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Hamawa bozasau- lleemkosuh’, Heuuya Cmojanosuh’™

INEPCITIEKTUBE ITPUJIMBA
CTPAHOI KAIIUTAJIA Y CPBUIY™

Caxerak

Egexmu enobanne ekoHomcke Kpuse YCI08UNU CY CMarbe-
e NOCN08HE ehUKACHOCIU CPNCKUX NPU8peoHux cyobjekama u
V3IA3H02 MPEeHOd NPUIUEA CMPAHUX VIa2ared. Y mom KOHmeK-
cmy nompebHo je cmeopumu noOCMuyajHe ycioge 3d Cmpaue
ungecmuyuje Koje mpeba 0a NOCMAary 3HAYaAjHa OemepMUHaAHma
npugpeonoz pacma u pazeoja Penyonuxe Cpouje. Byoyhu oa egu-
KACHO DyHKYUOHUCare U paseoj oomahe npuspeoe y yci08UMa
Kpuze Huje mocyhe, usmehy ocmanoe, be3 cmpanoz Kanumaia u
OKOHUara mpanchopmayuje nocpuyaux npeoyseha, yus paoa je
cazneoasarbe nompeba domahe npuspeoe 3a CmMpaHuM Kanuma-
JIOM Y YUY NOCMU3ARA KOHKYPEHMHOCHI.

Veoo

IIurtama o npupoaur TOKOBaA KalluTaja, O YCJIOBHUMA U bU-
XOBOM KopnmheH,y NOCIICABLUX I'OJMHA N3a31MBa CBC Behy NMaXKBby
KaKO Kpc€aTopa CKOHOMCKEC IOJIMTHUKEC, TAKO U OOMYHUX JBYyIH.
]

* Qaxynarer 3a mocinoBHe cryauje, [ome JlemueBa 8, Beorpan, Merarpenn
Yuusepsuret, beorpan

** dakynter 3a mocnoBHe cryauje, lome JlemueBa 8, Beorpanm, Merarpenn
Yuusepsuret, beorpan

**%*Pan je meo HMCTpakMBama Ha TPOjJeKTy Koju (uHaHCHMpa MUHHCTApCTBO 3a
NPOCBETY M HAayKy moj Ha3uBoM: ,,Harmonanna Crparerwja mpuinBa CTPaHOT
Kanurana y muby peunmeepayuje Cpbuje y ceemcke eKOHOMCKe mokoee ™ (esuod
opoj 179032).
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[Ipema caBpeMeHO] €KOHOMCKO] T€OPUJU OCHOBHHU Y3pOK 3a HH-
TEepPHAIIMOHATHO KpeTame KaluTajla MPOUCTHYE U3 pas3jiuka y
pacrnonokKuBUM (PaKTOpuMa MPOU3BOAE PA3IUUUTHX 3eMalba.
Kanuran ce TpagAuIIMOHAIHO KPEeTao of1 OoraTux, Tj. IPUBPEIHO
pa3BHjeHHUjUX 3eMajba KOje Cy CHAOJeBEHU]e TPOU3BOAHUM (hak-
TOpUMa, Ka 3eMJbaMa y paHuM (pazama pa3Boja, TJe je OueKruBaHa
ctorna nospahaja Buma. MelhyTuM, HHTEPHALIMOHATHO KPETAHE
KanuTajia HUje caMO pe3yJITaT pa3juuuTe CHAOIEeBEHOCTH I10je-
JTUHUX 3eMaJba (aKToprMa IPOU3BOA-E, Beh je pe3ynTar norpe-
0e mmupema TPKMILTA, 300r Yera je OBO KpeTame JIBOCMEPHO U
BPIIH C€ KPO3 YBO3 U M3BO3 KanmuTaa'.

3HavyajaH yTHIA] HA HHTCPHAIMOHAIIHO KPETame KaluTa-
Jla y CaBpEeMEHHUM YCIIOBUMa MMa JIpKaBa, Koja je Kpo3 JAp>KaBHE
3aJMOBe, UHBECTHUIIM]E U TapaHIUje, TUPEKTHU YUYECHUK Y OBOM
nporecy. JlpaBe Koje yBO3e KamuTall MMajy KOpPHCT on Beher
00KMa BUCOKOMPOIYKTHBHUX HHBECTUIIH]A. J{pikaBe KOje H3BO3E
KamuTas 60jbe KOPUCTE CBOJy IITeamy. U jenne u apyre cy Ha 1o-
OUTKY jep mocrientyjy 60Jby ajJoKalujy OCKYAHUX (PMHAHCH]CKUX
CpeacTaBa Ha TPXKHUIITA KaluTala IMUPOM cBeTa Kopuctehu pas-
JUKE y PEeryJIaTUBH, TIOPEe3UMa U APYTUM (PaKTOpruMa KOju YTHIY
Ha CMambEHhE TPOIIKOBA MPUKYILJbakha HEOIIXOAHUX CPEACTABA.

OcCHOBHa KapaKTEPHCTHKA CBETCKOT TPXKHIITA KaruTaja
1 (UHAHCHJCKOT TPXKUIITA je rioldanu3anujy koja je omoryhu-
Jla KOMIIaHWjaMa BHIIIe MOTYNHOCTH 3a TPUKYTIJbakbe CI000THUX
(uHAHCH]CKUX CcpeAcTaBa MIUPOM cBeTa. Mel)yHapoaHU TOKOBH
poba u yciyra noBe3aHu Cy ca KpeTambhMa Ha (PUHAHCH]CKUM U
TPKULITUMA KaluTaja. 3eMJbe y pa3Bojy MOCTajy 3HAUajHU aKTe-
pu MehyHapomHOT (PMHAHCH)CKOT TpKHINTa. BehnHa mux ce Ha-
Ja3u mpea 030UJbHUM MPOOJIEMOM CepBHUCHpama A0CIETuX 00a-
B€3a 10 MHOCTPAHOM JAYTy WITO HarjamiaBa notrpedy 3a jonart-
HUM KanuTanoM. C 063upoM Ha OrpaHUYEH MPUCTYTI IPUBATHUM
u3BopuMa (pruHaHCHpama BehnHa 3eMasba y TPaH3UIUjU 3aBUCH
on kpenuta MM®-a u CBeTcke OaHKe.

Packopak m3mehy morpeba u MoryhHOCTH je 3ajeqHUYKO
o0eJeje CBUX MPUBpEa Koje Cy 3aKOpadmiie y MpoIec TpaH3u-
nuje. Hemoctatak MHBECTUIIMOHUX CPENICTaBa C€ TMOjaBJbyje Kao
MocyeInlla HUCKOT JPYIITBEHOT MPOU3BOAA U CKPOMHE aKyMYy-
Jamyje oBuX 3emasba. [lopen Tora, mpena3ak Ha TPXKHUIIHY €KO-

1 Bogavac-Cvetkovi¢, N., Kapor, P. Medunarodno investiranje, monografija, Mega-
trend univerzitet, Beograd, 2012.
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HOMHM]Y je CKYIl U 3aXTeBa BEJIMKa yJarama pajau CTPyKTYpPHUX
MHCTUTYIIMOHATHHX IpHIIarohaBama.

CraJiHu HEZJOCTaTaK CONCTBEHOT KaluTaja y OQHOCY Ha I0-
Tpebe, mpeacTaBba OCHOBHH OrpaHnyaBajyhu ¢akTop y mporecy
IPUBPEIHOT pa3Boja M TpaHCPOpMalKje Hepa3BUjEeHUX U 3eMa-
Jba y pa3Bojy. PemaBame oBor mpobiiema je moryhe kopunihemem
MEXaHHM3Ma MHTEPHAI[MOHATHOT KpeTama KamuTaia,” OJHOCHO:
3aJy’KUBambeM Ha Mel)yHapoIHOM (MHAHCH]CKOM TP)KHIITY WITH
NPUBJIaYEeHEM CTPAHOT KaluTaia.

VY BpeMeHy Koje 10ja3u, NpH MOCTOjaly BEIUKOr Opoja
npenyseha koju He OCTBapyjy HUKAKBY JAOOHT, HAJONTHUMATHU)E
WHCTUTYIIMOHAITHO PEIlehe 3a ePUKACHY PEBHTAIH3AIU]Y JOMa-
he npuBpene u ykJbyunBame y MelyHapogHe (pUHAHCH]CKE TO-
KOBE 3aXTeBa HU3 PAJUKATHUX IPOMEHA KaKO y IOMEHY 00HOCA
ca MehyHapoOHuM OKpycerem, Kao MTOo je Kopuliheme Mexa-
HU3Ma CTPaHUX yjarama, Tako U Yy IOMEHY VHYMpaurux (ax-
mopa npedyseha. HaBenenum npomenama moryhe je U3BpIIMTH
PECTPYKTypUpame U TpaHchOpMaIn]jy CpIICKe IPUBpeEE 3a pe-
JATUBHO KPAaTKO Bpeme, 00e30eUTH MPIIIMB CTPAHOT KaruTajia
M YCTIOCTaBHTH KeJbeHe rmeppopMaHce MPUBPEIE.

Jlasbu pa3Boj MOJUTHYKE M MAKPOEKOHOMCKE CHTYyalluje,
Kao M TPaH3UTOPHUX Iporeca y fomahoj npuspenu onpexaenuhe
00MM, TMHAMUKY U CTPYKTYpY CTpaHUX MHBecTuuuja. Kanuran
he ce ynaraTu y 00Ky TUPEKTHUX MHBECTHIIN]A Y MAHE PU3HY-
HE JeJIOBe TPXKMIITA W LUJbHE moTpourayke rpymne. CekTopcka
CTPYKTypa Kamuraia ca JeUHICAkheM MPUOPUTETHUX T'paHa |
cekTopa 6uhe onpeesbeHa JaCHOM CTPaTErujoM MpemMa CTpaHuM
yJarauuMma M CTpaHHUM yJaramuma. Jlakie, HalMoHalHa cTpare-
rvja IpUBJIa4Yea CTPAHOT KamuTana Tpebano Ou ga orpenesu
KOj€ BpPCTE CTPAaHUX MHBECTHUILIM]A KEIUMO MTOCEOHO J1a IPUBYYe-
MO OJIHOCHO KOj€ PUBPE/IHE TPaHe Jia pa3Bujamo.’.

|

2 MebhynaponHo KpeTame KanuTaia je Tpanchep pearHux U GUHAHCHjCKUX CPen-
craBa u3Mely cy0jexaTa pasaTUYHTHX 3eMalba, ca KOHTpaTpaHchepoM OIIoKe-
HUM sa ofipel)eHn mepuo, a pajn OCTBapUBaba EKOHOMCKHUX M HOJIUTUYKUX HH-
Tepeca y4ecHHKa y TOM TpaHCchepy.

