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1. Uvod

Svaka zemlja nastoji privu¢i inozemna izravna ulaganja zbog njihovih ocekivanih
pozitivnih u€inaka, a sama uspjesnost zavisi 0 mjerama i poticajima koje vlada zemlje
odredista koristi za njihovo privlagenje. Inozemna izravna ulaganja su na znacajnosti
poCela dobivati krajem 19. stoljeCa poCetkom procesa liberalizacije i postupkom
olakSavanja trgovanja otklanjanjem carinskih barijera i ostalih prepreka. Inozemna
izravna ulaganja se jednostavno mogu definirati kao ulaganja gdje inozemni ulagac,
odnosno nerezident poduzima gospodarske aktivnosti u drugoj zemlji, tj. zemlji
rezidenta. Mogu se klasificirati prema razli€itim kriterijima, no najpoznatija je podjela
koja dijeli inozemna ulaganja na brownfield i greenfield investicije. Inozemna izravna
ulaganja su posebno znacCajna za zemlje u razvoju i tranzicijske zemlje zbog
financiranja domacih poduzeca i priljeva kapitala. Da li ¢e priljevi inozemnih izravnih
ulaganja djelovati na svaku zemlju pozitivno zavisi u koji sektor i djelatnost se ulaze.
Predmet istrazivanja ovog seminarskog rada su inozemna izravna ulaganja u Srbiju.
Radom se Zeli detaljnije analizirati kretanje inozemnih izravnih ulaganja u Srbiji od
2010. do 2020. godine.

Svrha rada je spoznati teorijska znacenja inozemnih izravnih ulaganja, odnosno koji
su motivi davatelja i primatelja inozemnih ulaganja, te kako inozemna izravna ulaganja
utjeCu na zemlju primateljicu. Cilj rada je uvidjeti kretanje inozemnih izravnih ulaganja
u Srbiji kroz analizu statistiCckih pokazatelja, kao i njihov utjecaj na odabrane

makroekonomske pokazatelje, odnosno na ekonomski rast Srbije.

Rad je strukturno podijeljen na pet poglavlja uklju€ujuéi uvod i zaklju¢ak. U prvom
dijelu, uvodnom, izneseni su predmet istrazivanja, svrha i cilj rada, kao i koridtene
znanstvene metode pri izradi zavrSnog rada. Drugi dio rada orijentiran je na teorijska
razmatranja inozemnih izravnih ulaganja kao sto su pojam, vrste i faze razvoja
inozemnih ulaganja, motivi inozemnih ulaganja, kao i strategije i mjere potrebne za
privlacenje inozemnih izravnih ulaganja. Treci dio rada daje pregled efekata utjecaja
inozemnih izravnih ulaganja na zemlju odredista, te je podijeljen na Cetiri pripadajuca
potpoglavlja. Cetvrti dio rada daje kratak pregled profila Srbije kao zemlje, te
obuhvatnu analizu inozemnih izravnih ulaganja u Srbiji. Posljedniji, peti dio rada iznosi

zakljuéna razmatranja.



Pri izradi zavrSnog rada koriStene su sljedeCe znanstvene metode: induktivna,
deduktivha, metoda analize, klasifikacije, deskripcije, kompilacije, te statistiCka
metoda. Metoda analize, klasifikacije, deskripcije i kompilacije su koriStene kod
teorijskih razlaganja, dok je statisticka metoda upotrijebljena pri analiziranju inozemnih
izravnih ulaganja u Srbiji. Induktivna i deduktivha metoda su posluzile pri interpretaciji

nakon provedene analize i u zakljuénom dijelu rada.



2. Inozemnaizravna ulaganja — pojam i karakteristike

Inozemna izravna ulaganja (eng. Foreign direct investment - FDI) mogu se definirati
kao dugotrajna ulaganja gdje inozemni ulagac, odnosno nerezident posjeduje 10 posto
ili viSe vlasnic¢kog udjela gospodarskog subjekta, tj. rezidenta u nekoj zemlji.* Struktura
takvih ulaganja se sastoji od vlasniCkog kapitala; kapital ulozen u inozemstvo,
unutarkompanijskih zajmova; matiCha kompanija posuduje sredstva inozemnoj
podruznici, te reinvestirane zarade ili zadrZzane dobiti; zarada koja nije podijeljena
dioniCarima, dok reinvestirana dobit povecava zalihe kapitala u zemlji odredista
(afilijacija). Strana ulaganja imaju vazna obiljezja, a to je da se mogu financirati iz
zadrzanih dobiti. Takoder imaju pozitivan utjecaj na platnu bilancu zemlje odredista
¢ime pozitivno djeluju na ekonomski rast. Osim toga, mogu biti sredstvo financiranja

deficita tekuéeg racuna.?

Inozemna izravna ulaganja stvaraju mogucénost prijenosa znanja i tehnologije, otvaraju
nova radna mjesta, doprinose porastu produktivnosti, konkurentnosti i poduzetnistva,
te u konacnici smanjuju siromastvo kroz ekonomski rast i razvoj. Takoder FDI moze
generirati pozitivna prelijevanja na ekonomiju raznim kanalima. Npr. ukoliko je strano
poduzece tehnoloski naprednije od domaceg, medudjelovanje stranih tehnicara,
inZzenjera i ostalih s domacim poduze¢em moze nastati kao rezultat prelijevanja znanja.
Isto tako pozitivan u€inak moze nastati ukoliko strano poduzeée poducava radnike koji
Ce biti buduci zaposlenici domaceg poduzeca. No, uz pozitivna, FDI moze generirati i
negativna prelijevanja i domacim poduzec¢ima narasti troSkovi proizvodnje kao rezultat

inozemnih ulaganja.®

Inozemna izravna ulaganja na znacajnosti dobivaju krajem 19. stolje¢a kada postaju
dio medunarodnih ekonomskih odnosa. To je razdoblje obiljezeno liberalnom
ekonomijom s posebnim znafenjem za najrazvijenije zemlje Cime se potice
medunarodna robna razmjena, smanjuju se carine, ukidaju barijere za medunarodno

kretanje kapitala i sl.* Inozemne izravne investicije su od 1970. do 2010. godine u

1 M. Grgi¢, et. al., Inozemna izravna ulaganja i ekonomski razvoj, Zagreb, Ekonomski fakultet Zagreb, 2012., str.

88.-89.

2 |oc. cit.

3 M. Grgi¢ i V. Bilas, Teorija regionalnih ekonomskih integracija, Zagreb, Sinergija-nakladnidtvo d.o.o., 2012, str.
153.

41. Andrijani¢ i D. Pavlovi¢, Medunarodno poslovanje, Zagreb, Libertas Medunarodno sveudilidte i Plejada d.o.o0.,
2016., str. 273.



svijetu porasle za 83,5 puta rastuéi po godiSnjoj stopi od 15,1%. Medutim, rast je
prekinut u dva navrata, od 2001. do 2003. godine zbog nesigurnosti ulaganja kao
posljedica teroristicCkog napada na Sjedinjene Ameri¢ke Drzave (SAD) i ratna zbivanja
u Afganistanu i od 2008. do 2009. godine kao posljedica svjetske ekonomske krize
zbog &ega u svijetu padaju izravna ulaganja.’ Sto se ti¢e ulaganja u ekonomiju prema
stupnju razvijenosti, prednost imaju razvijene zemlje prvenstveno zbog politicke i
ekonomske stabilnosti, odnosno zbog dobro uspostavljenih gospodarskih i politikih
institucija Sto ulagac€ima olakSava predvidanje poslovnih uvjeta za tvrtku, visok prihod
po stanovniku, visok nivo industrijalizacije, razvijena infrastruktura i sl. S druge strane
visoka stopa gospodarskog rasta i veéi povezani rizik priviaci ulagace da investiraju u
zemlje u razvoju zbog veceg prihoda od inozemnih ulaganja nego $to je to u razvijenim
zemljama.b Interes za ulaganja u tranzicijske zemlje proizlazi iz njihove nedovoljne
kapitalne opremljenosti Sto znaci visoku stopu povrata na kapital zbog visoke grani¢ne
profitabilnosti kapitala, niski troSkovi rada, dostupnost prirodnih resursa, geografski

polozajisl.”

2.1. Vrste inozemnih izravnih ulaganja

Podjela inozemnih izravnih ulaganja se vrsi ovisno o svrsi, cilju i motivu ulaganja, te se

stoga razvrstavaju:®

» Prema zemlji podrijetla mogu biti vertikalna i horizontalna. Horizontalna
ulaganja se poduzimaju radi Sirenja medunarodne proizvodnje jednakih ili
sli¢nih proizvoda kao u mati¢noj zemlji. Vertikalna ulaganja se poduzimaju radi

jeftinijeg nabavljanja sirovine ili radi preuzimanja distribucijskih centara.

5T. Sekur, ,Regionalna investicijska aktivnost hrvatskog gospodarstva”, Ekonomski vjesnik/Econviews- Rewiev
of Contemporary Business, Entrepreneurship and Economics Issues, vol. 25, no. 1, 2012., str. 170. Dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/84755, (pristupljeno 27. kolovoza 2021.).

5 D. Eye, ,Investing Internationally: Developed vs. Developing Economies*, Fort Pitt Capital Group, (web blog), 7
February 2020, https://www.fortpittcapital.com/blog/investing-in-emerging-markets-developed-vs-
developing-countries/, (pristupljeno 27. kolovoza 2021.).

7T. Broz, ,Inozemna izravna ulaganja u zemlje jugoisto¢ne Europe: UlaZu li medusobno i do koje mjere zemlje
regije?”, Ekonomska misao i praksa, vol. 30, no. 1, 2020., str. 146. Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/258646,
(pristupljeno 27. kolovoza 2021.).

8 M. Grgi¢, et. al., op. cit., str. 89.-90.
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» Prema smjeru ulaganja razlikuju se inward (unutarnja) i outward (vanjska)
ulaganja. Inward ulaganja su kada se kapital ulaze u domace resurse, dok su
outward ulaganja domaceg kapitala u inozemstvo.

» Prema cilju ulaganja razlikuju se greenfield i brownfield izravna ulaganja.
Greenfield ulaganja su najpozeljniji oblik ulaganja jer stvaraju novi proizvodni
kapacitet, nova radna mjesta, omogucuju prijenos tehnologije i znanja, stvaraju
povezanost s globalnim trzistem. Brownfield ulaganja su osnivanja poduzeca u
punom vlasnistvu pripajanjem ili spajanjem s postoje¢im poduzecem u stranoj
zemlji $to podrazumijeva brz i lak pristup inozemnom trzistu. No, ovakva
ulaganja nemaju pretezito dugorocne koristi za zemlju odredista.

» Prema motivu ulaganja postoje trziSno orijentirana ulaganja (eng. market-
seeking), resursno orijentirana ulaganja (eng. resource-seeking), ulaganja
orijentirana na maksimiziranje ucinkovitosti (eng. efficiency-seeking) i strateska

ulaganja (eng. strategic asset-seeking).

