u zemlji izvora, $to predstavlja prednost za potpisnice, zemlje prve izvoznice kapitala
kao §to je Ceska, Poljska, Madarska, te njihove rezidente. Ove ugovore smo pomenuli iz
razloga §to su jo$ uvijek u primjeni u zemljama, izuzev baltickih zemalja u momentu
potpisivanja ugovora nisu bile suverene, osim da potpisnice nisu otkazale ove ugovore
upucivanjem obavjestenja depozitaru, $to je ucinila Ruska Federacija kao pravni nasljednik
Sovjetskog Saveza). Pri zakljucivanju ovih multilateralnih ugovora, vazno je spomenuti, da
nijedna od zemalja ¢lanica Isto¢nog bloka, nije pokazivala individualno razli¢ite stavove, iako

su takvi sigurno postojali.

Vremenom su razlike izasle na povrSinu, prestankom djelovanja kohezione sile koja je ove
drzave drzala na okupu, te su ugovori SEV-a shodno misljenju Madarske postali neprikladni,
uvazavajuéi okolnosti kada su ugovori prvobitno zakljuceni i promjene u Madarskoj do kojih
je protekom vremena doslo do kraja 80-tih godina u vezi sa bilateralnim ugovorima koje je u
meduvremenu zakljucila. Ugovori koje je Madarska sklopila utemeljeni su na OECD modelu
i nekompatibilni su sa ugovorima SEV-a, $to dovodi do problema pri rjeSavanju prakti¢nih

problema na koje se nailazi.

Zbog svih razloga, naprijed navedenih, Madarska je donijela odluku da napusti SEV. Gledano
sa druge strane, Madarskoj je bitno imati sporazume sa drzavama biv§im ¢lanicama SEV-a,
kako bi bilo rijeSeno pitanje medunarodnog dvostrukog oporezivanja. S obzirom da su te
zemlje za nju vazni spoljnotrgovinski partneri. 1z tog razloga je zakljucila bilateralne ugovore.
Ugovor zakljuéen sa Sovjetskim Savezom, Madarska je nastavila primjenu samo sa Rusijom,

smatrajuci da jedino ona udovoljava uslovima za sukcesiju nove drzave u ugovorne odnose.

Vecina drugih zemalja Clanica Savjeta nije jednostrano ukinula ugovore SEV-a, vodeci se
logikom bolje je imati pomenute ugovore u primjeni, od situacije bez ugovora. Madarska od
od 1993. nije vezana ugovore, i za nju su oni nemaju pravna dejstva od 01. januara 1994.

godine.

75



Za razliku od Madarskog pristupa, Poljske vlasti polaze od pravne pretpostavke da ugovore
primjenjuju u odnosima sa potpisnicama, uklju¢ivsi drzave bivseg Sovjetskog Saveza. “SEV
ugovori se ne primjenjuju na podru¢ju bivse DDR nakon ponovnog ujedinjenja Njemacke S
obzirom da postoji bilateralni ugovor sklopljen izmedu SR Njemacke i Poljske, pa je primjena
ugovora teritorijalno prosirena na ujedinjenu Njemacku. Balticke drzave izri¢ito su objavile
da se ne smatraju vezanim za SEV ugovore sto znaci da ne postoje ugovori izmedu tih drzava

i Poljske.”*

Pravno gledano, nemoguce je ponistiti multilateralni ugovor u vezi sa odredenim bilateralnim
odnosom, a da to ne dovede do ponistenja takvog ugovora u odnosu na sve drzave potpisnice.
Poljska je usvojila formulu po kojoj se suspendira ugovor u bilateralnim odnosima na
neodredeno vrijeme. Na taj nacin se SEV ugovori ne primjenjuju u nekim bilateralnim

realcijama, ali se svakako primjenjuju u odnosu na ostale drzave potpisnice ugovora.

,,Dakle, Poljska je sklopila ugovore o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja sa nekim bivsim
¢lanicama SEV-a (Ceska Republika, Ruska Federacija, Slovacka Republika i Ukrajina) i sa
njima primjenjuje rezim suspenzije SEV ugovora, dok sa ostalim ¢lanicama SEV-a s kojima
bilateralni ugovori nisu sklopljeni, nastavlja se primjena odredaba SEV ugovora.”*

Nakon promjena izazvanih rekonstruisanjem druStveno-politickog sistema, Madarska je
potpisala multilateralne SEV ugovore o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja 1977.godine.
Samim priklju¢ivanjem pomenutim ugovorima cijelog socijalistickog bloka zemalja,
zakljuceni bilateralni ugovori izmedu drZava cClanica tog bloka, postali su nepotrebni, te je

nakon toga Madarska sklapala samo ugovore sa zapadnim drZzavama.

Tokom 70-tih godina, socijalisticke zemlje zakljucuju brojne ugovore sa zapadnim zemljama,
a svi ugovori se u osnovi temelje na OECD modelu. S obzirom na nedostatak opsteg
multilateralnog sporazuma o investicijama, saradnja medu ovim zemljama se odvija
uglavnom kroz bilateralne sporazume, putem kojih je u ovoj oblasti usaglasena trgovinska

praksa.

44 Fiszer, strana 81.
4 Op.cit. str. 81-82.

76



,,U tom smislu, iskristalisala su se dva modela ovih bilateralnih sporazuma:#

— Evropski model, zasnovan na nacrtu Konvencije predstavljene od strane ministara
OECD-a 1962. godine,
— Sjevernoameri¢ki model (North-American model — u okviru NAFTA sporazuma) Koji

je razvijen pocetkom 90-tih godina.”

Pomenuti modeli obuhvataju sljedece oblasti: klju¢ne definicije, osoblje, tretman
eksproprijaciju, te rjeSavanje nesporazuma. Kljucna razlika izmedu njih jeste da se odredbe
sporazuma vezane za tretman ulaganja, kod evropskog modela, odnose na izvrSena ulaganja

dok u slucaju sjevernoameri¢kog modela odnose se na period prije samog ulaganja.

Druga bitna razlika je da ameri¢ki model ima puno viSe zahtjeva prema inostranom licu, po

pitanju uslova za dobijanje dozvole za ulazak i samo ulaganje.

Vlada i vladine agencije imaju klju¢nu ulogu u obezbjedenju adekvatnih uslova za
preduzetnistvo, te upravljanje privatnim inicijativama, $to se naro¢ito odnosi kako na mala,
tako i na srednja preduzeca. Pomenuta preduzeca sa ciljem njihovog rasta i razvoja traze
povoljne uslove, kao i olaksice za razvoj. Ova zelja je posebno dominantna u zemljama

jugoistocne Evrope.

Uzevsi u obzir naprijed navedeno, kao 1 kontinuiranu potrebu preduzeca za unapredenjem,
OECD je uz saradnju i finansijsku podrsku EBRD-Evropske banke za obnovu i razvoj

prezentovao program procjene postignuca preduzetnic¢ke politike.

EPPA sadrzi niz izvjeStaja koji obuhvataju zemlje jugoistoéne Evrope, procjenjujucéi kvalitet

politike vlade po pitanju malih i srednjih preduzeca, kao i redovno reviziju njihove primjene.

4 Unkovi¢, Stanki¢, 2011. godina, str. 414.
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3.2.4. Unilateralne mjere

Unilateralne mjere predstavljaju mjere koje drzave donose jednostrano i to u formi zakona.
Cilj je da, kada je rije¢ o medunarodnom dvostrukom oporezivanju, drzava otkloni njegove
nepovoljne efekte medu zemljama, a u slucajevima kada nije zakljucen ugovor o izbjegavanju

dvostrukog oporezivanja.

Ako su rezidenti jedne drzave, na osnovu dobitka koji ostvare u drugoj drzavi, podvrgnuti
oporezivanju u toj drzavi, zakonodavstvo zemlje rezidentnosti moze unilateralno osloboditi
poreza poreskog obveznika u toj zemlji. Na ovaj nacin je izjegnuto duplo oporezivanje, tj.

duplo placanje poreza na dobitak, ali na Stetu zemlje rezidentnosti.

Prednosti multilateralnih mjera su u tome §to predstavljaju akciju samo jedne zemlje, a sam
postupak donoSenja je znatno jednostavniji i brzi. Nedostaci su brojni, a odnose se na
nestabilnost, ne postoji jedinstven koncept donoSenja, postoji opasnost da ukoliko ove mjere
ne budu popracene reciprocitetom, poresku zrtvu snosi zemlja koja ove mjere donosi, zatim,
donosenje ovih mjera slabi pregovaracku poziciju zemlje koja ih je donijela jer se na ovaj

nacin ne moze ocekivati da 1 druge zemlje djeluju na isti nacin.

Zadnjih godina, Evropska unija je unilateralno obezbijedila preferencijale pri izvozu iz BiH.
Snaga privrede oba BiH entiteta tesko je dosezala standard evropskog trziSta. Ugovor o
slobodnoj trgovini BiH sa zemljama regiona je neophodan i zbog Cinjenice da Su u svim
susjednim zemljama carinska optere¢enja veoma niska. U slu¢aju nepostojanja ugovora, robe

iz Bosne 1 Hercegovine bi bile nekonkurentne na ovim trZistima.

BiH je potpisala sporazume o slobodnoj trgovini sa svim stranama potpisnicama
Memoranduma o razumijevanju. Memorandum 0 razumijevanju poziva na trgovinsku
liberalizaciju od bar 90% svih tarifnih linija, kao i 90% vrijednosti bilateralnog uvoza.
Medutim, problematika zaklju¢enih sporazuma je veoma sloZena i u praksi se javljaju

odredene poteskode pri njihovoj primjeni*’.

47 Republika Srpska, Vlada, Ekonomska politika, Banja Luka, decembar, 2005. godine.
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Spoljnotrgovinska politika koja je utemeljena na valjanoj ekonomskoj analizi, sposobna da
predvidi sve pozitivne i negativne efekte sporazuma u odnosu na privredu, predstavlja glavni
preduslov efikasne zaStite domacih proizvodaca u uslovima potpune liberalizacije trzista.
Efikasni mehanizmi zaStite, kao i kvalitetna politika trebali bi ostvariti veéu konkurentnost
domacih proizvodaca na domacem i ino trzistu.

Pored liberalizacije trgovine, za do 90% tarifnih linija i vrijednosti izvoza razli¢iti sporazumi
o slobodnoj trgovini predvidaju razliCite preferencijalne tretmane. To dovodi do

nekonzistentnosti koje povecavaju rizik preusmjeravanja trgovine.

Olaksavanjem ovog efekta u kratkorocnom periodu, ofekuje se da dode do zahtjeva za
prosirenjem integracije kroz harmonizaciju sporazuma o spoljnjoj trgovini. Prema zemljama
regiona u narednom periodu, ¢e se pokrenuti aktivnosti prema multilateralnim opcijama kroz

uspostavljanje jedinstvene oblasti slobodne trgovine medu zemljama.

3.2.5. Metode izbjegavanja dvostrukog oporezivanja

Metode za izbjegavanje ili ublazavanje medunarodnog dvostrukog oporezivanja su:
— metoda izuzimanja,
— metoda uracunavanja (odbitka),

— metoda sniZenih stopa.

Metod izuzimanja uz metod uracunavanja je naj¢eS€e primjenjivi metod izbjegavanja
dvostrukog izbjegavanja dobiti. Prilikom primjene ovog metoda, drzava rezidentnosti koja
oporezivanje temelji na nacelu svjetskog dohotka izuzima predmet oporezivanja, tako da se u

ovom sluc¢aju on oporezuje samo primjenom jednog poreza u drzavi izvora.

Javlja se u dva oblika i to:
— Metod punog izuzeca,

— Metod izuzimanja s pridrzajem progresije.

Kod metoda punog izuzec¢a pravo oporezivanja pripada isklju¢ivo drzavi na ¢ijem podrucju je

ostvaren prihod. Kod metoda izuzimanja s pridrzajem progresije, rezidentna drzava se odrice
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prava oporezivanja inostranog prihoda, ali zadrzava pravo da taj prihod pribroji prihodu svog

rezidenta, kako bi na njega primijenila visu poresku stopu.

Metod odbitka podrazumijeva da drzava rezidentnosti u poreski dug poreskom obvezniku

uracunava u cjelosti ili djelimi¢no istovrsne poreze, pla¢ene u inostranstvu.

Moze se javiti u dva oblika i to:
— puni odbitak (full credit) i
— obi¢ni odbitak (ordinary credit).

Puni odbitak podrazumijeva da drzava rezidentnosti odobrava odbitak cjelokupnog poreza
pla¢enog u drugoj drzavi na dohodak koji moze biti oporezovan u drugoj drzavi, medutim kod
obi¢nog odbitka, drzava rezidentnosti odobrava odbitak u iznosu onog dijela svog poreza koji

bi u njoj bio oporezovan.

Metod snizenih stopa znaCi da drzava rezidentnosti na svoje poreske osnovice koje su u
cjelosti uklju€eni inostrani poreski objekti primjenjuje nizu stopu ili smanjuje iznos poreza

koji na te objekte otpada.

3.2.6. Rjesavanje investicionih poreza

Realizacija stranih direktnih investicija podrazumijava dugoro¢ne pravne odnose, a samim
time 1 veu moguénost nastanka eventualnih sporova, nego S$to je to slucaj kod obi¢nih
ugovora medunarodnog prava. Upravo zbog duZine trajanja ovih ugovora Cesto nastupaju
promijenjene okolnosti ili vi$a sila. Ovi pravni odnosi su specifi¢ni i zbog posebne uloge i
znaCaja drzave u koji se kapital ulaze. Ona, posredstvom nadleznih organa definiSe uslove

pod kojima se moze izvrSiti investiranje u nacionalnu privredu.

Evidentno je da strani ulagac, ponekad moze imati ulogu slabije ugovorne strane, jer drzava
domacin, s druge strane, koristi svoj suverenitet i moze jednostranim radnjama promijeniti, pa
I ukinuti medusobna prava i obaveze iz ugovora o ulaganju. Ovo otvara prilike za nastanak

raznih sporova.

80



Investicioni spor, opste receno, obuhvata svaki pravni spor koji proizilazi iz investicionog

poduhvata, bez obzira radilo se o investicijama koje imaju nacionalni ili inostrani karakter.

Svjetska banka je kao jedna od najvaznijih medunarodnih institucija, u¢estvovala u rjeSavanju
sporova koji su proizilazili iz investicionih procesa. To je stvorilo ideju i ukazalo na potrebu
za formiranjem jedinstvenog i posebnog tijela za rjeSavanje investicionih sporova. U tom

procesu prvi zadatak je bio saciniti tekst prihvatljiv za Sto veéi broj zemalja.

Vodena ovom idejom, Svjetska banka poziva drzave ¢lanice da izvrSe imenovanja svojih
predstavnika u Komitet pravnika, koji bi bili od pomo¢i izvr$nim direktorima da realizuju
zajednicki cilj. Rezultat ovog je nacrt Konvencije o rjeSavanju investicionih sporova izmedu
drzava i rezidenata drugih drzava koja je stupila na snagu Ol1. oktobra 1966. godine, na
osnovu kojeg je uspostavljen Centar za rjeSavanje investicijskih nesporazuma izmedu zemlje
domacina i inostranih drzavljana. Radi se 0 nezavisnoj autonomnoj organizaciji koja ima

sekretarijat i administrativni savjet.

3.3. Konkurentnost kao faktor privla¢nosti stranih direktnih investicija

Najveci investitori uglavnom poticu iz najvecih i najrazvijenijih zemalja §to dovodi do pitanja
Sta je to Sto privlaci te investitore da uloZe svoj novac u neku lokaciju. Jedan od faktora
privlac¢nosti ¢ini konkurentnost neke drzave u odnosu na ostale. Konkurentnost predstavlja
jedan od klju¢nih faktora za stvaranje povoljnog okruzenja, zdrave okoline i1 sigurnosti za
investitore, te koja ¢e u ocima investitora predstavljati temelj za rast produktivnosti i

zaposlenosti.

Nema saglasnost medu ekonomistima u svijetu po pitanju definicije makro konkurentnosti s
obzirom da se pojam uglavnom vezao samo za poslovni subjekt, odnosno preduzece.
Medutim, od 70-tih godina postoji rang lista zemalja na osnovu postignute konkurentnosti,
koju udruzeno sacinjavaju Svjetski ekonomski forum WTF i Medunarodni institut za razvoj

menadzmenta.
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Medunarodni ekonomski forum ovaj pojam definiSe na sljede¢i nacin: “Konkurentnost je set
institucija, politika 1 faktora koji determiniSe nivo produktivnosti jedne zemlje”*
Konkurentnost se prema definiciji OECD-a definiSe kao sposobnost drzava da u slobodnim i
ravnopravnim trziSnim uslovima proizvode robe 1 usluge koje prolaze test medunarodnog
trzista uz povecanje realnog dohotka stanovniStva. Za privredni razvoj jedne zemlje,

konkurentnost je jedan od najvaznijih faktora.
Faktori koji uticu na konkurentnost su: visina troskova poslovanja, javni dug, visina poreza,
cijena radne snage, prometna i druga infrastruktura, slabosti ili prednosti javne uprave,

teSkoce pri likvidaciji preduzeca i drugi.

Konkurentnost ¢ini sljede¢ih dvanaest elemenata:

institucije,

infrastruktura,

— zdravstvo

— makroekonomska stabilnost,

— obrazovanje (osnovno, visoko 1 stru¢na obuka),
— efikasnost trzista rada,

— efikasnost trzista roba,

— razvijenost finansijskog trzista,

— veliCina trzista,

— tehnoloska dostignuca,

— poslovna sofisticiranost,

— inovativnost.

Kada je u pitanju Bosna i Hercegovina svjesni smo da trenutna slika nije povoljna. Prema
izvjestaju Svjetskog ekonomskog foruma za 2017. godinu Bosna i Hercegovina je rangirana

na 103. mjesto, dok se Srbija npr. nalazi na 78 poziciji.*®

48 http://weoforum.org (pristupljeno: 15.07.2019.)
4 The  Global Competetiveness Index  2017-2018. Rankings, dostupno  na  sajtu:
http://www.wordekconomicforum.com (pristupljeno: 15.07.2019.)
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Neefikasna javna vlast i regulatorni okvir, loSa struktura ekonomije i neefikasnost u
funkcionisanju trzisSne ekonomije, predstavlja osnovne razloge koji dovode do stvaranja lose

klime za investitore u BiH.

3.4. Faktori koji uti¢u na privlacenje SDI

U ovom dijelu rada objasnit ¢emo najznacajnije faktore koji utiCu na privlacenje stranih

direktnih investicija u neku zemlju sa osvrtom na Bosnu i Hercegovinu.

3.4.1. Radna snaga

Radna snaga koja je jeftina, a uz to kvalifikovana i voljna usvojiti i primijeniti nova znanja i
tehnologije predstavlja jedan od pokretackih motiva stranih investitora, a konkurentsku

prednost drzava domacéina koji njome raspolazu.

Ekonomsko stanje jedne zemlje direktno utice na nivo nezaposlenosti, odnosno zaposlenosti.
Jedan od osnovnih razloga visoke nezaposlenosti, jeste izmedu ostalog i prostorna i

geografska nemobilnost radne snage.

Sa aspekta ekonomije nezaposlenost za privredu predstavlja ogroman gubitak, a taj ciklus

izgleda ovako:

Dio radno sposobnog stanovnistva (radna snaga) — NE ucestvuje u stvaranju BDP — drustvo
gubi masu proizvoda i usluga koju bi oni proizveli — to direktno dovodi do nizeg Zzivotnog
standarda nezaposlenog lica i njegove porodice— pa potom do smanjenja traznje roba i usluga —
§to za posljedicu ima da i zaposlena lica ne mogu da rade punim kapacitetom— dalje,
nezaposlenoscu radne snage povecava se broj izdrzavanih lica — nacionalni dohodak se pretvara
u potrosnju— tako da u konacnom rezultatu imamo sve manje i manje akumuliranog kapitala

nuznog za finansiranje razvoja.

Zakljucak koji proizilazi iz ovog ciklusa jeste da, drzava mora pronaci adekvatan mehanizam
kako bi zadrzala kvalifikovanu 1 kvalitetnu radnu snagu, te sprijecila “odliv mozgova”, §to je

danas glavni problem u drzavama regiona, a takode i u BiH.
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3.4.2. Prirodni faktori povoljni za strana ulaganja

Posjedovanje prirodnih resursa je jo$ jedan od elemenata koji povecavaju konkurentnost neke
drzave. Kada je u pitanju BiH mozemo re¢i da posjedujemo prirodne preduslove poput
povoljne klime, zemljista koje je jedno od najCistijih u Evropi i povoljno za mnoge
poljoprivredne kulture kao i mnoge druge elemente. Najpoznatiji prirodni resurs BiH je
stablo. Oko 50% zemlje je pokriveno Sumama koje se koriste za preradu drveta i proizvodnju
namjestaja. Zbog svoje mogucénosti samoobnove, prirodne strukture, sastava Suma, ovo

predstavlja strategiju razvoja u buduénosti.

3.4.3. Infrastruktura

Prometna i telekomunikacijska struktura su sljede¢i elementi koji doprinose konkurentnosti
jedne zemlje u o¢ima investitora. Bosna i Hercegovina ima adekvatan geografski polozaj i u
ponudi ima vrlo dobar potencijal za transport evropskim koridorima. Uz znaéajan priliv
stranih investicija, energetski sektor bi mogao spremno odgovoriti zahtjevima investitora i
rastu u buducnosti. Energetski sektor se sastoji od elektricne energije, uglja, nafte i prirodnog

gasa.

3.4.4. Pristup trzistima

BiH bi mogla da posluzi kao proizvodni centar za bescarinski izvoz na trziste od milijardu
ljudi u koje ubrajamo Jugoisto¢nu Evropu, Evropsku uniju, Rusiju, Bjelorusiju, Ukrajinu,
Tursku i zemlju EFTA. Uvoz iz EU obavlja se pomoc¢u Prelaznog sporazuma o trgovini Koji
obezbjeduje postupno ukidanje carinskih dadzbina za poljoprivredne i industrijske proizvode
porijeklom iz EU.

Izvoznici na trziSte EU oslobodeni su carina u skladu sa Sporazumom o stabilizaciji i
pridruzivanju. Za neke vrste hrane obim izvoza je ogranic¢en godi$njim kvotama, kao na
primjer za meso.

Trgovina u skladu sa Opstim sistemom preferencijala (GSP) obavlja se sa SAD-om. Odredeni
proizvodi nisu oslobodeni carinskih poreza u izvozu poput vecine tekstilnih proizvoda,
proizvoda od koze i sl. Dva puta godiSnje vrsi se prilagodavanje liste proizvoda koji se

odreduju za oslobadanje od carine.
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Trgovina sa Turskom regulisana je na nacin kao i sa EU. Za trgovinu poljoprivrednim
proizvodima je i dalje na snazi carina sa odredenim redukcijama za neke proizvode. CEFTA
je Ugovor o slobodnoj trgovini Centralne Evrope, odnosno to je trgovinski ugovor izmedu
jugoistoénih zemalja: kao $to su BiH, Albanija, Moldavija Hrvatska, Makedonija, Srbija,

Kosovo i Crna Gora.

Ugovor podrazumijeva posjedovanje specifikacije porijekla proizvoda, ovo znaci da bi
proizvodi Koji su izvezeni iz BiH smatrani kao domaceg porijekla, ako su njegovi sastavni
dijelovi iz neke druge zemlje CEFTA, Turske, EU, Islanda, Svajcarske, Norveske uz uslov da
su prosli detaljnu obradu, dok su industrijski proizvodi, izuzev za mali broj dobara koje je

BiH izvezla u ¢lanice CEFTA oslobodeni carine.

Postepeno ¢e se ukidati carinske dadzbine za uvoz industrijskih proizvoda porijeklom iz
EFTA zemalja. Obavljanje trgovine poljoprivrednim proizvodima regulisana je posebnim,
odvojenim ugovorima zaklju¢enim sa svakom od zemalja ¢lanica EFTA, pruZaju¢i moguénost

uzajamnih odstupanja za izvjesni broj proizvoda.

ZakljuCen ugovor o slobodnoj trgovini sa Ruskom federacijom c¢ini BiH privlaénom za
direktna inostrana ulaganja u proizvodnju. Zaklju¢en ugovor sa Bjelorusijom, a vezan za
slobodnu trgovinu, definise uzajamno ukidanje kako carinskih, tako i necarinskih davanja u

trgovini dvije drzave, uz izvjesne izuzetke poput Secera, alkohola, cigareta i sl.

3.4.5. Slobodne zone i njihov uticaj na strane direktne investicije

Slobodna zona predstavlja institute medunarodne ekonomije, kojima se podstice ulaganje,
proizvodnja i1 razmjena, tehnoloSki napredak, rast zaposlenosti i generalno, povecanje
poslovne klime. Radi se o centrima koji obezbjeduju da se sve odvija na jednom mjestu, od

proizvodnje, skladiStenja, utovara i istovara robe, pakovanja, transporta i drugih poslova.

Slobodne zone danas su centri tehnologije, razvijenih telekomunikacija i savremene
infrastrukture. U praksi, slobodne zone su razvojne i profitabline institucije sa brojnim
specificnostima. Neki od razloga postojanja slobodnih zona su, izmedu ostalog, ustede u

oblastima carina, taksi, poreza i drugih ekonomskih mjera.
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Preko slobodnih zona utie se na privlaCenje stranih investitora, stimuliSu se ulaganja u
privredu neke zemlje. U okviru slobodnih zona fokus je na podsticanju izvoznih aktivnosti i u
tom smislu povecanja intenziteta spoljnotrgovinske razmjene zemlje. Na ovaj nacin ostvaruju

se mnogobrojni pozitivni, indirektni efekti na domacu ekonomiju.

Pravna regulativa zemlje mora obezbijediti stabilnost zakona i drugih propisa, pravnu
sigurnost, kako bi motivisala strane investitore u slobodne zone. Strani investitori su u
principu podvrgnuti nacionalnom tretmanu. Slobodne zone omogucavaju bescarinski uvoz,
kao i za robu koja je namijenjena izvozu omogucujavaju veliki broj olaksica kod oporezivanja
i deviznog poslovanja. Jo§ jedna od prednosti slobodnih zona, jeste Sto se stranim
kompanijama obezbjeduje zemljiSte opremljeno infrastrukturom, $to kod stranih kompanija

izaziva posebnu zainteresovanost.

Slobodne zone u BiH su dio carinske teritorije i uzivaju status pravnog lica. U skladu sa
Zakonom o slobodnim zonama BiH, osniva¢ slobodne zone mozZe biti jedno ili viSe domacih
ili stranih pravnih ili fizickih lica koja su registrovana u BiH. Korisnici slobodne zone su

oslobodeni, tj. ne placaju PRD i uvozna davanja na proizvodnu opremu.

Osnivanje slobodne zone je ekonomski opravdano ako se na osnovu elaborata o ekonomskoj
opravdanosti osnivanja iste, moze ocijeniti da ¢e vrijednost robe koja ¢e se izvesti iz slobodne

zone biti 50% ili viSe od ukupne vrijednosti proizvedene robe koja napusta slobodnu zonu.

3.4.6. Povoljan poreski rezim

Stabilan poreski sistem, kao i stabilne kamatne stope stvaraju povoljnu sliku kod ino ulagaca,
kao 1 osjecaj sigurnosti. Visina poreskih opterecenja znacajno uti¢e na odluku investitora, pa

tako nizim poreskim stopama direktno se uti¢e na privlacenje stranih investitora.

Poreska politika BiH je dosta sloZzena. Razlog ovome je politi¢ka decentralizacija, postojanje
dva entiteta 1 Br¢ko Distrikta, gdje svako ima svoju vladu. Direktni porezi se formiraju na
nivou entiteta, dok se indirektni porezi reguliSu na drzavnom nivou. Neujednacenost poreskih
politika je upravo jedan od razloga “bjezanja” investitora. Porez na dobitak funkcioniSe na

entitetskom nivou.
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Sigurno je da povoljan poreski rezim moze privuéi strana ulaganja. U oba entiteta su ucinjeni
izvjesni pomaci u pravcu usvajanja odredenih poreskih i carinskih povlastica za investitore. U
RS-u su uvedene poreske olakSice za investicije u opremu, uredaje i nekretnine potrebne za

obavljanje poslovanja poreskog obveznika do iznosa realizovane investicije.*®

Predvideni su i odredeni podsticaji u slucaju zaposljavanja najmanje 30 novih radnika na
neodredeno vrijeme do iznosa koji poreski obveznik placa za porez na dohodak i doprinose za
socijalno osiguranje za zaposlenog radnika. U Federaciji BiH poreske olaksice se ogledaju u
tome da se strani investitori potpuno oslobadaju od plac¢anja poreza na dobit kompanije ¢iji je
izvoz veéi od 30% od ukupno ostvarenog prihoda i kompanije koje su ulozile najmanje 20
miliona KM u razdoblju od pet uzastopnih godina u proizvodnju pod uslovom da su

investicije u prvoj godini iznosile najmanje 4 miliona KM,

3.5. Posebna podrska stranim investitorima

Drzava treba imati jednak tretman za domace 1 inostrane investitore. Drzava domacin mora
privuéi i ohrabriti strane investitore, zbog toga $to su oni neskloni ulaganju u politic¢ki i
privredno nestabilne srzave, niko ne zeli investirati kapital bez izvjesne sigurnosti 1 garanta
druge strane. Posebna podrska stranim investitorima se ogleda u finansijskim podsticajima,
gdje drzava za velike investitore obezbjeduje specijalne finansijske pakete Cija se visina
odreduje srazmjerno vrijednosti projekta, ali i podsticaje u vidu jednokratnih paketa. Koli¢ina
same donacije zavisi od sljedecih faktora:

— vaznosti investicije,

— vrijednosti projekta i

— termina.

Pored ova tri koriste se i sljede¢i kriterijumi:

— reference samog investitora,

uceS¢e domacih dobavljaca u gotovom proizvodu,

uticaj investicija na lokalne kompanije,

odrzivost i mogu¢énosti realizacije investicija,

uticaj na ljudske resurse i zivotnu sredinu,

S0 Zakon o porezu na dobit RS (Sluzbeni glasnik RS broj 94/15, 1/17)
51 Zakon o porezu na dobit FBiH (Sluzbene novine FBiH broj 15/16)
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— medunarodni obrt usluga za investicije u ovoj oblasti te

— uticaj na razvoj lokalne zajednice.

Sami podsticaji sluzbe za zaposljavanje imaju vaznu ulogu. Pa tako Program za zaposljavanje
ukljucuje drzavne podsticaje za zaposljavanje minimum 50 nezaposlenih osoba koje su
registrovane u sluzbi za zaposljavanje i prijavljeni kao visak. Kada su u pitanju greenfield i
brownfield projekti, broj novih radnih mjesta moze biti 1 vec¢i od 50. Visina podsticaja zavisi

od nivoa zaposlenosti u samoupravi gdje je projekat sproveden.

Program za pocetnike jeste program putem koga se daju drzavne donacije za profesionalnu
obuku pocetnika. Program za prekvalifikaciju se organizuje po zahtjevu kompanije uz uslov

da nema nezaposlenih iz odredenih struka koji su prijavljeni u sluzbi za zaposljavanje.

3.6. Aktivnosti Agencije za unapredenje stranih investicija u Bosni i Hercegovini (FIPA)

Naknadne usluge koje je potrebno osigurati stranim investitorima je vazna aktivnost, prema
procjenama UNCTAD-a vjerovatno je da ¢e tokom svog prisustva strani investitori investirati
1znose koji su vec¢i 3 — 4 puta od izvornih. Strani partneri mogu pruziti FIPI vrijedne podatke
vezane za npr. industrijske trendove, planove njihovih centralnih kompanija na prosirenju

proizvodnje ili ¢ak 1 sami mogu preduzimati dodatne investicije.

Strani investitori se smatraju vjerodostojnim izvorom informacija. Uloga stranih investitora
kao promotera je za FIPU besplatna. Za FIPU je vazno da ostane u kontaktu sa svojim
klijentima kako bi dobila povratne informacije o poslovnom okruzenju. Prioritet za FIPU-u bi
trebala biti i izgradnja lijepe slike o BiH i Republici Srpskoj kao atraktivnoj destinaciji za
strane investitore. Najekonomicnija sredstva promocije bi bila reklama u stranim Stampanim
medijima ili televiziji, imenovanje pocasnih konzula kao ambasadora dobre volje za koje nije

neophodno da i samo budu drzavljani BiH.

Takode, dodatni publicitet se moze osigurati i pozivanjem stranih novinara da posjete BiH
kao gosti FIPE, prosljedivanje vijesti dopisniStvima stranih medija, zajednicki rad sa
filijalama stranih kompanija kako bi se kreirale zajednicke broSure, oglasi i javna dogadanja
koje bi FIPA placala malo ili nista. FIPA bi trebala u promotivnoj poruci priznati probleme
vezane za investiranje koje BiH ima, ali s druge strane i pojasniti strategiju vlade koja ¢e

88



doprinijeti prevazilazenju istih. Cilj poruke bi bio isticanje konkurentskih prednosti koje

posjeduje BiH te dati prijedlog konstruktivnih mjera kojima ¢e drzava prevazici iste.

FIPA bi takode trebala i angazovati druge u promociji stranih direktnih investicija u BiH,
poput mreze trgovinskih komora koje BiH ima, Spoljnotrgovinske komore BiH, Ministarstva
spoljne trgovine i ekonomskih odnosa, Agencije za privatizaciju u FBiH i odredene institucije
u RS-u, te Ministarstva spoljnih poslova BiH. A sa Ministarstvom spoljnih poslova je
potrebno razviti posebne odnose kako bi se uspostavila adekvatna promocija investicija u

ambasadama i diplomatsko konzularnim predstavniStvima drugih zemalja.

Pored navedenog, FIPA bi trebala razviti i kapacitete za pracenje trendova u globalnim i
regionalnim aspektima kljuénih industrijskih grana. Ove kapacitete bismo mogli ojacati
odgovaraju¢im razvijanjem i unapredivanjem znanja stranih jezika osoblja FIPA-e, koje bi

odgovaralo zemljama porijekla ciljnih investitora.

FIPA bi trebala promovisati znanje i razumijevanje stranih direktnih investicija te znacaj istih
u ekonomskom razvoju i to osim kod institucija vlasti i kod Sire javnosti. Na ovaj nac¢in bi se
olaksalo 1 samoj FIPA-i, a sve u svrhu da joj se u buducnosti dodijele potrebni resursi za
sprovodenje njenih ciljeva u toku mandata. I na kraju, FIPA bi trebala nastojati da zaposli
kadar koji ¢e svojim znanjem i kompetencijama doprinijeti ostvarenju navedenih ciljeva, a
koji je ujedno 1 najvaznija komponenta bilo koje strategije promocije investicija. Bosna i
Hercegovina je svoju ekonomsku politiku usmjerila ka otvorenosti institucija stranim

investitorima.

Agenciju za unapredenje stranih investicija Bosne i Hercegovine (FIPA) osnovalo je Vijece
ministara Bosne i Hercegovine. Njena osnovna aktivnost je unapredenje priliva stranih
investicija u Bosnu i Hercegovinu, te podsticanje postojecih investitora u zemlji na dalja
ulaganja. FIBA predstavlja organizaciju koja ima svojstvo pravnog lica, te usko saraduje sa

ambasadama i diplomatskim predstavnistvima BiH.

Pored navedenog, FIPA pruza informacije, analize i savjete potencijalnim investitorima o
poslovnom i investicijskom okruzenju, ukljucujuéi zakonodavstvo koje se odnosi na direktna
strana ulaganja a FIBA ga upoznaje sa ekonomskim kretanjima i podsticajima koji zemlji

stoje na raspolaganju. Zadatak FIBA-e je da predstavi investicijske projekte u fazi razvoja i
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one koji su ve¢ spremni za realizaciju, zatim pruza pomo¢ potencijalnim investitorima i onima

koji su ve¢ investirali kako bi lakSe podnijeli prepreke.

3.7. Postojanje vijeéa stranih investitora i njegova aktivnost

Vijece stranih iinvestitora predstavlja neprofitno poslovno udruzenje koje zastupa interese
stranih kompanija u BiH. Njegovi ciljevi su usmjereni ka poboljSanju investicionog i
poslovnog okruzenja, kao i na poboljSanje komunikacije izmedu vlasti BiH i1 Vijec¢a. Vijece je
osnovano 2006. godine, a njegovi Clanovi su iz razli¢itih sektora, poput trgovine, metalne
industrije, rudarstva, gradevinarstva, kao i mnogih drugih. Clanstvo u ovoj asocijaciji broji
oko 70 internacionalnih kompanija koje zaposljavaju preko 14.000 gradana BiH i investirali

su vise od 9 milijardi KM.

Republika Srpska svoje programe stabilizacije provodi uz podrsku medunarodnih finansijskih
institucija poput Svjetske banke, MMF-a, Evropske banke za obnovu i razvoj i Evropske
investicione banke. Republika Srpska, kao i Federacija BiH, zapocele su proces tranzicije po
preporukama i sugestijama Svjetske banke i MMF-a, a u tome su imali njihovu znacajnu

finansijsku podrsku.>

Republika Srpska slijedi smjernice “vaSingtonskog konsenzusa” u provodenju reformi, a sa
ciljem postizanja makroekonomske stabilnosti i odrzivog rasta privrede. Ovaj dokument je
usmjeren ka makroekonomskoj stabilnosti (niske stope inflacije), eliminisanju deficita javnog

sektora, liberalizaciju trgovine i nizak deficit bilansa teku¢ih transakcija.

Saradnja sa medunarodnim finansijskim institucijama se nastavlja, ali poprima drugaciji
oblik. Finansijska podrSka stagnira ili, bolje reCeno, u padu je. Posljednjih godina je sve
manje finansijske podrske u vidu bespovratne pravne pomoéi, a umjesto nje zastupljena su

kreditna sredstva.

Uprkos dobroj saradnji sa medunarodnim finansijskim institucijama, treba biti oprezan pri
svakom dodatnom zaduZzivanju, koje bez detaljne prethodne analize stvarnih potreba za

zaduzivanjem, moze ugroziti ekonomsku stabilnost zemlje. Aktuelni nivo spoljnotrgovinskog

52 Joseph E. Stiglitz: Protivre¢nosti globalizacije, Biblioteka Ekonomija tre¢eg puta Beograd, 2002. godine, str.
227,
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deficita postaje neizdrziv. Spoljnotrgovinska politika je u nadleZnosti Savjeta ministara BiH.
Neophodno je provesti adekvatne mjere i1 aktivnosti ovog organa u pravcu otkanjanja uocenih

negativnosti, te stvaranja boljeg ambijenta koji ¢e podsticati izvoz iz oba entiteta BiH.

Spoljnotrgovinska politika, vodena na pravi nacin i prilagodena uslovima u kojima se nalazi
ekonomija BiH, uz kvalitetnije zakonske i podzakonske akte koji reguliSu ovu materiju,
pruzala bi znacajnu podrsku izvozu iz Republike Srpske. Politika RS bi trebala biti usmjerena
da uz uvazavanje specifi¢nosti vlastite privrede, eliminiSe interne prepreke za povecanje

izvoza.

Bolja izvozna klima stvara liberalniji trgovinski rezim uz unapredenje standarda i normi,
pravne i institucionalne infrastrukture, koje trebaju biti preciznije definisane u samoj izvoznoj
strategiji Republike Srpske, a i cijele BiH. Jako je vazno odrzati libealan trgovinski i tarifni
rezim jer na taj nacin je moguce povecanje izvoza iz oba entiteta. Izvozni ambijent u kojem bi
BiH imala najviSe koristi je ostanak pri stavu o odrzavanju tarifa na niskom nivou ili

razmatranje njihovog dodatnog smanjenja.

