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[Mouerak XXI Beka KapaKTEepHIy CIIOXEHH IMPOIECH CBETCKOT pa3Boja y KojuMa
pa3BHjeHE 3eMJbE JOMHUHHPA]y Y €KOHOMCKO] W JIPYroj PaBHH, 3aXBasbyjyhu BHCOKOM CTETICHY
€KOHOMCKE  pa3BHjEHOCTH 3aCHOBAHOM HAa HOBHM TEXHOJIOTHjaMa HWHTETPATHBHOT KapakTepa.
JlMHaMUYKH TIpoIiecd HAayYHO - TEXHOJOUIKMX WHOBAIMja U KPEaTUBHOCTH CY TIOTITYHO TPOMEHWIH
cBeT. YOp3aHo je cTBapame riobagHe TpHBpene, a WHOOPMATUBHE W KOMYHHKAIMOHE MPEKE
CTBOpPHJIE Cy OJ CBeTa jeAWHCTBEH npoctop. [locieama aeneHunja Mpomrior BeKa 03HaumIa je
UCTOPHUJCKY NMPOMEHY €KOHOMCKHX M JPYyTHX OJHOCAa Yy CBETCKMM OKBHpHMa, Koju he y
IyXKeM TepHoay, IO Mamke WIM BHIIE YTBpheHHM CTaHgapAauMa, OOJMKOBATH >KUBOT H
cBeT y uenuHW. HajmyOibe mpomeHe ofBHjajy c€ y OHBIIUM COLHjaTMCTUYKAM 3e€MJbama,
IPEIacKoM Cca eTaTU3Ma U LEHTPAIHOIMJIAHCKOT yIpaBibamba MIPUBPEIE Ha TPKULITE U JEMOKPATCKE
npolece OAJyuynBamba U yIpaBbama.

TpaH3uMOHU TIPOIECH OABHjajy ce yOp3aHO, a HHUXOBY IWHAMHUKY Yy 3HAYajHO] MeEpHU
JeTepMUHUIIE IJI00anu3alyja CBETCKUX TPEHI0Ba y CBUM aCHEKTUMa €KOHOMCKOI U MOJIUTHYKOT
JlOMeHa. Y MO3aJuHM OBaKO KpPyHHHMX pedopMH Haja3e ce, ca je[He CTpaHe, HacTOjamba OBUX
JpyIlITaBa U BUXOBUX IMPUBpENA 3a JAEMOKpaTH3alMjoM U epukacHomhy MpUBPEIHUX CTPYKTYpa,
OJTHOCHO TPUKJbYHYEHY KPYTYy Pa3BHjeHUX 3eMalba, a ¢ Apyre CTpaHe MoTpede U MHTEPECH KPYITHOT
Kanmurajga, Kao JPYIITBEHOI OJHOCA KOjU TIOACTHYE MHTErpaTHMBHE mpouece. busime
COLIMjAJTMCTHYKE 3€MJbE CyOUeHE ca TemKkohama MpHUBPEIHOT pa3Boja, KOJH je€ Y JyKeM IEepPHOIY
UMao JIome EeKOHOMCKe mepdopMaHce, MMajy moTpedy 3a CTpaHUM KalnuTalloM, Kako OU O)KHBeIe
npuBpeny W obe30eamsie OOPKUB PacT M pa3Boj y LMJbY mnoBehama >KMBOTHOT CTaHAapa CBOT
cTaHOBHHMINTBA. [IpaBal] Kperama ce HECYMILMBO Orjieja y HACTOjalkby OBUX 3eMajba Jia
JOYTOTOAMIIGE IpoMallaje HajoKHajae moBehamem edukacHocTH cBOjux mpuBpena. OHO mTO je
IPOTHUBYPEUHO jeCTe MOCTYNAaK APYLUITBEHO-KOHOMCKE TpaHC(pOpMallje, OAHOCHO MpUBAaTU3ALIM]E,
U HarJy Ipesa3ak Ha KalnuTaJIMCTUYKU HauuH Npou3BoAme. 300r ciabe akyMylalyje eBUICHTHA je
OCKYIAHOCT KamuTaja y 3eMJbaMa y TpaH3ULHUjH, Kao HEONXOJHOTr TMperyciioBa 3a YCIHex
MOCTaBJEHUX LIUJHEBA.

Cger ce Hana3M y BEJIMKUM M JTAJICKOCE)KHUM IPOMEHAMa, KOje KapaKTEepHILy CIIOXKEHU U
MPOTUBPEYHU TII00ATHU TPOIIECH U €KOHOMCKO-JPYIITBEHA KpeTama. MICTOBpeMeHO ce 0JIBHjajy U
MPOXKKMMajy CaBPEMEHHU MPOIECH TPAH3UIUje, PETHOHATHUX WHTETpaIlfja u riiodanu3amyje.

VY TpeHyTKy KaJa Cy HamylTale COLHWjaMCTUUKY NPUBpPENY M IOYeNe Ja IpPHXBATajy
MEXaHU3ME TpPXKHIIHE NMPUBpPEAE, CBE 3€MJbE y TPAH3HMLUJH MMalle Cy CIMYHE WA HCTOBETHE
npooOsieme. Ilporiec TpaH3ummje je JOBEO JIO TMPOMEHA TMPUBPEIHOT CHCTEMA, 3aKOHCKOT
OKBHpa, HAuWHA TOCIOBama M IIOCIOBHE €THKE, a peOPMCKH MPOIECH OWIN Cy ITyrOpOYHO
yCMEpeHH Ha cTaOWiIaH eKOHOMCKM pacT W pasBoj. [Ipm TOMe, cBe 3eMibe y TpaH3WIUjH, Na U
Cp0wuja, cyouaBajy ce ca HEKOJIMKO OCHOBHUX MPOoOJIeMa:

e HejocTaTkoM jgomahe akymysianuje;
® HEJOCTATKOM WHBECTHUIIH]ja;

e BeoMa M3PAXECHUM YTHIAjeM [p)KaBHE  peryJliaTHBE Ha MaKPOEKOHOMCKH pa3Boj M
(aBopH30Bamk-EM HHTEpECA MOjSMHUX JPYIITBEHUX TPyTIa.

Crparemku wuHTepecn CpOuje cy pedopMa JpYIITBEHOT W TNPUBPEIHOT CHUCTEMa Koja
MOJpa3yMeBa HEONMXOJHE CTpaHE HWHBECTHIMjE W yllarama y MpHBpeay Koja OM JoBena a0
3aycTaBjbamba HCHOT IMajia U yOp3aHU OMOpaBaK KOjU jé HEONMXOJAaH 3a OCTBAPEHE CTPATEHIKUX
IIJbEBA. 32 aHTa)XOBamhE€ CTPAHOT KalHTala y HAIIOj TPUBPEIH HEOMXOAHO j€ IOCTOjame
oJpeheHor 3aKOHCKO-PEeryJaTUBHOI OKpPY’KeHa Koje O CTUMYJIATHBHO JEJI0BANO0 HA MOTHUBAIHM]y
CTpaHHUX HHBECTHTOPA.



[Tox crpanum ynaramem y CpOuju mojapaszymeBa ce: yiarame y jgomahe npuBpeIHo APYIITBO
KOJHM CTpaHM yJiarad CTUYE Y0 MU aKI{je Y OCHOBHOM KalUTally TOT NMPHUBPEAHOT APYIITBA U
CTHLIaFbe CBAaKOT JIPYrOoI' WMOBHMHCKOT TIpaBa CTPAHOT Yylarada KOjUM OH OCTBapyje IMOCIOBHE
unrepece y Cpouju. OCHOBHH OOJIMIIM CTPAHOT yjarama Cy: OCHUBAHE MPUBPETHOT JIPYIITBA;
CTHIIAkE aKIMja WIH yJella y ocTojeheM MpUBpeIHOM IPYIITBY.

Crpane nHBECTHUIH]je, TaKohe, MPOMOBHUIITY OCHOBHE €KOHOMCKE IIMJBEBE: CTAOMITHOCT, Pa3Boj
U pazMeHy 3Hama. C 003UpoM Ha MpoOJIeM M3Y3€THO BHCOKOT CHOJHHO-TPTOBUHCKOT JeduuuTa 1
nomux npuBpenHux nepdopmancu CpOuje, Ka0 W Ha HEJOCTATAK MHBECTHIIMOHMX CpPEICTaBa 3a
pacT M3BO3a M NPUBPEIHY CKCIIAH3HW]y, CTpaHe HHBECTHUIIMjE TMPEACTaB/bajy HAjONTHMATHH]H
O0JIMK [UTacMaHa y Hallly IpUBpeNy.

Crpane gmupextHe wunHBecTHimje (CJ/IW), o3HauaBajy ymarame KamuTanga oOJf CTpaHe
MHBECTUTOPA, DPE3UJCHTa jenHe 3emsbe y pesuaeHTa (npexmysehe) apyre 3emibe, KojuM ce
yCIIOCTaBJba AYrOpOYHa capajma pajd OCTBapUBama 3ajelHMYKUX LWJbeBa. l[Ipu Tome, cTpaHu
WHBECTUTOP MMa KOHTPOJY, OJHOCHO ojnydyjyhu yTuiaj Ha ympaeibame mpeaysehem y koje je
yinoxwuo kanutain. OcTBaprBame KOHTpOJE je 3HavajHo 30or MoryhHocTH omnyuyjyher ytunaja Ha
nocnoBame npeayseha u Ha cMambeme PU3HKA, jep CY CTpaHe TUPEKTHE WHBECTHUIIV]EC HAJpU3NIHU]U
00JIMK WHBECTHPAmha KaluTaia.

JlupekTHe WHBECTUIIMje ca COOOM HOCE €JeMEHAT HMHOCTpaHe KOHTpoJe Haja jaomMahum
u3Bopuma. HanmoHamHo ocehame y KOMOWHAIMjW ca CTpaxoM OJi MCKOpHIhaBama CTPaHUX
BJIACHUKA HAaBEJO j€é MHOTE 3eMJbe Y DPa3BOjy Ja JOHECY 3aKOHE KOjHU OTpaHMYaBajy CTpaHa
JMPEKTHA yJlarama.

Kako ce crpane mupexktHe wunBectunmje (CAM) Bpme yriaBHOM TMPEKO CHUCTEMa
TPaHCHAIIMOHATHUX KOPIIOpaIHja, TO Cy OHE MOCTalle Haj3HAYajHUju ()EHOMEH CaBpEMEHE CBETCKE
npuspene. Janac je ounrnenHo aa je ynora THK y mpouecy rmoGanuszanmje, Koju ce onBuja y
CBETCKO] IPUBPE/N O TPECyTHOT 3Hauaja.

Crtpane QupeKTHE WHBECTHUIIMjE€ TMOACTUYY TPrOBHHY 3€Majba y TPAH3HWIHUJU TAaKO IITO
JIOHOCE MaTepHjaTHe M HeMaTepHjaHe pecypce Koju Moowmnry u fomahe gakrope Ha TProBUHY.

Jla 6u jeqHa 3emJba ycrena /1a IpuBydYe CTPaHU KaluTal MOpa MPETXOTHO CTBOPUTHU MIOBOJbHY
MHBECTUIIMOHY  KiIuMy. VHBecTHMIIMOHa KiIMMa TIOCTOjU aKoO: Biajajy CTAOMIHM YCJIOBU
npuBpehuBama, Tj. ako je mMoryhe mpeaBuhaTtu ca BEIMKAM CTENEHOM H3BECHOCTH, TOCTOJU
NOJUTHYKA W COLHWjaiHA CTAOWIHOCT. Brama wMa TO3WTHBHE CTaBOBE MpeMa HHOCTPAHUM
WHBECTHUIMjaMa, TIOCTOjU IIOBOJbAH CIIOJBHO-TPTOBUHCKH, LAPUHCKH W JICBH3HH TPETMaH
3ajelHMYKNX yJlaramba M ako je oMmoryheHa orulojma yJI0KEHHX CpEeICTaBa M JOOWTH, pa3BHjeHA
nHPaACTPYKTypa yKJbydyjyhn KOMyHUKalje U €HEPTeTUKY, MOCTOJU PACIOJIOKMBA pajHa CHara,
noysjaHa, o0ydeHa a yjelHO W Ja je oMoryheH MpUCTYNl CHpPOBMHaMa W JpYruMm jaoMahum
u3BOpuMa CcHalJeBama, MOCTOJH pa3syMeBame 3a HHTEPECe HMHOCTPAHOI yjaraya y  MOIJIEdy
MOJIN3amka MPOjEKTOBAaHE PEHTAOMITHOCTH B pa3yMHOT npodura.

Kao pesynarar  cBeTCKe €KOHOMCKE Kpu3€, Ka0 M CMamEHOI HHTEpPEecOBamba CTPaHHUX
WHBECTUTOPA, y NpBux 1ecT Mecenn 2009. rogune, npema noganuma Hapoane 6anke Cpouje, HeTO
BPEIHOCT HOBYAHMX CTPAHUX yjarama W3HOCWIA je cBera 853,8 muimona eBpa. YKymaH OpyTo
MPWIUB CTPAHOT Kanurtana jgocturao je 907,4 MuivMoHa eBpa, JOK Cey CTPYKTYPH OJIMBa
Ha TIOBJIAYCHE¢ HMHBECTHUIMja CTPAaHUX KOMITaHWja OJHOCHO 55,1 MWIMOH eBpa, a Ha ylarame
nomaher kanuTanay MHOCTPAHCTBY IpeocTaia 43,2 MUIIMOHA eBpa.

Crpane kommanuje koje y CpOujy yiaxy CBOj KamuTaj JoHOCe 00JBHUTAK jep ce KOpHUIIhemheM
BUXOBUX KaHalla Tpojaje y HWHOCTpaHCTBY mnoBehaBa mu3Bo3. CBercka Oanka u EBporicka
0aHKa 3a 0OHOBY M pa3Boj MPOILIE TOJMHE JOACTIIIE Cy HAIIOj 3eMJbH MPBO MECTO y PEIIATHBHOM
HaIpeTKy y pedopMama y Iporecy TpaH3uIlje.