Nadovezuju¢i se na podjelu prema zemlji podrijetla, odnosno vertikalna i
horizontalna ulaganja, vertikalni razjedinjeni proizvodni pogon nema zadacu
opskrbljivanja samo kompanija u mati¢noj zemlji nego ima viSestruke funkcije (slika
1) nastojeéi s naprednom tehnologijom osvaoijiti lokalna trziSta, kao i opskrbljujudi
ostale afilijacije unutar multinacionalnih kompanija (MNC). Ovakva vrsta ulaganja
karakteristi¢na je kada su medu drzavama prisutne razlike izmedu cijena faktora
proizvodnje i onih u industriji gdje se proizvodnja moze razdijeliti, te ukoliko je rije¢
o sloZenim tehnickim proizvodima kao $to su transportna sredstva, kompijutori i dr.
elektroniCki uredaji. S druge strane horizontalna ulaganja se ve¢ spomenuto
poduzimaju radi osnivanja ili kupnje novih poduzeca koja ¢e udvostruciti postojecu
proizvodnju investitora (slika 2). Motivi ovakvih ulaganja su direktna prisutnost na
inozemnom trziStu, zaobilazenje carina kojima mogu biti optereéeni uvozni
proizvodi, te transportni troSkovi koji za jeftiniju robu mogu znatno utjecati na

konaénu cijenu. Stoga se horizontalna ulaganja poduzimaju kada su troSkovi



trgovine finalnih proizvoda visoki, a vertikalna kada su troSkovi trgovine niski i

doprinosu razvoju trgovinskih odnosa izmedu drzava.®

Slika 1. Vertikalna ulaganja

SJEDISTE MNC-a
pskrbljivanje poduzeca u

astavu MNC-a u mati¢noj

zemlji
ps.lf.rbljjvanje drugih Inozemna Opskrbljivanje
afilijacija u sastavu JRE proizvodna inozemnih kupaca
MNC-a afilijacija zvan sastava MNC-a

!

lOpskrbIjivanje lokalnog |

trzista

Izvor: Pavlovi¢, D., Inozemne direktne investicije u medunarodnoj trgovini, Zagreb,

Golden marketing-Tehnicka knjiga, 2008., str. 33.

Slika 2. Horizontalna ulaganja

MATICNA ZEMLJA

Mati¢no poduzece

| |
ZEMLIA "A" ZEMLIA "B" ZEMLIA"C"

Poduzece 1 Poduzece 2 Poduzeée 3

lzvor: Pavlovi¢, D., Inozemne direktne investicije u medunarodnoj trgovini, Zagreb,

Golden marketing-Tehnicka knjiga, 2008., str. 29.

% D. Pavlovi¢, Inozemne direktne investicije u medunarodnoj trgovini, Zagreb, Golden marketing-Tehni¢ka knjiga,
2008., str. 29.-34.



2.2. Faze razvojainozemnih izravnih ulaganja

Razvijanjem teorija inozemnih izravnih ulaganja zapocCinje i teorija Zivotnog ciklusa
proizvoda Cime se stvara veza izmedu proizvodnog ciklusa i priljeva kapitala u zemlju.
Teorije inozemnih izravnih ulaganja nastoje povezati konkurentnost i inozemna izravna
ulaganja prema konceptu konkurentnosti poduzeéa (mikroaspekt) i drzave
(makroaspekt). Prema tome postoji pet faza gdje se izmjenjuju priljevi i odljevi

inozemnih izravnih ulaganja:1©

e Faza | — Slab priliev inozemnih izravnih ulaganja, potencijal buducih ulaganja.
Nema odljeva inozemnih ulaganja jer je zemlja neto primatelj kapitala

e Faza Il — Porast priljeva inozemnih ulaganja. Raste bruto domaci proizvod i
dolazi do privlaCenja dodatnih investicija u zemlju. Malen odljev investicija u
inozemstvo.

e Faza lll — Velik priljlev inozemnih ulaganja uz promjenu strukture. Jacanje
domace ekonomije osnaZuje domaca poduzeCa koja pocinju ulagati u
inozemstvo.

e Faza IV — Jaca odljev investicija u inozemstvo zbog niskih troSkova rada u
inozemstvu u odnosu na domacu ekonomiju

e Faza V — Transnacionalne kompanije (TNC) odreduju investicijske odluke.

Tokovi (priljevi i odljevi) inozemnih ulaganja dolaze u ravnotezu.

10'M. Josi¢, ,Inozemna izravna ulaganja u funkciji izvoza: sluéaj Hrvatske”, Zbornik Ekonomskog fakulteta u
Zagrebu, vol. 6, no. 1, 2008., str. 15.-16. Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/30943, (pristupljeno 22. kolovoza
2021.).



https://hrcak.srce.hr/30943

2.3. Motivi inozemnih izravnih ulaganja

2.3.1. Motivi davatelja inozemnih izravnih ulaganja

Kao klju¢an motiv za investiciju navodi se lokacija, odnosno Cimbenik privlaCnosti
lokacije. Takoder dostupnost prirodnih resursa, zemljopisni polozaj, kulturno i politicko
okruzenje, veliCina trziSta, stanje ekonomije i transportni troSkovi su samo neki od
motiva davatelja inozemnih izravnih ulaganja. Postoji i skupina davatelja koja Zeli
optimizirati portfelj, odnosno vlasnik zeli maksimizirati njegovu vrijednost uz Sto maniji
rizik. Da bi neko poduzece postalo multinacionalnim, odnosno da bi proSirilo
poslovanje u druge zemlje treba imati neke prednosti pred lokalnim konkurentima kao
Sto su tehnologija, ekonomija obujma, osiguranje prava vlasnistva, te upravljacka i
marketin§ka znanja koja se nazivaju neopipljivom imovinom. NesavrSena konkurencija
je takoder vaZzan motiv za poduzeca koja ,operiraju” na medunarodnim trZistima.
Sljedec¢a odrednica motiva ulaganja je racionalizacija troSkova kapitala gdje poduzeca
oshivaju podruznice u inozemstvu radi jeftinijeg nacina financiranja investiranja. Osim
navedenog izravna ulaganja mogu posluziti i ostvarenju raznim strateskih ciljeva kao

pristup sirovinama, tehnologiji, jeftinijem radu i dr. u zemlji primateljici.t!

2.3.2. Motivi primatelja inozemnih izravnih ulaganja

Zemlja koja je primateljica inozemnih izravnih ulaganja usporeduje drustvene Koristi i
drustvene troSkove koje ta ulaganja donose, s ciliem da izabrana ulaganja imaju $to
vecu drustvenu korist. Priljev investicija u zemlju primateljicu stvara mogucnost
otvaranja novih radnih mjesta, prijenos znanja i tehnologije, poboljSanje kvalitete radne
snage kroz osposobljavanje radnika i sl. Jedna od koristi ulaganja za zemlju odrediSta
su prijevi u drzavhom proraunu koje stvaraju multinacionalne kompanije
ostvarivanjem dobiti na lokalnom trziStu koja se potom oporezuje Sto stvara priljev u
drzavhom proracunu zemlje primateljice. No takva mjera je upitna jer je upravo

oslobadanje od plac¢anja poreza jedna od fiskalnih mjera za priviaenje inozemnih

1 M. Grgi¢ i V. Bilas, op. cit., str.156.-157.



ulagaca.'? Ulazak inozemnih tvrtki u sektor proizvodnje moze jacati konkurenciju ¢ime
dolazi do pritiska na efikasnije poslovanje ostatka sektora. Kako se inozemna izravna
ulaganja ne uklju€uju u inozemni dug zemlje, zemlje ih prikupljaju zbog stavki u

kapitalnom i financijskom rac¢unu platne bilance.?

2.4. Strategije i mjere privlaéenja inozemnih izravnih ulaganja

Sve vecCa konkurentnost medu zemljama u razvoju te ispunjavanje osnovnih
ekonomskih preduvjeta kao kriteriji za privliacenje ulaganja viSe nisu dovoljni. Vlade
takoder moraju razvijati i proaktivne selektivne mjere radi poticanja stranih investicija.
Stoga da bi zemlja mogla privuci investicije u svoju zemlju mora osigurati kriterije za
to, odnosno stvoriti preduvjete za privlacenje kao Sto su politiCka stabilnost, stabilnost
nacionalne ekonomije, povoljno poslovno okruzenje, infrastrukturna izgradenost i
kredibilitet vlade. Stabilnost i profitabilnost su dva osnovna preduvjeta koja moraju biti

ispunjena za privlacenje stranih investicija.4

Zemlje u razvoju i njihova vlada imaju teSku zadadu, jer osim osnovnih ekonomskih
uvjeta, moraju osigurati i dodatne poticaje kako bi privukle strane ulagace.
Opceprihvacen princip poslovanja i razmjene smatra se princip nacionalnog tretmana
i ravnopravnog odnosa stranih i domacdih ulaga¢a. Dodatni poticaji su vazan stimulans
u privlaCenju stranih ulaganja kako bi vlada ta ulaganja alocirala u odredene sektore,
regije i dr., a kao takvi su oslobadanje odredenih fiskalnih davanja na odredeno
vrijeme. Takoder vlade postavljaju i razliite uvjete u cilju o€ekivanja pozitivnih u€inaka
stranih ulaganja: minimum iznosa investicija, zahtjev za sudjelovanjem domaceg
sektora, zahtjevi vezani za zapoS$ljavanje, za transfer tehnologije i sl. Osim fiskalnih

olakSica ulagaCima su na raspolaganju i drugi financijski poticaji poput besplatne

12K, Marié i J. Mati¢, ,Inozemna izravna ulaganja u Republiku Hrvatsku i usporedba s odabranim nerazvijenim
zemljama“, Zbornik sveucilista Libertas, vol. 3, no. 3, 2018., str. 151. Dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/196099, (pristupljeno 21. kolovoza 2021.)

13 M. Grgié¢i V. Bilas, op. cit., str. 157.

14 v. BilasiS. Franc, ,,Uloga inozemnih izravnih ulaganja i nacini poticanja“, Ekonomski fakultet Zagreb- Serija
¢lanak u nastajanju, no. 13, 2006., str. 8.-9. Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/137201, (pristupljeno 22.
kolovoza 2021.).
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dodjele zemljiSta na koriStenje, osiguranje potrebne infrastrukture, oslobadanje
carinskih davanja na uvoz opreme i sl.*®> U skladu s navedenim, sliedec¢a slika ¢e

prikazati vrste poticaja za privlaCenje inozemnih ulaganja.

Slika 3. KoriStene mjere za poticanje inozemnih izravnih ulaganja

Vrsta

o Svrha Mjere
poticaja
Smanjivanje poreza na dobit za pothvate inozemnih izravnih
ulaganja; odgoda platanja poreza na dobit donoSenje sporazuma
o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja; omogucivanje ubrzane
Fiskalni Smanijiti porezno amurtiza_-:ije; umng_uﬁ:ivanje_ Ddbita_ka od pnre%ne n_snnvic:E vezanih
opterecenje investitora Za broj zaposlenih lokalnih radnika; omogucivanje odbitaka od

porezne osnovice za udio domadih sirovina u proizvodnji; izuzece
od placanja uvoznih carina na kapitalnu opremu i strojeve; izuzece
od platanja izvoznih carina; povrat uvoznih carina
Drzavne pomodi | subvencije; subvencionirani drZavni zajmovi;
drZavna garancija i garantirani izvozni krediti: osiguranje profi
valutnog i nekomercijalnih rizika i slicno
Pruzanje usluga u vezi 5 infrastrukturom pod povoljnim uvjetima;
preferencijalni aranZmani 5 viadom: posebni devizni reZimi;
koncesije pri vratanju zarade i kapitala matiénom poduzedu i
drugo

PruZiti izravnu financijsku

Financijski .
pomoc

Povecati profitabilnost /
Ostali smanjiti trofkove investicija
kroz nefinancijska sredstva

lzvor: Grgi¢, M. i V. Bilas, Teorija regionalnih ekonomskih integracija, Zagreb,

Sinergija-nakladnistvo d.o.o., 2012, str.162.