Posebno znacajne efekte bi imalo smanjenje tarifnih stopa na finalne proizvode i
poluproizvode, kako bi se izbjegla selekcija tarifa ili neke druge promjene koje bi otezale
uvoz. Unapredenje izvozne klime treba podrzati kako Vladin menadZzment, tako i rukovodstvo

preduzeca.

Na ovaj nacin bi se pomoglo restrukturiranje preduzeca, kao i povecanje njihove kreditne
sposobnosti u cilju veéeg investiranja. Pojedine institucije na nivou drzave, iako su
nedovoljno efikasne, ne zahtijevaju pomo¢ od nadleznih entitetskih institucija. Ovo je
posebno uoc€ljivo kod izvoza zive stoke i proizvoda zivotinjskog porijekla. 1z tog razloga je
potrebno da nadlezne institucije oba entiteta, uspostave dobru saradnju sa veterinarskom
kancelarijjom na nivou BiH, te je ucine operativnom prilikom izdavanja potrebne

dokumentacije izvoznicima.

Nedostatak objekata za testiranje i drugih nadleznih organa koji izdaju certifikate o
standardima je moguce djelimi¢no nadoknaditi saradnjom sa nadleZznim institucijama iz RS-a
i FBiH u cilju racionalizacije, uvazavajuci pri tome zahtjeve i standard EU kao i drugih

razvijenih zemalja.
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Bosna i Hercegovina mora preduzeti sve aktivnosti i ojacati saradnju sa nadleznim
institucijama kako bi unaprijedila infrastrukturu za standarde i norme, kako standardi ne bi
predstavljali prepreku za izvoz. Kancelarije za veterinu BiH se moraju bolje organizovati
kako bi se osiguralo zadovoljenje preporuka Kancelarije Evropske komisije za hranu i
veterinarske usluge, a sve to sa ciljem omogucéavanja izvoza zive stoke i proizvoda
zivotinjskog porijekla u EU. Treba imati u vidu da ¢e uvodenje poreza na dodatu vrijednost
imati stimulativne efekte na porast domaceg izvoza, barem ukoliko se vodimo efektima koje

je imalo u zemljama u okruzenju.

Kako bi se proces integracija BiH u EU vodio i1 zavrS$io $to brze i kvalitetnije, posebnu paznju
je potrebno posvetiti pripremi institucija i organa uprave BiH, kao i Republike Srpske, koja u
ovoj integraciji vidi svoj interes na putu brze ekonomske obnove i ukupnog drustveno-

ekonomskog razvoja.

Faza pripreme pregovora o procesu stabilizacije i pridruzivanja u zajednicu zemalja EU u
kojem se trenutno nalazi BiH, zahtijeva angazovanje resursa oba entiteta. Proces integracije
BiH u EU od faze stabilizacije i pridruZivanja, preko pregovora, pa sve do punopravnog
Clanstva, zahtijeva visok nivo politickog konsenzusa i koordinacije, kao i visok stepen
podrske javnosti u oba BH entiteta. Pregovaracki tim ¢e biti formiran od timova iz entitetskih
ministarstava. Pregovaracki tim ¢e imati kontinuirano uée$ce, a sve u cilju osposobljavanja
nadleZnih struktura za prihvatanje i efikasnu implementaciju evropske regulative, te priprema
za efikasno prihvatanje sredstava iz evropskih fondova namijenjenih brzem prilagodavanju
EU. Nastavak reformi kao i sama problematika Evropske integracije, moraju se na
sistematican i Krajnje ozbiljan nacin prezentovati gradanima Republike Srpske. Vazno je
uspostaviti 1 odgovarajuéu komunikaciju koja ¢e dodatno pomoci da se uspjeSno odgovori
izazovima, a kako bi se javnost na sistemati¢an nacin obavjeStavala o najznacajnijim

ciljevima i prakti¢énim aspektima pridruzivanja.

Prikljucenje Svjetskoj trgovinskoj organizaciji je jako dug, sloZen i tezak put kojim prolazi
Bosna i Hercegovina, uz bezrezervnu podrsku svih institucija Republike Srpske, kako bi se
Sto efikasnije ispunili postavljeni zadaci. Ustavna definicija o slobodi kretanja ljudi, roba,

usluga i kapitala, koja je razradena zakonima BiH o spoljnotrgovinskoj, carinskoj i politici

%3 Republika Srpska, Vlada, Ekonomska politika, Banja Luka, decembar, 2005. godine.
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stranih ulaganja ¢ini osnovu za pregovore za pristupanje u Clanstvo Svjetske trgovinske

organizacije.

Ukljuc¢ivanje u WTO zahtijeva prilagodavanje ekonomskih politika, institucija i pravnog
sistema medunarodnim standardima. Ovo treba biti osnova pregovora, posebno sa stanovista
reformskog procesa. Clanstvo u Svjetskoj trgovinskoj organizaciji predstavlja ujedno i
obavezu da se nastavi sa ekonomskom liberalizacijom i unapredenjem politike institucija BiH
u skladu sa zahtjevima Svjetske trgovinske organizacije $to ¢e se nesumnjivo odraziti i na rast

izvoza, te izlazak proizvodaca i roba na svjetsko trziste.
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CETVRTI DIO

4. EFEKTI STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA

4.1. Znacaj stranih direktnih investicija u ekonomskom razvoju svjetski razvijenih

zemalja

O znaé&aju SDI za domacu privredu, Todaro i Smith® ukazuju prvenstveno na sljedeée i to:

e “strane direktne investicije kao fenomen medunarodne ekonomije najpovoljniji su
oblici angaZzovanja strane privatne Stednje u procesu finansiranja globalnog
ekonomskog razvoja. Pri tome, ovim oblikom ulaganja popunjava se gap u resursima

izmedu planiranih investicija i lokalno mobilizovane stednje,

e vrlo je znacajan doprinos SDI u prevazilaZzenju spoljnotrgovinskog (medunarodne
razmjene) jaza u kojoj se ulaZe i to izmedu ciljanih potreba za deviznom razmjenom i

deviznog priliva od izvoza uvecanog za neto javne strane pomoci,

e stranim investicijama vrlo efektno se pokriva nesklad izmedu planiranih javnih
prihoda i prikupljenih poreza, te drugih oblika prihoda za potrebe javne potrosnje,
pored finansijske podrske velike su koristi od SDI u prenosu menadzerskih i

preduzetnickih iskustava i kona¢no
e SDI su glavni kanal za prenos moderne tehnologije izmedu zemalja.”
Osim navedenog, zemlje u tranziciji sa stranim direktnim investicijama efikasnije

prevladavaju problem u vezi vlasnicke, proizvodne i organizacione transformacije

poboljsavajuci tako i svoju konkurentnost.

> Todaro M.P., Smith S.C.,Ekonomski razvoj, TKD Sahinpasi¢, Deveto izdanje, 2006., str. 680-683
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Dislociranje proizvodnje, kao oblik investiranja u drugu zemlju, za inostranog ulagaca donosi
brojne prednosti. U vezi sa tim najdominantniji efekti i pogodnosti za investitore su:

1) ostvarivanje ustede u troskovima transporta (inputa i gotovih proizvoda),

2) postizanje niZe cijene radne snage,

3) infrastrukturne prednosti,

4) ostvarivanje ustede u carinskim troskovima i drugim dadzbinama pri uvozu robe,

5) ostvarena blizina kupaca i mogué¢nosti brze isporuke proizvoda,

6) raspolozivost informacija o0 preferencijama kupaca i mogucénostima neprekidnog

prilagodavanja proizvoda zahtjeva lokalnog trzista i dr.

Brojni su determinirajuci faktori koji uti¢i na dinamiku toka SDI. Najvazniji su sljedeci:

e veli¢ina trziSta (brojnost stanovnistva i veli¢ina ukupnog i per capita GDP) za plasman
roba i usluga, tehnologija, kapitala i novca,

e postojeci pravni i organizacioni okvir za ekonomske aktivnosti, ukljucujuci politicke i
ekonomske rizike za plasman kapitala,

¢ makroekonomska stabilnost zemlje primaoca i konzistentnost ekonomske politike,

e raspolozivost i kvalitet ljudskih resursa,

e dostignuti nivo razvijenosti tehnicke i drustvene infrastrukture,

e dostignuti nivo industrijalizacije,

e dostignuti nivo urbanizacije zemlje,

e ostvareni nivo razvijenosti bankarskog, kao finansijskog sektora,

e privatizacija drZzavnog kapitala.

Dalje, moze se re¢i da mnoge razvijene zemalje nastoje podsticati priliv SDI nudeci
inostranim investitorima razne vrste podsticaja, kao §to su brojne olakSice: poreske olakSice,
garantovane kupovine, obezbijedenu infrastrukturu, zaStitu imovine i sli¢no.

Kada je pak rije¢ o zemljama u razvoju, odnosno atraktivnost jedne zemlje u razvoju za
privlacenje stranih direktnih investicija upravo je proporcionalno sa ostvarenim nivoom
tranzicije, sigurnosti kapitala, razvijenoscu trzista, konzistentnosti fiskalne i ostalih politika, a
obrnuto proporcionalna globalnim sistemskim rizicima, nerazvijenosti osnove ljudskih resursa

(kadrova), infrastrukturnih uslova i sli¢no.
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Poslije velikog zaostatka u posljednja dva desetlje¢a, primarni sektor kao §to je nafta i gas
privlace veliki broj stranih investitora i procjenjuje se odrzavanje ovog trenda najprije zbog
velike traznje za pomenutim dobrima koju ostvaruje ekonomska velesila, kao $to je Kina
svojim kontinuiranim privrednim razvojem. Medutim, to sigurne nece ugrozavati primarna
ulaganja u usluzni sektor posebno finansijski sektor, telekomunikacije, investiranje u
nekretnine. U odnosu na buduénost, odnosno perspektivu stranih direktnih investicija
globalizacija ¢e i dalje da podsti¢e strane direktne investicije gdje postoji adekvatan
ekonomski ambijent. Moguce je takode uociti da je malo zemalja uspjelo izvrsiti
sveobuhvatnu reformu politika stranih investicija stranog investiranja, iako su brojne zemlje
preduzele raznovrsne aktivnosti sa ciljem podsticanja priliva stranih direktnih investicija.
Zemlje koje su u fazi razvoja se mogu naci u jednoj u tri reformske faze i to:

e pojedine su lideri kada se radi o zemlji domacinu SDI,

e druge zemlje nastoje to postati, dok

¢ ncke druge drzave zapocele su poboljSanje okruzenja za priliv stranih investicija.

Kao novija osobina razvoja stranih direktnih investicija moZe se navesti poveéan obim
investiranja nacinjen u inostranstvu od strane zemalja u razvoju. Preduzeca iz navedenih
zemalja ukoliko ispunjavaju svjetske standarde imaju moguénost pristupa internacionalnom
trziStu kapitala, te da na laksi i jednostavniji na¢in pribave potrebna sredstava. Neophodno
potreban kapital ¢e u tom slucaju predstavljati svakako manju prepreku ekonomskoj
ekspanziji navedenih zemalja.
Zato se moze ocekivati da ¢e strane direktne investicije u buduénosti sve vise biti svojevrstan
mehanizam za transfer tehnologije opsteg znanja, a nasuprot tome ¢e u manjoj mjeri biti
nacin transfera kapitala. Najvise stranih direktnih investicija se ulaze u zemlje koje su vec
razvijene, dok je blagi pad stranih direktnih investicija zabiljezen kod zemalja u razvoju.
Kada je rije¢ o zemljama koje su u procesu tranzicije prema prognozama moze se re¢i da
predstoji povoljan period.
U razvijene zemlje u prosjeku odlazi vise od 2/3 stranih investicija. Takode veoma razvijene
drzave su ujedno najveé¢i izvor stranih investicija. Najpozeljnija destinacija za strane
investiture su bile i ostale SAD-e, u okviru razvijenih zemalja, Sto se uspijeva odrzati
desetlje¢ima.
Svakako je pristizanje inostranog kapitala bitan i vazan izvor finansiranja SAD. Nasuprot
tome, SAD su opet najveéi ulaga¢ u inostranstvu. Medu motive stranih ulaga¢a u SAD
uglavnom se ubrajaju:
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e ostvarivanje profita na americkom finansijskom trzistu koje je likvidno i efikasno,

e postojanje odli¢nog korporativnog upravljanja,

e stabilne i vrlo jake institucije,

e postoji obimna razmjena.
Industrijski razvijene zemlje u poslednja dva desetljeCa imaju kontrolu nad 90% stranih
direktnih investicija u cijelom svijetu. SAD su najve¢i individualni investitor u svijetu sa
uceS¢em Y4 stranih investicija, a EU je najvazniji grupni investitor. Prema podacima za 2005.
godinu vidljivo je da je vodecu ulogu u prihvatanju direktnih investicija imala Velika
Britanija, sa vise od 160 milijardi dolara, a sa druge strane kompanije ove zemlje investirale
su preko 100 milijardi americkih dolara sto je dovelo do toga da ova zemlja zauzme trece
mjesto. Holandija kao i Francuska spadaju u grupu najvecih investitora sa 120 milijardi
dolara namjenjenih za ulaganja u inostranstvu. Zatim, Velika Britanija, Fancuska i naravno
Holandija, bile su vodece svjetske sile i u ranijem periodu, koje su ¢inile ulaganja i naravno
eksploatisale kolonije u svom posjedu.
Takvo stanje je bilo do nastanka 20. vijeka, kada je veci broj kolonija dobio nezavisnost,
mada su i dalje ostale vezane sa navedenim zemljama. Na ¢etvrtom mjestu je Luksemburg, a

slijede ga Njemacka, Japan Spanija Italija.

4.2. Procjena efekata i znacaj za razvoj

Pocetak 19. vijeka smatra se periodom velikih izazova, kako u pogledu stvaranja novog
ideoloskog, tako i u pogledu stvaranja i zgradnje novog politickog poretka i drustvenog
poretka u regiji. Zatim, to je bio i period jedinstvenih Sansi za ekonomski razvoj kao i za
investicije. Strane direktne investicije su postale (SDI) veoma vazne za razvoj zemalja u
procesu tranzicije, posebno nakon s§to su one postale puno otvorenije za internacionalnu
saradnju. Efekti stranih direktnih investicija i multinacionalnih kompanija na primaoca stranih
direktnih investicija su brojni. Multinacionalne kompanije imaju u posjedu brojne resurse koji
pomazu razvoju odredene zemlje. Medu tim resursima ubrajaju su: know-how, tehnologija,
menadzment, medunarodne proizvodne mreze, kvalifikovana radna snaga, pristup odredenim
trziStima i brendovima. Multinacionalne kompanije, pored navedenog podsticu razvoj i sa
tradicionalne tacke gledista, podizu¢i investicije i kapital u zemlji primaocu na veci nivo.

Medutim, s druge strane multinacionalne kompanije mogle bi imati negativan uticaj na razvoj
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zemlje primaoca investicija. Napredak zemlje u razvoju moze biti otezan ili vra¢en unatrag,

ulaskom velikih preduzeca sa zna¢ajnom trziSnom snagom.
4.3. Teorijski okvir za analizu efekata stranih direktnih investicija

Strane direktne investicije nesumnjivo daju znacajne efekte kada je privreda zemlje domacina
u pitanju. Njihov doprinos privrednom razvoju se moZe posmatrati na dva nacina:

kvantitativno i kvalitativno.

Prvo, kvantitativni rast se mjeri stanjem, zatim ukupnim tokovima, prevazilaze¢i bruto

drustveni proizvod, izvoz i domace investicije kao osnovne ekonomske pokazatelje.

Drugo, kvalitativni rast se mjeri koli¢inom prenosa tehnologije, trgovine i finansijskih tokova
u zemlju primaoca. Strana ulaganja zemlji primaoca donose Citav Skup resursa, materijalnih i
nematerijalnih. Ovdje je rije¢ 0 investicionom paketu u koji spada: kapital, menadzment,

marketing, znanja, obuka radne snage i sli¢no.

Ovakav prenos resursa proizvodi sekundarni efekat, a to su smanjenje migracija radne snage i

podsticaj privrednom i ekonomskom razvitku.

Drugim rije¢ima, pomenuti investicijski paket, upotpunjuje domace faktore za proizvodnju
koji su na raspolaganju i stvara uslove za nova zaposljavanja sa jedne strane, a sa druge
strane, prenosom znanja i tehnologije, zatim obu¢avanjem radne snage otvara zemlji primaocu

put ka svjetskom trzistu.

Generalno, izvrsiti procjenu efekata stranih direktnih investicija na ekonomski rast i razvoj
zemlje nije nimalo lako i jednostavno iz razloga sto postoji veliki broj varijabilnih faktora

koji su usko vezani za specifi¢nost drzave, investicije i razne sektore privrede.

Efekti inostranih ulaganja zavise od toga u kojoj se fazi ekonomskog razvoja zemlja nalazi.

Postoje cetiri razvojne faze:

¢ Prva faza - prirodna dobra imaju kljuénu ulogu i u ovoj fazi zemlja primalac nema

znacajnijih efekata.
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+ Druga faza - je faza u kojoj se povecavaju domaca ulaganja, faza u kojoj dolazi do
ulaganja u javna dobra, transport i komunikaciju. Dolazi do pomjeranja drzavnih
interesa od prirodnih dobara prema proizvodnji radno-intezivnih dobara. Koje efekte
zemlja ostvaruje, to zavisi od makroekonomske politike i infrastrukturne razvijenosti.

% Treca faza - obuhvata period razvoja koji je potpomognut inovacijama, znanjima koje
posjeduju menadzeri, racionalizacijom proizvodnje, kao i sa ulaganjima koja uti¢u na
jacanje konkurentske sposobnosti domacih preduzeca i izlazak na nova trzista.

% Cetvrta faza — predstavlja najvecu fazu ekonomskog razvitka. Proizvodi su
nacinjenih od direktnih usluga, a mnogo intenzivnija postaje prekograni¢na
povezanost.

U danasnje vrijeme medu mnogobrojnim teorijama internacionalizacije proizvodnje i stranih
direktnih investicija jedna teorija se izdvojila. Ista se izdvojila iz razloga sto na prihvatljiv
nacin objasnjava efekte stranih ulaganja. Naime, radi se o OL teoriji autora Dunninga koji je
na aktivnosti u zemlji primaocu (domacinu) postavio teoretski okvir koji obuhvata pet
paradigmi.

OLI TEORIJA

autora Dunninga

EKLEKTICKA PARADIGMA (OLI PARADIGMA)

l
PORTEROV "DIJAMANT"

l
ESP PARADIGMA
"OKRUZENJE-SISTEM-POLITIKA"

l
PARADIGMA AKUMULACIJE RESTRUKTURACIJE

l
PARADIGMA
»FAZA RASTA | EKONOMSKOG RAZVOJA*
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1. Polazi se od eklekti¢cke paradigme-OLI paradigme, prema kojoj kompanija odlucuje
da investira (I) na bazi specifi¢nih prednosti koje ima (O) u skladu sa lokacijom zemlje
primaoca (L).

2. Na pocetku uticaj navedenih aktivnosti preduzeca odnosi se na obiljezja geografskog
polozaja zemlje domacina, iste su u potpunosti objasnjene Porterovim *‘dijamantom"
komparativnih prednosti (prirodna dobra, raspolozivost domacih dobavljaca, kvaliteta
domace potraznje i egzistiranje interkompanijske konkurencije).

3. Promjene nacionalnog "dijamanta” prenose se na ESP paradigmu (E-okruzenje,
odnosno kadrovski resursi i prirodna dobra, S-sistem drzavnog uredenja - socijalisticki,
kapitalisticko ili mjesoviti, P-aktivne politike kao $to su: monetarna i fiskalna, drzavna
intervencija itd.). Pomenuta paradigma objasnjava gdje ¢e domicilne i inostrane
multinacionalne organizacije uspostaviti vlastitu proizvodnju.

4. “Aktivnosti stranih direktnih investicija koje mijenjaju nacionalni ambijent i ESP
strukturu zemlje pokrec¢u jedan cijeli sistem aktivnosti, koje mogu povecati, smanjiti ili
ostaviti nepromijenjenu aktivu zemlje. Paradigma akumulacije i restrukturiranja
najcesce prati promjene u ljudskim i fizickim resursima, u inovativnoj sposobnosti,
produktivnosti upotrebljenih resursa firme, odnosno industrijske grane.«®

5. Uticaj stranih investicija na ekonomski razvoj zemlje doc¢i do izrazaja i unutar zemlje, a
ne samo u odnosima izmedu zemalja, $to zavisi u kojoj fazi ekonomskog razvoja se
zemlja nalazi. Zato teorijsku strukturu objasnjenja uloge stranih direktnih investicija,
kao determinante ekonomskog razvoja apsolvira paradigma pet pod nazivom: rast i

ekonomski razvoj.

4.3.1. Alternativne metodologije procjene efekata

Pored navedenog, svakako postoje i alternativne metodologije procjene efekata koje

proizvode strana ulaganja, a to su:

+* Analiza uticaja na jednu od varijabli, kao sto je proizvodnja sa razlicitih aspekata,

% Ocjenjivanje doprinosa stranih ulaganja razli¢itim interesima nacionalnih ekonomija.

55 Streeten, P., The Theory of Development Policf', prema knjizi Dunning, J., (ed) Economic Analysis and the
Multinational Enterprise, Allen and Unwin, London, 1974.
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Mutinacionalne kompanije doprinose razvoju nacionalnih ekonomija zemlje primaoca tako

sto:

% “popunjava razliku izmedu zeljenog nivoa investicija i raspolozivog nivoa domace
Stednje,

% potom razliku izmedu potreba za deviznim sredstvima i deviznog priliva uvecanog za
sredstva zvani¢ne pomoci,

% razliku u budzetu izmedu ciljnih prihoda i poreskih prikupljenih sredstava,

% nedostatak menadzerskih znanja i ostalih sposobnosti, koje je moguce popuniti jedino

prilivom SDI, odnosno donosenjem stranih menadzerskih znanja i obukom lokalne

radne snage.”>®

Osim nedovoljnih kapaciteta u nacionalnoj privredi, to moze donijeti i negativne efekte
ekoloske, nezadovoljavajuci razvitak tehnoloskih kapaciteta na lokalnom nivou i sli¢no.
Analiza efekata stranih direktnih ulaganja na odgovarajuce indikatore ekonomskog i
drustvenog stanja zemlje, poput uticaja na drustveni proizvod, unapredenje ljudskih resursa,

kvalitet proizvodnje i konkurentnost, produktivnost rada i sli¢no.

4.3.2. Efekti ulaznih stranih investicija na ekonomski razvoj

Efekti ulaznih stranih investicija na ekonomski razvoj zemlje primaoca podrazumijeva veoma
Siroko posmatranje. Isti Su najéeSc¢e pozitivni, kao i obostrani, sto dokazuje njihova ekspanzija
u nekoliko poslednjih decenija. Medutim, svakako treba napraviti osvrt na negativne uticaje
koji ponekad nisu tako beznacéajni. Ukupne efekte ulaznih investicija mozemo podijeliti na
efekte koji direktno uti¢u na ekonomski razvoj i efekte koji na indirektni nacin ostvaruju svoj

uticaj.

Direktni efekti mogu da budu kako pozitivni tako i negativni. U pozitivne efekte ubrajamo
priliv kapitala i povecanje zaposlenosti, povecanje nivoa produktivnosti, nova i bolja radna
mjesta u granama visoke stope nezaposlenosti. Nasuprot tome negativni efekti su: dolazi do

opterecenosti u urbanim-gradskim sredinama, strana ulaganja u formi brownfield investicija

% jbidem
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mogu dovesti do racionalizacije i gubitka odredenih radnih mjesta, $to pojacava nejednakost u

regionu.

Kada je u pitanju indirektni uticaj, pozitivna strana jesu svakako nova radna mjesta kroz
povezivanje sa dobavljacima i kupcima, zatim pojacava se rijeSenost firmi da obave migraciju
iz regionalnih centara, dok je negativna strana ta sto se sele ako nema uslova za poslovanje i

Cesta je negativan pojava- stvaranje lokalnih monopola.

Brojne su vlasni¢ke prednosti multinacionalnin kompanija (MNK) kada se radi o stranim
direktnim investicijama, kao $to je tehnologija, zatim brand name, specijalizirane sposobnosti i
vjeStine, organizovanje i povezivanje proizvodnje po razliCitim zemljama, stvaranje
marketinske mreze.

,Navedene prednosti znace da MNK mogu veoma znacajno da ubrzaju razvoj zemlje
domacina, ako zemlja domadin moze da je navede da transferiSe svoje prednosti u

odgovarajuéima oblicima i da ima sposobnosti da ih dobro iskoristi.”>’

Da bi $to potpunije objasnili uticaj primljenih investicija na ekonomski razvoj odredene
drzave, naves¢emo nacine kako strana ulaganja mogu doprinijeti ekonomskom razvoju i

unapredenju konkurentnosti zemlje:

* Prvo, strana ulaganja transferom kapitala direktno prosiruju potencijale rasta zemlje
prijema. Ono §to je jako bitno jeste da su ti finansijski prilivi stabilni i znatno ih je
lakSe servisirati u odnosu na komercijalne dugove, kao i u odnosu na portfolio
investicije. Takode, MNK uobi¢ajeno ulazu u dugotrajne projekte, a ne treba
zanemariti ni ¢injenicu da greenfield strane investicije u obliku stvaranja novih
preduzeéa u zemlji primaoca uveéavaju stanje kapitala, stvaraju mogucnost za
proizvodnju u ve¢em obimu i porast zapoSljavanja.

* Drugo, najveci efekat u smislu prosperiteta postize se transferom nove tehnologije,
podsticanjem inovacija, zatim investicija u domacoj privredi, povezivanje sa
kompanijama u zemlji primaocu.

» Trece, prihvatanjem efikasnije organizacione i menadzerske prakse stranog investitora

dovodi do vece produktivnosti, a time i konkurentnosti zemlje. MNK zaposljavaju

57 1zvor: Maksimovi¢, Lj.(2006) ,,Definisanje politike prema ulaznim tokovima stranih direktnih investicija,
Beograd, Ekonomske teme, 1-2(XLIV), strana 110
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pojedince sa posebnim znanjima, vjeStinama i iskustvima, koja je moguce prenositi
vezama izmedu inostranih filijala i drugih subjekata u privredi.

Cetvrto, strani investitor putem treninga i obuke lokalne radne snage doprinosi
unapredenju kvaliteta ljudskih resursa.

Peto, multinacionalna preduzec¢a imaju mogucénost da obezbijede pristup izvozno
orjentisanim trzi§tima za robu ¢ija proizvodnja ve¢ postoji kod primaoca,
obezbjedenjem izlaska na trzista na kojima pomenutu robu, odnosno usluge moze
plasirati, pomazué¢i im prebacivanje sa domac¢eg na medunarodno trziste. Povecéanje
izvoza samo po sebi osigurava korist u kontekstu tehnoloskih ucenja, trzisne
inteligencije i konkurentnog podsticaja.

Sesto, multinacionalna preduze¢a dovode potencijalno do unapredenja okruzenja u
lokalnim firmama u okviru industrija gdje postoje strane filijale, kroz razvoj i
primjenom ¢istih tehnologija i modernih sistema zastite zivotne sredine.

I na kraju rastom efikasnosti nacionalne privrede, s obzirom da se smanjuju troSkovi

proizvodnje i podsti¢e se konkurencija na domacem trzistu.

4.3.3. Moguci negativni efekti stranih direktnih investicija

Pored postojanja rizika po nacionalni suverenitet i sigurnost, koji strane direktne investicije

nose za sobom, ekonomski argumenti koji se naj¢es¢e navode kao oni koji idu protiv stranih

direktnih investicija su:

- Smanjenje zaposlenosti,

- pogorsanje Stanja trgovinskog bilansa,

- usmjeravanje proizvodnje i zaposlenosti prema neodgovaraju¢im aktivnostima,

- pomjeranje aktivnosti koje donose eksterne prednosti (istraZivanje i razvoj) u inostranstvo

- otvorenost prema stranim ulaganjima, $to lokalna preduzeéa dovodi u losiju poziciju.>®

Uobicajene posljedice stranih direktnih investicija su smanjenje zaposlenosti, losiji trgovinski

bilans koji su u korelacijskom odnosu. Prisutna su objasnjenja, da umjesto povecanja

zaposljavanja, putem otvaranja dodatnih radnih mjesta usljed ulaska direktnih stranih

investicija, pojavljuje se smanjenje zaposlenosti, te posljedicno dovodi do pogorSavanja

% Graham, E.M., and Krugman, P.R., (1991), Foreign Direct Investment in the United States, Washington, D.C Institute for
International Economics.,. str. 47
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trgovinske ravnoteze zemlje domacina, iz razloga sklonosti filijala inostranih firmi naspram

uvoza, te na taj nacin smanjujuéi potraznju za domacim proizvodima.

Pomenuti argument se mora sa posebnom paznjom i dobro analizirati, s obzirom da inostrane
filijale takode daju doprinos porastu izvoza, te vlastitom proizvodnjom imaju moguénost da
uticu ne samo na umanjenje domace proizvodnje, Nego naprotiv i na manji uvoz u toj grani.
Na samom pocetku naj¢e$¢e imaju negativan uticaj, a U kasnijem periodu imaju pozitivan

uticaj na platni bilans.

“Kao argument za negativno djelovanje SDI, navode se i sljedegi aspekti:>®

< ,,Kvalitet zaposlenosti - domac¢im radnicima se daju losiji poslovi, a dobre aktivnosti
(high-wage) inostrane filijale, zadrzavaju u mati¢cnoj zemlji. Zemlja domacin se
suocava sa posljedicama brain-drain, jer je najkvalitetnija radna snaga motivisana
atraktivnim uslovima rada u mati¢noj kompaniji.

s I&R i efekat centrale (headquarter effect) - I&R nose eksterne efekte i zato TNK
nastoje da ih skoncentrisu u mati¢noj zemlji. Medutim, TNK koje imaju veca iskustva
I tradiciju sve vise nastoje da ove kapacitete lociraju na glavnim trzistima na kojima
ucestvuju. Zemlje u razvoju imaju primjedbe da se ¢esto radi o transferu tehnologija,
koja, osim §to nije prilagodena lokalnim uslovima i nivou razvoja zemlje domacina,
cesto bude i tzv. prljava tehnologija, sa posebnim negativnim uticajem na ekologiju.

«» Strateski efekat- kojim se ostvaruje rast nacionalnog dohotka na tudu stetu, u pitanju
je sli¢nost sa asimetricnom SDI politikom, kada jedna zemlja ima slobodan pristup za

SDI, a taj pristup je drugim zemljama ograni¢en (primjer SAD - Japan).*

4.3.4. Potencijalni problemi uzrokovani aktivnostima multinacionalnih preduzeéa u
zemljama porijekla

Zemlje odakle poticu transnacionalne kompanije mogu se takode suociti sa brojnim
problemima koji nastaju provodenjem aktivnosti kompanije i to najces¢e u oblasti
zaposljavanja, transfernih cijena, izvoza tehnologije, te zaobilazenja tekuce monetarne

politike.

59 Bucifal, S, and other, (2008), str. 301
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Problem koji je ¢esto predmet raznih diskusija jeste upravo gubitak radnih mjesta zbog
stranih direktnih ulaganja. Uglavhom radi se vec¢inom o poslovima koji ne zahtijevaju

kvalifikovanu radnu snagu, u kojima zemlja porijekla ne posjeduje komparativne prednosti.

Medutim, ono S§to ovdje treba naglasiti jeste da Se u sjediStu transnacionalnih kompanija
otvaraju nova radna mjesta, kao sto su tehnicki poslovi i poslovi upravljanja stoga kada se
,podvuce crta®, odnos izmedu otvorenih i izgubljenih radnih mjesta svakako zavisi od tipa

stranih investicija, te uslova kada se one preduzimaju.

Kada je rije¢ 0 izvozu tehnologije, izvoz tehnologije moze uzrokovati problem kada taj izvoz

prijeti ugrozavanjem tehnoloske superiornosti i buduénosti zemlje porijekla.

Transferne cijene jesu sljede¢a moguca stetna posledica na zemlju porijekla. Posljedica
moze nastati i usljed prenosa njenog poslovanja u drzavu sa nizom poreskom stopom,

uzrokujuci smanjenje prihoda od poreza i poresku osnovicu u zemlji porijekla.

Zemlja porijekla najprije oporezuje profit filijale, a da se izbjegne dvostruko oporezivanje
inostranih filijala, zemlja primalacu vrsi oporezivanje repatriranog profita (slucaj kada je
njena poreska stopa veca od stope u zemlji primaocu, samo u iznosu razlike u poreskim

stopama.

Isto tako, multinacionalne kompanije mogu zaobi¢i domacu monetarnu politiku ¢ime se

otezava provodenje drzavne politike nad privredom zemlje porijekla.
4.3.5. Potencijalni problemi koje poticu od aktivnosti TNK u zemlji domacina

Analiziraju¢i aktivnosti multinacionalnih kompanija sa stanovista zemlje domacdina,
potencijalni problem koji neminovno prijeti jeste dominacija nad domaéom privredom. U
tom smislu moramo pomenuti slucaj Kanade, gdje je 60 % ukupnog kapitala svojina ili pod

kontrolom stranaca. To svakako nije prijatna situacija ni za jednu zemlju domacina.

Ova dominacija se osje¢a na mnogim podru¢jima®,  pa tako lokalne filijale TNK moraju da

se povinuju zahtjevima zemlje porijekla da ne izvoze u one zemlje sa kojim one nisu u dobrim

601zvor: International Monetary Fund, World Outlook Database, Washington, 2008, str.115
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odnosima, pozajmljivanje sredstava u inostranstvu da bi se izbjegli strogi domaci kreditni
uslovi, kao uticaj na ukus domacih potrosaca posredstvom intenzivnog oglasavanja

proizvoda.*

Sljedec¢i odnosno drugi problem koji moze da se pojavi je izvlacenje I&R sredstava i njihovo
prebacivanje u zemlju porijekla. To je zaista ozbiljan problem za zemlje u razvoju. Takode,
TNK iskoristavajuc¢i brojne olaksice koje im drzave domacini daju kao podsticajne mjere

mogu da izvuku iz zemlje domacina veci dio koristi koji poti¢e od njihovih investicija.

Zakljucak je sljedec¢i, mada u okviru Ujedinjenih nacija, OECD-a i Evropske Unije u svrhu
regulisanja ponasanja multinacionalnih preduzec¢a (kompanija), postoje aktivnosti usmjerene
prema usvajanju medunarodnih pravila kojima bi se smanjile zloupotrebe i problemi koje
stvaraju transnacionalne korporacije kako u zemljama odakle poti¢u, tako i u zemljama u

kojima investiraju.

4.4. Efekti stranih direktnih investicija na privredu zemlje priliva investicija

Analiziranjem sveukupnog uticaja stranih direktnih investicija na privredu zemlje domacina
(u koju se ulivaju) bavili su se mnogi teoreticari kao i ekonomski stru¢njaci. Provedena
empirijska istrazivanja imala su za cilj da analiziraju koje pozitivne efekte i poboljsanja
izazivaju prisustva stranih firmi u privredi zemlje domacina, kao i koju Stetu mogu nanijeti

prilivi stranog kapitala.

Rezultati pomenutih istrazivanja su podijeljeni. Podjela se donosi na one koji smatraju da
strane investicije izazivaju vise pozitivnih efekata nego stete, preko neopredjeljenih
stanovista, pa na kraju do onih koji ovom obliku medunarodnog kretanja kapitala pristupaju

sa odredenom dozom opreznosti.

lako zemlje u tranziciji karakteriSe visok stok ukupnog kapitala u privredi, kao rezultat
pretjeranog investiranja tokom planskog perioda, znaajan dio tog kapitala je fizicki i
moralno, zastario. Investicije namjenjene za obnovu i povecanje domaceg stoka kapitala, kao i
za odrZzavanje koraka sa najnovijim tehnoloskim dostignu¢ima u svijetu predstavljaju veoma

vazan elemenat za ostvarivanje dugoro¢nog rasta.
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»Simboli¢an nivo domace Stednje 1 veoma niska akumulativnost tranzicionih privreda isticali
su znacaj privlacenja stranog kapitala u inicijalnoj fazi procesa tranzicije, neophodnog za

popunjavanje investicionog jaza i iskori§éavanje realokacionih rezervi.*6!

Strane direktne investicije se smatraju najkorisnijim i najjeftinijim izvorom kapitala za zemlje
u tranziciji. One imaju nekoliko prednosti u odnosu na druge izvore koji se mogu Koristiti —

zaduzivanje u inostranstvu i portfolio investicije.

Prednost stranih direktnih investicija u odnosu na kredite iz inostranstva ogleda se u tome da
one ne podrazumijevaju znacajnije buduce odlive koji mogu ugrozavati tekuci bilans i
privredni rast u tim periodima, mada se ¢esto zaboravlja da strane direktne investicije imaju
svakako i svoje odlive, kao rezultat transfera profita i slucaja kada filijale otplacuju anuitete
po osnovu pozajmica od svojih centrala, sto se u konac¢nici smatra kao klasi¢an kredit.
»Prednost stranih direktnih investicija u odnosu na portfolio investicije je u tome §to strane
direktne investicije predstavljaju mnogo stabilniji izvor kapitala, §to se 1 pokazalo za vrijeme
globalne ekonomske krize (1997-1998) i u posljednjim godinama kada su strane direktne
investicije u zemljama u tranziciji nastavile da rastu®, iako je veéina ovih zemalja u tim
periodima izgubila pristup medunarodnim finansijskim trZiStima 1 doZzivjela veliki bijeg
»vruéeg« i portfolio kapitala.*6®

Strane direktne investicije su u velikoj mjeri stabilnije u odnosu na portfolio investicije zato
§to podrazumijevaju investicije u fiksnu imovinu. Pomenute investicije predstavljaju

dugoro¢ne namjere investitora, buduc¢i da je mnogo teze preduzeti aktivnosti povlacenja

kapitala uloZen u fiksnu imovinu u odnosu na kapital investiran u hartije od vrijednosti.

Ako posmatramo finansijski, strane direktne investicije predstavljaju priliv stranih resursa
koji povecava ukupne investicije u zemlji domacinu. Zatim, pored inicijalnog priliva kapitala,
strane direktne investicije Cine i reinvestirani profit filijale, kao i sve pozajmice filijali od
strane mati¢ne kompanije. Ukupne investicije u zemlji domacinu se povecavaju u slucaju da
filijale koriste ove fondove za izgradnju novih ili unapredivanje postoje¢ih objekata i opreme.

Efekat, odnosno uticaj na ukupne investicije u zemlji zavisi od tipa stranih direktnih

61 Vidas-Bubanja, M.: ,,Metode i determinante stranih direktnih investicija’>, Beograd, 1998. godine.

62 Ugesce SDI u ukupnim bruto investicijama u evropskim zemljama u tranziciji se povecalo sa 7.1% u 1996.
godini na 18.2% u 2000. godini, pri ¢emu se uces¢e SDI u najrazvijenijim zemljama u tranziciji nalazi na
prosje¢nom nivou od preko 25%. Izvor: UNCTAD: World Investment Report 2002, str.319-327

63 OECD (2002): Foreign Direct Investment for Development, Paris
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investicija koje ulaze. U nacelu, greenfield® ,strane direktne investicije imaju veéi efekat na
povecanje ukupnih investicija od merdzera i akvizicija ¢ija sustina je, prije svega, promjena
vlasniStva nad postoje¢im resursima, a ne kreiranje novih®. ,,Medutim, merdzeri 1 akvizicije
mogu uticati na povecanje ukupnih investicija u narednim periodima, ukoliko investitori budu

ulagali u nove objekte i opremu kupljenih filijala.*%®

Na povecanje ukupnih investicija u narednim periodima mogu uticati oba tipa stranih
direktnih investicija. To se deSava ukoliko dode do povecanja priliva stranih direktnih
investicija iz drugih TNK ili ako dode do povecanja domacih investicija, kao rezultat

inicijalnog ulaganja transnacionalnih kompanija.

