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REZIME: Na osnovu dosadasnjih iskustava evropskih tranzicionih zema-
lja, a posmatrano sa aspekta povecanja priliva SDI, u ovom radu je apo-
strofiran znacaj stabilnosti investicionog okruzenja.

Pozitivne uticaje stranih direktnih investicija (SDI) na privrede evropskih
tranzicionih zemalja potvrduje vecina empirijskih istrazivanja. Negativni
efekti se, s druge strane, uglavnom odnose na pad zaposlenosti usled ula-
ska stranih kompanija kroz privatizacioni proces, nemoguénost domacih
kompanija da pariraju stranim firmama sa aspekta produktivnosti i konku-
rentnosti i prenaglasena sklonost ka uvozu. Privlacenje izvozno orjentisa-
nih stranih kompanija imalo je, gotovo bez izuzetka, pozitivne efekte. Za
greenfield projekte, povoljno, a pre svega stabilno investiciono okruzenje
je bilo od krucijalnog znacaja u svim evropskim zemlajma u tranziciji.

Neophodnost privla¢enja stranih direktnih investicija u Srbiju je praktic-
no neosporna, s obzirom da strani investitori osim kapitala donose i nova
znanja, tehnologije i trziSta. Problem nezaposlenosti je evidentan, a treba
imati u vidu i da se proces privatizacije blizi kraju, pa ¢e zato urgentno
popravljanje investicione klime biti neophodno, kako bi se privukle pre
svega greenfield investicije koje, izmedu ostalog, podrazumevaju otvara-
nje novih radnih mesta. To se prevashodno odnosi na politicku stabilnost i
pravnu sigurnost. Eventualno intenziviranje politicke krize u Srbiji bi ima-
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lo pogubne posledice po plasman SDI, a o greenfield investicijama bi u toj
situaciji bilo jako tesko govoriti.

Kljucne reci: strane direktne investicije, evropske tranzicione zemlje, inve-
sticiono okruzenje.

Uvod

Nacionalna politika zemlje domacina prema stranim direktnim investicija-
ma je rezultat delovanja razlicitih faktora: ekonomskog okruzenja na svetskom
nivou, ekonomskih uslova nacionalne ekonomije, zemlje porekla SDI, konkretne
industrijske grane u koju se ulaze strani kapital, strategije TNK, itd. Regulativnim
merama treba usmeriti investicione aktivnosti transnacionalnih kompanija tako
da koristi za zemlju domacina budu maksimalne. S obzirom da regulativne mere
mogu imati negativne posledice po ciljeve promotivnih mera kojima se nastoje
privuéi strani investitori, i obrnuto, SDI politika mora zapravo da uspostavi rav-
notezu izmedu ta dva segmenta. Izbalansiran pristup stranom trzistu zahteva sa-
gledavanje pravnog sistema zemlje u koju se plasira kapital u svim aspektima, pre
svega zato Sto je kompaniju u stranom vlasnistvu tesko izdvojiti iz celine normi
koje se primenjuju na sve pravne subjekte u datoj zemlji.

Strani investitori su veoma osetljivi na sve faktore (kako politicke tako i
ekonomske) i skloni su ulaganju u one zemlje koje obezbeduju visi stepen poli-
tickih i ekonomskih sloboda. Prvi preduslov za privlacenje SDI je ipak, pre svih,
stvaranje adekvatnog pravnog i institucionalnog ambijenta. Politicka stabilnost
je od sustinskog znacaja za investitore koji planiraju da ostanu na trzistu zemlje
u koju plasiraju kapital, posebno ako su u pitanju izvozno orjentisani projekti.
Pravnom reformom se zakonska regulativa vezana za strana ulaganja mora uredi-
ti tako da bude atraktivna i povoljna za potencijalne strane investitore. Pravnom
zaStitom se moraju obezbediti stabilna pozicija i prava investitora. Drugi uslov se
odnosi na institucionalno regulisanje trzista kapitala koje je jedan od najvaznijih
pokretaca ekonomskog rasta i razvoja. UspesSno regulisanje trzista kapitala po-
drazumeva jasno definisanje svih ucesnika na tom trziStu: investitora, korisnika
kapitala, posrednika i drzave.

Relevantni institucionalni faktori investicionog okruzenja

Sa aspekta investitora, domaci rezim stranih direktnih investicija se sagle-
dava sa stanovista njegove uskladenosti sa onim §to je opsteprihvaceno u svetu,
odnosno $to proizilazi iz medunarodnih konvencija (posebno u pogledu prava
industrijske svojine, oblika kroz koje se moze ulagati strani kapital, itd.). Poseban
deo analize odnosi se na olaksice i podsticaje stranim investitorima (finansijski
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podsticaji, oslobadanje od plac¢anja poreza, i sl.), kao i na garancije koje se pru-
Zaju stranim investitorima (stabilnost pravnog rezima, zastita od eksproprijacije i
nacionalizacije, prava na transfer dobiti, itd.).

