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CTPYYHU YIAHIIU

Mp Anekcanmap 3natkouh
Credit Agricole Srbija a.d.

CTPAHA IIPUBATHA ITEJAIBA KAO U3BOP
OUHAHCHUPAIBA ITPUBPEJHOI' PA3BOJA

ArncTpakTt
Ilopeo oomahux uzeopa QuHancuparwa npuepeoHoe paseoja y CaspemeHum
VCIOBUMA NPUSPeusarba cee 3aHayjHUjy YI02y He CaMo y Marbe passujenum, éeh u
Y npuspeoHo paszeujeHumM 3emmpama umajy excmepHu uzgopu. 0o je Oenom u
pesynmam pacmyhe enobanusayuje nocioéara u NOcebHo nocieouya Heguhere
qubepanuzayuje u Oepezyrayuje QUHAHCUJCKUX MPpaCUWMa 00 4eea je OOULlo
MOKOM NPEmXoOHUX decemax 00UHd.

Kwyune peuu: cmpane Ooupexmue ungecmuyuje, nopmeoauo uHeecmuyuje,
OaHKapCKu U KOMepYUjanHu Kpeoumiu.

FOREIGN PRIVATE SAVINGS AS A SOURCE OF
FINANCING OF ECONOMIC DEVELOPMENT

Abstract
Beside domestic funds of financing of economic development in contemporary
economic conditions, more important role is in external sources, not only in less
developed counties, but in economically developed countries. This is partially a
result of growing globalization of business and specially a repercussion of a
major liberalization and deregulation of financial market, which is the case in
recent decade.

Key words: Foreign Direct Investments, Portfolio Investments, Bank and
Commercial Loans

YBoa

Arnokanuja nomahe u crpaHe WTeqme Y NpoduTabMiIHe MHBECTUIIMOHE MPO-
rpamMe BakKHa je TpeMIca TyTOPOYHOT TIPUBPETHOT pacTa U pas3Boja, a TUME U jeHa Of
KJBYYHHX MPETIOCTAaBKH MaKPOCKOHOMCKE €(DUKACHOCTH.

CrtpaHa mTeilba MOXe OUTH jaBHOT U IIPUBATHOT KapakTepa.

CrpaHa mpuBaTHa IITEARa ce M0 NPaBUILy yCMepaBa Ha (MHAHCHPAHmE Ope-
heHux MHBECTHIIMOHMX NpOrpaMa M MOTHBHCAHA jé HCKJbYYMBO E€KOHOMCKHM HHTE-
pecuma. JaBspa ce y cneaehumM obnunmma:

- CTpaHe JIMpPEKTHE MHBECTUIIH]E,

- nopdosno UHBECTHUIIH]E,

- 0aHKapCKU M KOMEPILHjaJHN KPEJUTH.
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1. CtpaHe nupeKTHe HHBeCTHIHje

OnpxaBaBajy IiUb MPeNy3eTHHUKA U3 CTPaHE OpP)KaBe Ja OCTBAPH IyroTpajaH
HHTEpeC, KOjU TMOapa3yMeBa U YIpaB/bamke HaJ MMOBHHOM y MOCMATPAHO] 3eMJbH. Y
HayeJy, CTpaHe NUPEKTHE MHBECTHIIMjE MOApPa3syMeBajy 000y OCHUBama npeay3eha
U 1O TpaBWIy MMajy HAIMOHAIHA TPEMaH HA TPXKUINTUMAa IPYrux 3emaiba. Vmajy
CHa)KHY JIMMEH3Hjy Npey3rMama PU3iKa, U 4ecTo ce ycpenacpelyjy Ha oapeljene rpane
npou3Boame poba u yciyra. Ilopen Tora, CTpaHO HHBECTHpame mpaTd y Hajsehem
Opojy ciy4ajeBa TEXHOIOMIKU TpaHCc(ep, Kao U TpaHchep MEHAIMEHT BeIITHHA. YecTo
Cy pe3yiTar o[IyKa TPaHCHAIlMOHAJHUX KOpIIOpalyja, Te CTora MOry OMTH Je0 CTpa-
TerHje yjarama 1 n300pa JIoKaIlrja TpaHCHAMOHAIOT Tpeay3eha.

Hajkpahe, crpane aupekTHe WHBECTHIMje O3HAuYaBajy TakaB OOJHMK HWHBE-
CTHpamba KOJl KOra CTpaHW MHBECTHTOP HACTOjU Ja OCTBApU KOHTPOIY YIpaBibama Haj
npeny3ehem y MHOCTpaHCTBY y KojeM TpaHc(epuine kanurtan. Ha oBaj HaumH ce
BJIACHHLITBO HAJl KalMTAJIOM He oJ]iBaja o] (QyHKUUje yrpaBibama Tj. KalluTal CBOjUHA
ce He ozxBaja ox Kamutan Qynkumje.” IIpema CBETCKOj TPrOBMHCKO] OpraHH3aIlHjH
CTpaHe AUPEKTHE WHBECTHULIMjE MOCTOje Kaja je HHBECTHTODP HACTAEH y CBOjOj 3eMJbH a
CTHYe WMOBHHY Y IPYroj 3eMJbH Ca LIWJbEM Ja YIpaBjba aKTUBOM. 3a MelyHapoaHH
MOHETapHH (GOHI LIJb CTPAHUX AUPEKTHHX WHBECTHUIja je peanu3anuja TyropovHOr
oWba y CTPaHO] MpPHUBpPENH, NMPU YeMy HWHBECTHTOp CTHUYe ominydyjyhy ymory y
ynpasJbamy npery3ehem. »JlMpekTHa HHBECTHIIHja je KaTeroprja Mel)yHapoTHUX HHBe-
CTHIHja KOja OJIpkaBa IUJb Cy0jeKaTa y jeHOj IPUBPEAN a TIOCTUTHE TpajaH WHTEpecC
y npeny3ehy uuje je cequimre y npyroj npuspeu. (Cy0jekar je TupeKTaH HHBECTHTOP,
a npexaysehe y Apyroj nmpuBpeAu je JUPEKTHO MHBeCTHpaHO npenysehe). Tpajan uHTe-
pec MMILTMLUpa II0CTOjake AYyropodHe Bese u3Mely IMPEeKTHOT MHBECTHpama M Ipe-
nyseha ¥ 3HAauajan CTENEH YTHIAja HHBECTHTOPAHA yIPaBbare mpeay3ehem.«’

CrpaHe JUPEKTHE HHBECTHUIIH]E CaIpKe:

- HOBU KamMTal KOjH JOHOCH MaTWYHA KOMIIaHHja K3 CBOje 3eMJbE Yy

nHOCTpaHe Qunjane,

- peuHBecTHpame npodura 3apaleHor y ¢unamjanama Koje cy y HHOCTpaH-

CTBY,

- IyropoyHe W KpaTKOPOYHE 33ajMOBE KOja MaTHYHA KOMIaHWja Jaje Quim-

jamama y WHOCTPaHCTBY.

CrpaHe JUpeKTHE HHBECTHIIM]E HA CABPEMEHO] €Talu pa3Boja CBETCKE CKOHOMHU]E
HONpUMajy aTpulyTe KIbYYHOI T'eHepaTopa MPUBPEJHOT pacTa Ha I7100aJIHOM HUBOY. »OHe
omoryhaBajy KOMITIaHHjaMa []a y YCJIOBUMA OINTPE KOHKYpeHIje npoHal)y mpodurtadmiHe
AQHTQKMaHEe Ha CBETCKOM TPXKHILITY; C jeNHE CTpaHe Na CBOje IPOU3BOIHE CHUCTEME H
MoCJIOBHE (DyHKIMje pa3MelTajy MHMPOM IUlaHeTe, Hacrojehu nma obOe3bene cHabieBame

' “To je BepoBATHO JTOTHKA TO3HATE TIOCTOBHE MaKCHMe fa y3 Behu pusnk mae 1 moryhsoct Belie
nocyioBHe 3apazne. Ta 3apajga MOXe Ja ce OCTBapyje y pasiIMIuTHM obacTuMa 300T dera M nMa
MHOTO MOTHBA 3a JUpeKTHe mHocTpaHe mHBectucuje.” Ilymapa, K. Mehynaponue ¢unancuje,
Beorpan, 2003. ctp. 53.