3 Iserkoruh, H. (2002) Cmpameeuja unsecmuyuja npeoyszeha, WHCTUTYT
CKOHOMCKHX Hayka, beorpa.
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2. Cmpana ynaeara y Cpoujy

VY noctojehuM ycrioBuMa cTpaHa AUPEKTHA yilarama rnpej-
CTaBJbajy jeIUHU peajaH U3BOP 3a IMPUIIUB CBEXKET KaluTaja Ko-
ju je mpeko norpedan nomahoj mpuBpenu. [IpakTudHo, TUTamHE
yJIacKa CTPaHOT KaluTaja He OCTaBJha MOTYhHOCT U300pa jep je
TO HYXXHOCT, conditio sine non 3a u3na3ak u3 rnocrojehe penecuje
y K0jOj Ce HaJla3| CpICKa MPUBpPEa.

Mauo je nuTama u3a3Bajio Tako OpojHe mojeMuke umehy
€MUHEHTHUX HAayYHHKa U KpeaTopa MOJUTHKE Kao 3aciyre ¢u-
HaHCHjCKe Iobanu3anuje, ykbyudyjyhu HHTerpauujy TpKULTa
aKIuja, 0OBe3HMIIA U HOBIIA, KA0 M JUPEKTHO BIACHUIITBO CTpa-
HOT KanuTaja win crpaHe nupextHe uaBectunyje (CAN). 3a jen-
HYy Tpyny ayTopa Mel)yHaponHO KpeTame KamuTaja, Kao Imocie-
nuia GuHAHCH]CKE Ti100anu3alyje, je BaKaH KOpakK 3a TPXKUIITA
y HacTajamy ca CpeJlbIM HIBOOM JJOXOTKA KOja TeKe CTAOHIIHOM
pacry.* HacynpoT muMa, MHOTH yTHIIQJHH HCTPaKUBAYH yKa3yjy
Ha pU3UKE KOje cOOOM HOCH (pMHAHCH]CKa HHTETpalja.’

Nako ce u3 nuteparype He Mory u3Byhu oarosapajyhu 3a-
KJBYYIIH, 3Ha4yajaH JONPUHOC MPEACTaBJbajy HOBHjU NPHCTYIIH
Koju ce (hoxycupajy BUIlIE Ha HHAUPEKTHUM edekTuma melhyHa-
POIHOI KpeTama KaluTajaa Ha IPOAYKTUBHOCT M pacT b/lII-a.
HcroBpemeHo, Moxe ce Hahu OCKyaHA €MIUPHjCKa MOJPIIKA
JTUCKYTaOMJIHUJUM TBpAKHaMa OHUX KOjU 3acCTyMajy CTaB Ja Cy
nubepanu3anmje KamuTaIHOT pauyHa KJby4HH mpobieM Behnne
(UHAHCH]CKUX KpH3a 3eMalba Y Pa3Bojy Y TOKY TOCICIE JIBE
nereHuje.

HoBwuju npuctynu nonase o1 cTaHAApIHOT HEOKJIACHYHOT
OKBHpa 3aCHOBAHOT HAa TBP/AIH J1a KJbYYHa KOPHCT (PMHAHCH]CKE
riobanu3anyje Ipou3uiIast U3 JyropoyHuX HETO TOKOBA Kallu-
Taja oJf MHAYCTPUJCKUX Ka 3eMJbaMa y pas3Bojy IITO Ou Tpedaio

|

4 Fischer, Capital Account Liberalization and the Role of the IMF, in Should the IMF
Pursue Capital-Account Convertibility? Essays in International Finance 207, Prin-
ceton, New Jersey, Princeton University, 1998.

5 for example: Stiglitz: Globalization and Its Discontents, New York, W.W. Norton
and Company

6 M. Ayhan Kose, Eswar Prasad, Kenneth Rogoff'i Shang-Jin Wei Finansijska glo-
balizacija: Ponovna procena, PANOECONOMICUS, 20009.
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HMCTOBPEMEHO J1a TeHepuIle Behu pacT eKOHOMH]a y pa3Bojy, Kao
1 KOpPHUCTH OJaroctama 3a 00e rpyre.

Tymaueme HOBHje JUTEpaType je Aa OarofeTu ychelHe
¢uHaHCHjcKe TI00ann3annje HUCY JeIHOCTaBHO, MJIM YakK NpH-
MapHO, pe3yJTaT MoOoJBIIAHOT MPHUCTyNa (PUHAHCHpAa 32 J10-
mahe mHBecTunje. PUHAHCHjCKA OTBOPEHOCT Y MHOTHUM OKOJI-
HOCTHMa MOYKE IIPOMOBHUCATH pa3Boj qoMaher (puHAHCH]CKOT CeK-
TOpa, HAMETHYTH IUCLUIUIMHY MaKpPOEKOHOMCKHUM MOJUTHUKAMA,
reHepucatu 100uTke epukacHocTu mehy romahum koMmanujama
u3naxyhu UX CTpaHO] KOHKYPEHIIH]H, T€ OCI000IUTH CHAare Ko-
je pe3ynTtupajy 00JbUM jaBHUM U KOPIIOPATUBHUM YIIPaBJbAEM.

Hexonnko MCTakHYTHX €EKOHOMHUCTA yKa3yje Ha HeraTuBHE
edexTe (puHAHCHjCKe riobanu3anuje, 3acHuBajyhu cBoje apry-
MEHTE Ha TEOPHUJU APYTOr HAjOOJBET pellieHmha U MOTEHIIN]aTHOM
MPUCYCTBY JPYTUX JAUCTOP3HUja, MPOUCTEKINX U3 PEeXKUMA MOJIU-
THKE pa3MeHe, MaKPOEKOHOMCKHX TOJHUTHKA, TPXKHUIITA pana u
acuMetpuuHuX uHpopmamuja. Ha mpumep, ykonuko cy oapehe-
HE UHYCTPHjCKE TpaHe 3alTiheHe TpXKUIITHUM Oapujepama, Me-
hyHapoaHu kanuTan Ou ce MOTrao yJIMBaTH y OBE CEKTOpPE paau
uckopumhaBama IPEAHOCTH 3aITUTE HAa JoMahuM TP XKHUIITHMA,
mTo Ou pe3yaTupano ryounuma ojaroctama U CyOOnTHMAITHUM
pactoM.” AcuMmeTpuuHe WH(OpMANMje MPOHM3ANUIE W3 MarmbKa
TPAHCMAPEHTHOCTH Y (PMHAHCHU]CKUM HMHCTUTYIHjaMa OU MoOrJie
MIPOY3pOKOBAaTH HeepUKaCHY ajoKalujy (UHAHCHJCKUX TOKOBA,
reHepucaTH HeycaraleHoCTH JaTyMa aocneha, Te pe3yiaTupaTu
KpH3aMa ca BEIMKUM (PUHAHCHjCKUM Tocieanama.®

VY OKBHpY paJMKaJIHOT pacTa BperHOCTH MelyHapomHux
(UHAHCH]CKUX TOKOBa MOCEOHO Ce W3/Bajajy yJora W 3HaYaj
cTpaHux nupekTHux mHpectunyja (CAMN) u To 300r ynmeHune
Jla CJIOKEHU MHBECTULMOHU IAKETH CaJpKe, OCUM KaluTajla u
TEXHOJIOUIKY KOMIIOHEHTY (3Hame W NMPaKTUYHO UCKYCTBO, Op-
raHU3alloHe CIIOCOOHOCTH U MOJEpHE IMOCJIOBHE METOAE) Koja
IpeCcTaB/ba OCHOBY CABPEMEHOT IPUBPEIHOI pacTa U pas3Boja.

CTpaHM WHBECTUTOPH YJaXy y HEpasBHUjeHE U 3eMJbE Y
pa3Bojy 300 BHXOBOT TP)KHILTA, HUCKE IIEHE Paja, TMOBOJHHOT
MOPECKOT aMOMjeHTa U Pa3IMuYNTUX MOJCTHIIAja KOje IpKaBe Jia-
Jy. Homahe TpxuiiTe 1 BeroB mpoGpUTHU MOTEHITU]AJI CY OCHOB-
I

7 Eichengreen, 2001.
8 Stiglitz, 2004.

337



H.Bocasay-I]eemrosuhi, U. Cmojanosuh TIEPCIIEKTUBE TIPUJINBA ...

HU MOTHB OBUX MHBECTHIM]A. []a Ou ce TP)KHIITE eKCIIoaTHucao
U KOHTPOJIUCAJIO, HA BeMy ce MOpa OWTH (DU3UYKH MPUCYTaH.
banke, nuBape, niemeHTape, Tejae(oHuja, TPrOBUHCKU MPOJIAJHH
JIAHIIM, HA TIPUMEp, WIyCTpalfja cy TakBUX MHBecTuirja. OHe
ce peannsyjy jeTHUHOM WM PENaTUBHO jeTUHOM KYTOBHHOM
JokamHuX Kommnanuja. bynyhu na mocnmoBHa mH(pacTpyKTypa
MOCTOjH, TOAATHA yJlarama HUCY MTPEBHIIE BEITUKA.