Osim toga, analiziraju se i prepreke koje se postavljaju stranim investitori-
ma, a koje se pre svega odnose na: oblasti u koje se moze ulagati, oblike ulaganja,
lica koja mogu imati svojstvo stranog ulagaca (Sto se pre svega odnosi na domaca
lica sa prebivali§tem u inostranstvu), visinu ulozenog kapitala, izbalansiranost
izvoza i uvoza preduzeca sa stranim uceS¢em, obavezu zaposljavanja lokalne
radne snage i koriS¢enja domacih resursa (nabavka sirovina, koris¢enje usluga
domacih prevoznika, i sl.).

Generalno, predmet analize stranih investitora su slede¢e oblasti:

— Propisi koji se neposredno odnose na strana ulaganja; investitori koji zele
da ulazu u oblasti uredene posebnom reglativom (ulaganje u banke, osi-
guravajuce organizacije, slobodne carinske zone, i sl.) razmatraju i pose-
ban rezim koji je za ove oblasti propisan;

— Pravila o transferu profita;

— Pravila u vezi sa statusom preduzeca;

— Pravne norme u vezi sa procesom privatizacije;

— Radno zakonodavstvo (prava radnika, prava, obaveze i odgovornosti me-
nadzmenta u pogledu odnosa sa radnicima — otpustanje, disciplinska od-
govornost, odnos sa sindikatom, itd.);

— Propisi o boravku i zaposljavanju lica sa stranim drzavljanstvom;

— Propisi kojima se ureduje materija svojine, a koji Cesto predstavljaju reper
za ocenu savremenosti pravnog sistema zemlje u koju se plasira kapital,

— Sistem zastite prava poverilaca u odnosu na duznike;

— Propisi o prestanku preduzeca (stecaj, likvidacija);

— Moguénosti da strana pravna i fizicka lica sti¢u pravo svojine na nepo-
kretnostima u doti¢noj stranoj zemlji;

— Propisi u oblasti knjigovodstva i racunovodstva;

— Sistem reSavanja sporova sa inostranim elementom koji bi mogli proizaci
iz strane investicije, pod ¢ime se posebno razmatra nadleznost domacih
sudova, moguénost iskljucenja odnosno ugovaranja nadleznosti stranog
suda, domace ili strane arbitraze, mogucnosti izvrSenja stranih sudskih ili
arbitraznih odluka, kao i pitanje merodavnog prava;

— Antimonopolsko zakonodavstvo;

— Pravila o zastiti potrosaca.

Obavezan elemenat analize je konzistentnost pravnog rezima u celini — da li
norme proitivrece jedna drugoj i u kojoj meri se dopunjuju i ¢ine skladnu celinu
(na primer, da li podzakonski akti samo razraduju osnovne postavke zakona ili u
razradi idu dalje, pa ¢ak i protivrece zakonima). U federalnim drzavama analizira
se kako je podeljena zakonodavna nadleznost u pogledu uredivanja stranih ula-
ganja i oblasti koje su od interesa za strane ulagace, kao i da li su akti federalnih

25



PRAVO — teorija i praksa Broj 7-8 /2010

jedinica u skladu sa pravilima savezne drzave (odnosno da li ima prekoracenja
nadleznosti).

Od interesa za strane ulagace je i nivo transparentnosti pravhog rezima stra-
nih ulaganja, odnosno da li se jednostavno mogu sagledati efekti propisa kojima
se reguliSu strane investicije. Strane investitore takode interesuje i da li se propisi
iz ove oblasti ¢esto menjaju, te da li su promene u pravcu razjasnjenja regulative
i poboljsanja uslova za plasman stranog kapitala, ili pak suprotno.

Indikatori investicionog okruZenja u EZT i uticaj na priliv SDI

Vecina empirijskih studija potvrduje pozitivne efekte SDI u dosadas$njem
toku procesa tranzicije zemalja centralne i isto¢ne Evrope (EZT). SDI koje, pored
kapitalne komponente, u investicionom paketu podrazumevaju i elemente koji su,
s obzirom na stanje u kome su se ove ekonomije nalazile pocetkom devedesetih,
bili od izuzetnog znacaja (transfer tehnologije, savremene principe menadzmen-
ta, itd.), pozitivno su uticali na jacanje ovih privreda, rast izvoza i konkurentnosti
i uklju¢ivanje na medunarodno trziste.

Izvestan broj autora govori i o negativnim efektima SDI, koji se uglavnom
odnose na pad zaposlenosti usled ulaska stranih kompanija kroz privatizacione
procese, zatim na nemoguc¢nost domacih kompanija da pariraju stranim firmama
po pitanju produktivnosti i konkurentnosti, kao i na izrazenu sklonost ka uvozu.
Medutim, ipak preovladuje stav da bi tranzicione zemlje tesko ostvarile respekta-
bilne stope privrednog rasta da nije bilo visokog priliva SDI.