2 Auun, B, (pemaxrop) MelhyHapomun exoHoMCKE oxHoc, Ilurmamion, Hosu Caxn, 2007. crp.
105.

? Lipsey, R. Foreign Direct Investment and the Operations of Multinational Firms: Concepts,
History and Data, NBER WP 8665, str. 94.
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CHpOBHHaMa, €HEPrujoM M PaJHOM CHaroM II0Jl HajIIOBOJBHUJUM YCJOBHMA, a C JIpYyre
CTpaHe Jja ocTBape HajipoGUTabHITHU}H TITACMaH CBOjUX IIPOU3BOJIA M YCIyTa.«

KibydHn eneMeHT y pa3nuKoBamy IMOPTHONNO W AUPEKTHUX HWHBECTHIjA j€
IMTake — KO KOHTPOJIUILE U yIIpaBsba npeny3eheM y koje je naBectupao? Hamepa crpanor
JIUPEKTHOT MHBECTHPAha je KOHTposa Haja mpeayseheM y koje je nHBectupano. [Ipu Tom,
0Ba KOHTpOJIa MOXKe OUTH MOTIyHa WK AenumudHa. Hajkpahe, Huje TOBOJBHO 3a AUPEKTHO
WHBECTHpame caMo (HHaHCHpame mpemy3eha y HMHOCTpaHCTBY O CTpaHE pe3HICHTa
rocMarpase 3emJbe Beh ce 3axTeBa U ja npeysehe Oyae KOHTpoIIcaHo of1 cTpane qoMahux
pesuznenara. Jlakie, oHe IOApa3yMeBajy aKTUBHO CY/EJI0Babe MEHA/DKMEHTA Y II0CIOBabY
npexyseha y koje ce mHBectHpa. CBXa je KOHTpOJA MOCIOBAaK-a M INPHCTYI CTPaHUM
TpXUIITAMA, Beha nponaja y MHOCTPAaHCTBY HEro MyTeM KIACHYHHMX W3BO3HHX MOCIIOBA,
TIPUCTYTI THOCTPAHUM H3BOPHMA U IETTMMUYHO BIIACHUILTBO.

JlupexTHe WHBECTHLIM]E TOJpa3yMeBajy aKTUBHO ydelnhe y yrpaBjbamy Ipe-
ny3ehem. Crora ce Moy TUPEKTHOM HMHBECTHIMjOM TOJpa3yMeBa CBaKd OOJIUK yiarama y
onpeheno npemysehe kojum ce cTIde BITaCHUYKA KOHTPOJIA Hajl FbUM. MOTHBH 32 JTUPEKTHO
WHBECUpAkE Cy BHILE NMPO(UTHE CTOIE KOje Ce MOTY OCTBAapHTH Ha TPXKHMIUTHMA APYTHX
3eMaJba, OJIHOCHO MOTYRHOCT OCTBapHBama eKCTpanpodura y HHOCTPaHCTBY.

CrpaHa AMpeKTHA ylaramba HacTajy KajJa pe3u/IeHTH jeHe 3eMJbe (XOMeE LIOYHTPY)
TIOCTaHy BJIACHUK JECET W BHIIE IMOCTO HEeKOor mpemyseha y npyroj 3eMybH (XOCT LOYHTPY),
YHMe OHa apTHULMINPajy Y KOHTPOJIH MOCIIOBaka Tor peayseha.

VYjeaumeHe HalMje CTpaHe AUPEKTHE MHBECTUIIM]E ASHHUIITY Kao mocedaH 00ImK
¢uHaHCHpama Koju 00yXBaTa yiarama y BIACHHYKY IVIaBHMIL y M3HoCy Behem ox 10%
OOMYHMX aKIHja WIH ITIaCavyKOr MpaBa, BIACHUYKH yIe0 PEHHBECTUPAHE JOOUTH JUPEKTHOT
WHBECTHTOpA U OCTAJIN JTUPEKTHH MHBECTHPAHHU KaIlUTAN, KOjU CE CaCTOjH OJ] KPeAUTHpama
n3Mel)y IMpeKTHOT yjiaraya v BeroBe MopyKHULIE.

VY nuTepaTypu NIpeoBiafaBa MUIUBEHE Aa Ce CTpaHe IUPEKTHE MHBECTHLIH]jE
pasnMKyjy On Ipyrux oOJjMKa NPWIMBA MPUBATHOT CTPAHOI KalHTaja II0 MOCTOjamby
TpajHOT MHTepeca y IMIJBHOM Tmpeny3ehy M aKTHMBHOM CyJEJIOBalby WHBECTHTOPA M3
WHOCTpPaHTBa y Mpolecy ynpaBibama npeaysehem. Peujy, 10 cTpaHux IMpEeKTHUX
MHBECTHULIMja C€ A0Ja3H Kaja PEe3UICHTH jelHe 3eMJbe NPEY3My YIPaBIbauKy KOHTPOILY
Haj onpeheHMM EeKOHOMCKMM aKTHBHOCTHMA Y IpYroj 3eMJbH. Pa3sMibHBO na cem
1oce/loBama BIIACHUYKUX IpaBa y mpeay3ehy y naHammsuM yclloBHMa IOCIOBamba
€r3UCTUpajy M MHOTM JPYrd HAuMHM Jia CTpaHH WHBECTHTOpH Jaohy 1o riaca y
yIpaBHOM Teny npeay3eha. Y oBe 00JMKe HHBECTHPaba TpeOa HABECTH Hajpa3IHuUTH]e
bopme noxyroBapama, MEHallepcKe yroBope, hpaHIIn3e, JIU3UHT, JTHICHIIE.

VY nureparypu ce cpehe M mopena CTpaHMX IUPEKTHUX HMHBECTUIMjAa HA
CYINICTUTaTUBHE W aJIMTHBHE CTpaHe MUPEKTHE MHBecTulMje. KibydHa KapakTepHCTHKa
CYNCTHTYTHBHHUX CTPaHUX IUPEKTHUX MHBECTHILMja OTJeNa Ce Y HUXOBOM JUPETKHOM
WM UHIMPEKTHOM e(eKTy HCTHCKHBamba NOoMalMX HMHBECTHTOpA. YKOJHKO OHE, IaK,
HEeMajy 3a IOCEJIUIy KPaTKOPOYHO WJIM JIyTOPOYHO HCTHUCKHBame aomahux mnpenyseha
OHJ]a CE€ Paau O aJUTHBHUM CTPaHWM IJUPEKTHUM HWHBecTuiMjama. Judepennujammja
CTPaHMX IMPEKTHUX WHBECTULIMja Ha CYNCTUTYTUBHE W AAUTHBHE je O H3Y3ETHOT
3Hayaja y MaKpOSKOHOMCKUM aHaJIM3aMa ¥ aHAJIU3H TPIKHULITA KalHuTaja.

4 Makcumosuh, Jb. Tnmobamusaruja, cTpaHe AMPEKTHE HHBECTHLMjE M 3eMJbe y TPAH3MIH)H,
ExoHoMmcke Teme, Op. 2. ExoHomcku dakymarer, Humr, 2003. ctp. 134.

5 Kyprosuh, C. Iymapa, K, Xaygosuh, M. MeljyHapoana exoHomuja, PakyiTer 3a CIIObHY
TproBuHy U 60aHkapcTBo, beorpan, 2003. ctp. 378.
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Bpio decra nozena cTpaHMX AUPEKTHHX WHBECTHja je OHa KOja FOBOPHU O: a)
XOPH30HTAIHUM, 0) BEPTUKAJIHUM H 1) KOMOMHOBAaHUM CTPAHUM JAUPEKTHHUM HHBECTHU-
nujama. 1o XOpPU3OHTANIHMM CTPaHMM IUPEKTHUM HHBECTHIHMjaMa Ce MOApa3yMeBa
yJllarama KoJl KOjuX Ce€ y 3eMJbU NPHMAoLly MPOM3BOJAN HJSHTUYHH MPOHM3BOJ Kao U Y
3eMJBbH JIaBAOLly MHBECTHIIM]a. YKOJIMKO CE MPOU3BOMA MOjeANHIX JesioBa ojpeleHor
NPOJyKTa peanusyje y apuinjanyjama y pa3iduuTuM 3eMjbaMa OHJA Ce PaJy O BEPTH-
KaJHUM CTPaHMM IUPEKTHHM HHBecTHLMjama. M Haj3an, y ciydajy na ce HE MOXKe
3aI1a3uTH OWJIO KaKBa MPOM3BONHO-IIPUBPEIHA Be3a n3Mely cTpaHe IUpeKTHE HHBECTHU-
IiMje ¥ 3eMJbE JaBaola OHJa ce palyl O KOHIIIOMEPaTCKUM HIIM TUBEPCHKOBAHUM HHBE-
CTHUIIHjaMa.