CIAU unBectuIyje, mo mpaBuiy, He oBeharajy 3amocie-
HOCT, aJIi y TIOYETKY JI0BOzie /10 MoBehama crangapna u KBaiu-
TeTa MPOM3BOJIa U yCIIyra YUMe C€ CTBapa OCHOBA 3a MOCTENEHO
noBehame 1eHa. CTpaHu MHBECTHUTOP MOXKE 3aIOCJICHE TIIATHTH
00Jbe HEero MITO Cy MPUMamka y OCTAaTKY MPHUBPEAEC jep je TPKU-
IIT€ KOHTPOJMCAHO, MOHOIIOJIM30BAaHO HMJIM KapTeian3oBaHo. Ha-
KOH OCBajarka M CTAOMIIM3allHje Ha TPXKUILITY CTPaHe KOMITaHH]E,
00MYHO, TOYHIbY TPAJHO J1a cMamy]y 1iate. Ha Taj HauuH ce pacT
MPOAYKTHUBHOCTH ¥ €(DEKTH KOHTPOJIHMCAHOT TPXKHIITA MPEIINBa-
Jy camo y npour.

Jlpyru pasior 3a HHBECTUPAKE Y TPAH3UIIMOHY 3€MJbY BU-
1€ je Be3aH 3a jeTUHY paJHy CHATy, TOBOJbAaH MOPECKH CUCTEM
Y TIOBJIACTHIIE KOje AprKaBa Jaje CTPaHIIMMa — TUPEKTHA HOBYA-
Ha JaBama, OECIIaTHO 3eMJBUINTE, MOBJAMNEHe IIEHE eHepre-
HaTa, c1abKja eKOJIONIKA 3alITHTA, UTA. YKPATKO, CBH TUPECKTHH
Y WHIUPEKTHH TPOIIKOBH IMOCIOBaKka Cy 3HATHO HIXKH HETrO y
pa3BHjeHNM 3eMJbaMa, WM Y 3eMJbaMa Koje ce yOp3aHo pa3BH-
jajy, a CBOjUM pa3BojeM came yrmpaBibajy. OBa BpcTa MHBECTH-
1ja je Hajuenrhe OKpeHyTa U3BO3Yy U JPKaBE UX PaJi0 CTUMYJIHU-
ury. OGMYHO je ped 0 HOBUM IIOTOHUMa, 1a 3alI0CIEHOCT pacTe U
e(heKTH OBaKBUX MHBECTHUIIM]A CY jaCHU U OP30 BUIJHUBHU.

CBe 3eMJbe y pa3Bojy Kao M 3eMJb€ y TPaH3HUIUjH, CMaTpa-
Jy cTpaHe MHBECTHIIMjE 3HAYajHUM U3BOPOM MPUBPEIHOT Pa3Bo-
ja, MoJiepHU3alMje, pacTa MPOU3BOAE, HU3B03a, 3alIOCICHOCTH
U npuxonaa. Pact cTpaHux AUPEKTHUX WHBECTHUIM]A Ol TIOYETKA
ocamJIeceTHX rojauHa Ouo je Beoma BUCOK, aaneko Behu o exc-
MaH3uje CIOoJbHE TPrOBHHE W PacTa PeaslHOT APYIITBEHOT TpO-
M3BOJIa, 1A C€ C TIPaBOM MOXe pehu Ja AMpeKTHe cTpaHe WHBeE-
CTHUIIM]€ TOCTajy jeIHO Of HajBAXHUJUX oOeJexja caBpeMEHUX
€KOHOMCKHUX OJTHOCA.

On 105 amanusupanux 3emaspa, CpOuja 3ay3zuma 81. me-
cto y 2010. romunm ca camo 1,3 munujapae gonapa CAU. Ucnon
CpOuje cy HEKOJMKO €BpOINCKUX 3eMajhba XpBarcka, AjdaHuja
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u {pna ['opa, Maia peneBaHTHOCT mopehema je JUCKyTaOuIHa,
300r Hecpa3MEepHHUX BeJIMYMHA eKOHOMHU]je. bosbu mokaszaTess je
kperame CIIU per capita. CpOuja je ca camo 179 monapa no riaaBu
CTaHOBHMKA Ha 3auesby OBe JiecTBuIle (Asbanuja uma 313 US$
per capita). Y mocmaTpaHOM NIEPHOIY 3a0€JIEKEH je pPacT CTPAHHUX
nupexkTHuX uHBectuurja y CAJl, mpu uemy je YHyTpaulmbi TOK
(mpema CAJl) 6mo Huxu of cnospamimer Toka (u3 CAJ] mpema
JIpYTUM 3eMJbaMa PErroHa). Beiauku mopact crosbamimer ToKa
CTpaHUX JAUPEKTHUX MHBECTHIIM]a 3a0enexeH je u y Dpaniry-
CcKoj’.

OOMM W WHTEH3UTET MaKpOpPEruoHaJHE AUCTPUOYIIH]je
CJI1 na rnmobanHOM IUIaHY y JUMEH3UJU BPEMEHA 3aBHUCE, TP
CBera, O] CTama y CBETCKO] MPUBPEIH, aJId U O MHOTHX JPYTHUX
dakropa. [Tocneamux roguHa je A0HUIO A0 oapeheHux mpomeHa
Ha peylalijy pa3BUjeHe 3eMJbEe-3eMJbE Y Pa3BOjy MO MUTamy IPO-
Mene u yuemtha CIU (tabena 1).

Tabena 1.
Crpane nupektae naBectunuje y Cpoujy y nepuomy 2007-2011. ro-
nuHa (y muinonnma EYP

2007 2008 2009 2010 2011

ﬂHPeKTHf::TZ“THH“je 1821 | 1.824 | 1372 | 860 | 1.827

JlupexTHe HHBECTHIIH]E Y -692 -193 38 143 _122
WHOCTPAHCTBO

AupexThe HHBECTHIMIE Y | 5 513 | 2018 | 1410 | 1.003 | 1.949
Cpbujy

Useop: HBC, Cmamucmuuxu 6unmen, mapm 2012

Y Cpowuju je npema noganuma HBC'" neto npunus CIAU y
mumonuma EYP 6uo 1997- 654, 1998 - 101, 1999 - 105, 2000-54,
2001 — 184, 2002 — 500, 2003 — 1.194, 2004 — 774, 2005 — 1.250,
2006 — 3.323, 2007 (mpumemyje ce HoBa MeToaooruja) — 1.821,
2008 —1.824, 2009 - 1.372, 2010 - 860 u 2011-1.827. EBueHTHO je
na HakoH npoaaje Mo6Otemna 2006. ronune, Kaja je OCTBApPEH pe-
I
9 UNCTAD, World Investment Report 2011: Non-Equity Modes of International Pro-

duction and Development, United Nations Publication, New York &Geneva, 2011.
10 NBS, Statisticki bilten, mart 2012.
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kopaan npunu CIIN y Cp6wujy, y 2007. roqunu crieau ApacTuyaH
naj (kana je y ceety npuwius CIU nocturao pekopaaH HUBO O
2.100 munujapau YCI), y3 oapkaBame MpUOIHKHO UCTOT HUBO
y 2008, u namsu nag 2009. u 2010. roguHu, Kaga cy ce yriiaBHOM
CIIMYHE, )T MHOTO OJ1aKe, TeH/ICHIIH]e UCTIOJhaBalle U Y CBETY.

Hauwme, ox 2001. 1o 2008. roquHe eBuaeHTaH je pacTyhu
TpeHJ aupeKTHUX cTpanux uHeectuuuja (CAN), y3 Bapujauuje
KapaKTepUCTUYHE 32 CBE EBPOIICKE TPAH3UIIMOHE 3eMJbE - UHCTHU-
TYLHOHAJIHO OKpY’kemwe U npusnadewma CIU kpo3 mporec npu-
BaTH3allyje, Kao M HeTaTUBaH YTHUIIA] INI00aIHe EKOHOMCKE KpH3e.

Y Cpbuju je y 2011. roqunu Heto npunuB CIAU u3HOCHO
2,5 munmjapau gonapa u camo je y 2006. ronunu (Kaja cy mpuBa-
t3oBanu Mo6u 063 u Xemodapm) eBueHTrpana Beha BpeqHoCT
Heto npunusa C/IU. KymynatuBHa BpeJHOCT HETO MpUIIUBA U3-
Hocwua je 17,7 Munujapau aosiapa, aiu OpyTo BPEIHOCT Ce MOXKeE
npoueHuTy Ha 25 1o 30 Munujapau nonapa. Jla Ou ce gomuio a0
MyHEe BPEIHOCTH MHBECTHUIIM]a HEOMXOJHO je Ja ce cabepy CBU
noganu u3 AIIP-a'!' o peructpoBanom kanutany y npeaysehuma
ca cTpaHuM BiacHUIITBOM. Ha Te momaTke Ou Tpebasno momatu
MPEKOrpaHUYHE KPEIUTE.

|
11 Arennwuja 3a IpUBpeIHE PETUCTPE
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Tabena 2.
Crpane nupekTHe HHBecTULHje y CpOHjH 10 3eMibaMa y MEePHOI O

2000. go 2011. ronune
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SVIVMTINEZ 1 VIWVNIAOD Od "OLIN - NDAON I VENVOVIL VLTI VNVALS *VITHAS

CpOwuja mama Ha 17700aJTHO] TUCTH KOHKYPEHTHOCTH U Kao

rJIlaBHA OTpaHUYeHa 3a nmocioBame y Cpouju HaBoze ce

Heedu-

KacHa JIp>kaBHA OMPOKpaTHja, KOpyMiuja, IpUCTyI pUHAHCHpa-
Y, HH(IanMja, HeCTaOMITHOCT JprKaBe, OPECKE CTOIE, TOPECKH

IIPOINCH, HeaJeKBaTHA MOHYAA UHPPACTPYKType, KpUMUHAT U

Kkpaha, pecTpUKTUBHU MPOMUCH O pajy, CHpOMAIIIHA paiHa €THKa
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nomahe pajgHe cHare, OJIMTHYKA HECTAOWITHOCT, JIEBU3HU TIPO-
IUCH, HeaIeKBaTHO 00pa30BaHa pajHa cHara.'