Poticaji se mogu dodjeljivati uvjetno ili bezuvjetno ovisno o uspjehu poslovanja
poduzeca. Fiskalne mjere poticaja koriste vlade zemalja u razvoju radi poticanja
investicija, dok financijske poticaje primjenjuju razvijene zemlje. Fiskalni poticaji su
manije fleksibilni zbog sloZenih procedura uvodenja, no za slabije razvijene zemlje je
to jedino moguce rjeSenje zbog nedostatka sredstva za primjenu financijskih poticaja.
Sto se tiée efekta upotrebe poticaja, financijski imaju trenutni utjecaj na novéani tijek i
likvidnost poduzeéa kojemu se dodjeljuje, te ne ovise o buducoj uspjesnosti ako se
bezuvjetno dodjeljuju, dok fiskalni poticaji donose koristi samo u slu¢aju ako investitor

ostvaruje profit.t6

15 M. Grgiéi V. Bilas,, op. cit., str. 161.

16y, Bilas, ,Poticanje inozemnih izravnih ulaganja i konkurencija medu zemljama“, Zbornik Ekonomskog
fakulteta u Zagrebu, vol. 4, no. 1, 2006., str. 90. Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/10956, (pristupljeno 27.
kolovoza 2021.).
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3. Efekti utjecaja inozemnih izravnih ulaganja na zemlju odredista

Inozemna izravna ulaganja mogu imati pozitivan utjecaj na zemlje u razvoju i slabo
razvijene zemlje i to putem vec¢ spomenutih prijenosa tehnologije, znanja i vjestina.
Efekti inozemnih ulaganja mogu imati utjecaj na ekonomski rast; platnu bilancu,
domaca ulaganja, zaposlenost, razvoj ljudskog kapitala, trgovinu, siromastvo i sl.
Osima navedenih pozitivnih utjecaja inozemna izravna ulaganja takoder mogu

generirati i negativan utjecaj na zemlju primateljicu.

3.1. Efekti inozemnih izravnih ulaganja na ekonomski rast

lako mnogi autori imaju razliCiti pristup Sto se tice utjecaja inozemnih ulaganja na
ekonomski rast zemlje odredista, ono ¢e prvenstveno ovisiti 0 razvijenosti same
zemlje, ekonomskim i socijalnim uvjetima, tehnoloSkom razvoju zemlje i njezinoj
otvorenosti prema trgovini i dr. Sto se tie utjecaja inozemnih ulaganja na platnu
bilancu, inozemna izravna ulaganja se mogu promatrati kao komplement nacionalnoj
Stednji i kao nacin na koji se financira deficit tekuéeg racuna $to nece rezultirati
zaduzivanjem u inozemstvu. Inozemna izravna ulaganja tako mogu imati kvantitativne;
otvaranje novih radnih kao posljedica otvaranja podruznice, oCuvanje radnih mjesta
preuzimanjem poduzeca pred bankrotom i sl. i kvalitativne; vece place i produktivnost,
prelijevanje znanja, tehnologije, vjestina i dr. efekte na zaposlenost zemlje odredista.
Utjecaj na zaposlenost u zemlji odredista ovisit ¢e i o Cimbenicima kao Sto su
obrazovanost ljudskih resursa, veli€ina i vrsta ulaganja. Inozemna izravna ulaganja
takoder mogu imati utjecaj na razvoj ljudskog potencijala i to na nacin ukoliko
multinacionalna kompanija otvori podruznicu i zaposli lokalno stanovnistvo, ona moze
zaposlenike ukljuditi u programe obuke i usavr§avanja da bi postala konkurentnija. Isto
tako priljev inozemnih ulaganja moze potaknuti vladu zemlje domacina da ulaze u

obrazovanije i usavrSavanje vlastite radne snage.’

7' M. Grgi¢, et. al., op. cit., str. 226.-232.
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3.2. Efekti inozemnih izravnih ulaganja na trgovinu

Kako bi se razumio utjecaj inozemnih ulaganja i trgovine potrebno je razlikovati vrste
ulaganja kao Sto su trziSno orijentirana, resursno orijentirana, strateSka izravna
ulaganja, te ulaganja temeljena na efikasnosti. Resursno orijentirana ulaganja
rezultiraju stvaranjem trgovine jer dolazi do povec¢anja izvoza prirodnih resursa iz
zemalja odrediSta inozemnih ulaganja koje su bogate takvim resursima, kao i do uvoza
kapitalnih dobara, sirovina. TrziSno orijentirana ulaganja nemaju negativne posljedice
na proizvodnju i trgovinu zemlje odredista, te imaju pozitivne uCinke na potrosnju i
trgovinske tijekove. Ulaganja temeljena na maksimiziranju u€inkovitosti se temelje na
jeftinoj radnoj snazi, te povecavaju izvoz zemlje odrediSta. Strateski orijentirana
izravna ulaganja znacajnija su kada kompanija ulaZze u inozemstvo radi stjecanja novih
aktivnosti istrazivanja i razvoja, ili premjeStanja dijelova proizvodnje te stvaraju
trgovinu. Inozemni ulagaci koji ulaze koji ulaze u zemlje koje primjenjuju strategiju
uvozne supstitucije orijentirani su na lokalna trziSta proizvodeéi dobra koja bi se
uvozila, dok su oni koji ulaze u izvozno orijentirane zemlje usredotocCeni na izvoz, dok

je doprinos usmjeren na marketing i distribuciju.®

3.3. Efekti inozemnih izravnih ulaganja na siromastvo

Inozemna ulaganja mogu izravni ili neizravno utjecati na zemlju odredista, dok su ovom
slu€aju neizravni utjecaji posebno vazni jer imaju ucinak na stvaranje ljudskog kapitala
kao Sto su poticanje obrazovanja i usavrSavanja, tendencija ka jednakosti spolova,
razvoj zajednice i sl. Sve su to odrednice koje mogu voditi ekonomskom rastu, a samim
time i na neki nac€in smanjivanju siromastva. Inozemna izravna ulaganja imati ¢e utjecaj
na siromastvo ovisno o tome kako se koristi od ulaganja distribuiraju izmedu sektora,
radnika i ku¢anstva, te da li je zemlja odredista razvijena, u procesu razvoja, u koji se
sektor alociraju priljevi inozemnih ulaganja i sl. Npr. ako inozemna ulaganja doprinose

rastu izvoza i produktivnosti, u€inak ¢e imati i na rast nacionalnog dohotka Cime se

18 ibidem, str. 234.-236.
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stvara mogucénost pomoci siromasnima, kao i ako inozemna ulaganja povecavaju

zaposlenost, odraziti ¢e se u smanjivanju siromastva.!®

3.4. Negativni utjecaji inozemnih izravnih ulaganja na zemlju odredista

Osim navedenih pozitivnih koristi koje mogu prouzrociti inozemna ulaganja, takoder
mogu nastati i negativni efekti za zemlju primateljicu utje€uci na domacu konkurenciju,
bilancu placanja ili gubitak suvereniteta i autonomije. Negativan utjecaj inozemnih
ulaganja na domacu konkurenciju prisutniji je u slabije razvijenim zemljama. Inozemna
tvrtka koja ulazi na domace trziste ima ve¢u ekonomsku mo¢ ili je naprednija u pogledu
tehnologije i drugih vjestina, te posluje s niZzim troSkovima od domacih konkurenata pri
¢emu postoji opasnost od monopolistickog utjecaja. Lo$ utjecaj na bilancu pla¢anja
moze nastati zbog vrac¢anja profita u mati¢énu zemlju ili ukoliko se podruznica ne koristi
domacéim dobavljaima ve¢ uvozi input. Smanjenje nacionalnog suvereniteta i
autonomije je moguce ako zemlja nema mehanizam kontrole nad aktivhostima
multinacionalnih kopanija. Ukoliko ne postoji takav mehanizam ,obrane® moguce je da
inozemne tvrtke kao vlasnici domace ekonomije upravljaju s njom kako zele i da ti

postupci nemaju pozitivan u¢inak na gospodarstvo.?°

¥ ibidem, str. 236.-237.
20 B, Mati¢, Medunarodno poslovanje, Zagreb, Sinergija nakladni$tvo d.o.o., 2004., str. 230.-231.
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4. Inozemna izravna ulaganja u Srbiju

4.1. Obiljezja gospodarstva Republike Srbije

Republika Srbija se nalazi u sredi$njoj i jugoisto€noj Europi, te grani¢i s Madarskom
na sjeveru, s Hrvatskom i BiH na zapadu, Crnom Gorom na jugozapadu, Kosovom i
Sjevernom Makedonijom na jugu i s Bugarskom i Rumunjskom na istoku, tj.
sjeveroistoku. Teritorijalno Srbija se sastoji od uze ili srediSnje Srbije i pokrajine
Vojvodine. Prema posljednjem popisu stanovnistva iz 2011. godine, Srbija broji oko
sedam milijuna stanovnika. Medu pripadnicima stanovnistva najvise ima Srba, potom
Madara, Roma, Bosnjaka, Hrvata, Slovaka, Crnogoraca, Rumunja i dr. Po vjerskoj
pripadnosti stanovnici su uglavnom pravoslavci (pripadnici Srpske pravoslavne crkve),
katolici, muslimani, protestanti i dr. Sluzbeni jezik je srpski, dok se kao razgovorni
koriste i madarski, hrvatski, slovacki i dr. Glavni grad Srbije je Beograd, a Vojvodine
Novi Sad, dok su ostali veéi gradovi Ni§, Kragujevac, Subotica, Zrenjanin, itd. Nov€ana
jedinica koja se koristi je srpski dinar (RSD). Prirodna bogatstva Srbije €ine ugljen,
bakar, zlato, nikal, srebro, leziSta nafte i plina, Sume i dr.?! Srbija je ¢lanica raznih
medunarodnih organizacija kao $to su Ujedinjeni narodi (UN), VijeCe Europe (eng.
Council of Europe, CoE), Organizacija za europsku sigurnost i suradnju (eng.
Organization for Security and Co-operation in Europe, OSCE), Partnerstva za mir (eng.
Partnership for Peace, PfP), Organizacije crnomorske ekonomske suradnje (eng.
Black Sea Economic Cooperation, BSEC), Srednjeeuropskog ugovora o slobodnoj
trgovini (eng. Central European Free Trade Agreement, CEFTA). Kao kandidatkinja za
¢lanstvo, Srbija trenutno pregovara o pristupanju Europskoj uniji (EU), kao i pristupanju
Svjetskoj trgovinskoj organizaciji (eng. World Trade Organization, WTO). Srbija je
gospodarstvo s visoko srednjim prihodom s vodeéim sektorom usluga, a slijede ga
industrijski sektor i poljoprivreda.?? Sljede¢a tablica prikazuje makroekonomska
kretanja u Republici Srbiji od 2010. do 2020. godine.