CtpaHe OUpEKTHE HHBECTHIIM]E TPEICTaBIbajy BaXKaH €IEMEHT IMPOU3BOJTHUX U
WHBECTULIMOHHX CTPaTerHja CaBPeMEHHUX TPaHCHAIMOHAJIHUX Kopropaiwuja. Kao uHTe-
IpajiHU Je0 KOMIUIEKCa MI00aIn3alije 4eCTO MPEACTaBbajy HEONXOAaH MPeaycCloB na
KOpIIOpalyja cadyBa WM OCTBapH EKCMAH3Wjy Ha Mel)yHapOJHOM TPXKHUIITY, YKOJIHKO
HE JKeJIW Ja Ce Cyoud ca TyOJbemheM BIACTHTE KOHKYPEHTHOCTH. »Inobanu3anuja
CBETCKUX TPHUBPEIHUX TOKOBA M I0jaBa MHTETPUCAHUX MYJITHHALMOHJIHUX (TpaHCHa-
LMOHAJIHAX) KOMIIaHWja IIpeycMepaBa cTpaTervjy npoQuTaOMIHOT IOCiIOBama ca
MPUHITUIIA MAKCUMU3AIMje pe3yiTara cBake aduinjaiije Ha MakCUMU3aIujy edexara
cucTeMa Kao LEeJIMHE. VICTOPHjCKH MOCMaTPaHO CEeKTOpacka CTPYKTYpa HHBECTUIHMOHHX
TOKOBa JI0 Caja ce Memalla TpU IyTa. EKCTpakTHBHU CEKTOp je 0MO HajIpHUBIAYHHjU 32
TOKOBE KalluTana Of CelaMAeCeTHX TOAMHA OCaMHAaecTor Beka a0 Jlpyror cBeTckor
para. HakoH Tora npepaljuBauke CEKTOp je MOCTA0 JIUACP Y MHBECTUIMOHUM TOKOBHMA
na OM ocaMIeceTHX TOJMHA MPOLLIOr BeKa CTPaHe JUPEKTHE MHBECTHLHjE KPEHYJE y
NpaBIy YCIY)KHOT CEKTopa M MH(PaCTPyKTypHUX IpaHa HpuBpene. Y OBOM IEpHOIY,
CA/l, EBpona u Janan cy ce W3IABOjWIM y »Tpujaxy MONHUX« JuAepa M HOCTaIN
omtyuyjyha CTpyKTypa y onpeie/bHBamby HHBECTHIIMOHMX TOKOBA y CBETY.«

Kipy4Ha KapakTepHCTHKa CTPaHUX JIMPEKTHUX HWHBECTHUIIMja je EXOB MpPEAy-
3eTHUYKH KapakTeTp. OHe Cy MO MpaBUIly PU3UYHOT KapakTepa W Hajuemrhe mojpa-
3yMeBajy MPEHOC TEXHOJOTHjeé M MEHAIMEHTa y 3eMJpy mnpumaona. byayhu ma cy
CTpaHe JMPEKTHE MHBECTHIIM]jC V BehMHU CilydajeBa rpaHCKH oapeleHe, mpou3miasy 1a
OHE y JaHAIIBHUM YCIOBHMA IPENCTaBIbajy 3HauajaH oOJIMK peasloKallje NPOU3BOAKE Y
rnobaiHUM pasMepaMa. PasymipMBO je 1a OBaj OOJNHMK KamuTana HMa pEeJIaTUBHO
orpaHuyeHy (IeKCHOMITHOCT, OAHOCHO CTpPaHe NUPEKTHE WHBECTHIIHU]E je€ HEOIXOIHO
TPETHPATH M Kao HEMOBPAaTHE U HPEBEP3UOIIHE N3BOpe (pUHAHCHpamba.

CrtpaHe TUpeKTHE MHBECTHUIIH]E CE€ OCTBAPY]Y Y BHIIIE MOIAIUTETA O KOJUX JBA
MIPEJCTaBIbajy OCHOBHA: a) MOTIYHO HOBAa aKTHBHOCT W 0) 3ajeJHHYKA yllarama W II)
AKTHBHOCTH Mepliepa U akBU3HLHja.

I'punung nHBecTHIM]ja O3HAYaBa M3Tpaamy Quinjane oj Temesba. Baxku 3a
HajIIOKEJbHUjU OOJIMK aHra)KoBama EKCTEPHUX H3BOpa (uHaHcupama. O0e30ehyje
»UIUCTY OCHOBY 0e3 HacieljeHnX Ayrosa WM APYTUX OpodiemMa of KyIJbeHOT mapTeHpa
U JI03BOJbABA YHOIICHC HAjMOICPHUjHX M CaBPEEMHHX 3rpajia, (dabpuka, ompeme H
TEXHOJIOTHje HACYIPOT 3acTapesioj U HECTaHAaPIHO] OMPEMHU KOjy HOBOCTCUCH HapTHEP
MoXe JIoHeTH.«' I PHH(MIT HHBECTHIMjE YeCTO MPHBJIaYe MHBECTHIMOHM TIOJICTHIIA]H

 Mampan, III. Crpane aupektre nuBectuimje y Cp6uju u tpanchep Texuomoruje, Tpanchep
TexHonoruje — 3a eBpocnky Cpboujy — beorpaz, 2005. ctp. 185.

Crojagunosuh-Crojanosuh, C. TpaHcHauuoHanu3anuja Mmelhynapogne tprosune, beorpar,
2008. cTp. 87.
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KOju Hyze 3eMJbe AoMahMHHU KOje HACTOje Ha OBajHayMH Jla MOKPEHY IPOU3BOIbBY U
3amocie paaHy cHary. Cakako, TpeOa UMaTH y BHIY YHEGCHHUIY @ M3rpalba HOBUX
MPOU3BOAHUX MOCTOPOjeHa MOJApasyMeBa J0CTa BPEMEHAa W CIOXKEH MPOLeC Mpero-
Bapama ca BjacThuMa 3eMibe JomahuHa.

3ajemqHIYKa yiarama 03HAa4aBajy IOCIIOBHE MOLyXBaTe y KOjIMa HajMame Ba
napTHEpa U3 PA3TMUTHX 3eMajba OCHUBAjy HOBO mpexysehe.”

Mepuiep, Wiy IpuIajame MoApasyMeBa CUTyalujy Kaja ce ABe KOMIIaHUje CIa-
jajy y umiby cTBaparma HOBe (upMe MyTeM 00jequibaBama MM [MOBE3MBabha HHXOBUX
uHTepeca. Ha oBaj HauuH jenHa KOMIIaHMja OCTaje HeMpOMeHeHa a Apyra (Wid apyre)
mpecrajy Ja MOoCToje IITO TOojpa3yMeBa Ja OHE CBOja IpaBa M 00aBe3e MpeHece Ha
HOBOOCHOBaHO npeny3ehe. Y nutepaTypu ce pasnukyjy cienchu oomuim Mepepa:

- XOPH3OHTAIHH MepIiep,

- BepTHUKAJH Mepuep u

- KOMOHWHOBaHH MepIep.

XOpU3OHTANIHM Mepuep HacTaje MHTerpanuojoM mpenyseha koja cy ce
Hajla3Wwia y KOHKYPEHTCKHM OJHOCHMA M KOja Cy IPOM3BOAWIIA HJIM IPOJAaBaja HCTe
WM CITMYHE ITPOHU3BOJIC.

Beprukannu mepiep Hactaje crajambeM npeayseha koja cynenyjy y pasid-
guTUM (pa3aMa MPOU3BOAE TN MPOAAje HCTOT MPOon3BoAa. Tpeba pa3nmuKoBaTH MHTE-
rpauyjy y Haszag, y KOM clly4ajy Jojia3d [0 chajama Jo0aBibaua W Tpou3Bohada u
MHTETPAIUjy YHAIpPE Kajia ce Crajajy npoussohau u muctpudyrtep.

AxBu3uiMja ce jaBjba Kaja KOMIIaHMja YJIOKH CpEICTBa WIM KyNU JAPYry
KOMIIaHH]y, TaKo Jia Ce€ MOjaBJbyje Kao HOBU BJACHHK. Y E€KOHOMCKO] JIMTEpPaTypH ce
IIpaBU JUCTHHKIMja u3Mel)y npujaTesbCKUMX M HelpujaTesbckux akBusunuja. Ipuja-
TeJbCKa aKBU3MLHMja MOAPa3yMEBa YYECTBOBAKE KyILAa M MPOJABLA Y NPErOBOPUMA O
Ky[OBUHHU ¥ BUXOB JOTOBOP O KynoBuHH. CYynpoTHO, y cily4ajy Ia Kynail He 00aBecTH
npyro mpenysehe o KymOBHMM HaMmepamMa W CaMOWHHIIMaTUBHO pealn3yje IIpOoLec
KYIOBHHE, TaJla C€ pad O HEMPHjaTeJbCKOj aKBU3UIUjH. Y OBOM CIydYajy Kymail je, o
MpaBWIy, BelNWKa W MoOhHa KOMITaHWja KOja Ha OBaj HAYMH peajn3yje UCKIbYYHBO
3alpTaHe BJIACTHTE [IUJbEBE.