Postoji vise razloga za to:

¢ ulaganja jedne multinacionalne kompanije mogu dovesti do ulaska drugih
multinacionalnih kompanija koje su u ¢évrstim vezama sa inicijalnim ulaga¢em
(dobavljaci pojedinih dijelova, pruzaoci pojedinih usluga) i koje ga slijede na svim
trziStima na koje ulazi.

% ulaganja jedne multinacionalne  kompanije mogu signalizirati  ostalim
multinacionalnim kompanijama da postoji povoljna investiciona klima u nekoj zemlji
o kojoj do tada nije bilo dovoljno informacija i1 na taj nacin se smanjuje njihov rizik
ulaganja. Isto tako ulaganja vise multinacionalnih kompanija u isto podruéje stvaraju
moguénost za kasnija ulaganja domacih i stranih investitora u isto podru¢je ukoliko
investicije pomognu razvoj i izgradnju nedostajuce infrastrukture.

% strane direktne investicije mogu stimulisati domace investicije u slu¢aju da postoji
komplementarnost u proizvodnji domacih preduzeca i filijala. Tada filijale mogu
uspostaviti ¢vrste veze sa domacéim preduze¢ima, pruZajuci im pomo¢ u tehnologiji 1
finansijama 1 istovremeno predstavljaju¢i stabilno nabavno ili prodajno trziste za
njihove proizvode. Tada domace firme imaju dovoljno motiva i moguénosti da ulazu

dodatna sredstva.

64y teoriji i praksi pod greenfield SDI se podrazumevaju strana ulaganja u osnivanje novog preduzecéa, nove fabrike, dok se
pojam akvizicija i merdzera odnosi na proces pripajanja odnosno spajanja domaceg (postojeceg) preduzeca sa stranim.

85 Merdzeri i akvizicije mogu imati brojne efekte na privredni rast zemalja kroz transfer tehnologije, unapredenje poslovanja
kupljenih preduzeca i tehnoloske eksternalije ka ostalim firmama, §to se najbolje vidi kod zemalja u tranziciji, gde akvizicije
vezane za proces privatizacije preovladuju u ukupnim SDI.
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iskustvo vecine zemalja u tranziciji pokazuje da novonastale filijale stranih TNK
tokom svog poslovanja imaju vecu sklonost ka investiranju u poredenju sa domac¢im
firmama, na taj nacin ucestvujuci i posle inicijalnih ulaganja u povecanju investicija u

zemlji domacinu.

Ukoliko uzmemo u obzir pozitivne efekte stranih direktnih investicija na privredu zemlje

priliva, prema brojnim autorima moguce je uociti sljedece:

R/
A X4

o%

Moze se uticati na porast domace stope investicija putem stranih direktnih investicija
U mjeri u kojoj zemlja domacin ispoljava jaz izmedu stednje i investicija kao
posledica deficita tekuceg racuna, strane direktne investicije mogu doprinijeti
povecanju stope domacih investicija u zemlji domacina. Navedeno dovodi do
povecanja stanja proizvodnog kapitala (capital stock) , zatim proizvodnje, osim ako se
u cjelini radi o neproizvodnim investicijama.

Zatim, zbog ekonomije obima proizvodnje i smanjenja neefikasnosti dolazi do rastuce
efikasnosti preuzetog preduzeca. Kada je u pitanju porast produktivnosti koji nastaje
zbog smanjivanja neefikasnosti, isti ne zavisi od ekonomije obima, ve¢ utociste nalazi
u transferu najboljih iskustava spojenih preduzec¢a, u smislu novog menadzmenta,
novih znanja i tehnologije.

Iskustva ranijeg perioda su pokazala da strane direktne investicije mogu mnogo uticati
na produktivnost domacih privrednih subjekata, prvenstveno kroz transfer znanja i
novih tehnologija koje multinacionalne kompanije koriste. Usvajanjem novih znanja i
tehnologije direktno se poboljsava produktivnost firmi u zemlji domacinu i uti¢e na
kvalitet njihovih roba i usluga. Svakako dolazi do izrazaja prelijevanje znanja i
tehnologije koje inostrani vlasnik inkorporira u pripojeno preduze¢e na lokalna
preduzeca. Isto se javlja u slucajevima kada preduzece angazuje lokalne isporucioce
(uzlazna povezanost), ili prodaje poluproizvode lokalnim preduze¢ima (silazna
povezanost). Postojanje efikasnijih preduze¢a u svojini stranih investitora moze
podstaci lokalne konkurente na inovacije da bi opstali na trzistu, ¢ime se povecava
kvalitet, produktivnost i raznovrsnost proizvoda lokalnih proizvodaca.

Smanjenje uvoza, koje se postize u slucaju kada multinacionalna kompanija otvori
filijalu u odredenoj zemlji, to bi automatski znac¢ilo da zemlja domacin nece imati
potrebu uvoziti te proizvode nego ¢e ih nabavljati od kompanije koja posluje sada na

njenom podrucju. Dalje, strana kompanija ¢e proizvode koje proizvede u zemlji
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primaocu izvoziti u neke druge zemlje. To se u konacnici Smatra izvozom zemlje
domacina, a ne izvozom mati¢ne zemlje kompanije sto predstavlja znacajnu stvar za
jacanje spoljnotrgovinske uloge zemlje primaoca (domacina u koju se slivaju
investicije).

Jacanje konkurencije je isto tako jako znacajan momenat. Naime, multinacionalne
komapnije obi¢no ulaze na jako zahtjevna trzista, na kojima vladaju stroga pravila.
Domace firme, koje ranije nisu imale dovoljno jaku konkurenciju su sada primorane
da postanu efikasnije da bi zadrzale svoj trzi$ni udio. Time efikasnost se podize na
jedan visi nivo u svim granama industrije.

Povecan obim investicionih ulaganja dovodi i do porasta zaposlenosti. Strani investitor
se stara o osposobljavanju i obuci radnika, poboljsavaju¢i time kvalifikacionu
strukturu radne snage.

Stranim investicijama osigurava se prenos znanja i nove tehnologije, sto moze dovesti
do poboljsanja u drugim sektorima privrede.

Postizanje efekta ugledanja koji podrazumijeva da strana kompanija otpocinjanjem
poslovanje u zemlji primaocu podsti¢e i ostala preduze¢a da unapreduju vlastitu

proizvodnju, razvijaju marketing, kao i da se u drugom smislu na nju ugledaju.

Negativni efekti su:

Mijenja se pravac kretanja privrede, tako S§to se pod uticajem stranih direktnih
investicija nacionalna privreda pocinje polako da razvija prema potrebama 1 interesima
stranih lica, pri ¢emu se ponekad ne vodi racuna o nacionalnim interesima i ciljevima.
Prekomjerno iskoriStavanje resursa, odnosno iscrpljivanje tako $to strane investicije
mogu znacajno da iscrpe prirodne resurse zemlje primaoca, tako §to ¢e to ostvariti
njihovim prekomjernim koristenjem. Navedeno je posebno znacajno kada se radi o
neobnovljivim resursima, kao $to je slucaj kad je u pitanju nafta ili se isti resursi sporo
obnovljaju, kao $to je slucaj sa Sumama.

Strani investitori koriste postojecu infrastrukturu domace i nacionalne privrede, iako
nisu ucestvovali u njenom stvaranju, te na taj nain dolazi do iskoriStavanja
infrastrukture zemlje primaoca.

Javljanje zavisnosti. U ovom slucaju se povecava tehnoloska zavisnost od drugih,

stranih zemalja, a ovdje posebno treba istaci da veoma Cesto prevelika koli¢ina stranih
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ulaganja dovede zemlju domacina u polozaj zavisnosti, kako u politickom, tako i
ekonomskom smislu u odnosu na zemlju davaoca.

++ Dolazi do ugrozavanja nacionalnog suvereniteta, koje postoji u smislu da stranci dolaze
do odredenih povjerljivih informacija o stanju privrede u zemlji primaocu. To se moze

u odredenom momentu, na odgovarajuci na¢in zloupotrijebiti.

4.4.1. Direktni efekti stranih direktnih investicija na privredni rast

Strane direktne investicije nose sa sobom nesumnjivo veliki razvojni potencijal i to je za
drzavu u koju se ulijevaju najvaznije. Kao sto je navedeno naprijed, lista pozitivnih efekata
SDI je brojna, pocev od intezivnije ekonomske aktivnosti unutar zemlje domacina, pa do rasta

zaposlenosti i $to je najznacajnije prenosa znanja, tehnologije, inovacija.

Danas ne postoji sumnja u ¢vrstu povezanost brzine privrednog rasta i priliva stranih direktnih
investicija. Ono oko €ega postoji nejasnoca jeste pravac u kome ta veza djeluje. Ukoliko
sagledamo oblike stranih ulaganja, zaklju¢ak je da greenfield investicije uti¢u na privredni rast
drugacije od ostalih oblika SDI. Razlog je taj $to se kod greenfield investicija uglavnom radi o
novim kapitalnim sredstvima (ne uvijek), dok su merger investicije i akvizicija samo prenos

postojecih sredstava.

Prema pojedinim analizama u SAD-u 27% privrednog rasta objasnjava koriséenjem stranih
direktnih investicija. Sjedinjene Americke Drzave imaju bogatstvo svojih TNK koje uspjesno
investiraju i na stranom i na domaéem trzistu. Pored toga, SAD je otvorena ekonomska
zemlja koja ima i znacajan priliv stranih direktnih investicija, pogotovo iz Japana i Evropske
unije. Tako da, kada govorimo o uticaju stranih investicija na rast americke privrede taj udio
SDI je srednje velicine, nesto preko 1/4 stope privrednog rasta. Kina - uticaj stranih direktnih
investicija je veci nego u SAD i objasnjava 39,2% privrednog rasta, znaci oko 2/5 stope

privrednog rasta.

Poslije reforme koju je sproveo Deng Xiaoping 1978. godine, kinesko trziSte je otvorilo vrata
stranim investitorima i mnoge svjetske kompanije su zapocele svoje poslovanje u Kini. Ona je
jedina od velikih zemalja koja ima ucesce izvoza u bruto drustvenom proizvodu od ¢ak 70%,
od ¢ega su polovina strane robe, nastale upravo stranim direktnim investicijama. Japan — ova
azijska zemlja ima veoma jaku privredu i jake sopstvene kompanije koji su temelj njenog
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privrednog razvoja. Inace, Cinjenica da je Japan relativno zatvorena privreda u odnosu na
ostale velike zemlje samo potvrduje ono §to je analiza pokazala. Udio stranih investicija u

privrednom rastu iznosi svega 7%.

Kada su u pitanju analizirane drzave u tranziciji, ¢lanice EU, najveéi uticaj stranih direktnih
investicija na privredni rast je u Rumuniji 51,8% i u Madarskoj 49,6%. Kada je u pitanju
Slovenija (uticaj SDI na privredni rast je 32,4%), Ceska (uticaj 20,1%) i Slova¢ka (uticaj
12,1%). U slucaju Slovenije od uticaja je bila i politika ¢uvanja domaceg kapitala i domace
privrede od pretjerane konkurencije od strane SDI. Poljska (u¢es¢e SDI u doprinosu stopi
rasta od 31,4%) ima izraZzene elemente zastite sopstvene privrede, a SDI imaju znacajne
elemente etno biznisa. Bugarska (ucesc¢e od 32,5). Kod zemalja Zapadnog Balkana najveci
doprinos SDI stopi privrednog rasta ima Albanija (77,4%), BIH (52,9%) i Hrvatska (29,2%), a
najnizi Makedonija (12,3%) i Srbija (23%). Kod zemalja sa niskom stopom uticaja
(Makedonija i Srbija), radi se o politicki nestabilnim podru¢jima, $to utice na smanjenje

priliva SDI. U slu¢aju Moldavije uticaj SDI na stopu privrednog rasta iznosi 27%.

4.4.2. Direktni efekti SDI na zaposlenost

Strane direktne investicije sigurno automatski nece dovesti do rasta stope zaposlenosti, ve¢ to
prije svega zavisi od vrste investicija. Dosadasnja istrazivanja su pokazala da jedino
.. greenfield investicije dovode do otvaranja radnih mjesta na kratak rok, dok druge vrste
stranih investicija ispoljavaju svoje efekte na duzi rok i pokazuju znacajne razlike od zemlje

do zemlje”.%8

Efekti stranih direktnih investicija na zaposlenost u zemlji domaginu®’ ., mogu se ispoljiti na

direktan nacin, kao sto je: gubitak posla zbog privatizacije i restrukturisanja drzavnih

preduzec¢a. Mehanizmi poput odlaganja privatizacije ili nametanja novom vlasniku zahtjeva u
pogledu zaposljavanja moglo je samo privremeno i pod povoljnim okolnostima da ublazi

gubitak radnih mjesta”.

% 1zvor: ,,Grinfild strane direktne investicije u Srbiji Sektor za strategiju zaposljavanja, 2005., Begovic i ostali, , str. 44,
67 1zvor: Hunya G., Geishecker 1.,(2005), Employment Effects of Foreign Direct Investment in Central and Eastern Europe
wiiw Research Reports No. 321
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Tako je jedina nada drzava u razvoju bilo otvaranje novih radnih mjesta kroz greenfield
investicije. Politika na strateSkom nivou u vezi sa stranim direktnim investicijam je zapravo
bila usmjerena na takve investicije u sektoru preradivacke industrije.

Medutim, ove nade su se uspjele samo djelimi¢no ostvariti. Vecina greenfield radnih mjesta
otvorena je u sektoru usluga, kao na primjer u bankarstvu, trgovini na malo i poslovima sa

nekretninama.

Efekti se mogu manifestovati i na indirektan nadin, poput gasenje radnih mjesta nakon sto

strani investitor preuzme bivSeg drzavnog preduzeca. Strani investitori vrSe zamjenu
tradicionalnih domacih dobavlja¢a uvozom, dovodeéi tako do negativnih prelijevanja. Dolazi
do gasenje radnih mjesta u sektoru malih i srednjih preduzeca zemlje domnacina, zbog

konkurencije vecih i tehnoloski naprednijih filijala stranih kompanija.

4.4.3. Direktni efekti SDI na cijene

Kada su u pitanju efekti koje strane direktne investicije ostvaruju na cijene nije ih
jednostavno i lako odrediti. Teorijski polazi se od toga da ako su odnosi razmjene nepovoljni,
za zemlju primaoca, onda u cjelini gledano strane direktne investicije negativno uticu na
cijene zemlje domacina Isti je slucaj ako je tekuéi bilans pozitivan. U tom slu¢aju domaca
roba se plasira u inostranstvo, dolazi do slabljenja ponuda na domacem trzistu uz istu
potraznju, $to u konacnici uti¢e na inflaciju.

Veoma cesto se primjenjuje i iskustveni metod uticaja spoljnog faktora na domacu inflaciju.
Medutim, ono §to je u skladu sa zakonitostima, to je da inflacija u zemlji primaocu domaceg

porijekla i rezultat efekta ekonomske politike odredene zemlje.

4.4.4. Direktni efekti SDI na platni bilans

Kod efekata na platni bilans uocene su dvije pojave. U pocetku strani ulagaci investiraju
putem uvoza povecavajuci deficit tekuceg bilansa. Investitori u pocetku svog poslovanja
uglavnom proizvode za domace trziste. Nakon toga uvozni tokovi slabe, a sve vise jaca izvoz
na inostrana trzista. Tu se mora spomenuti posebno iskustvo Ceske, Slovacke i Madarske.
Kod njih su u startu uslijed velikog priliva investicija platni bilansi bili visoko deficitarni, a

tek bi se kasnije pretvorili u suficit.
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4.4.5. Ostali efekti SDI - efekti prelijevanja

Odmah na pocetku isticemo da osim direktnih efekata stranih investicija na privredni zivot
zemlje primaoca postoje neki efekti koje strani direktni investitori ne mogu prisvojit kao
svoje. Rijec je o efektima koji se ne odrazavaju na preduzece koje je stvoreno iz stranih
investicija, nego imaju uticaj isklju¢ivo na druga, odnosno ostala preduzeca u zemlji primaocu

i samim tim na sve kupce.

Teorija eksternih efekata — izuzetno je znacajna zato sto pruza jednostavno objasnjenje
postojanja takvih pojava. Naime, eksterni efekti postoje u sluc¢aju da djelovanje, odnosno
aktivnosti jednog privrednog subjekta (preduzec¢a) uticu na produktivnost, odnosho na
vrijednost troskova drugih (preduzeca), ili pak na nivo korisnosti potrosaca, a to djelovanje

trziste ne sankcionise i ono §to je jako vazno za to se ne placa bilo kakva cijena.

U slucaju stranih direktnih investicija, eksterni efekti se nazivaju efektima prelijevanja
(spillover). I ovde je klju¢ni preduslov da neki efekat bude klasifikovan kao efekat prelijevanja
jeste kao sto smo ve¢ naveli da strani direktni investitor ne moze da prisvoji kao svoje i ucini
dijelom svoje poslovne kalkulacije. Ovi efekti prelijevanja se najcesce dijele na efekte unutar

grana i efekte medu granama.

Prvi, odnosno efekti prelijevanja unutar grana se nekada nazivaju i horizontalnim
prelijevanjima. To su efekti prelijevanja koji su korisni samo drugim, odnosno ostalim

preduzec¢ima koja su u istoj industrijskoj grani.

Drugi, efekti prelijevanja izmedu grana, koji se jos nazivaju u vertikalna prelijevanja su ustvari
efekti koji idu u dva pravca i to: na lokalna, odnosno domaca preduzec¢a u svim drugim
granama, zatim na kupce njihovih proizvoda. Vazno je imati na umu da uvijek postoje
direktne vertikalne veze i to izmedu preduzeca nastalih kao greenfield SDI i lokalnih

preduzeca.
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4.5. Poseban osvrt na efekte stranih direktnih investicija u zemlji domacina
4.5.1. Procjena vrijednosti i pravni oblici preduzeéa

Ono s&to je bitno, sto dolazi do izrazaja kod spajanja i kupovine preduzeca
(Merger&Aquisition) jesu metode procjene vrijednosti preduzeéa. Razlozi za kupovinu
preduzeca su: sirenje kapaciteta, postizanje ekonomije obima, pristup tehnologijama, Sirenje

asortimana proizvoda, povecanje uc¢esca na trzistu, osvajanje novih trzista i drugi motivi.

Prema propisima o privatizaciji, vrijednost preduzeca subjekta privatizacije procjenjuje se
primjenom sljedec¢ih metoda:

+ diskontovanja nov¢anih tokova i

% metodom likvidacione vrijednosti”.%®

Prilikom izrade procjene vrijednosti ukupnog kapitala metodom diskontovanih novcanih
tokova utvrduje se osnovna vrijednost, kao i donja i gornja grani¢na vrijednost. Donja
granica vrijednosti ukupnog kapitala subjekta privatizacije predstavlja donju grani¢nu
vrijednost prema metodi diskontovanja nov¢anih tokova, a gornju granicu predstavlja gornja
grani¢na vrijednost prema metodi diskontovanih novéanih tokova u slucaju da je ona veéa od

osnovne likvidacione vrijednosti ukupnog kapitala.

“Osnovni elementi akcionarskog kapitala su nominalna vrijednost emitovanih akcija, kapitalni visak i
zadrzani profit”.%.Ukupna nominalna vrijednost emitovanih akcija se dobija mnoZenjem broja
emitovanih akcija i nominalne vrijednosti jedne akcije. Nominalna vrijednost jedne akcije je
vrijednost po kojoj se emitovana hartija registruje u knjigovodstvu firme, ali ona nije

knjigovodstvena vrijednost.

Knjigovodstvena vrijednost akcionarskog kapitala je zbir nominalne vrijednosti emitovanih
akcija, kapitalnog viska i zadrzanog profita. Kapitalni visak predstavlja razliku izmedu cijene
po kojoj firma prodaje svoje akcije i njihove nominalne vrijednosti, jer u praksi preduzeca ne

moraju prodavati svoje akcije po nominalnoj vrijednosti.

68 Uredba o metodologiji za procenu vrednosti kapitala i imovine, ,,SI. glasnik RS", br. 45/2001
69 Piti¢ G., Petkovi¢ G., Eri¢ D., Soski¢ D., Stimac M.(1996), Berzanskipojmovnik, Beogradska berza, Beograd, str. 22-23i 182
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Prodavanje akcija po visim vrijednostima od nominalnih dovodi do stvaranja kapitalnih
viskova koji povecavaju ukupnu vrijednost akcionarskog kapitala. Rezultat uspjesnog
poslovanja firme predstavlja zadrzani profit (retained earnings) ili akumulacija. To je dio ¢istog
profita koji firma ne isplacuje vlasnicima akcija u vidu dividendi, i koji je glavni faktor

porasta knjigovodstvene i trzi$ne cijene akcija’®.

Kad se govori o procjeni vrijednosti preduzeca postoji i kategorija koja se naziva neopipljiva
imovina, koja pored tzv. renomea (goodwill), obuhvata i razli¢ita prava i zasticene marke.
Renome predstavlja dodatni iznos - razliku izmedu ukupne vrijednosti preduzeca i njegove

opipljive (materijalne) imovine'.

Renome je znak da preduzece generiSe veci profit, nego Sto bi se moglo ocekivati na osnovu
registrovanih ulaganja i rezultat je vrijednosti imena preduzeca, ugleda kod poslovnih

partnera, dobrog odnosa sa potrosac¢ima.

Pokazatelji trziSne vrijednosti su pokazatelji vlasniStva. U ove pokazatelje spadaju neto
dobitak po akciji, odnos trzisne cijene po akciji i neto dobitka po akciji, racio placanja

dividende, stopa dividende i knjigovodstvena vrijednost po akciji.

Knjigovodstvena vrijednost po akciji se dobija dijeljenjem sopstvenog kapitala preduzeca sa
brojem izdatih obi¢nih akcija. Metod knjigovodstvene vrijednosti polazi od bilansa stanja i
moze se koristiti za utvrdivanje likvidacione vrijednosti preduzeca koji predstavlja stvarni
iznos koji bi obi¢ni akcionari primili po jednoj akciji u sluéaju da dode do likvidacije

preduzeca i prodaje njegovih sredstava.

Prije bilo kakve procjene, potrebno je definisati predmet procjene, koncept vrijednosti i na¢in

iskazivanja rezultata.

70 Kapor P., (2007), Strana ulaganja u preduzeda, investicione projekte i koncesije, Beograd, Poslovni biro, str.
34.
70 Stanisi¢ M. Stanojevi¢ Lj., (2009), Evaluacija i rizik, Beograd, Univerzitet Singidunum, str. 258.
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Prema medunarodnim standardima utvrdene su tri osnovne polazne pretpostavke za primjenu

metodologije procjene’?:

1. METOD - Vrijednost preduzeca jednaka je neto sadasnjoj vrijednosti oCekivanih
buducih koristi za vlashika i na taj nacin ona postaje granica gdje se interesi dvije
suprotstavljene strane dodiruju.

2. ISKAZIVANJE VRIJEDNOSTI - Vrijednost preduze¢a moze biti iskazana na razlicit
nacin i ne izrazava se uvijek jednim iznosom. Procjenjivanje podrazumijeva dosta
vrednovanja, kako bi se doslo do pribliznog iznosa vrijednosti preduzec¢a prihvatljivog
I za prodavca i za kupca.

3. TERMIN ILI DATUM - Procijenjena vrijednost preduzeéa se utvrduje i iskazuje na

ta¢no odredeni datum.

Mnoge multinacionalne kompanije se umjesto ulaganja u ve¢ postojec¢a preduzeca u zemlji
domacinu opredjeljuju za drugi oblik stranih direktnih ulaganja, a to su greenfield investicije.
Njima se formiraju sasvim nova preduzeca, $to ima donekle svoje prednosti zbog manjih
troskova i vremena potrebnog za integraciju u poslovni sistem mati¢nog preduzeca, ali i
nedostatke koji se prvenstveno ogledaju u tome da je potrebno dosta vremena za adaptiranje
na lokalne uslove poslovanja. Ovaj oblik investicija je dosta primamljiv i povoljan za zemlje u

razvoju.

Ukoliko se vrSe zajednicka ulaganja onda je opet procjena vrijednosti imovine preduzeca u
koje se ulaZze obavezna faza ukupnog investiranja. Kod osnivanja novog preduzeca u
inostranstvu bitno pitanje je u kojoj pravnoj formi ¢e biti organizovano. S tim u vezi postoje
drustva lica 1 druStva kapitala. DruStva lica su karakteristicna po tome $to nastaju s obzirom
na li¢na svojstva 1 povjerenje ¢lanova, te se odlikuju neogranicenom odgovorno$¢u prema
obavezama. Drustva kapitala odlikuje odsustvo li¢nih svojstava, dominacija interesa
kapitala, pa time i ne postoji odgovornost ¢lana drustva za obaveze prema tre¢im licima, ve¢

samo obaveza snoSenja rizika poslovanja do iznosa ulozenog kapitala. U ovu grupu ubrajamo

akcionarsko drustvo, komanditno drutvo na akcije i drutvo sa ograni¢enom odgovornoséu’®.

3 Vasiljevie M., (1997), Poslovnopravo, Beograd, Savremena administracija, str. 137
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Sto se ti¢e kompanija osiguranja one moraju biti u formi zajedni¢kog ulaganja i pored
dokumentacije koja se predaje Agenciji za privredne registre, potrebna je i dozvola za rad.
Kompanije za lizing moraju biti organizovane kao dru$tva sa ograni¢enom odgovornoséu ili

kao akcionarsko drustvo.

Strana predstavniS$tva se mogu osnivati u zemlji domacinu, ali uz obavezu mati¢ne kompanije
da preuzme odgovornost za okolnosti koje mogu nastati djelovanjem predstavnistva.
PredstavniStvo se registruje kod Agencije za privredne registre, nemaju svojstvo pravnog lica

1 mogu imati viSe ogranaka u zemlji domacinu.

Sto se tice kupovine akcija, postoji nekoliko institucija zaduZenih za ovaj posao:

- Agencija za privatizaciju (prodaja veéinskog dijela akcija druStvenih kompanija putem
aukcija i tendera),

- Akcijski fond (prodaja manjinskog dijela akcija drustvenih preduzeca),

- Agencija za osiguranje depozita (prodaja vecinskog udjela akcija drustvenog vlasnistva u
bankama i osiguravajuc¢im drustvima), kao i

- Banjalucka berza, za sve tipove vlasnistva.

Takode, spajanja, zajednicka ulaganja, strateSka partnerstva, kao i puno ili djelimi¢no
preuzimanje, su nacini za preuzimanje udjela u kapitalu kompanija. Preuzimanje preduzeca

koja nisu likvidna se vr$i kupovinom preko Agencije za privatizaciju.

Kada je u pitanju kupovina nepokretnosti, strana fizicka i1 pravna lica mogu ste¢i pravo
vlasniStva na stanove, zgrade za stanovanje, kao i poljoprivredno zemljiste. Obavezan uslov
za fiziCka lica jeste da imaju stalno boraviSte u zemlji domacinu, dok obavljanje poslovnih

aktivnosti nije preduslov za kupovinu nepokretnosti.

Kada je rije¢ o pravnim licima mogu steci vlasniStvo nad nepokretnostima ako obavljaju
poslovnu aktivnost u zemlji domacinu, a nepokretnost je neophodna za obavljanje te
aktivnosti, kao i1 da postoji sporazum o reciprocnosti kupovina nepokretnosti izmedu zemlje
domacina i druge zemlje u kojoj je sjediSte poslovne aktivnosti. Postojanje reciprociteta mora

biti potvrdeno od strane Ministarstva pravde.
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4.5.2. Pokretanje tehnoloskih transfera i upravljackih sposobnosti

Strano investiranje, pored priliva kapitala, znac¢i uvoz nematerijalnih dobara tehnologije,
novih znanja, vjestina, inovacija, ideja koje nesumnjivo revolucionarno uti¢u na privredni
rast 1 razvoj. Postoji jaka korelativna veza izmedu novih tehnoloskih znanja privucenih
stranim investicijama i povec¢anja produktivnosti, narocito u oblasti proizvodnje hrane i pic¢a

i u hemijskoj industriji gdje su tehnoloski procesi od krucijalne vaznosti.

U kojoj mjeri ¢e tehnoloski transfer uticati na privredni rast i razvoj zemlje priliva zavisi od
spremnosti i sposobnosti te zemlje da ih prihvati. Drugim rije¢ima, stepen uticaja nove
tehnologije direktno zavisi od stepena do kog zemlja domac¢in moze usvojiti i primijeniti ta
savremena tehnoloska znanja prenijeta iz razvijenih zemalja, odnosno koliko je otvorena u

tom smislu.

Nesporno je da usvajanjem novih tehnologija zemlje u razvoju mogu pokusati nadoknaditi
tehnoloski zaostatak. Uvodenje novih tehnologija podrazumijeva konstantno obrazovanje i
obucavanje zaposlenih, jer se od njih o¢ekuje da budu u toku sa svim promjenama. Zbog toga
je usvajanje novih znanja postalo svakodnevna potreba naseg drustva. Put kojim mogu brze

do¢i do njih jesu upravo strane direktne investicije.

4.5.3. Uticaj na razvoj ljudskih resursa i na zaposlenost

Strane direktne investicije imaju jako znac¢ajan uticaj na ljudske resurse. Naime, zaposlena
lica u stranim kompanijama rade po normama i standardima stranih investitora, koje
karakterise visoka produktivnost, inovativnost i visoka konkurentska mo¢ na svjetskom

trzistu.

Time ih svakako usavrsavaju, omogucavajuci im pristup novim tehnologijama i metodama
rada. Ljudski resursi postaju kvalitetniji u primjeni informacionih tehnologija, u znanju
stranih jezika, prije svega engleskog jezika, obucavaju se ne samo u proizvodnji i uslugama,

nego i u koristenju marketinga kao i primjeni najboljih rjesenja u oblasti finansija.
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Kada se govori o uticaju SDI na zaposlenost, ovo pitanje umnogome zavisi od toga da li u
relaciji SDI - izvoz, odnosno SDI - uvoz vlada odnos komplementarnosti ili supstitutivnosti i

to:

komplementarnost stranih direktnih ulaganja i izvoza, donosi rast domace zaposlenosti,

jer se zbog investicija povecava izvoz.

= supstitutivnost SDI i izvoza, zaposlenost u izvoznom sektoru ustupa mjesto zaposlenosti
u sektoru privrede primaocu SDI.

= supstitutivnost SDI i uzvoza, moze povecati zaposlenost, jer preduzece nastalo stranom
investicijom moze snabdjeti domace trziste proizvodima koji su se prije uvozili.

= komplementarnost stranih direktnih investicija i uvoza, odnosno ako preduzece koristi

sirovine koji se moraju uvoziti nec¢e se mnogo uticati na zaposlenost.

Strana direktne investicije direktno uticu na zaposlenost otvaranjem novih radnih mjesta, a
indirektno uti¢u na ukupan rast privrednih aktivnosti. Nova upravljacka znanja i vjestine,
mogu povecati produktivnost izvan sektora SDI §to moze povecati produktivnost tih

preduzeca i otvoriti mogucnost za nova radna mjesta.

4.5.4. Uticaj na inflaciju

Inflacija je pojava koja je stara koliko 1 trzZiSna ekonomija 1 sa njom se suocavaju sve zemlje
svijeta. Inflacijom nazivamo pojavu porasta opsSteg nivoa cijena. Rije¢ je o monetarnoj
pojavi koja se javlja kada se pojavi veca koli¢ina novca u prometu, nego $to je potrebno, Sto
dovodi do smanjenja njegove vrijednosti i povecanja cijena robe. Prvi razloga inflacije jeste
taj da koli¢ina ukupnog novca u drzavi brze raste od koli¢ine proizvedene robe ili usluga.
Kada je potraznja veca od ponude, roba i usluge se mogu prodavati po visoj cijeni. Drugi
razlog rasta inflacije jeste nestasica sirovina te rast troskova proizvodnje. Treéi, ne tako
zanemarljiv razlog, jeste loSa ekonomska politika drzave. Ako drzava odluc¢i povecati

koli¢inu novca, on ¢e izgubiti na vrijednosti.
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Inflaciju mozemo definisati i kao razliku u cijenama. Prema intezitetu, odnosno visini stope

inflacije postoji:

- Blaga, zdrava, ,,puzeca“ inflacija koju karakteriSu jednocifrene godisnje stope inflacije
(2% do 5%). Ona je dobra, jer pozitivho utiCe na privredne aktivnosti i pokazatelj je
privrednog rasta zemlje.

- Srednja, umjerena inflacija predstavlja lagan rast cijena (5-10 %)

- Jaka, galopirajuéa inflacija koju karakteriSu relativno niske dvocifrene godi$nje stope
inflacije i uvijek je pra¢ena izvjesnim ekonomskim teskocama (preko 10 %)

- Hiperinflacija, koja je ozloglasena i nekontrolisana vrsta inflacije i obi¢no se javlja za
vrijeme rata ili u poslijeratnom periodu. KarakteriSe je rast javne potroSnje i enormni
budZzetski deficit.

Kada se govori o stranim direktnim ulaganjima sigurno je da strani investitor jedno jedino zeli
svojim ulaganjem, a to je stabilan i odgovaraju¢i prinos. Na inflaciju prvenstveno uticu

domace mjere i aktivnosti, medutim 1 strane direktne investicije mogu imati odredeni uticaj.

U Bosni 1 Hercegovini ekonomska kriza se joS uvijek osjeca, njeni efekti su 1 dalje nepovoljni
i razorni, jer je proizvodnja daleko ispod trzisne, a to je strukturni izvor inflacije. BiH prolazi
kroz bolan period tranzicije, pa da bi odrzala socijalnu i politicku stabilnost ona obezbjeduje
potro$nju vecu od proizvodnje 1 Stednje. Ukoliko bi se privreda pak prepustila spontanom
djelovanju trzisnih snaga to sigurno ne bi moglo u nekom razumnom roku nadoknaditi

nepovoljne tranzicione efekte.

Zbog toga su Bosni i Hercegovini strane direktne investicije velika, da ne kazemo jedina
Sansa za izlazak iz teske ekonomske situacije, pogotovo ovdje od ogromnog znacaja mogu biti
greenfield investicije, investicije u infrastrukturu, zajednicka ulaganja, zato je potrebno
dodatno stimulisati priliv stranih ulaganja. Takode, neophodno je sprovesti mjere kao $to su:
davanje garancije drzave stranim investitorima, stvaranje pozitivne makroekonomske klime
za privlaenje stranih direktnih investicija, pojednostavljenje procedure za dobijanje

odredenih dozvola i drugo.
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4.5.5. Stanje i struktura u prilivu stranih direktnih inversticija

Istrazivanja su pokazala da je privredni rast obicno vise odrziv u zemljama sa visoko
razvijenim sektorima razmjenljivih dobara. Zabluda je da ¢e strane direktne investicije
automatski dovesti do snaznog porasta proizvodnje i zaposlenosti, jer na to koliko ¢e SDI

imati pozitivan efekat na privredu vise zavisi njihova struktura, nego njihov nivo.

Mnogi primjeri su pokazali da samo greenfield i horizontalne investicije dovode do otvaranja
radnih mjesta na kratak rok, dok drugi oblici stranih direktnih ulaganja vise uti¢u da ne dode

do pada ukupne zaposlenosti’

Takode, dokazano je da mnoge privatizovane firme imaju manji nivo izvoza nakon
privatizacije nego $to su imale prije, a mnoge su i napustile raniju proizvodnju kupujuci

trziste ili prodajuéi zemljiste i nekretnine.

U zavisnosti od vrste SDI, odnosno od toga da li su orjentisane ka trziStu ili efikasnosti,

greenfield investicije su najcesce, uspjesni izvoznici.

Vecina SDI su orjentisane ka trzistu i spadaju u sektor nerazmjenljivih roba. Ipak, ve¢ina ovih
investicija su izuzetno vazne za unapredenje poslovnog ambijenta: od telekomunikacija do
¢itavog niza SDI u bankarstvu, osiguranju 1 trgovini na malo. One povecavaju konkurentnost i
stvaraju okruzenja privlacnija za SDI, koje su orjentisane ka izvozu, vaznu za ekonomsku
stabilnost zemlje, posto pomazu da se izbjegne pregrijevanje platnog bilansa’™. Cak, &etiri
petine svih SDI u novcu vode porijeklo iz zemalja Evropske unije, §to ukazuje na izuzetno

znacajnu ulogu evropskih investitora u dosada$njem periodu.

4.5.6. Spoljnotrgovinska kretanja

Putem trzista roba se moze plasirati unutar granica jedne zemlje i tada govorimo o
unutrasnjem, nacionalnom trzistu, ali moze i¢i i van njenih okvira, pa ukoliko roba prede
granicu, odnosno iz jedne zemlje i plasira se u drugu radi se o spoljnoj trgovini. Predmet
spoljnotrgovinskog kretanja mogu da budu i proizvodne i neproizvodne usluge npr. bankarske

usluge, usluge u turizmu i sl.

™ 1zvor: Begovi¢ B., Mijatovi¢ B., Paunovi¢ M., Popovi¢ D., ,, Grinfild strane direktne investicije u Srbiji“, Beograd,
Centar za liberalno-demokratske studije, 2008. godina, strana 44.
75 |sto. strana 98.
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Privredni razvoj jedne zemlje je nemoguce zamisliti bez razvoja njene spoljne trgovine.
Spoljnotrgovinsko poslovanje predstavlja osnov razvoja privrede. Uporedo sa prometom roba,
te prometom usluga obavlja se razmjena znanja, informacija i iskustva izmedu razli¢itih

sektora privrede.

Da bi jedna zemlja bila uspjesan igra¢ u spoljnotrgovinskom poslovanju ona mora biti
sposobna kombinovati faktore proizvodnje koje ima (prirodni resursi, radna snaga i sl.) . Pa bi
klju¢ uspjeha u spoljnoj trgovini sigurno bio taj da ono sto je deficitarno u zemlji ona uvozi, a

ono cega je visak (suficit) i moze prodati po vecoj cijeni izvozi.

Bosna i Hercegovina je prihvatila trzisnu orjentaciju na principima slobodnog preduzetnistva i
aktivno se ukljucuje u globalne ekonomske procese. Takode, vrsi se uskladivanje normi i
standarda sa Evropskom Unijom, Svjetskom trgovinskom organizacijom i drugim znacajnim

institucijama u sferi medunarodne trgovine.

Proces privatizacije je u toku i u tom smislu osnovano je na hiljade novih privatnih firmi u

posljednjih nekoliko godina.

lako statistike pokazuju da se Bosna i Hercegovina oporavlja, privredne aktivnosti nedovoljne
su da domacoj ekonomiji omoguce dostizanje nivoa proizvodnje koji je bio prije rata. Zato je
vazno da umjesto porasta domicilne potro$nje, omoguci se oporavak porastom izvoza — §to

predstavlja motor rasta svake privrede. Jedan od nacina jesu i strane direktne investicije.

4.5.7. Ostali efekti

Ostalim efektima nazivamo indirektne efekte, tj. efekat prelijevanja koji imaju uticaj na
sveukupnu privrednu aktivnost i drustvo u cjelini. Ovdje na naSim prostorima izrazito brzo se
izvr$i implementacija potroSackog mentaliteta $§to dovodi do pogorSavanja odnosa
proizvodnje i potrosnje kao strateske formule za bilo koju ekonomiju. Prisutni su svakako i

efekti oslabljivanja nacionalnih kultura, kao i tradicije.