21 Srbija. Hrvatska enciklopedija, mreZno izdanje. Leksikografski zavod Miroslav KrleZa, 2021.
https://enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=57565, (pristupljeno 12. kolovoza 2021.).
22 Srbija.com, About, https://srbija.com/, (pristupljeno 13. kolovoza 2021.).
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Tablica 1. Kretanje makroekonomskih pokazatelja Srbije od 2010. do 2020. godine

Bruto
lzvoz Uvoz Inflacija | Drzavni . . Nezapo - Inozem investi
BDP . . . - Javni Vanjski = slenost = Minima na s

BDP robai robai (potros prora¢ . cijeu

. per Y dug dug (% Ine izravna . .
Godina = (mlrd . usluga usluga acke un - * fiksni

USD) capita (mird (mird cijene % (% (mlird ukupne place ulaganj kapital
(USD) USD) USD) god %’) BDP-a) BDP-a) USD) radne (USD) a (% %

snage) BDP-a) BDP-a)

2010. 41,82 57344 13,49 18,60 6.1 -3.2 39.5 32,91 19,2 273 4 17.7
2011. 49,26 = 6.809,2 16,26 22,56 11.1 -3.8 42.8 31,66 23 382,2 10 175
2012. 43,31  6.015,9 15,52 21,49 7.3 -5.6 52.9 34,36 24 309,3 2.9 20.2
2013. 48,39 = 6.755,1 19,29 23,26 7.7 -4.9 56 36,28 22,2 316,8 43 16.5
2014. 47,06  6.600,1 19,80 23,60 21 -5.9 66.2 33 19,2 304,8 4.2 15.9
2015. 39,66 5.589 17,92 20,71 14 2.7 70 31,30 17,7 261 5.9 17
2016. 40,69  5.765,2 19,74 21,71 11 -0.2 67.8 29,28 15,3 255 5.8 17.1
2017. 44,18 = 6.292,5 22,30 25,21 3.1 0.7 57.9 34,28 13,5 283,8 6.6 17.7
2018. 50,64 @ 7.252,4 25,54 29,91 2 0.6 53.7 34,22 12,7 333 8 20
2019. 51,48 @ 7.411,6 26,28 31,42 1.8 0.2 52 35,90 10,4 345,5 8.3 225
2020. 52,96 @ 7.666,2 25,41 30,13 1.6 -8.4 57.4 - 9,1 392,6 - 215

Izvor: I1zrada autorice prema: The World Bank, Data Bank By Indicator ( za indikatore:
BDP, BDP per capita, izvoz roba i usluga, uvoz roba i usluga, Inflacija, vanjski dug,
stopa nezaposlenosti, inozemna izravna ulaganja i bruto investicije u fiksni kapital),
https://data.worldbank.org/indicator?tab=all, (01.09.2021.), Tradinig Economics,

Indicators (za indikatore: drzavni proracun [ javni dug),

https://tradingeconomics.com/indicators, (01.09.2021.). i Countryeconomy.com, Data

( za indikator minimalne plaée), https://countryeconomy.com/indicators, (01.09.2021.)

Podatci iz tablice ukazuje na fluktuacije u kretanju BDP-a. Od 2010. do 2015. godine
kretao se u iznosu od 40 do 50 milijardi dolara, s time da je najmanja vrijednost
ostvarena 2015. godine (39,6 milijardi dolara). 2015. godine se stabilizirao i po¢eo
konstantno rasti, da bi u 2018. godini iznosio 50,6 milijardi dolara i od tada do kraja
navedenih razdoblja rastao prosjeénom godiSnjom stopom od 2-3%. Kod BDP-a po
glavi stanovnika su takoder prisutne fluktuacije. Najmaniji iznosi su ostvareni 2010.,
2015. i 2016. godine. Kao i BDP, tako i BDP per capita od 2015. godine pocinje
konstantno rasti da bi u 2020. iznosio 7.666 dolara. l1zvoz roba i usluga varira bez
konstante povecanja. Od 2011. do 2017. godine izvoz se kretao u iznosu od 15 do 19
milijardi dolara, izuzev 2010. godine kada je ostvaren najmaniji iznos od izvoza roba i
usluga (13 mird. dolara). Od 2017. do 2020. godine izvoz se kretao u iznosu od 22 do
26 milijardi dolara. S druge strane uvoz se od 2011. do 2020. godine konstantno krece

u iznosu od 20 do 30 milijardi dolara. Izuzetak je 2010. godina kada je ostvaren
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najmanji iznos od uvoza (18 mird. dolara) i 2019. godina s najvec¢im iznosom od uvoza
(31 mird. dolara). Iz tablice je vidljivo da uvoz dominira nad izvozom, odnosno
premasuje ga kroz sva navedena razdoblja. Od 2010. do 2014. godine u Srbiji su
zabiljezene najvece godiSnje stope rasta inflacije. Ona najveca je zabiljezena 2011.
godine kada je na godiSnjoj razini iznosila 11.1%. Od 2014. godine inflacija je zadrzala
stabilnost ne prelazeci godiSnju razinu od 5%. Drzavni proracun Republike Srbije biljezi
deficitarno stanje u razdoblju od 2010. do 2017. godine. Najveéi deficit se dogodio
2014. godine kada je iznosio 5,9% BDP-a. 2017., 2018. i 2019. godina su prekretnica
jer su to jedina razdoblja kada Srbija ima suficitarni proracun. 2020. godine ponovno
je ostvaren deficit u proraunu koji zauzima 8,4% BDP-a. Udio javnog duga u BDP-u
u Srhiji prelazi 50%. 2010. i 2011. godina su jedine kada se javni dug kretao oko 40%
BDP-a. 2014. i 2016. godine javni dug je dosegao najvec¢u razinu prelazec¢i 60% BDP-
a. Od tada uz naznake smanjenja, javni dug se 2020. ponovno povecao. Vanjski dug
Srbije se kre¢e u iznosu od 30 do 36 milijardi dolara bez naznake smanjivanja. 2013.
godine je bio najveéi s iznosom od 36 milijardi dolara. Promatrajuc¢i stopu
nezaposlenosti, pozitivna je naznaka da se od 2013. godine s godiSnjom stopom od
22% konstantno pocela smanjivati da bi u 2020. iznosila 9%. Minimalne plac¢e u Srbiji
konstantno variraju, dok su najviSe iznosile 2011., 2012., 2013. i 2014. godine u iznosu
od oko 300 dolara. 2018. godine su ponovno pocele rasti s iznosom od 333 dolara, da
bi do 2020. iznosile 392 dolara. Inozemna izravna ulaganja od 2010. do 2015.
zauzimaju oko 4% BDP-a, osim 2011. godine kada su iznosili 10% BDP-a. Od 2017.
godine inozemna izravna ulaganja pocinju iznositi viSe od 6% BDP-a. Bruto investicije
u fiksni kapital od 2010. do 2018. godine zauzimaju oko 17% BDP-a, osim 2012.
godine kada su iznosile 20% BDP-a. Od 2018. godine pocinju prelaziti 20% BDP-a.
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4.2. Analiza kretanja inozemnih izravnih ulaganja u Srbiji

Ovo poglavlje ¢e se orijentirati na analizu inozemnih izravnih ulaganja u Srbiji u
razdoblju od 2010. do 2020. godine. Obuhvatiti ¢e se kretanje priljeva i odljeva,
usporedba priljeva Srbije s odabranim zemljama, ulaganja u Srbiji prema zemlji
podrijetla, u sektorske djelatnosti i sl. Prema tomu, Grafikon 1 prikazuje inozemna
izravna ulaganja u Srbiji od 2010. do 2020. godine u milijunima americkih dolara
(USD).

Grafikon 1. Inozemna izravna ulaganja u Srbiji od 2010. do 2020. godine (mil USD)
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Izvor: Izrada autorice prema: UNCTAD, Topics; Investment; World investment report;
annex tables, https://unctad.org/topic/investment/world-investment-report,
(12.08.2021.).

Prema Grafikonu 1, priljev inozemnih ulaganja u Srbiji je od 2010. do 2020. godine u
rastu uz blage varijacije. 2011. godine je vidljiv najveci priljev inozemnih izravnih
ulaganja u iznosu od 4.93 milijarde americkih dolara. Od 2012. do 2018. godine
inozemna izravna ulaganja su zadrzala konstantu kretanja priljeva inozemnih ulaganja
u iznosu od 1 do 3 milijarde ameriCkih dolara. 2018. godine inozemna ulaganja su se

popela na ¢ak 4.09 milijardu dolara, da bi u 2019. iznosila 4.27 milijarde dolara. 2020.
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godine dolazi do smanjena inozemnih ulaganja za 19,44% u odnosu na 2019. godinu,
Sto se moze pripisati utjecaju Covid 19 pandemije koja je usporila dotok priljeva
inozemnih ulaganja. Odljev kapitala iz Srbije od 2010. do 2015. godine podlozan je
oscilacijama, s time da je najmanje kapitala iz Srbije otiSlo u 2010. (185 milijjuna dolara)
i 2017. godini (146 milijjuna dolara). Godina u kojoj se najviSe investiralo u inozemstvo
je 2018. s 362 milijuna dolara. Kao i kod priljeva u 2020. godini i kod odljeva investicija
je zabiljezen pad zbog pandemije. Ovakav nesrazmjer u strukturi priljeva i odljeva
inozemnih ulaganja Cinjenica je da su domaca poduzec¢a u Srbiji relativno slaba i
nemaju dovoljnu snagu da bi konkurirala na inozemnom trziStu. Djelovanje srpskih
poduze¢a u inozemstvu je vazna odrednica za jaanje konkurentnosti i razvoja
gospodarstva u Srbiji. Sljedeci grafikon ¢ée prikazati usporedbu kretanja inozemnih

izravnih ulaganja Srbije i odabranih zemalja u razdoblju od 2010. do 2020. godine.

Grafikon 2. Usporedba kretanja priljeva inozemnih izravnih ulaganja Srbije i
odabranih zemlja od 2010. do 2020. godine (mil USD)
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Izvor: Izrada autorice prema: UNCTAD, Topics; Investment; World investment report;
annex tables, https://unctad.org/topic/investment/world-investment-report,
(12.08.2021.)
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Iz Grafikona 2 je vidljivo kako su najvece zemlje primateljice inozemnih izravnih
ulaganja Ceska, Madarska i Srbija. Kod Ceske priliev inozemnih ulaganja stalno varira
da bi 2015. godine bio najmaniji i iznosio 465 milijuna dolara, a najvisi 2018. godini sa
iznosom od 11 milijardi dolara. Kod Madarske uz oscilacije priljeva inozemnih ulaganja,
2015. i 2016. godine je doslo do dezinvestiranja. Srbija, kako je ve¢ spomenuto u
prethodnom grafikonu biljezi pozitivan trend prilieva. Poslije navedenih, zemlje koje
tijekom promatranog razdoblja biljeZe najveca inozemna ulaganja su redom Hrvatska,
Slovenija, Crna Gora i Bosna i Hercegovina. U Hrvatskoj se priljevi od ulaganja kre¢u
od 1 do 2 milijarde dolara, s time da su u 2013., 2015. i 2017. godini ostvareni najmaniji.
U Sloveniji se prilievi kre¢u oko milijarde dolara, dok su 2013. ostvarena
dezinvestiranja. Crna Gora ne ostvaruje vece priljeve od 700 milijuna dolara, dok BiH
nema vecih priljieva od 500 milijuna kuna. U 2020. godini kod svih zemalja je
zabiljezeno smanjenje inozemnih ulaganja kao posljedica pandemije, osim u Sloveniji,

Crnoj Gori i Madarskoj koje jedino biljeze povecanije.

Grafikon 3 prikazuje kretanje inozemnih izravnih ulaganja Srbije i odabranih zemalja

po glavi stanovnika u 2019. godini
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Grafikon 3. Inozemna izravna ulaganja Srbije i odabranih zemalja po glavi stanovnika
u 2019. godini (tis USD)
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Izvor: Izrada autorice prema: UNCTADstat, Data Centar, Balance of payments:
Foreign direct investment: inward and outward flows and stock, annual,

https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx, (31.08.2021.)