Tabena 1.
IIpeonocmu nojedunux ooauKa cmpanux uHeecCmuyuja
O6amk OCHOBHE NIPEJHOCTH Kana ce cTpaterunja Kopuctu
I'peen-duenn -MaTHYHa KOMITaHUja UMa -y Clly4ajy yJlacka Ha HBOBO
MHBECTHILIH]ja HOTIIYHY KOHTPOJY HaJ TPIKUILITE HA KOjUMa Ce 1aTOo
HOBHM I10CJIOM JI00pO jOII HE MPOU3BOAN HUTU
-omoryhaga mpucTy1 YBO3H
pecypcruMa Koju MHa4e HUCY | -KaJia He IOCTOjU PU3HK OJ1
PacIoIoKUBH NpeIMMEH3NOHUPAHNX
Kanaiurera
Mepuyepu u -JIaKo ¥ Op30 ce J051a3u 10 -KaJla je TPXKUILITE PEeryucaHo
aKBU3MLINjE HOBUX KaraiureTa, 1 KaJia TOCTOj! OITaCHOCT O]
-TIPETHOCTH €KOHOMH]E MIPEAMMEH3HOHNPAHUX
oOuMma y HaDaBIH, Kalanurera.

8 MHOrH eKOHOMICTH 3ajeIHHYKA yIlarama CBPCTaBajy Y T3B. HOBE OGIHKE MHBECTHPAEHA.
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aAMUHUCTPAIHjU 1
¢uHaHCHjama,

-HEOIXOJIHO je 3a/Ap>KaTh
onpeheHu cTerneH KOHTPOJIe
HaJl HOBHM II0CJIOM,
-omoryhasa yHanpelheme
UCTpakKMBama U Pa3Boja,
MaKCHUMHU3UpAamkE Mpojaja u
HETIOCPeHO ToBehame
TPKUIIHOT yziena

3ajeqHmyaka -Mame Cy CKyIla OJ] TIPBE [IB€ | -TUIUYHA OpMa eKCIaH3Hje
ylarama omniyje, Kojy npedepupajy Mana u
-KOPHCHO Cy pelIeHe] Kaja cpbenmwa npeayseha.

ncoroje 6apujepe 3a yiaszak
KanuTajia Win Kajia ce
3axTeBa MUHHMaJIHA
KPUTHYHA BEJIMYHHA,
-nexcuOuIHMja Ccy OJ1 IpBe
JIBe MoryhHOCTH.

H3z60p: Bunac-bybamwa, M. MeToze u feTepMUHAHTE CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHUIIN]a,
WucTtutyT exoHOMCKUX Hayka, beorpan, 1998. ctp. 42.

CrtpaHe OUpeKTHE WHBECTHLMjE 3HAYE Ja je CTPAHH MHBECTHTOP CBOJHM YIIO-
TOM CTEKao MPABO BIACHHIITBA HAJ JAEJIOM WM LM npenyseheM y 3emipu qomahuHa.
3ampaBo, OHE MPeNCTaBibajy CHeUU(pUYaH CII0j KaluTal CBOjUHE M KanuTtall (QyHKuuje.
BiacHMIITBO [aje CTpaHOM MHBECTUTOPY NPABO IUPEKTHE KOHTPOJIE HaJl IIOCMAaTpaHUM
npenyseheM. JeTHOCTaBHO, AMPEKTHE MHBECTHLMjE Cy NPeoy3eTHHYKEe HHBECTHIHjE. Y
CYLITHHH OBOT OOJIMKA JIe)Ke KOHTPOJIA U YIPaBJbambe, OJHOCHO TeXHba HHBECTUTOPA A
KpO3 KOHTPOJly M YIpPaBJbalkhe YIOKEHUM KaluTaloM ocTBapyje mnpodur. He
MoJIpasyMeBa C€ YBEK CTONPOIICHTHH YTHUIA] CTPAHOT HMHBECTHTOpa Beh yriiaBHOM
Hewrro Buie on 50% riacoBa. Y ciy4ajy JUPEKTHOT yiarama CTpaHH HHBECTHTOP UMa
MoryhHOCT ja caMOCTaJIHO BOAM I10CA0, Tj. BIACHUINTBO CTpaHUX Inpemy3eha je MHOTO
YOUWBHBH]jE U QU3UYKU U MMOJTUTHYKN HETO APIKAE aKIja ¥ 0OBE3HHIIA.

[pu n360py 3eMbe 3a ynarame MPHOPUTET CE J1aje OHIMA T/e:

- TIOCTOjH MOJIUTHYKA CTa0MITHOCT,

- II0BOJbHA KJIMMa 32 HHOCTPAaHE MHBECTHULIH]E,

- rhe mocroju MOryhHocT penarpujauuje npodura u cao00aHo hopMupame

Kypca BalyTa,

- Cy IIOpe3u Cy NPUXBATIbUBH,

- HE IOCTOjY OMACHOCT O] SKCIPOIpHjaluje,

- TcToju OJaroHakJoOH cTaB BojehuX MOJUTHUYKUX apTHja MpemMa CTPaHuM

ylaramimMa,

- HeMa IITPajKOoBa M HEMHDA,

- HeMa BeJMKUX aJMUHUCTPATHBHUX Oapujepa,

- HeMa JIOMHHAIIW]j€ jaBHOT CEKTOpa Y IPUBPEIH, U

- MOXeE C€ CTBOPUTH UMHII (UPME Y jJaBHOCTH.
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VY nepuony HakoH IIpBor cBeTCKOT paTa 10 BelMKe eKOHOMCKe Kpu3e u3 1929.
rOJMHE Ia HaJa/be CTPaHEe MUPEKTHE HHBECTHUIMje Cy Owie momMuHUpajyhin 001ImK
aHra)xoBama CTpaHe IITe/libe y (puHaHCHpamy MPUBPEIHOr pa3Boja. PasBujeHe 3emibe
ce jaBJpajy y JOMHHAHTHOj yJIO3M M Ha YyJIa3HO] M HA H3JIa3HO] CTPAHU HHHUXOBOT
KpeTama.

[puukoM mpoyyaBama CTPAHUX TUPEKTHUX WHBECTHIHM]ja HEOMXOAHO je IPaBUTH
pasnuky wu3Mel)y a) TOKOBa CTpaHMX IMPEKTHHX WHBecTHIMja M O) cTokoBa (cTama,
(hoHII0BA) CTPAaHMX ITHPEKTHUX MHBECTHIIM]A.

HajjennocTaBHUje, TOKOBH 03Ha4aBajy HOBE MHBECTHIIMOHE AKTUBHOCTH Y BPEMEH-
CKOM HWHTEpBaly IyXWHE Tpajama jegHe rogumHe. OBa mH(OpMaIMja KOjy CTATHCTHYKU
€BUJICHTHpPA IUIATHOOMIIAHCHA CTAaTUCTHKA 3eMJbe HM3BO3HHLE MMa, MehyTum, onmpehene
cmabocrn.” HamMe, mojatak KOju ce OJHOCH Ha TOKOBE Hajuernhe Mokasyje Marmi 00MM
peal30BaHMX CTPAHUX JUPEKTHHX MHBECTUIM]a y oapel)eHoj roanHu 300r Tora ITo Kare-
ropuja HOBE MHBECTUIIMOHE aKTHBHOCTH YKJbyUyje CaMO PEMHBECTHUpPaHU MpodUT adiiu-
jalMje MaTUYHE KOMIIaHHje, JOK Jpyre M3BOpe Kamwraia Koje aduiujaiyja KOPHCTH 3a
JIO/IATHO MHBECTHPAILE MOITYT Olepalija Koje ce OJJHOCE Ha M03ajMJbUBabe (PMHAHCH]CKHX
CpecTaBa Ha TPXKUINTY KaluTala 3eMibe foMahrHa nii Heke Tpehie 3eMJbe y MOTITyHOCTH
sanemapyje.'’ Ca mopcToM cTenesa pa3Boja M CTaGHIHOCTH CTPAHUX adUIIHjalija MATHUHE
KOMITaHHje, MOTYNHOCT HCKa3WBamkba Mamer 00MMa TOKOBA CTPAHHX JUPEKTHUX HHBECTH-
1mja ce yeehaga.'!

Nmajyhn y Buy ynmHALYY 12 ipemy3ehe u3 Oumo Koje 3eMIbe MOXKe Ja HHBECTHpPA
Yy MHOCTPaHCTBO, aJli Takohe Ja cBaka 3eMJba MOXKeE OHUTH y YIIO3H 3eMJbe JoMahiiHa cTpaHe
JMPEKTHE MHBECTUIIM]jE, HEOIIXOIHO j€ IIPABUTH AUCTUHKIM]Y n3Mehy:

- YJIa3HOT TOKa MHBECTHIIM]a, OJHOCHO TOKA HHBECTHLH]a KOjH YIIa3H Y 3eMJbY,

- W3Ja3HOT TOKAa WHBECTHIIM]a, OJHOCHO TOKAa HMHBECTHIMjE KOJU H3JIa3d U3

3eMJbe,

- HeTo OWjIaHCca OBa JiBa TOKa KOJU MOXE OHTH Kako MO3MTHBHOI, TaKO U

HEraTHBHOT KapakTepa.