Iz perspektive razvoja, najbitnije su investicije koje motivisu produktivnost i tehnoloski
razvoj posebno u sektoru razmjenljivih dobara (kao $to je poljoprivreda, industrija i

rudarstvo), s obzirom da podsti¢u izvoz i konkurentnost.
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Priliv u podru¢je nerazmjenljivih dobara ( kao §to su banke i ostale financijske institucije,
nepokretnosti i trgovinska djelatnost), moze izazvati nezeljene posljedice pa ¢ak ako i dode do
povecanja produktivnosti), ako izostane generisanje deviznog priliva. Obiman priliv stranih
ulaganja u sektoru nerazmjenljivih dobara, posebno u podrucju nepokretnosti, veoma ¢esto
vodi prema kreditnoj ekspanziji, rastu cijene imovine, koji opet dovodi do porasta plata i do

premijestanja dobara od razmjenljivih prema nerazmjenljivim.

Prekomjerno investiranje u podrucje nekretnina vrsi selidbu stanovnistva u velike gradove,
zbog Cega sela i manji gradovi ostaju bez stanovnistva, sto uzrokuje demografsku pa i
geografsku neravnotezu. Sa porastom potraznje za uvozom i smanjenjem ponude

razmjenljivih dobara, neminovan je deficit tekuceg platnog bilansa.
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PETI DIO

5. MODEL UTICAJA STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA NA PRIVREDNI RAST
ZEMLJE DOMACINA

5.1. Prijedlog istraZivackog modela o uticaju stranih direktnih investicija na privredni

rast zemlje domacina

Kod modela istazivanja na osnovu definisane zavisne i nezavisne varijable uz kombinaciju sa
podvarijablama i indikatorima definisali smo model istrazivanja na osnovu koga smo odredili
pomocne hipoteze.

Slika 1. Istrazivacki model uticaja stranih direktnih investicija na privredu zemlje domacina
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Slika 2. Model uticaja SDI na privredu zemlje domacina sa definisanim hipotezama
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5.2. Operacionalizacija varijabli u istraZivanju i njihovi medusobni odnosi
Obaveza operacionalizacije identifikovanih varijabli, odnosno identifikovanih podvarijabli i
indikatora neophodnih za kvantifikovane podvarijabli i varijabli i moguénost njihovog

dovodenja u odnos medusobne mjerljivosti.

Podvarijable nezavisne varijable Strane direktne investicije su: Ekonomski efekti stranih

direktnih investicija.

Indikatori za istrazivanje i mjerenje podvarijable Ekonomski efekti stranih direktnih

investicija

1. Motivi investiranja:

- Ekonomski motivi: profit, sigurnost kapitala, kontrola upravljanja sa ciljem alokacije resursa
1 zadrZavanje vodece pozicije.

- Strateski motivi: obezbjedenje efikasnosti poslovanja, obezbjedenje resursa i trzista.

- Subjektivni motivi: pritisak konkurencije

2. Kompozicija investiranja.

3. Troskovi investiranja i investicioni rizik.

4. Procenat vlasniStva nad kapitalom

5. Transfer tehnologije, obuka radne snage, uspostavljanje veza sa lokalnom privredom i

omogucavanje domacim preduzec¢ima nastup na svjetskom trzistu.

6. Povecanje zaposlenosti, budzetskih prihoda, izvoza.

7. Kvantitativni rast, koji se mjeri stanjem i ukupnim tokovima

8. Uticaj stranih direktnih investicija na domace investicije.
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9. Izlazak na medunarodno trziste, podizanje zivotnog standarda.

Podvarijabla zavisne varijable Privredni razvoj zemlje domacina je: PoboljSanje rezultata

poslovanja zemlje domacdina.

Indikatori za istrazivanje i mjerenje podvarijable PoboljSanje rezultata poslovanja zemlje

domacina

1. Dohodak po glavi stanovniStva zemlje domacina.

2. Stopa rasta bruto domaceg proizvoda zemlje domacéina.

3. Ucesc¢e zemlje domacina u ekonomskim integracionim procesima.
4. Stepen politicke stabilnosti.

5. Industrijske zone.

128



SESTI DIO

6. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE UTICAJA STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA
NA PRIVREDNI RAZVOJ ZEMLJE DOMACINA

6.1. Istrazivacka metodologija
Istrazivatka metodologija u ovoj doktorskoj disertaciji obuhvata uzorak istrazivanja,

istrazivacke instrumente i analizu prikupljenih podataka.
6.1.1. Istrazivacki instrumenti

Za ostvarivanje ciljeva istrazivanja, kao i za testiranje postavljenih hipoteza, izvrSeno je
prikupljanje podataka iz primarnih izvora i sekundarnih izvora’®.

Prikupljanje primarnih podataka izvrSeno je metodom ispitivanja primjenom anketnog
upitnika, koji je sastavljen od 30 pitanja pomocu kojih smo dosli do saznanja o stavovima

pojedinaca o uticaju stranih direktnih investicija na privredu zemlje domacina.

Anketni upitnik sadrzi pitanja sa viSestrukim izborom odgovora. Imamo dihotomna pitanja

,,da ili ne" i Likertovu skalu gdje su stepeni procjene iskazani numericki ,,od 1 do 5".

Anketni upitnik se sastoji od sljedecih dijelova i to:

- uvod u anketni upitnik,

- pitanja koja se odnose na opSte podatake o preduze¢ima u kojima je bilo stranih direktnih
investicija,

- pitanja koja se odnose na opSte podatke o ispitanicima (stepen obrazovanja, posao koji
obavljaju u preduzecu),

- pitanja koja se odnose na misljenja i stavove zaposlenih o efektima stranih direktnih

investicija na privredu zemlje domacina.

6 1z primarnih izvora, podaci su prikupljani na terenu (terensko istrazivanje), a iz sekundarnih izvora,
istrazivanje je vrseno za desk stolom, i to, iz razli¢itih internet izvora, finansijskih izvjestaja, revizorskih
izvjestaja, stru¢nih publikacija, biblioteke RS, kao i iz drugih domacih i stranih internet izvora.
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U ovom dijelu doktorske disertacije dajemo prikaz i rezultate sprovedenog empirijskog
istrazivanja o uticaju stranih direktnih investicija na privredu zemlje domacina, pri ¢emu se
polazi od postavljene glavne hipoteze, pomo¢nih hipoteza i ciljeva.

Empirijsko istrazivanje ove doktorske disertacije sprovedeno je na teritoriji Bosne i
Hercegovine, u Republici Srpskoj, Federaciji Bosne i Hercegovine i Brcko Distriktu, u

periodu od januara 2015. do marta 2016. godine.
6.1.2. Utvrdivanje statusa ispitanika

U svrhu utvrdivanja uticaja stranih direktnih investicija na privredu zemlje domacdina,
analizirani su stavovi 380 zaposlenih iz raznih djelatnosti na podruc¢ju Bosne i Hercegovine,
odnosno podrucju Republike Srpske, Federacije Bosne 1 Hercegovine 1 Br¢ko Distrikta BiH,

zatim stavovi 40 stranih investitora, kao i finansijske performanse 40 preduzeca.

6.2. Osnovne karatkeristike ispitanika ukljucenih u istrazivanje

U sljedecoj tabeli su prikazani podaci o broju i strukturi ispitanika s obzirom na pol ispitanika
i administrativnu cjelinu (entitet) unutar BiH u kojoj posluju.

Tabela 1. Broj i struktura ispitanika prema spolu i mjestu rada

Pol ispitanika
Struktura istraZivanja Musko Zensko Ukupno
f % f % f %
Republika Srpska 180 47,37 100 26,32 280 73,68
Federacija BiH 36 9,47 24 6,32 60 15,79
Bréko DC BiH 26 6,84 14 3,68 40 10,53
Ukupno 242 63,68 138 36,32 380 100,00

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS”’

" The Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) je softver koji se koristi za kvantitativnu analizu i
koristi se kao cjeloviti statisticki paket Ovaj softver istrazivaci Siroko koriste za obavljanje kvantitativne analize
od njegovog razvoja Sezdesetih godina proSlog vijeka

SPSS je jedna od veoma popularnih i Siroko rasprostranjenih aplikacija za statisticku obradu podataka i njihovu
analizu. Danas je skoro nezamislivo bilo koje istrazivanje bez statistiCke obrade i analize. Pomenuti program
zauzima zasigurno mjesto u samom vrhu, s obzirom da je lagan za ovladavanje zbog brojnih prednosti u
poredenju sa drugim statistiCkim paketima. NaSao je svoje mjesto u naucno-istrazivackim radovima, drustvenim
istrazivanjima, istraZivanju javnog misljenja i trziSta i drugim oblastima.
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Prema rezultatima u gornjoj tabeli, vidljivo je da od ukupnog broja ispitanika, odnosno

zaposlenih, njih 73,68 % radi na podru¢ju Republike Srpske (RS), 15,79 % na podrucju

Federacije Bosne i Hercegovine (FBiH), dok 10,53% radi na podru¢ju Bréko Distrikta BiH

(Breko DC BiH).

Takode, moze se zapaziti da bez obzira na podru¢je odakle dolaze, medu zaposlenima

obuhvacenim istrazivanjem dominiraju zaposleni muskog pola.

Graficki prikazana struktura ispitanika ima sljede¢i izgled:

Grafikon 1. Struktura ispitanik prema spolu i mjestu rada
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U tabeli koja slijedi prikazani su podaci o ispitanicima prema starosnoj dobi i polu. Starosna
dob je kategorisana u okviru 4 modaliteta (21-30; 31-38; 39-46 i 47 i vise godina).

Tabela 2. Broj i struktura ispitanika prema spolu i starosnoj dobi

Pol ispitanika
Starosna dob Musko Zensko Ukupno
f % f % f %
21-30 45 11,84 23 6,05 68 17,89
31-38 37 9,74 20 5,26 57 15,00
39-46 117 30,79 72 18,95 189 49,74
47 ivise 43 11,32 23 6,05 66 17,37
Ukupno 242 63,68 138 36,32 380 100,00

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS

Pregledom rezultata u tabeli, vidljivo je da od ukupnog broja ispitanika, odnosno zaposlenih,

medu muskim ispitanicima dominiraju ispitanici starosne dobi izmedu 39-46 godine, dok su
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najmanje zastupljeni ispitanici muskog pola starosne dobi izmedu 31-38 godina. Identi¢na je

situacija i kada je rijec o ispitanicima Zenskog pola.

Ono $to se joS moze vidjeti jeste da je priblizno jednako relativno ucesce ispitanika starosne

dobi 21-30 godina i starosne dobi 47 godina i vise.

Graficki prikazana struktura ispitanika, s obzirom na pol i starosnu dob, ima sljedec¢i izgled:

Grafikon 2. Struktura ispitanik prema spolu i starosnoj dobi
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Podaci o obrazovnoj strukturi zaposlenih obuhvacenih istrazivanjem, prikazani su u narednoj

tabeli.

Tabela 3. Broj i struktura ispitanika prema stepenu obrazovanja

Pol ispitanika
Obrazovanje -
. Musko Zensko Ukupno
zaposlenih
f % f % f %
SSS 126 33,16 78 20,53 | 204 53,68
VSS 57 15,00 56 14,74 113 29,74
Magistar 44 11,58 4 1,05 48 12,63
Doktor nauka 15 395 | 0 | 000 | 15 | 395
Ukupno 242 63,68 138 | 36,32 | 380 100,00

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS

Kod ispitanika, bez obzira na pol, najvece relativno uceS¢e zauzimaju ispitanici sa zavrSenom

srednjom Skolom (SSS), dok je najmanji procenat ispitanika kod oba pola sa nau¢nim

stepenom doktora nauka.
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Grafikon 3. Strruktura ispitanika prema stepenu obrazovanja
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Nakon obrazovne strukture, u tabeli koja slijedi prikazani su podaci o poziciji, radnom mjestu
zaposlenih, na kojoj su rasporedeni u okviru svojih preduzeca.

Tabela 4. Broj i struktura ispitanika prema poziciji u preduzecu

Pol ispitanika
Pozicija Musko Zensko Ukupno
f % f % f %

Ekonomista 1 0,26 25 6,58 26 6,84
Pravnik 2 0,53 6 1,58 8 2,11
Direktor 19 5,00 0 0,00 19 5,00
Rukovodilac sluzbe 52 13,68 4 1,05 56 14,74
InZenjer 33 8,68 22 5,79 55 14,47
Operativni radnik 133 35,00 78 20,53 211 55,53
Tehnolog 2 0,53 3 0,79 5 1,32
Ukupno 242 63,68 138 36,32 380 100,00

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS

Prema rezultatima u gornjoj tabeli, medu musSkarcima (35%) i zenama (20,53%) najveci

procenat je njih rasporeden na poslovima operativnog radnika.

Zatim iz tabele je vidljivo da najmanji procenat radnika u istrazivanju obavlja poslove
pravnika i ekonomiste, a kod Zena najmanji procenat njih obavlja poslove direktora i

pravnika.
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Graficki prikazano ima sljedeéi izgled:

Grafikon 4. Struktura ispitanika prema poziciji u organizaciji
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Rezultati istrazivanja u vezi duzine radnog staza zaposlenih, obuhvacenim ovih istrazivanjem,

prikazani su u sljedecoj tabeli.

Tabela 5. Broj i struktura ispitanika obzirom na pol i radni staz

Pol ispitanika
Radni staz (god.) Musko Zensko Ukupno
f % f % f %

1-7 45 11,84 23 6,05 68 17,89

8-15 48 12,63 24 6,32 72 18,95

16-23 106 27,89 68 17,89 174 45,79

24-31 19 5,00 10 2,63 29 7,63

31ivise 24 6,32 13 3,42 37 9,74
Ukupno 242 63,68 138 36,32 380 100,00

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS
Medu muskarcima 1 Zenama dominiraju zaposleni sa duZinom radnog staza izmedu 16 i 23

godine. Najmanje su zastupljeni zaposleni, kod oba pola, sa duzinom radnog staza izmedu 24

i 31 godine.
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Graficki prikazano ima sljedeéi izgled.

Grafikon 5. Struktura ispitanika prema polu i duzini radnog staza
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Istrazivanjem koliko je preduzece u kome su ispitanici zaposleni uspjeli do sada privucéi SDI,

svi ispitanici su se izjasnili da je njihovo preduzece do sada uspjelo privuéi preko milion KM

stranih direktnih investicija. U narednoj tabeli je prikazan oblik vlasnistva preduzec¢a u kojima

su ispitanici zaposleni.

Tabela 6. Broj i struktura preduzeca s obzirom na tip vlasnistva i primljeni iznos SDI

Oblik vlasniStva
Ostvareni iznos SDI Privatno MjeSovito Ukupno
f % f % f %
Preko milion KM 240 63,16 | 140 | 36,84 | 380 | 100,00

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS

Od ukupno 380 ispitanika, njih 240 ili 63,16% su zaposleni u preduze¢ima u privatnom

vlasniStvu, dok je preostalih 140 ili 36,84% zaposleno u preduze¢ima u mjesovitoj svojini.
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Graficki prikazano ima sljedeéi izgled.

Grafikon 6. Struktura preduzeéa prema tipu vlasnis$tva
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6.3. Faktorska analiza uticaja stranih direktnih investicija na privredu zemlje domacéina

Faktorska analiza provedena je metodom glavnih komponenata. Jedan od nacina
odredivanja broja znacajnih faktora je Guttman-Kaiserov kriterijum po kojem se zadrzavaju
samo oni faktori ¢iji su karakteristicni korijeni vec¢i od 1.Vrijednosti karakteristicnih
korijena i postotci objasnjene varijanse za sve redom ekstrahirane komponente prikazani su

u narednoj tabeli.

Tabela 7. Karakteristi¢ni korjenovi i objasnjena varijansa za ekstrahirane komponente
uticaja SDI na privredni rast

Kumulativni
Karakteristi¢ni Postotak objasnjenje o
Komponenete ) ] B postotak objasnjenje
korjenovi varijanse .
varijanse
1 2,031 16,925 16,925
2 1,943 16,195 33,120
3 1,634 13,614 46,734
4 1,454 12,117 58,851
5 1,363 11,355 70,207
6 1,142 9,516 79,723

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS
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Ovaj kriterijum je izdvojio Sest znacajnih faktora. Broj znacajnih faktora je moguce
odrediti i pomocu grafickog prikaza karakteristi¢cnih korijena ekstrahiranih faktora,
tzv.scree-plot dijagram koji je prikazan na narednoj slici.

Grafikon 7. Scree-plot dijagram
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Vrijednosti karakteristicnih korijena opadaju do nivoa od koje sve daljnje vrijednosti ¢ine
zamiS$ljeni pravac. Znacajni su oni faktori koji se nalaze iznad te ravnine. Rezultati
istrazivanja ukazuju na postojanje Sest snaznih faktora koji se izdiZzu iznad ostalih. Vazno je
napomenuti da je cilj faktorske analize objasniti §to vec¢i broj manifestnih varijabli (rezultata
koje posmatramo) pomocu $to manjeg broja latentnih varijabli (faktora). Na osnovu screeplot
dijagrama daljnja je analiza nastavljena sa Sest faktora. Ponovo je provedena faktorska analiza
metodom glavnih komponenata sa oblimin rotacijom iza danih 6 (Sest) faktora za ekstrakciju.
Nakon rotacije koli¢ine varijanse koju objasnjava pojedini faktor su takve da prvi faktor
objasnjava 16,92 % ukupne varijanse, drugi faktor 16,19 %, dok treci faktor objasnjava 13,61

% ukupne varijanse. Cetvrti faktor objasnjava 12,11%, peti faktor objasnjava 11,35% i Sesti
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faktor objaSnjava 9,51% ukupne varijanse. Navedenih Sest faktora objasnjavaju ukupno

79,72% varijanse.

Korelacije izmedu Cestica i pet ekstrahiranih komponenti, nakon oblimin rotacije, prikazuju

matrica faktorskih tezina i matrica korelacija.

Tabela 8. Matrica faktorskih tezina (Pattern Matrix)

PredloZene varijable-

obiljezja

Komponente

3

4

Povecava se stopa rasta bruto
domaceg proizvoda zemlje
domacina

Povecava se ucesce zemlje
domacina u ekonomskim
integracionim procesima
Povecava se dohodak po glavi
stanovnika zemlje domacina
Povecava se stepen politicke
stabilnosti

Razvijaju se industrijske zone
Podizanje zivotnog standarda
Povecanje zaposlenosti
Uticaj na domace investicije
Kvantitativni rast

Povecanje budzetskih prihoda
i izvoza

Izlazak na medunarodno
trziSte

Transfer tehnologije

-0,847

0,824

-0,427

0,565

-0,874

0,739

0,703

-0,908

0,632

0,344

-0,839

0,787

-0,420

0,912

-0,365

-0,335

-0,870

0,791

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS
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Tabela 9. Matrica korelacije faktora i varijabli (Structure Matrix)

PredloZene varijable- Komponente

obiljezja 1 2 3 4 5 6

Povecava se stopa rasta bruto
domaceg proizvoda zemlje -0,856
domacina

Povecava se ucesce zemlje
domacina u ekonomskim 0,819

integracionim procesima

Povecava se dohodak po glavi

stanovnika zemlje domacina -0.869

Povecava se stepen politicke
. . -0,422 0,751
stabilnosti

Razvijaju se industrijske zone 0.564 0.696
Podizanje zivotnog standarda -0.898

Povecanje zaposlenosti 0,649 0,303 -0,422

Uticaj na domace investicije .0.826

Kvantitativni rast 0,796

Povecanje budZetskih prihoda
B 0,909
i izvoza

Izlazak na medunarodno
-0,847
trziste
Transfer tehnologije -0,411 0,812

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS

Prema vrijednostima faktorskih teZina u matrici faktorskih tezina (Pattern Matrix) prvi faktor
opisuju sljedece varijable: povecava se stopa rasta bruto domaceg proizvoda zemlje domacina
i povecava se ucesc¢e zemlje domacina u ekonomskim integracionim procesima. S obzirom na
sadrzaj, odnosno varijable koje ga opisuju, ovaj faktor bismo mogli nazvati ekonomske
integracije, s obzirom da je jedan od benefita ekonomskih integracija i stopa rasta bruto
domaceg proizvoda.

Drugi faktor je odreden sa tri varijable i to: povecava se dohodak po glavi stanovnika zemlje
domacina, povecava se stepen politicke stabilnosti i razvijaju se industrijske zone. S obzirom
na sadrzaj ovaj faktor bismo mogli nazvati razvoj i stabilnost.

Treéi faktor je odreden sa Cetiri varijable i to: podizanje zivotnog standarda i povecanje
zaposlenosti. S obzirom na sadrzaj ovaj faktor bismo mogli nazvati zaposlenost i bolji

Zivotni standard.

139



Varijable koje opisuju €etvrti faktor su: uticaj na domace investicije i kvantitativni rast. S
obzirom na sadrzaj, odnosno varijable koje ga opisuju, ovaj faktor bismo mogli nazvati faktor
rasta, buduci da ga opisuju varijable koje se odnose na rast kvantiteta proizvodnje i domacih
investicija, s obzirom na negativni predznak.

Peti faktor ili komponentu najbolje opisuju sljedec¢a tvrdnja: povecanje budzetskih prihoda i
izvoza. S obzirom na sadrzaj, odnosno varijable koje ga opisuju, ovaj faktor bismo mogli
nazvati jacanje kapaciteta zemlje domacina.

Na kraju Sesti faktor opisuju varijable, tvrdnje 1 to: izlazak na medunarodno trziste 1 transfer
tehnologije. Prema sadrzaju tvrdnji koje ga opisuju ovaj faktor bi smo mogli nazvati faktorom

medunarodne saradnje i transferom tehnologije.

6.4. Utvrdivanje faktora i rizika u vezi sa privla¢enjem stranih direktnih investicija

Analiziraju¢i stavove zaposlenih u vezi faktora, odnosno koji su prema njihovom misljenju

najznacajniji faktori koji uticu na povecanje priliva SDI, dosli smo do sljedecih rezultata

Tabela 10. Najznacajniji faktori koji uti¢u na poveéanje SDI

Najznacajniji faktori koji utiu | Broj i struktura ispitanika

na poveéanje SDI f %

Ekonomska i politicka stabilnost 245 64,5

Pozitivan uspjeh koje su ostvarile
prve strane kompanije koje su usle 235 61,8

na domace trziste

Country risk 227 59,7
Geografski polozaj 221 58,2
Veli¢ina domaceg trzista 220 57,9
Cijena radne snage 216 56,8
Poreske olakSice 205 53,9
Tretman stranih investitora 202 53,2

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS

Prema stavovima zaposlenih, kao najznacajniji faktor koji uti¢e na povecanje priliva SDI je

politicka stabilnost (64,5%), zatim slijedi pozitivno iskustvo, odnosno pozitivan uspjeh koje
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su ostvarile prve strane kompanije koje su usle na domace trziste (61,80%). Graficki

prikazano, izgleda ovako:

Grafikon 8. Znacajnost pojedinih faktora koji uti¢u na povecanje priliva SDI
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Nakon utvrdivanja znacajnosti pojedinih faktora za privlacenje SDI, u sljedecoj tabeli su

prikazani rezultati istraZivanja u vezi problema u privla¢enju SDI, sa kojim se susrece zemlja

domacin.

Tabela 11. Stavovi ispitanika u vezi problema sa privla¢enjem SDI

Problemi u privlaéenju NevaZno Neutralan Vazno Ukupno
SDI f % f % f % f %
Administrativne prepreke 0 0,00 26 6,84 354 93,16 | 380 | 100,00
Losa profitabilnost i
o 58 1526 | 15 3,95 307 80,79 | 380 | 100,00
likvidnost
Nedovoljna razvijenost
) 25 6,58 29 7,63 326 85,79 | 380 | 100,00
infrastrukture
Neadekvatna struktura
) 80 21,05 | 26 6,84 274 72,11 | 380 | 100,00
privrede
Odliv kvalifikovane radne
0 0,00 0 0,00 380 100,00 | 380 | 100,00
snage
Ograni¢ena potroSnja na
81 21,32 | 10 2,63 289 76,05 | 380 | 100,00
domacem trzistu
Lose funkcionisanje pravne
51 1342 | 11 2,89 318 83,68 | 380 | 100,00
drzave

lzvor:

Obrada autora u statistickom paketu SPSS
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Uvidom u rezultate, prikazane u gornjoj tabeli, moze se re¢i da prema stavovima zaposlenih,
dominira stajaliSte da se kao vazni ili veoma vazni problemi u privlacenju SDI sa kojim se

susrece zemlja domacin pojavljuju:

+« odliv kvalifikovane radne snage (100%),
¢+ administrativne prepreke (93,16%), i

+«+ nedovoljna razvijenost infrastrukture (85,79%).
Istazivanjem misljenja zaposlenih u pogledu rizika, odnosno koji su to rizici koje sa sobom
donose prilivi stranih direktnih investicija, dosli smo do sljedecih rezultata koji su prikazani u

narednoj tabeli.

Tabela 12. Stavovi ispitanika u vezi sa rizicima koje sa sobom nose SDI

Najznaéajniji rizici koje Nevazno Neutralan Vazno Ukupno
sa sobom donose SDI f % f % f % f %
Prekomjerna

eksploatacija faktora 8 2,11 9 2,37 | 363 |95,53 | 380 | 100,00

proizvodnje

Prekomjerna
- 157 | 41,32 11 2,89 | 212 |55,79 | 380 | 100,00
eksploatacija radne snage

Razvijanje privrede
prema interesima i 109 | 28,68 11 2,89 | 260 |68,42 | 380 | 100,00

potrebama stranaca

Eliminisanje domace
. 118 | 31,05 14 3,68 | 248 | 65,26 | 380 | 100,00
konkurencije

Transferom profita
naruSava se bilans 44 11,58 12 3,16 | 324 | 85,26 | 380 | 100,00

placanja

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS

142



Uvidom u rezultate, prikazane u gornjoj tabeli, moze se re¢i da prema stavovima zaposlenih,
dominira stajaliSte da se kao vazni ili veoma vazni rizici koje sa sobom nose i donose prilivi
SDI su sljedeci:

prekomjerna eksploatacija faktora proizvodnje (95,53%),

transferom profita narusava se bilans placanja (85,26%), i

razvijanje privrede prema interesima i potrebama stranaca (68,42%).

6.5. Utvrdivanje uticaja stranih direktnih investicija na privredni rast zemlje domacdina

U ¢emu se prema stavovima zaposlenih manifestuje uticaj stope rasta domacih investicija,

rezultati istrazivanja su prikazani u sljedecoj tabeli i to:

Tabela 13. Stavovi ispitanika u vezi sa rastom domacih investicija

Doprinos stope domaéih | Broj i struktura ispitanika

investicija f %
Povecanju zaposlenosti 145 38,16
Povecanju proizvodnje 143 37,63
Povecanju dohotka i profita 130 34,21

Poboljsanju konkurentske
sposobnosti na domacem i 123 32,37

stranom trziStu

Tehnicko-tehnoloskoj
modernizaciji i povec¢anju 115 30,26

profita

Povecanju stanja proizvodnog
) 104 27,37
kapitala

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS

Najveci stepen slaganja zaposlenih je postignut oko toga da stopa rasta domacih investicija
doprinosi povecanju zaposlenosti (38,16%) 1 povecanju proizvodnje (37,63%). Zatim,
najmanji stepen saglasnosti medu zaposlenim je zabiljeZen da stopa rasta domacih investicija

uti¢e na povecanje stanja proizvodnog kapitala (27,37%).
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Graficki prikazano, stavovi ispitanika u vezi uticaja stope rasta domacih inveticija izgledaju

ovako:

Grafikon 9. Struktura ispitanika o uticaju stope rasta domacih investicija
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U narednim tabelama su prikazana istrazivanja koja se odnose na stavove zaposlenih u vezi
izvora rastuée efikasnosti preuzetih preduzeca i slucajeva kada dolazi do prelijevanja znanja i
tehnologije.

Tabela 14. Izvori rastuée efikasnosti preuzetog preduzeca

Izvori rastuée efikasnosti preuzetog | Broj i struktura ispitanika
preduzeéa f %

Iz porasta domace stope investicija 234 61,58

Iz povecanja stanja proizvodnog kapitala 228 60,00

Iz povecanja ekonomije obima proizvodnje 222 58,42

Iz rastu¢e efikasnosti preuzetog preduzeca 219 57,63
Prelivanjem znanja i tehnologije 213 56,05

Iz smanjenja neefikasnosti 207 54,47

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS

Prema stavovim zaposlenih, dominira stajaliS§te da su izvori rastuc¢e efikasnosti preuzetog
preduzeca povecanje stope domacih investicija (61,58%) 1 povecanja stanja proizvodnog
kapitala (60,00%), dok 56,05% zaposlenih smatra da je izvor rastuée efikasnosti prelijevanje
znanja i tehnologije.
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Graficki ima sljedecdi izgled:

Grafikon 10. Struktura ispitanika u vezi sa izvorima rastuce efikasnosti preuzetog
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Tabela 15. Stavovi ispitanika u vezi prelijevanja znanja i tehnologije

-
preduzeca
61,58
60,00
58,42
57,63
56,05
54,47
Iz porasta Iz povecanja 1z povedanja 1z rastuce Prelivanjem Iz smanjenja
domace stope stanja ekonomije efikasnosti znanja i neefikasnosti
investicija proizvodnog obima preuzetog tehnologije
kapitala proizvodnje preduzeca

Izvori rastuce efikasnosti preuzetog preduzeca

Sludajevi u kojima dolazi do

Broj i struktura ispitanika

prelijevanja znanja [ f %
tehnologije
Podsticanjem lokalnih

. . 144 37,9
konkurenata na inovacije
Kada preduzece prodaje
poluproizvode lokalnim 98 25,8
preduze¢ima
Povecanjem ekonomije obima

88 23,2

izmedu lokalnih konkurenata
Kada preduzece angazuje lokalne
_ g 50 13,2
1sporucioce

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS

Kao slucajeve u kojima dolazi do prelijevanja znanja i tehnologije, zaposleni u najveéem

procentu smatraju da je to podsticanje lokalnih konkurenata na inovacije (37,9%), zatim u
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slucaju kada preduzeée prodaje poluproizvode lokalnim preduzec¢ima (25,8%). Graficki

prikazano ima sljedec¢i izgled:

Grafikon 11. Struktura ispitanika u odnosu na prelijevanje znanja i tehnologije
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6.6. Utvrdivanje uticaja inostranih preduzeca na lokalna preduzeca zemlje domacina

U tabeli koja slijedi, prikazani su podaci o broju i strukturi ispitanika u vezi sa tim da li
preduzece u inostranom vlasnistvu potice lokalne konkurente na inovacije da bi isti opstali na
trzistu.

Tabela 16. Podaci o podsticanju lokalnih konkurenata na inovacije

Preduzece u inostranom | Broj i struktura

vlasniStvu  potice lokalne | ispitanika

konkurente na inovacije da bi f %

opstali na trzisStu

Da 364 65,8

Ne 16 4,2

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS
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Na osnovu podataka u gornjoj tabeli vecina ispitanika (65,80%) se potvrdno izjasnilo da
preduzece u inostranom vlasniStvu podstice lokalne konkurente na inovacije da bi isti opstali

na trzistu.

U nastavku slijede rezultati testiranja hipoteze o proporciji osnovnog skupa. Polazna
pretpostavka je da veéina ispitanika smatra da preduzeée u inostranom vlasnistvu podstice
lokalne konkurente na inovacije da bi opstali na trzistu. Hipoteze za testiranje i rezultati
su prikazani na narednoj slici:

Slika 3. Rezultati testiranja hipoteze o znacajnosti podsticanja lokalnih konkurenata na

inovacije
H,:p, <050
H,:p,>050

Uz upotrebu programske podrske STATA dobiveni rezultati su:

Ona—gampla TEAT of poopoction =: NHumba=- of asbha — 380
WVa=sianlao Maan Std. E==. [55% Comf. Intaswall]
ES EEH -02433 83 E10304 70 SESE
P — poopoctionix) z — E.1le00
Ho: p — 0.5
Ha: p < 0.5 Ha: p !— 0.5 Ha: p = 0.5
E={Z < = — l1.00040 =f{|&] = |l=I1) — O.0000 F=(Z > =i — 0.0000

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu STATA

Na osnovu rezultata iz uzorka u kome 65,80 % ispitanika smatra da preduzece u inostranom
vlasni§tvu poti¢e lokalne konkurente na inovacije da bi opstali na trzistu, uz rizik 5%
odnosno nivo povjerenja 95%, prihvatamo alternativnu hipotezu H1 prema kojoj vecine,
odnosno vise od 50 % ispitanika smatra da preduzece u inostranom vlasni§tvu podstice
lokalne konkurente na inovacije da bi opstali na trziStu, buduci da je izraCunata p-

vrijednost manja od 0,05.
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Tabela 17. Rezultati o na¢inu uticaja inostranog preduzeca na lokalne konkurente

Nacdin na koji inostrano preduzece Broj i struktura ispitanika

podstic¢e lokalne konkurente na f %
inovacije
Povecéanjem kvaliteta 272 71,60
Povecanjem produktivnosti 305 80,30
Povecanjem raznovrsnosti proizvoda
. . 319 83,90
lokalnih proizvodaca

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS

Prema rezultatima u gornjoj tabeli najzastupljeniji je stav ispitanika da inostrana preduzeca
uti¢u na lokalne konkurente kroz povezivanje raznovrsnosti proizvoda lokalnih preduzeca
(83,90%), zatim kroz povecanje produktivnosti (80,30%), dok je najmanji procenat slaganja
da se taj uticaj ostvaruje kroz povecanje kvaliteta (71,60%), iako i taj procenat prelazi

polovinu ispitanika.

6.7. Utvrdivanje karakteristika ambijenta za investiranje

Istrazivanjem ambijenata za privlacenje stranih direktnih investicija u sljede¢im tabelama su
prikazani rezultati koji se odnose na stavove ispitanika u pogledu investicione klime,

institucionalnog okvira i aktivnosti za stvaranje povoljnog ambijenta.

Tabela 18. Stavovi ispitanika u odnosu na investicionu klimu

Poboljsanje investicione Broj i struktura ispitanika

klime kroz poboljsanje: f %
Poslovne klime 45 11,84
Politi¢ke klime 180 47,37

Poslovne i politicke
. 147 38,68
klime

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS
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Prema stavovima ispitanika, najvece relativno ucesce ( 47,37%), odnosno slaganje zaposlenih
je zabiljezeno da se poboljSanje investicione klime mozZe posti¢i kroz poboljSanje politicke
klime. Zatim slijedi stajaliSte da se poboljSanje investicione klime moze posti¢i kroz

poboljsanje poslovne 1 politicke klime (38,68%).
Graficki izgleda ovako:

Grafikon 12. Struktura ispitanika u odnosu na na¢ine pobolj$anja investicione klime
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Nacin poboljsanja investicione klime

Tabela 19. Stavovi zaposlenih u vezi stvaranja institucionalnog okvira

Nagini stvaranja institucionalnog | Broj i struktura ispitanika
okvira za SDI f %
Zakonska regulativa u oblasti

o o 284 74,74
stranih investicija
Poreski tretman stranih investicija 267 70,26
Eliminisanje dvostrukog

o 279 73,42

oporezivanja
Unilateralne mjere 258 67,89

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS
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Prema stavovima ispitanika, najvece relativno ucesce ( 74,74%), odnosno slaganje zaposlenih
je zabiljezeno da se institucionalni okvir za SDI moze posti¢i putem zakonske regulative u
oblasti SDI, zatim slijedi da se pomenuto moze posti¢i i putem eliminisanja dvostrukog

oporezivanja (74,32%). Graficki prikazano ima sljedeci izgled:

Grafikon 13. Struktura ispitanika u odnosu na stavove o nacinu stvaranja
institucionalnog okvira za SDI
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Tabela 20. Podaci o potrebnim aktivnostima za stvaranje povoljnog ambijenta

Broj i struktura
Aktivnosti za stvaranje povoljnog ambijenta | ispitanika
f %

Reforma poslovnog okruzenja 44 11,58
Ulazak u projekte obnove kljuc¢ne
_ 81 21,32
infrastrukture
Institucionalna podrska razvoju preduzetnistva 56 14.74
Veliki investicioni projekti iskori§¢enja resursa

. o . 67 17,63
u saradnji sa stranim investitorima
Smanjenje fiskalnih barijera 132 34,74

UKUPNO 380 100,00

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS
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Kada je rije¢ o aktivnostima koje zemlja domacin treba preduzeti sa ciljem stvaranja

povoljnog ambijenta za SDI, prema stavovima ispitanika dominira stajaliSte da se navedeno

moze postic¢i kroz smanjenje fiskalnih barijera (34,74%), zatim kroz ulazak u projekte obnove

kljuéne infrastrukture (21,32%). Graficki izgleda ovako:

Grafikon 14. Struktura ispitanika u odnosu na aktivnosti za stvaranje povoljnog
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6.8. Utvrdivanje stavova stranih investitora

Nakon utvrdivanja stavova zaposlenih u BiH o uticaju stranih direktnih investicija na privredu

zemlje domacina u nastavku je istraZivanje usmjereno na utvrdivanje stavova, odnosno

utvrdivanje razloga (faktora) koji su uticali na odluke investitora da investiraju u BiH,

odnosno njene entitete i distrikt.
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Tabela 21. Stavovi stranih investitora o razlozima za odluku o investiranju

Misljenje stranih | Broj i struktura ispitanika
investitora f %
Bogatstvo prirodnih
9 22,50
resursa
Jeftina radna snaga 7 17.50
Industrijska radna kultura 5 12.50
Blizina glavnih
regionalnih i evropskih 5 12,50
trzista
Slobodan transfer
_ ) . 6 15,00
reinvestirane dobiti
Relativno stabilan
. . 2 5,00
makroekonomski ambijent
Dobro postavljena
transportna i energetska 6 15,00
mreza
UKUPNO 40 100,0

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS
Od ukupno 40 anketiranih stranih investitora, najve¢i broj njih, odnosno 9 ili 22,50 % se
izjasnilo da je bogastvo prirodnih resursa glavni razlog koji je imao znaCajan uticaj za

investiranje unutar BiH.

Nakon bogatstava prirodnih resursa slijedi jeftina radna snaga, koja je prema stavovima 7

ispitanika ili 17,50% drugi razlog koji je imao znacajan uticaj za investiranje unutar BiH.
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Graficki prikazano, razlozi za opredjeljenje stranih investitora za investiranje unutar BiH

izgleda ovako:
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Grafikon: Stavovi stranih investitora u razlozima za investiranje u BiH

6.8.1. Utvrdivanje uticaja stranih direktnih investicija na finansijske performanse

preduzeca zemlje domacina

U cilju utvrdivanja uticaja ukupnog iznosa priliva stranih direktnih investicija (SDI) na

finansijske performanse preduzeca zemlje domacina, u nastavku su prikazani procijenjeni

parametri regresijskih jednaéina u okviru regresijske analize. Zavisna varijabla u modelu 1.

regresije je ukupan prihod koji je ostvaren u preduze¢ima na kraju fiskalne 2017. godine, dok

je nezavisna (prediktorska) varijabla ukupan priliv SDI u KM.

U analizi se koristila jednacina proste linerane regresije i to:

Yi=a + ﬁXl
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Tabela 22. Model linearne regresije 1.