Prema grafikonu, u 2019. godini najveCa inozemna izravna ulaganja po glavi
stanovnika ima Cegka s iznosom od 15,9 tisu¢a dolara. Potom ju slijedi Madarska s
10,1 tisuéu dolara i Crna Gora s iznosom od 9 tisu¢a dolara. Slovenija ostvaruje 8,7
tisu¢a dolara inozemnih izravnih ulaganja po glavi stanovnika, a Hrvatska 7,2 tisu¢a
dolara. Na posljednjem mjestu su se nasle Srbija (5,5 tisu¢a dolara) i BiH (2,6 tisuce
dolara). lako je Srbija prema Grafikonu 2 pretekla Crnu Goru, Sloveniju i Hrvatsku po
prillevu inozemnih izravnih ulaganja, u ovom slu¢aju one su vodeée po primanju
inozemnih izravnih ulaganja po glavi stanovnika, dok Srbija inozemna izravna ulaganja

po glavi stanovnika ostvaruje viSe jedino od BiH.

Sljededi grafikon ¢e prikazati inozemna izravna ulaganja Srbije i odabranih zemalja
kao postotak BDP-a u 2019. godini
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Grafikon 4. Inozemna izravna ulaganja Srbije i odabranih zemalja kao postotak BDP-
a u 2019. godini
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Izvor: Izrada autorice prema: UNCTADstat, Data Center, Balance of payments:
Foreign direct investment: inward and outward flows and stock, annual,

https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx, (31.08.2021.)

Grafikon prikazuje da inozemna izravna ulaganja Crne Gore u 2019. godini ¢ine 8,34%
BDP-a $to ju Cini vode¢om. Slijedi ju Srbija s 7,76%. Inozemna izravna ulaganja
Madarske &ine 3,27% BDP-a, dok Ceske 3,09%. Inozemna izravna ulaganja kao
postotak BDP-a ostalih zemalja Cine neznatne postotke od 2%, dok se Bosnha i

Hercegovina izdvojila s 2,73%. Potom slijede Hrvatska i Slovenija.

Tablica 2 prikazuje inozemna izravna ulaganja u Srbiji prema zemlji podrijetla od 2010.
do 2020. godine
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Tablica 2. Inozemna izravna ulaganja u Srbiji prema zemlji podrijetla (mil USD)

Zemlja 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Njemacka 135,84 256,21 122,60 115,26 44,46 79,41 187,98 222,17 301,86 374,52 406,23
Francuska 141,35 231,71 173,04 137,07 62,73 83,91 757,8 101,86 821,21 -359,35 62,18
Hrvatska -14,04 73,24 166,85 -2,76 -32,40 77,11 -17,06 19,89 51,02 43,16 38,19

Italija 85,70 175,24 103,77 93,03 123,15 158,93 -102,26 234,40 193,87 120,01 42,47
Cipar 142,66 214,18 5,79 35,75 12,18 55,94 63,95 58,24 -238,23 15,95 35,74
Luksemburg 66,93 1.141,16 177,12 141,76 104,14 188,98 243,77 9,11 52,28 160,72 51,41
Slovenija 26,77 38,55 39,51 -125,06 37,15 19,30 109,69 70,82 24,65 66,70 591,53
Nizozemska 53,42 277,88 202,14 524,24 453,97 396,72 357,75 650,46 402,06 896,37 863,49

Rusija 283,75 629,89 306,17 261,85 89,53 105,73 43,02 204,20 301,52 643,31 92,04

Austrija 35,04 790,69 222,55 209,53 14519 386,63 243,24 298,03 242,25 342,40 187,75
Svicarska 65,49 95,55 108,51 135,13 169,43 105,29 245,55 162,26 -5,27 452,26 52,87

SAD 78,62 47,71 41,48 29,26 10,35 42,23 17,58 45,06 80,71 207,11 96,81
Bugarska 13,52 4,0 52,02 50,24 27,41 11,74 9,11 21,33 32,79 26,32 47,0
UK 77,30 90,13 8,95 110,56 70,16 22,48 41,45 141,41 173,23 -217,49 130,23

Danska 32,15 72,60 -74,93 25,40 60,66 78,86 87,08 88,68 54,46 66,14 -29,25
Madarska -9,32 80,72 -0,26 47,76 67,97 34,88 34,85 170,41 45,86 580,97 9,55
Ujedinjeni

Arapski 0,52 0,64 0,53 43,48 0,97 132,17 84,88 158,42 231,24 57,55 69,64

Emirati
Hong Kong 0,26 16,76 0,40 31,20 4,75 46,50 127,90 43,62 524,62 82,87 137,20

Kina 2,62 7,74 1,32 -0,55 100,49 26,43 72,74 124,03 219,89 294,66 448,94

Napomena: Izvorni podatci su prikazani u eurima, te su se zbog potrebe prilagodbe ostalim podatcima
prikazali u ameri¢kim dolarima prema srednjem te€aju na dan 30.12. (2010: 1leur/1,31 USD, 2011:
leur/1,29 USD, 2012: leur/1,32 USD, 2013: leur/1,38 USD, 2014: leur/1,22 USD, 2015: leur/1,10
USD, 2016: 1leur/1,05 USD, 2017: 1eur/1,20 USD, 2018: 1eur/1,15 USD, 2019: leur/1,12 USD, 2020:
leur/1,22 USD).

Izvor: Izrada autorice prema: Narodna banka Srbije, Statistika- Statistika ekonomskih
odnosa s inozemstvom,  https://nbs.rs/sr_RS/drugi-nivo-navigacije/statistika/,
(11.08.2021.).

Prema podatcima iz Tablice 2, zemlje koje najvise ulazu u Srbiju kontinuirano kroz sva
promatrana razdoblja su Njemacka, Nizozemska, Rusija i Austrija. Njemacka je kroz
sva razdoblja osim u 2014. i 2015. godini ulagala u Srbiju viSe od 100 milijuna dolara.
Nizozemska osim 2010. godine u Srbiju stalno ulaze visemilijunske iznose. Rusija
takoder ispod 100 milijuna dolara ne ulaze u Srbiju izuzev 2014., 2016. i 2020. godine.
Austrija je samo 2010. godine uloZila mali iznos, dok su ostali iznosi ulaganja visi od
100 milijuna dolara. Kod ostalih zemalja su zabiljezene fluktuacije ulaganja, a kod
Francuske, Hrvatske, ltalije, Cipra, Slovenije, Svicarske, UK, Danske i Madarske
dezinvestiranja u nekim razdobljima. Ujedinjeni Arapski Emirati, Hong Kong i Kina su
se od 2013. godine zainteresirale za Srbiju, te su poc€ele viSe i ulagati. U 2020. godini

kao najvedi ulagaci u Srbiju su Njemacka, Slovenija, Nizozemska i Kina s iznosima od
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preko 300 milijjuna dolara. Potom ih slijede Austrija, UK i Hong Kong s iznosima nesto

vec¢im od 100 milijuna dolara.

Sljedeca tablica ¢Ce prikazati inozemna izravna ulaganja u Srbiju prema djelatnostima

od 2010. do 2020. godine

Tablica 3. Inozemna izravna ulaganja u Srbiji po djelatnosti od 2010. do 2020. godine

(mil USD)
Djelatnost 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Poljoprivreda, Sumarstvo i
Hibarstvo 25,99 39,84 86,65 90,82 -0,37 69,98 45,32 86,28 173,34 53,65 61,69
Rudarstvo 268 616,48 288,13 248,32 31,67 24,24 -34,54 122,83 476,01 136,40 207,58
Preradivacka industrija 432,32 813,77 686,35 937,51 | 651,91 | 790,91 | 784,47 | 760,11 1.065,63 1.228,40 969,24
Opskrba elektricnom
energijom, plinom, parom i 7,87 3,74 5,00 12,42 12,06 14,04 15,70 62,55 10,78 93,69 44,92
klimatizacijom
Opskrba vodom; upravljanje
otpadnim vodama, kontroliranje
procesa uklanjanja otpada i 4,99 7,74 7,77 16,70 21,56 19,63 14,23 13,30 23,73 69,48 153,36
slicne aktivnosti
Gradevinarstvo 46,33 118,11 25,55 92,62 198,18 290,11 285,63 487,49 540,55 946,68 456,16
Trgovina na veliko i trgovina na
malo; popravak motornih vozila
i motocikala 174,95 1.314,20 255,60 414,10 | 273,82 | 228,69 | 144,65 | 165,61 371,34 291,10 199,50
Promet i skladistenje 27,82 84,97 22,91 97,73 -11,45 75,13 71,80 26,84 750,24 668,74 563,87
Usluge smjestaja i prehrane 6,82 19,34 35,16 -4,28 -2,31 7,68 3,04 19,53 8,71 9,48 -14,93
Informacije i komunikacije -10,76 161,95 -632,09 39,34 57,01 118,57 | 126,33 | 237,15 -234,34 275,93 51,16
Financijske djelatnosti i
dielatnosti osiguranja 567,90 1.083,65 382,68 195,31 | 430,07 | 530,86 | 467,86 | 440,39 487,59 86,55 678,43
Poslovanje nekretninama -26,12 92,97 29,10 -76,88 30,09 63,18 130,31 | 265,67 184,81 218,04 167,19
Strucne, znanstvene, inovativne
i tehnicke aktivnosti 38,59 41,26 153,28 5,66 101,83 29,72 147,79 77,89 72,46 100,27 103,30
Administrativne i pomoéne
usluzne djelatnosti 5,25 66,02 11,85 41,69 -11,69 15,68 12,35 47,21 15,82 68,26 27,54
Obrazovanje 0,0 0,64 0,13 1,52 1,71 0,33 0,10 0,12 0,69 1,45 2,94
Zdravlje i socijalna zastita 0,0 0,13 0,13 0,14 0,12 -0,11 -0,21 2,52 0,46 -0,11 0,12
Umjetnost: zabava i rekreacija -5,12 3,09 -3,29 -1,93 -18,15 4,61 0,0 19,29 1,26 -4,13 10,16
Ostale usluzne djelatnosti 3,28 1,03 0,79 1,79 1,71 0,33 1,57 0,60 0,92 0,67 0,0

Napomena: Izvorni podatci su prikazani u eurima, te su se zbog potrebe prilagodbe ostalim podatcima
prikazali u ameri¢kim dolarima prema srednjem te€aju na dan 30.12. (2010: leur/1,31 USD, 2011:
leur/1,29 USD, 2012: leur/1,32 USD, 2013: leur/1,38 USD, 2014: leur/1,22 USD, 2015: leur/1,10
USD, 2016: 1leur/1,05 USD, 2017: 1eur/1,20 USD, 2018: 1eur/1,15 USD, 2019: leur/1,12 USD, 2020:
leur/1,22 USD).

Izvor: I1zrada autorice prema: Narodna banka Srbije, Statistika- Statistika ekonomskih
odnosa s inozemstvom,  https://nbs.rs/sr_RS/drugi-nivo-navigacije/statistika/,
(11.08.2021.)
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Prema Tablici 3, u Srbiji se kontinuirano kroz sva promatrana razdoblja najviSe ulaze
u rudarstvo, preradivacku industriju, gradevinarstvo, trgovinu na veliko i malo, promet
i skladistenje, financijske djelatnosti i poslovanje nekretninama. U rudarstvo su se od
2010. do 2020. godine ulagali viSemilijunski iznosi u dolarima, izuzev 2016. godine
kada je zabiliezeno dezinvestiranje. U preradivackoj industriji prisutna ja blaga
varijacija ulaganja kre¢uci se u iznosima od 400 do 900 milijuna dolara godi$nje, osim
2018. i 2019. godine kada su u tu industriju uloZzene milijarde dolara. Gradevinarstvo
od 2012. godine konstantno biljezi povec¢anje ulaganja koji su iznosili 25 milijuna dolara
da bi se do 2019. popeli do 946 milijuna dolara. 2020. godine je ostvaren pad od 52%.
Trgovina na veliko i malo, promet i skladiStenje, financijske usluge i poslovanje
nekretninama takoder imaju oscilacije u ulaganjima, s time da su se kod prometa i
skladistenja tijekom 2014. godine dogodila dezinvestiranja, dok su kod poslovanja
nekretninama dezinvestiranja ostvarena 2010. i 2013. godine. Primarni sektor,
odnosno poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo ne biljeZe toliko znacajna ulaganja kao
sekundarni i tercijarni sektor. Najvece ulaganje u tu djelatnost zabiljezeno je 2018.
godine s iznosom od 173 milijuna dolara. 2014. godine ¢ak je ostvareno
dezinvestiranje. Djelatnosti u koje se kroz sva razdoblja najmanje ulagalo su kvartarna

gdje spadaju obrazovanje, zdravstvo, umjetnost i sl.