Kana ce mornena arpaktuBHOCT TpaHa 3a ynazak CJIU koje
Cy A€TepMHHHCAHE KPETakhEeM CBETCKE TPAXKIE CUTYallH]ja je He-
mro apyraurja. Ca CTaHOBUINTA JTUHAMHYHOCTH CBETCKE TPro-
BUHE 1 nIojiokaja CpOuje peasHo ouekuBartu na Oymyhe mHBECTH-
Mje JOMUHAHTO Oyy ycMepeHe Ha CEKTOp MPOHM3BOAEC XpaHe
u nuha kKao U y nojbonpuspeny. He ouekyje ce BeNMKU MPUIIUB
WHBECTHUIIN]a Y METATHU KOMIIEKC ¢ 003upoM Ha mostokaj Cpou-
j€ y CBETCKOj TProBUHU".

[TocmaTrpaHo 1o JenaTHOCTHMMA, a MpeMa Mojanuma 3a
2011. roguHy, HajBUIITN W3HOC CTPAHUX yJarama IUIaCHpaH je y
CEKTOp TProBuHe Ha BeJuko U Majo (788 munnona YCJI y amnco-
JYTHOM U3HOCY), a ciene npepahuBadka nuaaycrpuja (421 Mumm-
ona YCJI), puHaHCH]jCKe IENaTHOCTH U OCUTYypame (222 MUIHO-
Ha YCJI) u nocioBu ¢ HekperauHama (138 munuona YC/).

Crpane nupektHe naBectunuje y Cpoujy (ynarama Hepe-
suneHara) npema noganuma HbC y nepuony ox 2004. (o kana je
nocrynsa craructuka C/IU no aenatHoctuma) 1o 2010. ronune
owne cy ykymnsHo 14.200,5 munuona EYP unm 19.027,5 mununona
YCJI. C o63upom ga caMo 3a 0Baj NMEPHO TOCTOJU CTATUCTHKA
YKYIHHX yJarama M0 JIeTaTHOCTUMA MOXKE C€ jaCHO BUJIETH Y
K0joj MepH je Ouo orpaHudeH aocamammu nonpunoc CHU ja-
Yyamy KOHKYPEHTHOCTH M mpou3BonHe 0aze CpOuje. Ynarama y
JETAaTHOCTH-CEKTOPE KOjU TIPOU3BOJIE ,,pa3MEHIBHBE MPOU3BOJIE
(mospompuBpena, Bahemwe pye, npepahuBauka HHIyCTpU]ja U Tpa-
heBMHAPCTBO) y HOCMATpaHOM Nepuoay cy ommna 26,6% yKynHux
CIU, nox je va C/IU y cekTope yciayra u cTBapama ,,Hepa3Me-
BUBUX JJ00apa™ (TproBuHa, caodpahaj, (pmHaHCH]CKO MOCpeI0Ba-
e, TIOCIIOBH ca HeKpeTHHHama) otunuio 70,7%.1

['maBHa nectuHanuja rpuHQUIT NHBECTULIM]A CY 3€MJbE Y
Pa3Bojy ¥ TPaH3UIIMOHE NPUBpPEE, JOK Y PA3BH]JE€HOM CBETY IJIaB-
Hu obnuk CHAU u name octajy cnajama M npunajama (Mergers

|

12 Ha ocnoBy M3Bemraja o [mobanxnoj konkypentHoctn 2011-2012, Csercku
exoHOMcKkH (opym, JKernesa 2011.

13 http://www.makroekonomija.org/wp-content/uploads/investicije-2010.jpg

14 Kamop, II. E¢gurxachocm cucmema nodcmuyaja Oupekmuux uxeecmuyuja y
Cpbuju, 3060pHHK pamoBa ca caBeToBama: ,[lomoxak u mepcrexruBe CpOuje
Yy €BpOIICKO] M CBETCKOj mpuBpenu’, Hayuno npymTBo exkoHommcra Cpouje u
AxaneMuja eKOHMCKHX Hayka, ExoHomcku Qakynrer, Bbeorpan, Exonomcku
taxynret, Kparyjesar, 2011.
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and Acqusitions, M&A)." Tlpema anketu ENY (Economist Inte-
ligence Unit) cipoBeieHO] Mel)y MyJITHHAIIMOHAJTHUM KOPIIOpa-
nujama (MHLII), rpundunn naBectunuje he u najse OUTH BU-
XOB IIaBHH ITYT 33 MHBECTHPAHC HA TPXKHUIITHMA Yy HaCTaJa}By
y HapeIHMX IeT roguHa. M&A 3a0CTajy U MpoLeHaT OHUX KOJU
cy HaBenu M&A kao m3abpaHu HAYWH MHBECTHUPAa HA Mambe
pa3BUjEHUM TPXKHUIITUMA je 3a0eIeKn0 caMo OJaru pacT y mpor-
Ho3ama 3a niepuog 2007-2011. IIporunoze pacra C/AU yka3yjy Ha
YKYIIHO yCnopaBame U HoMuHailHu naja 'y 2008. ronuHu npe no-
HOBHOT pacTta y nepuoa 2009-2011. ronune Koje J0BOJH 10 IIOBe-
hama rogqummux Tokosa CJIU na 1,6 ounmona YC/I. '

Kana cy y nutawy rpununa uasectuuuje y Cpouju, or-
ITE MUIIJBEHHE j€ J1a € BUX OMJIO HEJOBOJHHO O] MIOYETKA MPO-
neca TpaHsunuje. Mnak, Beoma 3HauajaH MHBECTUTOP U3 I'pyIe
rpuH(UIT UHBECTHUIIMja je CIOBEHAuku Mepkarop, KOju je Ha
CPIICKOM Tp>KHMIITY IpucyTan of 2002. ronuHe, a uuja ynarama y
u3rpaamy TpakHOr HeHTpa Ha HoBom beorpany usHoce 43 munu-
oHa eBpa. Takole cy 3HauajHe M MHBECTHUIIU]E ayCTPH]jCKE KOMIIa-
Huje OMW y rpaamwy 6ensuHckux nymnu mupom Cpbuje, koje
n3Hoce 100 munnona eBpa. O CTpaHMX MHBECTUTOPA Ha CpII-
CKOM TPXHIITY je MPUCyTHA U aMepudKa GpupMa 3a IpOU3BOAY
numenku Ball Packaging, 3atum Metpo nacx ang nappy u Llona
Lona XBII, xoja nma HajayXu HHBeCTUIIMOHH cTax y Cpouju.”

VY nopehemwy ca 3emibama y TpaH3UIM]U HOBUX, T3B. ePUH-
Guno (domahux u cmpanux) uneecmuyuja, Koje omeapajy Ho8a

15 Mory ce pasnukoBatu aBa riaBHa obnuka CJIW: T'pundunx Cau je HOBa
WHBECTHIIMja KOja Ce BPIIM TaKo IITO CE OCHUBA HOBA ITOJPY>KHUIA Y HHOCTPAH-
CTBY, JIOK ce€ IpeKorpannyHa M&A opHOCE Ha IIPOMEHY KOHTPOJIE HaJl HMOBHU-
HOM U IIOCOBaH-EM CIIOjeHUX WJIM NMpunojeHux npeayseha. Y npexorpaHuuHOM
crajamy (UPMHU MMOBHHA M IIOCIIOBHE aKTHBHOCTH ABE QUPME ce YIAPYKYjYy Y
LUJbY CTBapama HOBOT Cy0jeKTa HaJl KOjUM KOHTPOIY MMa THM U3 jeIHE WU
u3 o6e dpupme. Kog npekorpannyne akBU3HLKje C& KOHTPOJA HAJl HMOBHHOM H
[O0COBamkeM IPEHOCH ca jeqHor mpexyseha Ha apyro (cTpaHo) npexnysehe, npu
YeMy OHO MPBO MOCTaje MoApYKHHIA cTuaona. O6e pupme Mory OUTH TpHUBAT-
HE WM Jp)KaBHE: MPUBATH3aLKja Y KOjOj YUECTBYje CTPaHU HHBECTUTOP CMaTpa
ce sa npexorpannaHo M&A UNCTAD, TAD/INF/PR/05S. Illupa nepunnnuja .
(LOCOmonitor- a)obyxBata net rmaBHuX oomuka CAU: I'puaduIL mHBECTHIH]E
y BJIACHUIUTBO M HOBHM OOJIMIM MHBECTHLHUja (3ajeJHUYKA yJarama, CTPATEeLIKO
YAPYXKHUBambE, THICHIHPAhE H APYTH yTOBOPU O OPTAYKUM JPYIITBUMA).

16 berosuh, b., Mujarosuh b. Ilaynosuh, M., [lonosuh, J{. Ipunguio cmpane
oupexmmne unsecmuyuje y Cpouju, llenrap 3a 1ubepasHo-IeMOKpaTCKe CTyAH]je,
2008.

17 UsBop: Exonomcku Ananu, Exonomcxa mpansuyuja y Cpouju 2001-2005.
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paona mecma, je 0o caoa y Cpouju ouno peramusHo maio, a HAje
peasiHo oueKkuBaTH Ja he ce TakBa cutyaiuja OUTHU]E TPOMEHH-
TH y HapeaHuM roguHama. Ca qpyre cTpaHe, akBU3UIIHMjE YaK U
yCIemHux nomMahux pupMu yriiaBHOM He JI0BOJIE JI0 [opacTa 3a-
MOCJIEHOCTH, HETO JI0 FEHOT JPacTUYHOI cMamema. Ha mpumep,
y Hysanckoj manyctpuju Hum (JAWH), win ,®unun Mopuc
OperejSens®, mo cpenune aBrycta 2011. 6poj 3anocnenux ox 580
je cmameH 3a oko 150, y mopehemy ca 2.470 3amocieHnx centTem-
oOpa 2003. kana je ®unun Mopuc kynuo JJVH 8. Canuno Tome,
Opoj 3anocnenux y ,,Kmwa3z Muomry* npe npuarusaiyje je 6uo
1.820, a HaKOH TpH eTarne CMamemha TEXHOJIOIIKOT BUIITKA OBA Be-
oMa ycnemHa gupma 3anonbasa 900 pagHuka.