R R? F df P
Model 0,581 0,338 19,38 | (1;38) | 0,000
Prediktor B se (B) B t P

35.538.360,2 | 15.590.281,1 2,280 | 0,028

Konstanta

8 2
Ukupne strane direktne 0,196 0,044 0,581 | 4,403 | 0,000
investicije

Zavisna varijabla: Ukupan prihod (KM);
Nezavisna varijabla: Ukupne strane direktne investicije (SDI)

Izvor: Obrada autora u statisticCkom paketu SPSS

U gornjoj tabeli su prikazani rezultati o znac¢ajnosti modela linearne regresije, sa ocijenjenim
parmetrima i rezultatima testa o njihovoj znacajnosti. Rezultati testa o znacajnosti modela
pokazuju da je model statisticki znacajan (P < 0,001), te da nezavisna varijabla objasnjava

33,80 % varijanse ukupno ostvarenih prihoda.

Prema rezultatima u tabeli moze se primijetiti da statisticki znacajan doprinos na nivou
znacajnosti 0,05 (5%) u objas$njavanju ukupnog prihoda ostvaruju ukupne strane direktne
investicije (p=0,196; P=0,000). Prema vrijednostima koeficijenta B jedini¢no povecanje
vrijednosti stranih direktnih investicija rezultira pove¢anjem ukupnog prihoda u iznosu 0,196
KM.

U sljede¢oj tabeli su prikazani ocijenjeni parametri modela 2. Zavisna varijabla u
regresijskom modelu 2. je ukupna aktiva (KM) koji je iskazana u finansijskim izvjestajima
u preduze¢ima na kraju fiskalne 2017. godine, dok je nezavisna (prediktorska) varijabla

ukupan priliv SDI u KM.
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Tabela 23. Model linearne regresije 2.

R R? F df P
Model 0,526 0,277 1456 | (1;38) | 0,000
Prediktor B se (B) B t P

195.078.210,6 | 71.036.653,5 2,746 | 0,009

Konstanta

3 5
Ukupne strane direktne 0,774 0,203 0,526 | 3,816 | 0,000
investicije

Zavisna varijabla: Ukupna aktiva (KM);
Nezavisna varijabla: Ukupne strane direktne investicije (SDI)

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS

U prethodnoj tabeli su prikazani rezultati o znacajnosti drugog modela linearne regresije sa
ocijenjenim parmetrima i rezultatima testa o njihovoj znac¢ajnosti. Rezultati testa o znacajnosti
modela pokazuju da je model statisticki znacajan (P < 0,001), te da nezavisna varijabla

objaSnjava 27,70 % varijanse ukupne aktive preduzeca zemlje domacina.

Shodno rezultatima u tabeli, moze se primjetiti da statisticki znacajan doprinos na nivou
znacajnosti 0,05 (5%) u objasnjavanju ukupne aktive u preduzeéima zemlje domacina
ostvaruju ukupne strane direktne investicije (B=0,774; P=0,000). Prema vrijednostima
koeficijenta B jedinicno povecanje vrijednosti stranih direktnih investicija rezultira

povecanjem ukupne aktive u preduzec¢ima zemlje domacina u iznosu 0,774 KM.

U tabeli koja slijedi su prikazani ocijenjeni parametri modela 3. Zavisna varijabla u
regresijskom modelu 3. je ukupan kapital (KM) koji je iskazan u finansijskim izvjestajima
u preduze¢ima na kraju fiskalne 2017. godine, dok je nezavisna (prediktorska) varijabla
ukupan priliv SDI u KM.
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Tabela 24. Model linearne regresije 3.

R R? F df P
Model 0,606 0,368 22,082 | (1;38) | 0,000
Prediktor B se (B) B t P
Konstanta 64.417.271,136 | 25.519.401,813 2,524 | 0,016
Ukupne strane direktne
) o 0,342 0,073 0,606 | 4,699 | 0,000
investicije

Zavisna varijabla: Ukupan kapital (KM);
Nezavisna varijabla: Ukupne strane direktne investicije (SDI)

Izvor: Obrada autora u statisticCkom paketu SPSS

Prema ocijenjenim regresijskim parametrima gore u tabeli 1 rezultatima o znacajnosti tre¢eg
modela linearne regresije, moze se re¢i da je model statisticki znacajan (P < 0,001), te da
nezavisna varijabla objasnjava 36,80 % varijanse ukupnog kapitala u preduzeéima zemlje
domacina. Prema rezultatima ovog modela, statisticki znacajan doprinos na nivou znacajnosti
0,05 (5%) u objasnjavanju ukupnog kapitala u preduze¢ima zemlje domacina ostvaruju

ukupne strane direktne investicije (p=0,342; P=0,000).

Prema vrijednostima koeficijenta B jediniéno povecanje vrijednosti stranih direktnih

investicija rezultira povecanjem ukupnog kapitala u preduze¢ima zemlje domacéina u iznosu
0,342 KM.

Nakon uticaja SDI na ukupan kapital u sljedecoj tabeli su prikazani ocijenjeni parametri
modela 4. Zavisna varijabla u regresijskom modelu 4. je neto dobitak/gubitak (KM) koji je
iskazan u finansijskim izvjeStajima u preduze¢ima na kraju fiskalne 2017. godine, dok je

nezavisna (prediktorska) varijabla ukupan priliv SDI u KM.
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Tabela 25. Model linearne regresije 4.

R R? F df P
Model 0,363 0,132 5756 | (1;38) | 0,021
Prediktor B se (B) B t P
Konstanta 2.369.042,65 | 2.756.414,99 0,859 | 0,395
Ukupne strane direktne
) o 0,019 0,008 0,363 | 2,399 | 0,021
investicije

Zavisna varijabla: Neto dobit/gubitak (KM);
Nezavisna varijabla: Ukupne strane direktne investicije (SDI)
Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS

Prema ocijenjenim regresijskim parametrima gore u tabeli i1 rezultatima o znacajnosti etvrtog
modela linearne regresije, moze se re¢i da je model statisticki znacajan (P < 0,001), te da
nezavisna varijabla objasnjava 13,20 % varijanse neto dobitka/gubitka u preduzeé¢ima zemlje
domacina. Prema rezultatima ovog modela, statisticki znac¢ajan doprinos na nivou znacajnosti
0,05 (5%) u objasnjavanju neto dobitka/gubitka ostvaruju ukupne strane direktne investicije
(B=0,019; P=0,021). Prema vrijednostima koeficijenta B jedini¢no povecanje vrijednosti
stranih direktnih investicija rezultira povecanjem neto dobitka u preduzeéima zemlje
domacina u iznosu 0,019 KM.

U sljedecoj tabeli su prikazani ocijenjeni parametri modela 5. Zavisna varijabla u
regresijskom modelu 5. je broj zaposlenih koji je iskazan u izvjeStajima o poslovanju u
preduzecima na kraju fiskalne 2017. godine, dok je nezavisna (prediktorska) varijabla ukupan
priliv SDI u milionima KM.

Tabela 26. Model linearne regresije 5.

R R? F df P
Model 0,628 0,394 24,694 | (1;38) 0,000
Prediktor B se (B) B t P
Konstanta 199,09 76,72 2,59 0,013
Ukupne strane direktne
) o - 1,08 0,21 0,628 4,96 0,000
investicije (milion KM)

Zavisna varijabla: Broj zaposlenih

Nezavisna varijabla: Ukupne strane direktne investicije-SDI (milion KM)

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPS
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Prema ocijenjenim regresijskim parametrima gore u tabeli i rezultatima o znacajnosti petog
modela linearne regresije, moze se re¢i da je model statisticki znacajan (P < 0,001), te da
nezavisna varijabla objaSnjava 39,40% varijanse broja zaposlenih u preduzeéima zemlje

domacina.

Prema rezultatima ovog modela, statisti¢ki zna¢ajan doprinos na nivou znacajnosti 0,05 (5%)
u objasnjavanju broja zaposlenih u preduze¢ima zemlje domaédina ostvaruju ukupne strane
direktne investicije (B=1,08; P=0,000). Prema vrijednostima koeficijenta B povecanje
vrijednosti stranih direktnih investicija za jedan milion KM rezultira povecanjem broja
zaposlenih u preduze¢ima zemlje domacina za 1,08 zaposlenih.

6.9. Testiranje postojanja razlike u analiziranim obiljeZjima s obzirom na

administrativno sjediSte analiziranih preduzeéa

U narednoj tabeli su prikazani rezultati Kolmogorov-Smirnov testa o normalnosti distribucije

za analizirana obiljezja.

Tabela 27 Rezultati Kolmogorov-Smirnov testa o normalnosti distribucije

Broj o Neto . Ukupan
) Ukupni prihodi . . Ukupna aktiva . Ukupne SDI
zaposlenih dobit/gubitak kapital
N 40 40 40 40 40 40
Aritmeticka
Parametri di 359,38 64396655,60 5149007,93 | 309032996,25 | 114828595,90 147283374,33
sredina
normalne
o Standardna
distribucije o 558,24 108528203,95 16754689,20 473252264,14 | 181767782,57 321952272,06
devijacija
Apsolutne 0,280 0,298 0,323 0,297 0,290 0,326
Najekstremnije —
lik Pozitivne 0,280 0,298 0,323 0,297 0,290 0,326
razlike
Negativne -0,260 -0,277 -0,218 -0,258 -0,266 -0,324
K-S Z test 0,280 0,298 0,323 0,297 0,290 0,326
P-vrijednost 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS

Prema rezultatima u gornjoj tabeli, rezultati Kolmogorov-Smirnov testa i njemu pripadajuce

P-vrijednosti ukazuju da analizirane varijable (obiljezja) od broja zaposlenih pa zaklju¢no sa

ukupnim SDI ne slijede normalnu distribucije, s obzirom da je P<0,05.
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U cilju utvrdivanja da li postoje statisticki znacajne razlike u srednjim vrijednostima
analiziranih obiljezja izmedu preduzeca prema njihovom administrativnom sjedistu, odnosno
da li postoji razlika u srednjim vrijednostima analiziranih obiljezja izmedu preduzeca na
podrucju Republike Srpske, FBiH 1 Brcko distrikta BiH.

Kako analizirana obiljezja ne slijede normalnu distribuciju u svrhu utvrdivanja razlika
primijenjen je Kruskla Wallisov test.
Tabela 28. Kruskala Wallisov test

Kontrolisani o N Kruskal
Grupa ispitanika Medijan ) P
parametar Wallis test
Republika Srpska 130,50
Broj
: ] Federacija BiH 212,00 0,12 0,938
zaposlenih
Br¢ko distrikt BiH 231,00
Republika Srpska 13.438.857,00
Ukupni __
o Federacija BiH 26.560.806,00 2,83 0,243
rihodi
P Bréko distrikt BiH | 218.925.185,00
Republika Srpska 436.546,50
Neto Federacija BiH 763.826,00
. . 1,6 0,449
dobit/gubitak

Bréko distrikt BiH 7.623.305,00

Republika Srpska 42.568.595,00

Ukupna Federacija BiH 94.050.000,00

aktiva

0,68 0,709

Bréko distrikt BiH 152.073.800,00

Republika Srpska 21.205.293,00

Federacija BiH 35.571.718,00 0,58 0,745
Bréko distrikt BiH 83.456.543,00
Republika Srpska 17.524.233,00
Ukupne SDI Federacija BiH 25.000.000,00 0,84 0,654
Bréko distrikt BiH | 100.000.000,00

Ukupan

kapital

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS

Prema rezultatima Kruskal Wallisovog testa i njemu pripadaju¢e P-vrijednosti koja je manja

od 0,05 (5% rizika na kome je vrSeno testiranje hipoteza), zakljucujemo da ne postoji razlike
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u srednjim vrijednostima analiziranih obiljeZja izmedu preduzeca na podrucju Republike

Srpske, FBiH i Brcko distrikta BiH.

6.10. IstraZivanje kretanja finansijskih performansi preduzeca zemlje doma¢ina tokom

analiziranog perioda

U cilju utvrdivanja kretanja finansijskih performansi preduzec¢a zemlje domacina tokom 12
godina, odnosno u periodu priliva stranih direktnih investicija od 2006. do 2017.godine u

nastavku su prikazani procijenjeni parametri trend analize.

Zavisna varijabla u modelu 1. regresije je ukupan prihod koji je ostvaren u preduze¢ima

zemlje domacina tokom analiziranog perioda, dok je nezavisna (prediktorska) varijabla

vrijeme.
Tabela 29. Trend model 1..
R R? F df P
Model 0,019 0,000 0,158 | (1;433) | 0,691
Prediktor B se (B) B t P
Konstanta 210.084,00 35.099,00 5,98 0,000
Vrijeme 1.888,00 4.746,00 0,019 0,398 0,691

Zavisna varijabla: Ukupan broj zaposlenih
Nezavisna varijabla: Vrijeme sa ishodiStem na pocetku posmatranog perioda
30.06.2005.godine

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS

U gornjoj tabeli su prikazani rezultati o znacajnosti trend modela sa ocijenjenim parmetrima i
rezultatima testa o njihovoj zna€ajnosti. Rezultati testa o znacajnosti modela pokazuju da
model nije statisticki znacajan (P > 0,05), te da nezavisna varijabla ne objasnjava nista od

varijanse ukupnog broja zaposlenih.
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Graficki prikazano, kretanje broja zaposlenih tokom analiziranog perioda ima sljede¢i izgled:

Grafikon 15. Kretanje broja zaposlenih tokom perioda
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U sljedecoj tabeli su prikazani ocijenjeni parametri trend modela 2. Zavisna varijabla je

ukupna aktiva (KM) koji je iskazana u finansijskim izvjestajima, dok je nazavisna varijabla

ponovo varijabla vrijeme sa ishodiStem na pocetku analiziranog perioda, odnosno

30.06.2005.godine.

Tabela 30. Trend model 2.

R R2 F df P
Model 0,119 0,014 6,87 | (1;478) | 0,009
Prediktor B se (B) B t P
Konstanta 27'928'378’9i 9.094.608,228 3,071 | 0,002
Vrijme 3.239.352,627 | 1.235.713,924 | 0,119 | 2,621 | 0,009

Zavisna varijabla: Ukupan prihod (KM);

Nezavisna varijabla:

30.06.2005.godine

Vrijeme sa

ishodiStem na pocetku posmatranog perioda

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS
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U gornjoj tabeli su prikazani rezultati o znacajnosti trend modela 2 sa ocijenjenim
parmetrima i rezultatima testa o njihovoj znacajnosti. Rezultati testa o znacajnosti modela
pokazuju da je model statisti¢ki znacajan (P < 0,05). Prema rezultatima u tabeli moze se
primijetiti da je varijabla vrijeme statisticki znacajana na nivou znacajnosti 0,05 (5%) u
objasnjavanju ukupnog prihoda (P=0,009). Prema tome vrijednost ukupnih prihoda se
znacajno mijenjala tokom analiziranog perioda u kome je dolazilo do priliva stranih direktnih

investicija.
Graficki prikazano, kretanje ukupnog prihoda tokom analiziranog perioda ima sljede¢i izgled:

Grafikon 16. Kretanje vrijednosti ukupnog prihoda tokom perioda
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Nakon broja zaposlenih i ukupnog prihoda, u sljedecoj tabeli su prikazani ocijenjeni parametri
trend modela 3. Zavisna varijabla u je ukupan neto dobitak/gubitak (KM) koji je iskazan
u finansijskim izvjeStajima, dok je nazavisna varijabla ponovo varijabla vrijeme sa ishodistem

na pocetku analiziranog perioda, odnosno 30.06.2005.godine.
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Tabela 31. Trend model 3..

R R2 F df P
Model 0,065 0,004 2,02 | (1;477) | 0,155
Prediktor B se (B) B t P
Konstanta 1.498.719,72 | 1.964.229,90 0,763 | 0,446
Vrijeme 380.338,43 267.349,51 | 0,065 | 1,423 | 0,155

Zavisna varijabla: Ukupan neto dobitak/gubitak (KM);
Nezavisna varijabla: Vrijeme sa ishodiStem na pocetku posmatranog perioda
30.06.2005.godine

Izvor: Obrada autora u statisticCkom paketu SPSS

U tabeli su prikazani rezultati o znacajnosti trend modela 3 sa ocijenjenim parametrima i
rezultatima testa o njihovoj znacajnosti. Rezultati testa o znacajnosti modela pokazuju da

model nije statisticki znacajan (P > 0,05).

Prema rezultatima u tabeli moZe se primijetiti da varijabla vrijeme nije statisticki znac¢ajna na
nivou znacajnosti 0,05 (5%) u objasnjavanju ukupnog neto dobitak/gubitak (P=0,155). Prema
tome vrijednost ukupnih neto dobitka/gubitka se nije znac¢ajno mijenjala tokom analiziranog

perioda u kome je dolazilo do priliva stranih direktnih investicija.
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Graficki prikazano, kretanje ukupnog neto dobitka/gubitka tokom analiziranog perioda ima
sljedeci izgled:
Grafikon 17. Kretanje vrijednosti ukupnog neto dobitka/gubitka tokom perioda
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U tabeli koja slijedi su prikazani ocijenjeni parametri trend modela 4. Zavisna varijabla je
Ukupna aktiva (KM) koji je iskazan u finansijskim izvjestajima, dok je nazavisna varijabla
ponovo varijabla vrijeme sa ishodiStem na pocetku analiziranog perioda, odnosno
30.06.2005.godine

Tabela 32. Trend model 4..

R R? F df P
Model 0,134 0,018 8,74 | (1;475) | 0,003
Prediktor B se (B) B t P
Konstanta 138.933.824,80 | 38.888.728,22 3,573 0,000
Vrijeme 15.622.194,29 5.283.375,35 0,134 2,957 0,003

Zavisna varijabla: Ukupna aktiva (KM);
Nezavisna varijabla: Vrijeme sa ishodiStem na pocetku posmatranog perioda
30.06.2005.godine

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS
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U gornjoj tabeli su prikazani rezultati o znacajnosti trend modela 4 sa ocijenjenim
parmetrima i rezultatima testa o njihovoj znacajnosti. Rezultati testa o znacajnosti modela
pokazuju da je model statisti¢ki znacajan (P < 0,05).

Shodno rezultatima u tabeli moze se primijetiti da je varijabla vrijeme statisti¢ki zna¢ajna na
nivou znacajnosti 0,05 (5%) u objasnjavanju ukupne aktive (P=0,003). Prema tome,
vrijednost ukupne aktive se znac¢ajno mijenjala tokom analiziranog perioda u kome je dolazilo

do priliva stranih direktnih investicija.
Graficki prikazano, kretanje ukupne aktive tokom analiziranog perioda ima sljedeéi izgled:

Grafikon 18. Kretanje vrijednosti ukupne aktive tokom perioda
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Na kraju, u tabeli koja slijedi su prikazani ocijenjeni parametri trend modela 5. Zavisna
varijabla u modelu je Ukupni kapital (KM) koji je iskazan u finansijskim izvjestajima, a
nezavisna varijabla je vrijeme sa ishodiStem na pocetku analiziranog perioda, odnosno

30.06.2005.godine.
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Tabela 33. Trend model 5..

R R? F df P
Model 0,073 0,005 2,49 | (1;470) | 0,115
Prediktor B se (B) B t P
Konstanta 74.331.827,84 | 16.331.710,92 4,551 | 0,000
Vrijeme 3.491.794,83 2.212.93438 | 0,073 | 1,578 115

Zavisna varijabla: Ukupni kapital (KM);
Nezavisna varijabla: Vrijeme sa ishodiStem na pocetku posmatranog perioda
30.06.2005.godine

Izvor: Obrada autora u statisticCkom paketu SPSS

U gornjoj tabeli su prikazani rezultati o znacajnosti trend modela 5 sa ocijenjenim
parmetrima 1 rezultatima testa o njihovoj znaCajnosti. Rezultati testa o znacajnosti modela

pokazuju da model nije statisticki znacajan (P > 0,05).

Na osnovu rezultata u tabeli moZe se primijetiti da varijabla vrijeme nije statisti¢ki znacajna
na nivou znacajnosti 0,05 (5%) u objasnjavanju ukupnog kapitala (P=0,115). Prema tome,
vrijednost ukupnog kapitala se nije zna¢ajno mijenjala tokom analiziranog perioda u kome je

dolazilo do priliva stranih direktnih investicija.
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Graficki prikazano, kretanje ukupnog kapitala tokom analiziranog perioda ima sljede¢i izgled:

Grafikon 19. Kretanje vrijednosti ukupnog kapitala tokom perioda
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6.11. Smjernice bududih istraZivanja

Istrazivanjem kojim smo uspjeli dokazati glavnu hipotezu, a to je da strane direktne
investicije utiCu na privredni razvoj zemlje domacina, ¢ime smo stvorili okvir za buduca
istrazivanja. Istrazivanja u buduénosti ¢e se zasnivati na savremenim metodama i modelima
¢ijjom primjenom C¢e se unaprijediti stvaranje povoljnijeg ambijenta za privlacenje stranih

direktnih investicija.

Vazno je ista¢i da smo testiranjem glavne hipoteze i pomoénih hipoteza, takode definisanjem
naucnog i pragmati¢nog doprinosa ove doktorske disertacije, stvorili osnovu za pronalazenje
novih metoda i modela, koji uti¢u na povecanje priliva stranih direktnih investicija u privredu

zemlje domacina.

Pred Bosnom i Hercegovinom se u narednom periodu ocekuje proces reformi U svim
entitetima, tako da buduca istrazivanja treba da se temelje na problemima koji su od

sustinskog znacaja za stvaranje povoljnijeg ambijenta.

U vezi sa tim, buduca istrazivanja mogu se zasnivati na analizi odnosa izmedu stranih
direktnih investicija i njihovog uticaja na privredu zemlje domacina. Podsticanje kompanija u
stranom vlasniStvu koja su vise efikasna moglo bi u cilju opstanka na trzi$tu, podstaci

domace konkurente na inovacije.

Rezultati istrazivanja otvaraju vrata novoj nau¢noj disciplini, koja treba da se zasniva na
podsticanju neto priliva stranih direktnih investicija, $to moZe doprinijeti porastu stope
domacih investicija u zemlji domacinu stranih direktnih investicija. Doprinos ovoga se ogleda

u vecem obimu proizvodnog kapitala (capital stock), a samim time i obima proizvodnje.

Naucno istrazivanje u ovoj doktorskoj disertaciji pruzi¢e doprinos u smislu razumijevanja
uloge 1 znacaja stranih direktnih investicija na privredni razvoj zemlje domacina.

Istrazivanjem smo utvrdili da se povecava stopa rasta bruto domaceg proizvoda zemlje
domacina i povecava se uces¢e zemlje domacina u ekonomskim integracionim procesima. S
obzirom na sadrzaj, odnosno varijable koje ga opisuju, ovaj faktor bismo mogli nazvati
ekonomske integracije, s obzirom da je jedan od benefita ekonomskih integracija i stopa

rasta bruto domaceg proizvoda.
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Drugi faktor je odreden sa tri varijable, i to: povecava se dohodak po glavi stanovnika zemlje
domacina, povecava se stepen politicke stabilnosti i razvijaju se industrijske zone S obzirom

na sadrzaj ovaj faktor bismo mogli nazvati razvoj i stabilnost.

Tre¢i faktor je odreden sa Cetiri varijable i to: podizanje zivotnog standarda i povecanje
zaposlenosti. S obzirom na sadrzaj ovaj faktor bismo mogli nazvati zaposlenost i bolji

Zivotni standard.

Varijable koje opisuju ¢etvrti faktor su: uticaj na domace investicije i kvantitativni rast. S
obzirom na sadrzaj, odnosno varijable koje ga opisuju, ovaj faktor bismo mogli nazvati faktor
rasta, buduci da ga opisuju varijable koje se odnose na rast kvantiteta proizvodnje i domacih

investicija, s obzirom na negativni predznak.

Peti faktor ili komponentu najbolje opisuju sljedec¢a tvrdnja: povecanje budzetskih prihoda i
izvoza. S obzirom na sadrZaj, odnosno varijable koje ga opisuju ovaj faktor bismo mogli

nazvati ja¢anje kapaciteta zemlje domacina.

Na kraju Sesti faktor opisuju varijable, tvrdnje 1 to: izlazak na medunarodno trziste 1 transfer
tehnologije. Prema sadrzaju tvrdnji koje ga opisuju ovaj faktor bismo mogli nazvati faktorom

medunarodne saradnje i transferom tehnologije.

Iz svega navedenog moZe se zakljuciti da smo istrazivanjem elaborirali na koji nacin stvoriti
povoljan ambijent u zemlji domacina, koji bi omogucio povecan priliv stranih direktnih

investicija.

Rezultatima istraZivanja potvrdili smo hipoteze od kojih smo posli u istrazivanju i1 dosli do
zakljucka da se pozitivan uticaj stranih direktnih investicija na privredni razvoj zemlje
domacina moZe ostvariti na sljede¢e nacine: povecanjem stope proizvodnog kapitala (capital
stock), a time i proizvodnje, povecanjem ekonomije obima i smanjenjem X-neefikasnosti,
unapredenjem poslovanja, povecanjem kvaliteta, produktivnosti i raznovrsnosti proizvoda
lokalnih proizvodaca pod pritiskom konkurencije. U kojoj mjeri naprijed navedeni nacini
uticu na uspostavljanje stabilnog ambijenta za privlacenje stranih direktnih investicija

predstavlja okvir za istrazivanje buducih generacija.
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SEDMI DIO

7. DISKUSIJA REZULTATA ISTRAZIVANJA O UTICAJU STRANIH DIREKTNIH
INVESTICIJA NA PRIVREDNI RAST ZEMLJE DOMACINA

7.1. Determinanate koje uti¢u na priliv stranih direktnih investicija

Brojna su istrazivanja o determinantama stranih direktnih investicija, medu kojima su
ekonomske i politicke varijable, odnosno promenljive. Kao najznacajniji faktori koji uti¢u na

priliv stranih direktnih investicija se u ranijim istrazivanjima navode:®

= VeliCina trzista i perspektive rasta.

* Prirodni i ljudski resursi.

» Fizicka, finansijska i tehnoloska infrastruktura, zajedno sa ljudskim kapitalom.
» Efekat aglomeracije pojac¢ava privlacnost osnovnih ekonomskih faktora.

= Institucionalni i regulatorni okviri ekonomske politike

» Otvorenost za medunarodnu trgovinu zajedno.

= Zastita investicija i njthova promocija.

Prema rezultatitma empirijskog istrazivanja, prikazanim u prethodnom poglavlju disertacije,
kao najznacajniji faktori koji utiCu na priliv stranih direktnih investicija, prema percepciji,
odnosno stavovima zaposlenih su:

= Politi¢ka stabilnost (64,5%$%)

» Pozitivan uspjeh koji su imale prve strane kompanije koje su usle na trziste (61,8%),

=  Country rizik (59,7%), i

» Geografski polozaj zemlje domacina (58,2%).

Ono §to je zajedni¢ko pomenutim istrazivanjima je to da se kao znacajna faktor za privlacenje
stranih direktnih investicija namece sigurnost, odnosno zastita njihovih investicija.
Strane direktne investicije u globalnoj ekonomiji predstavljaju najznacajniji oblik

medunarodnih poslovnih aktivnosti. One ne predstavljaju samo prekogranicno kretanje

78 O pomenutom vidi detaljnije kod Giuseppe N., Steve G., Dana H. i drugi, Policies and international
integration: influences on trade and foreign direct investment, OECD Economics Department Working Paper
No. 359, Pariz, 2003.
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kapitala, ve¢ ukljucuju transfer tehnologije i znanja te na taj nacin doprinose rastu
konkurentnosti, zaposlenosti i medunarodnoj trgovini, §to ima za posljedicu ekonomski rast i
razvoj lokalne privrede. Cinjenica je da u Bosni i Hercegovini preovladava misljenje da
visina stranih direktnih investicija nije na zadovoljavaju¢em nivou. Kao glavni razlog se moze
navesti stanje relevantnih faktora kod privlacenja stranih direktnih investicija. Ukoliko zemlja
I stvori povoljno poslovno okruzenje za priliv stranih investicija, sljedece pitanje koje se vrlo
Cesto postavlja jeste sama efikasnost koriStenja stranih direktnih investicija i njihov uticaj na
ekonomski razvoj zemlje, odgovor na ovo pitanje prije svega zavisi od samog oblika

prikupljenih stranih investicija.”

Ono §to je jako bitno istaéi jeste da rezultati istrazivanja, izmedu ostalih, jasno ukazuju na dva
najveca problema u privlacenju stranih direktnih investicija: odliv kvalifikovane radne snage

(100,00%), zatim administrativne prepreke (93,16%).

Nasuprot problemima u vezi sa privlacenja stranih direktnih investicija, veoma interesantno je
da se na osnovu rezultata istrazivanja utvrdilo da se medu vazne rizike koje sa sobom nose
strane direktne investicije, prema stavovima anketiranih menadzera, ubrajaju prekomjerna
eksploatacija faktora proizvodnje (95,53%), zatim da se transferom profita narusava bilans

placanja (85,26%).

Istrazivanjima provedenim od strane UNCTAD-a tokom 2007. i 2008. godine definisani su
klju¢ni pozitivni 1 negativni faktori koji olakSavaju 1 oteZavaju priliv stranih direktnih
investicija u zemlje centralne i isto¢éne Evrope (CEE). Medu determinantama koje imaju
pozitivnu ili negativnu korelaciju s prilivom stranog kapitala nalazi se veliki broj ekonomskih
i politickih faktora, od kojih su najvazniji:®

= veliCina trZiSta i perspektiva rasta,

= politicka i ekonomska stabilnost,

= institucije, zakoni i vladavina zakona,

= fizicka, finansijska i tehnoloska infrastruktura,

= prirodni i ljudski resursi,

= institucionalni i regulatorni okvir,

7 Sinanagi¢, M., Civi¢, B., & Kamarié¢, A. (2013). Pokretacki Faktori i Determinante Stranog Direktnog
Investiranja U Bosni i Hercegovini. Tranzicija, 15(31.), 107-124.
8 Sinanagi¢, M., Civi¢, B., & Kamari¢, A. (2013): Pokretatki Faktori i Determinante Stranog Direktnog
Investiranja U Bosni i Hercegovini. Tranzicija, 15(31.), 107-124.
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* nivo zastite investicija i njihova promocija,
» stopa rasta trzista,

= pristup medunarodnim trzistima,

= cijena rada,

» povlastice od strane drzave primatelja,

= birokratija,

= pristup finansijama,

* nivo korupcije,

= stope poreza,

= zastupljenost kriminala,

= pravni okvir.

7.2. Uticaj priliva stranih direktnih investicija na privredni rast

Istrazivanjem je na osnovu faktorske analize utvrdeno postojanje pet statisticki znacajnih
faktora koji su u vezi sa najvaznijim ekonomskim efektima stranih direktnih investicija i
poboljSanjem rezultata poslovanja zemlje domacina. Tako je prvi faktor identifikovan kao

faktor ekonomskih integracija sa svojim znacajnim benefitom rastom domaceg proizvoda.

Drugi faktor je identifikovan kao faktora razvoja i stabilnosti budu¢i da mu najve¢i doprinos
daju varijable poveéanje dohotka po glavi stanovnika, povecanje politicke stabilnosti i razvoj

industrijskih zona.

Tre¢i faktor se odnosi na zaposlenost i bolji zivotni standard, dok je Eetvrti faktor
identifikovan kao faktor rasta, a odnosi se na domace investicije i kvantitativni rast.

Dakle, i ovdje je potvrden uticaj stranih direktnih investicija na domace investicije. Kakve su
koristi od rasta domacih investicija, prema dobijenim rezultatima najveci stepen slaganja
medu anketiranima je postignut da rast domacih investicija doprinosi povecanju zaposlenosti
(38,16%), zatim da doprinosi povecanju proizvodnje (37,63%), slicno kao i u drugom
istrazivanju u kome su identifikovana tri kanala putem kojih strane direktne investicije mogu
uticati na privredni rast zemlje domacina (Kovacevi¢ R., 2004). Prema pomenutom autoru
prvi kanal posredstvom koga strane direktne investicije mogu ostvariti uticaj na privredni
razvoj zemlje domacina je povecanje stope domacih investicija. Dakle u mjeri u kojoj
primalac investicija ispoljava jaz medu Stednjom i investicijama, koji se javlja usljed deficita
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tekuceg racuna. U tom slucaju neto priliv stranih investicija moze doprinijeti porastu stope
domacih investicija, §to doprinosi povecanju zaposlenosti, a slijedom toga i povecanju

proizvodnje.

Polazeéi od zakljucaka do kojih se doslo na osnovu provedenog istrazivanja, odnosno
percepcije stranih direktnih investicija kao faktora privrednog razvoja zemlje domacina od
strane menadzera anketiranih preduzeca, nedvosmisleno se moze zakljuciti da je potvrdena
prva pomocna hipoteza (H1) da strane direktrne investicije uticu na stopu domacih investicija

zemlje domacina.

7.3. Uticaj priliva stranih direktnih investicija na rast stope domacih investicija

Istrazivanjem izvora rastuée efikasnosti preuzetog preduzeéa, rezultati istrazivanja
nedvosmisleno ukazuju da rastuca efikasnost preuzetog preduzeca proizilazi iz porasta stope
domacih investicija (61,58%), povecanja stanja proizvodnog kapitala (60,00%), povecanja

ekonomije obima (58,42%) i iz smanjenja neefikasnosti (54,47%).

Dakle, prema rezultatima istrazivanja vise od 50% ispitanika se potvrdno izjasnilo kada su u
pitanju navedeni izvori rastuce efikasnosti preduzeca u koje se investira. Prema drugim
istrazivanjima (Kovacevi¢ R., 2004) kao drugi kanal na koji strane direktne investicije uticu
na privredni rast zemlje domacina je porast efikasnosti preduzeca koje je preuzeto. Prema
pomenutom autoru, efikasnost novoformiranog preduzecéa ili preduzeéa koje je preuzeto
moglo bi biti iz dva razna izvora:

-ekonomija obima proizvodnje ili

-koristenje vlasnicke aktive i

-smanjenja x neefikasnosti.
Lovrinéevi¢ i drugi,®* 2004. su prvo napravili analizu uticaja priliva inostranog kapitala koji
ima nivo domacih investicija. Tada je utvrdeno da domicilnu investicijsku aktivnost podstice
priliv inostranog kapitala, od kojih su u najvecoj mjeri ostala ulaganja, u nesto manjoj mjeri
su SDI, dok uopste nemaju nikakvog uticaja portfolio ulaganja.
Kada se radi o uticaju SDI na strukture robne razmjene i njenu promjenu, rezultati su pokazali

zaostatak u poboljsanju pomenute strukture u odnosu na odredene zemlje u tranziciji. U

81 Lovringevi¢, Z., Buturac, G., Mari¢, Z., Priliv inostranog kapitala — uticaj na domace investicije i strukturu
robne razmjene, Zbornik radova: "Ekonomska politika Hrvatske u 2005., Opatija 2004.
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stvari, rezultati su pokazali da u strukturi robne razmjene dominiraju proizvodi intenzivni
sirovinama, zatim radno intenzivni proizvodi u odnosu na kapitalno intenzivne proizvode i
proizvode intenzivne znanjem. Zatim RCA pokazatelj, koji je u stvari relativni indikator
komparativne prednosti kod robne razmjene za pojedine grupe proizvoda, ukazuje na prednost
pri proizvodnji proizvoda niske dodatne vrijednosti, kao i vecu sli¢nost strukturi medunarodne
razmjene sa zemljama u tranziciji s nizom nivoom BDP per capita (na primjer Rumunija i

Poljska.

Polazeéi od zakljucaka do kojih se doslo na osnovu provedenog istraZivanja, odnosno
percepcije izvora rastuce efikasnosti preduzeca u koje se investira od strane menadzera
anketiranih preduzeca, moze se zakljuciti da je potvrdena druga pomoc¢na hipoteza (H2) da
strane direktne investicije dovode do rastuce efikasnosti preduzeéa u koje se investira,
slijedom cega se izmedu ostalog kao izvori rastuce efikasnosti navode povecanje ekonomija

obima i smanjenje neefikasnosti.

Pored navedenih izvora rastuce efikasnosti preuzetog preduzeca, rezultati istrazivanja su
pokazali da rastuca efikasnost proizilazi i iz prelijevanja znanja i tehnologije (56,05%0),
¢ime se doprinosi unapredenju poslovanja. Prema nekim istrazivanjima zemlja domacin da bi
bila u mogucnosti da apsorbuje nova znanja i tehnologiju od stranih direktnih investicija,
privrteda zemlje domacina mora raspolagati minimalnim nivoom ljudskog kapitala,
infrastrukture, istrazivanja i razvoja. Istrazivanje koja su proveli Borensztein et al., isti su
pomocu regresijske analize doSli do =zakljucka da jedna jedinica stranih direktnih
investicija doprinosi privrednom rastu viSe, nego jedinica domace investicije. Takode,
pomenuti autori sugeriSu da strane direktne investicije imaju dodatni element transfera

tehnologije koji utice na privredni rast.

Kada preduzec¢e u koje strani vlasnik transferiSe znanje 1 tehnologiju, angazuje lokalne
preduzeca kao isporucioce ili pak prodaje poluproizvode lokalnim preduze¢ima, dolazi do
prelijevanja znanja i tehnologije.

Kao §to smo naveli da je izvor rastuce efikasnosti preuzetog preduzeca transfer znanja i

tehnologije, prema nekim istrazivanjima postojanje efikasnijih preduzeca u inostranom

82 Borensztein E., Gregorio D. J., John-Wha Lee, How does foreign direct investment affect growth?, Journal
of International Economics, (45:1), 1998, pp. 115-135.
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vlasnistvu moze imati pozitivan uticaj na lokalna preduzeca, odnosno moze do¢i do

unapredenja poslovanja.

Prema nasem istrazivanju, najveci stepen slaganja medu ispitanicima je postignut da do
prelijevanja znanja i tehnologije dolazi u slu¢ajevima kada preduzeée u inostranom vlasnistvu
podsti¢e lokalne konkurente na inovacije (37,90%), zatim kada prodaje poluproizvode

lokalnim preduze¢ima (25,80%).

Istrazivanjem da li preduzeée u inostranom vlasniStvu podstice lokalne konkurente na
inovacije da bi opstali na trzistu, ¢ak 65,8% ispitanika se potvrdno izjasnilo. Pri tome, najveca
saglasnost u pogledu nacina na koji to ¢ine je postignuta da se to postize poveéanjem

raznovrsnosti proizvoda lokalnih proizvodaca (83,9%), zatim povecanjem produktivnosti

(80,30%).

Efikasnija preduzeca u stranom vlasniStvu, preuzeta preduzeca, mogu motivisati lokalne
konkurente na inovacije kako bi opstali na tr§iStu, te na taj nacin se povecava kvalitet,
produktivnost i raznovrsnost proizvoda lokalnih proizvodaca. Slijedom toga, pokrenut ¢e se
proces konsolidacije i poveéanje ekonomije obima izmedu lokalnih konkurenata. Zatim,
mogucée je da zaposleni sa iskustvom i naufenim znanjem iz preduzeta u inostranom
vlasni$tvu izvrsi prelazak u lokalno konkurentsko preduzece, prenose¢i naucena znanja i
stecene sposobnosti i vjestine. Na pomenuti nacin, a zahvaljuju¢i indirektnom uticaju stranih
direktnih investicija, povecaée se produktivnost u lokalnom preduzecu. To omogucava ne
samo preduzecu koje prima strane direktne investicije, nego i ostalim domac¢im preduze¢ima
da apsorbuju koristi od tehnologije i znanja koja u zemlju dolaze posredstvom stranih

investitora.

Slijedom navedenog, u vezi sa znacajem prelijevanja znanja i tehnologije u okviru priliva
stranih direktnih invcesticija moze se zakljuciti da je potvrdena treca pomocna hipoteza (H3)
da prelijevanje znanja i tehnologije u preduzece u koje se investira dovodi do unapredenja
poslovanja, kao i cetvrta pomocna hipoteza (H4) da preduzeca u stranom vlasnistvu podsticu
lokalne konkurente na inovacije kako bi isti opstali na trZistu S obzirom da podsticanjem

lokalnih konkurenata na inovacije dolazi do prelijevanja znanja i tehnologije.
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Peti faktor ili komponentu najbolje opisuje sljedeca tvrdnja: povecanje budzetskih prihoda i
izvoza. S obzirom na sadrZaj, odnosno varijable koje ga opisuju, ovaj faktor bismo mogli

nazvati jacanje kapaciteta zemlje domacina.

