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УЗРО ЦИ ПА ДА СТРА НИХ 
ИНВЕСТИЦИЈА У РУ СКОЈ ФЕ ДЕ РА ЦИ ЈИ

Ре зи ме

У по чет ном пе ри о ду тран зи ци је ру ске при вре де при лив 
стра них ин ве сти ци ја био је не до во љан, ди рект не ин ве сти­
ци је у при вре ду су чи ни ле њи хов ма њи део, (а и он је био кон­
цен три сан у си ро вин ске и из во зне гра не) док су нај ве ћи део 
пред ста вља ли кре ди ти, број ин ве сти то ра је био ве о ма ма­
ли, због че га су им зах те ви би ли из у зет но ве ли ки. По сле ви­
ше од де це ни је хро нич ног не до стат ка стра них ин ве сти ци ја, 
по чет ком 2000­тих го ди на стра ни ка пи тал у Ру си ји по чи ње 
зна чај но да се уве ћа ва, да би у 2007. до сти гао ре корд не раз­
ме ре. Ру си ја је ових го ди на би ла при са мом свет ском вр ху по 
при ли ву стра них ди рект них ин ве сти ци ја. Већ 2009. го ди не 
усле дио је пра ви ко лапс. Стра не ин ве сти ци је у Ру си ји су за 
го ди ну да на пре по ло вље не. 

Текст „Узро ци па да стра них ин ве сти ци ја у Ру ској Фе­
де ра ци ји“ ис тра жу је мо гу ће узро ке овог на глог гу бит ка ин­
те ре со ва ња стра них ин ве сти то ра за ру ско тр жи ште. За 
пад ин ве сти ци ја од 48% у Ру си ји за са мо не ко ли ко ме се ци 
те шко мо же да бу де од го во ран би ло ко ји по је ди нач ни фак­
тор. За то су у ана ли зу укљу че ни сви по тен ци јал ни узроч ни ци 
ових круп них про ме на. Ана ли зи ра ју се по ре кло и струк ту ра 
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стра них ин ве сти ци ја, ути цај Свет ске фи нан сиј ске кри зе, 
ис тра жу ју се евен ту ал не про ме не ин ве сти ци о не кли ме и по­
себ но про ме не у за кон ској ре гу ла ти ви у овој обла сти, с об зи­
ром да је но ви за кон о стра ном ка пи та лу усво јен не по сред но 
пре то га и да је иза звао бур не ре ак ци је нај ва жни јих свет­
ских ин ве сти то ра. 
Кључ не ре чи:­стра не ин ве сти ци је, стра ни ка пи тал, за кон о 

стра ним ин ве сти ци ја ма, Ру ска Фе де ра ци ја

Увод

Ру ска при вре да је из у зет но при влач на за стра не ин ве-
сти то ре због огром ног тр жи шта, ис пла ти во сти уло же них ин-
ве сти ци ја и бо га тих при род них ре сур са, ма да је не по сто ја ње 
пре ци зних за кон ских ре гу ла ти ва ду го од би ја ло мно ге по тен-
ци јал не ула га че. У пе ри о ду тран зи ци је при вре де од цен трал-
но-план ске ка тр жи шној, Ру си ја је би ла пре ви ше сла ба да би 
одр жа ла и по сто је ћи еко ном ски ни во, а фи нан си ра ње да љег 
ра ста и раз во ја из соп стве них сред ста ва би ло је прак тич но 
не мо гу ће. У пр вој де це ни ји тран зи ци је, је дан од нај ва жни јих 
усло ва за пре ва зи ла же ње еко ном ске кри зе, за об на вља ње и 
раз вој при вре де, би ле су обим не стра не ин ве сти ци је. У по-
чет ном пе ри о ду по отва ра њу при вре де, стра ни ин ве сти то ри, 
још увек не си гур ни у но во на ста ле тр жи шне усло ве, ни су се 
ла ко од лу чи ва ли за пла си ра ње свог ка пи та ла на ове про сто-
ре. При лив стра них ин ве сти ци ја у при вре ду био је не до во-
љан, огра ни чен на узак круг стра них ин ве сти то ра и кон цен-
три сан у си ро вин ске и из во зне гра не. 

У по след њој де це ни ји Ру си ја бе ле жи из у зе тан при-
вред ни раст, та ко да, иако су јој стра не ин ве сти ци је и да ље 
по треб не, оне ви ше ни су пи та ње оп стан ка. Ве ли ки део ин-
ве сти ци ја у при вре ду обез бе ђу је из соп стве них при хо да. У 
по след ње 2-3 го ди не, Ру си ја се на шла у по зи ци ји да по ста вља 
усло ве и на ме ће сво је ин те ре се. Но во на ста лу по зи ци ју нај-
бо ље од ра жа ва Пу ти но ва из ја ва, да та по пот пи си ва њу но вог 
за ко на о Стра ним ин ве сти ци ја ма, да Ру си ја мо ра да де фи-
ни ше и шти ти сво је на ци о нал не ин те ре се, од ко јих је по себ-
но под ву као не за ви сност и без бед ност Ру си је. На и ме, ру ски 
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пред сед ник Вла ди мир Пу тин је по след њег да на на по ло жа ју 
ше фа др жа ве, пот пи сао за кон ко ји огра ни ча ва уче шће стра-
них ин ве сти то ра у не ко ли ко де се ти на при вред них гра на, ме-
ђу ко ји ма су и ве о ма уно сни сек то ри наф те и га са. За мно ге 
за пад не ин ве сти то ре, др жа ве и ком па ни је, ово је био аларм 
за уз бу ну. До но ше ње ре стрик тив ног За ко на о стра ним ин ве-
сти ци ја ма1 про ту ма чи ле су као за тва ра ње ру ске еко но ми је. 
Не по сред но по ње го вом усва ја њу, већ 2008, обим стра них ин-
ве сти ци ја у ру ску при вре ду, по сле из у зет ног ра ста, по чи ње 
да опа да, а 2009. го ди не до жи вља ва пра ви ко лапс. Да ли је и 
у ко јој ме ри ово по сле ди ца но вог За ко на о стра ним ин ве сти-
ци ја ма?

У да љем тек сту би ће ана ли зи ра не од ред бе но вог За ко-
на, про ме не ко је до но си у од но су на прет ход ни за кон из 1999, 
као и евен ту ал не до са да шње по сле ди це. Пре то га је нео п ход-
но на пра ви ти пре сек оп штих обе леж ја стра них ин ве сти ци ја 
у Ру си ји, њи хо вог по ре кла и ин ве сти ци о не кли ме. Је дан од 
раз ло га за то је што су се број ни глав ни по ка за те љи дра стич-
но про ме ни ли у по след њих не ко ли ко го ди на. Дру ги је по тре-
ба да се ис пи та и ути цај оста лих фак то ра на кре та ња стра-
ног ка пи та ла у Ру си ји, због прет по став ке да са ма за кон ска 
ре гу ла ти ва не мо же би ти је ди ни фак тор на глог па да оби ма 
ин ве сти ци ја. 