Excrian3mja cTpaHuX TUPEKTHUX MHBECTHIM]A je HajOOJba
MOTBp/a Ca3Hamy Jia Cy HAllMOHAJIHE IIPUBPEIE MOCTAIe IMPEy3aK
OKBHD 32 HajpallMOHATHU]E TUIACHPakbe KamuTaaa U OCTBapHBa-
e ONTUMAalIHE cTone pacta. Hocronm pacta TMpEeKTHUX yiara-
a Cy TpaHCHAlIMOHAJIHE KOpIIopalrje, yIJIaBHOM U3 Pa3BUjEHUX
3eMajba, KOje HACTOje Ja BEPTHKAIHUM U XOPU3OHTAIHHUM IIIH-
pEeHEM CONCTBEHUX aKTUBHOCTH, OCTBape MAaKCUMU3ALU]y MPO-
¢uTa.

C apyre ctpane, motpede 3a J0JaTHUM KaluTaJIOM MOCTajy
CBE BUIIIEC U3paXKEHE KOJI HEPA3BUjEHUX U 3eMajba Y Pa3Bojy, a Of
MOYeTKa JIeBeIeCeTUX HApOUUTO KO 3eMaJba y TpaH3uluju. Ha-
TJIA TIOpacT Opoja CTpaHuX QruIHjaia y 3eMJbaMa y pa3Bojy je y
CKJIaJly ca MpeJacKoM Ha TP KHUIIHU HaYWH NMpuBpehuBama, mro
MoJIpa3yMeBa BEJIMKA yJlarama CBEXKeT KanuTala. 3eMJbe Y TpaH-
3UIUJH Cy Uy paHujeM pa3no0Jby CBOT pa3Boja HEMPECTaHO UMa-
ne Behe moTpebe y ogHOCY Ha MHBECTHULIMOHE MOTYhHOCTH, ma
cy, 0e3 m3y3eTka npuHyheHe na aoaaTHe u3Bope GpuHaHCHpama
notpaxke Ha MmelyHapogHOM (PUMHAHCHJCKOM TPXKHILTY a Hajye-
nrhe nMpeKko CTpaHuX TUPEKTHUX MHBECTHIIM]A. Y YCIOBHMA Kaja
JIpyTu 00IUIK (PMHAHCHU]CKOT TIPHIIMBA Y 3€MJBE Y Pa3BOjy TO-
CTajy CBE CKPOMHHJH (CTpaHU KPEAUTH, TIOMON, ¥ CIIMIHO) CTpa-
HE NMpPEKTHE MHBECTUIIN]e YMHE MOTYhH HU3BOp 32 3a70BOJHECHC

|

18 Kamop, II. E¢gurxacnocm cucmema nodcmuyaja Oupekmuux uxeecmuyuja y
Cpbuju, 360pHHK pamoBa ca caBeToBama: ,llomoxak u mepcrexruBe CpbOuje
Yy €BpOIICKO] M CBeTCKOj mpuBpenu’, Hayuno npymTBo exkoHommcta Cpouje u
AxaneMuja eKOHMCKHX Hayka, ExoHomckn Qakynrer, beorpan, Exonomcku
¢axynret, Kparyjesar, 2011.
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norpeba TUX 3eMasba 3a (PMHAHCH]JCKUM, TEXHUYKUM U Ipeay-
3eTHUYKHUM pecypcuma.

Vna3ak CTpaHOT KanuTana y oOJIMKY IUPEKTHUX HHBECTH-
1Mja, JTONPUHOCH MHTEH3UBHpAY YOp3aHHUX MpPOMEHa Koje Cy
3aroyeTe KoJ 3eMalba y TpaH3uiuju. Paau ce, npe cera, o mpo-
MEHaMa CBOJUHCKHUX OJTHOCA KOJH OIpeesby]y U KapaKTep caMor
MpHUBpEIHOT cucTemMa. Ha Taj HauWH, ylia3ak cTpaHOr KamuTaja
HOCTaje TeHepaTop y npuiarohaBamy TEHICHIMjaMa U 3aXTEBU-
Ma CaBPEMEHOT CBETCKOT TP)KHIITA.

Jlakiie, mona3Ha MPETHOCTaBKa 3a PacT, pa3Boj U MPHIIUB
cTpaHor kanuTaia y nomaha mpemyseha jecre Tpancdopmarmja
IpUBPEIHE CTPYKTYpPE TP)KUIIHUM MEXaHM3MKMa Kako OH I1o-
KPEHYT IMpPOIEeC KPUCTAIUCA0 MEXaHHW3ME TP)KHUIIHE MPUBPEIIE.
Ioxpyudje mpeko Kojer ce ocTBapyjy AyTOpOYHU IUIAHOBH, pas-
BOjHA TIOJINTHKA M HA H0j 3aCHOBaHA CTpaTeruja pacTa jecte uH-
BECTHIIMOHA aKTUBHOCT. OHa HY)XHO UMILTUIMpa ciaeaehu mpa-
BAIl /ICJIOBama: Pa3BOjHA MOJIUTUKA - MHBECTUIIMOHA MOJUTHKA
- UHBeCTUIIMOHU nporpaMm. Ilpu Tome, nuBecTunuje He 06e30e-
hyjy came mo cebu edexTe, HETO MPENCTABIbA]y MPETIIOCTABKY
3a CTBapHO NpuTHIake edekara. tbuxoBoM peanuzamujom mpo-
Y3pOKyjy ce He caMO e(eKTH Be3aHHM 3a €KOHOMCKY TO3HIIH]jy
npenyseha, Beh u Ha MpUBpPEIHM pa3Boj PErMOHA U YUTaBE 3e-
mIbe."

3. Komnapamusrne npeonocmu
Cpbuje 3a cmpana yrazarea

Cagamma kanuTanHa 0aza nomahe mpuBpene je IpacTuy-
HO penykoBaHa. OHa HUje Oorara KammuTaloM U pecypcuMa Ja
CaMOCTaJIHO YCMepaBa U yIpaBJba CBOJUM pa3BojeM. 300T Tora,
CBaKH Pa3BOJHU MOJIEI 3a CPIICKY MPHUBPEIY, MOpPa HHCHUCTHPATH
Ha O)KMBJbABamby yJlarama y MPUBpPEIHE CEKTOpE U Ha Kopulrhe-
By KoMIapaTUBHUX npeaHocTy CpOuje 3a cTpaHa yiarama.

Jlomaha npuBpena ce Haia3u Ha HUBOY pa3Boja Ha KOMe ce
KOHKYPEHTHOCT HajBHUIIIE 3aCHUBA HA PACHOJIOKHUBHM (hakTOpHU-
Ma Mpou3BoAKe. To 3HaUM A2 KOHKYPEHTHOCT JoMahux mpemy-

19 LisetkoBuh. H. ,llepcnexkTuBe CTpaHOr KamuTala y yCIOBHMa TpaH3MLHje™, Yy
300pHUKY panoBa: Tpanzuyuja u npusamuszayuja npedyseha u 6anaxa, EKOHOMCKH
ananu, HJIEJ, beorpan, 2001.

345



H.Bocasay-I]eemrosuhi, U. Cmojanosuh TIEPCIIEKTUBE TIPUJINBA ...

3eha 3aBucH, nipe cera, o Tora jna a1 CpOuja nma Ui HeMa 3a
JaTy TPOM3BOAY OMTHE (akTope mpousBonme. HakoH Tora ce
rJeqa KakBa je CuTyalja y octaiuM (pakTopuMa KOHKYPEHTHO-
CTH: TPaXHH, CTPYKTYPH TPXKHILTA, CTPATETHjH GUPMU UTI.

Cpricku pa3BojHM Mojen O Tpebao Ja ce 3aCHHBA Ha pas-
BOjy I'paHa 3a KOje 3eMJba pacroyiake MOBOJFHUM (hakTOopuMa
KOHKypeHTHocTU. To cy: jepTuHa u oOpa3oBaHa pajHa CHara,
reorpa)CKy U CTpaTENIKH TOJI0Kaj, BETMYNHA U TTIOBE3aHOCT J0-
Maher TpXKUIIITa ca IPYTUM TPIKHUIITAMA, OOTaTCTBO IPUPOIHUM
pecypcuma.

3HavajHa KOHKypeHTcka mnpenHoct Cpouje je jeprtuna u
oOpa3oBaHa paana cHara. To ynyhyje Ha TpaHe Koje Cy pajHO
WHTEH3UBHU]E, TJe OBa MPEIHOCT MOXKe Johu 10 m3paxkaja. Be-
UKW OpOj CpeamuX W BUIIUX IIKoJa U (akynrera ode3dehyje
CTaJIaH TIPIJIMB MHXKEHEPa W TEXHUYApa M BHCOKOCTPYYHUX H
CTPYYHHX pagHuKa. FIcTHHA, MOTUBUCAHOCT pajiHE CHAre je OuT-
HO pa3iM4MTa y JAPYLITBEHUM M NPUBATHUM ¢upmama. Y apy-
HITBEHUM (pUpMama pajHULU CY, 300T HUCKHUX NPUMama U CHU-
T'YPHOCTH PaJHOT MeCTa, clabo MOTUBHCAHU Ja pajie. 3aroCIeHH
y npuBatHUM ¢upmama y Cpbuju cy BeoMa Majio MOTUBHCAHU 32
pan, ¢ jenHe ctpane Moryhnomhy na jako ocrany 6e3 mocna y
CHTYaIMjH KaJia je CTOIa He3aroCIEHOCTH BUCOKA.