VY pany ce, Ha 06a3u CIPOBETHOT HCTPAXKHUBAMKA, EMIHPHjCKUX HCKYCTBA W TEOPETCKOT
carienaBama, TOBOPM O HEONXOJHMM TpoMeHama Yy Hamem jgomahem amOujeHTy (01
WHBECTUIIMOHNX, (DUCKAIHUX, PETMOHAIHE pa3BOjHE IOJIMTHKE W Jpyrux), kako Om CpoOuja



HUCKOPHCTHJIA OBaj WCTOPHjCKM TPEHYTaK Kaja CTpaHe JUPEKTHE WHBeCTUIHje (Y3 CBE CBOje
HEeTaTHBHE KapaKTEPHCTUKE) MOTY W MOpajy Ja Aajy mocebaH (BPEMEHCKH IMOCMAaTpPaHO, YKOJIHUKO
Cce MPOMYCTH, HEHAJIOKHAIWB) IOTIPHUHOC U UMITYJIC FheHOM MIPUBPEIHOM PACTY.

buhe amanusupana BpJIO aKkTyelnHA TUTama, W3y3e€THO 3HavajHa 3a mpuBpeny Cpouje,
KOja yOp3aHO MpHMemYje HHCTUTYLMOHAIHE U TIpUBpeaHe pegopme. Pesynratm oBor pama crora
MOTY TpeACTaBjbaTH CKpPOMaH JONPHHOC pPa3BOjy ca3Hama y OBOj oOmacTu, Kao
He3a00mI1a3HoOM (hakTOpy NMPUBPEIHOT pa3BOja, OJHOCHO HEOIXOJHOM IPEIyCIOBY 3a YCIELIHO
npunarohaBame CpOuje pa3BojHUM TOKOBHMa cBeTcke mnpuBpene. C npyre crpane, Ha Oa3u
EMITUPH]CKUX UCTPAKMBamkba, MPUMEHOM aJICKBATHUX METOAOJIOMIKAX TIIOCTyNaKa, aHaJU3UpaH
je KBaHTUTATUBHM JONPUHOC CTPAaHUX AMPEKTHUX HHBECTHUIMja pacTy Jomaher ApyIITBEHOT
HPOU3BOJA.

Cam mpeaMmer MCTpakMBama OBOI paja 3axTeBa IMpHUMEHY oapeheHMX MeToaa Kako Ou
ce JIOLUIO JO TAYHMX U aKTyeJIHUX 3aKJbyuyaka, a y LMJbY 33J0BOJbEHA OCHOBHUX METOJOJOMIKHX
3axTeBa — 00JEKTUBHOCTU M3HETUX YMIEHMLA, OY3aHOCTHU 3aKjbydyaka KOpPHIINEHmEM BalUJIHUX
U3BOpA HCTPAXKMBAHA, OMIITOCTH U CHCTEMATUYHOCTH.

VY MeTo#oNIOmKOM TOrjJeqy y LWby HUCTpaXuBama KopuinheHa je pa3HOBpCHA
JTUTepaTypa, akTyelnHe IyONuKalyje, MPEeKo CTPYYHUX KIiHra y OONacTH KpeTama KamuTana,
CTPaHUX JUPEKTHUX WHBECTUIMja, (UHAHCHjCKOT MEHAIIMEHTa, TPaH3UIMje W Tiobanu3aluje, 10
CICLHjaIUCTHYKNX, MAarucTapckux W JOKTOPCKMX pajoBa. Takohe, 3a wu3pagy paga Kao
HEONMXOJaH ¥ BEOMa 3HAyajaH W3BOP HMCTPAXHMBamka jaBjba C€ W MHTEpHET 0asza mojaraka u
AKTYeJTHH 3aKOHCKH OKBUD.

Y ToKy wmcTpaxuBama H TOTBphuBama xumore3a kopumhenn cy cienehm nHaydHO-
HCTPAKUBAYKUA METOMH:

e [IOYETaK M3pajie OBOT paja MpaTHiIO je MPUKYIUbake CBE PAcHojoxuBe jgomahe u cTtpaHe
nuTeparype, wHpopManuja ca MHTepHeTa M3 OBe 00JacTH M JApyre eMnupujcke rpahe
3HaYajHE 32 OBO HCTPAXKHUBAME;

® KOMIApaTUBHO UCTOPHjCKU METOJ CE KOPHCTHO Jia O ce ykazallo Ha 3Hauaj melyHapoHor
KanuTaja y IMOjeIMHUM 3eMJbaMa TpaH3MLHje, OJHOCHO 3emJpama 0Oe3 momahe
akymynanyje, ykpydyjyhu ry u Cpoujy, u na Ou ce yrBpauie 3ajeJHIYKE KapaKTePUCTHKE,
CIIMYHOCTH, PA3JIMKe U TPAaBUIHOCTH Yy Pa3BOjy OBHX Ipolieca U mparehnx WHCTUTYIH]ja O]
KJbYYHOT 3Ha4aja 3a EKOHOMCKH PacT ¥ pa3Boj 3eMajba y TPaH3HIIUjH;

® CTaTHCTUYKH METOJ HAy4HOT carjie/laBaba U HaydyHe aHajiu3e (TeCTHUpPAmhEe XHUIOTETHUKUX
MPETIOCTaBKU, Kopuiihewe Beh oOpaljeHMX mMomaraka peNeBaHTHUX 32 3aKJbYUHBAME,
Kopumiheme CTaTHCTHYKHAX TPOTHO3a y3 KOpHIIheme KBaJIUTATHBHE W KBAaHTHTATHBHE
METOJIe aHaJM3e Koje I0Jpa3yMeBajy KOMIIapaTHBHY aHAIN3Y [0JaTaka, BpeMEHCKE cepHje
UT.);

® HMHIYKTUBHO-ZCAYKTHBHHM METOJ KOPHCTHO C€ y LWJbY JAOJNaXewma 0 YOIIITCHUX-
TeHEpaJM30BaHUX 3aKJbydaka M OJroBOpa HAa OCHOBHE XWITOTE3€ IOCTaBJBEHE Yy pany,
OIHOCHO y LWJbYy J00Hjama TOjeAMHAYHUX, ACTAJbHUX M KOHKPETHUJHX OJTrOBOpa
nonasehu ox neduHMCaHUX XHITOTE3a;

e Metona kinacupukanuje U Bepudukanmje (mpoBepa ojapeheHNuX TEOpPHjCKUX MPETIIOCTABKU
ynopehuBameM ca KOHKPETHOM EKOHOMCKOM cTBapHOomhy u yTBphHBameM CTereHa
UCTUHUTOCTH THX HPEANOCTaBKH);

AKTYeIHOCT MCTpaXKMBaHOT ()EHOMEHA HapouUTO JOJIA3H J0 H3paxaja y TPEHYTKY
cajallkbe CBETCKe EKOHOMCKE KpH3e, HermocpenHo mpe koje je CpOuja ¥ y THpaBHOM U Yy
€KOHOMCKOM CMHCITy TIOCTajla jeJHa 3a0KpYXKeHa caMOCTallHa LEeNMHA, U KaJla yCIIeIIaH yla3ak y
CaBpeMEHE CBETCKE EKOHOMCKE W TMOJMTHYKE TOKOBE M NMPHOIMKaBambe Pa3BHjEeHHM 3eMJbaMa
CBETA, I0CTaje UMIIEPATUB KEHOT EKOHOMCKOT 1 HaIlMOHAIHOT Ouha.



Y 1mwpy cBeoOyxXBaTHHjer W JAeTalbHUjET HCTPAKWMBaWma paj je, y3 YBOAHH J€0 U
3aKJbY4aK, CETMEHTHpAHA y TET IOTJIaBiba.

IU/b UCTPAKUBAIHA

JlpymiTBeHM IWJb HMCTpaXkuMBama je na ce ykaxe na CpOuja kao 3emiba y TpaH3UIUjU
MOKYIIaBa Ja 0KMBY Malla M cpejiba npeayseha koja MOTy Aa JonpuHecy 00JbeM W CTaOUITHHjeM
pa3Bojy Cpbuje y Oynyhnoctu. Jlokie ce cTUTIO W ImTa O TOME MUCIe TrpahaHu OBe 3eMIbe
caznahemo u3 mpunoxeHor pana. Kao kommnereHTHy Tpymy Jbyau KOjU HAM MOTY JTaTH PeJICBaHTHE
YHGEHUIIC W YKA3aTH Ha HEJOCTATKE pa3Boja MaIUX M cpeamux npeaysehe y CpOuju cy akTUBHH H
MOTEHIIMjTHU TIPEAYy3ETHHUIIN KOj€ CMO aHKETUPATIH y OBOM Pay.

[{nse OoBOT HMCTpakWBama je HAYYHO ONHMCHUBAKE W TPUKA3UBAEK-E MOJETAa MCTPAaXKHBamWba, U
noMohy mHX, IPOJEeKTOBAKE HAYyYHOT HCTPaXHBama ca HJbeM ojpelhuBama mapamerapa 3a
MEpeHe HWCIMUTHBAKE MHUILBEHA AaKTUBHUX M MOTCHIMjaHUX Mpeay3eTHHKAa Yy 00JacTu
MOCTUTHYTHUX yJarama CTpaHUX MHBECTHLIM]ja y ipuBpeny Cpouje.

INPEAMET UCTPA’KUBAIHA

[Ipenmer wucTpaxkuBama je€ HWCMUTHBAKE MHUILBEHA aKTUBHUX W MOTEHIHWjaTHUX
npeay3eTHUKa y 00JacTi MOCTUTHYTHX yllarama CTPaHUX MHBeCTUlMja y mpuspeny Cpouje.

VY 0BOM TpOjeKTy, HCIUTHBaKka MUILbEHA AaKTUBHUX U TOTCHIWjATHUX IPEIy3eTHHUKA,
Bpurhe ce Kpo3 NPUKYIJbamkEe MOJaTaka MmyTeM aHKeTe.

UctpaxuBame he ce Bpmmru y rpagoBuMa Ha jyry CpOuje. Anketupehe ce akTHBHH U
NMOTEHILWjaTHA Tipeay3eTHur rpaga Huma, JleckoBia n Bpama. AxeTupame he ce BpIIMTH ITyTeM
WHTEpHEeTa, TaKo ITO he MM ce mociaTH aHKeTHHW JUCTUh myTeM mail-a ca mponpaTHUM MHCMOM
KaKo MONMYHUTH JUCTHN, a OHM HAKOH MOMymaBama Juctuha he Bpatutu mail Ha ampecy ayTopa
pana.

CBaku HEMPaBWIIHO MOMYHEH JUCTUh ce Hehe yBakaBaTH.

UcrpaxkuBawe he ce Bpumtu g0k He aobujemo 200 mpaBMIIHO MOMYHEHUX AHKETHHX
nauctuha.

Ucrtpaxusame je cripoBeneHo y nepuoay 01. okrodpa 2013. mo 1. nenemdpa 2013. ronune.



IMEBYHAPOJAHH KAIIMTAJI

1. OCHOBHE KAPAKTEPUCTHUKE MEBYHAPOJHOI KAIIUTAJIA

Tpeba ucrahu aa oapehen Opoj TeopeTnvapa 3acTyna MUINUILEHE MO0 KOjeM TEOpHja Kamurama
MPE/ICTaB/ba OCHOBHO MHTAkE M CYIITHHY MONATHYKE eKoHoMmje.! Ca MOjMOM KaluTama yCKO Cy
MOBE3aHU M OCTAJIM TIOJMOBH TIOJIMTHYKE €KOHOMH]jE (IIPOM3BO/Iba, BPEIHOCT, IIEHA, PAcIoena).
Mehytum, y €KOHOMCKOj TEOpHjH HE TOCTOjU jEAMHCTBEHA NePUHHIHMja U OOjalImbene MmojMa
Kamurasia.

Oxo camor mopekyia pedn KamuTai, Takohe, He mocrtoju cariacHocT. [Ipema [leBoncy, koju
cMarpa Jia je KamuTaj eTUMOJIONIKM HAcTao O/ peYr CTOKa (Ha eHIJIeCKOM cattle, mTo je camaHo ca
cattel - nmuHa mM MokpeTHa UMoBKHA). OBaj TeopeTHUYap cMaTpa Ja KOJ CTOYapCKHUX HapoJa HeMa
0ospe Mepe OorarctBa o Opoja Tpia CTOKE, a Ja je CTOKa, C JApyre CTpaHe, OCHOBHU H3BOP
noTpourHux gobapa, kao u nmomoh y panuy.

HajBepoBarHuje je, na ped Kamurtan MOTWHYE O] JIATUHCKE peud caput, IITO 3HA4YW IJI1aBa,
OJHOCHO OJ mpujaeBa capitalis - rmaBHM. Mana GoraTcTBO 3a HEKE HapoJe 3aUCTa MOXE OWUTH
UCKa3aHo y cTouy (Iy1laBama, Ia je MOxX/Ja U eHriiecka chattel Hactao ox caput). Peu xanurain ce y
JAHAIIkbEM CMMCIY TIPBU IyT M0jaBJbyje Y CPEIAHEM BEKy ca IIHPEHEM TProBavykor GorarcTsa U
nojaBoM (MHAHCHjCKHX KpenuTa. Kamuran je, HauMe, 03Ha4aBao IIABHHUILY, 33 Pa3JIUKy O]l BUIIKA
KOjU TIOTUYE CBaKe FOJIMHE M KOjU CE 30BE KaMmara (MHTepec).

OHo wTO ce OOMYHO Tajga, Ma MW JaHac, MOApPa3syMeBaJO 0] KaIlHTalOM jecTe
YKYITHOCT J100apa (y HOBYaHOM WJIM HATYPaTHOM OOJIMKY) KOja JIOHOCH Kamary.

Kanuran ce Moxke mocMaTpaTH Ha JBa HAUMHA: Y BPEHOCHOM CMHUCITY U peaHOM, (GU3NUKOM
cmucay. Y pa3BUjeHMM TpXKHIIHMM [IpUBpelamMa cy OBa JBa acleKTa Hepas3JBOjHA, jep
caBpeMeHa mnpuBpena (YHKIMOHHUINE WCKJBYYHMBO BpeqHOMmINY KamuTaia, Koja je jeJaHaka
KalUTaJIM30BaHOM HETO- mpuHocy. CTona KanuTaiu3amyje jeJHaKa je TMBUACHTHO] CTOIIH.

[Ipema Tome, BpeanocT kanurana B je: B=]l/p, rae je /| rogummu HeTo npuHOC (100UT), a p
CTOIIa KalluTaJIn3aIlnje.

[Iponiec BpenHOBama KamuTaga oOJBHMja CE€ Yy pa3BUjeHUM TPXKUIIHAM IpHUBpeAaMa
CBaKOJHEBHO. BpenHOBame ce OjBHja Ha TPXKUINTY KamuTana, Kpo3 T3B. epekTuBHe Oepie. Ha
BbUMa CE BPIIM MPOLEHa BPEIHOCTH KamuTaida HeKe GUpMe y 3aBUCHOCTU O MPOLIEHE T'OIHIIHET
Heto npuHoca (/) u mporene pusnka ¢uHAHCHpama. Kako ce paam o 1Be CyOjeKTHBUCTHYKE
NpPOIIEHE, BPETHOCT KalWTajlla OCIMJIMpa TOTOBO CBAaKOJHEBHO, YaK M 0€3 WKAaKBHX MpPOMEHa
y peaHO] CTPYKTypW KamuTana. 300r Tora je OmpaBAaHO KOpHIIhewme ApYror MpHUCTyma
nojMy Kanurtana (pealHu KamuTai), Koju Tpeba Ja ToKaxke peanHe MoryhHoctu npexayseha ga
MPOU3BOAM T00pa.