Analiza priliva stranih direktnih investicija u EZT u protekle dve decenije,
osim znacajnih fluktuacija na godiSnjem nivou, koje su uglavnom posledica ¢i-
njenice da su SDI plasirane ve¢inom kroz privatizacione procese, ukazuje i na
jasnu distinkciju izmedu grupacije naprednih EZT (prevashodno se ovo odnosi na
deset zemalja koje su u prvom krugu usle u sastav EU), i ostalih zemalja s druge
strane (region JIE).

Ulazno stanje, odnosno ulazni kumulativ SDI (tabela 1) jasno pokazuje do-
minaciju pomenute grupacije zemalja, Poljske, Ceske Republike i Madarske pre
svega (za 2007. godinu: 142,1; 101,1 i 97,4 milijarde USD, respektivno). Ove
zemlje su istovremeno i najodluc¢nije usle u procese reformi, koji svakako nisu
bili bez oscilacija, ali su istovremeno i dokaz da je Cvrsta reSenost vlada ovih
zemalja da se reforme §to pre okonc¢aju, u poc¢etnom periodu tranzicije bila jedan
od kljuénih faktora prosperiteta njihovih privreda. S druge strane, dugogodisnja
politicka nestabilnost, ratni sukobi i visok nivo korupcije se najces¢e navode kao
razlozi niskog priliva SDI u zemljama JIE.

Istorvremeno, i izlazni kumulativ SDI pokazuje da su samo u naprednim
EZT evidentirani znacajniji plasmani kapitala u inostranstvo (Poljska i Madarska
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i ovde imaju primat, sa 19,6 i 18,3 milijarde USD, respektivno)!. Ovde je zani-
mljivo primetiti da je, generalno posmatrano, kapital plasiran u upravo unutar
EZT (ovo se pripisuje pre svega geografskoj blizini, zatim sli¢nosti mentaliteta
naroda koji zive na tim prostorima, itd). Zemlje JIE, sa izuzetkom Hrvatske (3,5
milijardi USD u 2007.), beleze minorne izlazne SDI.

Tabela 1: Ulazno stanje SDI u evropskim zemljama u tranziciji (u milioni-

ma USD)

Zemlje / godine 1995 2000 2007 32123523“3) IZJ;};
Ceska Republika 7350  21644] 101074 9922,6
Madarska 11304] 22870 97 397 9710,9
Poljska 7843  34227| 142110 3731,7
Slovacka 1297 4746 40 702 7551,4
Slovenija 2617 2893 10 350 5171,0
Estonija 674 2 645 16 594 12426,6
Letonija 615 2084 10 493 46082
Litvanija 352 2334 14679 4330,2
Bugarska 445 2 704 36 508 4779,2
Rumunija 821 6951 60 921 2841,8
Albanija 211 247 2264 709,6
BiH - 1063 5990 15223
Hrvatska 496 2787 44 630 9797,2
BJR Makedonija 87 540 3084 1512,7
Srbija - 1015 13 204 1499,7%
Crna Gora - - 2478 -

UNCTAD: WIR 2008; Key Data from WIR Annex Table (http://www.unctad.org/
Templates/Page.asp?intltemID=3277&lang=1)

Napomena: podatak je raspoloziv za SCG.

Posmatrano sa aspekta investicione klime, visoke vrednosti ulaznog kumu-
lativa SDI gotovo u potpunosti se poklapaju sa indikatorima okruzenja koje je
u naprednim EZT bilo pre svega stabilno, a Sto je bilo od izuzetnog znacaja za
strane investitore?. Izuzetaka naravno ima (BJR Makedonija je, na primer, pre-
ma Ease of Doing Business klasifikaciji, bolje rangirana od Ceske Republike i
Poljske), ali izuzetke ovog tipa treba posmatrati pre svega u svetlu pojedina¢nih

! UNCTAD: WIR 2008 (http://www.unctad.org/Templates/Page.asp?intltemID=3277&lang=1)

2 Kao nezaobilazne komponente u regresionim analizama iz domena efekata SDI, gotovo po pravi-
lu se pominje politicka nestabilnost. Ona je gotovo uvek negativno korelisana sa nivoom SDI, sa
visokim ili umerenim stepenom statisticke znacajnosti.
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pokazatelja koji se kod pojedinih indikatora uzimaju u obzir, odnosno koji saci-
njavaju kompozitne indekse.

U narednim tabelama su prezentovani pokazatelji investicionog okruzenja u
evropskim tranzicionim zemljama.