Takole, ox mpBopaspenHe je BaKHOCTH 3HATH 1]da OCHOBHE KOMIIOHEHTE CTPaHHX
JIMPEKTHUX MHBECTIIHja IIPECTaBIbajy:

- KamMTal,

- pCHHBECTHpaHE 3apajie u

- OCTAJIMH KallUTaJI CTPAaHUX JUPEKTHUX MHBECTULI]A.

BrnacHnukm kamwran oOyxBaTa BIACHHMINTBO y (uiMjanamMa M CBe akuuje y
3aBHCHHM H IIPOJIPY>KEHUM Tpery3ehuma.

PenHBecTupane 3apaje 03HauaBajy €0 MHBECTUTOPOBE 3apajie (cpa3MepaH Hhero-
BOM BJIACHMYKOM Y/JIelTy) KOjH Huje pacriopeliene ox ctpaHe ¢pupme qupeKTHe HHBECTHIH]E.

9 TIpo6ieM HCTpaXMBAa TOKOBA CTPAHWX AMPEKTHHX HHBECTHIM]A je MPUIHYHO CIOKEH, jep
YKIbyUyje TEOpHjy M MpPAKCy IOHOUICHA WHBECTUIIMOHUX OITyKa, TEOPH]y JIOKAalHje, y3ajaMHH
YTHULIA] pETHOHAIHE EKOHOMCKE MHTErPAaLMje M CTPAaHUX AUPEKTHUX MHBECTHUIIM]a, IOBE3AHOCT Ca
TOKOBHMa MeljyHapoJiHe TProBHHE, TPAHCHALMOHAJIHE KOPIOpAlHMje Kao BEJIMKE WHBECTHTOPE,
HOBE TEXHOJIOTHje, TpaHc(hep TEXHOJIOTH]e U TIPeNiBabe 3Hama UTA.”, AHTeBCKH, M. Pernonanna
eKkoHOMCKa uHTerpanuja y Espory, beorpaz, 2008. ctp. 136.

1 Grimwade, N. International Trade, New Patterns of Trade, Production and Investment, London,
Routledge, 1989. str. 146.

" Bypuh, I1. Ipexajan, 3. Bunac-By6ama, 3. MeljyHapoxna eKoHOMHja, IHCTHTYT eKOHOMCKHX
Hayka, beorpan, 2000. ctp. 174.
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Ocranu KanuTal CTPaHUX IUPEKTHUX WHBECTHLMja OOyXBaTa 3aly’KHBame U
KpeauTupame (POHI0Ba, YKIbYUYjyhu n ny)xHHYKe (PUHAHCHjCKE HHCTPYMEHTE U TProBaukKe
kpeaute u3Mel)y HHBeCTUTOpa U (PHpMe TUPEKTHE HHBECTHULIH]E.

Crama, OZIHOCHO CTOKOBU F'OBOPE O YKYITHOM CTarby CTPAHUX JMPEKTHUX MHBECTH-
upja. CTama CTpaHUX JUPEKTHUX MHBECTHIIMja YNHU BPSAHOCT MOCTOjeiMX MHBECTHIM]a HA
Kpajy roxuHe. buiiaHcHO, CriojbHE CTpaHe NMPEKTHE WHBECTHIIM]E€ O3HAuaBajy akTUBY, a
YHYTpallhe CTpaHe TUPEKTHH HHBECTHUIIM]E TACHBY 33 IOCMATPaHy 3eMJbY.

Crame MOXe OWTH YIIa3HO W U3JIa3HO. PacT yKymHOr cTama CTpaHHX JUPEKTHHX
WHBECTHUIIY]ja, T0 MHOTHM ayTOPHMa, j¢ alcKBaTHHja Mepa CTPAHUX AUPEKTHUX WHBECTHUIIN]a
y mopeljery ca TOKOBHMA CTPAaHMX IMPEKTHHX HHBECTHIHja.  OBO H3 jeIHOCTABHOT
pasJiora mrTo crama 00yxBaTajy 30Mp MHBECTHULIIOHE aKTUBHOCTH 3eMJbE Y HHOCTPAHCTBY,
Y3 YKJbYyUHMBalbe CBHX (PMHAHCHjCKHMX W3BOpa, YKJbYyuyjyhu u cBe M3BOpE M3BaH MaTHYHE
kopropanje. Mehytum, u ko1 Kopuihesma OBe MEpPHE jeAMHUIIE TOCTOoje oapeleHu KoH-
uentyaiHu npoodiemu. Hajkpahe, paau ce o unmeHuIMm 1a ce y BehrHH cilydajeBa, HHOCTpa-
Ha aKTHBa KOMIIaHHje carjieJ[aBa Mo UCTOPH]CKUM TPOLIKOBHUMA, OJJHOCHO 0€3 YKJby4YHBamba
un¢marje. !

Tabena 2.

Cgemcku cmok ynasuux cmpanux uneecmuyuja no cekmopuma 1992. (y mun. CAZ donapa)
Cektop PasBujeHe 3emibe 3emJibe y pa3Bojy Cser
[Tpumapan 159.432 23.068 182.500
CexyHmapHH 650.974 155.941 806.915
Yeyxan 784.758 163.348 948.106

Hzeop: UNCTAD, Wopld Investment Report, 2004.
Cnuxa 1.
Ceemcku cmok ynasHux cmpauux uneecmuyuja no cekmopuma 1992. (v mun. CA/ donapa)
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12 Anresckn, M. Perronanua ekoHoMcka nuterpamuja y Eeporn, Beorpan, 2008. crp. 135.

3 Bypuh, J1. Ipekajan, 3. Bugac-bybama, 3. MeljyHapoasa ekoHomuja, MHCTHTYT €KOHOMCKHX
Hayka, beorpaz, 2000. ctp. 174.

" Grimwade, N. International Trade, New Patterns of Trade, Production and Investment, London,
Routledge, 1989. str. 149.
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Tabena 3.

Ceemcku cmoK  YIAsHUX CIMPAaHUX UHEeCmuyuja
no cexkmopuma 2002. (v munuonuma CAJ/] oonapa)

Cekrop PasBujene 3emibe y pa3Bojy | LleHTpanna u Caer
3EMJbE nuctouHa Espomna

[Tpumapan 297.165 144.800 6.936 448.901

Cexynmapan | 1.601.944 750.221 90.398 2.442.563

Yeyxan 3.130.002 1.098.544 134.824 4.363.371

Uzeop: UNCTAD, Wopld Investment Report, 2004.

Chuka 2.
Cgemcku cmok ynasuux cmpanux uneecmuyuja no cekmopuma 2002. (y mun. CAZ donapa)
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Tabena 4.

Cgemcku cmok ynasuux cmpanux uneecmuyuja no cekmopuma 1992. (y mun. CAZ oonapa)
CexTop Pa3BujeHe 3embe 3emibe y pa3Bojy Cger
[pumapau 156.913 862 157.775
CexyHmapHH 770.491 6.075 776.566
Ycmyxan 809.037 11.286 820.323

Uzsop: UNCTAD, Wopld Investment Report, 2004.
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Cnuxa 3.
Csemcku cmok ynasnux cmpanux uneecmuyuja no cekmopuma 1992. (y mun. CAZJ oonapa)
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Tabena 5.
Cgemcku cmok ynasuux cmpanux uneecmuyuja no cekmopuma 2002. (y mun. CAZ donapa)
CexTop PasBujene 3eMibe y LenTpanaa u Cger
3eMJbe pasBojy ucrouHa Espona
[pumapau 259.872 3.450 79 263.311
CexyHpuapHu 1.922.143 83.311 1.470 2.066.925
Yeayxan 4.267.002 491.076 4.089 4.762.672
Hzeop: UNCTAD, World Investment Report 2004.
Cnuxa 4.
Cgemcku cmok ynasuux cmpanux uneecmuyuja no cekmopuma 1992. (y mun. CAZ oonapa)
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Iopaum caaprxanu y nperxonHum Tabenama omoryhasajy cieznehe koncraranuje:

[TpBo, pasBujeHe 3eMJbE 3ay3UMajy JOMHHAHTHY MO3MIM]jY, KakO Ha CTPaHU
U3J1a3HKX, TAKO U YJIa3HUX CTPAHUX JUPEKTHUX UBHECTHUIIMja Y CBETCKHUM pealfjama.

Hpyro, y npuoxy 1992- 2002. roauHe IONUIO je O 3HAYAJHOT' PACcTa BPESIHOCTH
yJIa3HHUX U M3J1a3HUX CTOKOBA CTPAaHMX JAMPEKTHUX MHBECTHUIMjA M TO 3a CBE TPH I'pyIialiije
3eMaJba (pa3BHjeHE 3eMJbe, 3eMJBC Y pa3Bojy, 3eMibe LleHTpanHe u ucroune EBpore).