Kanuran kao 1pymTBeHA OAHOC j€ CPEAMIIhA KaTerophja eKOHOMCKE Teoprje. Y eKOHOMCKO]
TEOpUjU TIOCTOJH W TOJeNa KamuTana Ha cranHu (puxkcHM) W onTuUHajHH (UUPKyJIUIIyhn).
OBa mnoxena patupa pgocta naBHO of Anama Cmuta. Ilo memy je GUKCHM KanuTan OHAj KOjU
JIOHOCH ,,ipux0o7” Wi mpodur, Oe3 NUpKyJIHucama WIH “TIpoMeHe rocroaapa”. OntuuajHu
KaluTal YuHe OHa Jo0pa Koja ,,00e30el)yjy mpuxo MupKyIucameM, OTHOCHO MPENackoM O] jefHe
ocobe Ha apyry”. OcHoBHa cnabocT moMeHyTe JeQHUHHIMje je Yy TOME IITO Yy3UMa
BIIACHMINITBO 332 KPUTEPUjyM pa3MKoBama (UKCHOT O] BapHjaOMIIHOT KaIlWTaa.

! Dewey, D. Modern Capital Theory, Columbia University 1965, str. 9.
2 Jevons, W. S. Lectures on Political Economy, Macmillan 1977, str. 10.



CriocoOHOCT Ja akyMylupa W HWHBECTHpa, Kamurtan ojpeljyje TpOW3BOJAHM W YKYITHU
€KOHOMCKH TOTEHIMjal jeane npuspene. EdukacHocT nmpuBpehuBama je OCHOBHA MpETIOCTaBKa
aKyMyJIaTUBHOCTH TIPHBpPEAEC M IHCHOT TOAM3alba Ha BHIOM HHUBO. 3aTO j€ aKTUBUPAbE
cBUX (akTopa e(UKACHOCTH TpHBpehuBama HCTOBPEMEHO W AaKTHBHPAWmE pEATHHX H3BOpa
akyMmyiamnje 3a akymyJanydjy ©W 0o0MM  HHBECTHIMja je, MehyTmm, BaxHO Kako ce
yCIIOCTaBJbajy OAHOCH Yy  pacmojend HOBOCTBOPEHE BPETHOCTH, OJHOCHO JAPYIITBEHOT
npousBona. Ilpomopuuje pacrnozene Ha akyMyJalMjy W IOTPOLIKBY ONpenesbyjy MoryhHOCTH
MHBECTHpaa y JaTOM I[epHOAYy, Ta je YCIOCTaB/balke T NPONOPIHje KJbYYHO IHUTABE
WHTE3UTeTa M JWHAMHUKE pa3Boja, MoryhHocTH cajammke U Oyayhe MOTpolime, Te je 3aTo
OBO, y KOHIIETICHjCKO Pa3BOJHOM CMHCIY, IPYLITBEHO MOJUTHYKA OJUTyKa. Y TPXKHUIIHOM CHCTEMY
npuBpehuBama 00MM MITEAKE je, Me)yTHUM, Y OCHOBHU OIpeiesbeH OJpe)eHOM KaMaTHOM CTOIIOM,
na ce W riobamHe TMpOIOpIMje Yy PAaclojeNd JPYHITEeHOT TPOW3BOJa Ha aKymyJalnujy W
noTpolky (opmupajy Ha 6a3u HHAMBHIYATHHUX OJTyKa MHOTOOPOjHUX MPUBPEIHHUX CyOjeKara.

EBunenTHO je ma cymTMHy akymynanuje 4uHM yBehame KamuTala ToMohy KamuTana.
VYxonmuko je cBojuHa AeduHHCAHA Kao KamuTal M Taja je akyMmyjlanuja meH umnepTtuB. Ona
NOCTaje KPUTEPUjyM  YCIENIHOCTH W YCIOB OINCTaHKa W pa3Boja MpUBpPEeNHUX cyOjexata y
TPKUILIHOj PpUBpeaH, Oyayhu na je U jeMHN peallHu M3BOP HETO MHBECTHIH]ja. AKyMyJanuja ce
MOYKE TIOCMaTpaTH M Kao OJJIOKEHA MOTPOIIkha, a WHBECTUIUjE Kao IMOTpOoUIma ymTeheBuHe y
uuby mWeHor Oynyher yBehama. Y TpXKHUINHO] MPUBPEIM aKyMyJalldja W WHBECTHIH]E, HaKO
caMo JiBa acCIeKTa HCTOI €JIEMEHTa, Cy pa3/IBOjeHe HEe CaMO BPEMEHCKM M IPOCTOPHO, HEro
u 1o cyOjekTMMa MmTeame W HHBecTHpama. OBO pa3znBajambe oMoryhyje ma ce mamehy
mITEel¢ U MHBECTHIIM]ja TOjaBe OJroBapajyhu cyOjeKTH KOju MOTY Jia YTU4y Ha HHXOB TOK H
OJIHOCE.

CaBpemeHe NpUBpeAE KapakTepHIIe OJIYYHBame¢ HAa MHKPOESKOHOMCKOM  (IIPUBEPAHU
cy0jeKkTH) M MaKpOEKOHOMCKOM HHBOY (npkaBe). IbuxoBe mpuBpenHe KOMIIETCHIIHjE Cy jacHO
onpeheHe, a oJUTyke KOOpPIWHUpPAHE II0 YHAINpeX JaTHM KPUTEPHjyMHUMa, KOjU HE JOBOJE Yy
nuTambe CI000AYy EKOHOMCKOT TOCTyNama IMPUBPEIHUX CcyOjekara, Ha 4YeMmy je IelIH CUCTEM
usrpahen. To ce olHOCH W Ha CHCTEM aKyMyJiaidje, unje GopMUpame U yrnoTpeda y TPKUITHUM
npuUBpeaMa MOXE Ja ce IMocMarpa Ha TPU HUBOA: WHIUBHIYATHOM, IPEIy3€THHYKOM U MaKpo
HUBOY.

[Tpuspena CpOuje je mana npuBpeaa U Hy’KHO OTBOPEHA IPeMa CBETY U U3BO3 U YBO3 CY O]
KpYIHjaJTHOT 3Hauaja 3a pacT W pa3Boj. Melytum, mako je nmOepanuzanuja morpeOHa, OHA
HHUje OBOJbHA, aKO OICTajy AUCTOP3HMje y CHCTEMY, aKO C€ TapalielHO He BpIie pedopMmcke
NpOMEHe, Koje OW TpuBpexy BOAWJIEC TPXKUIIHO] MPHUBPENIM M aKO CE YIMOpEIo ca MpoMeHaMa
y OBOM CEIMEHTY NpPUBPETHOI CHCTEMa HE BOJE y MCTOM IpaBIy U JIpyre MOJIHUTUKE KOje CY
JPEKTHO MM MHANPEKTHO Ca FbHMa Y BE3H.

2. MEBYHAPOJHO KPETAIGE KAIIUTAJIA

Ilon wmehyHaponHuM KpeTameM KamuTajga [oJApasyMeBamMo TpaHchep peamHux u
(hMHaHCHjCKUX CpejicTaBa M3 jeqHEe 3eMJbe y Jpyry, 0e3 KoHTpa TpaHchepa winm 0e3 KOHTpa
TpaHcdepa 3a onpeheHO BpeMe, a y LIUJbY OCTBapHBama €KOHOMCKHX M TOJHTHYKHX HHTEpeca
ydecHuKa y ToM TpaHcdepy. LllTo Bumme jeqna mpuBpena daHac YBO3W M TPOIIM HAa OCHOBY
Kopuihema CTpaHor KanuTana, To he y OyayhHOCTH MOpaTy BUIIE Ja U3BO3H, a Mame Ja TPOUIH,
TMOILITO C€ MOpa OTIIATHTH TJIABHHUIIA U 3apaja Ha cTpanu Kanutai (1+u) rae je u kamara - npopuT
WM TUBUICH]IA.

* Puri¢, D., “Razvoj i integracija jugoslovenske privrede u svetsku”, u: Izazovi razvoja na prelazu u XXI vek, Zbornik
radova, Institut ekonomskih nauka, Beograd 1999. str. 214.



[TpuBpeaHa aKTHBHOCT HU jEHE 3€MJbE y CBETY HE MOXKE HOPMAJIHO JIa C€ OJIBHja, YKOJIHUKO
y By HHj€ YKJbYYEHO M Mel)yHapoaHO KpeTame KamuTana, Kako y Kopumhemy, Tako U TUIacupamy
kanurana. Jlnbepanuzanmja melyHapomHor KpeTama KamuTana rmoBehaBa CBETCKY MpPOH3BOIY,
e(pUKaCHOCT M KOHKYpPEHTHOCT, a oOecxpalpyje MINeKyJIaHTe, KOjU IITETe CBETCKOj MPHBPEIH.
3emMJbe U3 KOjUX C€ MAacOBHO cenr (0eKH1) KarmuTaj, IITO yrpoXkaBa MPUBPEAC U pa3Boj TUX 3eMaba,
MOpajy TPaXKUTH KOHTPOJTHE U PEryJIalliOHe MEXaHU3ME 32 CMambEHhE HBErOBOT O/ITHBA.

MehyHapoaHO KpeTame KanuTalia mopaBHaBa peasHe u puHaHCHjCKe cydunuTe u AeUInuTe
y TIOjeIMHKAM JICTIOBUMA CBETCKE MPUBPE/IE.

[Ipodutn, xamare, AWBHICHIE, I[IEHE W JAEBU3HM Kypc OHTHO YyTHYE HA MOTHBE
MeljyHapoaHOT WHBecTHpama. Kamutan, xon ompeaesbera 00jeKTa y KOjU Kelld WHBECTHPATH,
y3uMa y padyHHIly, Hajuyemhe, TpW IOKa3zaTeba: PEHTAOWIHOCT, JHUKBUAHOCT W CUTYPHOCT.
EduxacHocT Tpkumira KamuTajga, palMOHAJIHOCT WHBECTHPAaWka U JIMKBUAHOCT CYIUTHHCKH CY
MOTHUBM MEAYHApOAHOI HHBECTHpama. IIOMUTHYKM, TPXKUIIHM M BalyTHU PU3ULH, IIOTOTOBO
HEJIMKBUHOCT 3€MJbE, CMakbyjy MNPHINBE KallUTala y Ty oapeheHy 3eMiby.

OmniuTe je CTaHOBUINTE Jla C€ MPUBATHHU KalUTAaJ IUIACUpa MpeMa eKOHOMCKUM MHTEpECHMa
MOTHBHUMA, a jJaBHU KalMTal Ha OCHOBY IIUPUX IPYIITBEHOMOJUTUYKUX MHTEepeca. Ha moverky
CIKMCKa CKOHOMCKHMX MOTHBa TMPHBATHUX TOKOBA KaluTajda je OCTBAPHBAaHkE BUCOKHX
npoduTa KOjU Cy BE3aHH 3a HHBO CTONE pacTa y 3eMJbM IUIaCMaHa, a CieJe MOTHUBH
Kao IITO Cy MPOIIUPEHE TPXKUIITA IJacMaHa, CHaOJlleBame¢ CUpPOBHMHAaMa, jeTHHA pajiHa CHara,
3a00MIaxeme MapUHCKUX Oapujepa U MHOTH JIpyru. Kamuran o/ya3u Tamo TIe Cy TMOpe3d MambH,
KPUMHHAJI MamkH, a CUTYpHOCT Beha 1 rae cyacTBo HUje Kopymmupano. Takoze, kanuTan 0exu u3
pU3MYHE 3eMJbE¢ Y KO0jo] Biama wHGaIuja, MPUBPEIHA peliecuja M BHCOKH mopesn. CTpaHu
KalmuTaj je peajHO OYEKMBATH aKO Yy 3€MJbM IOCTOjH YBPCT IPAaBHU CHCTEM, KOjU TapaHTyje
BJIACHUYKA MPaBa CTPAHUX WHBECTUTOPA U KPEIUTOPA.

HuBecTumyje cy OCHOBHO TOPUBO €KOHOMCKOT pa3Boja. [IpunuB xanurana, ca CTAHOBHUINITA
3eMJbE Y Pa3BOjy W 3€MJbE Y TPAH3UIMjHU (TIe Ce Haja3W M Hallla 3eMJba), MOTUBUCAH j& TIOTpeOoM
32 CBEKUM KaluTalioM, 0e3 uuje aKkTUBHE YNoTpede HHje MOoryhe MOKpPEeHYTH Pa3BOjHU IMPOLEC.
Tpeba umaTHl y BUIly Aa CTPaHH KalUTal MOXKE MOKPEHYTH pa3Boj, alld Ha AYTY CTasy, pa3Boj Mopa
OUTH OCIIOmEH Ha JoMahy IITeAmhY U HHBECTULIU]E, jep je CTpPaHU KaluTal AyT Koju Tpeba Bpahartu.

CtpaHu KamuTaji, ako C€ MPABWIHO WHBECTHUPA, MO3UTHBHO YTHYE HA OCHOBHE €KOHOMCKE
. 4
MoKaszaTesbe: MPUBPEIHH PACT, 3aMIOCIICHOCT, HHGIAIN]y U IJIATHU OWIIaHC.