1. Основ на обе леж ја стра них ин ве сти ци ја у 
ру ску еко но ми ју

Ру си ја је 1991. го ди не за по че ла тран зи ци ју од цен тра-
ли зо ва не ко манд не еко но ми је ка тр жи шној при вре ди. Као у 
ве ћи ни слу ча је ва, про цес ру ске тран зи ци је је пра ћен је стр-
мо гла вим па дом при вре де у свим ње ним аспек ти ма.2 Ру ска 
еко но ми ја је у по след њој де це ни ји XX ве ка то ну ла у си ро ма-
штво и ко руп ци ју, а кри ми нал је по чео убр за но да се ши ри. 
Из вр ше на је бр за и ма сов на при ва ти за ци ја др жав них пред-
у зе ћа, а у том про це су се, слич но ве ћи ни др жа ва Ис точ ног 
бло ка, обо га ти ла не ко ли ци на по је ди на ца. Ство ре на је но ва 

1 Закон об иностранных инвестициях в Российской Федерации, No 57-ФЗ, 29. 
април 2008, објављен 7. маја 2008.

2 Динамика реального объема элементов использованного ВВП, Росстат, 
www.gks.ru, 22.11.2009.



На та ша Ста но је вић УЗРО ЦИ ПА ДА СТРА НИХ ...

108

фи нан сиј ска оли гар хи ја, тач ни је би знис ма фи ја. При ва ти зо-
ва на пред у зе ћа су про да та по из у зет но ни ским це на ма. 

У овом пе ри о ду Ру ској Фе де ра ци ји је био нео п хо дан 
при лив стра ног ка пи та ла као на чин за из ла зак из све оп ште 
еко ном ске кри зе. По ло жај Ру ске Фе де ра ци је као од ре ди шта 
ино стра ног ка пи та ла, у пр вим тран зи ци о ним го ди на ма био 
је ве о ма не по во љан и ни је од го ва рао ру ским по тен ци ја ли ма. 
При лив стра них ин ве сти ци ја у при вре ду био је не до во љан, 
огра ни чен на узак круг стра них ин ве сти то ра и кон цен три-
сан у си ро вин ске и из во зне гра не. За не до ста так ин ве сти ци ја 
у ве ли кој ме ри је би ла за слу жна и не по вољ на ин ве сти ци о-
на кли ма у Ру си ји у пр вој тран зи ци о ној де це ни ји. Ско ро сви 
еле мен ти ко ји чи не ин ве сти ци о ну кли му би ли су не по вољ ни: 
успе шност при вре де, про це ду ре за до би ја ње до зво ла, за кон-
ска ре гу ла ти ва. При вре да је би ла у ду бо кој и све оп штој кри-
зи, по сло ва ње у том пе ри о ду је за стра не ин ве сти то ре би ло 
ве о ма сло же но, а за кон ска ре гу ла ти ва у овој обла сти је би ла 
не а де кват на, не пре ци зна и укљу чи ва ла је број не су бјек те не-
ја сних над ле жно сти. По ред не по вољ не ин ве сти ци о не кли ме, 
не ста бил ност у по ли тич кој и еко ном ској сфе ри до ве ла је до 
од ли ва ка пи та ла из Ру си је, ко ји је пре ма оце на ма струч ња ка, 
из но сио 250 до 500 ми ли јар ди до ла ра. По вра так овог ка пи та-
ла мо же да пред ста вља ва жан из вор фи нан сиј ских сред ста ва 
за ин ве сти ци је.

Иако је ру ска при вре да за по че ла про цес ди вер зи фи ка-
ци је, а еко ном ске ин сти ту ци је про цес ре фор ми, ру ска при-
вре да и бу џет би ли су ве о ма су за ви сни од сек то ра енер ге ти-
ке. До да нас је овај сек тор остао глав на ме та стра них ин ве-
сти то ра. Оста ли сек то ри ко ји до би ја ју стра не ин ве сти ци је су 
тран спорт, не крет ни не, услу ге, бан кар ство и тр го ви на, али 
је обим ових сред ста ва да ле ко ма њи. Ка ко су ру ској при вре-
ди по треб не обим не до дат не ин ве сти ци је у за ста ре лу ин фра-
струк ту ру мно гих при вред них гра на из ван енер ге ти ке, вла да 
је сма тра ла да их мо же обез бе ди ти та ко што ће огра ни чи ти 
стра не ин ве сти ци је у стра те шке сек то ре. Ра чу на ло се на из-
ве сно „пре ли ва ње“ ових сред ста ва у дру ге сек то ре. Иако је 
др жа ва ве ро ват но и ра ни је би ла све сна ове мо гућ но сти, ру-
ска при вре да је у прет ход ном пе ри о ду би ла то ли ко сла ба, да 
су јој би ла нео п ход на сва сред ства до ко јих је мо гла да до ђе, 
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та ко да ни је би ла у по зи ци ји да их огра ни ча ва на би ло ко ји 
на чин. 

По чет ком пр ве де це ни је 21. ве ка, ин ве сти ци о ни по ло жај 
Ру си је се дра стич но про ме нио. По след њих го ди на стра не ин-
ве сти ци је у ру ску еко но ми ју чи не 18-20% бру то на ци о нал ног 
до хот ка3. Пре ма по да ци ма Фе де рал не др жав не ста ти стич ке 
слу жбе – Ро стат4, 2000. го ди не укуп не стра не ин ве сти ци је 
су се тро стру ко уве ћа ле у од но су на 1990-те, док су се стра не 
ди рект не ин ве сти ци је ду пли ра ле. На и ме, до ми нан тан об лик 
ин ве сти ци о ног ка пи та ла у Ру ској Фе де ра ци ји су кре ди ти ме-
ђу на род них ор га ни за ци ја, тр го вин ски кре ди ти и бан кар ски 
уло зи, а ма ње ди рект не ин ве сти ци је. Тренд ве о ма бр зог ра-
ста при ли ва стра ног ка пи та ла на ста вио се до 2007. го ди не, 
ка да су ин ве сти ци је у ру ску при вре ду до сти гле свој ре корд5. 

Та бе ла 1. При лив стра ног ка пи та ла у Ру ску Фе де ра ци ју  
(у мил. УСД)

1995.  2000.  2002.  2003.  2004.  2005.  2006.  2007.  2008.
Укуп. ин ве-

сти ци је 2983 10958 19780 29699 40509 53651 55100 120941 103769

- ди рект не 2020 4429 4002 6781 9420 13072 14590 27797 27027
- порт фо лио 39 145 472 401 333 453 510 4194 1415

- оста ле 924 6384 15306 22517 30756 40126 40000 88950 75327

Рус сиа ин фи гу рес – 2009, Рос стат

Ру си ја је у 2007. го ди ни би ла при са мом свет ском вр-
ху по при ли ву стра них ди рект них ин ве сти ци ја. W  Ниједна 
о д 15 светск их  во дећих  нац ионал ни х п ри вреда није  у  но вије 
в реме оствари ла  о вак ве рез ул тате.6 S ome  У Руси ји  ј е из 
 иностран ства токо м  20 07. и нвестиран о  ок о 120 м илијард и 
д олара, од чега су 2 8  милијарди директне инвестиције. Овај 
досадашњи рекорд свих новонасталих тржишних привреда 
представљао је велику психолошку прекретницу за стране 

3 Привредна комора Србије, Приватизација у Русији – обим страних 
инвестиција у руску економију, www.ino.komora.net/Tržišta/Azija

4 Rosstat, Federal State Statistics Service, доступно нa www.gks.ru/wps/
portal/!ut/p/.cmd/cs, 23.11.2009.

5 Rosstat, Federal State Statistics Service, доступно нa www.gks.ru/wps/
portal/!ut/p/.cmd/cs, 23.11.2009.

6  UNCTAD World Investment Report 2008, United Nations, New York and Geneva 
2008, pp 72-75
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инвеститоре у руску привреду. Додатна предност је што је 
ећина ових инвестиција уложено у дугорочне пројекте. Ово 
повећање инвестиција у реалном сектору руске економије 
било је један од догађаја који су обележили светску привреду 
2007. и 2008. године. 