Tabela 2: Rang evropskih tranzicionih zemalja prema izveStaju Svetske
banke o poslovnom okruZenju (Ease of Doing Business 2009)

Ease of Doing Business 2009*
Zemlj a R Otvaranje D;:);Jdaerf]e Uknjizba Dobijanje Zastita Prestanak
ang noveg vinskih prava kredita investitora | poslovanja
preduzeca dozvola svojine
1. | Estonija 22 23 19 24 43 53 58
2.| Litvanija 28 74 63 4 43 88 34
3.| Letonija 29 35 78 77 12 53 86
4.|Slovacka 36 48 53 7 12 104 37
5.|Madarska 41 27 89 57 28 113 55
6.| Bugarska 45 81 117 59 5 38 75
7.| Rumunija 47 26 88 114 12 38 85
8. | Slovenija 54 41 69 104 84 18 38
BJR
9. Makedonija 71 12 152 88 43 88 129
Ceska
10. Republika 75 86 86 65 43 88 113
11.|Poljska 76 145 158 84 28 38 82
12. | Albanija 86 67 170 62 12 14 181
13.|Crna Gora 90 105 167 123 43 24 42
14. | Srbija 94 106 171 97 28 70 99
15. | Hrvatska 106 117 163 109 68 126 79
16.|BiH 119 161 137 144 59 88 60

Izvor: The World Bank Group: Doing Business 2009. (http://www.doingbusiness.org/
economyrankings/)

Napomena: podaci navedeni u ovoj publikaciji se odnose na period april 2007 — jun 2008.
godine; ukupno je rangirana 181 zemlja.

Deset prvorangiranih zemalja prema izvestaju Ease of Doing Business 2009
su, sukcesivno: Singapur, Novi Zeland, SAD, Hong Kong (Kina), Danska, Velika
Britanija, Irska, Kanada, Australija i Norveska.

Analiza istog ovog indikatora u prethodne tri godine pokazuje da Madarska,
Hrvatska, Rumunija i Bugarska beleze konstantan napredak, dok Albanija, a po-
sebno Crna Gora, sukcesivno pogor$avaju svoj skor.
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Tabela 3: Rang evropskih tranzicionih zemalja prema izvestaju Svetske
banke o poslovnom okruzenju (2006-2008)

Ease of Doing | Ease of Doing | Ease of Doing
Zemlja Business 2008 | Business 2007 | Business 2006
rang rang rang

1. | Estonija 17 17 17
2.|Litvanija 26 16 15
3. | Letonija 22 24 31
4.|Slovacka 32 36 34
5.|Madarska 45 66 60
6. | Bugarska 46 54 59
7.| Rumunija 48 49 71
8. | Slovenija 55 61 56
9.|BJR Makedonija 75 92 94
10. | Ceska Republika 56 52 50
11. | Poljska 74 75 74
12.| Albanija 136 120 115
13.|Crna Gora 81 70 64
14.| Srbija 86 68 95
15.| Hrvatska 97 124 134
16.| BiH 105 95 91

Izvor: The World Bank Group: Doing Business 2008, Doing Business 2007, Doing
Business 2006. (http://www.doingbusiness.org/economyrankings/)

Ako se analiziraju i drugi izvori koji rangiraju zemlje prema investicionoj
klimi (SB, Heritage, Fraser), zanimljivo je primetiti da su skandinavske zemlje
uvek medu prvih 15. One uspevaju da zadrze visoke poreze samo zato §to je po-
slovno okruzenje stabilno i regulacija mala.

Tabela 4: Rang evropskih tranzicionih zemalja prema Global Competi-
tiveness Index klasifikaciji

GCI GCI GCI
Zemlje 2008-2009 2008-2009 2007-2008

rang rezultat rang
1. Estonija 32 4,67 27
2. Ceska Republika 33 4,62 33
3. Slovenija 42 4,50 39
4. Litvanija 44 4,45 38
5. Slovacka 46 4,40 41
6. Poljska 53 4,28 51
7. Letonija 54 4,26 45
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8. Hrvatska 61 4,22 57
9. Madarska 62 4,22 47
10. Crna Gora 65 411 82
11. Rumunija 68 4,10 74
12. Bugarska 76 4,03 79
13. Srbija 85 3,90 91
14. BJR Makedonija 89 3,87 94
15. BiH 107 3,56 106
16. Albanija 108 3,55 109

Izvor: World Economic Forum 2008, Global Competitiveness Index rankings 2008-2009
and 2007-2008

Prvorangirane zemlje i prema GCI 20082009 i prema GCI 2007-2008
su: Sjedinjene Ameri¢ke Drzave, Svajcarska, Danska, Svedska, Singapur, itd.
Poslednja rangirana od ukupno 134 zemlje, prema GCI 2008-2009, je Cad.

Indikator Coface rangira zemlje prema poslovnoj klimi, i uz to daje i Country
Rating. Analiziraju¢i podatke prezentovane u tabeli 5, evidentna je gotovo apso-
lutna pozitivna korelacija sa ulaznim kumulativom stranih direktnih investicija.