2.1. 06 MehyHapoAHOT KpeTama KanuTasia

I'maBam wHBecTUTOpM MelyHapoOIHOT KamuTajda Cy MYJITHHAIMOHATHE KOMIIAHH]e,
KoMepLujaaHe OaHKe, ApkaBe, Oep3e M MHBecTHIMOHM (onmoBu. IIpema maBaoiy cpencraBa
(M3BO3HMKY KaluTaja), KamuTajl ce JeJI Ha NPUBATHU M jaBHU. [IpHBAaTHM KamuTasl IUIACHUPajy
MyJITHHAIIMOHAHE KOMIaHWje, OaHKe W (OHJOBH, a jaBHU JApKaBe, IpKaBHU (GOHIOBU H
MeljyHapoaHe ¢uHaHcHjcke mHcTUTynWje. Kammran ce, m3mely 3emaspa, kpehe y Tpu ocHOBHa
obnuka:

A. cTpaHe AMpPEKTHE UHBECTUIIM]E,
b. crpane noprdonno nHBecTuirje (TPKUILTE KAaUTaNa), U

L. 3ajMOBH U KpenuTH.

4 Unkovi¢, M., “Medunarodna ekonomija”, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2010.god., str.127-141
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3. IVIOBAJIM3ALUJA CBETCKE ITIPUBPEJIE

I'mobamm3anuja  kao (beHOMEH  CaBpPEMEHOCTH, npeacraBiba  Tpehy  dasy
MHTEpHALMOHAIN3AIMje Y CBETCKOj mpuBpeau. Kao pa3BojHa cHara caBpeMEHOT JPYIITBA 0/pa3 je
KOHIIEHTpAIlMje, IEeHTpaIM3alyje Kanutaja W HoBe (OpMe HWHTErpalMoOHUX Mpoleca, YHjy
opraHuzaloHy ¢GopMy TpEACTaBJbajy MYyJITHHALMOHAIHE KOpHOpalnuje WM  Tiio0aiHe
KOpHopalyje Kao MPeKOrpaHNyHH aKTepU M HOCHOLM €KOHOMCKHUX U APYrHX mporeca. [lapanenno
ca mpoliecumMa riobdanu3amyje, oABHja ce U MpoleC TpaH3uIfje OMBIINX COIMjATUCTHYKHUX 3eMalba.
Tpansunmja je kKao HyT WM Tpela3 y HOBO IOCTajlla IMPaBU CHHOHMM IIPOMEHA 3eMalba
peanconujanuzma. Moxe ce pehu f1a je ped 0 jenrHOM eKOHOMCKOM (DEeHOMEHY KOjU Mpe/ICTaBIba
JIe0 TIOO0AHUX TPOMEHAa y CBETCKO] €KOHOMHUjU KpajeM XX Beka. Ha mpBu mornem Moxe ce
YOUHTH Ja Cy Tio0anu3anyja u TpaH3UIMja y CyIITHHU JBa pa3induTa U Mel)ycoOHO HermoBe3aHa
nporeca. ['mobanm3anyja, ka0 TeHICHIM]ja IMOBE3WBamha MPUBPENa Ha CBETCKOM HHUBOY, j€ TPEH[
KOjH je TeHepHcaH of cTpaHe HajpaszBujeHHjux 3emasba (CA/l, Jaman u EVY), nok je tpansummja
mmpoiec KOju ce, TMpe CBera, Belyje 3a 'ypymaBame" 3emajba peajicolldjaau3Ma H
olpenesbehba 3a Mpelia3ak Ha TPaH3WIHM]y Y CMHUCIY MPOMEHE CHCcTeMa. YTpaBO Taj MOMEHAT,
OIIpeie/bebe 3a TPAH3MLMjY WIH IPeNa3 O] COLUjaTMCTUUKOr Ka KaUTAIMCTUYKOM JPYLITBEHO-
€KOHOMCKOM CHCTEMY, Kao TJI00aJHOM CHUCTeMY, IIOTBphyje y3ajamHy noBe3aHocT uzMely oBa qBa

5
mnmpouneca.

[TpomeHe y cBETCKO]j MPUBPEIH y MOCIEAKE IBE ACKae OCTaBHIIE Cy 3HaYajHE UMILIHKAIH]je
U Ha pa3BHjeHe, M Ha Hepa3BHjeHE 3eMJbe, Kao W Ha HHXOBe MehycoOHe opHOcCe.
Tpanchopmanuja rinodanHe ekoHomuje npahena je U QyHIaMEHTATHUM NpoMeHaMa y KapakTepy
€KOHOMCKE MOJHMTHKE Yy BelimHM 3eMa’ba, a HApOYMTO Yy HEPa3BHjEeHHMM 3eMJbaMa |
eKkoHoMHjaMa y TpaH3unuju. [lomuTHka pa3Boja 3aCHOBaHA HA YBO3HO] CYNCTUTYIHjU ¥ UHTEPHO
OpPHMjEHTUCAHOM Da3BOjy 3aMEmEHA j€ IOJUTHKOM pa3BOja OTBOPEHE Ca CBETOM IIOBE3aHE
TPKUIITHE €KOHOMH]€E, Kao YCIIOBA 32 OCTBAPUBALE OJIP)KUBOT pacTa M pasBoja.

Moxe ce 3akJbyuuTH Ja rio0ann3anyja W TPaH3WIHMja TMPEICTaBIbajy KOMIUIEMEHTapHE
nporece, Oyayhu nma ce 3eMmibe y TpaH3UIH]H ,,MOpajy OTBapaTH MpeMa IPOoLechMa riiodann3anyje
paau pa3BHTKAa CBOjUX TPOM3BOJHUX CHara, yKJbyuumBama y MelyHapomHy momeny pana H
CBETCKE HMHTETrPAIIMOHE Hpouece.“6

Crtpane nupexTHe uWHBecTulHMje Boaehe MelhyHapogHe opraHuzammje IMOCMarpajy Kao
IpOMOTEp Ipolleca TPaH3MIMje M MEeXaHW3aM I[IOCPEACTBOM KOra 3eMJbE€ Yy TpPaH3HLUjH
ocTBapyjy edukacHy HHTerpanujy y rioOanHy exkoHomujy. Ca apyre crpaHe, MHOTOOpOjHE
MeljyHapoaHe (QUHAHCHjCKE HWHCTHUTYIHje Cy aHac He3aoOuiazaH (GakTop y MPUIMBY HHOCTPAHOT
KaluTajaa, HeOIXOJHOT 32 YCIICIIHY peaiu3anyja npoleca TpaH3UIMje H YKIbYUYUBAbhE Y CBETCKE
rnobanHe mporece. CeM Tora, moHocehn ca coOoM (QUHAHCHjCKE, MEHAIepCKE W TEXHOJIOIIKE
pecypce, WHOCTPaHH WHBECTHTOPH, Takolhe, yBOAE KOPIOPATUBHO PECTPYKTypUpame y OuBIIA
npeny3eha y Ip:kaBHOM BIIACHUIIITBY, a MOJU3ambeM HUBOA €(PHKAaCHOCTH IMOCiOBama mnpeayseha,
UHJUPEKTHO JONpHHOCe NoBehawmy e(pUKaCHOCTH NMpHUBpENE Y LEIUHH.

3.1. I1o6anu3anyja TPXKULITA KanuTaIa

@DuHAHCH]CKO TPXKUIITE M TPXKHUIITE KalUTana Cy TPXKHIITA Koja cy ToJuHama Ouia HajBHIIe
W3TI0’KEHAa WHTEH3MBHHM IpoliecuMa rinobanm3anuje. U3mel)y ocrarnor, ToMme Cy qonpuHend OpojHH
(hakTopu oHOCHO OpojHE WHOBaNMje. YNpaBo, OpojHe W HapacTajyhe WHOBaIMje y Mpolecuma,
npoleaypaMa rmocjioBama Ha (GUHAHCH]CKOM TPXKHINTY Be3aHe Cy 32 HH(DPACTPYKTYpy TPIKHIITA,
OJTHOCHO 3a Kopumiheme padyHapcKe TEXHOJIOTHje W KOMyHuKanuja. OHe ce, y Moclenmke BpeMe
OTHOCE Ha EJEeKTPOHCKM TPEHOC TIojAaTaka, Koju omMoryhaBa KOHTHHYHpaHy TpPrOBUHY U

> Maksimovié¢, LJ., “Globalizacija i tokovi stranih direktnih investicija”, Poslovna politika, Nacionalna
strategija pridruzivanju i pristupanju EU, 2002.

® Mitrovié Lj. “Globalizacija i tranzicija kao razvojni megatrendovi savremenosti”, Ekonomske teme br. 1-2, Zbornik
radova, Ekonomski fakultet Nis, Ni§ 2001.god
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JeMaTepyjann3alnjy TProBUHE, ayTOMaTH30BaHO cajIUpamke olepalyja TProBama, omeparje
CEeKjypHUTH3allMje KOjuMa Ce Ha MoceOaH HAauWH TMOBE3yjy KPEIUTHO M (PHHAHCH]CKO TPIKHIITE,
pa3Boj mrantepckor TpxummTa W Ap. CBe oOBe caBpeMmeHe (hakTope, KOju YTHUUy Ha Jajby
rio0ann3aujy TPXKHUIITA KauTajla MOKEMO TPYITUCATH Y TPH OCHOBHE TpyTIe:

(1) meperynanuja u nubepanu3anyja TPXKHUIITA U AKTUBHOCTH TP>KUITHUX YYECHHKA, a OBE MPOIIece
o0aBJpajy M KOHTPOJHINY KJbYYHH (pUHAHCHjCKM WeHTpu cBeTa (y3 moBehanm  cremeH
Mel)yHapoTHE KOHKYPEHIIH]E);

(2) ymorpeba HajcaBpeMeHHje TEXHOIOTH]je Koja oMoryhaBa Opike H KOHTHHYHpaHE TPaHCAKIIWje
Ha CBEYKYITHOM TPXXHINTY KamuTaya (KOMIjyTEpCKO MOBE3MBAKE M EIEKTPOHCKA TPTOBUHA);

(3) moBehame creneHa WHCTHTyIMOHANHM3anWje MehyHapomHux — TpxumTa (TOMEpame Ka
WHCTUTYIIMOHAITHUM HHBECTHTOPUMA).

Wnterpamyja TpXKUIITa KamWTana 3Ha4Yd MOTYhHOCT Ja ce TNPHUCTyNH HWHOCTPAHUM
(UMHAHCHjCKUM TPXKHUIITHMA, IIPU Y€MYy C€ OHAa MEpH TUPEKTHUM W WHIAMPEKTHUM TPOLIKOBHMA
KOjH TpaTe TpaHCaKIWje Ha HWHOCTPAaHOM (MHAHCHJCKOM TpXKHUINTY. MHTEerpamuja TpiKumiTa
KanuTana HajooJse ce ocTBapyje Kpo3 MelyrpaHuuHy WHTErpanujy TpXKHUIITa 3a (UHAHCHjCKE
XapTHje O BPETHOCTH KOjUMa Ce Tpryje, U y MameM CTENeHy, KpO3 HHTErpaiujy TPXKHIITA
(usnukor kanuraia (MHOCTpaHe JUPEKTHE UHBECTHIIM]E) U OaHKAPCKUX 3ajMOBA U JCTIO3UTA.

Haxkie, caBpeMeHy (ha3y eKOHOMCKOT pPa3Boja y CBETy KapaKTEpHIly IPOIecH IIo0anu3armje
u pactyhe Mely3aBHCHOCTH HaIlMOHAJTHHX E€KOHOMHja KOjU C€ OCTBapyjy CBE HMHTCH3MBHHUjUM
TOKOBMMa TProBuHe, a moceOHO wuHBecTHuuja. C apyre crpaHe, mpolec riodanu3aimje
BEIMKUX (UHAHCHjCKMX HWHCTHTYIHja MpelCcTaBiba cienndruyad oOIuK aeperyiaiuje u rnojadyate
KOHKYPEHIIH]e.

Fno6ann3aunja CBCTCKOI' TpPXXHUIITA KaluTala CBC BHUIIC YCIOBJbaBa IIPUMCHY OIILITC
HpI/IXBahCHI/IX je,IlI/IHCTBeHI/IX IIpaBuJia MOoHaIllamka CBUX YYCCHUKA HAa CBECTCKOM TPIKHUIITY.

JenHa on rmaBHMX TEHJEHIIMja HA CBETCKOM TPXKHMILNTY KallUTanua, 10 KOje je I0BEO Mpolec
rnobanu3amnuje, cy BEJIMKE NPOMEHE Yy CTPYKTypH  (KBalUTATUBHO] M  KBAHTUTATHUBHO))
Mel)yHapoaHUX TOKOBa KamuTaa.

I'moGanHoCT MehyHapOTHOT TPXKUINTA KAaNHMTAJIAa jaya Ce YCHOCTABJAEmEM CBE CIOXKEHHjUX
npaBuiia urpe, Koja Tpeda aa 06e30ehyjy yHyTpallmby eKOHOMCKY CTaOMITHOCT 3eMajba KOPHUCHHUKA
kamutana. To 3Haum pga rTinobanmzanuja QuHAHCHjcKOr cuctemMa Hamehe wmehyHaponny
CTaHAapAu3auyjy, na W yHu(UKaMjy YHYTpalIlbMX (UHAHCHjCKUX CHUCTEMa M EKOHOMCKHX
noautuka. Cmatpa ce Ja TO TMpenCTaB/ba HAJCUTYPHHU]Y 3aIUTHTY (BIAacHHKA) Kamurana
VIOKEHOT Yy TpHUBpEAC JPYrHX 3eMalba y OOJIMKY JUPEKTHUX M MOPTHoIno (UHAHCH)jCKUX
WHBECTHIIH]a.

VY mehyHapoaHuM pazmepama, KpeTame U rI00aTHH TOKOBU KalUTala Cy HEMHHOBHOCT, Kao
ITO Cy OWJie HEMHHOBHE M NPOMEHE y CTPYKTYypH HOCHJIAla MOHyjAe (IPBEHCTBEHO ca acreKTa
BUXOBOT BIIACHUYKOT KapakTepa) W MpoMeHe OOJMKa yiarama cTpaHor kamuraia. Ca acrekrta
HOCWJIAIa TIOHY/Ie KamnuTana, Ha MehyHapoTHOM TpPXKHINTY jaBJhajy €€ MHOTOOPOJHU CYOjeKTH.
Mebhytum, jom yBek je yoOHMuYajeHa CTaHOapJHA I[OJeJia Ha TPHBATHU M jJaBHU KamHTal.
OCHOBHE CTPYKTYype ¥ OCHOBHE KapaKTEpHCTHUKE cajammber MelhyHapoaHor  cucTeMa
(¢uHaHCHMpama MoOTry ce HajooJjse carjiefaTd M3 KpeTamka TOKOBAa IPHUBATHOT KamuTana y
3eMJbE€ y Pas3Bojy.

Tpeba mmaTH y BHOy Ja Ce€ CTpaHa yjarama MOTY OCTBAPHTH Yy Pa3IHMYATAM OOIHUIINMA,
OTHOCHO CETMEHTHMA:

® YrOBOpHA yJlarama;
® MPEKTHA yJarama;
e 10pT(HOJIHUO yJIarama;

e yjaramay KpeIUTHUM OOJIHIUMA.
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OcuM Tora, MHOTH OOJIMIIM CTPAHUX yjaramba MOTY MMaTH KapakTep 3ajeHUYKUX yllarama
(joint venture ):

® jEIHOT WJIW BHUIIIE CTPAHMUX U jeAHOT WIH BHUIIIE qoMahux MpaBHUX W/WIH (PU3NIKUX JINIIA;

e jeJHOT WU BUIIE CTPAHUX NPaBHUX W/uiau GU3NYKUX Juna 6Oe3 momahux mapTHepa.
VYroBopHa ynarama crpanor kanutana (Contractual joint venture), KapakTepUCTHYHA CY TIO
TOME IITO CTPaHU WHBECTHTOP, CIMYHO KaO W KOJ KPEAUTHHX yllarama, lUMa He CTHYE
CBOjUHCKA MpaBa HaJ aklyjaMa, OJHOCHO yAeluMa y KamuTaly mpeay3eha, omaHOCHO
KOMIaHWje y KOjeé je WU3BpIIMO ylarame. Y MHTamky je 3ajeTHUYKH TomayxBar (joint
venture) Koju ocTBapyje aomahe mpemysehe y Koju je MHBECTHpAH CTpaHH KamuTal y
HEKOPIOPATUBHOM OOJIUKY.