7.4. Uticaj priliva stranih direktnih investicija na perfomanse preduzeéa tokom

analiziranog vremenskog perioda

Analiziraju¢i kretanja finansijskih performansi preduzec¢a zemlje domacina tokom 12 godina,
odnosno u periodu priliva stranih direktnih investicija od 2006. do 2017.godine kao S$to su:
broj zaposlenih, ukupni prihodi, ukupan neto dobitak/gubitak, ukupna aktiva i ukupan kapital,
primjenom trend analize utvrdeno je da priliv stranih direktnih investicija tokom vremena
Ima znacajan uticaj na finansijske performanse preduzeca zemlje domacina.

Od pomenutih performansi preduzeca zemlje domacina, statisticki znacajan uticaj tokom

vremena priliv stranih direktnih investicija ima na ukupan prihod i ukupnu aktivu.

Prema izracunatom parametru beta proizilazi da se ukupan prihod godisnje u prosjeku
povecavao za 3.239.352,62 KM.

Nasuprot tome, prema ocijenjenom parametru beta moze se re¢i da se vrijednost ukupne

aktive godisnje u prosjeku povecavala za 15.622.194,29 KM.

Direktne strane investicije tokom posljednjih deset godina uveliko su uticale na privrednu
aktivnost zemalja u tranziciji, zatim su predstavljala vazan izvor kapitala, kao i vecini
slucajeva uticale su na ekonomski rast. Efekti se razlikuju zavisno od karakteristika zemlje

domacina, kao i tipu stranih ulaganja.

Do sli¢nih rezultata je do$ao Skudar (2005)% pri ¢emu je analizirano “poslovanje 125
nefinansijskih SDI preduze¢a u poredenju sa 376 dionickih drustava sa minimalno 90%
domaceg vlasnistva. Pri analizi podaci su prikupljeni na osnovu ankete iz baze podataka
stranih direktnih ulaganja HNB i baze podataka Komisije za vrijednosne papire. Preduzeca s
primljenim stranim ulaganjima pokazala su u posmatranom razdoblju od 3 godine znatno
bolje poslovne rezultate od onih u domacem vlasniStvu. Rast vrijednosti kapitala i ukupne

aktive SDI preduzeca je puno brzi od domacih. Kod njih je i puno vecéa sklonost zadrzavanja

8 Skudar A., Uginci od stranih direktnih ulaganja u Hrvatsku, Carinski vjesnik 5., 2005.
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dobiti, a i poslovni prihodi rastu brze. Produktivnost grupe SDI preduzec¢a bila je od 2 do 3
puta veca od domacih preduzeéa, pogotovo u preradivackom sektoru. Ostvarivanje prihoda na

inostranom trzistu isto je u korist SDI preduzeca, dakle viSe su izvozno orjentisana.”

Anié i Jovandevié®* su analizirali uticaj SDI na trgovinski sektor u susjednoj nam Hrvatskoj.
Dobijeni rezultati su pokazali da priliv SDI pozitivno uticu na trgovinski sektor u pomenutoj

zemlji.

Zatim su zakljuCili da je doSlo do stimulacije domacih investicija usljed jake inostrane
konkurencije koja je ostvarila i uticaj na ponasanje domacih preduzeca. Veliki trgovacki lanci
u Hrvatskoj su povecali svoja ulaganja dovodec¢i do povecanja bruto investicija i dodatne
vrijednosti u trgovinskom sektoru. Na kraju geografska lokacija, odnosno geografska blizina i
kulturna bliskost Hrvatske sa drugim ¢lanicama Evropske unije, zatim stabilan devizni kurs i
niska stopa inflacije smatraju se kao glavni razlog SDI u trgovinskom sektoru.

Kastratovi¢®® je analizirao uticaj stranih direktnih investicija na privredni i drustveni razvoj
Srbije. Pri tome rezultati istrazivanja su pokazali da SDI ubrzavaju privredni razvoj i
poveéavaju izvoz. Zatim dovode do manjeg broja nezaposlenih, smanjuju siromastvo i
nejednakost. SDI su takode vazne zbog transfera nove tehnologije, upravljanja, zatim zbog
potencijalnih efekata prelijevanja na druga preduzeca u pomenutoj zemlji. Mada Srbija ima
znacajan dotok SDI, uzimajuci u obzir broj stanovnika, ipak primjetno je njeno zaostajanje za
drugim zemljama iz regije koje su postale ¢lanice Evropske unije, ukljuc¢ujuéi i Crnu Goru.
Brojni su faktori koji su imali negativan uticaj na priliv SDI u Srbiju, medu kojima su
narocito vazni: problemi u zakonskom okviru, loSe sudstvo i katastar, sporni vlasnicki odnosi,
zastarjela 1 neadekvatna infrastruktura, neblagovremeno provodenje reformi, lo§ privredni
ambijent i visoke poreske stope. Pomenute probleme je potrebno Sto prije rijesiti, da bi se
povecao priliv SDI u pomenutu zemlju.

U svojim istrazivanjima Popovi¢ i Eri¢ (Popovié¢, G. & Eri¢, O. Economic development of the
Western Balkans and European Union investments, Economic Research-Ekonomska
Istrazivanja, 2018, str. 1539-1556, DOI: 10.1080/1331677X.2018.1498009) analiziraju

faktore privlacenja investicija iz EU u zemlje Zapadnog Balkana. Rezultati pokazuju da FDI

8 Ani¢, 1. D., Jovancevié, R., Foreign Direct Investment in the Trade Sector in Croatia, NaSe gospodarstvo 1-2.,
2004. i Jovancevi¢, R.,Implication of the Liberalised Policy from a Manager's Perspective, Nase gospodarstvo
No 5-6, 2003.

8 Kastratovi¢, R., Uticaj stranih direktnih investicija na privredni i drustveni razvoj Srbije, Bankarstvo, vol. 45,
br. 4., UdruZenje banaka Srbije, Beograd, 2016., str. 70.-93
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iz EU dominiraju u ukupnim stranim investicijama. Vazni zakljucci se odnose na faktore
privlacenja: putna infrastruktura i dohodak per capita su glavni motivi za ulaganja iz EU, dok
,jeftinija’’ radna snaga nije faktor privladenja investicija®.

Istrazivanje autora Carbonell B. J. (Carbonell B. J. Does Foreign Direct Investment Generate
Economic Growth? Journal Economic Geography, Vol 94, 2018, str. 425-456) potvrduje da se
Cesto sa sigurnoscu tvrdi da su strane direktne investicije korisne za privredni rast u privredi
zemlje domacina. Empirijski dokazi su pomijesani i jos§ uvijek postoje nedostatci u literaturi.
Vecina SDI usmjerena je u razvijene zemlje. Potrebne su studije za pojedine zemlje, zbog
heterogenog odnosa stranih direktnih investicija i rasta i zbog toga §to se kaze da je uticaj SDI
na rast najveéi u otvorenim, naprednim razvijenim zemljama sa obrazovanom radnom snagom
i razvijenim finansijskim trZitima (iako su se istrazivanja usredotocila na zemlje u razvoju)®’.
U svom istazivanju autori Neha, S., i Monica, S. (Neha, S., Monica, S., Determinants of FDI
in developed and developing countries: A quantitative analysis using GMM Journal of
economic studies, 45 (2), 2018., str. 348-382) dolaze do sljedecih zakljucaka: Strana direktna
investicija je investicija koja ukljucuje dugoro€an odnos. SDI nije ,,novac od helikoptera’’,
veé je investicija sa trajnim kamatama. Cinjenica da imamo razli¢ite ishode u smislu uticaja
stranih direktnih ulaganja na zemlju domacina pretpostavlja da postoje razliciti uticaji na
privlacnost stranih direktnih ulaganja stoga je podjednako vazno pregledati Sta pokrecu strana
direktna ulaganja ili $ta utie na njihovu lokaciju. Faktori za privlacenje stranih ulagaca za
preseljenje u neku zemlju mogu se razlikovati zavisno od indeksa lokacije ili vrsti industrije
(primarnoj, sekundarnoj i tercijalnoj) ili drugim faktorima®,

Prema istrazivanju UNCTAD-a (United Nations conference on trade and development —
UNCTAD, World Investment Report 2019, United Nations, Geneva, 2019.) tokovi stranih
direktnih ulaganja u 2018. pali su za 13% na 1,3 trilijuna dolara sa 1,5 bilijuna dolara
prethodne godine — tre¢i uzastopni godi$nji pad, prema UNCTAD-ovom izvjestaju o
svjetskim ulaganjima za 2019. godinu. Na kotrakciju su uveliko uticale americke
multinacionalne kompanije (MNE) koje su vracale zarade iz inostranstva, koriste¢i poreske

reforme koje je ta drzava uvela 2017. godine, dizajnirane za tu svrhu®®.

8 Popovi¢, G. & Eri¢, O. (2018.) Economic development of the Western Balkans and European Union
investments, Economic Research-Ekonomska IstraZivanja, str. 1539-1556, DOl
10.1080/1331677X.2018.1498009

87 Carbonell B. J. (2018.) Does Foreign Direct Investment Generate Economic Growth? Journal Economic
Geography, Vol 94, str. 425-456

8 Neha, S., Monica, S., (2018.) Determinants of FDI in developed and developing countries: A quantitative
analysis using GMM Journal of economic studies, 45 (2), str. 348-382

8 UNCTAD, World Investment Report 2019, United Nations, Geneva, 2019. (pristupljeno 19.08.2019.)
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ZAKLJUCAK

U ovoj doktorskoj disertaciji analizirali smo model uticaja stranih direktnih investicija na
privredni razvoj zemlje domacina. Kod modela istrazivanja na osnovu definisane zavisne i
nezavisne varijable uz kombinaciju sa podvarijablama i indikatorima definisali smo model
istrazivanja na osnovu koga smo odredili pomoc¢ne hipoteze. U okviru modela, definisali smo
motive investiranja: ekonomski motivi: profit, sigurnost kapitala, kontrola upravljanja sa
ciljem alokacije resursa i zadrzavanje vodeée pozicije, strateski motivi: obezbjedenje
efikasnosti poslovanja, obezbjedenje resursa i trziSta, te subjektivni motivi: pritisak

konkurencije.

Uz pomoc¢ postavljenih ciljeva, sagledanih problema i primjenu predlozenih metoda i tehnika
dokazali smo osnovnu i pomo¢ne hipoteze ovog rada i time dali nauéni doprinos ovim

istrazivanjima, te smo dokazali sljedece:

Strane direktne investicije uticu na privredni razvoj zemlje domacina:

- Posredstvom stranih direktnih investicija povecava se domaca stopa akumulacije, povecanje
stope proizvodnog kapitala (capital stock) i proizvodnje;

- Strane direktne investicije dovode do porasta obima i efikasnosti proizvodnje datog
preduzeca uz istovremeno smanjenje x-neefikasnosti;

- Strane direktne investicije dovode do povecanja kvaliteta, produktivnosti i konkurentnosti

preduzeca 1 zemlje domacina na trZistu.

Opisane su prednosti stranih direktnih investicija, a kao najbitnije navedeno je da proces
restruktuiranja zahtijeva znacajna kapitalna ulaganja. U odnosu na domaca preduzeca koja bi
mogla nai¢i na probleme u pribavljanju kapitala, inostrani ulaga¢i mogu puno lakse i uz
povoljnije uslove pribaviti kapital od inostranih banaka ili jednostavno uloziti dio vlastitih

sredstava, smanjujuci tako tr§kove pribavljanja potrebnog kapitala.

U okviru istrazivacke teme 1 definisanog predmeta istraZivanja istraZeni su, prouceni,

analizirani relevantni teorijski 1 empirijski nalazi, te su zatim opisani zajedno sa klju¢nim
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pojmovima i konceptima. Oblikovali smo istrazivacki model uticaja stranih direktnih

investicija na razvoj zemlje korisnice.

Otkrili smo do sada nepoznate Cinjenice o uticaju stranih direktnih investicija na razvoj
zemlje korisnice. Opisali smo nadine unapredenja uspjesnosti poslovanja preduzeca nakon
priliva stranih sredstava. Utvrdili smo da postoji uzro¢no-posljedi¢na veza izmedu stranih
direktnih investicija i privrednog razvoja. Opisali smo stvaranje uslova za privlacenje stranih
direktnih investicija i utvrdili smo modele koji mogu efikasno uticati na privredne subjekte

zemlje domacina za privlacenje stranih direktnih investicija.

Rezultati istrazivanja ¢e biti korisna preporuka privrednim subjektima kako da se Sto
kvalitetnije po¢nu primjenjivati standardi sa ciljem privlacenja stranih direktnih investicija.
Utvrdili smo uzro¢no-posljedi¢ne veze i intenzitet veze izmedu priliva stranih investicija 1
uspjesnosti poslovanja preduzeca. Na osnovu prethodnih nau¢nih saznanja o plasmanu stranih
direktnih investicija, istrazivanjima smo elaborirali koje smjernice plasmana stranih direktnih
investicija se trebaju koristiti u privredi zemlje domacina. Utvrdili smo da strane direktne
investicije, kao pozitivan faktor doprinose prestruktuiranju privreda u tranziciji, kao i
privrednom razvoju. Prioritetni cilj jeste da se skrene paznja na prednosti stranih direktnih
investicija 1 uocene slabosti i1 stvori povoljna klima 1 okvir za privlacenje, zadrZavanje i

Sirenje medunarodno konkurentnih i ka izvozu usmjerenih stranih ulaganja.

Glavni podsticaj bi trebao da bude ubrzanje unapredenja poslovnog okruzenja zemlje
domacina, na dobrobit svih investitora. Budu¢nost privrede, a posebno izvoza u najvecoj
mjeri zavisi od povecanja priliva stranih direktnih investicija. Zbog toga treba preduzeti
dodatne mjere na planu stvaranja kvalitetnijeg poslovnog ambijenta koji ¢e za investitore
predstavljati izazov. S obzirom da strana ulaganja u privredni razvoj jedne zemlje
predstavljaju dodatni kapital, a istovremeno podrazumijevaju jasno definisanje prava i
obaveza obje strane, potrebno je unaprijed obezbijediti adekvatnu zakonsku regulativu i
odgovarajuce propise koji ¢e uciniti da se strani ulagac, po pitanju opstanka svog kapitala u

stranoj zemlji, osjeca sigurno i zastic¢eno.

Elaborirali smo koji su efekti stranih direktnih investicija na razvoj domace privrede i na koji
nacin je moguce podsta¢i ulaganja stranog kapitala. Utvrdili smo u kojoj mjeri je zemlja
osposobljena da pristupi svim izazovima i koje su prepreke koje treba prevazici.
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Istrazivanjem smo zakljucili da je prioritet na ozivljavanju malih i srednjih preduzeca u zemlji
primaocu, Sto ¢e doprinijeti stabilnijem razvoju privrede u buduénosti. Ovaj rad je prikazao
kako pozitivne, tako i negativne efekte priliva stranih direktnih investicija na privrede zemalja
korisnica, kao i odredene preporuke u pravcu vodenja ekonomske politike kako bi se Sto vise
iskoristili pozitivni, a minimizirali potencijalni negativni efekti. Oc¢ekivani nau¢ni doprinos
istrazivanja je sagledan u originalnosti predloZzenog modela istrazivanja Cije ¢e empirijsko
testiranje rezultovati razvojem nau¢nih spoznaja o stranim direktnim investicijama i njthovom
uticaju na privredu zemlje domacina. U prakticnom smislu, spoznajama kojima je rezultovalo
ovo naucno istrazivanje definisane su smjernice za unapredenje aktivnosti zemlje domacina za

privlacenje stranih direktnih investicija.

Uz pomo¢ postavljenih nau¢nih ciljeva, predloZenih metoda i tehnika istraZivanja, kroz
konkretne rezultate empirijskog istrazivanja i diskusiju dosli smo do novih empirijskih
spoznaja o varijablama koje na najbolji nacin opisuju znacaj stranih direktnih investicija na
privredu zemlje domacina. Na osnovu predlozenih nau¢nih i prakti¢nih istrazivanja, kao i
teorijskih saznanja u ovoj oblasti, potvrdili smo postojanje jake pozitivne veze izmedu stranih
direktnih investicija i privrednog razvoja nacionalne privrede. Na osnovu empirijskog
istrazivanja, utvrdili smo da je stvaranjem odgovaraju¢eg ambijenta moguce umanjiti

negativne, a povecati pozitivne efekte uvoza kapitala.

Utvrdili smo da priliv sredstava povecava konkurentnost domacih proizvoda i omogucava
prodor na svjetsko trziste. Empirijskim istrazivanjem smo potvrditi da je, u cilju privlacenja
stranih investitora, neophodno poboljsati investicionu klimu, prvenstveno smanjivanjem
politi¢kog rizika. Utvrdili smo da se za stimulisanje brZeg razvoja korporativnih preduzeca
mora koristiti dodatna akumulacija iz inostranstva. Dosli smo do empirijskih spoznaja koja ¢e
posluziti kao relevantna osnova za stvaranje povoljnog ambijenta za privlacenje stranih
direktnih investicija. Ovako koncipirana doktorska teza pokuSaj je da se na jednom mjestu
identifikuju i sistematizuju uticaji i efekti stranih direktnih investicija na nacionalnu privredu
zemlje domacina. Istrazivanja stranih direktnih investicija su pokazala da je neophodno da
drzava posveti posebnu pazZnju institucionalnim usavrSavanjima privrednog ambijenta i
stvaranju povoljne investicione klime na polju privlacenja stranih investitora radi efikasnijeg
poslovanja 1 ukljucivanja u svjetske ekonomske tokove i sticanje Sto povoljnijeg poloZaja u

sve izrazenijoj trzi$noj konkurenciji.
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LISTA SKRACENICA

SDI — Strane direktne investicije

BiH — Bosna i Hercegovina

RS — Republika Srpska

WTO — Svjetska trgovinska organizacija

EU — Evropska unija

FIPA — Agencija za unapredenje stranih investicija
MMF — Medunarodni monetarni fond

ITA — Uprava za indirektno oporezivanje

SEE — Jugoisto¢na Evropa

IBRD — Medunarodna banka za obnovu 1 razvoj
IDA — Medunarodno udruzenje za razvoj

IFC — Medunarodna finansijska korporacija
EBRD - Evropska banka za obnovu i razvoj

EIB — Evropska investiciona banka

USD — Americki dolar

TNK — Transnacionalne kompanije

M&AS — MerdzZeri 1 akvizacije
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CIE — Zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope
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PRSP — Razvojna strategija BiH

KfW — Kreditni zavod za obnovu i razvoj
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PRILOZI

Prilog 1.

ANKETNI UPITNIK

TEMA DOKTORSKE DISERTACIJE: STRANE DIREKTNE INVESTICIJE KAO
FAKTOR PRIVREDNOG RAZVOJA ZEMLJE DOMACINA

UVODNE NAPOMENE
Ciljevi ove ankete su sastavni dio istrazivanja za izradu doktorske disertacije. Odgovori na
anketni upitnik bice koriSteni iskljucivo u svrhu izrade doktorske disertacije, a ispitanicima je
garantovana anonimnost.
Molim Vas da pazljivo procitate sva pitanja i ponudene odgovore i da na njih iskreno
odgovorite. Na postavljena pitanja izaberite jedan ili viSe odgovora zavisno od ponudene

opcije.

Vasi odgovori ¢e mi biti od velikog znafaja u ovom istrazivanju, t¢ Vam se unaprijed
zahvaljujem na saradniji.

S postovanjem,

Mr Spasenija Mirkovié¢

196



A - OSNOVNI PODACI O PREDUZECU
Molim Vas da na sljedeca pitanja odgovorite upisivanjem podataka u prazno polje

1. Naziv preduzeca

2. Godina osnivanja preduzeca

3. Koja je osnovna djelatnost VaSeg preduzeca?
(molim oznacite samo jednu kucicu)

Poljoprivreda,lov i Sumarstvo a
Elektroindustrija O
Industrija
Gradevinarstvo O
Trgovina na veliko i malo

Saobracaj, skladistenje i1 telekomunikacije
Osiguranje

Bankarstvo

Turizam

O

O0doo0oao

4. Koji je oblik vlasni$tva u Vasem preduzecéu?
(molim oznacite samo jednu kucicu)

Privatno O
Javno O
Mjesovito O

Ostalo (molim navedite)

B - MISLJENJA I STAVOVI ZAPOSLENIH O EFEKTIMA STRANIH DIREKTNIH
INVESTICIJA NA ZEMLJU DOMACINA

5. U tabeli navesti ukupne strane direktne investicije ostvarene u Vasem preduzeéu

Ispod 30.000 KM 100.001 do 500.000 KM
30.001 do 50.000 500.001 do 1 milion KM
KM

50.001 do 100.000 ViSe od 1 milion KM
KM
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6. Koje je vaSe misljenje, da li strane direktne investicije uti¢u na privredni rast zemlje
domacdina?
(molim oznacite samo jednu kucicu)

DA O
NE O

7. Koje je vaSe miSljenje, u ¢emu se najviSe ogleda poboljSanje rezultata poslovanja
zemlje domacina stranih direktnih investicija?
(molim rangirajte ponudene odgovore od 1 veoma lose do 5 veoma dobro)

povecava se dohodak po glavi stanovnika zemlje domacina
O
povecava se stopa rasta bruto domaceg proizvoda zemlje domaéina
O
povecava se ucesce zemlje domacina u ekonomskim integracionim procesima O
povecava se stepen politicke stabilnosti
O
razvijaju se industrijske zone

Ostalo (molim navedite)

8. Koji su najvazniji ekonomski efekti stranih direktnih investicija?
(molim navedite dvije kategorije)

transfer tehnologije () povecanje zaposlenosti (), budzetskih prihoda i1 izvoza ()
kvantitativni rast (_) uticaj na domace investicije (_) izlazak na medunarodno trziste ()
podizanje zivotnog standarda (_) Ostalo, molim navedite

9. Da li je neto priliv stranih direktnih investicija doprinio porastu stope domacéih
investicija? Da O Ne O

Ako jeste, molim navedite procenat %

10. Koje je vase miSljenje, cCemu doprinosi porast stope domacih investicija?
(molim zaokruzite jednu ili dvije kategorije)

povecanju stanja proizvodnog kapitala, O

povecanju proizvodnje, O

povecanju dohotka i profita, O

povecanju zaposlenosti, O

tehnicko-tehnoloskoj modernizaciji i povecanju profita O

poboljsanju konkurentske sposobnosti na domacem i stranom trziStu O
Ostalo (molim navedite)
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11. Koje je vase misljenje, iz ¢ega proistice rastuca efikasnost preuzetog preduzeéa?
(molim oznacite vise od ponudenih odgovora)

a) iz povecanja ekonomije obima proizvodnje O
b) iz smanjenja neefikasnosti O

¢) iz povecanja stanja proizvodnog kapitala O
d) iz porasta domace stope investicija O

e) iz rastuce efikasnosti preuzetog preduzeca O

f) prelivanjem znanja i tehnologije O
Ostalo (molim navedite)

12. U kojim slu¢ajevima dolazi do prelivanja znanja i tehnologije u pripojeno
preduzece?
(molim oznacite samo jednu kucicu)

a) kada preduzece angazuje lokalne isporu¢ioce O
b) kada preduzece prodaje poluproizvode lokalnim preduzeé¢ima O
¢) podsticanjem lokalnih konkurenata na inovacije O

d) poveéanjem ekonomije obima izmedu lokalnih konkurenata O
Ostalo (molim navedite)

13. Da li preduzeéa u inostranom vlasni$tvu podstic¢u lokalne konkurente na inovacije da
bi opstali na trziStu?
(molim oznacite samo jednu kucicu)

DA O
NE O

Ako je odgovor da, na koji nacin se to postize:
(molim oznacite vise od ponudenih odgovora)

povecanjem kvaliteta O
povecanjem produktivnosti O

povecanjem raznovrsnosti proizvoda lokalnih proizvodaca O
Ostalo (molim napisite)

14. Koji su najznacajniji faktori koji uticu na poveéanje stranih direktnih investicija?
(molim oznacite vise od ponudenih odgovora)

Country risk () Ekonomska 1 politicka stabilnost () Veli¢ina domaceg trziSta (_) Cijena
radne snage () Geografski polozaj () Pozitivan uspjeh koje su ostvarile prve strane
kompanije koje su usle na domace trziste (_) Tretman stranih investitora (_) Poreske olakSice
() Liberalizacija cijena i spoljnotrgovinskog rezima (_) Liberalne procedure osnivanja
preduzeca (_) Ostalo (molim navedite)
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15. Koje je vase misljenje, koji su problemi sa kojima se privreda zemlje domaéina
suocava u nastojanju da privuce nova ulaganja?
(molim oznacite samo jednu kucicu u svakom redu)

Uopste nije vazno  Nije vazno Nemam misljenja Vaznoje  Veoma je vazno

administrativne prepreke O O O O O
losa profitabilnost i likvidnost O O O O O
nedovoljna razvijenost infrastrukture O O O O O
neadekvatna struktura privrede O O O O O
odliv kvalifikovane radne snage O O O O O
ograni¢ena potros$nja na

domacem trzistu O O O O O

loSe funkcionisanje pravne drzave O O

O
O
O

16. Koje je vaSe misljenje, da li je za privlacenje stranih direktnih investicija neophodno
poboljsati ukupnu investicionu klimu?
(molim oznacite samo jednu kucicu)

DA O
NE O

Ako je odgovor da, koju investicionu klimu je potrebno poboljsati:
(molim oznacite viSe od ponudenih odgovora)

poslovnu klimu O
politicku klimu O
poslovnu 1 politi¢ku klimu O

17. Na koji nacin zemlja treba da stvori odgovarajuéi institucionalni okvir za strane
direktne investicije?
(molim oznacite vise od ponudenih odgovora)

a) Zakonska regulativa u oblasti stranih investicija O
b) Poreski tretman stranih investicija O
¢) Eliminisanje dvostrukog oporezivanja O

d) Unilateralne mjere O
Ostalo (molim navedite)
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18. Koje je vaSe miSljenje, koji je najznacajniji rizik koji sa sobom donose strane
direktne investicije na zemlju domac¢ina?
(molim oznacite polja)

UopsSte se ne slazem Ne slaZzem se Nemam misljenja SlaZem se U potpunosti se
slazem

Prekomjerna eksploatacija
faktora proizvodnje O O O O O

Prekomjerna eksploatacija
radne snage i O O O m

Razvijanje privrede prema
potrebama i interesima
stranaca ] ] O O O

Eliminisanje domace
konkurencije | | i o o

Transferom profita narusava se

bilans placanja, pa inicijalni

pozitivni efekti koji nastaju

prilivom kapitala ponekad

budu u potpunosti neutralisani o o m m m

Ostalo (molim odredite)

19. Identifikujte primarnu 1 i sekundarnu 2 aktivnost koje zemlja treba da preduzme da
bi stvorila povoljan ambijent za investiranje, kako bi privukla $to veéi obim stranih
direktnih investicija.

(molim da se opredijelite samo za jednu aktivnost, tako S$to cete napisati 1 ili 2 u
kvadrati¢ima)

reforma poslovnog okruzenja O

ulazak u projekte obnove kljucne infrastrukture O

institucionalna podrska razvoju preduzetniStva O

veliki investicioni projekti iskori§¢enja resursa u saradnji sa stranim investitorima O

smanjenje fiskalnih barijera koje predstavljaju prepreku za priliv stranih direktnih investicija O

Ostalo (molim navedite)
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20. Kakav je po Vama poloZaj domacih investitora u odnosu na subvencije koje se
izdvajaju za podsticanje stranih investicija?
(Molim navedite komentar)

21. Kako bi rangirali efikasnost slede¢ih faktora za privladenje stranih direktnih
investicija?
(Molim rangirajte bilo koji faktor od 1 veoma loSe do 6 veoma dobro)

Radna snaga O Slobodne zone O
Prirodni faktori O Povoljan poreski rezim O
Infrastruktura O Pristup trziStima O

Ostalo (molim navedite)

22. Sta treba da rezultira porastom efikasnosti ukupne globalne konkurentnosti domace
privrede?

(molim oznacite samo jednu kucicu)

Da u privredu udu oni strani investitori koji imaju namjeru da sa domacih lokacija opsluzuju i
treca trziSta O

Da u privredu udu oni strani investitori koji ¢e kupovinom inputa na domacem trziStu podstaci
modernizaciju lokalnih proizvodnih kapaciteta i konkurenciju izmedu domacih proizvodaca O

Da u privredu udu oni strani investitori koji imaju namjeru da sa domacih lokacija opsluzuju i
treca trziSta 1 koji ¢e kupovinom inputa na domacem trziStu podsta¢i modernizaciju lokalnih
proizvodnih kapaciteta i konkurenciju izmedu domacih proizvodaca O .

23. Koliko unaprijed planirate kako privu¢i strane direktne investicije?
(molim oznacite odgovarajuc¢i odgovor)

do 1 godine O
1-2 godine O
2-5godina O

24. Sta je po Vasem misljenju najteZi aspekt u nastojanju da se privuku strane direktne
investicije?
(Molim navedite komentar)
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25. Koliko planirate privuéi investicija u narednom periodu

Ispod 30.000 KM 100.001 do 500.000 KM
30.001 do 50.000 500.001 do 1 milion KM
KM

50.001 do 100.000 Vise od 1 milion KM
KM

26. Koliko se promijenila zaposlenost tokom poslednjih 5 godina i kako predvidate da ¢e
se promijeniti u naredne 4 godine?
(molim oznacite jednu od kutija u svakom redu)

Zaposlenost u poslednjih 5 godina :
Povecala se (%) Ostalaista Smanjilase (%)

Zaposlenost u naredne 4 godine ¢e vjerovatno:
Povecace se (__ %) Ostace ista Smanjicese (%)

27. Koliko se promijenila ukupna proizvodnja tokom poslednjih 5 godina i kako
predvidate da e se promijeniti u naredne 4 godine?
(molim oznacite jednu od kutija u svakom redu)

Ukupna proizvodnja u poslednjih 5 godina :
Povecala se (__ %) Ostalaista Smanjilase (%)

Ukupna proizvodnja u naredne 4 godine ¢e vjerovatno:
Povecace se (__ %) Ostace ista Smanjice se  (___%)

28. Koliko se promijenio ukupan dohodak tokom poslednjih S godina i kako predvidate
da ¢e se promijeniti u naredne 4 godine?

(molim oznacite jednu od kutija u svakom redu)

Ukupan dohodak u poslednjih 5 godina :
Povecala se (__%) Ostalaista Smanjilase (__ %)

Ukupan dohodak u naredne 4 godine ¢e vjerovatno:
Povecace se (___ %) Ostace ista Smanjicese (%)
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PODACI O OSOBI KOJA JE POPUNILA UPITNIK U IME PREDUZECA

N«

1.Spol (zaokruziti) M

2. Starosna dob (godine)

3. Radni stazZ (godine)

4. Navesti VaSe obrazovanje:
Srednje obrazovanje O Vise obrazovanje O Visoko obrazovanje O Bachelor o Magisterij O
Doktorat 0 Ostalo O

5. Koji posao obavljate

HVALA VAM ZA POPUNJAVANJE OVOG UPITNIKA — VASI ODGOVORI SU
VEOMA ZNACAJNI ZA MENE
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Prilog 2.

OBRAZAC ZA PRIKUPLJANJE PODATAKA O UTICAJU STRANIH DIREKTNIH
INVESTICIJA NA PERFORMANSE PREDUZECA

Naziv preduzeca:

Industrija u kojoj poslujete:

Adresa i
sjediste:

Obiljezja

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

Ukupan broj
zaposlenih

Ukupni prihodi

Ukupan neto
dobitak/gubitak

Ukupna aktiva

Ukupan kapital
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DESKRIPTIVNA STATISTIKA Prilog 3.

Tabela 1. Apsolutne frekvencije o ispitanicima prema polu i adresi sjedista preduzeca

Struktura istrazivanja * Pol ispitanika Crosstabulation

Count
Pol ispitanika
Musko Zensko Total
Struktura istrazivanja Republika Srpska 180 100 280
Federacija BiH 36 24 60
Brc¢ko DC BiH 26 14 40
Total 242 138 380

U gornjoj tabeli su podaci o broju ispitanika prema polu i adresi sjediSta. Isti su tabelarno 1
graficki prikazani i detaljno objasnjeni u 6. dijelu rada, podnaslovu 6.2.0snovne

karatkeristike ispitanika ukljucenih u istrazivanje.

Tabela 2. Apsolutne frekvencije o ispitanicima prema polu i starosnoj dobi

Starosna dob * Pol ispitanika Crosstabulation

Count
Pol ispitanika
Mugko Zensko Total
Starosna dob 21-30 45 23 68
31-38 37 20 57
39-46 117 72 189
47 i vise 43 23 66
Total 242 138 380

U gornjoj tabeli su podaci o broju ispitanika prema polu i starosnoj dobi. Isti su tabelarno i
graficki prikazani i detaljno objasnjeni u 6. dijelu rada, podnaslovu 6.2.0snovne

karakteristike ispitanika ukljucenih u istrazivanje.
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Tabela 3. Apsolutne frekvencije o ispitanicima prema polu i stru¢noj spremi

Obrazovanje * Pol ispitanika Crosstabulation

Count
Pol ispitanika
Musko Zensko Total
Obrazovanje  SSS 126 78 204
VSS 57 56 113
Magistar 44 4 48
Doktor nauka 15 0 15
Total 242 138 380

U gornjoj tabeli su podaci o broju ispitanika prema polu 1 stru¢noj spremi, odnosno
obrazovanju. Isti su tabelarno i graficki prikazani i detaljno obja$njeni u 6. dijelu rada,

podnaslovu 6.2.Osnovne karatkeristike ispitanika ukljucenih u istraZivanje.

Tabela 4. Relativne i apsolutne frekvencije o ispitanicima prema polu i poziciji u preduzeéu

Pozicija * Pol ispitanika Crosstabulation

Count
Pol ispitanika
Musko Zensko Total
Pozicija  Ekonomista 1 25 26
Pravnik 2 6 8
Direktor 19 0 19
Rukovodilac sluzbe 52 4 56
InZenjer 33 22 55
Operativni radnik 133 78 211
Tehnolog 2 3 5
Total 242 138 380

U gornjoj tabeli su podaci o broju ispitanika prema polu i poziciji, radnom mjestu na kome su
rasporedeni. Isti su tabelarno i grafi¢ki prikazani i detaljno objasnjeni u 6. dijelu rada,

podnaslovu 6.2. Osnovne karatkeristike ispitanika ukljucenih u istraZivanje.
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Radni staz * Pol ispitanika Crosstabulation

Count
Pol ispitanika
Musko Zensko Total
Radnistaz  1-7 45 23 68
8-15 48 24 72
16-23 106 68 174
24-31 19 10 29
31ivise 24 13 37
Total 242 138 380

Tabela 5. Apsolutne frekvencije o ispitanicima prema polu i duzini radnog staza

Gore u tabeli su podaci o broju ispitanika prema polu i duzini radnog staza, koji su tabelarno
i graficki prikazani i detaljno objasnjeni u 6. dijelu rada, podnaslovu 6.2. Osnovne

karatkeristike ispitanika ukljucenih u istrazivanje.

Tabela 6. Apsolutne frekvencije o preduze¢ima prema obliku vlasni§tva i ostvarnom prilivu
SDI (KM)

Ostvareni iznos SDI * Oblik vlasnistva Crosstabulation

Count
Oblik vlasnistva
Privatno MjeSovito Total
Ostvareni iznos SDI Preko milion KM 240 140 380
Total 240 140 380

Gore u tabeli su podaci o broju preduze¢a prema obliku vlasniStva i ostvarenom prilivu
stranih direktnih investicija, koji su tabelarno i grafi¢ki prikazani i detaljno objaSnjeni u 6.

dijelu rada, podnaslovu 6.2. Osnovne karatkeristike ispitanika ukljucenih u istrazivanje.
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Prilog 2.
FAKTORSKA ANALIZA

Tabela 7. Deskriptivno statisticki parametri

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation Analysis N Missing N

Povec¢ava se dohodak po
glavi stanovnika zemlje 3.16 1.468 380 0
domacina

Povecava se stopa rasta
bruto domaceg proizvoda 2.96 1.572 380 0
zemlje domacina

Povecava se uCeS¢e zemlje
domacina u ekonomskim 2.66 1.297 380 0
integracionim procesima

Povecava se stepen

N ] ) 3.14 1.205 380 0
politicke stabilnosti
Razvijaju se industrijske
3.07 1.446 380 0
zone
Transfer tehnologije .28 452 380
Povecanje zaposlenosti .27 445 380
Povecéanje budZetskih
] B .27 445 380 0
prihoda i izvoza
Kvantitativni rast .25 432 380
Uticaj na domace investicije .34 A74 380
Izlazak na medunarodno
) .29 .453 380 0
trziste
Podizanje Zivotnog
.30 .460 380 0

standarda

U gornjoj tabeli su prikazani deskriptivno-statisticki parametri za stavke koriStene u
faktorskoj analizi. Pomenuti rezultati su detaljno objasnjeni u 6. dijelu rada, odnosno
podnaslovu 6.3 Faktorska analiza uticaja stranih direktnih investicija na privredu zemlje

domacina
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Tabela 8. Matrica korelacija

Correlation Matrix?

integracionim

procesima

Povecava
se stopa | Povecéava se Povec
Povecava rasta ucesce anje
se dohodak bruto zemlje budzet Uticaj | Izlazak | Podizan
po glavi domacéeg | domacina u Povec¢ava | Razvijaju Pove¢a | skih na na je
stanovnika | proizvoda | ekonomskim | se stepen se nje prihod | Kvantit | domacée | meduna | Zivotnog
zemlje zemlje | integracionim | politicke [ industrijsk | Transfer | zaposle ai ativni | investici | rodno | standar
domacina | domac¢ina | procesima stabilnosti e zone tehnologije nosti izvoza | rast je trziste da
Correlation Povecava se
dohodak po glavi
stanovnika zemije 1.000 -.037 .028 -.544 -.546 .004 .019( -.045( -.004 -.066 -.001 .093
domacina
Povecava se
stopa rasta bruto
domacdeg -.037 1.000 -.554 .034 -.574 .034 .079| -.188| -.028 .128 .038 -.078
proizvoda zemlje
domadina
Povecava se
ucescée zemlje
domacina u
ekonomskim .028 -.554 1.000 -.494 .091 .000 .006 124 .024 -.064 -.066 -.021
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Povecava se
stepen politicke

stabilnosti

Razvijaju se

industrijske zone

Transfer

tehnologije

Povecanje

zaposlenosti

Povecanje
budZetskih

prihoda i izvoza

Kvantitativni rast

Uticaj na domace

investicije

-.544

-.546

.004

.019

-.045

-.004

-.066

.034

-.574

.034

.079

-.188

-.028

.128

-.494

.091

.000

.006

124

.024

-.064

1.000

121

-.050

-111

.105

-.002

.059

21

1.000

-.008

-.027

.055

.017

-.060

-.050

-.008

1.000

.049

-.319

-.240

-.033

-111

-.027

.049

1.000

-.265

.048

-.187

.105

.055

-.319

-.265

1.000

-.034

-.025

-.002

.017

-.240

.048

-.034

1.000

-.385

.059

-.060

-.033

-.187

-.025

-.385

1.000

.046

-.016

-.400

-.230

-.230

-134

-.098

-.044

.038

-.059

-.376

-.118

-.192

-.339
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Izlazak na
medunarodno -.001 .038 -.066 046 -.016 -400| -230| -230| -134| -o098| 1.000 076

trziste

Podizanje
Zivotnog .093 -.078 -.021 -.044 038 059 -376| -118| -192| -339 076 1.000
standarda

a. This matrix is not positive definite.