Ме ђу тим, у 2008. го ди ни укуп не стра не ин ве сти ци је у 
Ру си ји се сма њу ју за 14.2%, тј. на 103.769 ми ли јар ди до ла-
ра, а стра не ди рект не ин ве сти ци је на 27 ми ли јар ди. Пре ма 
са оп ште њу зва нич не ста ти стич ке слу жбе Ру си је - Ро стат,7 у 
пр вих 6 ме се ци 2009. го ди не, Ру си ја бе ле жи да љи пад. Стра-
не ди рект не ин ве сти ци је (СДИ) су из но си ле око 6 ми ли јар ди 
до ла ра, што је пад од ре корд них 43% у од но су на исти пе ри од 
у 2008. го ди ни. У пр ва три квар та ла 2009. (ја ну ар-сеп тем бар) 
обим СДИ био је 9,98 ми ли јар ди до ла ра, што је пад од чи та-
вих 48 % у од но су на исти пе ри од прет ход не го ди не.  

Гра фи кон 1. Струк ту ра стра них ин ве сти ци ја у Ру си ји  
(у млрд $)

Не по вољ ни аспек ти за Ру си ју су што се СДИ још увек 
усме ра ва ју пр вен стве но у енер ге ти ку, али су са да за сту пље-
ни и пре храм бе на ин ду стри ја, цр на и обо је на ме та лур ги ја и 
дрв на ин ду стри ја. Те ри то ри јал на рас по ре ђе ност стра них ин-
ве сти ци ја ре ла тив но је уска, а ино стра ни ка пи тал усме рен је 
у ре ги о не ко ји има ју из ра зи ту „гран ску„ опре де ље ност.

7 Rosstat, Federal State Statistics Service, доступно на: www.gks.ru/wps/
portal/!ut/p/.cmd/cs, 23.11.2009.
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2. По ре кло стра них ин ве сти ци ја у Ру си ји

Јед но од ин те ре сант них пи та ња ве за но за стра ни ка пи-
тал у Ру си ји је - ко ли ко је он за пра во „стра ни“. Пре ма Рос ста-
ту, нај ве ћи ин ве сти то ри у ру ску при вре ду у по след њих 5 го-
ди на су Ки пар, Хо лан ди ја, Ве ли ка Бри та ни ја и Лук сем бург. 
Де ви чан ска остр ва, су та ко ђе ме ђу ве ћим ин ве сти то ри ма. 
За ни мљи во је да су, упр кос сло же ним по ли тич ким од но си-
ма Ру си је са Ве ли ком Бри та ни јом, Бри тан ци во де ћи стра ни 
ин ве сти то ри у Ру си ји у 2007.

Та бе ла 2. По ре кло стра них ин ве сти ци ја у Ру си ју (у %)
Зе мље 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
Ки пар 14 14 10 18 14 19.1

Ве ли ка Бри та ни ја 16 17 16 13 24 14.4
Хо лан ди ја 6 13 17 12 20 14.0
Не мач ка 15 4 6 9 4 10.3

Лук сем бург 8 21 26 11 9 6.8
Фран цу ска 13 6 3 6 5 5.9

Де ви чан ска остр ва 5 2 2 4 2 3.4
Швај цар ска 4 4 4 4 9 2.9

САД 4 5 3 3 2 2.7
Рос стат8

Те шко је пре ци зно утвр ди ти, али је очи глед но да у 
стра ним ин ве сти ци ја ма зна ча јан део чи ни ру ски ка пи тал ко-
ји се вра ћа у зе мљу пре ко тзв. „по ре ских ра је ва“ (Ки пар, Лук-
сем бург, Де ви чан ска остр ва). Ки пар и Лук сем бург су то ком 
ру ских тран зи ци о них го ди на би ле глав на од ре ди шта за са-
кри ва ње ру ског ка пи та ла ко ји се ма сов но од ли вао из зе мље у 
овом пе ри о ду. Не ра ди се са мо о нов цу од кри ми на ла, већ још 
пре о нов цу, спо ме ну том у пр вом де лу, ко ји је ру ска оли гар-
хи ја сте кла ра зним ма ни пу ла ци ја ма у то ку про це са при ва ти-
за ци је и из не ла из зе мље због не ста бил них при ли ка. Пр во, 
на тај на чин се из бе га ва ру ски по рез ко ји је ве ћи не го у на ве-
де ним др жа ва ма, дру го, ка да се вра ћа у зе мљу као „стра ни„ 
ка пи тал, исти но вац је осло бо ђен не ких ру ских по ре за ко ји се 
при ме њу ју на до ма ће ин ве сти то ре. Вр ло је ве ро ват но да је тај 
ка пи тал по чео да се вра ћа у зе мљу због ве ли ког про фи та ко-

8 Rosstat, Federal State Statistics Service, доступно на: www.gks.ru/wps/
portal/!ut/p/.cmd/cs, 23.11.2009.
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ји по чи ње да до но си у но ви јем пе ри о ду ка да ру ска при вре да 
до жи вља ва пра ви про цват. Ако се ра ди о том нов цу, он ће се 
вра ти ти у зе мљу у крат ком ро ку, а за тим се мо же оче ки ва ти 
на гло сма ње ње укуп них стра них ин ве сти ци ја... или је упра-
во до то га и до шло. 

Та бе ла 3. По ре кло стра них ин ве сти ци ја у  
Ру си ју 2008. го ди не (у $)

    Мил. УСД
Ки пар 19857

Ве ли ка Бри та ни ја 14940
Хо лан ди ја 14542
Не мач ка 10715

Лук сем бург 7073
Фран цу ска 6157

Де ви чан ска остр ва 3529
Швај цар ска 3062

Ир ска 2903
САД 2773

Укуп не ин ве сти ци је 103769

Ка ко се ви ди из по да та ка (та бе ла 2.) Лук сем бург је то-
ком 2004. и 2005. го ди не био нај ве ћи ин ве сти тор, са чи та вих 
21-26% про це на та укуп них ин ве сти ци ја у Ру си ји, а он да је тај 
про це нат на гло сма њен на око 7%. Што се Хо лан ди је ти че, 
ве ро ват но је ве ли ки део ин ве сти ци ја из ове зе мље за пра во 
но вац Га зпро ма, чи ја се нај ве ћа фи ли ја ла на ла зи у овој зе-
мљи.   