C npyre ctpaHe, OCHOBHA KapaKTEPHCTHKA AUPEKTHHX CTPAHUX yJarama je Aa HMHBECTUTOD,
CTpaHU PE3UJCHT, cTuue MoryhHocT KOHTpoJie Haj mpemy3eheM y koje ynaxe kanurtait. To Moxe,
anM He Mopa Jia 3Haud, Ja cthue BehWHCKM yneo y ocHOBHOM Kamutany npeayseha, Beh ce Ta
KOHTPOJIA, Y3 3HaTaH YJe0 y KalHuTaly, MOXKE JOJAaTHO OCTBApHTH Ha pa3He Jpyre HauuHe
KOjH Cy TO3HaTH Yy TP)KHIIHO] OJHOCHO ()MHAHCH)CKO]j MPAKCH.

[MopTdonmo crpana ynarama TpeAcTaBbajy OHY BPCTY CTPaHHX yllarama KajJ CTpaHu
cyOjekT wHBecTHpa y Kanurtan paomaher mpemyseha um mpu ToM Hema, HHUTH TpeTeHIyje, na
TUM yJaralkeM KOHTpPOJHMINE YympaBibame mnpeny3ehem. MHTepecu crpanux cy0Ojekra cCy
OCTBapWBamke JMBHICHIN W/WIM OCTBAPHBAKE KAMMUTAIHOT JOOWTKA y ClydajeBHMa Mpojaje
akija Ha Oep3u KamuTaja, Wid Ha JPYTUM CerMEHTHMA TP)KUIITA KaIluTaa.

[TopTdonmo mHBECTUIIHjE CY YBEK, IO CBOjOj NPHUPOAM, 3ajeAHHUYKO yiarame ca gomahum
npeny3ehem, MITO KOA AUPEKTHUX MHBECTUIIM]ja HUjE€ YBEK y MUTamy (HEro ce U OHE UCIOJbaBajy y
BUllE OOJIMKA y 3aBUCHOCTH OJi BPCTE, BEIIMYMHE W OCTATUX KapaKTePUCTHKa (PUHAHCH]jCKOT
TPKUIITA HA KOjEM ce TUIacupajy).

Takohe, Tpeba umatH y BHIy Jla C€ TUPEKTHA U MOPTQOINO KOPIIOPATHBHA yiiarama (equitu)
MOT'Y peaJlM30BaTH Ha pa3InynTe HAYMHE, OJHOCHO Yy BUIy cienchux monanurera:

e OCHHBameM npeay3eha y HOTIyHOM BIACHUIITBY WHOCTPAHOT MHBECTHTOPA;

e OcHHBaWmeM mpeny3eha y xoMme yrnore mMajy CTpaHU WHBECTHTOPH W HHXOB Aomahu wim
CTpaHH TapTHEp;

e JokamuTanu3anujoM mnocrojeher mpeny3eha (moehame yKyMHOT KamWTajga W CTUIAKE
CBOJUHCKMX IIpaBa HaJ akidjamMa — YyJeluMa Yy cpa3Mepu Koja ce Jo0uja HaKoH
JIOKAIATATTU3AIIH]C);

e KOHBEP3HjOM MOTPAKHUBAKA 10 HHOCTPAHOM KPEAHUTY Y YJIOT y OCHOBHU KamuTa npemayseha
— swap apaH)XMaH;

e OTKYIIOM yzeia y KanuTany npenayseha, 6e3 merosor ykynaor ysehaBama;
e KYNOBHHOM 4MTaBOT joMaher npemy3eha o crpane HHOCTpaHOT yyaraya/MHBECTHTOPA.

[Ipemaa cy, y mocnenme nBe NELEHHjE, TUPEKTHE W TOTPHOINO HHBECTHIHjE (ylarame
Kanmurajga Yy Jpyre 3emibe) mocrane mnpeosnaljyjyhe, jomr yBek je u3paxkeHO W MelyHapoIaHO
KpEeIUTHpame, Koje HMa KapakTep mnprOaBibama JOAATHOT KamuTajla W3 WHOCTpaHcTBa. M3mely
ocTajor To je W 300r Tora INTO 3HAYajHM HOCHMOLM MelhyHapoaHe TIOHyZE KamuTaia
(mehynaponne ¢uHAHCHjCKE WHCTHTYIMje, JpKaBHe W TMapaJp’kaBHE WHCTUTYLHUjE APYTUX
3eMasba) HE MOTYy OWUTH HU JUPEKTHH HHUTH NOPT(HOIMO WHBECTUTOPH.

BucokoM HMBOY aHT@XOBAHOT KalHUTaja ca CBETCKOT TPXKHUIITA JOMPHHENW CY, Ha jeAHO]
CTpaHM, MmoOTpebe naa ce (GUHAHCUPAJy TUraHTCKU T[IOCJIOBM Hpey3MMama M HMHTerpanuja
KOMIIaHWja, Ka0 M IporpaMy NpuBaTH3allMje, a Ha JPyroj CTpaHM HHUCKE Kamare W IoTpara
MHBECTUTOPA 32 BHCOKHUM HPOPHUTOM.

Ca acnekra Jasbe riao6anu3anyje u HHTerpalyje TP KUIITa KanuTala U 'y HapeHOM NepUoay
IIOCTOj€ 3HaYajHe JUJIeMe, Be3aHe 3a [10jaBy HOBOHACTAJIe EKOHOMCKE KpHU3€ Y LIEJIOM CBETY.
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3.2. [Ipeay3eha u npouec riao6aansanuje

I'mob6anu3anuja ce kapakrepuiie Op>KUM KOMYyHHUIIMPAHEM B TPAHCIIOPTOM, Kao U cBe BehnM u
OpXUM KpeTameM poda, yciayra u akTopa npou3Boame. To crBapa OpojHe MOTYRHOCTH M H3a30Be,
Ha Koje npemy3eha Tpeda 6marosremeno na pearyjy.Ilpemxysehe moxxe anu He Mopa 1a mapTHIHATTAPA
y mporecuma riodanusanyje. Jla au pearoBaTé WIM HE 3aBHCU OJ1 OpOjHUX (akTopa oJ KOjUX Cy
BeJIMuMHa Tpenys3eha u rpaHe y Kojoj o0aBsba MOCIOBHY akTHBHOCT Mely HajxutHUjuM. HapaBHo,
na onpehene edexre riaobanmmsammje ocehajy cBa mpemy3eha HE3aBHUCHO O] BEIMYHMHE W TpaHE y
K0joj 00aBibajy CBOjy IMOCIOBHY aKTHBHOCT. 3a OpojHa Mama aji U HeKa cpeAma mpenyseha mo
BEJIMYMHU joil Jayro he OWTM MecTa Ha JOKAIHWUM TPXHUIIHAM HHUIIama. Tpeba umatu mo0po
oma0paHy CTpaTerHjy Jia ce OuyBa CTpaTerHjcKa IMO3UIlHja Ha JIOKAJTHUM TPKHUIITHAM HUIIAMA.

Hajeehu ©Opoj namac Bogehmx mnpeayseha y rnobanHuM rpaHamMa — ofmoyena Ccy
ca CTBapambeM HEKe NPEAHOCTH Yy  CBOjOj  3€MJbH, 3aCHOBaHE Ha  IPOM3BOANMA,
npolecuMa, MapKeTHHTY, INTO Cy KacHHje KOpUCTHIa Yy HacTymy Ha MeljyHapoaHOM
tpxuty. KacHuje ce Te npeaHocTu creyeHe Ha Jgomahem TpKUIITY npommpyjy Kopuctehn
MoryhHoCTH 4YMTaBOr cucTeMa cBeTcke npuspesne. [locnoBHM ycnex 3acHOBaH Ha KOHKYPEHTCKO]
MPETHOCTH je TMHAMUYAH MTPOLIEC M Y OCHOBH j€ YCIIOBJbEH criocoOHOIINY WHOBHpama npeayseha.

[MapTununanuja npexyseha Ha TPKUIITHMA BaH CBOj€ 3eMJbe MOXKE OUTH JIBOjaKa:
® WHTEpHAIMOHAIM3aIMja (reorpadcka eKCran3mja NOCIOBHIUX aKTHBHOCTH) H
¢ riobanu3anuja (TJio0aiHa HHTErpalyja MOCIOBHUX aKTUBHOCTH).

Ha ©m ce o06e30emno TMO0AHM HUBO TNapTHOMNANMje Tpeda OCTBApUTH 3HAYAjHU)E
TpkumHO yuemhe. Ox  3Hadaja je Oamanc wm3mel)y reorpadcke TMOKPUBEHOCTH W TPXKUIIHE
NOKPUBEHOCTH W TPUCYTHOCTH Ha TJIOOATHO CTPATETHjCKUM TPXHUINITHMA — 3eMJbama.
KapaxkrepucTrke T100aJI1HO CTpaTeTHjCKH 3HaYajHE 3eMJbE CY:

® BEJIMKHU M3BOPU WIIH JJOOUT;
e pamu ce o fomMaheM TpXKUIITY rII00ATHUX MOTPOIIAYa;
e 710 je noMmahe TpXKUIITE TII00ATHUX KOHKYypPEeHATa,

® TO TPXHUIITEC je rJIaBHU U3BOP I/IHOBaHI/Ija Yy I'paHu.

['mobanHu mpuCTyN MapTHIUIAIUU TPXKUINTA 3HAYU JIa PA3ITUYUTE 3€MJbE UMajy pa3IHUunuTe
yJIOTe Y OKBUPY YKYIHOT TOCJIOBama Tnpenay3eha. butHo je Oupatu 3eMmibe Ha OCHOBY TJI0OaTHOT
CTPATErHjCKOT 3HaJaja kao U mocTtojehux arpakTuBHOCTH. CTparernjcke ajivjaHce W 3ajeTHUYKA
ynarama oMmoryhasajy Op3 HauMH Jia ce cTBapa riiodaaHa MapTUIIMITIAIM]a, alTd ClIa0uje MMOTeHIIN]jalie
3a MOTITYHO MHTETPUCAHY TJIO0AIHY CTPATETH]y.

I'enepanno roBopehm cBaka TpaHa WMa TOTEHHOWjan 3a TioOanm3anujy. MHOBaTHBHU
MeHalepu npeny3eha cy mokperayn akKTHBHOCTH Ha Tio0anm3anuju Heke rpaHe. [nmobamHe rpaHe
Hucy pohene Beh cy cTBopene. 3a mojenuHayHo npemysehe rimobanuzanyja HEje CBE WM HUIITA.
[TocnoBame Moke OMTH TI00aJIHO Y HEKMM elIEeMEHTHMa cTpaTervje mnpemyseha aaum HE y HEKUM
JPYTHM.

Kaxo he ce mpenysehe monamaru y ri1o06aiHoj TpaHu 3aBUCH 01T Ba (hakTopa:

® KOHKYPEHTPOCTH HEKHX IMPOM3BOJHMX (aKTOpa PeIaTHBHO MTPEeMa OHUMA U3 JPYTUX 3eMalba
Kajia ce MpUMEeHe Ha MoceOHe rpaHe

e ceKTHBHOCTH ca KojoM mpemy3ehe mociyje y Toj 3emsbn Kopuctehu Tte dakrope
penaTuBHOMNpeMa eeKTuBHOCTH npeay3eha mocnyjyhu y apyrum 3emspama.
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II CTPAHE UHBECTHLH]JE

1. [1IOJAM CTPAHUX UHBECTHLIUJA

Horuje teopujcko objammeme WM/ ce 3acHMBa Ha mapagurMud «UMIEPPEKTHOCTH
TpxkumTay. Haume, rmobamHo npemysehe ce mocmarpa Kao OJUTONONMCTa KOJH HACTOJH Ja CTEKHE
NPEIHOCT y BIIACHHUINTBY OJ KOHTPOJE HAaJ aKTHBOM KOja HHje PACHOJI0XKHBA KOHKYPEHTHUM
npeaysehnma. Ta akThBa je yIrIIaBHOM HEONHMIJBMBOT KapakTepa (Mapka, ayTOpCTBO, 3HAWHE) M
omoryhaBa pgudepeHIupame TPOU3BOAA, KOje KOHKYPEHTH HE MOTY OITOHAIIaTH, jep je Y
BJIACHUINTBY ¥ MO/ 3aIITUTOM. [loCTOjame OHMronoiucTe ca BIaCHUYKOM IpeaHomhy, He Mopa J1ia
ce ceoau Ha MJIN.

Mogen uMnep@eKTHOCTH TpPXKUINTA TOMaXe Ja ce HWACHTH(UKYjy TpaHe y Kojuma he
npeay3ehe BEpOBATHO MPOLIMPUTH CBOjy NEIATHOCT JIOKAIHO WM Mel)yHapOIHO, ca TPHUCTYIIOM
,ra00amHor xopu3oHTa®“. Hanme, Mema ce reorpadcku XOpU30HT npeny3eha u oHO ce cTuMyupa
Jla ce uHTepHaumoHanuzyje. Ilpenysehe mpeamnocraBba na pacnosiaxke MNOTPeOHUM M3BOpUMA U
3HameM U j1a 3a /[ y cBery moctoje nobpe moryhHoctu. [la Ou yCHenHo mocioBano y CTpaHoj
3emMJbH npeaysehe Tpeba ga uMa npegHocTy Hax AoMahum npeayszehuma.

CBaka HalMOHANHA INpPUBPEAA yJla3u y MelhyHapoaHe eKOHOMCKE OJHOCE IPEKO HEKOJIUKO
00JIMKa CIIOJbHO-EKOHOMCKHUX TpaHcakluja. Te TpaHcakuuje Mory OUTH BeoMa pas3jIMuuTe U
MOT'Y C€ OIHOCUTH Ha:

® YBO3 M M3BO3 poda u yciyra;
® YBO3 1 U3BO3 KalluTaJla 1 HOBIIA, Ka0 U

e ojpeheHne jearHocTpaHe TpaHcdepe (EKOHOMCKa MOMON, TOKJIOHH).

Jleo mehynaponHor ¢uHaHCHpama, KOjH c€ y JiuTeparypu AeduHuiie kao «melhyHapomHO
KpeTame KamuTajay, MpeACcTaB/ba TpaHChep pearHuxXx H (QUHAHCHJCKHX CcpeacraBa wu3mely
cyOjekaTa pa3NTUUUTHX 3eMajba, Ca KOHTpaTpaHc()epoM OJUIOKEHHMM 3a oapehenm mepuon, a paau
OCTBapeHa CKOHOMCKHUX U TIOJIMTUYKHX HHTEpEca yYeCHHKA y TOM TpaHChepy.

Tpu rnaBaa o6imka Mel)yHapoIHOT KpeTama KarmuTaja Cy:
e MehyHapoJaHO KpeTame 3ajMOBHOT KaluTana,

® TIOpTHOJIMO UHBECTHUITH]E U

® MPEKTHE MHBECTHIIN]jE Y MHOCTPAHCTBY.

AKO OCTaBHMO 10 CTpaHH KpeTame 3ajMOBHOI KamuTalda KOju je OWo JOMHUHAHTaH OOIUK
MmelhyHapoaHOTr Kperama KamuTaida nocie Jlpyror cBeTckor para, MmoceOHO y 3emibaMa y
Ppa3Bojy, MOTpeOHO je HANpaBUTH pa3rpaHuuee u3Mely mopTdoimo W TUPEKTHUX HHBECTUIIN]a
jep je pasnuka m3Mmel)y oBa /Ba BHIa MHBECTHpama YeCTO HEjacHa M TEIMIKO je MoByhu pasimky
n3Mehy mux.