Tablica 4 daje pregled neto prekograni¢ne prodaje i kupnje od aktivnosti spajanja i

preuzimanja od 2010. do 2020. godine
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Tablica 4. Vrijednost neto prekogranic¢ne prodaje i kupnje od aktivnosti spajanja i
preuzimanja od 2010. do 2020. godine (mil USD)

Godina Neto prodaja Neto kupnja
2010. 19 -
2011. 1.340,5 51,2
2012. 2,1 0,5
2013. 9,3 -
2014. 9,8 -
2015. 12,1 16,4
2016. 132,4 13,5
2017. 80,1 -43,3
2018. 457,8 -
20109. 107,4 16,3
2020. 7.6 -492,1

Izvor: Izrada autorice prema: UNCTAD, Topics; Investment; World investment report;
annex tables, https://unctad.org/topic/investment/world-investment-report,
(12.08.2021.)

Prema tablici vidljivo je da je aktivnost spajanja i preuzimanja (eng. merger and
acqusition, M&A) u Srbiji viSe prisutna pod neto prodajom nego kupnjom, odnosno u
Srbiji je viSe prodano poduzeca zbog aktivnosti spajanja i preuzimanja nego sto ih je
putem iste aktivnosti kupljeno. Najvec¢a aktivnost spajanja i preuzimanja poduzeca u
Srbiji, dogodila se 2011. godine kada je ostvaren iznos od 1,3 milijarde dolara. Potom
2018. godine s iznosom od 458 milijuna dolara i 2016. godine s iznosom od 132
milijuna dolara. Srpska poduzeca takoder vrSe radnju spajanja i preuzimanja drugih
poduzeca, ali radnje nisu toliko znacajne. 2010., 2013., 2014. i 2018. godine uopce
nema zabiljezenih radnji, dok je najznacajnija radnja preuzimanja i spajanja ostvarena
2011. godine s iznosom od 51 milijun dolara. 2017. i 2020. godine su €ak zabiljeZzena
dezinvestiranja srpskih poduzec¢a u druge putem spajanja i preuzimanja. U Srbiji se
viSe vrSe preuzimanja (akvizicija) srpskih poduzeéa nego spajanja koja su

karakteristiCna za razvijene zemlje.

Sljedeca tablica daje pregled vrijednosti i broja najavljenih greenfield investicija prema
izvoru i odredistu od 2010. do 2020. godine
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Tablica 5. Vrijednost najavljenih greenfield investicija od 2010. do 2020. godine

Godina Premaizvoru Broj projekata  Prema odredistu Broj projekata
(mil USD) (mil USD)

2010. 371 14 3.710 79

2011. 143 7 3.785 111

2012. 70 6 4.387 113

2013. 91 11 4.006 125

2014. 387 9 1.977 79

2015. 99 13 4.470 75

2016. 110 8 2.068 86

2017. 286 13 3.842 112

2018. 271 20 6.699 157

2019. 382 19 4.172 114

2020. 80 4 1.854 39
Izvor: Izrada autorice prema: UNCTAD, Topics; Investment; World investment report;
annex tables, https://unctad.org/topic/investment/world-investment-report,
(12.8.2021.).

Prema tablici u Srbiju je kao odrediSte najviSe greenfield ulaganja pristiglo 2018.
godine u iznosu od 6,7 milijardi dolara, potom 2015. godine sa 4,5 milijardi dolara i
2012. godine s 4,4 milijarde dolara. Unato€ variranjima, greenfield ulaganja u Srbiji se
kre¢u viSemilijardskim iznosima. Po broju greenfield investicija u Srbiji, sklopljenih
projekata je najvie postignuto 2018., 2013. i 2019. godine. Sto se tie Srbije kao
ulagaca u greenfield investicije u druge zemlje, odnosno Srbije kao izvor ulaganja,
najviSe je ulozila 2014. godine 387 milijuna dolara, 2019. godine 382 milijjuna dolara,
2010. 371 milijun dolara i 2017. iznos od 286 milijuna dolara. NajviSe takvih projekata
imala je 2018., 2019. i 2010. godine. 2017. i 2015. godine imala je po 13 sklopljenih

projekata.

Da je Srbija uspjesna po privlaCenju greenfield investicija govore i godiSnja istrazivanja
koja provodi FDI Intelligence rangirajuci preko 100 zemalja (svake godine se u analizu
dodaju nove zemlje ukoliko privuku 10 ili viSse FDI projekata) po indeksu od
najuspjesnijin do onih manje uspjesnih po privlatenju greenfield investicija. Srbija je
tako 2016. godine bila rangirana na prvom mjestu s ocjenom 12.02, 2017. na drugom
mjestu s ocjenom 11.60, 2018. na prvom mjestu s ocjenom 11.92, 2019. na petom
mjestu s ocjenom 8.20 i 2020. godine na Sestom mjestu s ocjenom 4.82. Sljedece

tablice prikazuje navedeno.
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Tablica 6. Greenfield indeks uCinka inozemnih izravnih ulaganja

RANG ‘ ZEMLJA ‘ GFDI REZULTAT FDI PROJEKTI 2018
1 Srbija 11.92 107
2 Crna Gora 11.49 11
3 Kambodza 10.82 47
4 Litva 8.47 80
5 Malta 7.78 20
6 Uzbekistan 7.12 52
7 Vijetham 6.48 277
8 Singapur 6.03 386
9 Armenija 591 13
10 Gruzija 5.88 17

Izvor: Barklie, G., ,Greenfield FDI Performance Index 2019: Serbia storms to top“, FDi

Intelligence, (website), 15 August 2019, https://www.fdiintelligence.com/article/75351,
(16.08.2021.)

Tablica 7. Greenfield indeks ucinka inozemnih izravnih ulaganja

ZEMLJA GFDI REZULTAT FDI PROJEKTI 2019
1 Togo 10.83 11
2 Ruanda 10.61 20
3 Kostarika 9.14 103
4 Mozambik 8.97 25
5 Srbija 8.20 78
6 Litva 6.86 68
7 Senegal 6.56 29
8 Zimbabve 5.91 14
9 Gruzija 5.44 16
10 Singapur 5.39 361

Izvor: Davies, N., ,Togo punches above its weight®, FDi Intelligence, (website), 2

September 2020, https://www.fdiintelligence.com/article/78294, (16.8.2021.)

Ako rezultat greenfield inozemnih izravnih ulaganja iznosi 1, znaci da udio zemlje u
globalnim unutarnjim greenfield stranim ulaganjima odgovara zemljinom relativnhom
udjelu u globalnom BDP-u. Ocjena ve¢a od 1 oznaCava veci udio nego Sto je

naznaceno njezinim BDP-om. Evidentno je kako Srbija privlaci i do 10 puta veée iznose
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greenfield ulaganja nego Sto bi se to moglo oc€ekivati s obzirom na veliinu njenog

gospodarstva.

4.3. Mjere poticaja za privlaéenje inozemnih izravnih ulaganja u Republici Srbiji

Srbija investitorima pruza razne prednosti, a neki od njih su: smanjeno opterecenje na
zarade od 75% (100 i viSe novih radnih mjesta)?3, privremeno oslobodenje od poreza
na dobit poduzeca, izbjegavanje dvostrukog oporezivanja, moguc¢nost bescarinskog
uvoza sirovina i poluproizvoda, strojeva i opreme, oslobadanje od poreza na dodanu
vrijednost u slobodnim zonama, financijska potpora investicijskim projektima u
proizvodnom sektoru, sektoru medunarodnih trgovinskih usluga i sektoru usluga
hotelskog smjestaja, pogodnosti na lokalnoj razini (npr. smanjenje pristojbi za zakup

gradskog gradevinskog zemlji§ta, smanjenje ostalih lokalnih poreza i sl.).?

Srbija i visokoobrazovanom radnom snagom privlaci investicije u svoju zemlju.
Postotak kvalificirane i visokokvalificirane radne snage iznosi 65%. Radna snaga se
godisSnje povecava za oko 40.000 zavrSenog obrazovanja studenata visokoSkolskih
ustanova. Od ukupnog broja diplomiranih, 30% studenata je tehnickog usmijerenja.
Porezni rezim u Srbiji je pogodan za investitore, te je medu najnizim u Europi, dok je
porez na dodanu vrijednost najkonkurentniji u srednjoj i isto€noj Europi. Porez na dobit
pravnih osoba iznosi 15%, godiSnji porez na dobit 10/15%, porez na dodanu vrijednost
20% kao standardna stopa, te 10% kao niza stopa. Srbija ima sporazume o slobodnoj
trgovini i omogucéen bescarinski izvoz na trziSta CEFTA-e, EFTA-e, Rusije, Turske i
Euroazijske unije. Takoder ima povlastene trgovinske uvjete s EU, SAD-om, Japanom
i Australijom $to &ini ukupni izvozni potencijal od 1,3 milijarde potro$aca. Srbija
raspoloze s 15 slobodnih zona?® za poslovanje gdje se investitoru osiguravaju olaksSice

i povlasteni porezni rezim kao $to je oslobadanje od PDV-a, carine na uvoz sirovina i

23 Republika Srbija je 01. srpnja 2014. uvela poreznu mjeru smanjenja opterecenja na zarade tako $to nova
radna mjesta poslodavcima daju pravo na oslobadanje od poreza i doprinosa koji se pla¢aju na neto zaradu od
trenutka zaposlenja

24\/lada Republike Srbije, Posao, Ulaganja-Prednosti za investitore,
https://www.srbija.gov.rs/tekst/329922/pogodnosti-za-investitore.php, (pristupljeno 12. kolovoza 2021.).