3. Гран ска струк ту ра стра них ин ве сти ци ја
Струк ту ра ин ве сти ци ја и про из вод ње ин тен зив но се 

ме ња у ко рист ин фор ма ци о ног и ви со ко тех но ло шког про из-
вод ног сек то ра. Ин фор ма ци о не тех но ло ги је и про из вод ња 
ро бе ши ро ке по тро шње су, из ван енер ге ти ке, нај ин те ре сант-
ни је де лат но сти за стра не ин ве сти то ре. По себ но ин те ре сан-
тан по ста је и сек тор ну кле ар не енер ги је. Још је дан од пра-
ва ца по ве ћа ња стра них ин ве сти ци ја је про из вод ња ле те ли ца 
(по сто ји ре ла тив но раз ви је на са рад ња из ме ђу Бо ин га и раз-
ли чи тих ру ских ком па ни ја из овог сек то ра). Пред ви ђе но је да 
се ови при хо ди усме ра ва ју на фи нан си ра ње нај ва жни јих на-
ци о нал них про је ка та и стра те ги ја раз во ја основ них сек то ра 
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при вре де – со ци јал не сфе ре, тран спорт не ин фра струк ту ре, 
ис тра жи ва ња ко смо са, по љо при вре де и др.

Пре ма про це ни При вред не ко мо ре Ср би је,9 при ме ри 
успе шних стра них ин ве сти ци ја у сек то ре ру ске еко но ми је 
из ван енер ге ти ке су:

- У  ауто ин ду стри ји: BMW, TOYOTA, RE NA ULT
- У пре храм бе ној ин ду стри ји: DA NO NE, NE STLE, 

CAD BURY
- У елек трон ској ин ду стри ји: SI E MENS, HEW LE ET-

PAC KARD, ME RI O NI
- У про из вод њи бо ја и ла ко ва: TIK KU RI LA
- У про из вод њи гра ђе вин ског ма те ри ја ла: KNA UF 
- У обла сти бан кар ства: CI TI BANK, SO CI E TE GE-

NE RA LE, ERNST&YOUNG
Да нас су на ру ском тр жи шту при сут не фир ме из це-

лог све та. У Мо скви, ко ја је еко ном ски и ге о по ли тич ки цен-
тар Ру ске Фе де ра ци је, на ла зе се тр го вин ска пред став ни штва 
2500 стра них ком па ни ја и ра ди пре ко 7500 пред у зе ћа са стра-
ним ка пи та лом. Ва жно је и да ак тив но сти ових ком па ни ја у 
Ру си ји ни су кон цен три са не са мо на ве ли ке гра до ве већ се, 
због све ве ће кон ку рен ци је, ши ре и у ма ње ре ги о не у ко ји ма 
су знат но по вољ ни ји еко ном ски и ад ми ни стра тив ни усло ви 
за от по чи ња ње би зни са. Вла да је у но ви је вре ме усво ји ла и 
про гра ме ко ји би при ву кли стра не ин ве сти ци је у са о бра ћа ју, 
ва зду хо плов ству и у обла сти бро до град ње. 

4. Ин ве сти ци о на кли ма
По слов но окру же ње у Ру си ји је ве о ма на пре до ва ло од 

по чет ка тран зи ци је од цен трал но-план ске ка тр жи шној при-
вре ди. Еко ном ски раст Ру си је у овом пе ри о ду је је дан од нај-
бр жих у све ту, Ру си ја јед на од де сет нај ве ћих свет ских при-
вре да.10 Мно ге ре фор ме су спро ве де не, по ре ски си стем је по-
стао мно го пра вич ни ји и тран спа рент ни ји, а Ру си ја је на гло 
ин те гри са на у свет ску при вре ду. 

9 Приватизација у Русији – обим страних инвестиција у руску економију, 
Привредна комора Србије, www.ino.komora.net/Tržišta/Azija, 23.11.2009.

10 Foreign investment in Russia, Economic analysis from the European Commis-
sion’s Directorate-General for Economic and Financial Affairs, Vol. 5, Issue 1, 
11.01.2008.
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Гра фи кон 2. Раст ру ске при вре де

Пр ви и нај ва жни ји еко ном ски тренд 2007. и 2008. го ди-
не био је на ста вак по ли тич ке и еко ном ске ста бил но сти. This 
 То је  о могућ ил о п оу здане  прогнозе пр ивредних  к ре тања, па  је 
п ривукл о  бро јне стране и нвеститоре.    Ови  п роцес и с у подста-
кли  и ру ске при вр еднике да  повећа ју  д омаће ин вестиције 
уместо да средства  пласи рају  на  и ностр аним т ржишти ма као 
до с ада .  То је  го тово ау то матски  довело  до  отвара ња  н ових 
ра дних м еста  и  подста кло изуз ет ан при вредни  раст к ој и је 
20 07  и 2008.  г одине изно сио ч итавих 8%.  Најзад,  д ошло је 
и до побољшања животног стандарда руског народа. Још 
један позитиван кључни тренд 2007. и 2008. је константно 
повећање цена нафте, чије су се последице осетиле у читавој 
руској привреди. Повећање светске цене сирове нафте је 
донело сталан прилив девиза у Русију, с обзиром да нафта 
чини 34,5% руског извоза. 

Једини  негати ван тре нд  у п огледу  инвестиционог 
окружења  2007.  и 20 08. био је ст ални  ра ст  цена  роб е 
 широке потрош ње и хра не . Инде кс  п о тро шачких  цена  је 
 око  1 2% , што  и није аларм ант но,  али с у цене п оје ди них 
н ам ир ница  и  то осно вн их у до маћ ој  потрошњ и, рас ле  мн-
ого бр же . Ов о  није  ре зул тат раст а  цене хране на светском 
тржишту - руске цене хране расту много брже, чак брже 
него у суседним привредама попут Кине и Индије, чије су 
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цене традиционално склоне неконтролисаном расту. Раст 
потрошачких цена је последица повећања зарада, пензија, 
стипендија и других социјалних давања много бржим 
темпом него што привредни раст дозвољава. У 2007. години, 
куповна моћ рубље је пала за 20% до 25%. Без обзира на ову 
слабост, укупни економски резултати у 2007. и 2008. години 
били су несумњиво позитивни за Русију. 

Ви сок при вред ни раст Вла да Ру ске Фе де ра ци је на сто ји 
да одр жи ства ра њем по вољ ног по слов ног окру же ња и у ту 
свр ху на ста вља ад ми ни стра тив ну и по ре ску ре фор му. Та ко-
ђе, Вла да РФ про мо ви ше јав но при ват но парт нер ство (Pu blic 
Pri vat Part ner ship) као но ви ин стру мент ко ји би тре ба ло да 
уна пре ди ру ску при вре ду. У том сми слу отва ра ју се спе ци-
јал не еко ном ске зо не, до нет је За кон о кон це си ја ма, под сти че 
се ко ри шће ње сред ста ва Ин ве сти ци о ног фон да Ру ске Фе де-
ра ци је. По ли тич ки ри зик је сма њен на ми ни мум, одр жа њем 
кон ти ну и те та по ли ти ке Вла ди ми ра Пу ти на. Из бор Ме две-
де ва за пред сед ни ка и Пу ти но во пре у зи ма ње пре ми јер ске 
функ ци је пред ста вља ју га ран ци ју  на став ка до са да шњег сме-
ра раз во ја зе мље.