DuHAHCH]CKY aKTHBY YHHE :

e (0aHKapCKH JICTIO3UTH,

e (00OBe3HHIIE U

® aKIMje Koje HE Jajy KOHTPOITY.
Peanny akTuBy unHe:



e CTpaHa CPEeNCTBa 3a MPOU3BOKY Koja y neanHu noceayje nasecturop (fullu owned), nimm

®  UHBECTUTOP MMa ONEPATHBHY KOHTPOJIY HaJ THM CPEACTBUMa Ha OCHOBY II0CEIOBamba
JIOBOJHHOT Opoja aKiuja.

V 3aBHUCHOCTH O] BpEMCHaA IOCMaTpama, CTULALE (bHHaHCI/IjCKe AKTHUBC Y HMHOCTPAHCTBY
MOXEC C€ IIOACIINTHU Ha:

® KpaTKOpouyHe (PHHAHCHjCKE MHBECTHUIIHN]E U
e 1yropouyHe (PMHAHCH]CKE HMHBECTHUIIH]jE-TIOPT(HOINO HHBECTHUIIH]E.

Cruname peajqHe aKkTHBE Yy HWHOCTPAHCTBY T€HEpallHO ce yOpaja y CTpaHe IUpPEKTHE
WHBECTHIIH]E.

1.1. IOPT®0JIN0O UHBECTULIHU]E

[Moprdonro wHBEcTUIMjE TIPEACTaBIbajy yiarama Kamnurajia MOCPEJCTBOM pPa3HHMX BpCTa
XapTHja o BPeIHOCTU. THUMUYaH TpuMep NMOPTHOINO WHBECTHIIHjA jECTE EMHUTOBAE U TUIACMaH
obase3numa. Jla Ou ce MpUKyNWiIa CpeacTBa 3a oapeleHe moTpede, ApKaBHE WHCTHTYLH]E, OaHKE U
npeayseha emutyjy obaBe3HHIIE, KOj€ TUIacHpajy Ha (PMHAHCH]CKOM TPIKHIITY.

[MopTdonmo nHBecTHIIN]E CE jaBIbajy Y ABa OCHOBHA O0JIHKA:

1. TpamunuoHanan BuJ MOPT(HOIMO WHBECTHIIM]a j€ yJllarame y OOBE3HHUIlE, OOHOBE, U YOIIITE
XapTHje o]l BPEIHOCTH KOje MU3Jlaje MHOCTPaHa BIajia, WK JIPyTe HHCTUTYIIM]E Tla YaK u npeayseha
paau NpUKyIUbamka CpecTaBa 3ajMa Ha HEKOM Mel)yHapOIHOM TPXKUIITY KamuTaia. 300T BETUKUX
ocumIayja KaMaTHUX CTOMa, Kamara ce He oapehyje y ¢ukcHom, Beh y BapujabuinHOM H3HOCY,
Kao Mapyka Koja ce Jojaaje Ha Oa3Hy kKamaTy (mbop wiu mpuMe pate). BracHuWK kamurtana He
oJUTydyje O HayMHy ymoTpeOe cpelncTaBa, ajid y NpeaBulleHOM poky, 0e3 o03mpa Ha OcTBapeHe
pesyaTare mocia, 100Huja mo3ajMJbeHa Cpe/ICTBa 3ajeHO ca kamaToM. OBJe je y MUTamy TpaHchep
KanuTajga y3 MUHUMAaJaHH PU3HK.

2. Hpyru Bua nopT]oano WHBECTUIIH]A & BEOMa CIIMYaH JUPEKTHUM MHBECTHUIH]jaMa, jep je ped o
yaramy Kanurtana y crpaHa npeayseha. Melytum, yior ce kpehe g0 BucuHe Koja He 00e30ehyje
KOHTPOJIy U YINpaB/balke, a THME HE YKJbydyje HM YTHIQ] HA HauuH nocioBama npeayseha. C
0031MpOM J/1a MHBECTUTOpP HE MOKE Ja yTMY€ Ha HAuMH ynoTrpede cpeacraBa Koja Jaje, LuJb
TIacMaHa jecTte npudaBsbambe PUHAHCHjCKEe akTHBE koja he y OymyhHoctn Mohm na ce mpona mo
BHUIIIO]j IIEHU HETO MITO je KYIUbCHA, Y3 KalUTaTHy JOOUT 32 MHBECTUTOpA. Y OBOM CIy4ajy Hema
Bpahama ynokeHor kKamuTana y oxpehenom poky, Beh ce oH Bpaha y TpeHYTKy Kaja WHBECTHUTOP
NpOIeHN Ja je HajO0oJbM TPEeHyTaK 3a Mpojajy akTHBE KOjy moceayje. Bucmna nobutn (wmm
ryOuTKa) 3aBHCH O] YCHEIIHOCTH TIOCIOBama mnpeay3eha y Koje je HWHBECTHpPaHO jep caja
MHBECTUTOP YUECTBYjE Yy TOAETH OCTBAPEHOT MpoduTa.

Y oaHOCYy Ha ocTalie BUJIOBE WHBECTHPAaHha, MOPTHOINO WHBECTHUIIM]E UMAjy TIOBOJbAH OIHOC
u3Mel)y HHBOa pH3HKa, KOjH Mpey3uMa MHBECTUTODP, U BUCHHE JOOWTH KOja CE MOKE OCTBAPHTH.
[Moprdonmo wuuBectnimje Hoce Behm pusmk u Behwm NPUHOC Ha HMHBECTHpAHA CPEINCTBA O]
0aHKAapCKHUX NIENO3MTa, AW Cy PU3UK M MPHHOC HIDKU HErO KOJ TUPEKTHOT WHBECTHPama. 3aTo
WHBECTUTOPH KOjU Cy Mame CKIOHM HEHM3BECHOCTH M PH3MKY, @ MOTHBHCAaHH Cy OCTBapCHEM
KaMare Ha CBOj KamMTall, 4YeCTO MPUCTYMajy AuBep3udukanuju cBOjux mnoprtdesba yiaxyhu y
Behu Opoj omabpanux xapTwja oj BpeaHocTn. OCHOBa 3a TakBO MOHAIIAk€ WHBECTUTOpA je,
CBaKakKo, pa3Boj OpojHUX (PUHAHCH]CKHUX TPXKUIITA U OATroBapajyhnx (GUHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATA.
TakBe KapakTepuCTHKEe MOPT(HOINO HHBECTHULMja TMOCEOHO OAroBapajy WHCTUTYLMOHAIHUM
WHBECTUTOPHMA Kao IITO Cy NIEH3MOHU (POHIOBH, OCHTypaBajyha qpyIiTea, KOju Cy MOTUBHCAHU Ja
OTLIOJIC CBOj KamlMTal Ha Jy>KU poK, O6e3 Beher pusnka.

7 Jovanovi¢ Gavrilovié, P., ,, Medunarodno poslovno finansiranje, Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, Beograd, 2008.god., str. 177-178.
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WNuBectunmonn ¢oHJ je (UHAHCHjCKA TIOCPEIHUK, KOJH TPOJaje CBOje aKIidje M TakKo
NPUKYIUbEHA CPENICTBA MHBECTHpA y MUBEp3u(UKOBaHH NOPT(OIMO BpeIHOCHUX Mamupa. Bpcre
XapTHja 0]l BPEAHOCTH Y KOje C€ HHBECTHpA ONpeesbeHe Cy MHBECTHIIMOHUM IUJbeBUMA (HOHA.

[Tojenuual koju MMa BUIIAK CpPEACTaBa pajvje OJUIydyje Ja ymnpaBlbamkbe THM CPEJICTBUMA
NOBEpPH MHBECTUIIMOHOM (OHIY a HE, Ha MpHUMep, OaHIM WM OCHTypaBajyheM ApyIITBY, jep je
BehM TpUHOC Ha YyJIOXKEHa CpPE/ICTBA, MOHEKAJ W 3HATHO BehW O MpoceyHe KaMaTHE CTOINE WIIN
NpUHOCA KOJU JIOHOCE aKIMje, MEpeHOr  Oep3aHCKUM WHAEKCOM. VHBECTHIIMOHW (OHIOBU TO
MOCTUXY KopulihemeM cTparervje AuBep3uuKalyje ¥ BHCOKO CHEHjau30BAaHUX 3HAMmba O
Oep3aHCKMM KpeTamMMa M KpeTamKMMa y HaIMOHAJHO] M CBETCKOj eKoHomuju. [Ipema Tome,
MHBECTUIIMOHM (POHJA, KAa0 MHCTUTYyLHMOHaJIHAa (hopma, BOAM IOCIOBE IUIaCMaHa CpelcTaBa M
NOjeIMHAaYHOM MHBECTUTOPY oMoryhyje J1a i OH y4ecTByje y Mpepacnoienay Npopura OCTBApEeHUX
MOCJIOBak-EM Ha CBETCKOM M Ha HAIIMOHAJIHUM TPXKHUIITHMA.

PeBonyuunja nHBecTHULMOHUX (OHIOBA Kao (OpME KOJEKTHBHOI MHBECTHpAama 3aroueTa je
1950. rogune kana je Yapnc Buscon, taga npeacennnk General Motorsa, ocHOBao MeH3ujcKu PoH/T
3a cBoje paaamke. DOHJ je cpelcTBa W3 IMEH3HMjCKUX IIeMa 3aloclieHUuX IUlacupao He camo y
JIp>KaBHE XapTHje oJ] BpenHocTH (00Be3HMIle (heepaTHiX Pe3epBr ), HETO je€ U IIacCMaHe MPOITUPHO
Ha aknuje W oOBesHure camor General Motorsa, anmm W JAPYrHX BEIMKHX  aMEPUYKHX
kopriopanmja. Kaga ce cunaukar General Motorsa cariacmo ¢ mpemioroM TakBOT TEH3MOHOT
IUIaHa, TOTOBO HMCTOBPEMEHO CBE OCTale BENMKE KOPIOpalyje Cy ra CIeIuie, M 32 Mame OJf
roguHy nana ¢opmupano je 8.000 TakBux meH3noHux mema. [Iponemyje ce na nanac y Amepuiu
moctoju oko 39.000 wHBecTMIMOHWX  (OHIAOBA OTBOPEHOT THIA KOJjH  PacIoiaxy ca
KarmuTajaoM o1 oko 1.5 tpumona $, u oko 290 ¢oHm0Ba 3aTBOPEHOT THIIA ca 75 MUIHjapu 1ojapa
CJI000/THUX 32 MHBECTHPAHHE.

VY Cjenumenum [IpxaBama ce, yriiaBHOM TOKOM  TIOCIEAE JIBE JCICHHjE, T0jaBUIIa
3ajeJHULA OJ] HEKOJIMKO CTOTHHA MPO(GECHOHATHUX WHBECTUTOPA, YHja C€ CIEIHjaTHOCT CacTOju Yy
KOMOMHOBamY (MHAHCHJCKOT pH3MKa ca MpeIy3eTHUYKHMM BElITHHAMa M  CaBpIIEHOM
TEXHOJIOTH]OM Y IIJbY CTBapama HOBUX IPOM3BO/Ia, HOBUX KOMIIAHH]ja U HOBOT OOraTcTBa.

CrnexynaTHBHU KanmuTal MaHHA(DECTyje MOKpeTayKy CHary €KOHOMCKE aKTHBHOCTH 4Hja je
(yHKIIMja IEpMaHEHTHO yBOhEHke TEXHOIOMKHUX HHOBaIMja. CeKyJaTHBHU KallUTal y CaBPEMEHO)]
€KOHOMCKO] cTBapHOCTH, Ha npuMepy CAJ] HacToju 1a ce MHCTUTYIMOHANIN3Yje HAa TeMeJbY HOBLA
neH3noHnX (GOHIOBA, 3ay>KOMHA, CIIEIUjaIn30BaHuX (JOH0BA M KOpIHopalyja, 0aHaka U CIMYHO;
OJITTMKa OBOT KamuTala je, C jeIHEe CTpaHe BUCOK CTENEeH PU3UYHOCTH, a Ha JAPYToj CTPaHU BUCOK
CTerneH Mpo(UTa0MIIHOCTH KOjU je MOTyh y TOj Xa3apHOj TOCIIOBHO] UTPH.

Vnarawe y mHBecTHUMOHM (oHJ noHocu Behum mpodut Hero mreama y Oanmu. Ocum
noBehama yKyNmHHX cpeicTaBa Koja ce MOTry yHoTpeOMTH 3a (DUHAHCUPAakE WHBECTUITUMOHUX
npojekara, TOCTOjalkbe WHBECTUIIMOHOT (OHAAa TpHcHJbaBa OaHKy Jna Opxke HISHTHPUKY]je
npo¢uTadIITHE HHBECTHIIMOHE MIPOjeKTe, Kao M Ja A00Mja akKTUBHY MO3UIH]Yy Y TPaXKemy TaKBUX
npojexara.

1.2. AMPEKTHE UHBECTHULUJE

C 003upoM Ha TO Ja ce MOJA CTPAaHHM WHBECTHIMjaMa II0/Ipa3yMeBa C€ CBAaKH OOJIHMK
ynarama mpeny3eha jemne 3emube y mpeaysehe apyre 3emube, IIOCTOje [BE KaTeropHje
ctpannx wuHBectunmja: CJ/IM (cTpaHe IUPEKTHE WHBECTUIU]E) W MOPTPOIHUO WHBECTHIIH]E, O
yemy je Beh Omiio peyn.

®enomen C/IM ce moxke mocMmarpaTd ca JaBa Mel)ycOOHO ToOBe3aHa, ajall CYIITHHCKH
pasnMuMTa acrekra: ca acnekra MehyHapogHor ¢GuHaHCHpama WIM  MaKpOEKOHOMCKOT
acrieKTa, M ca acleKkTa WHIYCTPHjCKE OpPraHu3alyje Wi MUKPOEKOHOMCKOT aCIeKTa.