Tabela 5: Rang evropskih tranzicionih zemalja prema Coface Business
Climate klasifikaciji

Zemlje Poslovna klima Country Rating
1. Slovenija A2 Al
2. Ceska Republika A2 A2
3. Estonija A2 A2
4. Slovacka A2 A3
5. Madarska A2 A3
6. Letonija A3 A3
7. Litvanija A3 A3
8. Poljska A3 A3
9. Hrvatska A3 A4
10. Bugarska A4 A4
11. Rumunija A4 A4
12. Srbija C C
13. BJR Makedonija C C
14. BiH C D
15. Albanija C D

Izvor: Coface, Country Risk and Economic Studies Department, January 2009 (http://www.
coface-usa.com/)

Napomena: ukupno je rangirano 150 zemalja.
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U vecini slu¢ajeva (93 od 150 zemalja, odnosno 62%), oba pokazatelja koja
objavljuje Coface su apsolutno identi¢ni.

Kod 17 zemalja (11% od ukupnog broja rangiranih zemalja), indikator po-
slovne klime je veci od rejtinga zemlje. To je evidentno u slucaju Madarske,
Hrvatske i Slovacke, gde je poslovno okruzenje relativno zadovoljavajuce, ali
su slabosti ispoljene u finansijskom sektoru i uglavnom se ti¢u visokih deficita
tekuceg racuna, ili pak visokog politickog rizika (u sluc¢aju Bosne i Hercegovine).

Posmatrano sa aspekta stabilnosti, treba imati u vidu da odluka stranog in-
vestitora da plasira svoj kapital zavisi od procene globalnih rizika poslovanja,
pri ¢emu politicki rizici (kao odraz faktora vezanih za potencijalne ili aktuelne
promene politickog sistema u jednoj zemlji) imaju znacajno mesto. Kompanije
koje investiraju u tranzicionim zemljama su u velikoj meri podlozne politickom
riziku?.

Prema studiji koju su uradili Singh i Jun,* faktori koji imaju najve¢i uticaj na
tokove investicija su politicki rizik, uslovi poslovanja i makroekonomski uslovi u
zemlji u koju se investira. Pokazalo se da je kvalitativni indeks politickog rizika
vazna deteminanta priliva stranih direktnih investicija, narocito za zemlje koje su
dugo vremena bile atraktivne za ulaganja. Zemlje u kojima preovladava sociopo-
liticka nestabilnost nisu osetile pozitivne uticaje priliva novih investicija.

Pokazatelj opstih uslova poslovanja je drugi vazan faktor ulaganja koji po-
kazuje vezu izmedu poreza na medunarodne transakcije i tokova stranih direktnih
investicija. Prema rezultatima ove studije izvozna orijentacija se, kao glavni fak-
tor atraktivnosti zemalja za SDI, takode visoko kotira.

Rizici se, osim toga, ne tretiraju u svim situacijama podjednako. Tretman
i shvatanje pojedinih komponenti rizika i neizvesnosti razlikuju se medu kom-
panijama, Sto zavisi, pre svega, od motiva za plasman kapitala u inostranstvu. U
ckonometrijskim studijama je uticaj politickog rizika na SDI razliito rangiran,
1 kre¢e se od znacajne negativne korelacije, pa do nepostojanja korelacije. Jedna
od otezavajuéih okolnosti je svakako problem modeliranja elemenata politickog
rizika u ekonometrijskim studijama. Sem toga, razlike u dobijenim rezultatima
su vezane i za razli¢ito definisanje koncepta politicke nestabilnosti. Medutim, u
nekim studijama se kao rezultat ispitivanja uticaja politicke i ekonomske nesta-
bilnosti na priliv SDI javlja pozitivna korelacija izmedu ove dve varijable. Tako
na primer, Albuquerque je u svojoj studiji pokazao da je, ukoliko se rizik zemlje
3 Pojmovi ,rizik zemlje®“ (country risk) i ,,politicki rizik* (political risk) se, inace, bitno razlikuju.
Naime, pod rizikom zemlje u koju se Zeli investirati se podrazumeva ukupni rizik sa kojim je
suocen investitor u odnosnoj zemlji. Politicki rizik je uzi pojam, i odnosi se na rizik uvodenja
neocekivanih specifiénih propisa od strane vlade zemlje u koju se Zeli investirati, a koji mogu
rezultirati diskontinuitetom ili ograni¢avanjem investicionih aktivnosti i operacija strane kompa-
nije u zemlji domacinu.

Jun K. W. and Singh H.: ,,The determinants of FDI: New empirical evidence®, Transnational
Corporations, Vol. 5, 1996.
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meri njenim kreditnim rejtingom (Albuquerque je koristio Moody s kreditni rej-
ting), evidentan ve¢i udeo stranih direktnih investicija u ukupnom prilivu kapitala
u zemljama koje imaju slabiji kreditni rejting. Isti autor u zaklju¢nim napomena-
ma ovog istrazivanja navodi da se, bez obzira na rezultate istrazivanja koji ukazu-
ju na visok priliv stranih direktnih investicija u zemljama sa slabim institucijama
1 nestabilnim politi¢kim uslovima, ova karakteristika ne moze tretirati kao kritika
samih SDI. Argument za takvu tvrdnju je da bi zemlje primaoci kapitala sigurno
bile siromasnije bez priliva stranih direktnih investicija’.