Мо же се кон ста то ва ти да је у но ви јем пе ри о ду оп шта 
ин ве сти ци о на кли ма у Ру си ји би ла ве о ма по вољ на. Не ке од 
пре пре ка уна пре ђе њу по слов ног и по себ но ин ве сти ци о ног 
окру же ња су би ро кра ти ја и ко руп ци ја, ма да се не мо же ре ћи 
да су ове по ја ве на гла ше ни је не го у дру гим но во на ста лим тр-
жи шним при вре да ма. Ве ћи на ме ђу на род них кор по ра ци ја ис-
по ља ва ин те рес за на ста вак по сло ва ња у Ру си ји, без об зи ра 
на по тен ци јал ни ри зик. Упр кос мањ и м п ре прекама на које , 
на  руском  трж ишту н аил азе домаћи  и стр ан и  предузет ници, 
 он о је и  даље вр ло прив лачно,  пос ебно збо г  св оје вел ич ине , 
стал но  ра стуће тражње, обиљем људских ресурса, енергената 
и политичке стабилности.
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5. За кон ски оквир стра них ин ве сти ци ја  
у Ру си ји

У За ко ну о стра ним ин ве сти ци ја ма11 у Ру си ји из 1999. 
го ди не ни су де фи ни са ни на чи ни, про пи си ни про це ду ре ко ји 
би огра ни чи ли стра на ула га ња у ру ску при вре ду. Овај за кон 
је био од раз та да шњег те шког ста ња ру ске при вре де, ко јој су 
би ле нео п ход не обим не стра не ин ве сти ци је за опо ра вак од 
тран зи ци о них пре вра та. Без об зи ра на нео п ход ност при ли ва 
ових сред ста ва, Ру ска вла да је кра јем де ве де се тих, ви ше пу та 
би ла при мо ра на да бло ки ра стра не ин ве сти ци је ка ко би обез-
бе ди ла до во љан сте пен не за ви сно сти у мно гим еко ном ским 
сфе ра ма.  

Ра ни ји ру ски пред сед ник Вла ди мир Пу тин је још 2005. 
го ди не пр ви пут у јав ном обра ћа њу на гла сио нео п ход ност 
фор ма ли зо ва ња про це са и про це ду ра ко ји ма би се за шти ти-
ли ру ски ин те ре си пу тем кон тро ле стра них ин ве сти ци ја у 
осе тљи вим сек то ри ма при вре де. У обра ћа њу у др жав ној Ду-
ми ре као је: „До шло је вре ме да пре ци зно иден ти фи ку је мо 
еко ном ске обла сти у ко ји ма ру ска не за ви сност и без бед ност 
на ла жу нео п ход ност ус по ста вља ња кон тро ле над де лом на-
ци о нал ног и др жав ног ка пи та ла„12. Та да је за по чео про цес 
ре ви ди ра ња од но са Ру си је пре ма стра ном ка пи та лу и вла-
сни штву над ви тал ним ре сур си ма ко ји је тра јао до ко нач ног 
усва ја ња но вог за ко на о стра ним ин ве сти ци ја ма 2008. го ди-
не. 

Но ви За кон о стра ним ин ве сти ци ја ма у Ру ској фе де ра-
ци ји (За кон об ино стран ных ин ве сти ци ях в Рос си й ской Фе-
де ра ции), сту пио је на сна гу апри ла 2008. Као ор ган ко ји је 
за ду жен за при ме ну овог за кон име но ва на је Фе де рал на ан ти-
мо но пол ска слу жба (ФАС),13 ма да, пре ма чла ну 8.6. За ко на,14 
кључ не од лу ке до но си вла ди на „Ко ми си ја“ ко ју пред во ди 
пре ми јер Вла ди мир Пу тин. Но ви за кон је мно го де таљ ни ји 
не го што је уоби ча је но у овој обла сти. За ко ном је пре ци зи ра-
но 42 стра те шка сек то ра у ко ји ма ће би ти огра ни че но уче шће 

11 Федеральный закон от 9 июля 1999 г. №160­ФЗ „Об иностранных 
инвестициях в Российской Федерации“.

12 Правда, 27.09.2005.
13 По Резолуцији владе бр. 510, „On the Governmental Commission for Control 

over Foreign Investments in the Russian Federation“, из 6. јула 2008.
14 Члан 8.6 Закон об иностранных инвестициях в Российской Федерации, No 

57-ФЗ.
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стра них ин ве сти то ра, а по себ но је де фи ни сан по јам ре сур са 
од фе де рал ног зна ча ја. У по ре ђе њу са уоби ча је ним ре ше њи-
ма из европ ске прак се, ово је ве о ма ду га ли ста стра те шких 
сек то ра. При ме ра ра ди, Фран цу ска их има 11,15 а Не мач ка са-
мо 2, про из вод њу оруж ја и крип то граф ских си сте ма.16 

Као стра те шки сек то ри у За ко ну о стра ним ин ве сти-
ци ја ма17 на ве де ни су:

-  ну кле ар на по стро је ња и ра ди о ак тив ни из во ри  
-  уре ђа ји за ко ди ра ње и де ко ди ра ње 
-  екс пло зи ви, оруж је, вој на ма ши не ри ја  
-  вој на ави о ин ду стри ја и пра те ће де лат но сти (ци вил на 

ави ја ци ја је из у зе та) 
-  све ак тив но сти ко је се од но се на све мир 
-  при род ни ре сур си (екс пло а та ци ја наф те и га са) 
-  ме та ли и сме ше са спе ци јал ним осо би на ма 
-  аеро дро ми, лу ке, наф то во ди
-  те ле ко му ни ка ци је 
-  ин тер нет
-  ра дио и те ле ви зи ја 
-  ри бар ство и дру ги
У на ла зи шта од фе де рал ног зна ча ја Ми ни стар ство 

за при род на до бра је увр сти ло на ла зи шта наф те са ре зер-
ва ма ве ћим од 70 ми ли о на то на, на ла зи шта га са са ре зер ва-
ма ве ћим од 50 ми ли јар ди куб них ме та ра, ба кра са ви ше од 
500.000 то на, зла та са ви ше од 50 то на, на ла зи шта ура ни ју ма, 
ди ја ма на та, ни кла и пла ти не.