25 Prema definiciji Razvojne agencije Srbije, slobodna zona je fizi¢ki oznaéen dio teritorija Republike Srbije,
infrastrukturno opremljen gdje se mogu obavljati proizvodne i usluzne djelatnosti uz odredene stimulativne
pogodnosti
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sl. Takoder Srbija daje i poticaje za ulaganje u obliku nov€anih sredstva uz propisane
uvjete. Srbija ima i povoljan prirodno-geografski polozaj $to znaci razvoj kopnenog,
rije€nog i zracnog prometa. Na kraju kao kompanije koje uspjesSno posluju na trzistu
Srbije su Bosch, Michelin, Siemens, ZF, Panasonic, NCR, Microsoft, Gorenje, Brose,
Continental, Magna, Cooper Tires, Johnson Controls, Johnson Electric, Leoni, Fiat
Chrysler Automobiles, Yazaki, Eaton, Stada, Swarovski, Aunde, Calzedonia, Mei Ta,
Schneider Electric, Geox, Tarkett, Ling Long, Adient, Minth, Toyo Tires, MTU, Barry
Callebaut i dr.26

4.4. Osvrt na znanstvena istrazivanja utjecaja inozemnih izravnih ulaganja na

ekonomski rast Srbije

Mnogi znanstvenici i ekonomisti se slazu s ¢injenicom da inozemna izravna ulaganja
ne pomazu ekonomskom razvoju Srbije. Razlog tomu moze lezati u nedostatku
domacih investicija i ulaganjima u fiksni kapital. Bruto investicije u fiksni kapital kao
postotak BDP-a bi trebale da iznose najmanje 25% kako bi se postigao dugoro€an
stabilan rast. Iz Tablice 1 je vidljivo kako u Srbiji bruto investicije u fiksni kapital poCinju
prelaziti 20% tek od 2018. godine.?” U zemljama sredi$nje i istocne Europe te
investicije iznose 25% BDP-a. Takoder je za te zemlje karakteristicno da strane
investicije €ine 5% do 6% BDP-a. Prema Tablici 1 one su u Srbiji od 2017. godine
pocCele prelaziti 6% BDP-a. Razlog zbog kojeg se domaci ulagaci suzdrzavaju od
ulaganja prvenstveno je zbog stanja u drZavi kao Sto je nepovoljna ekonomska
situacija poput korupcije, nedovoljnih vladinih poticaja i sl.?® Velik broj ekonomista
smatra da je loSe nasljede bivSeg gospodarskog sustava jedan od klju¢nih razloga
sporog gospodarskog rasta u sadasnjosti. Struktura i kvaliteta inozemnih izravnih

ulaganja u Srbiji nisu razvojno orijentirane zbog toga Sto priljevi od ulaganja najvise

26 Razvojna agencija Srbije, Investicije, https://ras.gov.rs/, (pristupljeno 12. kolovoza 2021.).

27 SEEbiz, ,,Ekonomisti: Srbiji nedostaju domade investicije za stabilan rast”, (website), 04. rujna 2019.,
https://www.seebiz.eu/ekonomija/ekonomisti-srbiji-nedostaju-domace-investicije-za-stabilan-rast/218777/,
(pristupljeno 01. rujna 2021.).

28 Nova ekonomija, ,Sad se vidi za$to su vaZni domadi investitori“, (website), 11. srpnja 2021.,
https://novaekonomija.rs/vesti-iz-zemlje/sad-se-vidi-za%C5%A1to-su-va%C5%BEni-doma%C4%87i-investitori,
(pristupljeno 01. rujna 2021.).
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odlaze u radno intenzivne aktivnosti niske tehnoloSke sloZenosti, niske dodatne
vrijednosti, zapo$ljava se manje kvalificirana radna snaga s niskim placama, zavisne
Su 0 uvozu bez pozitivnih ucinaka na ostatak gospodarstva, te se takoder javlja
problem neangaziranja domacih dobavljaca, tj. malih i srednjih poduzeé¢a. UnatoC
velikim priljevima inozemnih izravnih investicija, Srbija u usporedbi sa zemljama u
okruzenju (Hrvatska, BiH, Makedonija, Crna Gora, Albanija i Bugarska) u razdoblju od
2015. do 2020. godine ne ostvaruje znacCajne stope rasta. Prosjek stope rasta joj je
2,55, dok se u stalim zemljama krece od 2,88 do 3,85. Sve to vodi Cinjenici da Srbija
nije u mogucnosti stvoriti dinami€no gospodarstvo bazirano na domacem
poduzetniStvu, produktivnom zaposlenju i dr. zbog nedovoljnog poticanja

gospodarskog okruzenja.?®

Neosporiva je €injenica da Srbija privlaci velike iznose inozemnih izravnih ulaganja.
Da je Srbija godinama atraktivha zemlja stranim ulagaCima potvrdila je i provedena
analiza gdje se posljednjih par godina priljevi u Srbiji kre¢u u iznosu od 2 do 4 milijarde
dolara, $to je obuhvacajuci razdoblje od 2010. do 2020. ukupno privukla 31,34 milijardu
dolara inozemnih investicija. Takoder Srbija je pretekla zemlje u regiji po iznosima
priljieva inozemnih ulaganja smjestivSi Hrvatsku, Sloveniju, Crnu Goru i Bosnu i
Hercegovinu iza sebe. UspjeSnost je pokazala i kod privlaenja greenfield investicija
gdje je godinama na vrhu ljestvice 50 najuspjesSnijih zemalja po privladenju greenfield
investicija koje godisnje provodi FDI intelligence. Ovakav razlog odli¢nim rezultatima
inozemnih ulaganja lezi u mjerama koje Srbija koristi za privlaCenje inozemnih ulaganja
kao Sto su jeftina, ali kvalificirana radna snaga, niske porezne stope, izbjegavanje
dvostrukog oporezivanja i sl. 2020. godina je prekretnica jer zbog pojave Covid 19
pandemije prilievi inozemnih izravnih ulaganja u Srbiju po€inju padati u svim
segmentima ulaganja. lako je Srbija privukla visoke iznose FDI, njihov se pozitivan
utjecaj na gospodarska kretanja ne vidi u analiziranim podacima $to potvrduje i dan
osvrt na znanstvena istrazivanja. Ekonomisti ukazuju na ¢&injenicu da u Srbiji bruto
investicije ne zauzimaju dovoljan postotak BDP-a kao $to bi trebali i kao $to je to slucaj

u zemljama srediSnje i istoCne Europe. Isto tako ukazuju da postoji nesrazmjer

295, ). Trosi¢ (ur.), Strane direktne investicije u Srbiji-novi pogledi, Beograd, Institut za medunarodnu politiku i
privredu, 2019., str. 79.-82., Dostupno na:

https://www.researchgate.net/publication/338395080 Strane_investicije_u_Srbiji - novi_pogledi,
(pristupljeno 05. rujna 2021.).
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domacih i stranih investicija jer u Srbiji strane investicije nakon nekog vremena pocinju
prelaziti 6% BDP-a $to dokazuje da su domace investicije privatnog sektora
nedostatne. Da bi se dogodio ekonomski rast, potrebno je ulagati u proizvodnju,
odnosno primarni sektor, kao i u obrazovanje i u IT sektor, dok se prema podacima iz
tablice u Srbiji najvise ulaze u sekundarni i usluzni sektor Sto nije dostatno za rast.
Srbija se ne bi trebala orijentirati samo na privlaCenje stranih investicija ,kupujuci® ih
drzavnim subvencijama, nego bi se trebala okrenuti domacim privatnim investitorima

kako bi potakla ekonomski rast i odrzivost svoje zemlje.
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5. Zakljuéak

Inozemna izravna ulaganja nastoje privuéi sve zemlje bile one razvijene, nerazvijene
ili u tranziciji. lpak takva ulaganja su prijeko viSe potrebna zemljama u razvoju i
tranzicijskim zemljama zbog priljeva kapitala i koristi za domaca poduzeca, a ulagaci
su upravo multinacionalne kompanije razvijenih zemalja. Kao najpoZeljnija vrsta
inozemnih investicija su greenfield ulaganja jer upravo ona pridonose stvaranju novih
radnih mjesta, prijenosu tehnologije, znanja i dr. Brownfield ulaganja provode spajanja
i preuzimanja poduzeca kako bi lakSe pristupila inozemnom trzistu. | inozemni ulagaci

I zemlje primateljice imaju svoje motive za ulaganje oCekujuci pozitivne efekte.

Uz navedeno, da bi zemlje uopce privukle inozemne investicije, vlade tih zemalja
moraju imati razvijenu strategiju za privliacenje takvih investicija s nizom razli€itih

poticajnih mjera.

Srbija predstavlja primjer uspjeSne zemlje u privlagenju inozemnih izravnih ulaganja.
Ona ima pogodan porezni rezim koji je najnizi u Europi, kao i porez na dodanu
vrijednost koji je najkonkurentniji u srednjoj i istoCnoj Europi. Da takav porezni rezim
pogoduje investitorima dokaz je i provedena analiza gdje je Srbija od 2010. do 2020.
godine primila ukupno 31,34 milijjardu dolara inozemnih izravnih ulaganja. Medu
najznacajnije djelatnosti u koje se najvise ulaze od 2010. do 2020. godine su rudarstvo,
preradivacka industrija, gradevinarstvo, trgovina na veliko i malo, promet i skladiStenje,
financijske djelatnosti i poslovanje nekretninama. Takoder, Srbija je po priljevima od
inozemnih izravnih ulaganja godinama vodeca i u regiji tako $to je pretekla Hrvatsku,
Sloveniju, Crnu Goru i Bosnu i Hercegovinu. Najuspjesnija se ispostavila po privlacenju
greenfield investicija tako Sto je godinama na vrhu ljestvice Greenfield ucinka
inozemnih izravnih ulaganja koje godiSnje provodi FDi Intelligence. Zemlje koje najviSe
ulazu u Srbiju kontinuirano kroz sva navedena razdoblja su Njemacka, Nizozemska,
Rusija i Austrija, te suim se od 2013. godine pridruzili Ujedinjeni Arapski Emirati, Hong
Kong i Kina. Medutim, analiziraju¢i makroekonomske pokazatelje kao $to su BDP,
zaposlenost, uvoz, izvoz i dr., vidi se da inozemna ulaganja nisu imale utjecaj na te
pokazatelje, Sto su u konacnici potvrdila i znanstvena istraZivanja u danom osvrtu na
tu temu. Ekonomisti su istaknuli da u Srbiji bruto investicije u fiksni kapital ne zauzimaju
dovoljan postotak u BDP-u kao $to bi trebao da bi se postigao stabilan rast. Isto tako

istiCu da strane investicije ne bi trebale prelaziti 6% BDP-a, dok u Srbiji od 2017. godine
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idu preko 6% BDP-a. Da Srbiji nedostaju domace investicije potvrdila je i pojava Covid
19 pandemije kada su inozemne izravne investicije pocCele opadati u svim segmentima.
Srbija bi trebala tezZiti poticanju gospodarskog okruzZenja svoje zemlje i to putem
orijentiranosti domacim investicijama, produktivnom zaposlenju i dr. aktivnih mjera

kako bi potaknula ekonomski rast svoje zemlje.

33



Literatura

Knjige:

1. Andrijani¢, I. i D. Pavlovi¢, Medunarodno poslovanje, Zagreb, Libertas Medunarodno

sveuciliste i Plejada d.o.o0., 2016.

2. Grgi¢, M., et. al., Inozemna izravna ulaganja i ekonomski razvoj, Zagreb, Ekonomski
fakultet Zagreb, 2012.

3. Grgi¢, M. i V. Bilas, Teorija regionalnih ekonomskih integracija, Zagreb, Sinergija-
nakladnistvo d.o.o., 2012.

4. Mati¢, B., Medunarodno poslovanje, Zagreb, Sinergija nakladnistvo d.o.o., 2004.

5. Pavlovi¢, D., Inozemne direktne investicije u medunarodnoj trgovini, Zagreb, Golden

marketing-Tehni¢ka knjiga, 2008.

Clanci:

1. Bilas, V., ,Poticanje inozemnih izravnih ulaganja i konkurencija medu zemljama®“,
Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, vol. 4, no. 1, 2006., str. 87.-100. Dostupno
na: https://hrcak.srce.hr/10956, (pristupljeno 27. kolovoza 2021.)

2. Bilas, V. i S. Franc, ,Uloga inozemnih izravnih ulaganja i nacini poticanja®,
Ekonomski fakultet Zagreb- Serija ¢lanak u nastajanju, no. 13, 2006., str. 1.-16.
Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/137201, (pristupljeno 22. kolovoza 2021.)

3. Broz, T., ,Inozemna izravna ulaganja u zemlje jugoistoCne Europe: Ulazu li
medusobno i do koje mjere zemlje regije?, Ekonomska misao i praksa, vol. 30, no. 1,
2020., str. 145.-170. Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/258646, (pristupljeno 27.
kolovoza 2021.)