U gornjoj tabeli su prikazani koeficijenti korelacije izmedu analiziranih stavki koriStenih u faktorskoj analizi, koja je detaljno predstavljena u 6.

dijelu rada, odnosno podnaslovu 6.3 Faktorska analiza uticaja stranih direktnih investicija na privredu zemlje domacina
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Tabela 9. Komunaliteti

Communalities

Initial Extraction
Povecava se dohodak po
glavi stanovnika zemlje 1.000 .770
domadina
Povecava se stopa rasta
bruto domaceg proizvoda 1.000 791
zemlje domacina
Povecava se u€eSce zemlje
domacina u ekonomskim 1.000 761
integracionim procesima
Povecava se stepen
. ] ] 1.000 772
politicke stabilnosti
Razvijaju se industrijske
1.000 .817
zone
Transfer tehnologije 1.000 .824
Povecéanje zaposlenosti 1.000 .705
Povecanje budZetskih
] B 1.000 .844
prihoda i izvoza
Kvantitativni rast 1.000 .723
Uticaj na domace investicije 1.000 .832
Izlazak na medunarodno
1.000 .883
trziste
Podizanje Zivotnog
1.000 .844
standarda

Extraction Method: Principal Component Analysis.

U gornjoj tabeli je prikazan objaSnjeni dio varijanse za svaku stavku pomocu zajednickih
faktora. Pomenuti rezultati su detaljno objasnjeni u 6. dijelu rada, odnosno podnaslovu 6.3

Faktorska analiza uticaja stranih direktnih investicija na privredu zemlje domacina.
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Tabela 10. Karakteristi¢ni korjenovi (ekstrahirani faktori)

Total Variance Explained

Rotation Sums of

Squared
Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Loadings®
% of Cumulativ % of
Component Total Variance e % Total Variance Cumulative % Total
1 2.031 16.925 16.925 2.031 16.925 16.925 1.942
2 1.943 16.195 33.120 1.943 16.195 33.120 1.927
3 1.634 13.614 46.734 1.634 13.614 46.734 1.492
4 1.454 12.117 58.851 1.454 12.117 58.851 1.480
5 1.363 11.355 70.207 1.363 11.355 70.207 1.388
6 1.142 9.516 79.723 1.142 9.516 79.723 1.456
7 755 6.292 86.015
8 .615 5.121 91.135
9 .590 4.918 96.053
10 469 3.912 99.966
11 .004 .034 100.000
12 -3.589E-| -2.991E-
100.000
16 15

Extraction Method: Principal Component Analysis.

a. When components are correlated, sums of squared loadings cannot be added to obtain a total variance.

U gornjoj tabeli je prikazan spsiak karakteristicnih korjenova i dio varijanske koji isti

objasnjavaju. Pomenuti rezultati su detaljno objasnjeni u 6. dijelu rada, odnosno podnaslovu

6.3 Faktorska analiza uticaja stranih direktnih investicija na privredu zemlje domacina.
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Grafikon 1. Graficki prikaza ekstrahiranih faktora

Scree Plot
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Component Number

Graficki prikaz ekstrahiranih faktora ili dijagram prevoja, sluzi za odredivanje broja faktora

koji zadovoljavaju uslove analize.
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Tabela 11. Matrica glavnih komponeneti

Component Matrix?

Component

3 4

Povecava se stopa rasta
bruto domaceg proizvoda
zemlje domadina
Razvijaju se industrijske
zone

Povecava se stepen
politiCke stabilnosti
Povecava se dohodak po
glavi stanovnika zemlje
domacdina

Povecava se ucesce zemlje
domacina u ekonomskim
integracionim procesima
Izlazak na medunarodno
trziste

Povecanje zaposlenosti
Podizanje zivotnog
standarda

Kvantitativni rast

Uticaj na domace investicije
Povecanje budzetskih

prihoda i izvoza

Transfer tehnologije

-.827

779

-.410

522

.385

.848

-711

-.630

-.650

.630

-.616

.522

.378

.793
-.675

-.361

-.563

403

.661

-.549

-.646

.340

482

Extraction Method: Principal Component Analysis.

a. 6 components extracted.

U gornjoj tabeli su prikazane nerotirajuc¢e faktorske tezine svake od stavki ukljucene u

analizu. Isti

rezultati su detaljno objaSnjeni u 6. dijelu rada, odnosno podnaslovu 6.3

Faktorska analiza uticaja stranih direktnih investicija na privredu zemlje domacina.
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Tabela 11. Matrica sklopa

Pattern Matrix?

Component

3 4

Povecava se stopa rasta
bruto domaceg proizvoda
zemlje domadina
Povecava se ucesce zemlje
domadina u ekonomskim
integracionim procesima
Povecava se dohodak po
glavi stanovnika zemlje
domacina

Povecava se stepen
politiCke stabilnosti
Razvijaju se industrijske
zone

Podizanje Zivotnog
standarda

Povecanje zaposlenosti
Uticaj na domace investicije
Kvantitativni rast
Povecanje budzetskih
prihoda i izvoza

Izlazak na medunarodno

trziste

Transfer tehnologije

-.847

.824

-.427

.565

-.874

739

.703

-.908

.632

.344 -.839

-.420

912

-.365

-.335

-.870

791

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Rotation Method: Oblimin with Kaiser Normalization.?2

a. Rotation converged in 21 iterations.

U gornjoj tabeli su prikazane rotirajuce faktorske tezine svake od stavki uklju¢ene u analizu.
Isti rezultati su detaljno objasnjeni u 6. dijelu rada, odnosno podnaslovu 6.3 Faktorska
analiza uticaja stranih direktnih investicija na privredu zemlje domacina. Koristene su za

odredivanje broja faktora.
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Tabela 13. Matrica strukture

Structure Matrix

Component

3

4

Povecava se stopa rasta
bruto domaceg proizvoda
zemlje domacina
Povecava se ucesce zemlje
domacina u ekonomskim
integracionim procesima
Povec¢ava se dohodak po
glavi stanovnika zemlje
domacdina

Povecava se stepen
politicke stabilnosti
Razvijaju se industrijske
zone

Podizanje zivotnog
standarda

Povecanje zaposlenosti
Uticaj na domace investicije
Kvantitativni rast
Povecanje budzetskih
prihoda i izvoza

Izlazak na medunarodno

trziste

Transfer tehnologije

-.856

.819

-422

.564

-.869

.751

.696

-.898

.649

.303
-.826
.796

-422

.909

-411

-.847

.812

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Rotation Method: Oblimin with Kaiser Normalization.

U gornjoj tabeli su date korelacije izmedu stavki (promjenjivih ukljuc¢enih u analizu) 1 faktora.

Isti rezultati su detaljno objasnjeni u 6. dijelu rada, odnosno podnaslovu 6.3 Faktorska

analiza uticaja stranih direktnih investicija na privredu zemlje domacina
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Tabela 14. Matrica korelacije izmedu glavnih komponeneti

Component Correlation Matrix

Component 1 2 3 4 5 6

1 1.000 -.002 -.035 .065 .021 .037
2 -.002 1.000 -.029 -.012 .060 -.023
3 -.035 -.029 1.000 .059 .029 .088
4 .065 -.012 .059 1.000 -.018 -.007
5 .021 .060 .029 -.018 1.000 -.097
6 .037 -.023 .088 -.007 -.097 1.000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Rotation Method: Oblimin with Kaiser Normalization.

U gornjoj tabeli su date ja¢ine korelacije, 0dnosno jac¢ina meduzavisnosti ili povezanosti
izmedu glavnih komponenti- faktora
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Prilog 4.
ANALIZA TRENDA

Tabela 15. Pokazatelji reprezentativnosti regresijskog modela 1

Model Summary

Std. Error Change Statistics
Mod R Adjusted R of the R Square F Sig. F
el R Square Square Estimate Change | Change dfl df2 Change
1 ,0192 ,000 -,002 344,296 ,000 ,158 1 433 ,691
a. Predictors: (Constant), Vrijeme

Gore u tabeli su prikazani pokazatelji reprezentativnosti prvog regresijskog modela kao §to su
koeficijent korelacije i koeficijent determinacije i koji pokazuju koliki je uticaj nezavisne
varijable na zavisnu varijablu, odnosno koliki je uticaj ostalih faktoa. Navedeni rezultati su
detaljno obradeni u 6. dijelu rada, u okviru podnaslova 6.8.1. Utvrdivanje uticaja stranih

direktnih investicija na finansijske performanse preduzecéa zemlje domacina

Tabela 16. Regresijska dijagnostika prvog modela

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 18748,312 1 18748,312 ,158 ,691°
Residual 51327714,286 433 118539,756
Total 51346462,598 434

a. Dependent Variable: Ukupan broj zaposlenih

b. Predictors: (Constant), Vrijeme
U gornjoj tabeli su prikazani rezultati analize varijanse regresije (ANOVA) i isti su detaljno

objasnjeni u 6.dijelu rada, u okviru podnaslova 6.8.1. Utvrdivanje uticaja stranih direktnih

investicija na finansijske performanse preduzeca zemlje domacina.

Tabela 17. Ocjenjeni parametri regresijskog modela 1.

Coefficients?

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 210,084 35,099 5,985 ,000
Vrijeme 1,888 4,746 ,019 ,398 ,691

a. Dependent Variable: Ukupan broj zaposlenih
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Gore u tabeli su prikazani ocjenjeni parametri prvog regresijskog modela i rezultati testa o

njihovoj znacajnosti. Pomenuti rezultati su detaljno obradeni u 6. dijelu rada u okviru

podnaslova 6.8.1. Utvrdivanje uticaja stranih direktnih investicija na finansijske performanse

preduzeca zemlje domacina.

Tabela 18. Pokazatelji reprezentativnosti regresijskog modela 2

Model Summary

Change Statistics

Mode R Adjusted R | Std. Error of | R Square F Sig. F
| R Square Square the Estimate Change Change dfl df2 Change
1 93457886,3
, 1192 ,014 ,012 27 ,014 6,872 1 478 ,009

a. Predictors: (Constant), Vrijeme

Gore u tabeli su prikazani pokazatelji reprezentativnosti drugog regresijskog modela kao §to

su koeficijent korelacije i koeficijent determinacije i koji pokazuju koliki je uticaj nezavisne

varijable na zavisnu varijablu, odnosno koliki je uticaj ostalih faktora. Navedeni rezultati su

detaljno obradeni u 6. dijelu rada, u okviru podnaslova 6.8.1. Utvrdivanje uticaja stranih

direktnih investicija na finansijske performanse preduzeca zemlje domacina

Tabela 19. Regresijska dijagnostika drugog regresijskog modela

ANOVA?2
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 6002227912892 6002227912892
1 6,872 ,009°

5152,000 5152,000
Residual 4175031974522 478 8734376515736
080800,000 571,000

Total 4235054253651

479
006000,000

a. Dependent Variable: Ukupni prihodi

b. Predictors: (Constant), Vrijeme

U gornjoj tabeli su prikazani rezultati analize varijanse drugog regresijskog modela

(ANOVA) i isti

su detaljno objasnjeni u 6. dijelu

rada,

u okviru podnaslova

6.8.1.Utvrdivanje uticaja stranih direktnih investicija na finansijske performanse preduzeca

zemlje domacina.
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Tabela 20. Ocijenjeni parametri regresijskog modela 2.

Coefficients?

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 27928378,931 9094608,228 3,071 ,002
Vrijeme 3239352,627 1235713,924 , 119 2,621 ,009

a. Dependent Variable: Ukupni prihodi
Gore u tabeli su prikazani ocijenjeni parametri drugog regresijskog modela i rezultati testa o

njihvoj znacajnosti. Pomenuti rezultati su detaljno obradeni u 6. dijelu rada, u okviru
podnaslova 6.8.1. Utvrdivanje uticaja stranih direktnih investicija na finansijske performanse
preduzeca zemlje domacina.

Tabela 21. Pokazatelji reprezentativnosti regresijskog modela 3.

Model Summary

Std. Error of Change Statistics

Mod R Adjusted R the R Square F Sig. F
el R Square Square Estimate Change Change dfl df2 Change
1 20166177,5
,0652 ,004 ,002 - ,004 2,024 1 477 ,155

a. Predictors: (Constant), Vrijeme

Gore u tabeli su prikazani pokazatelji reprezentativnosti treceg regresijskog modela kao $to su
koeficijent korelacije i koeficijent determinacije i koji pokazuju koliki je uticaj nezavisne
varijable na zavisnu varijablu, odnosno koliki je utica ostalin faktora. Navedeni rezultati su
detaljno obradeni u 6. dijelu rada, u okviru podnaslova 6.8.1. Utvrdivanje uticaja stranih

direktnih investicija na finansijske performanse preduzeéa zemlje domacina

Tabela 22. Regresijska dijagnostika tre¢eg modela

ANOVA?2
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 8230548917238 8230548917238
1 2,024 ,155°

65,000 65,000
Residual 1939838404019 477 4066747178238
60736,000 17,060

Total 1948068952936

478
84608,000
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a. Dependent Variable: Ukupan neto dobitak/gubitak

b. Predictors: (Constant), Vrijeme
U gornjoj tabeli su prikazani rezultati analize varijanse treceg regresijskog modela (ANOVA)

i isti su detaljno objasnjeni u 6 .dijelu rada, u okviru podnaslova 6.8.1. Utvrdivanje uticaja

stranih direktnih investicija na finansijske performanse preduzeca zemlje domacina.

Tabela 23. Ocjenjeni parametri regresijskog modela 3.

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1498719,724 1964229,900 ,763 ,446
Vrijeme 380338,438 267349,518 ,065 1,423 ,155

a. Dependent Variable: Ukupan neto dobitak/gubitak

Gore u tabeli su prikazani ocijenjeni parametri treceg regresijskog modela i rezultati testa o
njihovoj znacajnosti. Pomenuti rezultati su detaljno obradeni u 6.dijelu rada, u okviru
podnaslova 6.8.1. Utvrdivanje uticaja stranih direktnih investicija na finansijske performanse

preduzeca zemlje domacéina.

Tabela 24. Pokazatelji reprezentativnosti regresijskog modela 4.

Model Summary

Std. Error Change Statistics
Mod R Adjusted R of the R Square F Sig. F
el R Square Square Estimate Change | Change dfl df2 Change
1 397386993
,1342 ,018 ,016 942 ,018 8,743 1 475 ,003

a. Predictors: (Constant), Vrijeme

Gore u tabeli su prikazani pokazatelji reprezentativnosti ¢etvrtog regresijskog modela kao $to
su koeficijent korelacije i koeficijent determinacije i koji pokazuju koliki je uticaj nezavisne
varijable na zavisnu varijablu, odnosno koliki je uticaj ostalih faktora. Navedeni rezultati su
detaljno obradeni u 6. dijelu rada, u okviru podnaslova 6.8.1. Utvrdivanje uticaja stranih

direktnih investicija na finansijske performanse preduzeéa zemlje domacina
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Tabela 25. Regresijska dijagnostika ¢etvrtog regresijskog modela

ANOVA?2
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1380665379578 1380665379578
1 8,743 ,003°

085120,000 085120,000
Residual 7501030090327 475 1579164229542
4500000,000 62112,000

Total 7639096628285

476
2580000,000

a. Dependent Variable: Ukupna aktiva
b. Predictors: (Constant), Vrijeme

U gornjoj tabeli su prikazani rezultati analize varijanse cetvrtog regresijskog modela
(ANOVA) i isti su detaljno objasnjeni u 6. dijelu rada, u okviru podnaslova 6.8.1. Utvrdivanje

uticaja stranih direktnih investicija na finansijske performanse preduzeéa zemlje domacina.

Tabela 26. Ocjenjeni parametri regresijskog modela 4.

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 138933824,803 38888728,223 3,573 ,000
Vrijeme 15622194,295 5283375,359 , 134 2,957 ,003

a. Dependent Variable: Ukupna aktiva

Gore u tabeli su prikazani ocjenjeni parametri cetvrtog regresijskog modela i rezultati testa o
njihvoj znacajnosti. Pomenuti rezultati su detaljno obradeni u 6. dijelu rada, u okviru
podnaslova 6.8.1. Utvrdivanje uticaja stranih direktnih investicija na finansijske performanse

preduzeca zemlje domacina.

Tabela 27. Pokazatelji reprezentativnosti regresijskog modela 5.

Model Summary

Change Statistics
Mode R Adjusted R | Std. Error of | R Square F Sig. F
| R Square Square the Estimate Change Change dfl df2 Change
1 166129159,
,0732 ,005 ,003 ,005 2,490 1 470 ,115
178
a. Predictors: (Constant), Vrijeme
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Gore u tabeli su prikazani pokazatelji reprezentativnosti petog regresijskog modela kao §to su
koeficijent korelacije i koeficijent determinacije i koji pokazuju koliki je uticaj nezavisne
varijable na zavisnu varijablu, odnosno koliki je uticaj ostalih faktora. Navedeni rezultati su
detaljno obradeni u 6. dijelu rada, u okviru podnaslova 6.8.1. Utvrdivanje uticaja stranih

direktnih investicija na finansijske performanse preduzeéa zemlje domacina

Tabela 28. Regresijska dijagnostika petog regresijskog modela

ANOVA?2
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 6871508598247 6871508598247
1 2,490 ,115P

8680,000 8680,000
Residual 1297148183866 470 2759889752906
0900000,000 5748,000

Total 1304019692464

471
3380000,000

a. Dependent Variable: Ukupan kapital

b. Predictors: (Constant), Vrijeme

U gornjoj tabeli su prikazani rezultati analize varijanse petog regresijskog modela (ANOVA)
i isti su detaljno objaSnjeni u 6. dijelu rada, u okviru podnaslova 6.8.1. Utvrdivanje uticaja

stranih direktnih investicija na finansijske performanse preduzeca zemlje domacina.

Tabela 29. Ocijenjeni parametri regresijskog modela 5.

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 74331827,846 16331710,920 4,551 ,000
Vrijeme 3491794,832 2212934,389 ,073 1,578 , 115

a. Dependent Variable: Ukupan kapital

Gore u tabeli su prikazani ocijenjeni parametri prvog regresijskog modela i rezultati testa o
njihovoj znacajnosti. Pomenuti rezultati su detaljno obradeni u 6.dijelu rada u okviru
podnaslova 6.8.1. Utvrdivanje uticaja stranih direktnih investicija na finansijske performanse

preduzeéa zemlje domacina.
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Prilog 5.

GRAFICKI PRIKAZA KRETANJA FINANSIJSKIH PARAMETARA TOKOM
PERIODA

U nastavku su dati graficki prikazi kretanja analiziranih pojava (zavisnih varijabli) tred
modelima tokom posmatranog perioda.
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DESKRIPTIVNA STATISTIKA ZA ODREPENA ANALIZIRANA OBILJEZJA

Tabela 30. Apsolutne i relativne fekvencije o broju preduzeca u vezi prelijevanja tehnologije

Prelijevanje znanja i tehnologije

Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Kada preduzeée angazuje
50 13.2 13.2 13.2

lokalne isporucioce
Kada preduzece prodaje
poluproizvode lokalnim 98 25.8 25.8 38.9
preduzecima
Podsticanjem lokalnih

) . 144 37.9 37.9 76.8
konkurenata na inovacije
Povecanjem ekonomije
obima izmedu lokalnih 88 23.2 23.2 100.0
konkurenata
Total 380 100.0 100.0

Tabela 31. Apsolutne i relativne fekvencije o broju preduzeca u vezi najznacajnijih faktora
koji uti€u na privlacenje stranih direktnih investicija

Statistics

Pozitivan

uspjeh

koje su

ostvarile

prve

strane

kompanije

Ekonomsk koje su

ai Veli€ina Cijena usle na Tretman
Country | politicka domacdeg radne Geografski | domace stranih Poreske
risk stabilnost trzista shage polozaj trziste investitora | olakSice
N Valid 227 245 220 216 221 235 202 205
Missin

. 153 135 160 164 159 145 178 175
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Country risk

Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid 1 227 59.7 100.0 100.0
Missing System 153 40.3
Total 380 100.0
Ekonomska i politicka stabilnost
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid 1 245 64.5 100.0 100.0
Missing System 135 35.5
Total 380 100.0

U gornjim tabelama su prikazani podaci o aspolutnim i relativnim frekvencijama o
preduzec¢ima u pogledu njihovih stavova prema tome koji su najznac¢ajniji faktori koji uticu na

povecanje SDI
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Spisak anketiranih preduzeca

Prilog 6.

Red. | Naziv preduzeca

i)r. Banjalucka pivara a.d. Banja Luka
2 Bosnamontaza a.d. Prijedor

3 Boska RK a.d. Banja Luka
4 Mikroelektronika a.d. Banja Luka
5 Hemijska industrija Destilacija a.d. Tesli¢

6 Duvan a.d. Bijeljina

7 Elektrohercegovina a.d. Trebinje

8 RITE Ugljevik a.d. Ugljevik

9 Rafinerija ulja a.d. Modrica

10 Metalno a.d. Zvornik

11 Telekom Srpske a.d. Banja Luka
12 | Meridian a.d. Banja Luka
13 | Hidrat a.d. Ukrina-Celinac
14 Hidroelektrane na Drini a.d. Visegrad
15 Niskogradnja a.d. Tesli¢

16 | Elmont a.d. Banja Luka
17 Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad
18 Grawe osiguranje a.d. Banja Luka
19 UniCredit Bank a.d. Banja Luka
20 | Sberbank a.d. Banja Luka
21 Triglav Osiguranje a.d. Banja Luka
22 NLB Banka a.d. Banja Luka
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23 | Tekom a.d. Tesli¢

24 Prijedoréanka a.d. Prijedor

25 Sarajevo gas a.d. Isto¢no Sarajevo
26 | Tehnogas - Trn a.d. Laktasi

27 | Gradip a.d. Prnjavor

28 | Rafinerija nafte Brod a.d. Bosanski Brod
29 ,,Tvornica cementa” d.d. Kakanj

30 | Slobomir a.d. Bijeljina

31 Grawe osiguranje d.d. Sarajevo

32 | Bimal d.d. Br¢ko

33 | Zeljezara llijas d.d. Ilijas

34 | Natron d.d. Maglaj

35 Sparkasse Bank d.d. BiH

36 | PTG d.d. Gorazde

37 Eronet Pokretne komunikacije d.o.o. Mostar

38 | Solana d.d. Tuzla

39 | Palas a.d. Banja Luka
40 Hoteli ,,llidza" d.d. Ilidza
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EKOHOMCKW QAKYNTET

YsuBepautera y ool fyum
MPUMBEHO: 7 5 /0 107
OPf.UER | 6Py | mewnor 1+ . oT]
YHUBEP3UTET Y BAHOJ VLU 77 17435 | 4 |
EKOHOMCKU ®AKYNTET
s““ﬁys"eol

N7

HU3BJELLTAJ

0 oujenu ypahene 0okmopcke oucepmayuje

L MOJAIIM O KOMUCHJH

Ha ochosy 4nana 149. 3akona o Bucokom obpasosamy (,Cryx6enn rnachuk Penybauke Cpncke",
Opoj: 73/10, 104/11. 84/12 u 108/13, 44/15, 90/16, 31/18 1 26/19), unana 54. Craryra YHuBepIuTeTa
y bamoj Jlyuu u unana 20. Craryra Exonomckor daxyntera, HacrasHo-nayuno sujehe Exonomckor
hakynrera Yuusepsurera y bawoj Jlyun. Ha | cjeannun oapkanoj 09.10.2019. roguse, aonujeno je
Onayky 6poj: 13/3.1700 -1-6/19 o umenosamy Komuchje 3a oujeny ypalieHe 10KTOpCKe AncepTatmje
kanaunara Mp Cnacennje Mupkosuh noa nacnosom: ,,CTpane IHpeKTHe HHBECTHLMjE Kao GaKkTop

NPHBPEIHOT pasBoja sem/be nomahuna” y cobenchem cacrany:

1. Hp Byjo Bykmupuua, npodecop emeputyc. EkoHomekn dakyarer Viupepaurera y bawoj

Jlyun, yxa Hayuna obnact MelhjyHaponHa ekoHOMMja, npeacjenuk:
9

HAp Topau [lonosuh. penoesu npodgecop, ExoHomcku ¢akyarer Yuusepsurera y bamoj

Jlyun. yxa Hayuna oGnact Meljynapoana ekoHomuja, Teoprjcka eKOHOMH]a, YaH 1

-

3; Jlp Paposan Koauesuh, peaosuu npodecop, ExoHoMckn dakynrer Yuusepsutera v
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IL NOJAAIIH O KAH/IMIATY

' Cnacenuja (Lisujernn) Mupxossh
Poljena 19.08.1977. roanue y beuy (Aycrpuja).
Maructprpana na Exonomckom (akyatery Yuusepsutera y Beorpany

Cryanjckn nporpam Ha Marucrapekom cryaujy: Melhynapoana ekonomuja (yxka Hayuna oGnact

melyHapoana exoHomuja)

Creyeno Hay4HO 3Bame: Marucrap eKOHOMCKHX Hayka

Exonomcku akynrer y Beorpany

Ha3us rese: YTHuaj crpanux uxBecTHumja Ha pa3soj buX u Penybaunka Cpncke
Hay4na obaact: Melynapoana ekonomuja

Harym onbpase maructapekor paaa: 25.09.2007. roaune

loauna ynuca Ha goktopeke cryanje: 201 1.

1. YBOJIHH JHO OLJEHE JOKTOPCKE JHCEPTALIUJE

Tema noa HasuBom ,.CTpaHe AMPEKTHE HHBECTHLM]jE Ka0 (GaKTOp NMPHBPEIHOr pa3sBoja 3eMJbe
nomahuna” npuxeahena je oa ctpase Hayuno-sacrasuuukor sujeha EkoHomekor dakyntera

Vuusepsuteray bawoj Jlyuu, Opnykom 6poj: 13/3.1700 -1-6/19 0 09.10.2019. roause.

Cenar Yuusepsurera y bamwoj Jlyun je Omnykom Gpoj 13/3.1700 -1-6/19 oa 09.10.2019.
roamMte nao carnacHoct Ha Masjewraj o oujeny ycaosa v no406HOCTH TemMe M KaHaujarta 3a
W3pajly AOKTOpCcKe auceprauuje Kanauaara mp Cnacenuje Mupkosuh Ha ExoHOMCKOM

thakynrery, Yuusepsutera y bawoj Jlyuu.
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Caapxaj J0KTOpCKE AHCEpTaLMje:

I. YBOJ (ctp. 8-24) '

o

Crpane MpEeKTHE HHBECTHLI]E-CABPEMEHH TEOPHJCKH KOHLIENTH (cTp. 25-60)
EnemenTi atpakTusHOCTH J0Mahe NPUBpPE/E 3a CTPaHe AMPEKTHE HHBECTHLM]E (CTP.61-93)

Edexrn cTpaHnx aMpeKTHHX UHBECTHLM]a (CTp. 94-124)

I

Mojen yTuuaja CTpaHMX AMPEKTHHX MHBECTMLIM]A HA NPHUBPEAHM pacT 3embe Aomahuna

(cTp. 125-128)

6. EMNMpMjcKO MCTpakuBarbe YTHIA]a CTPAHMX JHPEKTHUX MHBECTHLM]A HA NPUBPEIHM PACT
semsbe gomahuua(crp. 129-169)

7. Juckycuja pesyiTara MCTpaKuBama O YTHIA]Y CTPaHHX AMPEKTHHMX MHBECTHUMja (CTp.
170-177)

3aksbyyak (ctp. 178-180)

[lpunosu (c1p. 181-211)

Jluteparypa (c1p. 212-224)

Pan je ocum YBoaa u 3ak/byuka KOHUMNMPAH KPO3 INECT 3aCeOHMX M JOTMYKH MOBE3AHMX

noriassba. CBako noriasibe Ca/IpiK1 HH3 N0 Anoriasiba.

Hakon yBosa, y Apyrom noriaB/by KaH/JIHMJATKMa CTaBjba pajl y KOHTEKCT A0CajalllibHX
TEOPHJCKMX MCTPOKHBAFkA BE3aHO 33 10jaM W  KapakTepUCTUKE CTPaHMX [MPCKTHHX
MHBECTHIIMjA, NPEACTaBbA ONIUTH OKBMP 33 AHAIM3Y CTPAHMX JMPEKTHHX WHBECTHLIM]a Kao
obnuka MeljyHapoaHOT KpeTamwa KanuTaja, 3aTMM Jaje NpHKa3 CaBPEMEHHX TEOPHjCKHX
KOHLENATa CTPaHMX [MPEKTHMX HHBecTHUMja. Takohe,  u3BpuieHa je kiaacudukaumja
TCOPHJCKHX TyMauema M O00jamimeHH Cy MOTHBM Ca CTAHOBHMINTA KOPHCHWKA CTPaHMX

JAHPCKTHHX WHBECTHLIH]A.

Kanauaatkumwa y Tpehem Nornasby aHanW3Wupa enemMeHTe aTpakTHBHOCTH aomahe npuspeie

3a CTPAHe JMPEKTHE MHBECTHIIMjE. AKIEHAT CTaB/ba HA WHCTHTYLMOHAIHM OKBMP 33 CTpaHe

MHBECTHLIM]E, KAO M Ha OljeHy GakTopa NPHBAAYHOCTH CTPAHNX IMPEKTHHX HHBECTHLIM]A.
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Kpo3 4erspro nornaesme ayropuua aokropcke AMcepTalMje HaC YBOAW Y OUjeHy yTvuaja
CTPaHUX JMPEKTHWUX WHBECTHIHMjA HA NPUBPEAHM Pa3Boj 3emibe AoMahuHA KPO3 TEOPHjCKHM
OKBHD 34 aHAIH3y eheKara CTPAHMX AMPEKTHUX WHBECTHLM|A U ATTEPHATHBHE METOJ0OrH]e

npoujene edexara CTPaHUX AMPEKTHHX HHBECTHIIM]A.

Y OKBHpY NeTor nornaBba KaHAMIATKHIGA Jaje KPUTHYKKM OCBPT Ha [OCAJAllibe aHaiuie o
KOHUENTYAaNU3aLujH K Mjepeiby KOHCTPYKaTa, Te OAHOCHMa MeDy HHuMa. AYTOpHLIA Y OKBHDY
OBOT NOTJIaB/ba M3JIAKE NPHJEANOr MCTPAXKHBAYKOT MOJENA O YTHUA]y CTPAHMX AMPEKTHHUX
HHBECTULIM]a HA NPUBPEAHM pacT 3emibe AomahuHa, eKCTUIMKalUMja NpeTnoCTaB/beHUX Be3a

Meby CJIEMEHTHUMA MOJIC)IA, Kao U onepauuouanmauuja cJIcMEeHaTa Mojiena.

KanaupaTkuiba y WecToM MOrIaBby MpHKasyje pe3ystate eMNHUPHICKOr MCTPaKMBama o
YTHUA]Y CTpaHWMX JIMPEKTHMX HWHBECTHMLMjA HA [NPUBPEAHM pa3Boj 3embe aomahuma.
Ojamana METO/I0/10LIKK OKBHP MPOBCAHOT HCTPAKHBAKE, & 3ATHM NPE3EHTYje pesyirare

MPOBEICHOT WCTPAKUBaKLA, HAKOH Yera je M3BPIIMIA aHAIM3Y M MHTEPIIPETaUnja pesysarara

MCTpakMBama. Kako OM Harnacuia 3Hayaj A00MjeHMX pesyiaTaTta. W M3JBOJHIA EBEHTYAlIHA

OrpaHHyeH:a HCTPaKMBAA, TE CMjepHHMle 3a Oyayha ucTpakuBamba.

CeaMo noriaebe YMHM JMCKYCHja pesyiTara UCTPaKMBalba O yTHUA]y CTPaHMX AMPEKTHMX
MHBECTHLM]A, @ 3aTHM Kao 3ace0He HEHYMEPHMCAHE LEJMHE CIAMjEeAe: 3aKiby4aK. MMPHIO3H M|
auteparypa. Y 3aKk/byqilMMa Cy CHCTEMATHYHO H3HECEHH PE3Y/ITaTH MCTPaKHBALA 10 KOJHX je
KaHM1aTKHIbA J0LLIA, KOJH YIIaBHOM MpejcTaBbajy cybaumar pesyiarara WecTor rorias/ba
M AucKycuje (ceamor nornamsba). Pezynratu y 3ak/byqlMMma Cy OBE3aHW Ca MPEAMETOM H

HHJEEBHMA HCTPAXKHBAA, KA0 U MOCTABLEHHM XHIIOTE3aMa.

JlokTopcka Te3a je HamwucaHa Ha 224 crpanuue. hupunuduuM nucmom. Gout Times New
Roman, senuuuna 12, npopea 1,5. Caapxu 28 1aGena u 17 ciuka v rpadukona. Y uspaiu

Te3e KopuiuTeHo je |58 u3Bopa nureparype v 32 U3BOpa ca UHTEPHETA,
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IV. YVBOJ U NIPETJIE/I TUTEPATYPE

Cepxy. oaHocHO npeamer W npoGieM MCTPaKHBAMA Y 0BOj JAOKTOPCKO] AMCEPTALMjM YHHH
Hay4Ho cariejaBatbe MOTYNHOCTH 3a NpUBIAYerhe CTPAHMX AMPEKTHHX MHBECTHUMja. IMpexo
TEOPHJCKHMX ACNeKaTa, y YHCTO NparMaTHYHOM CMHCITY MOCMATpa Ce YTHLA] PHIMBA CTPaHMX
AMPEKTHMX MHBECTHUMja Ha npuspeay 3emsbe jgomahuua. V jaHawmme BpujeMe crpane
AMPEKTHE MHBECTHLM|E Mpey3uMajy yiaory Beoma OGWTHOT, Moxe ce pehu HajsHauajumjer
thaxropa pa3soja. VjeaHo oHe NOCTajy HajBaXKHH{M NOKpeTay mocioBamwa npeayseha. Crpane
JMPEKTHE HMHBECTHLMjE C€ WHaye CBpCTaBajy y rpyny TpaHCakuuja, OJHOCHO KpeTama
NPUBATHOT KanuTaia.

Kperawe npuBaTHOr KanuTtana je MOACTAKHYTO YIJABHOM CKOHOMCKMM MHTEpPECHMa M
EKOHOMCKMM LIMJbeBMMA. AYTOpHLA ce ApAM Beh [10Ka3aHUX €KOHOMCKHX 3aKOHOMjepHOCTH
aa ce nomahe exoHoMmMje cyouaBajy ca jBa cynpocraB/beHa TpeHia. Ha jeasoj crpauu je
Hy’Ha norpeba 3a NPUHTHLAKLEM CTPAHUX WHBECTHLIM]A Paayu OXKHBIbABAA W PECTPYKTYHpatha
nomahe npuspese: MehyTUM HACYNpoOT TOra je Beoma jaka M OlTpa KOHKYpeHUMja Apyrux

TPaH3MLIM|CKUX 3eMabd, Ka0 LWITO Cy 3embe LeHTpaiHe W ucrouse Espone. Koje Hactoje

npuByh# cTpase MHBECTHLM]E Y CBOje NpuBpese.

AyTopHua je cTpaHe aMpekTHe uHBecTHumje y bochu n Xepuerouun u PenyGauumn Cpricko)

| MpEno3Hana Kao jeaaH 0/l OCHOBHHX HAYMHA pa3’Boja M MOJEPHM3ALMjE EKOHOMHjE, Kao M
HauuH 2a yHanpehemwe ekoHOMCKOr Oiarocrtama W JKMBOTHOI CTaHjapia, Te AYropoyHor
nobossiuama nociosHor ambujenra. [TpoMoBHcarbe CTpaHUX IUPEKTHHX HHBECTHUMjA Y BUX H
Peny6auun Cpnckoj npeacTaB/ba NMPOLEC MYH HEM3BJECHOCTH M pasiiMyMTHX M3as3oBa. VY
NPETXOJHOM MEPHOAY TPHAMB CTPAHMX JWPEKTHUX WHBECTHMIMjAa CE Y 3HAYajHOj MjepH

nosehao, kako 61 ce OCTBapH/Ia IIH/bAHA EKOHOMCKA M COLIMja;THa KOPHCT.

\ . . : .
Crtpateruja 3a NpOMOLM]Yy CTPaHMX [MPEKTHWX WHBECTHIM]a MMa 3a LMJb YCMjepaparbe

nocrojehMx pecypca y NpoOMOLIM]y NPUBpPEIHMX rpaHa y kojuma 6u buX u Penybauka Cpricka

MOI/IC OCTBAPMTH KOHKYPEHTCKY MNpEAHOCT, 3aTM raje Ou ca crajandura apkase. Ouio

nokesbHo npuyhy ctpane aupekTHe uHpecTHumje. [Toctojeha konkypenTHa npearoct buX u
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Penybauke Cpncke je ctparewky reorpadcky nonoxaj. unmennua aa cy noumpawe y cpuy |
Jyrouctouxe Epone. u3pakeHa HHAYCTPHjCKAa W TproBauka Tpaauuuja kojy bocua u

Xepueroeuna, kao u Peny6nmka Cpicka Hoce, Te 3HauajHe BPHJEHOCTH cTpaHe nomohu u
NoApLIKe.

[lpoGnem McTpaxuBarba NMOC/EAMYHO j€ YCMjEPEH HA MCTPAKMBAME, KAKO MOTHBA. TAKO M
Npernpeka 3a CTpaHa ynarama, Kao M yTHUAj CTPaHWX AMPEKTHUX MHBECTHUM|A HA NpUBpELy
3emibe nomMahinHa.

Kanawzat je kpos oBaj pajt ycrijeuHo 0AroBOPHO Ha MOCTABLEHH MPOGIEM HCTPAKHBALA KOjH

J€ rIacHO: YTHYY JIH CTpaHe AHPEKTHE WHBECTHIIH]E Ha NPUBPEIHH pasBoj 3embe tomahuna’

[1aBHo nutame nopesano ca cneuuuyHUM cTpaTernjama ynanpehema u npoMoLmje CTpanux
JAMPEKTHUX MHBECTHUM]A je W300p LM/baHnX uHBecTUTOpa. [TomMeHyTa TexHuka yHanpehema 1
NPOMOBHCAKA CTPAHUX JIMPEKTHHUX WHBECTHIMja je MehyHApoAHO npu3HaTa M NpeacTaB/ba

Haj0O/by Npakcy y MpHBIaYery CTPAHUX AMPEKTHMX MHBECTHMLMja M YK/By4yje rpynucame

MOTEHIMJATHUX CTPAHHUX MHBECTUTOPA 110 KPHUTEPH]y MNpeaHOCTH M chnabocTu 3eMibe

NpUMaoia, Te Ha cneUMHYHNUM LHBEBUMA EKOHOMCKOT pa3Boja.

Crora je npeamer MCTpakuBalba YCMjepeH Ha acreKkT CTPaHUX AMPEKTHUX MHBECTHIMja Kao
(akropa npuspeHOr passoja semJbe AomaliMHa, NpH YEMY CE W3/1Bajajy HEKH O] K'bYYHHUX
MOMaHTa.

CrpaHe MpPEKTHE WHBECTHIM]E MOTY HMATH 3HA4ajHy YJIOrYy Y PeCTPYKTYpPHpamwy MHAYCTpHje
semibe nomahuua, kao urro je caydaj ca buX u Penybankom CprickoM, kao U yHanpehuparby
KOHKYPEHTHOCTY MPOU3BO/A M YC/IYra Ha CBJETCKOM TPKHLUTY.