За кон не ис кљу чу је пра во ве ли ких стра них ком па ни ја 
да ку пу ју ак ци је и фир ме у Ру си ји, већ са мо од ре ђу је спе ци-
јал ну про це ду ру кроз ко ју се мо ра про ћи у по је ди ним слу-
ча је ви ма. Пре ма чла ну 4.1 овог за ко на, стра ни ин ве сти то ри 
не мо гу да стек ну „кон тро лу“ над пред у зе ћем ко је по слу је 
у сек то ру од стра те шког зна ча ја („Стра те шко пре у зе ће“) без 
прет ход ног одо бре ња ру ских вла сти  ка ко је про пи са но За-
кон о стра ним ин ве сти ци ја ма. При то ме је „кон тро ла“ ве о ма 

15 FOREIGN INVESTMENT Laws and Policies Regulating Foreign Investment in 
10 Countries, GAO-08-320, 2008. p 53.

16 Ibid p. 61.
17 Члан 6. Закон об иностранных инвестициях в Российской Федерации, No 

57-ФЗ.
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ши ро ко де фи ни са на у чла ну 3.1 (3) и 5. Под ра зу ме ва вла сни-
штво над ви ше од 50% гла сач ког уде ла, пра во да по ста вља 
ви ше од 50% управ ног од бо ра и дру гих те ла ко ја до но се ме-
на џер ске од лу ке у да том пред у зе ћу.  По сто је и спе ци јал не 
од ред бе за окол ност у ко јој стра ни ин ве сти тор има кон тро лу 
иако по се ду је ма ње од 50% ком па ни је, што се де ша ва у слу-
ча је ви ма ка да је оста так ак ци ја по де љен ме ђу мно го број ним 
ма лим ак ци о на ри ма.18

Стра не ком па ни је ко је же ле ве ће уче шће од про пи са ног 
у ру ским ком па ни ја ма из би ло ког од 42 на ве де на сек то ра, 
мо ра ју да до би ју са гла сност спе ци јал не ко ми си је ру ске вла-
де. Огра ни че ња се од но се на сле де ће слу ча је ве:

- Оства ри ва ње ди рект них или ин ди рект них пра ва 
стра них др жав них ком па ни ја у би ло ко јем ру ском 
при вред ном су бјек ту огра ни че но на 25% (члан 7.1)

- Гла сач ки удео стра них др жав них ин ве сти то ра у 
сек то ри ма из ван стра те шких је огра ни че но на 50% 
(члан 2.2. и 5.1)

- Оства ри ва ње ди рект них или ин ди рект них пра ва 
стра них др жав них ком па ни ја у стра те шким сек то-
ри ма огра ни че но је на 10% (члан 2.2 и 5.3)

- Ула зак стра них при ват них ком па ни ја у стра те шке 
сек то ре је огра ни че но на 50%.

- За кон о стра те шким сек то ри ма по ста вио је и до дат но 
огра ни че ње стра ном ка пи та лу за уче шће у ру ским 
ком па ни ја ма ко је се ба ве раз вој ним ис тра жи ва њи ма 
у сек то ру наф те и га са:

- за при ват не стра не ком па ни је на 10% (члан 5.3)
- за др жав не стра не ком па ни је на са мо 5% (члан 7.1)
- Без са гла сно сти ру ских вла сти стра ни су бјек ти не ће 

мо ћи да уче ству ју у ге о ло шком ис тра жи ва њу при-
род них до ба ра и екс пло а та ци ји на ла зи шта од фе де-
рал ног зна ча ја, ко ја су на пред де фи ни са на

На рав но, уко ли ко Ру ска Фе де ра ци ја већ рас по ла же са 
ви ше од 50% гла сач ког уде ла, стра ни ин ве сти то ри не мо гу 
да апли ци ра ју за до би ја ње ве ћег уде ла, што је пред ви ђе но 
чла ном 2.6. 

18 Члан 5.2. Закон об иностранных инвестициях в Российской Федерации, No 
57-ФЗ
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Пред став ни ци Ру си је и по себ но Пу тин на гла си ли су 
ви ше пу та да но ви за кон о стра ним ин ве сти ци ја ма ни у ком 
слу ча ју не за бра њу је стра не ин ве сти ци је, већ на про тив, ства-
ра мак си мал но тран спа рент не и ја сне усло ве за ин ве сти то ре. 
Чла но ви 8-12 но вог За ко на о стра ним ин ве сти ци ја ма об ја-
шња ва ју про це ду ре за до би ја ње Са гла сно сти од ФАС и Ко-
ми си је. Про це ду ра тра је три до шест ме се ци. 

Чи ње ни ца је да се но вим за ко ном уре ђу је про це ду ра 
при сту па стра них ин ве сти то ра ру ској при вре ди и обез бе ђу је 
тран спа рент ност при ли ва ка пи та ла, што ни је био слу чај у 
прет ход ном за ко ну ко ји ре гу ли ше ову област. Ме ђу тим, не 
мо же се за не ма ри ти ни чи ње ни ца да су на осно ву овог за ко на 
др жав не ком па ни је, кон крет но Га зпром и Ро снефт, по ста ли 
је ди ни ствар ни вла сни ци ру ске наф те и га са. 

Из на ве де них од ред би про ис ти че да је за пра во нај ва-
жни ји циљ За ко на да оја ча др жав ну кон тро лу над при род-
ним ре сур си ма, а да огра ни чи ино стра ни ути цај, од но сно да 
спре чи екс пло а та ци ју при род них ре сур са Ру си је од стра не 
ино стра них су бје ка та. Ру ска стра на је циљ овог за ко на фор-
му ли са ла као „де фи ни са ње оних при вред них обла сти ко је су 
од ви тал ног зна ча ја за не за ви сност и без бед ност Ру си је„. (В. 
Пу тин) У пе ри о ду 2004-2007. го ди не, уче шће др жа ве у ру-
ским ком па ни ја ма се за и ста по ве ћа ло за чи та вих 16%, са 24 
на 40, на ште ту при ват ног вла сни штва. 

Гра фи кон 3. Про ме на вла сни штва у ру ским ком па ни ја ма
 

Ре а го ва ња на ру ски За кон о стра те шким сек то ри ма су 
би ла раз ли чи та. Свет ска штам па и број ни ана ли ти ча ри су 
углав ном пре ди мен зи о ни са ли аспе кат др жав не кон тро ле ко-
ју пред ви ђа за кон и оце ни ли га као ве ли ки ко рак уна зад у по-
гле ду еко ном ских од но са Ру си је и за пад но е вроп ских зе ма ља. 
Све то је до ве ло до по ра ста не по ве ре ња стра них ин ве сти то ра 
у ру ску вла ду. Ова кве не га тив не ре ак ци је су очи глед но од раз 
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са мо соп стве них ин те ре са раз ви је них зе ма ља ко је по ку ша-
ва ју да ус по ста ве до ми на ци ју над при вре да ма ма ње ути цај-
них др жа ва, а не не ка објек тив на оце на За ко на или ин те ре са 
Ру си је. Ве ћи на тих од ред би по сто ји у свим др жа ва ма све та. 
Ко ли ко ће се од ре ђе на при вре да отво ри ти за стра ни ка пи тал 
је уну тра шња ствар те зе мље и тре ба да се за сни ва на соп-
стве ној про це ни на ци о нал них ин те ре са. 