4. Josi¢, M., ,Inozemna izravna ulaganja u funkciji izvoza: slu¢aj Hrvatske®, Zbornik
Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, vol. 6, no. 1, 2008., str. 13.-27. Dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/30943, (pristupljeno 22. kolovoza 2021.)

34


https://hrcak.srce.hr/10956
https://hrcak.srce.hr/137201
https://hrcak.srce.hr/258646
https://hrcak.srce.hr/30943

5. Mari¢, K. i J. Mati¢, ,Inozemna izravna ulaganja u Republiku Hrvatsku i usporedba
s odabranim nerazvijenim zemljama*“, Zbornik sveucilista Libertas, vol. 3, no. 3, 2018.,
str. 147.-167. Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/196099, (pristupljeno 21. kolovoza
2021.)

6. Sekur, T., ,Regionalna investicijska aktivhost hrvatskog gospodarstva“, Ekonomski
vjesnik/Econviews- Rewiev of Contemporary Business, Entrepreneurship and
Economics Issues, vol. 25, no. 1, 2012, str. 169.-180. Dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/84755, (pristuplieno 27. kolovoza 2021.)

7. Trosi¢, S. J., (ur.), Strane direktne investicije u Srbiji-novi pogledi, Beograd, Institut
za medunarodnu politiku i privredu, 2019., str. 79.-82., Dostupno na:

https://www.researchgate.net/publication/338395080 Strane investicije u Srbiji -

novi_pogledi, (pristupljeno 05. rujna 2021.).

Internet izvori:

1. Barklie, G., ,Greenfield FDI Performance Index 2019: Serbia storms to top“, FDi
Intelligence, (website), 15 August 2019, https://www.fdiintelligence.com/article/75351,
(16.08.2021.)

2. Countryeconomy.com, Dana (za indikator minimalne place),

https://countryeconomy.com/indicators, (01.09.2021.)

3. Davies, N., ,Togo punches above its weight‘, FDi Intelligence, (website), 2
September 2020, https://www.fdiintelligence.com/article/78294, (16.8.2021.)

4. Eye, D., ,Investing Internationally: Developed vs. Developing Economies®, Fort Pitt
Capital Group, (web blog), 7 February 2020,

https://www.fortpittcapital.com/blog/investing-in-emerging-markets-developed-vs-

developing-countries/, (pristupljeno 27. kolovoza 2021.)

5. Narodna banka Srbije, Statistika- Statistika ekonomskih odnosa s inozemstvom,
https://nbs.rs/sr_RS/drugi-nivo-navigacije/statistika/, (11.08.2021.)

35


https://hrcak.srce.hr/196099
https://hrcak.srce.hr/84755
https://www.researchgate.net/publication/338395080_Strane_investicije_u_Srbiji_-_novi_pogledi
https://www.researchgate.net/publication/338395080_Strane_investicije_u_Srbiji_-_novi_pogledi
https://www.fdiintelligence.com/article/75351
https://countryeconomy.com/indicators
https://www.fdiintelligence.com/article/78294
https://www.fortpittcapital.com/blog/investing-in-emerging-markets-developed-vs-developing-countries/
https://www.fortpittcapital.com/blog/investing-in-emerging-markets-developed-vs-developing-countries/
https://nbs.rs/sr_RS/drugi-nivo-navigacije/statistika/

6. Nova ekonomija, ,Sad se vidi zasto su vazni domaci investitori®, (website), 11. srpnja
2021., https://novaekonomija.rs/vesti-iz-zemlje/sad-se-vidi-za%C5%A1to-su-
va%C5%BEni-doma%C4%387i-investitori, (pristupljeno 01. rujna 2021.).

7. Razvojna agencija Srbije, Investicije, https://ras.gov.rs/, (pristuplijeno 12. kolovoza
2021.)

8. SEEDbiz, ,Ekonomisti: Srbiji nedostaju domace investicije za stabilan rast®, (website),

04. rujna 2019., https://www.seebiz.eu/ekonomija/ekonomisti-srbiji-nedostaju-

domace-investicije-za-stabilan-rast/218777/, (pristupljeno 01. rujna 2021.).

9. Srbija.com, About, https://srbija.com/, (pristupljeno 13. kolovoza 2021.)

10. Srbija. Hrvatska enciklopedija, mrezno izdanje. Leksikografski zavod Miroslav
Krleza, 2021. https://enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=57565, (pristupljeno 12.
kolovoza 2021.)

11. The World Bank, Data Bank, https://data.worldbank.org/indicator?tab=all,
(13.08.2021.)

12. Tradinig Economics, Indicators (za indikatore: drzavni proracun i javni dug),

https://tradingeconomics.com/indicators, (01.09.2021.).

13. UNCTADstat, Data Centar, Balance of payments: Foreign direct investment:
inward and outward flows and stock, annual,

https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx, (31.08.2021.)

14. UNCTAD, Topics; Investment; World investment report; annex tables,

https://unctad.org/topic/investment/world-investment-report, (12.08.2021.)

15. Vlada Republike Srbije, Posao, Ulaganja-Prednosti za investitore,
https://www.srbija.gov.rs/tekst/329922/pogodnosti-za-investitore.php, (pristupljeno 12.
kolovoza 2021.)

36


https://novaekonomija.rs/vesti-iz-zemlje/sad-se-vidi-za%C5%A1to-su-va%C5%BEni-doma%C4%87i-investitori
https://novaekonomija.rs/vesti-iz-zemlje/sad-se-vidi-za%C5%A1to-su-va%C5%BEni-doma%C4%87i-investitori
https://ras.gov.rs/
https://www.seebiz.eu/ekonomija/ekonomisti-srbiji-nedostaju-domace-investicije-za-stabilan-rast/218777/
https://www.seebiz.eu/ekonomija/ekonomisti-srbiji-nedostaju-domace-investicije-za-stabilan-rast/218777/
https://srbija.com/
https://enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=57565
https://data.worldbank.org/indicator?tab=all
https://tradingeconomics.com/indicators
https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx
https://unctad.org/topic/investment/world-investment-report
https://www.srbija.gov.rs/tekst/329922/pogodnosti-za-investitore.php

Popis tablica, grafikona i slika

Popis tablica
Tablica 1. Kretanje makroekonomskih pokazatelja Srbije od 2010. do 2020. godine..15
Tablica 2. Inozemna izravna ulaganja u Srbiji prema zemlji podrijetla (mil USD) ..... 22

Tablica 3. Inozemna izravna ulaganja u Srbiji po djelatnosti od 2010. do 2020. godine
(L1 OS] o ) U UPR R PPRPRPR 23

Tablica 4. Vrijednost neto prekogranicne prodaje i kupnje od aktivnosti spajanja i
preuzimanja od 2010. do 2020. godine (Mil USD) ............uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieenene 25

Tablica 5. Vrijednost najavljenih greenfield investicija od 2010. do 2020. godine..... 26
Tablica 6. Greenfield indeks uCinka inozemnih izravnih ulaganja............................. 27

Tablica 7. Greenfield indeks uCinka inozemnih izravnih ulaganja ............................ 27

Pops grafikona
Grafikon 1. Inozemna izravna ulaganja u Srbiji od 2010. do 2020. godine (mil USD)..17

Grafikon 2. Usporedba kretanja priljeva inozemnih izravnih ulaganja Srbije i odabranih
zemlja od 2010. do 2020. godine (Mil USD) .......cccoviiiiiiiiiiieieeeeeeeeeee e 18

Grafikon 3. Inozemna izravna ulaganja Srbije i odabranih zemalja po glavi stanovnika
U 2019. gOAINT (TIS USD).....uuuiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiitiiiisiii bbb seseennnes 20

Grafikon 4. Inozemna izravna ulaganja Srbije i odabranih zemalja kao postotak BDP-
AU 2019, GOUINI . 21

Popis slika

Slika 1. Vertikalna ulaganja ...........ooo i 6
Slika 2. Horizontalna ulaganja ..........coouuiiiiiiiiiiie e 6
Slika 3. KoriStene mjere za poticanje inozemnih izravnih ulaganja........................... 10

37



Sazetak

Inozemna izravna ulaganja su po definiciji ulaganja gdje inozemni ulagac, tj. nerezident
stjeCe imovinu u drugoj zemlji, odnosno zemlji rezidenta s namjerom da njome upravlja.
Mogu se klasificirati prema razli€itim kriterijima, no najpoznatija su greenfield ulaganja
jer ona donose najviSe koristi za zemlju odredi$ta. Predmet istraZivanja ovog rada su
inozemna izravna ulaganja u Srbiju. Radom su se analizirala kretanja inozemnih
izravnih ulaganja u Srbiji od 2010. do 2020. godine. Provedena analiza je utvrdila da
su priljevi inozemnih izravnih ulaganja koji pritie¢u u Srbiju veliki, te da je u regiji
najveca primateljica inozemnih izravnih ulaganja. Kroz navedena razdoblja Srbija je
ukupno primila 31,34 milijardu dolara inozemnih ulaganja, dok je u 2020. ostvarila
priliev od 3,44 milijarde dolara. Zemlje koje najviSe ulazu u Srbiju kroz sva navedena
razdoblja su Njemacka, Nizozemska, Rusija i Austrija. Od 2013. godine im se
pridruzuju i Ujedinjeni Arapski Emirati, Hong Kong i Kina. Djelatnosti u koje se najviSe
ulaze od 2010. do 2020. godine su rudarstvo, preradivacka industrija, gradevinarstvo,
trgovina, promet, financijske djelatnosti i poslovanje nekretninama, odnosno sekundari
i tercijarni sektor prednjace. Prema osvrtu na znanstvena istrazivanja, ekonomisti su
se slozili da inozemna izravna ulaganja ne utjeCu uvelike na gospodarski rast Srbije.
Takoder ima nedovoljno domacih investicija $to je pokazala i pojava Covid 19
pandemije kada strane investicije opadaju. Ako Zzeli potaknuti ekonomski rast i

odrzivost svoje zemlje, Srbija se treba okrenuti i domacim investicijama.

Kljune rijeci: Inozemna izravna ulaganja, greenfield ulaganja, Srbija
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Summary

Foreign direct investment is, by definition, an investment where a foreign investor, i.e.,
a non-resident, acquires assets in another country, i.e., the country of residence, with
the intention of managing it. They can be classified according to different criteria, but
the most famous are greenfield investments because they bring the most benefits to
the destination country. The subject of this paper is foreign direct investment in Serbia.
The paper analyzes the trends of foreign direct investment in Serbia from 2010 to 2020.
The conducted analysis determined that the inflows of foreign direct investments
coming to Serbia are large, and that it is the largest recipient of foreign direct
investments in the region. During these periods, Serbia received a total of $ 31.34
billion in foreign investment, while in 2020 it generated an inflow of $ 3.44 billion. The
countries that invest the most in Serbia during all these periods are Germany, the
Netherlands, Russia and Austria. Since 2013, they have been joined by the United
Arab Emirates, Hong Kong and China. The most invested activities from 2010 to 2020
are mining, manufacturing, construction, trade, transport, financial activities and real
estate, i.e., secondary and tertiary sectors are in the lead. According to a review of
scientific research, economists agreed that foreign direct investment does not greatly
affect Serbia's economic growth. There is also insufficient domestic investment as
shown by the emergence of the Covid 19 pandemic when foreign investment declines.
If it wants to boost its country's economic growth and sustainability, Serbia should also

turn to domestic investment.

Key words: Foreign direct investment, greenfield investment, Serbia

39