S druge strane, u pojedinim studijama se kao determinanta investicionog
angazmana navodi politicka ili ekonomska nestabilnost zemlje investitora, i u
tom slucaju utvrduje pozitivna korelacija u smislu da veca nestabilnost u zemlji
podstice i veci odliv kapitala, odnosno beg investicija na druge lokacije (u ovom
kontekstu se ¢esto u literaturi pominje slucaj Indije, u kojoj su makroekonomska i
politi¢ka nestabilnost primorale niz domacih firmi da napuste zemlju i investiraju
u inostranstvu u cilju odrzanja nivoa medunarodne konkurentnosti).

Slovacka predstavlja klasic¢an primer kako moze veoma brzo da se sprovede
transformacija, i to ne toliko po stopi privrednog rasta, koliko po unapredenju
poslovnog ambijenta. Slovacka je tranziciju realno zapocela 1998 godine, a sad
je jedna od industrijskih razvijenijih zemalja. Na njihovom primeru se uci kako
se vraca ulaganje u infrastrukturu.

Modaliteti unapredenja investicione klime u Srbiji

Jedno od glavnih ogranicenja privrednog rasta Republike Srbije je nedosta-
tak investicija. Kljucni problem je to $to investicioni ambijent jos nije stabilan;
nisu primarno u pitanju poreska ili monetarna politika, ve¢ stabilnost zemlje®.

Dakle, u Srbiji je neophodno do kraja zaokruziti podsticajni ambijent za
domace 1 strane investicije. Ovo stoga, Sto nakon prodaje nekoliko preostalih
profitabilnih preduzeca, moze da se racuna skoro iskljucivo na greenfield inve-
sticije. Prioritet razvoja takode predstavlja i izgradnja infrastrukture, s obzirom
da je Srbija u loSem stanju posebno kad je re¢ o putnoj infrastrukturi, ali i Zele-
znici, naftovodu i gasovodu. U prioritete razvoja takode spada i investiranje u
obrazovanje.

Kljuéni faktori od znacaja za poboljSanje investicionog ambijenta u
Srbiji bi se mogli sublimirati na sledeci nacin:

Politic¢ki rizik, uslovi poslovanja i makroekonomski uslovi u zemlji
u koju se investira imaju najveci uticaj na tokove investicija. Kvalitativni in-
deks politickog rizika je vazna deteminanta priliva SDI, narocito s obzirom na

5 Albuquerque Eui: The composition of international capital flows: risk sharing through FDI,
Bradley Policy Research Center, University of Rochester, Rochester, 2006.

¢ Nacionalna strategija privrednog razvoja Srbije 2006-2012. (http://bif-monthly.mediaonweb.org/
sh/112006/biznis/997/)
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¢injenicu da Srbija dugo vremena nije bila atraktivna za strana ulaganja. Zemlje
u kojima preovladava sociopoliticka nestabilnost nisu osetile pozitivne uticaje
priliva novih investicija. I prema oceni Saveta stranih investitora u Srbiji, dve
klju¢ne primedbe se odnose na politicku situaciju i pravosudni sistem, kao najbit-
nije barijere intenziviranju SDI.

Bitan preduslov za privlacenje SDI je stvaranje adekvatnog pravnog i
institucionalnog ambijenta u Srbiji, kao i institucionalno regulisanje trzista ka-
pitala koje je jedan od najvaznijih pokretaca ekonomskog rasta i razvoja. Strani
investitori posebno vode ra¢una o pravosudnom sistemu odnosno pravnoj sigur-
nosti u zemlji u koju nameravaju da plasiraju kapital. U slu¢aju Srbije napredak
u ovoj oblasti (prema ocenama Svetske banke i drugih medunarodnih institucija)
je i dalje problematican, pa stoga paznju u narednom periodu treba koncentrisati
na stvaranje funkcionalnijeg pravosudnog sistema u Srbiji. Kao poseban segment
pravne zastite, vrlo je vazno uspostaviti adekvatnu sudsku zastitu prava intelek-
tualne svojine. Sporost i odugovlacenje postupaka pred sudom smatra se i da-
lje velikom smetnjom, kao i nepoznavanje ili nedovoljno poznavanje odredenih
oblasti. Postupak arbitraze je nedovoljno razvijen i primenu ovog oblika resava-
nja sporova treba dodatno podsticati. Problem je evidentan i kada su u pitanju
katastar nepokretnosti i zemljiSne knjige (slaba pokrivenost teritorije), usled ¢ega
je bitno limitirana funkcija hipoteke kao moc¢nog sredstva obezbedenja poverila-
ca kod kreditiranja. Administrativne procedure su i dalje, u izvesnim oblastima,
komplikovane i prvenstveno se vezuju za organizacione propuste.