Ме ђу тим, објек тив на за мер ка овом за ко ну је сте вр ло 
ши ро ко де фи ни сан кри те ри јум за огра ни ча ва ње стра них 
ин ве сти ци ја, ко ји се озна ча ва као „стра те шки зна чај за ру-
ску на ци о нал ну без бед ност„. Ова ко де фи ни сан кри те ри јум 
оста вља, за пра во, пот пу ну сло бо ду ту ма че ња „на ци о нал не 
без бед но сти„ др жав ном ор га ну – аген ци ји у чи јој су над ле-
жно сти ове про це ду ре. У За ко ну о стра ним ин ве сти ци ја ма 
из 1999. го ди не та ко ђе су по сто ја ла огра ни че ња, али су она 
са свим пре ци зно утвр ђе на, ло гич на и уоби ча је на у прак си. У 
овом за ко ну се огра ни че ња ти чу ин ве сти то ра и ин ве сти ци-
ја ко је се мо гу не га тив но од ра зи ти на устав ни си стем, јав ни 
мо рал, здра вље... и то са мо на на чин и у слу ча је ви ма ко ји су 
пре ци зи ра ни фе де рал ним за ко ном.

Са свим је ве ро ват но да је глав ни раз лог за ова ко не пре-
ци зне кри те ри ју ме мо гућ ност да Ру си ја у пре го во ри ма зах те-
ва од за ин те ре со ва них др жа ва да омо гу ће ру ском ка пи та лу 
ула зак на њи хо во тр жи ште. На и ме, ка ко с пра вом че сто ис-
ти чу пред став ни ци Ру си је, вра та ру ском ка пи та лу у Евро пу 
и у САД су прак тич но за тво ре на. По зна ти су број ни при ме-
ри кад ру ским би зни сме ни ма ни је би ло до зво ље но, а не са мо 
огра ни че но, ула га ње у при вре де европ ских зе ма ља, САД и 
Ка на де. Иако ово мо же би ти на чин за оства ре ње ле ги тим них 
зах те ва Ру си је да по слу је под јед на ким усло ви ма на тр жи-
шти ма ин ве сти то ра, у прин ци пу та ко ши ро ке од ред бе оста-
вља ју про стор и за мно ге по ли тич ке ма ни пу ла ци је. 

На на ме ру да Ру си ја пре го ва ра о сво јим ин те ре си ма на 
стра ним тр жи шти ма, ука зу ју и од ред бе За ко на у ко ји ма се 
пра ви раз ли ка из ме ђу ино стра них при ват них ком па ни ја и 
стра них пред у зе ћа или ин сти ту ци ја ко је су под по кро ви тељ-
ством др жа ве. Ра ни ји за кон из 1999. го ди не ни је пра вио раз-
ли ку из ме ђу при ват них и др жав них су бје ка та, и ина че ово 
ни је уоби ча је но ре ше ње у свет ској прак си. Огра ни че ња за 
ино стра не др жав не су бјек те су дво стру ко ве ћа, што ука зу-
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је на то да Ру си ја упра во са њи ма же ли да пре го ва ра, а не са 
ком па ни ја ма. У чла ну 6 но вог за ко на19 под ву че на је раз ли ка 
из ме ђу при ват них и ком па ни ја „кон тро ли са них од стра не др-
жа ве„, де фи ни са њем ових дру гих као „стра не др жа ве, ме ђу-
на род не ор га ни за ци је и ор га ни за ци је ко је оне кон тро ли шу„.

Дру га при мед ба су не раз ја шње ни по тен ци јал ни ре тро-
ак тив ни ефек ти овог за ко на. На и ме, у За ко ну по сто ји од ред-
ба ко ја го во ри о то ме да се ње го ве од ред бе не од но се на већ 
ре а ли зо ва не уго во ре, ме ђу тим, у прак си је го то во не мо гу ће 
да се из бег ну по сред не по сле ди це За ко на. Оне су углав ном 
по зна те и мо гу се пред у пре ди ти, али то у овом за ко ну ни је 
учи ње но ни јед ним чла ном.

С по зи тив ни је стра не, мно ги ме ђу на род ни по сма тра чи 
и пред у зет ни ке асо ци ја ци је (укљу чу ју ћи и јед ну од нај ве ћих 
- Асо ци ја ци ју ЕУ за би знис у Ру си ји - АЕБ) по др жа ле су ове 
ре фор ме, као по ку шај да се цен тра ли зу је и по ја сни прав ни 
оквир у обла сти стра них ин ве сти ци ја. Оце ње но је да је ова 
област до са да углав ном ре гу ли са на ад хоц, а не си стем ски, 
док су над ле жно сти би ле дис пер зо ва не ме ђу раз ли чи тим ор-
га ни за ци ја ма, аген ци ја ма и на ра зним ад ми ни стра тив ним 
ни во и ма. 

За кљу чак
На обим ин ве сти ци ја по ред за кон ске ре гу ла ти ве и ин-

ве сти ци о не кли ме као нај ва жни јих фак то ра, ути чу и оп шти 
усло ви у свет ској при вре ди, а по не кад и спе ци фич на обе леж-
ја од ре ђе не зе мље. Је дан од ва жни јих узро ка сма ње ња оби ма 
стра ног ка пи та ла у 2008. и 2009. го ди ни, не са мо у Ру си ји већ 
и у ве ћи ни зе ма ља све та, сва ка ко је Свет ска еко ном ска кри­
за. Фи нан сиј ска и еко ном ска кри за је нај пре и нај ви ше по го-
ди ла упра во не ке од нај ве ћих ин ве сти то ра у ру ску при вре ду. 
Пре ма Из ве шта ју ОЕЦД за 2009. го ди ну20 у 2008. и пр вој по-
ло ви ни 2009 за бе ле жен је гло бал ни пад СДИ. У Из ве шта ју се 
на во ди да је по сле ви ше го ди шњег не пре ки ну тог ра ста оби ма 
стра них ди рект них ин ве сти ци ја у све ту, у 2008. го ди ни за бе-
ле жен гло бал ни пад СДИ од 14% на 1,697 ми ли јар ди до ла ра, 

19 Федеральный закон от 9 июля 1999 г. №160-ФЗ „Об иностранных 
инвестициях в Российской Федерации

20 World Investment Report 2009 OECD, pp 3-4.
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са  ре корд них 1,979 ми ли јар ди до ла ра у 2007. У пр вој по ло ви-
ни 2009, стра не ин ве сти ци је па да ју убр за ним тем пом. Ме ђу-
тим, пре ма из ве шта ју ОЕЦД, зе мље у раз во ју и тран зи ци о не 
при вре де су за бе ле жи ле чак ма њи раст у 2008. го ди ни. Прет-
по ста вља се да опа да ју ћи тренд СДИ у овим зе мља ма ка сни 
го ди ну да на и да ће нај ве ћи пад за бе ле жи ти кра јем 2009. и у 
пр вој по ло ви ни 2010. го ди не. 

Ру си ја, из гле да, тр пи по сле ди це оба та ла са опа да ња ин-
ве сти ци ја. Ме ђу тим, Свет ска кри за не пру жа до вољ но об ја-
шње ње за пад од 48%. Обим стра них ин ве сти ци ја је сма њен 
у мно гим зе мља ма у ко је ка пи тал ула жу исти ин ве сти то ри 
као и у Ру ску Фе де ра ци ју, кон крет но у бив ше со вјет ске ре пу-
бли ке, али ово сма ње ње не пре ла зи 25%. Ка ко је утвр ђе но да 
се ин ве сти ци о на кли ма у Ру си ји ни је по гор ша ла ни у јед ном 
сег мен ту у по сма тра ном пе ри о ду, укљу чу ју ћи и оп ште до бро 
ста ње при вре де, мо же се прет по ста ви ти да је ва жан раз лог за 
пад оби ма стра них ин ве сти ци ја ре стрик тив ни За кон о стра-
те шким сек то ри ма, чи је се усва ја ње вре мен ски пот пу но по-
ду да ра са ин ве сти ци о ним опа да њем. 