& Markovi¢ , N. “Preduzetnistvo”, Cekom-books, Novi Sad, 2007.god.
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Ca makpoexonomckor acrnekra, CIAW mpencraBipajy mocebaH OOJMK KpeTama KamuTaia
NpeKo TpaHWIa HAIMOHAJIHE EKOHOMHje, OJ 3eMJb€ HHBECTHTOpa Ka 3eMibH JoMahuHa, W
perucTpyje ce y KamuTaiHOM Jeiny Ownanca turahama. 3Hauaj OBOI KpeTama KamuTalla TpeKo
TpaHMIla HAIMOHAJHE E€KOHOMHje ce oriiesa y moBehamy 3ammxa kanuraia y 3eMJbH 1oMahuHa, Tj.
BPEIHOCTH MHBECTHUIIMja 3e€MJb€ HMHBECTHUTOpPAa Y KOHKPETHO mpexy3ehe (IITO je CBOjCTBEHO
BEJIMKMM KOpIIOpalldjamMa) KOju c€ Hajla3u IMoJ KOHTPOJIOM HHOCTPAHUX WHBECTUTOPA WIIH Y KOME
MHOCTPaHH WHBECTHTOp Tocedyje oapeheHH mpoueHaT TIiacauykuxX npaBa. MHKPOSKOHOMCKH
acmeKT TocMarpama Jjgaror (eHomeHa je ycMepeH Ka  oOjallmbemy  MOTHBAIUje 3a
npeny3rMame IUPEKTHUX MHBECTUIMjAa Y MHOCTPAHCTBY ca acnekra mHBectutopa. OH ce Takohe
0aBM Mpoy4aBameM IOCIEIUIA IPEIy3uMama OBAKBHX aKTHBHOCTH MYJITHHALMOHATHHX
Kopriopanuja uii aduirjamnnja, Koje HacTajy Ha OCHOBY OBHUX MHBECTHUIIM]a, KAKO 10 HHBECTUTOPA,
TaKO M Ha 3E€MJbY MHBECTUTOpA U 3eMJby JoMahrHa. MOTHBH ¥ MOCIEAMIIE CY Y CYLITHHU TIOBE3aHU
ca KOHTpPOJOM aduivjaidja OJ CTpaHE WHBECTHUTOPA M CHOCOOHOCTH MYJTHHAIIMOHATHUX
KOopriopanuja Jla  KOOpPAWHHUPAjy  aKTHBHOCTH MartW4yHOr mnpexyseha w adunmjanuja y
WHOCTPAHCTBY.

[IpwimkoM WHBECTHpama y WHOCTPAHCTBY Mpeay3ehinMa cToju Ha pacrojiaramkby BEIWKU
Opoj pasmmuuTux antepHatuBa. Koje ce MHUXOBE AaKTHBHOCTH O3HAadaBajy Kao JUPEKTHE
MHBECTHUIIMjEe, a Koja mpemay3eha ka0 MyJATHHAIMOHAIHA 3aBUCH O]l HAuWHA Je(UHHCAbA CaMOT
nojma CJIN.

Haunn nedumnncama mojMa CJIM ce y CymTHHU pa3MKyje Yy 3aBUCHOCTH Off TOora Jia
au ce nepuHUIMja yTBphyje 3a moTpede cacraB/bama OwmiaHca Iwiahama WIH 34
moTpede HWCTpakuBama IMoHamama npeayseha. [lojam CIAU ce Ha pa3nmuuuTe HaYWHE ACPUHUIIC
y pa3HUM 3eMJbaMa, a caMa Jie(DUHHUIIN]a T0JIeKe MPOMEHaMa TOKOM BpeMeHa.

Hedbnanmmja CIIM xoja je maHac Ha cHa3W, a Kojy je mao MehyHapogHu MOHETapHH
donx (1993) u omobpumo OEILL (1996), 3anemapyje wujaejy KOHTpoJie Y KOPHUCT HEIITO
HeonpeheHujer KoHmenra. ,,JIMpeKTHE MHBECTUIIM]jE Cy KaTeropuja mMelyHapoJHUX WHBECTHIIH]ja
KOja oJlpakaBa TMoOjaBy KaJla PE3WJACHT KOjU Ce€ Hala3W y jelHO] 3eMJbU (CTpaHu IUPEKTHH
WHBECTUTOP WJIM MaTW4YHO Tpeay3ehe) ocTBapyje TpajHe KOpHCTH Haja mpeny3ehem koje je
pesugeHt Heke apyre 3emibe (CAU mpemysehe, unu mnpeaysehe adunujanuja wnm mHOCTpaHa
adujanija).” OcTBapHBambe TyrOPOUHNX HHTEPECA yKasyje Ha MOCTOjame AYTOPOYHHX OZHOCA
capagme wu3Mel)y JupekTHOr WHBECTHTOpa | Tpeny3eha adwiujanuje, Kao M HA 3HaYajaH
CTETICH yTHIlaja HHBECTUTOPA Ha YIIPaBJbamke Mpeay3eheM Koje je pe3uICHT HEKe JIPyre eKOHOMHU]E.
TaxBe MHBECTHIH]jE YKIbYUYjy KaKO MHHUIMjalHE TpaHCakiuje m3Mmely nBa eHTuTeTa, TaKko U CBE
ocrayie TpaHcakuuje u3Mel)y mux u u3Mel)y camux adwidjanmja HajJ KOjuUMa Cy YCHOCTaBJbEHHU
OTHOCH KOPIIOPAaTHMBHOT yIpaBibaka, all W OHE KOje ce He Haja3e IO KOHTPOJIOM
KOHKPETHOT MaTWYHOT npeayseha.

Nako je CAMN kao mojamMm momalio HejacaH, HEroBa KOHKPETHA NpuUMeHa je oapehenwmja.
Llpemnysehe y Koje ce JAMPEKTHO WHBECTHpa jAeuHUIIE Cce Kao aKIMOHApCKO WU
HEaKIIMOHApCKO Tmpemy3ehe y KoMe WHOCTpaHM HWHBECTHUTOp Tmocenyje 10 wnam  Buie

npoleHaTa OOMYHMX aKIMja WIM IJIaCauKHUX mpaBa  HajJ  akIMOHAPCKUM  mpeny3ehem
win oarosapajyhu eKBUBAJIEHT Yy HEKOM HeaKIHMOHapckoM mpeaysehy.... IlocraBibeHu
yCIOB  3a IIOCEI0BaHE HajmMawe  10% axnuja npeayseha y Kome ce HMHBECTHpa Jaje

NpaBO JUPEKTHOM HHBECTHTOPY Ja yTHYE WIM y4YeCTBYje Yy yIpaBibamy npeaysehem, amu He
MOJpa3yMeBa CTOMPOLEHTHY (alCOMyTHY) KOTPOIY O CTpaHe JMPEKTHOT MHBECTHTOpPA. '°

3a pasnmuky ox JAedpuHunMje Kojy je mao Mehynapoguu MouetapHu (oHI 3a
norpebe cacTtaBbama OwinaHca Tuiahama, MOCTOJU PA3IUYUT KOHIENT W JIpyradydja 3BaHUYHA
nepununja CJAM y OKBUpYy aMepwuKor crcTeMa HallMOHAHUX padyHa, KOju 3alpikaBa HIEjy

° Lipsey E. R. "Foreign Direct Ivestment and Operation of Multinational Firms: Concept, History and Evidence",
National Bureau of Economic Research Working Paper, No. 8665, December 2001. p. 2.
10

Isto,str. 3.
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KOHTPOJIE M OJ[pa)kaBa MUKPO CTAaHOBHMIITE Y JepuHHCAmy (GEeHOMEeHa. Y OKBHPY OBOT
cUCcTeMa, KOjHU PpEeTUCTpyje TPOM3BOABY, NOTPOIIY ¥ WHBECTHUIHMjE, paadje HEero OIUC
KIb/DKeHha TOKOBAa KalWTalla, TOCTOju NepuHMIHMja O ,Jnpemy3ehmma koja ce Hamaze moj
uHOCTpaHoM KoHTposnom.”“ Ilpemy3eha Kkoja ce Hamaze 10X WHOCTPAHOM KOHTPOJIOM
MpeacTaBbajy MmomohHe jemunmMie koje cy Bume o 50% vy BIIACHUINTBY MAaTHYHOT WA
ponutesbckor mpexayseha. Ilpunmpyxkena mpemyszeha y Kojuma je cTamkbe WHOCTPAHOT
BiacHuukor yiora 10%-15%, ,Mory OMTH ykJbydeHa MM MCKJbyd€Ha U3 IOjeIMHUX 3eMalba
npeMa KBaJIWTATUBHUM TpolleHama ydemha WHOCTpaHe KoHTpone...“16 VYcien Tora, ca
acrmekra 3emJbe JoMahMHa, Kao M 3a MoTpede aHaau3e NMPOU3BOAE, 3al0CIEHOCTH U TPrOBUHE,
KOHTpPOJIA U J1aJbe OCTaje NMPHOPUTETaH eneMeHT y aedunucamwy CJU.

[Mocnenwux roamaa MunuctapctBo TproBuHe CAJl-a je mpuxBatwino nedununmjy CJIU
Kojy je omobprno MM® u xpurepujym o 10% kao rpaHuily 3a KOHTPOIY aKTHBE. 3a Pa3IUKy OJ
npaBwiHuka 3 1950. romuHe, y mocneameM Tperiieqy ce Kaxe: ,,JIMpekTHe WHBECTHIHjE Ce
OJHOCE HA BIIACHHMIITBO jefHE 0CO0E, a He HA BIACHUIITBO CBHX CTAHOBHHKA Y 3CMJBH.
Mebhytum, TepMuH ocoba je MHUPOKO JePUHHUCAH Tako Jda YKJbydyje pa3IMuuTe BpCTE
opraHuzalnyje WM dYak yapyxkene rpymne. llocnenmy karteropwjy 4uHe ,,JBE WIH BUIIE 0coba
KOje KOpHCTE CBOje TJlacadyke MPUBWIETHjE Ha CIIOPa3yMHU HAYWH - OCTBApUBAKBEM aAKTHBHOCTH,
0 CHOpa3yMy WIM JOTOBOPY - Yy IIJbYy OCTBAapHBama yTHILAja HaJ YIPaBbamkbeM
npeay3ehem.

Hamymrame wunaeje KOHTpoOle HHje CaMO MOCIEOUIA pPA3IMKe Yy KPUTEpHjyMHMa IO
Kojuma ce oxapelyjy [IUpeKTHE WHBECTHIIMjE Yy OJHOCY Ha TEOpPHjCKE MOJEeNe OBOT
(denomeHa. JlMpeKTHO MHBECTHLIMOHO Npeny3ehe MoXKe NpeacTaB/baTH CACTaBHH JE0 HEKOJIHUKO
Pa3NMYUTUX MYITHHAIMOHAIHUX Tpeny3eha M3 HEKOMMKO 3eMasba. Jlymiampame mopaTaka o
MHBECTUIIOHMM TOKOBHMa W YKYITHOM HHBECTUIMOHOM CTamy je H30eTHYTO aJolMpamkeM
(vHaHCHjCKUX arperara jeqHe aduiujarpje Ha pa3IMYUTE BIACHUKE TpEMa CTENEeHY HHXOBOT
BnacHumTBa. CeaminTe TpaHCakTopa, a HE  Kpajiler  BiacHUKa, ojapelyje  HUXOBY
HaroHanHocT. Crora, mpenysehe koje mocimyje y AMepHUIlM a Koje Toceyje je/IHy WU BHUIIe
adunMjamnMja y CBOM BIACHMINTBY BaH HAI[MOHAIHHUX TpaHUIA, Kilacu(]uKyje ce U Kao MaTHYHO
npeny3ehe y Amepuld, Mako ce OHO Halla3d II0J KOHTPOJOM HEKOT MHOCTpaHOr mpenyseha.
W3 Ttor pasmora, mpemy3ehe y Amepunm ce MOXE O3HAQUATH M Kao aMEPUYKO MATHIHO
npeaysehe u kao aduujanyja HeKor HHoCTpaHor npenzeha y AMepuiy.

2. PA3JIMKE UBMEBY IOPT®O0JINO U AUPEKTHUX UHBECTHULIU]A

Kao ocHoBa 3a nepuHHcame pasnuke uzMel)y noprhoano U IUpeKTHUX WHBECTUIMja y3UMa ce
IpaBO KOHTPOJIE U YIIPaBJbaka y Mpeay3ehy y Koje ce MHBecTupa.

AKO WMHBECTHUTOp Ha OCHOBY yjora y mnpenay3ehe CTeKHe NMpaBO CBOjUHE W THUME, HPaBO
JMPEKTHE KOHTPOJIE M yINpaBibama mNpeay3ehem, Ta WHBeCTHLMja je AWPEKTHa WHBECTHIH]A.
Hacynpor ToMe, ako yjor Koju je WHBECTHpaH He o00e30ehyje mpaBo KOHTpOJiE W YIpaBihbarmba
cy0jeKTOM y KOjH je HHBECTUPAHO, TaJa je ped O MOpT(HOINO HHBECTHIIN]H.

Pasnuke u3melhy nupexkTHHXH NOPT(HOIMO MHBECTUIMja MOTY Jia Ce IMOJejie HAa TPH OCHOBHE
Kareropuje:

1.MOTHB MHBeCTHpama - NpeoBiagaBajyhut MOTHB KoJ MOPT(OINO HHBECTHTOpPA jecTe yyeuthe y
npoUTy JIOKATHHX KOMIAHWja Yy KOje Cy HMHBECTHPAIM MPEKO KamUTAIHWUX JOOWTaKka |
muBuaeHau. OHM HHCY 3aMHTEpPEcOBaHM 3a yuemihe y ynpaBU-KOMIIAHMje, IITO jeé MpHMapHa
NPEOKyTaIKja ¥ MOTHB CTPAHUX AMPEKTHUX MHBECTUTOPA;

"' Lipsey E. R. "Foreign Direct Ivestment and Operation of Multinational Firms: Concept, History and Evidence",
National Bureau of Economic Research Working Paper, No. 8665, December 2001. p. 5.
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2.BpeMEHCKM XOPU30HT yyarama - 3a paszinuky ox CJIU, moprdonno mHBecTuimje cy yiarama Ha
KpaTak poK - HEKOJHMKO He/lesba WIIM MECcelH, Maga OH MOXe OMTH W mpoxaykeH u Ha 10 u Bume
rojiHa, mocebHo y cimydajy kana ce [11 peanmsyjy mytem 13B. «Venture capitala». Venture-capital
¢upmMe Cy mapTHEpCTBa ca OTPaHWYECHOM OATOBOpHOIINY y Kojuma ce (oHI GopMHpa Yy TOKY
(bUKCHOT BpEMEHCKOI mepuona, Koju tunuyHo Tpaje 10 rommua. Ha kpajy >KUBOTHOT Beka
tdonpa, pupma Bpaha MHBECTUTOpUMA YJIOKEHH KamuTal W mpoueHat npodura (oouano 8§0%), a
HOCHOIIM TIOcia 3ajpXaBajy octaTak mnpodurta T3B. «carru»y (oomuno 20%) W HakHagy 3a
ynpaBjbakbeM (OHIOM M HMHBECTHIMjaMa, T3B. fee (TumuuyHO 2% 04 KamuTajga Ha TOAMIIEHEM
HuBOoYy). Tunnunu Bertype honmosu y YCA uznoce 75 no 200 munnona jonapa u vHBectupajy y 20
no 30 xommanuja y Tpajamy oa 3 70 5 roguHa. YKOIMKO je ¢upma Koja yrpaBiba (HOHIOM
npukyrmuna ¢oua ox 100 MunmuoHa fonapa U ocTBapuia meroB pact Ha 500 MUIHOHA TO 3HAYM
na he HakoH moBparka — BIIACHHUIIMMA moveTHOr u3Hoca o 100 wmwimoHa ¢gupmu kao fee
npumacta 20% ox 400 wmwimoHa, ogHocHo 80 mMuimona nonapa. MuBectutopuMma y ¢donn he
NPUNACTH OCTAaTaK y yKyMmHOM u3HOCYy onx 320 munnoHa. BeHType KamuTamucTy y Tmpakcu 0OWIHO
octBapyjy 30 mo 40%, (a Hekama w BumIe) moBpahaja WHBECTHpPAHUX CpelncTaBa (OHIA HaA
TOUIIIE-EM HHUBOY, IIITO HA HUBOY YKYITHOT Beka HWHBecTHIHje oOe3ebelyje yBehame mouerHe
uHBectunuje 3a 5 1o 20 myra. [anac je y pa3BUjeHUM KalUTAIMCTHYKUM  3eMJbamMa yoOudajeHo
Jla BEHTYPE KamUTAIUCTH, OCUM IITO 00e30el)yjy moTpebHu kanutan HoBUM (upmama, 06e3oehyjy
U noMoh y HBHXOBOM IOCIOBalkYy, MPOHAJAKEHY KBAJTUTETHUX KaJpoBa 3a KJbyyHa pajHa
MecTa, IMpOoHATAXemky Kynamna u no0aBjbada, MOMaxy HpHU NedUHHCAIY ONEPATUBHOI  IUIAHA,
(hopMmynHcamy U UMIUIEMEHTAIU]U CTpaTeryje U MPUIIPEMHU 32 U3JIaBakbe aKIfja, OJHOCHO M3JIa3aK
Ha Oep3y, IITO U jeCTe HUXOB TOXKEJFHU OOJIMK W3JIa3HE CTpaTeruje.