CrtpaHe QMpeKTHe WHBECTHHIMjE MOTY TOMYHMTH ja3 uimel)y MHAYCTPHjCKMX MOryRHOCTH M
HUXOBOT CaIalllher CTeNneHa HeJ0BOJbHE HCKOPHUIITEHOCTH.

Crpane aMpekTHe MHBecTHUMje Mory nomohu cBakako y npubas/bamy AOAATHOT Kanutana W

Harnpe/He TeXHoNor1je ¥ MeHayepcku , know-how".

Ilpema HeKMM ayTOPHMa CTpaTerija CTPaHUX AMPEKTHHX uHBecTHuMja y BuX y ijenunu. nma

3afaraK Ja noepartu uiryb;beHa TPXKHIITA Ha KOja ce M3BO3W M TMOMOTHE yJacKy Ha HOBa y3
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nomoh ctpanux npeayseha.

Koncraryje ce aa 3emsba gomahun Tpeba a CTBOPHM MOBO/LHE CHCTEMCKE M 3aKOHOJABHO

[IpaBHE YCI0BC 3a IJIACMaH CTpaHux JAHPEKTHUX nuaecmunja Y OHWM NPUBPCAHMM rpaHamMa H

npeaysehuma Koja 3axsamyjyhn NpUPOIHMM NPEAHOCTHMA MOTY YCTEIIHO KOHKYPHMCATH HA |
TPRHLITHMA Pa3BHjeHUX 3emasba. [TpobieM UCTpakuBaba ca CTAHOBUIITA 3eMIbe KOPHCHMLC
CTPaHHX AMPEKTHUX HHBECTHLM]A je MPHIMYHO CJIOKEH jep YK/bydyje TCOpH]y M npakcy y

NOCTYIKY JOHOUIEHA O/UTYKA O BHXOBOM MPUXBATAkY.

Jlakse, cTpaHe AMpeKTHe WHBCCTHLMjEC WMajy BEIMKM 3Hauaj 3a NPHBPEHH PACT M Pa3Boj
3ema/ba y pa3sojy. Jlocanaumise WCKYCTBO [OKasyje fa Cy OHe MMane 3HavajHy yjaory W y
CTPYKTYPHHM TPOMjEHAMa [POM3BOAME W W3B03a y 3eM/bAaMa KOPHCHULIMMA. 3a 3eMibe Koje
MMajy OTekaH NMpUCTYN MelyHapOAHOM TPKHIUTY KanuTana cTpaHe JMpeKTHE WHBECTHLMje
NPeICTAB/bA]y BEHTHII 33 AHTAKOBabe CTPAHHUX CPeACTaBa.

VY jaHauimoj CBjeTCKO] €KOHOMHMjM CTpaHe AMpeKTHE MHBecTHuMje omoryhasajy AuHaMH4YaH
Pa3sBoj 3eMabd M pPerHoHa. 3emibe y TPaH3MIMjM TEKE Aa NMOCTHrHY cTabuiaaH U ayropoyaH
NPUBPE/IHK pacT, 3acHOBaH Ha Behem oOMMy HWHBecTHLMja, yHanpehewy TexHojnoruje M
nocTulamy 60/b€ KOHKYPEHTCKE MO3HIHjE NPOU3BOAA HA rNOGATHOM TPKHUILTY.

Crpane aMpeKTHe WHBECTHLMjE Y CABPEMEHHM YCIOBHMA M0C/IOBAILA OCTBAPY]Y BEOMa BaxkHe
edekTe Ha npuspeny 3embe npumaoua. Hapenenww 3Havaj W edekTH OCTBapyjy ce Kpos:
KBAHTHTATHBHYU PACT. MjepeH CTameM W YKYNHHMM TOKOBHMA M Npejasd BpHjeaHOCT OpyTo
APYIUTBEHOI MPOH3BOAA, KPO3 H3B03 M Aomalie HHBECTHLM]E, 3aTHM KBAJIMTATHBHO, TAKO WTO

Ha 3eMJbE MPUMAOLIE MPEHOCH, (PUHAHCH]CKE TOKOBE. TEXHOIOTH]Y H TPrOBHHY.

Crora. HMje jeAHOCTABHO MACHTU(DUKOBATH eeKTe AMPEKTHHX CTPAHMX yjlarama Ha pa3soj
3eM/bE NMPMMAoUa. NMPBEHCTBEHO M3 pa3iora nocrtojarma Beiukor Gpoja sapujabiu. 3aTuM

nopesanoct edexara U cneunGuUHOCTH 3eM.bE NMPUMAOLA.

[Mpouec pecTpyKTyWpara 3axTHjeBa 3HauajHa KalMTalHa yjiarama, npu uemy ce aomaha

npeayseha mory cyount ca npoGiemuma Koa npubassbamwa kanurana. Haume. crpanw

HHBECTUTOPH MMajy MOryRHOCT JlaKmier ¥ moBosbHMjer npubaB/bama KanuTaia Koj CTpaHux
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DaHaka, WM jeAHOCTAaBHO WMajy MOryhHOCT Ja ynOKe MO BIACTHTHX CPE/ICTABA, YHME |
AHPEKTHO J0N1a34 10 CMaibeba TPOLIKOBA 3a/1y)KMBaka, OJHOCHO Npubasbama KanuTana.
Opatne je neduuucan M riaBHM LB MCTPAKHBAKA HaBeACHE npobiemMaTHke y OBOM pajy a

TO je A C€ NOTBPAMTH ONPABAAHOCT CTPAHMX HHBECTHLIKJA Y PHBPE/LY 3eMbe aoMahuHa.

Ha ocHoy npeamera, npo6nema W UM/bEBA MCTPaKMBaka OBE AMCEPTAlMje. NOCTARIbEHA je
rnasHa v nomohHe xunorese.

["nasna xunoresa je nedurmncana Ha cibeaehu Hauuu:

X0: .Ctpane IMpeKTHE HHBECTHLIM]E YTHYY Ha NIPHBPEHM pa3Boj 3emsbe Jomahuna'.

[Tomohue xunorese:

X1: TlocpeacTBOM CTpaHMX AMPEKTHMX WHBECTHLMja YTHYe ce Ha nopact jaomahe crone

MHBECTHULIM]A

Xla: lNosehawe cTone npoussoaHor kanutana (capital stock), a THME U NPOU3BOIILE

X2: Crpane nupekTHe WHBECTHUMje aoBose A0 pactyhe edukacHocTH npeayseha y koje je
HHBECTHPAHO

X2a: Tlosehasa ce ekoHOMHMja 0OMMAa TIPOM3BO/AME, 4 MCTOBPEMEHO C€ CMaibyje X-
HeedukacHoCT

X3: IllpenuBamwe 3Hawa M TexHojsoruje y npeaysehe y Koje ce HHBECTHpa JAOBOAM 1O
yHanpelierwa nociosama

X3a: Yuanpehewe nociosama

X4: lNpeayseha y HHOCTPAHOM BJACHUILTBY MOACTHYY W JIOKAJHE KOHKYPEHTE Ha WHOBAUM]E
J1a O1 oncTanu Ha TPIKHIUTY

X4a: llosehawe kBanuTera, [POAYKTHBHOCTH M Pa3HOBPCHOCTH [IPOM3BOJIA JIOKAIHHX

npou3sohaya 1o/ NPUTHCKOM MHOCTPAHE KOHKYPEHIMje

IIHPCKTHC CTpaHe MHBCCTHllHjC TOKOM MNOCHEAWHX JIECET FOJMHA YBEJIIMKO CYy YyTHLA/IEC Ha

NPHBPEIHY AKTHBHOCT 3eMa/ba Y TPAH3HMIIM]H, 3aTHM CY IPe/ICTaB/ba/la BaXKaH U3BOP KanuTana,

kao ¥ y BehMHM chyuajesa yTHUANE Cy HA EKOHOMCKH pacT. EdexT ce pasiukyjy 3aBHCHO O]

KapakTepucTHKa 3emM.be JoMahnHa, Ka0 M THITY CTPAHKX yiaramba.
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Jlo cauunmx pesynrara je sowao Llkyaap (Llkynap A., Yuuuum ox CTPAHUX AUPEKTHHUX
ynarawa y Xpsarcky, 2005) npu uyemy je ananusupano “nociopame 1235 HePUHAHCH]CKNX
CJIX npenyseha y nopehemwy ca 376 nuoHuuxkux apywrasa ca MuHuManio 90% nomaher
BracHuwTea. [lpu awanusu nojaum cy NpUKyI/beHW Ha OCHOBY aHKeTe W3 6Gasze mojaTaka
CTpaHMX aupekTHux ynarawa XHB u Gase mojaraka Komucuje 3a Bpujesnocue nanupe.
[peay3seha ¢ npuM/bEHHM CTPaHMM yJlaramuMa NoKasana cy y nocMarpaHoM paznobiby oa 3
roaMHe 3HaTHO Oo/be nNOCAOBHE pesyaTtare o4 OHMX y jomahem saacuuwtey. Pact
BPHjeAHOCTH KanuTana u ykynxe aktuee CIIA npeayseha je nyno 6pxku oa somahux. Koa
IBUX je u nyHo Beha CKIOHOCT 3aipikaBara JOOMTH, @ M MOCIOBHH NPUXOAH pacTy Gpike.
[Npoaykrusuoct rpyne CJIM npeayseha 6uaa je oa 2 10 3 nyra seha oa gomahux npeayseha.
noroToso y rnpepahuBaukom cexropy. OcTBapHBame NPHUXOAA HAa HHOCTPAHOM TPKHILTY HCTO
Je y xopuct CJTH npeayseha. nakie BHiIE Cy H3BO3HO OpjeHTHCaHA.”

Anuh u Jopanuesuh (Anwh, WU. J1., Josanueruh, P., Foreign Direct Investment in the Trade
Sector in Croatia, 2004) cy ananausupanu yruuaj CJIH Ha TProBUHCKM CEKTOP Y CYCjeAHO] HaM
Xpsatckoj. [lobujenu pesyararu cy nokasanu jga npuaus CJAW nosutusHO yTHuy Ha
TPrOBUHCKM CEKTOP Y MOMEHYTO) 3eM/bH. 3aTHM Cy 3aK/bYYHIM JIa je JOULIO /10 CTHMYTalluje
nomahMx MHBECTHIIM}A YC/be/l jake MHOCTPaHe KOHKYpeHIMje Koja je oCTBapuia W YTHLA) Ha
noxawame aomahux npeayseha. Benuku tprosauku namuu y Xpearckoj cy nosehanu csoja
ynaramwa aosoaehu 1o nosehawba GpyTO HHBECTHIIM]A ¥ IOIATHE BPHJEAHOCTH Y TPrOBUHCKOM
cektopy. Ha xpajy reorpadcka nokaumja, oqHocHO reorpadicka 6au3una ¥ KynTypHa 61HcKocT
XpBartcke ca ApyruM unaHuuama EBporicke yHuje, 3aTuM crabunaH JIEBU3HH KYpC H HHCKa
crona uHiaumje cMarpajy ce kao riaasuu passior CJIH y TproBUHCKOM CEKTOpY.

Kacrtparosuh (Kacrparosuh, P.. YTHUaj CTpaHUX AMPEKTHMX WHBECTHLIMJA HA NPUBPEAHH M
ApywTeenn passoj Cpbuje, 2016) je aHANH3MPao yTULA] CTPAHUX JWPEKTHHX HHBECTHUMjA HA
npuBpe Ay W aApyurTBeru passoj Cpbuje. [1pn ToMe pesyaTaTi HCTPaKMBaHA CY MNOKalalH aa
CJIN y6p3asajy npuspeanu passoj u nosehasajy u3eos. 3atuM oBosie 10 Mamer Opoja
HE3aMmoCaeHHX, CMarbyjy cupomaluTso U Hejeanakoct. CJIM cy rakohe Baxne 360r Tpancdepa
HOBE TEXHOIOTHjE. YIPaB/bara, 3aTuM 3001 noTeHuMjanHuX edekarta npeaujesarsa Ha apyra
npenyseha y nomenytoj semamu. Maaa Cpbuja uma suavajan notox CJIH. ysumajyhu y 0G3up

Opoj CTAHOBHHKA, HNaK MPUMJETHO je HEHO 3a0CTajare 3a APYrHM 3eM/baMa M3 PEruje Koje cy
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noctane Ynanuie Esponcke yhuje, ykmyuyjyhu u Lipny Fopy. Bpojuu cy daktopu Koju cy
WMaid HeratuBaH yruuaj wa npuwaus CIIA y CpGujy. mely Kojuma cy HapouMTo BaHM:
NpoGaeMH y 3aKOHCKOM OKBMDY, JIOLE CYACTBO M KATacTap, CNOPHH BIACHHYKH OIHOCH.
3acTapjesa M HeajeksaTHa MHpacTpykrypa, HeGiaarospemeHo nposohewe peopMu. Jow
npuepeann ambujenT U BUCOKe nopecke crorne. [TomenyTe npobaeme je norpebHo wTo npuje
pujewmTH. Aa 61 ce noehao npunue CAW y nomenyTy semmby.

Y cBojum uctpaxusamuma Ilonosuh u Epih (Popovié, G. & Erié, O. Economic development
of the Western Balkans and European Union investments, Economic Research-Ekonomska
IstraZivanja, 2018, crp. 1539-1556. DOI: 10.1080/1331677X.2018.1498009) ananusupajy
(akrope npusnauersa uusectnumja u3 EY y semsme 3anaanor bankaua. Pesynratu nokasyjy
Aa FDI u3 EY nomunupajy y YKYNHWM CTPaHWM MHBECTHIMjamMa. Bakuu 3aK/byullM ce oaHoCce

Ha (akTope npuBnavera: MyTHa HHPPACTPYKTYPA M JOXOAAK per capita Cy riIaBHH MOTHBH 3a

ynaraa w3 EVY, 1ok jedrunuja” panna cHara Huje gaktop npusiayerba MHBECTHLIK]A.
Ucrpaxkupamwe ayropa Carbonell B. J. (Carbonell B.J. Does Foreign Direct Investment |
Generate Economic Growth? Journal Economic Geography. Vol 94, 2018, str. 425-456)

norsphyje 1a ce yecto ca curypHouhy TBpAM Aa CY CTpaHe AMPEKTHE MHBECTHULIMjE KOPHUCHE 3a

MPUBPEIHH PAcCT y NpUBpeaH 3emsbe AoMahuHa. EMNUPHICKH A0Ka3M Cy NOMHjelianu | jou

VBHjeK nocroje Hegoctaruu y nureparypu. Behuna CJIM ycmjepena je y passujeHe 3emibe.

[TorpeGHe cy cryauje 3a nojeauHe 3eM.be, 300r XETEPOreHor OJHOCA CTPaHUX JIMPEKTHHX

WHBECTHUMja W pacta ¥ 300or Tora wro ce kaxe aa je yruuaj CJIM na pact najsehu y

OTBOPEHUM, HATIPEIHHM Pa3sBHjEHHM 3eMbama ca 0Opa3OBAHOM PalHOM CHarOM M Pa3BHjeHUM

(PHHAHCH]CKMM TPHKHIITHMA (HAKO CY Ce HCTPAKHBalba YCPEeOTOYHIA Ha 3eMIbE Y PasBojy).

Y cBoMm ucTpakusary ayropu Neha, S.. m Monica, S (Neha, S.. Monica, S., Determinants of
' FDI in developed and developing countries: A quantitiative analysis using GMM Journal of
economic studies, 45 (2), 2018., str. 348-382) aonase g0 cbeaehnx sakpyudaka: Crpana

AMPEKTHA WHBECTHIMja je WHBECTHLMjA Koja yKibyuyje ayropouan oanoc. C/IW nuje .HoBall

ox xenukontepa', seh je HHBECTUIM]a ca TpajHUM KamaTama. YMIEHHIA 1a HMaMO PasiHuuTe
MCXOJIE y CMMCIY YTHLAja CTPAHMX JIMPEKTHMX yjarata Ha 3em/by AomahHHa NpeTnocrasba
8 NoCTOje PA3IHYMTH YTHLAJH HA NPHBNAYHOCT CTPAHMX AMPEKTHMX ynarawma crora je

NOAJEAHAKO BaXKHO Mperneaatd mra nokpehy cTpaHa AMpEKTHa ylarama WiM WTa yTHYC Ha

ILUXOBY JoKalujy. DakTopy 3a NpUBJIaYEHE CTPAHMX y/laraya 3a npece/bemhe y HeKy 3eMIby
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MOTY Ce pa3/IMKOBATH 3aBHCHO OJI MHJEKCA JOKALM]E MM BPCTH WHAYCTPHje (npumapHoj,

CeKYH/apHO] W TePUMjanHOj) HIK ApyruM PaKTopuma.

[lpema ucrpaxusamy UUNCTAD-a (United Nations conference on trade and development —
NCTAD, World Investment Report 2019, United Nations, Geneva, 2019.) TokoBH cTpanmux
AvpekTHUX ynarawa y 2018. nanu cy 3a 13% na 1.3 tpuimjyna gonapa ca 1.5 Guaujyna
Jlonapa npeTxoaHe roauHe - tpehu ysactonuu roammmyu naa, npema UNCTAD-osom
W3BJelITajy O CBjeTCKMM yiarawuma 3a 2019. roguny. Ha KoHTpakumjy cy yBeamko yruuane
aMepuyke MynMTHauuoHanHe komnauuje (MNE) koje cy Bpahane 3apaje 3 MHOCTpaHCTBa,
koprcTehu nopecke pedopme koje je ta apwkasa yeena 2017. roguHe, QM3ajHMpaHe 3a Ty
CBpXY.

M3 nperxoaHor ce Moke 3aK/bYYMTH J1a ce AOMPHHOC OBE JOKTOPCKE Te3e OrieAa y HaydHo-
TEOPHJCKO] CHMCTEMATH3alMjM M HAyYHOM carnejaBawy edexkata M MNPaKTHYHE BAKHOCTH

CTPaHMX AWPEKTHHX HHBECTULIH]A.

OBOM MCEpPTaLMjOM je OCTBAapeH JOMPMHOC KOjU CE MPBEHCTBEHO OrJeNa Yy HYKHOCTH
NPOMJjEHE MHCTHTYLMOHANHOT OKBHPA M CTBApaa npasHe perynatuse Koja he obeldujeantu

CHI'YPHOCT Iu.lacMaHa CTpaHHX JIMPEKTHHX unaecruuuja M ycjloBa [M0C/0OBaka, OJHOCHO

niacHpama Kanurana 1oMahux WHBECTHTOpA.

3aTuM. carienanu cy 6pojuu npobiaemu ca Kojuma ce npuspeie semasba nomahuna cycpehy y
CBOJMM TekKHama Ja npubase HOBA MHBECTULIMOHA y/larama y NMPOM3BO/IHE CEKTOPE, 3aTHM, Ha
LITO je yKa3aia ayTopuua, MPHOPHTETE pasBoja (M3B03 M JIP.), Te Ha cTBapame MoryhHocTH 3a
HOBO 3aMolu/baBame.

OBO HCTPAKMBAKGE YKA3AJI0 je M HA MOTHBE 33 YJlaraimba CTPaHHUX MHBECTHLM]A Ca CTAHOBHILTA
yJara4a Kao ¥ KOPHCHHKA CTPaHHX HHBECTHIIM]A.

OueknBaHW HAyYHW JAONPHHOC WCTPAXKHBAKA J€ Y OPUIMHAIHOCTH TMpE/UIOKEHOr Mojena
HCTPaXKHBAIbA YM]E j€ EMIIMPHJCKO TECTMpame Pe3y;iToBalO Pa3BojeM HaydHHX Crio3Haja o
CTPaHHM JIMPEKTHHM WHBECTHLMjaMa M FUXOBOM YTHIIAjy Ha NpHBpeay 3emibe aomahuha.

V npakTHuHOM cmucay, AeduHMcaHe Cy cMjepHuue 3a yHanpehere aKTHBHOCTH 3eM/be

nomahMHa 3a NPUBJIAYEHE CTPAHUX AMPEKTHHX MHBECTHLIK]A.

|
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V. MATEPHJAJI | METO/IE

Y wW3paaum aucepTauMje KopuiTeHa je Beoma Gorata cTaTHCTHuka Oasa. Iloganm cy
NPHKYIUBEHH M3 MPHMApHHUX M CeKyHIapHux wW3sopa. IlpumapHe W3IBOpe MOJATAKA UMMM
PeneBaHTHA JUTEpaTypa Be3aHa 3a NoAPY4je HCTPAaKHBAYKE TEME,

HeTpaknBaukn HHCTPYMEHTH KOPHIITEHH Y MCTPAKHRAKY CY AHKETHH YIMTHHK M MHTEPB]Y.
HMeTpakuBaukn HHCTPYMEHT je pasBujed ocnamajyhu ce Ha penesaHTHY HayuHy JIHTEpaTypy
y3 npunarofjapare HCTPAKHBAKO] TEMM.

OBH MHCTPYMEHTH CE CACTOje 0, CKYNa TEP/AMH, 10K C& Y30pak cactojao oa 380 uenutanuka.

Y NOKTOpPCKOM pajy je KOpHIITEHa WHAYKTHBHA M JeJyKTHBHA Meoaa. MHAYKTHEHH npHcTyn
TEME/BH C€ HA MOCMATPamkuMa TeopHje MpeaMeTa HCTpakupama. JICAYKTHBHH NPHCTYN
3aCHHBA CE HA YHILEHsY HAMOPA ]1a ce CTBOPH MOBO/BHH|H aMGHjEHT 3a MpHBIAYCHE CTPAHWX
HHBECTHIIH]A. 3aTHM jé KOPHIUTEHA METO/E AHATM3IC M CHHTE3E HajpencBaHTHHjMX AoMahux W

CTPaHHX TEKCTOBA M3 OOJACTH CTPAHMX HHBECTHUM]A ¥ HALMOHATHO] NPHBPEIH.

[MpHEYNbake NOJATAKA H JIMTEPATYPE BPLISHO j& NYTEeM [N03HATHX HHTEPHET MpeTpamHBaya, |
kao wTo c¢y: www.vahoo.com, www.infosek.com, www.irbrs.net, www.dei.gov.ba,
www.eppu.ba T, K0 H MaTepHjana KopHIUTeHHX W3 Da3a nojartaka ExoHoMckux dakyiteTa

bamwa Jlyka, beorpan, Bpuko, bujersuna u Capajero. .

| AyTopHua je JeayKTHBHY METOLY KOpHCTHIA Kol Aeduuucama obuMa ynaramwa no CeKTopHMa
M JIOHOMIEHA 3aK/bY4YaKa. KOjH cy TMOKasanW 1a uimely cTpaHMX ynarama M NPHBPEAHOT
passoja NocTojH y3pOUHO — NOC/beAMYHA Be3a, a KaysanHa MeToja Ko yTBphHBama y3pouHo—
NOC/bEIMYHHX Be3a uiMely MOIMTHBHMX W HEraTMBHMX ed)eKaTa CTPaHMX HHBECTHLM])A Ha
HALMOHANIHY CKOHOMM]Y.

CHMCTEMCKA METOMA j& NMPUCYTHA Y LJeJOKYIHOM WCTpauearby 3abpane npofiemaruke,

KojoM je JedMHMcaHO CTRapame mnNOBOJbHHjer aMmOHjeHTa 3a NpHBAAYEH:E CTPAHHMX

MHBECTHLLH]A.

Kon ynopeljuBama BpeMeHCKMX pa3nofiba NPHIMBA CTPAHHX HHBECTHLW]A KOPMIITEHA je |
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KOMnapaTusHa mMeTosa. OBaj METOA je KOpUIUTEH paiu yTBPHHBAKA CAHYHOCTH W Pa3nuka y
asanusupanum nojasama. [posesiena je KOMNapaTHBHa aHANH3a MPHIKBA CTPAHKMX yarama y
ancoiyTHOM H3HOCY W CTPaHMX ylarawma no rjJaBH CTAaHOBHMKA. Mertoa Mozenupama

KOPHUITEH Je KO/ W3paje mojena noGosbiuarma nociosamwa npeayseha y koja cy MHBecTHpaHe

CTpaHe JIMPEKTHE HHBECTHLIM]E.

Kanamgarkumwa je ofpaly nojaraka NpUKYIUBEHHX TEXHMKOM AHKCTHpalwa BpLUMIA
NPHMJEHOM CTATHCTHYKKX softwarea koju oAroeapajy notpebama HCTPaKHBaba.
OGpahenn nojaun asanu3MpaHn Cy M MHTCPIPETMpaHu y cBpXy aobujama WHpopMauuja
NOTPeBHMX 3a KOHAYHA PA3MaTpama paja u 3aK/byYKe NPOBEACHOI HCTPAKMBAILA.
[lpumjersene cy cbenehe CcTaTMCTHYKE aHanu3e: ACCKPUNTHBHA CTATHCTHYKA aHAIM3a:
konupmarueHa aktopeka asanusa (Confirmatory Factor Analysis. CFA) ¥ Moaennpase

CTpYKTYpHHX jeaHaybu (Structural Equation Modeling, SEM).

KoHayHO, NpHIMKOM M3pajse AMCEpTalMje ayTOpHUa Ce JO0C/beIHO NMPHAPKABaia NpHUMjeHe
HaYYHHX METO/la W NOIITOBAO je Hayena O0JeKTUBHOCTH, MOY3JAHOCTH, CHCTEMATHYHOCTH,

NPELMHIHOCTH B YOMIITEHOCTH. MeToie cy NpUMjereHe HENPUCTPACHO W HE3aBHCHO.

[Tapamerpu Kkoju cy ofyxsaheHu aanu Cy JAOBOJBHO €/leMeHaTa 3a MCHHTHBAE YTHLAja

CTPAHMX JAMPEKTHHX HHBECTHLIMjA HA PUBPEIHH Pa3Boj 3embe nomalinna.

MeTo10101KH 10CMATPAHO aYTOPHLA j& KOPEKTHO MOCTABM/A MOJIE] H METOE HCTPAXKHBaIbA,
KOjH Cy yckaaheHH ca npeaMeToM. npodieMoM H UH/beBHMA HCTPaKUBaLA.

Crora ce craTHeTHyKa 00pajsa MOKe OLMjCHUTH Kao aJeKBaTHa.

VL. PE3YJITATU U HAYYHH JOITPHHOC HCTPAJKUBAIbA

TeMaTHKa CTPaHHX AMPEKTHHX WHBECTHIIM]a Kao (hAaKTOpa NPUBPEAHOT PasBoja A0 caja HHjC Y
JIOBOJBHO] MjepH M3ydaBaHa Ha HALIMM YHWBEP3MTETHMA, LITO CBAKAKO MPE/CTABIba 3HAUajaH

HCTPpAKHBAYKH H3430B.
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Jloktopeka Aucepraumja je nokasana aa cTpame AMPeKTHE MHBECTHLM]E YTHYY HA MPHBPEAHHU
pasBoj semibe AomahMHA, [OCPEACTBOM CTPAHMX AMPEKTHMX uHBeCTHIMja nosehasa ce
Aomaha cTona akymynaumje, CTone NpoM3BOAHOr Kanwutana (capital stock) u NMPON3BOHE,
3aTMM JoBoae JI0 mnopacta obuma M edukacHOCTH npoussoame gator npeayseha y3
HCTOBPEMEHO CMaeme X-Hee(MKacHOCTH, 10 nosehawa KBaIMTETa, NPOAYKTHBHOCTH M

KOHKYPEHTHOCTH npeayseha u semibe omahuHa Ha TPKHMITY.

Pesyaratn netpakusamwa cy nokasainu npuBpeaHUM CyGjeKTHMA KAKo /1 CE [ITO KBAJIHTETHH]e
NOYHY NPHM]CHHBATH CTAHAPAM Ca LIM/BEM MPUBIAYCHA CTPAHHX JMPEKTHHX MHBECTHIM]A.
YrepheHe cy y3pouHO-noC/beiMUHE BE3C M MHTCH3MTET Bele W3Mehy NPUAMBA CTPAHMX
MHBECTHLIMJA M YCNJELIHOCTH N0CI0Baka npeayseha.

Ha ocHOBY nperxoiHMX HayYyHMX ca3Hama O MJacMaHy CTPaHMX AMPEKTHMX MHBECTHLM]A.
HCTpakUBameM Cy anabopHpaHe Koje CMjepHHLUE M1aCMaHa CTPAHHX AMPEKTHUX HHBECTHLIMjA
ce Tpebajy KOPUCTUTH ¥ NPUBpeIH 3eMibe Jomahinua.

Y1epheno je na cTpaHe AMPEKTHE MHBECTMUMJE AONMPHUHOCE PECTPYKTYHpamy MpPUBpEAA Y
TPAH3HLM]H. K0 U MPUBPEIHOM Pa3Bojy.

[puopuTeTHH WWB jecTe 1@ Ce€ CKpeHe Nakba Ha MPEAHOCTH CTPaHWX AMPEKTHHX
MHBCCTHllHja H yo4ye ciiabocty M CTBOpH [OBO/bHA KIMMA H OKBHMD 3da [IPHUBIAYCH:C,
3a/pAaBabe M IIMpee MehyHApOAHO KOHKYPEHTHMX M Ka W3BO3Y YCMjEpeHMX CTPaHux

yjaramwa.

JloGujeHn pesynrati Cy jacHO NPHKA3aHW, NPABKIAHO, JOMMYHO M jacHo TymaueHH. Kpos
JAMCEpTALM]y Ce, Y3 QAeKBaTHY /03y KPUTHMHOCTH, 3ay3MMa CTaB NpemMa J0cajalllibriM
HCTpaKHBabKMa 0Opasnaxyhin HCTe Kpo3 apryMEHTOBaHY JAMCKYCH]Y.

JloGHjeHn pesynTaTd Cy jacHO NPHKA3aHW, MPABWIHO. JOrMYHO W jacHO TymayeHu. Kpos
AHCEPTaLM]y Ce, V3 aleKBATHY A03Y KPWTHYHOCTH. 3ay3uMa CTaB fpemMa AocajaibuMm

HCTpaKHBamuMa obpasnaxyhu HCTe KpO3 apryMeHTOBaHY JHCKYCH]Y.

Hosa casHamwa 10 KOJMX C€ JOMINO Y MPE3eHTOBAHOM MCTPAXKHBaMy MOIY Ce CakeTH y

cpenehem:
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* Ha ocHOBY npeaiokeHuX Hay4HHMX W NpaKTHYHMX MCTPKHMBAMA, KA0 M TEOPH)JCKHX
casHama y 0BOj obnacT. norepheHo je nocrojame jake NO3UTHBHE Bese uimehy
CTPaHUX HHBECTHLIM]A M NPUBPEHOr PA3BOja HALIKOHAIHE TIPHBPE/IC.

+ Ha ocxoBy emnupmjckor uctpaxusarma. yrapheHo je na je cTBapameM oarosapajyher
amOujenta moryhe ymamuTH HeratBHe, a nosehaTH NOIUTUBHE edexTe yBO3a
Kanurana. YTBPIHIA CMO. 1a NpUIMB CpejcTasa nosehaBa KOHKYpeHTHOCT AoMahux
Mpou3BO/a H omMoryhasa npojop Ha CBjeTCKO TPIKMIITE.

« Takobe, emnupujckum HcTpakuparmeM noTepheHo je 4a je. y UMby NpHBIayema
CTPaHHUX HHBECTHTOPA, HEONXOAHO NMOGOJBINATH HWHBECTHLIHOHY KJIWMY, NPBEHCTBEHO
CMakHBAkEM MOIUTHYKOI PH3UKA.

+ Moryhnoctd  MHBecTMpalma y TMOCIOBHE 30HE M OCTBapuBame  npoleca
MHTCPHALIMOHAIM3ALM]E UCTHX.

= Yrepheno je aa ce 3a cTumyaucame Opiker pasgoja kopnopaTHBHMX npeayseha mopa

KOPHCTHTH JI0/1aTHA aKyMYy/lallja U3 HHOCTPAHCTRA.

VIIL. 3AK/bYYAK H ITPHIJENIOT

HajsHauajHuje uumeHMUE KOje Te3W jajy HayyHY BPHjeHOCT orneaajy ce y TOMe WTo y
JOCAAAIIBMM UCTPAKHBABLUMA TEMATHKA CTPAHMX JAMPEKTHUX MHBECTHUM|A HHj€ MCTpakeHa
€a HAy4HOI OJHOCHO EMITMPM]CKOI aCreKTa Ha HAYMH KOjH je Y OBOj JMCEPTaLMjH TpeTHpaHa.
AYTOpHLIA je WHPOKO 0Opajmia TEMaTHKY CTPAHMX JAMPEKTHHX WHBECTHUMjA NOYEBLIH O
CTBapama MoBO/bHUjEr aMOMjeHTa 3@ ILUXOBO MPHBJAYEHE, A0 KOHKPETHMX YTHUAja HAa Ha
npuBpeny 3emibe gomahuna.

OBakas NPUCTYN AHANM3WPaIY CTPAHMX AMPEKTHHX WHBECTHLM]A j& Y MHOIMM CErMeHTHMa

MCTPaKHUBAILA JE/IMHCTBEH.
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Tlonasehn on PE3YAITATA HCTPOKUBALA JIOKTOPCKE Teze Moryhe je u3secTH 3aKmbyuak na je
I71aBHa XuIoresa norspheua,

Ha ocroBy anamise emumpujckux nonaraka. kamamzar je nao cmjepumie aa je crapamem
onrosapajyher avéujerra moryhe ymamuti neratusue. a nosehars No3HTHBHE edexTe yBO3a
KanuTaza u yTBpAMO J1a NPHIMB cpectana nosehana KoukypentHoer momahux MpOH3BOAa U
omoryhasa 1po/iop Ha cajercko TpKuwTe.

Ha oaj maunn moxe ce nodosmaurry u YHATPHJCAHTH NPHBPE/IHN PA3RO]j 3eMIbE IIPHMAOLA 1

HECYMHHBO CTBOPUTH HOI0TA 34 A0aTHa HayuHa HCTpAXKHBamha,

C 063upom na vaBeseno, Komucuja

Mpeaaaxe

Hayuno-ractasiom sujehy Exonomckor axynrera y Bamoj Jlymm na ce nokropeka
JHCEpTailMja NPHXBATH. M 0/100pH jasHa on6pana JOKTOPCKE JIMCEPTalHje KAHIHAATKHILE MP
Cnacenunje Mupkosuh, noa macioBom: wCmpane oupexmue unsecmunuje rkao ¢paxmop

npuspeonoe paseoja zemmbe oomahuna.*

bama Jlyka, 21.10.2019. roamuue

Unanosn Komucuje

1. Jlp Byjo Bykmupnua, npodecop emepurye, Exonomcku (axyarer Vuusepsurera y
bamwoj Jlyuu, yxa nayuna obaact McbyWemop H NIPEAC]eIHNK, 1
2 Ap Topan Tlonosuh, penosnn npodecop, Exkonomckn ¢akyrrer Yuupepsurera y

bamo) Jlyun. yixe nayune obnactu Mehynapoaua egbnomuja. Teopujcka CKOHOMM]a. YIaH, H

3. Jlp Panosan Koeauesuh, pesrosnn n%eco . Exonomcku dakysrer Yuusepsurera y
beorpany, yxa nayuna oGnact
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Prilog 2.

UNIVERZITETU U BANJOJ LUCI
PODACI O AUTORU ODBRANJENE DOKTORSKE DISERTACIJE

Ime i prezime autora disertacije

Spasenija Mirkovié

Datum, mjesto i1 drzava rodenja autora

19.08.1977. godine, Beé, Austrija

Naziv zavrenog fakulteta/Akademije autora i godina diplomiranja
Ekonomski fakultet Univerziteta u Istoénom Sarajevu, 2002. godine
Datum odbrane master/magistarskog rada autora

25.09.2007. godine na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Beogradu
Naslov master/magistarskog rada

Uticaj stranih investicija na razvoj BiH i Republike Srpske

Akademska titula koju je autor stekao odbranom master/magistarskog rada
Magistar ckonomskih nauka

Akademska titula koju je autor stekao odbranom doktorske disertacije
Doktor ekonomskih nauka

Naziv fakulteta/Akademije na kome je doktorska disertacija odbranjena
Ekonomski fakultet Univerziteta u Banjoj Luci

Naziv doktorske disertacije i datum odbrane

wStrane direkine investicije kao faktor privrednog razvoja zemlje domadina’
Nau¢na oblast disertacije prema CERIF $ifarniku

S180

Imena mentora i €lanova komisije za odbranu doktorske disertacije
prof. emeritus, dr Vujo Vukmirica, mentor;

prof. dr Goran Popovié, €lan;

prof. dr Radovan Kovacevié, ¢lan.

U Banjoj Luci, dana 30.10.2019. godine Dekan
Prof. dr Stanko Stanié

254



Izjava 1 Prilog 3.
IZJAVA O AUTORSTVU

Izjavljujem
da je doktorska disertacija

Naslov rada: STRANE DIREKTNE INVESTICIE KAO FAKTOR PRIVREDNOG
RAZVOJA ZEMLJE DOMACINA

Naslov rada na engleskom jeziku: FOREIGN DIRECT INVESTMENT AS A FACTOR OF
ECONOMIC DEVELOPMENT OF THE HOST COUNTRY

[ rezultat sopstvenog istrazivatkog rada,

da doktorska disertacija, u cjelini ili u dijelovima, nije bila predloZena za dobijanje bilo
koje diplome prema studijskim programima drugih visoko¥kolskih ustanova,

[ da su rezultati korekino navedeni i

B da nisam krdio/la autorska prava i koristila intelektualnu svojinu drugih lica.

U Banjoj Luci, dana 30.10.2019. godine Potpis doktoranta
Spasenija Mirkovi¢

jmwm o, /Z«‘né;‘ﬂ&\’
"SRV,
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Izjava 2

Izjava kojom se ovla§éuje Univerzitet u Banjoj Luci
da doktorsku disertaciju uéini javno dostupnom

Ovlas¢ujem Univerzitet u Banjoj Luci da moju doktorsku disertaciju pod naslovom
,,Strane direktne investicije kao faktor privrednog razvoja zemlje domacina’’

koja je moje autorsko djelo, u¢ini javno dostupnom.

Doktorsku disertaciju sa svim prilozima predao/la sam u elektronskom formatu pogodnom za
trajno arhiviranje.

Moju doktorsku disertaciju pohranjenu u digitalni repozitorijum Univerziteta u Banjoj Luci
mogu da koriste svi koji po$tuju odredbe sadrzane u odabranom tipu licence Kreativne
zajednice (Creative Commons) za koju sam se odlucio/la.

O Autorstvo

O Autorstvo — nekomercijalno

@ Autorstvo — nekomercijalno — bez prerade

O Autorstvo — nekomercijalno — dijeliti pod istim uslovima
O Autorstvo — bez prerade

O Autorstvo — dijeliti pod istim uslovima

(Molimo da zaokruzite samo jednu od Sest ponudenih licenci, kratak opis licenci dat je na
poledini lista).

U Banjoj Luci, dana 30.10.2019. godine Potpis doktoranta
Spasenija Mirkovi¢

JW/}&]« %%ﬁwc
¢
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Izjava 3

Izjava o identi¢nosti Stampane i elektronske verzije

doktorske disertacije
Ime i prezime autora Spasenija Mirkovi¢
Naslov rada Strane direktne investicije kao faktor privrednog razvoja zemlje
domacina
Mentor Prof. emeritus, dr Vujo Vukmirica

Izjavljujem da je Stampana verzija moje doktorske disertacije identiéna elektronskoj verziji
koju sam predao/la za digitalni repozitorijum Univerziteta u Banjoj Luci.

U Banjoj Luci, dana 30.10.2019. godine Potpis doktoranta
Spasenija Mirkovié
f \ } ol
ﬁ‘_fw»f,/ov- /;,A/md
J /
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