Tpehe, y carnenaBaHoM BpeMEHCKOM MHTEpBAJLy JOLUIO je 10 oapeheHor jauama
yJore 3emMajba y pa3Bojy y KpeTamy YKYIHHX CBETCKHX IHPEKTHHX MHBecTHIHMja. Odu-
TJIETHO, TIPOIeC JHOepann3anije MHBECTHIMOHNX PEKUMa JI0 KOra je JOUUIO Y OBOM
nepyay UMao je CTUMYJIATHBaH YTULIA] HA TMHAMUKY CTPaHHX JUPEKTHHX HBHECTULIHjA.

Yerspro, 3emibe LleHtpanne u uctoune EBporie HakoH clioMa COLMjaTUCTUYKUX
NPUBPEIHUX CHCTEMa Cy OTBOPWJIA CBOja TPJKMINTA 3a YJa3aK CTPaHAMX UPEKTHHX
HMHBECTHUIIH]A.

[Tero, ycmy>xHHU ceKTOp je OMO MOoCeOHO aTpaKTHBaH 3a CTpaHa JMPEKTHA yllarama,
KOJ| CBE TpH Typymauuje 3emasba. OBO CBeso4M o pactyhem yjenmy cekropa yciyra 'y cTBa-
pamy OpyTo nomaher nponsBo/a, CBHX, a NOCEOHO EKOHOMCKH BoJIchHX 3eMasba y CBETY, 110
Yera je JIOIUIo Y roJiHaMa IToClIe Iibe ACIeHH]e IPETXOIHOT U € T0YeTaKa OBOra BeKa.

VY pacBeTJ/baBamby 3HAYAJHUX TEOPHjCKUX M MPAKTHYHUX MHUTama (PUHAHCUPAHa
E€KOHOMCKOT pacTa 3eMasba EBporicke yHHje Yy BpeMeHy HeBul)eHe Tiofanmsariije BeoMa
Ba)KHA YMEHCHHULIA J]a eKCTepHE N3BOpe (PMHAHCHPaba EKOHOMCKOT pacTa 3eMasba EBporicke
VHUj€, HU jeTHOT MOMEHTA HHje OIIPaBIaHO JOBOIUTH y B3y ca MpoOJIeMOM HETOBOJEHOCTH
nomahie mTeamne OBUX 3eMalba (TOMyhaBambeM CBOjJEBPCHUX MPa3HUHA y IoMaho] ITe/bh),
MOroToBo 3a crapuje wianuie EBporicke ynuje (EY-15), Beh uck/byunBO ca MOTHBHMA
CTpaHHX MHBECTUTOpA, y OKBHPY KOjUX JOMHMHHUPAjy CaBpeMEHE TPAaHCHALMOHAIHE KOPIIO-
paiyje Kao JaIeKO HajBaXKHUjU HOCHOIM TUPCKTHUX WHBECTHIIN]A, a MHBECTUPAHEM BaH
3eMJb€ MaTHIle OCTBape IpHHOce Koju cy Behu ox mpuHOca Koje MOry Ja peausyjy
yiaramem Ha jgomahem Tpxkumty. [lakie, TpeTMaH eKCTEpHHMX U3BOpa (DHHAHCUpama
€KOHOMCKOT' pacTa 3eMasba EBpolicke yHHje, y OBOM pamy HM Ha KOjU HAa4WH, TEOPH]CKH U
MOOJIEMCKY HHjE IOBE3aH ca OWII0 KAaKBMM IUIATHOOMJIAHCHUM HEpaBHOTE)KaMa OBHX
3emMasba, Beh MCKJbYy4uMBO 1MOOyJamMa MHBECTUTOPA KOjH Jl0ja3e W3BaH Nozapydja Hajsehe
pETHOHAITHE WHTETpaIje, fa 300T aTpakTHBHOCTH TPXKUIITA U ypel)eHOCTH MaKpOeKOHOM-
cKor amMOHjeHTa 3eMajba WIAHHIA YIaKy U pa3BHjajy OM3HHC yIIPaBO Ha OBOM MOAPYY]jY.
HexnBocmucieHo, o eKCTepHUM W3BOpUMa (MHAHCHUPama SKOHOMCKOT pacTa, TPETUPaMo
CPEACTBA HAjpasIMUUTHjUX HMHBECTUTOpA KOjU JOJla3e M3 3eMajba BaH NaHAIUBHX 27
ynanuia EBporicke yHuje, Koju ¢y mpo(UTHO MOTUBHCAHH Jia yJIa)y Ha OBOM HOIY4jy.

OCHOBHE KPUTHKE CTPaHHMX JUPEKTHHX MHBECTHLMja CE JIOLUPAjy OKO KPUTHKA
AKTHBHOCTH M JIOTMKEC (DYHKIMOHHCAmha TPAHCHAI[MOHATHUX KOPIOpaluja, IITO je U
Pa3yMJBbMBO Kajia ce MMa y BHIY [ja OHE IPEACTaBIbajy OCHOBHE HHXOBE HHCTUTYLIHOHAIIHE
HOCHOLE.

Kpuriuapy cTpaHHX IUPEKTHHX yliarama Cy MHILbEHA Ja OHE CBOJUM aKTHB-
HOCTHMa MOTy jonpuHeTH He moBehamy Beh cMmamemy npoceyHe CToIle HalMOHAIHE
mrene. Hagasbe, KputHyapy HaBoJze 1a HaKO TPaHCHALMOHAIHE KopHopauuje miahamem
mopesa Ha TPOQUT KOpIopanyja HECyME-HBO JONPHHOCE MOBehamky YKYITHHX MOPECKHX
3axBaTama HUXOB JIOTIPHHOC TIOIYHaBamky OYIIETCKUX TPIXO/IA j€ 3HAYajHO MArbH HEro IITO
Ou TO peajHO MOIJIO Ja Oy/e, NPBEHCTBEHO 300I MHOTOOPOJHMX OJIAKIIWIIA, BEIHUKHX
nopeckux ocyobahama Ha MHBECTHLMOHA yiarama WTA. U Hazam, uMcTHYy KpUTHYapH
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TpaHCHAIIMOHAJHUX KOPIIOpalyja, 4ecTo je Hemoryhe mpecaauTd MEHAlMEHT, Kao IIpe-
JTy3eTHUYKE CIIOCOOHOCTH Ha JIOKAJIHE YCIIOBE.

HoBuje KpuTHKE CTpaHMX IMPEKTHHX MBECTULIMja CE JIOLMpajy OKO crenehnx
craBoBa. [IpBO, 3aBHCHOCT MPOU3BOILE Ol YBO3a MPOM3BOIHUX (akTopa. [pyro, mpeko-
MepHa penarpujaiuja npodura. Tpehe, ncrickuBame nomahux KoMIaHWja ca TP)KHUIITA
Karnmrtasna. YeTBpTo, BHCOKHM TpOIIKOBH IIpUBIIAaY€Hha TPAHCHALMOHATHHX KOpIOparyja
YCJIe/l YECTUX CMambEerha MOPECKUX HaMeTa 1 JJaBarba OpPOjHHX ITOBJIACTHIIA O CTPAHE 3eMJbE
npumaona. I[leto, 4ecT MOHONOJMCTHYKHM ITOJIOKA] TPAHCHALMOHAIHKUX KOpIIOparuja
omoryhaBa BpIIO BUCOKE IIEHE YMME Ce CITyTaBa pa3Boj mpemy3eha 1 MeHaIMeHTa Y 3eMJbH
neHerpanyje, a Takolje eMMUHKIIE Y H0]j TAKO MOTPeOHa Mpe/y3eTHAYKA HHUIHjaTHBa.

ApryMeHTH IIpO €T KOHTpa CTPaHMX IUPEKTHUX WHBECTHLMja Cy HAJIEKO Of
EMITPUjCKU YOOJIMYeHHX M KOH3HCTEHTHHMX craBoBa. CTora je cacBMM jacHO Ja CBaka
pealiHa NpolieHa HUXOBOI 3Ha4aja y IPOLECy MOKpeTamka eKOHOMCKOT pacTa Moapa3ymMeBa
TNOjeZIMHauHy CTYJHjy Ciy4yaja U KOHKPETHY aHaIW3y aKTHBHOCTH JiaTe TPaHCHAL[MOHAJIHE
KOpIiopauyje y 3eMJbd INpuMaoly. MoxIa je HECIOpHM CTaB Ja CTpaHe JHUPEKTHE
WHBECTHIM]E TIPE/CTaBIbajy BaKaH I'€HEpaTop E€KOHOMCKOI pacTa CBE JOK CE HHTEpECH
CTpaHOT TapTHEpa M 3eMJbEe NpHMaolia Noaynapajy. IIpu Tome, Basba 3HATH Ja MOXKIa
HUKaja Hehe outr Moryhe 1a ce MHTepecH TPAaHCHAIIMOHATHUX KOMITaHHja KOj! Ce OTJIeIajy
y ocTBapmBamy IITO BehMX mpoduTa M Pa3BOjHAX MPHOPUTETA 3eMJbE INIPUMAoNa y
HOTITYHOCTH IOKJIOTIE.