Exonomcko-reorpadcku monoxaj oapelyje onmre yciose
3a npuBpeaHu pazsoj Cpouje. Cpbuja je cBojuM caoOpahajHuia-
Ma IOBE3aHa ca 3eMJbama 3arajHe, ceBepHe U ucrouHe EBpore.
Kao TtakBa mpeacraBsba 3Ha4ajHO TPAH3UTHO MOJPYYje IPEKO KO-
jer ce ob6aBsba pa3MeHa pobe, yciayra U yTOBame TYPUCTa U3Me-
hy GankaHCKHUX W HEKMX JIPYyTHX 3eMaJba.

CpOuja nMa MoBoJHHE MPUPOIHE YCIOBE (3EMIBHIIITE, CHEP-
TeTCKH M3BOPH, pyJHa OOraTcTBa, BOJE...) 32 Pa3BOj IMPUBpEIE.
[TpupoaHu ycioBHM Cy MOBOJHHHU 32 Pa3BOj MOJHOIPUBPENE U TY-
pu3Ma, U3BaHPEIHO MIOTOIHY 32 pa3B0Oj TPaH3UTHOT caoOpahaja, a
OoraTcTBa EHEPreTCKMM U3BOpUMA U py/laMa MeTajla Cy OCpeiba
U 1ajy MOryhHOCT 3a pa3Boj onpeheHuX rpaHa HHIYCTpH]je.

[NoseomipuBpeaa pacmnoaxe CBUM (paKTOpUMa HEOTTXOTHUM
3a BCH Pa3Boj a TO Cy: pesbed, KIIMMa, 3eMJBUIITE U BOjIe. YCIie
nopacta Opoja CTaHOBHHMKA HEOMXOIHO je 00e30eduTH CTaTHU
1opacT MOJBONpPUBPENHE Mpou3Boame. CTpaTemKku MNapTHEPH
Tpebasno Ou a onurpajy 3Ha4ajHy yJIOTy Y jeIHO] H3Y3€THO Tep-
CIEKTHBHO] AEATHOCTHU — y IPOU3BOH 3/ipaBe xpane. [lo3Haro
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je na CpOuja nMa n3y3eTHO TIOBOJbHE YCIIOBE U BEJIMKY KOMIIapa-
THBHY HPEIHOCT 33 Ty BPCTY TOJbONPHBPEIHE IPOH3BOILC.

CpOuja ©Ma MHOTO CHpOBHHA 32 I/IH,Z[yCTpI/I_]y, aiaM J0cTa
CHPOBHMHA MOPA M Jia yBO3H. Y TOM IOI/Iey OHa je y 60JpeM T10-
J0xajy o BehuHe eBpoICKuX 3emasba. JIokanuja, Tj. pa3MenITaj
WHIYCTPHjCKHX Mpeny3eha yTuue Ha TPOIIKOBE MTPOU3BOIHE Ma-
BUM WA BehM TPOIIKOBMMAa TPAHCIOPTa CHPOBHUHA, TOTOBUX
MPOM3BO/Ia M MPEBO3a 3arocieHux paaHuka. llojenuHu kpaje-
BU MIM3jy, y OIHOCY Ha JpyTe KpajeBe, eKOHOMCKE NMPETHOCTH 3a
U3rpajmy U pa3Boj onpeheHux rpana unaycrpuje. Hajpaxuuju
(bakTopH KOjU yTHUY Ha JIOKAIMjy MHIAYCTPHjCKUX Mpeay3eha je-
Cy: OMM3MHA CHPOBUHA, TPXKHINTE, caobpahajHa MoBE3aHOCT, pac-
MOJIOKHMBA pajJiHa CHAara, JIpyra WHIYCTPHja U TOBOJbHA KOJIHYHU-
Ha BOJIE.

OcHoOBY 3a pa3BOj TEIIKE WHIYCTPHje YMHU OOraTcTBO Y
SHepreTCKUM M3BOpHMa U pyJlamMa MeTaja 1 HemeTaia. Permyoinu-
ka CpOuja crajga y pen 3emasba Koje cy boraruje pynama odoje-
HUX MeTajla U HemeTasla. borara nexuira JUrHUTa Hauase ce 'y
oboguuM npenenuma Ilanoncke Huszuje n y 6acenuma: Kocos-
cku, Kony6apcku n Koctonauku. Y 3HaTHOM Jieny 3eMJbe peke
MMajy BEIIMKE [1aJ[0BE, OoraTe Cy BOLOM I1a PacIonaxy 3HATHUM
00oraTcTBOM BOJIHE CHAT€ IITO j€ TIPYKUII0 MOryhHOCT 3a H3rpa/i-
Y XUPOEIIEKTPaHa.

CupoBHHCKA OCHOBA 3a MPOU3BO/IbY Ipal)eBUHCKOT MaTe-
pujana (Iuria, HEMeHT, Iperl, Kped, KaMEeH) U BaTPOCTAIHOT Ma-
TepHjana u3BaHpenHo je 6orara. Muaycrpuja ctakia uma no0py
CHUPOBHMHCKY OCHOBY - OOrara Hajla3uIITa KBaplia eKCIUIOATUIIY
ce ko1 Apanlhenosua u 3ajedapa. /lasee, Mepmep ce eKCIuIoaTuile
Ha BUIIIE MECTA U U3Y3ETHOT j€ KBAJUTETA.

Tpxuire je y cBakoj 3eMJbH BaxkaH pecypc. [Iponajao Tp-
JKUIITE j€ Y MaJIoj 3eMJbH Kao mTo je Pemybnuka Cpouja moce0d-
HO 3Ha4ajHO. CI000THO MOBE3MBAKE M 3ajeIHMYKU HACTYII Ca
CTpaTEeIIKUM MapTHEPUMa Ha CBETCKOM TpxkHIITY 3a Cpoujy je
M3y3€THO CHa)KaH Pa3BOjHU pecypc/hakTop.

4. Ilonumuxa npuauea cmparoe Kanumaia

CactaBHM €0 TIONIMTUKE NPWIMBA CTPAHOr KamuTasa
IpeJCcTaBJba MAKeT MOJCTHIIAJHUX Mepa, Koje Tpeba a CTUMYIIU-
Iy CTpaHa yJiarama y o0iacTuma Koje ¢y yTBpheHe kao mpuopu-
TETH, Ka0 ¥ Ha KpeHparmy YKYITHOT IPOMOTHUBHOT Mporpama Koju
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he mompuHeTH yHampehewy W M3rpajbd HOBOI MMHUIA CPIICKE
MPHUBPEJIC Y CBETCKOM ITOCJIOBHOM CBETY.

Jlanac, Ha »aJocT, y OIIITO] KPU3U U Oecrapuily y CpIi-
CKOj IpUBpENH, J0JIa3u J0 omnajama JoMahux HWHBECTULHjA U
JIE3MHBECTHPAaa, IITO YKa3yje /a je CTame y 0BOj 007IacTH Kpaj-
€ HEeroBOJBHO. Onanajyhu MHBECTUIIMOHH TPEH M HEAOCTaTaK
OOpTHOT M MHBECTULIMOHOT KalMTaJa je nocienuna nocrojehux
OrpaHHYeHha MHBECTUIIMOHE akTHBHOCTH CpOuje, a Koja ce OaHO-
ce Ha Je(PUIIUTAPHOCT KalHMTalla, HEPA3BHjEHOCT TPXKUINTA Ka-
nuTana, u Temkoha y mpucTymy MHOCTpaHUM TPXKHUIITHMA po0a,
KamuTanaa ¥ TEeXHONIOTH]ja. 3a TIOKPeTame Pa3BOJHUX Mpoleca y
3eMJbH HEOITXOHO je MPUCTYIUTHU IPOoliecy yop3aHor crpoBolhe-
ha paJuKaTHuX pedopMu. Y TOM Iporecy HHBECTHIIHM]Ee O1 MO-
paJie UTpaTy jefHy O KJbyUHHUX yJIOTa, IPH YeMy OW y TIPBH IIaH
Mopasa qohu edextuBHOCT nHBecTHUIH]ja. CTOra OM PHOPUTET
MOpao OMTH J1aT BUCOKOMPOPUTAOUIIHUM, U3BO3HO OPUjEHTHCA-
HUM NPOjeKTUMA. Y TOM CMUCIY HOIXOIHO j€ Mpely3uMame oJl-
JYYHUJUX KOpaKa y CTBapamy yCJoBa 3a OJIBUjAH-E MPABHIIHOT
nmporieca WHBECTUpama, Koju he ce 3aCHUBATH HAa PUTOPO3HO]
npuMeHH Beh nocrojehux u, y cBeTy, IMPOKO pacCpoOCTPalkEHUX
KpUTEpHUjyMa CeJIeKIIje NHBECTUIIMOHUX TIporpama U CTUMYJIN-
camby CBHX BUJIOBA HHBECTHpama 2.

Baxna mpeanocTaBka 3a peaiu3aiujy 3arnoueTux pedopm-
ckux npomeHa y CpOuju je cTBapame MOBOJbHE KIMME 3a CTpa-
HE WHBECTHUIIHM]E. Y TOM MPOIeCy MOCEOHO je 3HaYajHO Kpeupa-
€ CTAOMITHOT U TIPUBJIAYHOT TTPUBPEIHOT aMOUjeHTa 3a CTpaHe
nHBecTuTOope. Kako HEJIOBOJbHO MHBECTHpAhEC 3HAYU TPAKTHY-
HO 00yCTaBJbam€ MOJICpHHU3ALIM]jE MPHUBPEIEC, 3aCTAPEBALE Hhe-
HOT ITPOM3BOJIHOT arapara 1 MopasiHo pabdaheme, moTpeOHO je Ha
€JIEMEHTHMA TIOJUTHKE M CTpATeTHje MpUBJIademha CTpaHUX yiia-
rama TPAXHUTH MapTHEpe KOju O TONMPHHETH UCTHHCKOM IIpe-
CTpyKTypupamwy nomahux npenyszeha. OHo OM MO y HpaBIly
IPOU3BO/I-E KOHKYPEHTHHX TIPOM3BO/IA KOJU MOT'Y OHTH JTUACPH
Ha qoMaheM TPXKUIITY ¥ paBHOIIPABHU TaKMaIld HA HHOCTPAHOM
TPXKULITY.