Но ви ру ски За кон о стра ним ин ве сти ци ја ма је знат но 
ре стрик тив ни ји од прет ход ног, али се мо ра кон ста то ва ти да 
не од сту па зна чај но од прак се ко ја по сто ји у мно гим др жа-
ва ма. Зах те ви ко је Ру ска др жа ва по ста вља пред стра не ин-
ве сти то ре су штин ски се ни по че му не раз ли ку ју од ре ше-
ња дру гих зе ма ља у овој обла сти. Су прот но тврд њи мно гих 
пред став ни ка др жа ва ин ве сти то ра, но ви ру ски За кон не уво-
ди по кро ви тељ ску ин ве сти ци о ну по ли ти ку у Ру си ју. 

Ру си ја је још увек за ин те ре со ва на за стра не ин ве сти то-
ре. Аме рич ке ком па ни је су и ра ни је пре го ва ра ле са др жав-
ним нафт ним ком па ни ја ма, та ко да овај за кон не пред ста вља 
за тва ра ње вра та стра ном ка пи та лу. Пре се мо же кон ста то ва-
ти да је до вео до при вре ме не па ни ке ин ве сти то ра, да је ство-
рио осе ћај не си гур но сти, јер је под се тио на ра ни ју де це ниј-
ску за тво ре ност со вјет ске при вре де, не го да је сам до вео до 
ре дук ци је оби ма стра них ин ве сти ци ја.

Спе ци фич но обе леж је ин ве сти ци ја у Ру си ји је ње го во 
по ре кло. Кон ста то ва ли смо да су нај ве ћи ин ве сти то ри у ру-
ску при вре ду Ки пар и Лук сем бург, зе мље за ко је се зна да 
су од ре ди ште ру ског ка пи та ла, ко ји се од ли вао из зе мље у 
тран зи ци о ном пе ри о ду. Не ма на чи на да се то ко ви овог ка-
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пи та ла да ље пра те, али је по не у јед на че ном тем пу при ли ва 
ка пи та ла из ових зе ма ља у Ру си ју, мо же прет по ста ви ти да 
је ње гов из вор из ван ре гу лар них ин ве сти ци о них сред ста ва 
др жа ва из ко јих је до шао. Ма ло је ве ро ват но да је др жа ва 
Лук сем бург у са мо две го ди не, 2004. и 2005. од лу чи ла да у 
Ру си ју ин ве сти ра пе ти ну, од но сно че твр ти ну ње ног укуп ног 
при ли ва ин ве сти ци ја и да за тим пре ки не тренд (Та бе ла 2). 
Слич но се по но ви ло са Хо лан ди јом и Ки пром. За кљу чак је 
да је по вра так овог ка пи та ла у Ру си ју у не ко ли ко по след њих 
го ди на, за пра во до вео до ла жне сли ке о ви со ком ни воу стра-
них ин ве сти ци ја, па због то га тре нут ни ко лапс из гле да мно го 
дра ма тич ни је не го што је сте.

За пад ин ве сти ци ја од 48% у Ру си ји за са мо не ко ли ко 
ме се ци те шко мо же да бу де од го во ран би ло ко ји по је ди нач-
ни фак тор. За то су у ана ли зу укљу че ни сви по тен ци јал ни 
узроч ни ци ових круп них про ме на. Не ма на чи на да се из ме ри 
сте пен ути ца ја сва ког од на ве де них фак то ра, али се мо же за-
кљу чи ти да је тре нут ни ко лапс ин ве сти ци ја по сле ди ца уза-
јам ног де ло ва ња Свет ске еко ном ске кри зе и огра ни че ња ко је 
је до нео но ви за кон о стра ним ин ве сти ци ја ма, али у ве ли кој 
ме ри од ра жа ва и објек тив но ста ње, јер је ла жан за пра во био 
при лив ин ве сти ци ја у прет ход ном пе ри о ду. 

По пи та њу бу ду ћег оби ма стра ног ка пи та ла у Ру си-
ји, мо же се прет по ста ви ти да ће се по ве ћа ва ти ка ко Свет ска 
кри за је ња ва, а стра ни ин ве сти то ри поч ну по сте пе но да при-
хва та ју Ру си ју као рав но прав ног уче сни ка у свет ским фи нан-
сиј ским то ко ви ма. Ако је ис прав на прет по став ка да је ве ли ки 
део ка пи та ла ко ји је ушао у Ру си ју у по след њих 5-6 го ди на, 
за пра во до ма ћег по ре кла, обим ин ве сти ци ја из ових зе ма ља 
ће оста ти на са да шњем, мно го ни жем ни воу, та ко да је ма ло 
ве ро ват но да ће у ско ри јој бу дућ но сти обим ин ве сти ци ја по-
но во до сти ћи ре корд ни ни во из 2007. го ди не. 
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Na ta ša Sta no je vić

CA U SES OF DEC LI NE FO RE IGN  
IN VEST MENT IN RUS SIAN FE DE RA TION

Sum mary

At the be gin ning of tran si tion of Rus sian eco nomy, in flux 
of fo re ign in vest ment was in suf fi ci ent, with small num ber of in­
ve stors, with hu ge de mands. Di rect in vest ment in to eco nomy was 
just a small part of them, un til the big gest por tion was cre dits. 
Fo re ign di rect in vest ment was con cen tra ted in oil and gas sec tor. 
Af ter mo re than a de ca de of the fo re ign in vest ments de fi cit, at the 
be gin ning of 2000th, fo re ign ca pi tal in Rus sian Fe de ra tion starts 
to in cre a se sig ni fi cantly. Du ring 2007th it re ac hed re cord va lu es. 
Rus sia ca me at the world’s top of FDI in flux, but  the col lap se 
fol lo wed at 2009. Fo re ign in vest ment in Rus sian Fe de ra tion was 
hal ved in one year.

The pa per „Ca u ses of dec li ne fo re ign in vest ment in Rus sian 
Fe de ra tion“ re se ar ches pos si ble ca u ses of this sud den fo re ign in­
ve stor’s lost of in te rest in Rus sian mar ket. It’s not li kely that any 
par ti cu lar fac tor can be re spon si ble for in vest ment’s fall of 48%. 
This analysis in clu des all po ten tial ca u ses of the se sig ni fi cant 
chan ges. It was analysed ori gin and struc tu re of fo re ign in vest­
ment, in flu en ce of World eco no mic cri sis, chan ges of in vest ment 
cli ma te. In vest ment le gi sla ti ve chan ges we re espe ci ally analysed, 
be ca u se the new Law of fo re ign in vest ment had been in tro du ced 
just be fo re the in vest ment fall and it ca u sed tur bu lent re ac ti ons 
among the most im por tant world in ve stors.        
Key words: fo re ign in vest ment, fo re ign ca pi tal, fo re ign in vest­

ment law, Rus sian Fe de ra tion