JlyropodHm eKOHOMCKH pacT mpuBpena onpeheH je akymymupanuMm 3HameMm. C
jeIHe cTpaHe, 3aIMXe IPYLITBEHOT 3Hama ce oBehaBajy Kpo3 HHBECTULI]E Y HCTPAXKUBAE
u pa3eoj y gomahoj npuspeau. C apyre cTpaHe, 3Hame U3 MHOCTPAHCTBA Takohe yTH4e Ha
nomahy IpUBpely, 3aBUCHO O MHTeH3uTeTa MehyHapoaHe nudysuje 3Hamba.

Y mnocnenme BpeMme TOpeA CTPaHWX JUPEKTHUX HMHBECTHLMjA M 3ajeIXHUYKUX
yJarama Kao CBOJEBPCHH ITOTCHIMjaIHH T'€HEPATOpPU EKOHOMCKOT pacTa IOMHIY Ce U
MHOT00pojHe (hopMe T3B. HCMMOBHHCKH KOOIIEPAaTHBHH YrOBOPH, KOje je rpy0o rosopehun
Moryhe nozienuTH y ABe OCHOBHE IpyIie:

a) YrOBOPHH OIHOCH Ha JIMHWjH KyTIall IpoJaBall 1
b) crparermjcke MoCIOBHE ajiMjaHCe.

Tabena o.

Kopucmu u mpowixosu cmpame2ujckux anujancu
Kopuctn TpomkoBu
1.ExoHOMHja 00uma niu yuerba Oynyhu | 1. TpoiikoBr KoopIHHALIMjE TOKPHUBA]y
Jla ce KaTUBHOCT KOHIIGHTPHILE Y pasnuKe y HHTepecHMa apTeHpa 1
JeIHOM, a OTICTY>KH]jy Ta Ba npeday3eha. | koopauHaiujy usmel)y aucrep30BaHyj
2 Ilpuctym 3Hamy 0 00aBJbarby HEKE jenunuua. Beha monynapHoct nnrepeca
AKTHBHOCTH, Ka/a TOCTOjH aCHMETpHja napTHepa 3HAYM U HIDKE TPOIIKOBE
m3mel)y maprtHepa, jep je jenan KOOpJMHAIH]€, KOJ! MOTY U OIIaCTH TOKOM
CYNEPUOPHUjU Y 00JIACT TOT 3HAMA. BpEMEHa, 3aBHCHO O/ CTUIIAba HCKYCTBA
3.Cmamerbe pU3HKa. napTHepa Y 3ajeTHAYKOM pasy.
4. Anujarca yTrde Ha OOIMKOBambe 2. TpomkoBH omnagama KOHKYPEHTCKE
KOHKYPEHIIHj€ Y TPaHu, jep yTH4Ye Ha TO | TIO3MIIHje — allijaHca MOKe TOBECTH JI0
¢ kuM hie ce pupma TAKMUYHTH. a/1aka KOMIIAPATUBHHX MPSJHOCTH U

'> Hogendorn, J. Economic Development, Harper Collins Colege Publichers, 1996. str. 181.
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5.006a napTHepa CTHYy KOPUCTH, alld OHE | TMPOMEHE UHIYCTPH]CKE CTPYKTYpE.

He Mopajy Ja Oy1y Hucre. 3. TpoIIKOBH HETIOBOJbHE MPETOBAPAUKE
MO3UIIFje, Kajla MapTHEP ca JIOUIHjOM
MPErOBaPaYKOM IO3HUIIHjOM OCTBAPYjEMarhe
yuemthe y mpodury.

U3ze0p: Bunac-bybamwa, M. MeTone M AeTepMUHAHTE CTPaHUX AMPEKTHUX HWHBECTHLM],
Wucruty ekoHoMckHX Hayka, beorpaz, 1998. ctp. 130

Haj3zHauajHuju yroBOpHH OIHOCH Ha JIMHHH KyTall IIpoJiaBar o0yxBarajy:

- JIMIEHIE,

- (paHIU3MHT,

- YTOBOPHO pyKOBOheme,

- YTOBOpH KJbYY Yy PYKe.

JlnneHuHu yrosopu (opmanusyjy ycrnocTaBbame MOCIOBHE capanme nimehy
napTHepa.16 Mory yKJbY4UTH BeOMa HIMPKH KPYr YrOBOPHUX (OPMH, MOYEB Of Haj-
JEIHOCTaBHUJUX O0JIMKA yCTyMamka Wik NprOaBibarba JUIICHIIC 32 MATeHT, 10 KOMILICKC-
HOT' NOBE3MBamba Ha MelyHapoIHOM IUIaHy, Kao LITO Cy yBO3 oJpeljeHHX KaluTaiHuX
nobapa, TEXHUYKa TIOMON, ITPOjeKTOBamE 3a pa3He 00jeKTe U IOCTPOojemha UT/.

@paHmM3MHT 03HaYaBa NOCeOHY (POPMY JIMLIEHITHOT YTOBOpa y KOME BIACHHUK
WHTENEKTyalHe cBojuHe ((ppaHmmsep) no3BosbaBa japyroj ¢upmu (Pppanmmsarty) aa
KOPHUCTH WHTEJCKTyaIHy CBOjUHY (paHIIH3epa, OTHOCHO na o0aBjpa MOCIOBHY
aKTUBHOCT Y ()OPMH U Ha HAYMUH KOjH je penu3npao (ppanmmsep.

YToBOpHO pyKoBOheme IpeacTaBiba MoceOHy (opMy yroBopa O JHUIIEHITH KOja
npeaBuba a jeqHa Gpupma CTaBU IPyroj Ha pacroiarambe CBOje YIpPaBJbaykKo CTPYYHO
3HaKE Kao M jefaH J1e0 CBOX MEHALIepCKOT Kajpa aa 6u ocnocobminm nqomahe MeHalepe
3a edukacHUju pan Ha JeduHCHAaHOM MpojekTy. OBaj OOJIHK PyKOBOhEHwa je HApOIUTO
NIPUCYTaH y XOTEIHjepPCTBY, 3APABCTBEHE HEre, TPaHCIIOPTa, MOJbOIPHUBPENE U pyAap-
CTBa UTI. YTOBOPDHO pyKOBoheme perko mojapasymeBa camMoO TpaHc(hep MEHaIMEHT
3Hama. ,,Y00HYajeHo je, MOroToBO y MehyHapoHUM JaHIIMMa XOTeja, & OBH YTOBOPH
YKJbYUyjy W JIOHOLIEHE 0cOOCHE IMOCIOBHE (HI030(Hje KOMIAaHHjE, yIPABIbAauKUX H
KaJpOBCKMX 3Hama, MpyXambe NPUCTyIa MojequHuM (GoHIoBHUMa, oOyuaBame noMaher
ocobJpa, 00e30ehBame HabaBKe MUPOM CBETa M, KPO3 TII00ATHN CHCTEM, YKIbYIHUBAHE
dupme y Meljynapony MapkeTHHT Mpexy.”'

YroBopu KJbYY Yy pyKe 03BOJbABAjy KIHjEHTY Ja YCBOjU IIEIOBHT CHUCTEM,
CKyIa ca BeulTHHaMa Koje omoryhaBajy onpxaBame U (pyKIMOHHCAamE cucTema, 0e3
acuctupama. ,,KiMjeHT He Mopa Ja Tpara 3a WHOMBUAYaJHHM YroBOpayMMa WM 3a
notemkohaMa y NPEUCIUTUBAKY OJATOBOPHOCTH WM KPHUBHLE. YMECTO TOra, IaKeT
yroBopa [03B0OJbaBa aKyMYJIallljy OJrOBOPHOCTH Y jEJHOM €HTHTETy 4uMe he yMmHO-
roMe OJIaKIIATH TPEeroBapame, MOHUTOPUHT U KacHHjy oAroBopHoct. Kana je mpojekar
y TOKY, CUCTEM j€ y MOTIYHOCTH IT0CEJ0BaH, KOHPOJIKMCAH U KOpUIIheH o1 1<ymIa.”18

!¢ Jlumemuun yroBop je yroop 1o KoMe JaBaall THIEHIE rapanTyje Ipasa Koja Koja IpHIanajy
KyTIIy, OHOCHO IPUMAOILy JIMIICHIIE, 38 OJpeljeHH Mepruo, U CyIpOTHO, JaBaall JIMLECHIIE 100u-
ja onpeheHy HakHamy 3a nuneHnupame, Matthews, C. Managing International Joint Ventures:
the route to globalizing your business, London, 2001. str. 73-74.

"7 CrojamunoBuh Josamosuh, C. TpaHcHamuoHammsammja MehyHapomHe Tprosume, IIpomere;j,
Beorpan, 2008. ctp. 103.