JIMHAMMYHUJU TPUIUB CTPAHOT KalHTalla ce€ HE MOXKe
OCJIamaTh camMo Ha MPOAAJH MOjeANHHX AeJI0Ba HHPPACTPYKTYp-
—

20 LiBerxoBuh. H. ,,OxxuBipaBame HHBECTUIIM]jA — IPEIYCIIOB M3MIacKa U3 Kpu3e*, pag
caomniuTeH Ha caBeroBawy: ExoHomcka momutukal 999-2000, Exonomcku ananu,
HJEJ; beorpaz, 1999.

348



HAIJUOHAJIHU MHTEPEC - 6p. 3/2012, 200. VIII vol. 15 cmp. 333-354

HUX CHCTEMa Kao HajIpUBJIAYHH]UX 3a CTpaHe napTHepe, Beh np-
BEHCTBCHO Ha MOJCTUIIAY CTPAHUX JUPEKTHUX HHBECTUIHjA. Y
TOM IIMJbY TIOTPEOHO je HYIUTHU MPOrpaMe U MPUBJIAYUTH UHBE-
CTHUIIMOHE TIAKETE KOJU MOTY MMATH HajIOBOJbHHU]E eeKTe TI0 J10-
Mahy npuBpeny.

Nako mo maBogmma jeqHor m3semraja Y HIITTAJ] u3 1995.
TOJIMHE TIO/ICTUIAjHE Mepe HUCY Mel)y KIbyYHUM JIeTepMHHAHTA-
Ma 3a JIOKAIM]y CTPaHWX WHBECTUIIM]ja 3HAYajHO je HaBECTH HUX
jep oHe MOT'y OIPUHETH TIoBehamwy npuiInBa CTpaHUX HHBECTH-
uuja. Hanme, paxtopu kojuma ce noactude Oyayha nHBeCTULIH-
OHa aKTUBHOCT Cy BeoMa OpojHU M pa3HOBpCHU. Mory ce Kiacu-
(uKOBaTH Ha pa3IMYUTE HAYMHE, IPEBACXOTHO 3aBUCHO OJ] TOTa
J1a JIK je ped O TOJICTUIIajuMa MHTEPHE U SKCTEPHE TIPUPOJIE.

HNHTEH3UTET U 1CJCTBO excmepHux qbakmopa onpeesbeH
Je IpomMeHaMa Koje ce rOTOBO KOHCTaHTHO JICIIaBajy y OKpysKe-
wy. @akTOpH OKpYKeHmha KOjU CTUMYJIATUBHO JIETY]jy Ha MPOIEC
CTPAHOT yJlaramba MOTY OWUTH MOJICTAKHYTH MEpama JPYIITBEHE
3ajC/IHALIC, 3AKOHCKOM PEry/IaTHBOM, Pa3BOjeM HayKe M TeXHHKE,
pasBojeM TP)KUIITA MPOJaje U HabaBKe, MO3UIMjoM mpeayseha y
MHJIyCTPU]CKO] TPaHH y OJHOCY Ha KOHKYPEHTE, (ha3oM JKUBOT-
HOT LIMKJIyca HHIYCTPHUje KOjo] peny3ehe npunaza, Kao i crere-
HOM Pa3BH]CHOCTH (PUHAHCHJCKHX TPKHIITA H E-CTOBHX HHCTPY-
MmeHarta. Ped je o akToprma Koju ce He MOT'Y KOHTPOJIHCATH, aJIH
ce MIakK Mopajy OJaroBpeMeHO MPEIBUACTH W aHTUIIUIHPATH Y
cMmuciy yruiaja Ha Oyayhe nocioBame. [Ipu Tome je OuTHO mpo-
IEHUTH Op3MHY HHMXOBOT HACTYIIama, U3BECHOCT HACTYIama M
TYKUHY Tpajama, jep ce Ha 0a3u Tora Mo)Ke TIaHupaTH peakiija
npeny3eha y HapeTHOM TTAHCKOM ITUKITYCY.

Mepe IpyHITBEHO MOJUTHUYKE 3aje[HULIE U 3aKOHCKA pe-
r'yJaThBa, KPO3 pPEryjucame HadMHa TOCIOBama Pa3IMUYUTUX
o0yacTu, ma caMUM TUM M O0JIaCTH yJlarama, U pa3HUM CTHMY-
JaTHUBHUM Mepama (TOMyT MAamHX MOPECKUX CTOMA MIIM HEKUX
JIPYTHX OJIAKIIINIIA), MOT'Y JISJIOBATH Y MpaBIly oBehama TeHaeH-
1uje 3a nHBecTupameM. Cananimbyu 3aKOH O CTPAHUM yJlaramu-
ma PC o0e30ehyje nubepanan pexxuM M MOJACTHIAjE 3a CTpaHa
ynarama. Hanme, nopen (puckaaHUX OJaKIIUIIA KOje Cy HajBUIIE
KOpUIINeHN MHCTPYMEHT NpHUBJIAaYeHa CTPAHOr KaluTaja Haj-
3HaYajHHje Cy IAPUHCKE OJIAKIIUIIE U IPYTe YBO3HE JaKOMHE 3a
yB03 HOBe onpeMe. CyIITHHA OBHX OJIAKIINIA 32 CTPAHE yliaradye
O6u Tpebasa, mopes; CTUMYJIATUBHOCTH, Ja OyJie U CEIEKTUBHOCT
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y ¢yHKIMjU 00e30ehera KBaIuTeTa U )KeJbeHe CTPYKTYpe CTpa-
HUX yJarama.

JlocTUTHYT HUBO MPUBPEAHOT Pa3Boja, KA0 U OTBOPEHOCT
IpUBpesie MpemMa IpyruM 3eMibama, Takohe, Moke 3Ha4ajHO MO
CTULIATH MHBECTHUIIMOHA yJlarama. YTULA] HayKe U TEXHOJIOTHje
je HajOp KM U HAjTaJIEeKOCSIKHUJU Y CMUCITY CTBaparmba MOBOJbHUX
NPUIIMKA 32 UHBECTHpame. TeXHOOMKHN pa3Boj cTBapa Moryh-
HOCTH 32 YBoh)erhe HOBIX HHBECTUIIMOHUX aJITepHATHBA y pa3Ma-
Tpame, Kpo3 MOTYRHOCT CTBapama HOBHX TP)KHILITA U TIPOMEHY
KOHKYpeHTcKe no3uuuje. [locrojame pUHAHCH]CKUX TPXKUILTA j&
(haKkTOp KOjU CTUMYJIATHBHO JIeyj€ Ha MPOIIEC HHBECTUPAHhA, jep
ce HEroBUM (DyHKIIMOHUCAKEM CTBapajy MOryhHOCTH 3a TpaH-
CHapeHTHO W Op30 cariefaBame M yropeheme cTore mpuHoca
npeMa KaruTay Koju je yIoxKeH y mpefyseha y pasHuM rpanama
npuspeze. Tume ce emyje y npasity 00Jbe anoKaiuje pruHaHCHj-
CKUX U Y Kpajib0j TMHUJU peallHuX pecypca y 1omMahoj eKoHOMU-
ju?!

OcuM nozacTULAja KOjU AETY]y Ha MAaKPOHUBOY OUTHU Cy U
MOZICTULIAJU HA MUKPOHUBOY — HUBOY Tpeny3eha. UHTeH3uTeT u
JIEJCTBO uUHmMepHUX ¢haxmopa, Kao MOACTHIAja HHBECTHUIIM]aMa,
3aCHUBA C€ HA CIOCOOHOCTH mpeny3eha 1a MakcuMaaIHO UCKOPH-
CTU CBOj€ YHYTpAIlll€ CHare 1 Mohu a cBe y LInJby OCTBapUBamba
oynyher pacra. [loctoju Benmuku Opoj HHTEPHUX TapamMeTapa Koju
yTHUYY Ha MPOIIEC HHBECTUPAhA a YMjU j€ YTHIIA] MaHe WU BUIIIC
JOMUHAHTaH Ha eukacHOCT mporieca. Mako je ’IXOBY TeXUHY U
BEJIMUMHY TEUIKO MPOLEHUTH CMaTpa ce Ja Cy Haj3HaYajHUju OHU
KOjU ce OfiHOCe Ha (PMHAHCH]CKE, pecypcHe (KaJIpOBCKH, OpraHU-
3allMOHU M (U3UYKU PECYpPCH), U MCTPAKMBAUKO-PA3BOJHE MO-
ryhxoctu npenyseha.