Za stvaranje atraktivnog investicionog okruZenja izuzetno je vazan odnos
Srbije sa medunarodnim finansijskim institucijama (MMF-om, Svetskom
bankom), $to treba da rezultira rastom rejtinga Srbije koji je vrlo bitan sa aspekta
investicionih performansi.

Na stabilnost poslovnog okruzenja i priliv SDI u velikoj meri ¢e uticati i
proces integracije u EU. Evropski integracioni sporazumi su, bez obzira da li sa-
drZe specijalne klauzule o tretmanu stranih investicija, uvecali kredibilitet vlada u
evropskim zemljama u tranziciji sa aspekta privrzenosti reformama i usmerenosti
ka otvaranju njihovih privreda. Posmatrano sa aspekta preferencijalnog pristupa
zapadno-evropskom trzistu: EU je uticala na skraéenje tranzicionog perioda tako
$to je ukinula carine i kvote na uvoz industrijskih proizvoda iz centralnoevropskih
zemalja; naime, izvoznici industrijskih proizvoda iz ovih zemalja imaju bescarin-
ski pristup trzistu Evropske unije. Sem za proizvodace u tranzicionim zemljama,
ovakav rezim izuzetno je povoljan i privlacan za potencijalne strane investitore
koji zele slobodan pristup trzistu zemalja Evropske unije. Sporazumi su sadrzali
i posebne mere koje su dozvoljavale tranzicionim zemljama centralne Evrope da
umanjuju carine tako Sto su izvoznicima na trziSte EU refundirane carine koje su

33



PRAVO — teorija i praksa Broj 7-8 /2010

platili na uvozne inpute.” Cinjenica je da je ova mera predstavljala ekstra olaksicu
za privlacenje stranih direktnih investicija u tranzicione zemlje. Evropski inte-
gracioni sporazumi su takode podstakli interes i medu evropskim proizvodacima,
posebno kod onih koji su se znacajno oslanjali na uvoz sirovina iz tre¢ih zemalja,
a koji su plasirali svoje finalne proizvode na trziste EU; sporazumi su ih dodatno
motivisali da svoju proizvodnju presele u neku od centralnoevropskih zemalja u
tranziciji. Negativan kontekst evropskih integracionih sporazuma sa aspekta pri-
vlacenja stranih investitora u evropske zemlje u tranziciji odnosi se pre svega na
pravila porekla, koja se koriste da se odrede proizvodi i usluge na koje se odnosi
preferencijalni tretman. S obzirom na visok nivo restriktivnosti, ova pravila su
delimi¢no uticala na smanjenje potencijalnih investicionih prednosti.

Na osnovu iskustava evropskih tranzicionih zemalja u oblasti primene inve-
sticionih podsticaja, od znacCaja za aktuelne aktivnosti drzavnih institucija u ovoj
fazi tranzicije u Srbiji, moze se zakljuciti da su fiskalne inicijative najcesce kori-
$¢ena podsticajna mera, mada postoje razlike izmedu zemalja u vezi sa primenji-
vanim modelima podsticaja. U regionu centralne i isto¢ne Evrope, 80% zemalja
nudilo je potencijalnim stranim investitorima snizenje stope poreza na dobit i
potpuno oslobadanje od poreskih obaveza u odredenom periodu (fax holidays).
Veliki znacaj u Semama investicionih podsticaja EZT ima i mera oslobadanja od
uvoznih obaveza i dazbina. Da bi potencijalne investitore zastitile od Cestih fluk-
tuacija u okviru poreskog sistema, neke od evropskih tranzicionih zemalja nudile
su i meru tzv. ,,stabilizacije poreskog sistema“, koja se u osnovi svodi na zamrza-
vanje poreskog rezima na postoje¢em nivou za odredeni vremenski period. Mere
iz domena finansijskih investicionih podsticaja su se u evropskim zemljama u
tranziciji koristile u mnogo manjoj meri od fiskalnih. Od finansijskih mera, samo
u nekim zemljama su primenjivane drzavne dotacije, subvencionisani zajmovi i
kreditne garancije. Od ostalih podsticajnih investicionih mera najzastupljenija je
bila zastita od uvozne konkurencije.

U procesu liberalizacije SDI rezima treba pazljivo postupati, vodeéi racuna
o specificnostima pojedinih privrednih grana i ciljevima i projekcijama dugo-
ro¢nog ekonomskog razvoja Srbije. Tokom protekle decenije, SDI u evropskim
tranzicionim zemljama nisu imale podjednak doprinos restrukturiranju privreda
tih zemalja. Neke od njih su investitorima sluzile samo za uvecavanje sopstve-
nih trzista; npr. u svrhu ostvarenja sopstvenih ciljeva, ne obaziruéi se na efekat i
uticaj na privredu zemlje domacina, preuzimani su postoje¢i maloprodajni lanci.
Bez obzira na kratkoro¢ne prednosti ovakvih investicija (raznovrsnija ponuda na
trzistu, uposljavanje lokalne radne snage), ipak je, prema dosadasnjim iskustvima