'8 Kyprosuh, C. MHCITHTH 1 TIOCIOBATH y CBETY TIobanHoOr 6usHuca, Beorpa, 2003. ctp. 86.
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2. Hoprdoano nuBecTHLHjE

[oprdonmo wHBecTHIMje Hajuemhe Cy jeMHOCTAaBHO KPATKOPOYHO KpETame
MOTpaXXHBamba KOje je y CBOjOj OCHOBHM ILINEKYJaTHBHOI Kapakrepa. HajBaxHuju 1u-
JbeBH TOPT(OIMO HHBECTHUpAa jecy mnoBehame BPEIHOCTH aKTUBE W pellaTHBHA
curypHoct macMana. OBaj 00JIMK aHTa)KOBamba CTPAHE LITEAHBE MOTY yOp3aTH pa3iuKe
y KaMaTHUM cromama. ,,J[p>kaBa mpumasal, BepoBaTHO Hehe jKeleTH Ja KOPUCTH OBa
CpeZCTBa 32 MHBECTHPAE Y OCHOBHA CPEJICTBA KOja Ce MOTY JyropodHo ornahuBaT,
ra oOBa Kperama KalHuTall JAp)KaBa INpHMaial MOXE CMaTpaTH CHEKYJIaTHBHUM,
HecTaOWIHUM | ,JjomuM”’. HectaOMITHOCT MOpT(ONINO MHBECTHUIIM]jA OTEXKABA HHUXOBY
aHanu3y. Benuku Opoj TaKBUX MHBECTHIMja KOje Y MHOTHUM Ciy4ajeBHMMa 00aBJbajy
Gep3aHCKH ITOCPEIHAIIH, YHHH HEjaCHAM KO IITA PAIH U 3amTo.”"”

[MopTdonrmo mHBeCTHNH]jE CE jaBJbajy YITIABHOM y ABa OONHKa: a) y OOJHKY
00Be3HMIIA W aKlH{ja, paad NPUKYIUbaka CpeAcTaBa 3ajMa HA HEKOM MelyHapomHOM
TPXKUIITY KanmuTaia u 0) y oONHKy yiarama y HHOCTpaHa JpYyIITBa Koja He Aajy MpaBo
yIpaBJbakba U KOHTPOJIE, UK je OHO TaKo JTMMHUTHPAHO J1a je Oe3 yTUlaja Ha TOCIOBabe
JPYLITBA y KOje Cy M3BpIICHE WHBECTHLHjE. ,,Y TPBOM CIIydajy, Tj. Kaja ce ylarama
BpLIE [0 OCHOBY PpACIHCAHOI HHOCTPAHOT 3ajMa, MOPT(OJIMO HHBECTHLHjE HMAajy
KapakTep, CBOjcTBa U (GYHKIHU]y ayropodHor mehynapoauor 3ajma. M3meljy ocrasor u
300r TOra, MITO aKlyje U3/1aTe y LMJbY NPUKYIJbaka CpeAcTaBa, Hoce (PUKCHY KaMaTHY
CTOIy U HKUXOBA yIlaTa ce BpILIM 10 yHanpe] yrBphenoM miany. Mehytum, y npyrom
ciyyajy, TMOCTOjM 3auUCTa BelMKa CIMYHOCT n3Mel)y NUpEeKTHHX U HOpTQOINO HHBE-
cruiyja. Tpancdep u ynarama Cy MOTHBHCAHA JKEJbOM J]a CE YUeCTBYje Y 1e00H Mmpo-
¢ura. banr kao ¥ Kol IUPEKTHUX MHBECTHLMja, HeMa Bpahama yJI0)KEHOT KaluTaia y
onpeheHOM poKy, a BHCHHA TOOWTH 3aBHUCH HMCKJBYYHBO O] NOCJIOBHOT ycrexa. Kox
OBaKBUX HOPT(OIMO HMHBECTHIMjAa M KOX CBUX AUPEKTHUX HHBECTHLHja, YKOJHKO
NOCTOjU MOTYHHOCT 3a IUIacHpame KaluTala Y HHOCTPAHCTBY, HHBECTHLIMOHY OIUTYKY
JIOHOCH BJIACHMK KaIlMTajla ¥ OHA CTaBJba y MOKPET MPOLIEC KPeTamba U yiarama Kamu-
tana. C gpyre cTpaHe, KIACHYHOM BHAY MOPT(HOIUO HHBECTHIM]jA, MPEACTOjE OApe-
hema: 3a yBO3HMKA Kamurtaia, Koja ce OJAHOCe HAa Ha4uH U (GOopMy yBO3a Kamutajia
CBpPXY 3a KOjy Kamurtas Tpeba Ja ce KOPHCTH, OJJHOCHO 3a BJAaCHHKA KalHuTajla y WHO-
CTPaHCTBY, KOja HICHTU(HUKY]C HErOBe HaMepe Ja 0 CBOT KaluTajia M3BE3¢ y BHIY
noprdouo nnBecturmja.”’

MotuB nopTdoaro HHBECTHIM]jA je CTHLAake NPOQHTa, a He KOHTpOJIa YIpaB-
Jparba. OHe 3Haue HWKM PH3MK 32 MHBECTHTOPE y MOpehemy ca CTpaHUM JUPEKTHUM
nHBectuirjama. O OBOM OOJMKY MOOWIIMCama CTpaHe INTelmhe 3a (UHAHCHpabe
MIPUBPEIHOT Pa3BOja MOXKE CE TOBOPHUTH jEIITHO YKOJIHMKO MMOCTOJH TPXKUIITE BPEIOCHUX
manwpa y 3€MJbH TPHUMaoly CTpaHe mTenme. ~TlopThonno WHBECTHUIHjE CY Yy
IUPEKTHO] BE3H Ca pa3BojeM (PHMHAHCH]CKHUX TPXHIITA M OATOBapajyhnx MHCTpyMeHarTa.
Hawume, pazBojeM MHCTUTYLMja U MHCTPYMEHTapHja (PMHAHCH]CKOT TPXKUILTA CTBOPEHU
CY YCIIOBH Y KOjUMa HHBECTHTOPH, KOjH HE JKeJle 1a MHOTO PH3HKYjy, MOTY Jla CMambe
pacrioiesie pu3MK Tako mTo he y cBOM mocely, y YKYITHOM H3HOCY HOBIA U BPEIHOCHHUX
nanupa, BUIIE Ip)KaTh y XapThjama o] BpeJHOCTH.”

' Josamosuh, M. EBporcka exoHOMCKa unTerpanuja, Exonomcku ¢akyirer, Beorpax, 2006. crp.
546.

2 Ormanosuh, B. 3ajenunuka ymarama gomahux n cTpaHumX mpexyseha: MOJeNn HHTEPHAIHO-
Hanmsanuje nomahe npuspene, beorpan, 2000. ctp. 26-27.

2! Mymapa, K. Meljyrapoxase ¢unancuje, Beorpa, 2003. ctp. 51.
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3. 3ajMoBH KOMepIUjaIHUX O0aHaKa

3ajMOBH KOMEpLHMjaIHUX OaHaka Cy 3ajMOBH JaTH 110 TPXKUIIHUM KaMaTHUM
cTonamMa, CTpaHoj Ap>KaBU WK MpHUBaTHO] hupmu. thux vecro najy yupyxema OaHaka
WM TPyIE Ol HEKOJMKO OaHaka. baHkapcku 3ajMOBH mpyxajy Behy caMocCTaiHOCT u
(IrekcOMITHOCT y HauMHy KopHuIThema cpeicTaBa 3eMJbH KOja nX 1103ajMIbyje.

Bucoko pa3BujeHe npuBpeae NMajy CIelHjaIn30BaHe HHCTUTYILH]E 3a CPe/Itbe-
POYHO M IyropoyHo (rHaHCHUpame U3Bo3a. M3Bo3Ha mpenyseha u komeprujanne OaHke
HyJle KOMEepIMjajHe KpeAWuTe IT03BOJhaBajyhi yBO3ZHHUIMMA Ia Mpolje W3BECHO BpEME
npe Hero LITo Iuiate pody u yciuyre.

CBe 10 1mIesqeceTMx TOAWHA TMPETXOJHOT BEKa 3ajMOBHH KamlWTal je MMao
IJIaBHY YJIOTY y TeHepHcamy eKOHOMcKor pacta. To je Omo ciaydaj u ca 3amagHuM
TPXKHUIIHUM IIpUBpeJaMa y KOjuMa HHUCY OMIM HCIYEHEHH CBH YCJIOBH 32 IOTIYHO
(byHKIMOHKCake (PMHAHCH]CKOT TPXKMIITA M TPXKHUILTA XapTHja OJl BpeaHOCTH. Meby-
TUM, y Pa3BHjEHHM 3eMJbaMa KpajeM OCaMAeceTHX rOJIMHa JBAJECETOT BeKa je JOILIO
JI0 3HAYajHUX W3MeHa y oOnMumMa Kperama kamurtana. O TOr BpeMEHa Ia CBE JI0
JIaHAIIbX JIaHa JI0Jla3u 0 CTarHalyje y BEIMYMHHM KpeTama KIACHYHOT 33jMOBHOT
KaruTasa.
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