CBakako /2 je jeflaH o/ Haj3HauajHUjUuX HHTEPHUX MOACTHU-
1ajHUX (haKTOpa MPoIeCy NHBECTHPAHa PACIIOIOKUBOCT (PUHAH-
CH]JCKHMX CPEJICTaBa, jep O BHUX 3aBUCH peajin3alirja n3adpaHor
U 1O CBUM KpUTEpUjyMUMa MPUXBATIbUBOI, HWHBECTHUI[MOHOT
npojekTa. [lonaszny ocHOBY 3a yTBphHuBame MOTpeOHUX (hHUHAH-
CHJCKHUX Cpe/icTaBa YNHU BPEIHOCT yJlarama y HaMepaBaHH Mpo-
jekart. [IpenpauyHcka BpeIHOCT yiarama ce yTBphyje Ha 6a3u
NPEeTXOAHO ypal)eHUX TeXHUUKHUX crenuduKaiuja, Koje caapike
CBE MOJATKE O BPCTH, OOMMY M HAMEHU HEONXOJHUX yjarama.
Csa npenBulena ynarama Mopajy OMTH MOKpUBEHA OJroBapajy-

21 LgerkoBuh H. Cmpameeuja unsecmuyuja npedyseha, monorpaduja, UHCTHTYT
E€KOHOMCKUX Hayka, beorpan, 2002.
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huwm n3Bopuma cpencrasa. [Ipema Tome, pacronoXUBOCT PUHAH-
CH]CKHX CpeJiCTaBa je jeza of hakTopa, KOjH je BP0 OUTaH TOKOM
YUTABOT MPOLIEca UHBECTUPaka. Y ofapeheHuM cuTyarujama uH-
BECTHUPAE MOXKE OMTH MOJCTAKHYTO pacroiokuBolnhy pecypca
npenyseha. OHH yKibydy]y HCKYCHE, CIIOCOOHE M CTPY4HE Ka-

JIPOBE, OPraHM3AIMOHEe PECYPCe €a afanTHOMIHOM MPOJeKTHOM
OpraHM3allMOHOM CTPYKTYPOM, H (PHU3HUKE pecypce, Kao IITO je
nocrojame o0jekara, MOBOJbHE JIOKAIMje, MPEXe IUCTPUOYIIHU-
je u cn. UcrpaxuBadko-pa3Bojae MoryhHoctu npenyseha, koje
YKJbYy4Y]y pa3BOj HOBHX NPOM3BOJIA, yCKiIahuBame KananureTra
MOjeTMHUX TTPOU3BOIHUX jEIMHUIIA, IOTITYHHU]E UCKOpHUIIThaBamke
MOJeIMHUX CHPOBHUHA U CJI. MOTY Jla IOBEY J0 CTBapama MoTpe-
0e 3a HTHBECTUPamkEM U MOTYNHOCTH 32 yBOleHhe HOBUX HHBECTH-
[IMOHUX aJITEPHATHBA y pa3MaTpame.

CrpaHe KOMIIaHUje, YTIIaBHOM, JIeNy]y IJI00aIHO U OpH]jeH-
TUCaHEe Cy Ha OCBajarhe HOBUX TpkuinTa. OHE Cy MO MpaBuIly Be-
he on momahux KOMIaHuja U3 UCTUX CEKTOPA, a HLUXOBHU IIPOH3-
BOJIU TIOCEAY]y WHOBATUBHY KOHKYpPEHTHOCT. Jla Ou 3amruruie
nomahe TpXKUIITE Ol aHTUKOHKYPEHTCKE OJIHOCHO MOHOIIOJICKE
IpaKce MPUCYTHE KPO3 JAETOBakE TPAHCHAIMOHATHUX KOMITaHHU-
ja BeMKH Opoj 3eMalba je TIOHEO 3aKoHe 0 KOHKYpeHnyuju. tbuma
Ce KOHKpEeTH3Yje MOJIMTHKA KOHKYPEHIH]je Kao GaKkTop MpUBIIa-
Yera CTPaHOI KanmuTama.

dopmynucame MOJIUTHKE KOHKYPEHIIHje jeé HEOMXOIHO Y
YCIOBHMa JIHOEPaIHE MOINTHKE CTPAHUX AUPEKTHHX HHBECTH-
IMja U CIOJbHOTPrOBUHCKE MONHUTHKE, Kako Ou ce 00e3benno
KOHKYPEHTHO TP)KUIITE, KOje j€ YCIIOB epUKacHU]je UHTETpalluje
CAU y nomahy npuspeny.

[TpunuB CTpaHMX IUPEKTHUX WHBECTUIM]jAa Y 3€MJbE Y
TpaH3UIUju mpoIiao je Kkpo3 Tpu (Pasze. [IpBa daza ce ogHOCH Ha
OTBapame MPUBPE/IC CTPAHUM UHBECTUTOPHMA U JOHOIICHE JIN-
OepaJTHOT 3aKOHOJIaBCTBA y 0BOj obnactu. Hapenna dasa je mpu-
MMCUBAE BEIMKE YJIOre CTPAHOM KalMTaly y Mpolecy MpHuBa-
tuzanyje. [To 3aBpiieHom mpoliecy nmpuBaTu3anuje u ooezoehemy
3HATHOT MPUJIMBA CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTHUIIM]a, IPEJIa3H Ce
y Tpehy a3y, dasy cenekTUBHOT MPHUCTyIa MPUIUBY CTPAHOT
KaIuTaja U OCTBApHBAakby yCJIOBA 3a COINICTBEHE OJIJTUBE CTPAHUX
JTUPEKTHUX WHBecTHIMja. Y Tpehoj paszu moTpedHo je ciio00aH0
¥ KOHKYpeHTHO Tpkumte. Jla 6u ce To 06e30eamsio Mmopa ce nie-
¢uHucaTn oaroapajyha noauTuka KOHKypeHIHje.

3HayajaH reHepaTop CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTHULIH]a MO-
ry OUTH IIEME 3aMeHe CnobHe2 0yed 3a 81ACHUWMEBO ) npedysehy
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UU KYNoBuHe CnosbHe2 0y2d 3a 0pyaa yia2area y 3emMsold OYHCHUKY
nouasmaree (debt-equity swap, debt conversion). Y Cpouju oBaj
MOJIeJT je BeoMa Majo KOpulIheH Mako 3a TO MOCTOje 3aKOHCKE
moryhHoctu. [Iponemwyje ce aa je Ha kpajy 2011. roguHe criosbHU
nyr Cpbuje u3HocHo oko 23,77 Muinujapau eBpa. JaBHU CEKTOp
nyryje 10,42 munujapne eypa, a npusatHu cekrop 13,35 munu-
japau eypa. ['oroBo aBe TpehuHe MpUBaTHOT JyTrOPOYHOr Iyra
onxHOcH ce Ha nipeny3eha, a camo jeqHa Tpehuna Ha Oanke. Kpar-
KOpPOYHHU 1yT, y u3Hocy on 804,4 MuiuoHa eypa, y IeJIOCTH ce
OJTHOCH Ha MPUBATHU CEKTOP, Y OKBUPY KOjer AyT OaHaKka U3HOCH
735,3 munuoHa eypa, a Iyr npenyseha cera 69,2 MuiIroHa eypa.
CTpyKTypa YKYITHOT CIOJBHOT JyTa I10 POYHOCTH je M000JbIIaHa
y IpaBIly CMamema yuerrha kparkopodHor nyra ca 4,9% Ha kpa-
Jy Mapra Ha 4,3% Ha Kpajy jyHa 2011. rogrHe o OCHOBY CMame-
a KPaTKOPOUHOT JTyra OaHaka.

U Ha kpajy, KJby4HO UTAkE j€ Jia JIU CBa CTpaHa yjarama
Tpeba 1a Y)KUBAjy UCTE MOJICTUIIAjE, OTHOCHO JIa JTU PaBHOIIPaBaH
TpeTMaH Tpeba Ja uma yiarame y TproBauko npeaysehe Bpeano
nap XuJbaja Jojapa WM BEeJTUKH MPOU3BOAHH MPOjeKaT BpeaaH
HEKOJIMKO MUJIMOHA JI0J1apa Koju 00e30elyje 3anoribaBame BUIIS
CTOTHHA paJiHUKa U JeBU3HU NpuiuB. Ty ce mocraBjba U MPUH-
[UIIH]ETHO NMUTAbE Ja U Tpeba yorITe moceOHO CTUMYITHCATH
OHE CTpaHe yJjiarade KOjU Cy YJOXKHIIM OINpeMy Y BeoMa Malioj
BPEIHOCTHU (HIp. (paKC U KOMIIJyTep) U 1O TOM OCHOBY Y>KUBaJy
Behe onaxmuie oA JomMahux yiarada 4uju je yJaor 3HaTHO BHILU.

3. 3axkmyuax

['moGanHa ekoOHOMCKA KpH3a je MpOoy3pOKOoBaia HECTAOUII-
HOCT, TyOUTaK TP)KHINTA U U30JIAIH]Y Ol TEXHOJIOUIKOT HaIpeT-
Ka. Y 3HaTHO] MEpHU je yCIopuJia IPoIleC pa3Boja HAIIMOHATHUX
MpHUBpE/Ia MITO UMILIMIIMPA HEOIIXOMHOCT MIPHUMEHE PEJICBAHTHUX
NocJIOBHUX cTpareruja. Mmajyhu y Buny na je CpOuja npse yaape
Kpu3se ocetuia Beh nmonosuHoMm 2007. roquHe KOju Cy ce HajBHU-
e peqeKTOBAIM Y CMambEHO) PACIOIOKUBOCTH CPEACTaBa U3
WHOCTPAHCTBA U y TNCUXOJIOMIKK MHIYKOBAaHOM Iay IOBEpermha
y OaHKapCKH CHCTEM, IITO j€, y U3BECHO] MEPH, PE3yJITUPAJIO HE-
JOCTATKOM HOBYaHHX CPEICTaBa 3a (PMHAHCHPAHE PEaTHOT CeK-
TOpa OJIHOCHO TOTOBO HEPEIMMBOM HenukBuHONThy. HaBeneHu
daxTopu cy nonpuHenu noBehamwy HEHM3BECHOCT MHBECTUTOPA H
cBe BeheM noBiadyemy CTpaHOr KaruTania.
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PERSPECTIVE OF FOREIGN
CAPITAL INFLOWS TO SERBIA

Summary

The effects of the global economic crisis caused a decrease
in the efficiency of Serbian businesses and upward trend of fore-
ign direct investment inflows. Therefore, it is necessary to create
supportive condition for foreign investments which should beco-
me an important determinant of economic growth and develop-
ment of the Republic of Serbia. Since the efficient operation and
development of domestic economy is not possible in crisis without
foreign capital and the completion of the transformation of poorly
operated companies, the goal of the paper is to understand the
needs of domestic economy to foreign capital in order to achieve
competitiveness
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