-

Ako dva preduzeca, jedno iz EU a drugo iz neke od centralnoevropskih zemalja u tranziciji pro-
izvode isti finalni proizvod za koje se uvoze poluproizvodi iz tre¢e zemlje, tada je preduzece iz
tranzicione zemlje u rezimu povratne carine imalo komparativnu prednost u odnosu na isporucio-
ca iz EU na trzistu EU. Uz izvesne modifikacije, ove mere su bile na snazi do 1998. god.
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evropskih tranzicionih zemalja, preuzimanje dela trzista (a u odredenim slucaje-
vima i celog trzi$ta) negativno uticalo na domace proizvodace, i to dugoro¢no
posmatrano. Stoga, ukoliko se pri ovakvom vidu investiranja ne ostvari znacajni-
ja saradnja sa domacim snabdevacima, koja predstavlja pokretacki i motivacioni
faktor rasta i razvoja domace proizvodnje, postaje vrlo diskutabilno u kojoj meri
je, sa lokalne tacke gledista, ovakvo ulaganje produktivno i pozeljno s obzirom
na to da moze imati i zna¢ajan negativan uticaj na trgovinski bilans zemlje u koju
je inostrani kapital plasiran.

Jedan od argumenata za nastavak liberalizacije u domenu infrastruktur-
nih grana (elektroprivreda, telekomunikacije, vodovod i kanalizacija, putevi i
brane, Zeleznica, luke, aecrodromi), predstavlja Cinjenica da infrastrukturna uska
grla predstavljaju kocnicu za ukupan brzi razvoj tranzicionih zemalja; prilivom
stranog kapitala u infrastrukturni sektor moguce je znatno smanjiti pa ¢ak 1 eli-
minisati ova uska grla.

Zaklju¢ne napomene

Cinjenica je da SDI predstavljaju mnogo vise od priliva kapitala — investi-
cioni paket podrazumeva i prenos menadzerskih znanja, transfer tehnologije, itd.
(spillover efekti stranih direktnih investicija).

Dosadasnji tok procesa tranzicije u zemljama regiona pokazao je da, kada
je u pitanju priliv stranih direktnih investicija, nisu dovoljne liberalne investici-
one politike da bi se u znacajnijoj meri privukli strani investitori. Od posebnog
znacaja za ovaj region je politicka stabilnost odnosno njeno podizanje na znatno
visi nivo, kao i ekonomska stabinost i ukupan institucionalni okvir koji je od in-
teresa za potencijalne strane ulagace. Makroekonomska stabilnost, medutim, bez
povoljnog poslovnog okruzenja jednostavno, nije dovoljna za privlacenje stranog
kapitala.

Generalno, moze se re¢i da se, u ovom trenutku, posmatrano sa aspekta
unapredjenja poslovne klime, najveéi problemi odnose na: politicku nestabil-
nost, nejasnu poziciju Srbije u pogledu procesa evropskih integracije, zaostaja-
nje u domenu privatizacije, korupciju, neefikasno pravosude, losu infrastruktu-
ru, izrazene regionalne razlike, neefikasnu drzavnu administraciju i nepovoljne
demografske trendove. Srbija, kao uostalom i zemlje JIE, jo§ uvek su daleko od
zadovoljavajuceg nivoa pravne sigurnosti i kontrole korupcije, Sto predstavlja
znacajnu smetnju za intenziviranje priliva SDI koje, prema iskustvima ostalih
evropskih tranzicionih zemalja (a $to su mnogi autori i potvrdili istrazujuci efekte
SDI), imaju zna¢ajnu ulogu u procesu integracije zemalja u svetske finansijske i
trgovinske tokove.
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Abstract

Based on experiences of european transition countries, in this paper, stabil-
ity of investment environment is named as the key factor regarding FDI inflow
increase.

Positive impacts of Foreign direct investments (FDI) are confirmed in the
most of empirical analysis. Negative effects are, on the other hand, mostly re-
lated to employment decrease due to the entry of foreign companies through the
privatization process, low competitiveness of domestic enterprises comparing to
forign firms, and grate share in overall import. Presense of export orientated for-
eign companies had the possitive impact in all cases, almost without exeptions.
Optimal, principally stable investment environment, was substantially important
for greenfield projects in all european transition countries.

There is no doubt that Foreign direct investments are needful and extremely
important for the Republic of Serbia, especially because of the investment pack-
age consists not only of capital, but also including new technologies, manage-
ment and organization knowledges, market access, etc. Unfavourably situation
regarding unemployment is evident and privatization process is near the end, so
investment climate have to be improved in the nearest future in order to attract
greenfield investments (which include new job creations). It means that grate
efforts have to be concentrate on preserving the political stability and upgrading
legal safety. Possibly extension of the political crisis should have particularly
negative impact on FDI flows in Serbia, not to mention that greenfield invest-
ments shouldn’t be expected under those circumstances.

Keywords: Foreign Direct Investments (FDI), European transition countri-
es, Investment environment.
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