3.tum uHBecTUTOpa - TpBe ABe ojumke [IM ycnoBibaBajy na ce kao peanmzatopu 1M yrnaBHoM
jaBJbajy MHAHCH]CKE HMHCTUTYIIH]jE, MHCTUTYIIMOHAIHA UHBECTUTOPH, WIH OjeIUHITU TIPBEHCTBEHO
3aMHTEPECOBHU 32 OCTBapeme (PrHaHCHjcKke 1o0uTH Ha cBoje yiore. Kao CJ/IM wmHBecTuTOpH ca
Jpyre CTpaHe OOWYHO ce jaBJbajy KOMITaHHUje aHT@XOBaHE y MPOU3BOAY pola U yciyra.

Jlakie, crpaHe AWPEKTHE MHBECTUIMjE MOXKeMO AeQUHHMCATH Kao WHBECTHILHUjE Ca IMJbEM
OCTBapema IYrOpOYHOT HMHTEpeca Yy CTPaHOj MPHUBPEOH, IPH 4YEeMy HHBECTHTOpP  CTHUE
omyuyjyhy yrnory y ynpasibamy npeny3ehem.

ITocTaBsba ce MUTamE KOjU je TO HMBO BIACHMINTBA M KOHTPOJIE KOjy HWHBECTUTOpP Jobuja ca
WHBECTHIIMjOM J1a OW ce TakBa WHBECTHIMja MOTJIA OKapaKTepHcaTh Kao MOpT(oiIro HIu
JIUPEKTHA WHBECTHIIH]a.

VY chydajy IUpeKTHHX MHBECTHIHMja HUje HeomxonaH notmyH (100%) yTumaj mHBECTHTODA,
aJM CTETIeH KOHTPOJIC U yIpaBibama Tpeda J1a OyJie Takas Jia O] khera 3aBHce HaulH pyKoBohema 1
MOCJIOBHA MOJIUTHKA TIpeay3eha.

3emibe Cce pasnuKyjy TMpemMa BUCHHHM TIpara cTpaHor yuemha y BJIACHUINTBY KOjU
MHBECTUIIMOHOM aHT@XMaHy Jaje CTaTyC CTpaHe AWPEKTHE WHBECTUIMje. Y CTBApH ped je O HUBOY
ydemha y CTOKy OOMYHHX akIfja ¢ MpaBOM Iiaca Koje obe30enyje ommyuyjyhu yrumaj y ynpasu
nocioBambeM kommnanuje. [Ipuxsahenn npar ywemha y BmacHumtBy kpehe ce m3mehy 10% wu
50%, ¢ TeHIEeHIMjaM J1a ce MOCIeABUX TroIuHa y BehnHM 3eMasba mpuOIIMKaBa IOHEM Tpary o
10 oncro.

[Ipema peBumumpanom wuznawy MM Manyan-a (1993), mpar on 10% yuemha y
BJIACHUYKOM KamuTairy npeay3eha kBamugukyje MHBECTUTOPA Y KaTerOpHjy CTPaHHUX TUPEKTHHX
naBecturopa. [Ipema nepuanmuju  OFEILl/[-a, npeny3ehe y koje je TUPEKTHO WHBECTUPAH CTPaHH
KamuTajl jé caMOCTaJIHO WM YIpYy>KeHO mpenysehe y Kojem, jeaH cTpaHu HHBECTUTOpP IOCEdyje
10 wnm Bume oACTO OOMYHMX aklMja ca MpaBoM Ijaca mpeny3eha (ocuM ako ce HE MoOXKe
nokazatu aa 10% BracHMIITBa mpeny3eha He Aaje MHBECTUTOpPY oOanyuyyjyhe mpaBo ympase
npexysehem), win nocenyje Mame o 10% obudHuX akuja ¢ mpaBoM Tiaca npenyseha, anmm nnak
3azpkaBa o/uydyjy he npaBo ynpase mpemysehem. Omryuyjyhe mpaso ynpase mpemysehem camo
3HAa4YM Jla CTPAaHW WHBECTUTOP MOXKE Ja yTHYe Ha YyIpaBibamke npemyseheM, amm He 3HaYM H
Ja uWMa arcoilyTHy Moh Hax ympaBoM Te Kommnanuje. HajBaxknuja kapaktepuctuka CIAU
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Koja WX pazimKyje oA  mopTdonro WHBECTHIIMjA, jeCTe Ja Cy Npeay3eTe paju CTUIamba
KOHTpoIe Hax oxpelernm mpemysehem. '

3Havya] W TPUCYCTBO MOPT(ONNO M AMPEKTHUX HHBECTHULMja MEHA0 CE TOKOM BEpeMeHa.
IToprdonmo wmHBecTHIMje cy Owie JOMUHAHTaH OOJMK MeljyHapOJHOT KpeTama KaluTajia Jio
BEIIMKE EKOHOMCKE KpH3e TPHUJIeCeTUX ToAauHa nponuior Beka. o 1914.ronune vak 90% kanmurama
TUTAaCHPAHOT Y HHOCTPAHCTBO OMJIO je y OOJIMKY MOPT(OIHO HHBECTHIIH]A.

Tokom meneceTnx M mIE3/IECETHX TOAWHA MOBehaBao ce 3Ha4yaj AMPEKTHUX MHBECTHIH]jA U
OHE Cy TOCTajaje JOMHUHAHTaH OOJMK MHBECTHpama Ha MelyHapomHOM IiaHy. Y TOM NEpPHOIY
CJI TokOBHM paciu cy  JBOCTPYKO OpiKe Ol CBETCKE EKOHOMHje, a TPOCTPyKO Opike o pacra
mehynaponne tprosune. Oxpeheno ycnopaBame CJIM kperama TOKOM celaMAECeTHX TOAMHA
pe3yJITaT je OMIITEr Maja eKOHOMCKE aKTUBHOCTH y CBETY, pacTa WH(panuje u aBa HapTHA MI0Ka
(1973. u 1979.). VY nmnepuony ocamjaeceTUX TOJMHA, HAKOH W3BPIIEHUX CTPYKTYPHUX
npuiarohaBama y IpuBpeaaMa 3anaja, Jojasu 1o usyszerHor pacta CIAM tokoBa ox oxo 30%
Ha FOJUIIHEM HUBOY.

ITouetkom neBenecetux ponazu o onpehene crarHauuje C/IU, nma yak u omagama Yy
nojenuauM peruoHnma. Beh 1993. ronune CJIM TokoBH uMajy y3/1a3Hy MyTamy, IITO j& MOBE3aHO
ca M3JIaCKOM 3ama/IHUX MPUBpPEa U3 peLecHje.

III CTPAHE JUPEKTHE UHBECTULH]E

1. KAPAKTEPUCTHUKE CTPAHUX IUPEKTHUX UHBECTHULIUJA

Kako je Beh panuje pedeHo, mocToje JABa TJIaBHa oOnMKa MelhyHapoIHHX TOKOBa
WHBECTHUIIMOHOT KanuTajia: cTpane noptdonuo unBectunuje — CIIN (Foreign Portfolio Investment)
u ctpane aupektHe mHBectunuje — CHU (Foreign Direct Investment), mpu deMy je OCHOBHa
pasznuka mel)y muUMa y KOHTPONHO] W ympaesbaukoj ¢yHkuuju. CIIM cy ynarame kamurana y
BIIACHMIIITBO, JIOK CY YTNPaBJhavKe, U Y BEIIMKOj MEPH KOHTpOJIHE (YHKIIHje MPEHeTe Ha MeHalepe.
Kox CIM cy BnacHuuke, ynpaBjbauke ¥ KOHTpOJIHE (PyHKIMje 00jeumbeHe, U Halase ce y pykama
uHBectuTopa. llocmeamuHo, ycimex mpobiemMa TocperoBama H3Mel)y MeHayepa W BIIACHHKA,
NPOjeKTHMa MOPTQOINO WHBECTUIMja CE YIPaBJba Mame €(PUKACHO HETO MPOjeKTHMa JUPEKTHHX
uHBecTUIMja. [lpenn3Huje, AMPEKTHH WHBECTHTOPH, KOJH JelIyjy Kao MEHalepd HUXOBHX
BJIACTUTHX IpOjeKaTa, BUILIE Cy WHPOPMHCAHH O] TOPT(HOIUO HHBECTUTOPA Y TOTIEey TPOMEHA Y
u3rieauMa mbUX0oBUX mpojekara. OBe mHpopMmanuje uM omoryhaBajy na edukacHUje ymnpaBibajy
cBojuM mnpojektuma. OBaj edekar reHepulle MperHOCT, ca J0JaToM BpeaHolihy Ha TP KUIITHMA
KanuTajga, AMPEeKTHUM HHBECTHIMjaMa Yy oJHocy Ha noptdonuo unBectuuuje. CAU ontepehyjy
MHBECTUTOpA cielehuM TpOIIKOBMMA: NMPBH Cy BE3aHU 3a €KCHEPTH3€ HEONXOJHE 3a AUPEKTHO
YIpaBJbatkhe MHBECTHIIMOM, a JPYTH CYy MHPOPMAIMOHO 0a3upaHu TPOIIKOBH, KOjeé MHBECTUTOPHU
CHOCE Y BUJY TIOCTU3amka HIDKE IIEHE Y CIIy4Yajy Mpo/Jiaje MHBECTUIUje Mpe 3perocTu. 300r Tora cy
JUPEKTHH WHBECTUTOPH Hajuemmhe Benmke (GupMme WM TpaHCHaImoHaimHe Kopropamuje — THK
(Transnational Corporations), Koje UMajy HHUCKO OYE€KHBaHE MOTpeOe JTMKBUIHOCTH, 32 PA3IIUKy OJl
noprdommo mHBectuTopa. Yaeo CJIM m cTaOMIHOCT HUXOBOT MPWIMBA Y YKYHHHM TOKOBHMAa
Melyynapoanor uaBectunonor kanutana je sehu ox CIIN. Crome pacta CIAU, nocebHo ox cTpaHe
THK, Oune cy 3HaTHO BHUIIE O pacta Mel)yHapoaHe TProBHHE TOKOM IOCIEAI-E JIBE JCLCHH]C.
YKynHO, TIOCTOjH CTa0MIIHA M MMO3UTHBHA Be3a m3Mely rimobamanx TokoBa CJ/IM m pacTta cBeTCKOT
opyto nomaher mpowmsBoma (I'HAIT). IlpomsBogma octBapeHa u3 aktuBHoctu CJIU mmana je

2 UNCTAD, - World Investment Report (WIR) 1997, p. 107.
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JMHAMHUYaH pacT TOKOMIEBEIECETHX, 1a je ca 5% o yKyIHe cBeTCKe mpou3Boame y 1985, mopacna
Ha 6% y 1990, u mpeko 10% y 2000. roaunun. ,,JiMa HEeKUX J0Ka3a jJa je MPOMEHA BJIACHUIITBA
nocrajia BenukH aeo TokoBa C/I BpemeHoM a mocedHo TokoM 1990-ux. Jenan neo jokasa je aa je
BPEIHOCT Clajama W Ipey3uMarma mopaciia y oxHocy Ha BpexHocT TokoBa CJ/IM m y omnHocy Ha
CBETCKY r[p01/13130z[H)y.”13 Enementn, xateropuje u Bpcre CIU cy npenusno nedunucase y Teopuju
u noxkymentuma mehynaponuux opranmzanmja. CIAM cy Bpcta Meh)yHapoAHMX HHBECTHUIIM]A KOje
npeay3uMa pesuJIeHT U3 jeAHE NpHUBpeAe/3eMbe (AMPEKTHH MHBECTHTOp) Y LIMJbY Hpey3UMama
TpajHor yaena y ¢upmu koja mociyje y JApyroj mnpuBpenu/3emibu (mpemysehe aupeKTHe
unBectunuje). CmaTpa ce Ja TpajaH yJeo TOCTOjU aKko je AMPEKTHU MHBECTUTOP MPEYy3e0 HajMame
10% oOuuHux axkmuja (Wi Ipyror oOJMKa BIACHUYKOT KalWTalla) WK TJIAcayKuX mpaBa (GpupMme
JIUPEKTHE WHBECTHIIH]E.

[Ipema 3emsbu mHBECTUTOpA U 3eMIbH nectuHanmje, C/IU ce nene Ha:

* Yaytpammwe CIU, unu CJIU y mocmaTpaHoj npuBpean, OJH. MHBECTHIIMjEe cTpaHamna y ¢pupme
pesuzieHTe (Tj. 4yhja cy CeIuIITa) y MOCMaTpaHoj MPUBPEIN/3eMIbH;

* Cnosbae CJIU nnu CIW y uHOCTpaHCTBY, OJTH. MHBECTUIUjE pe3ujieHaTa y Gupmama Quiujanama
y UHOCTPAHCTBY.

bunancho, ynytpamme CIU npencrasmbajy npunus, a ciosbie CHAM onnuB kanurtana u3
jenne 3emibe. Y CIIM cy ykJbyueHe: MHMLHMjaJHE M CBE HAKHA/JHE WHBECTHULMjE O] CTpaHe
JUPEKTHOI MHBECTUTOPA, Y (OPMH BIACHUYKOI KallUTaja, 3ajMOBA, WM PEUHBECTHpAaHE 3apaje.
Takohe mory OUTH yKJby4YeHE W WHBECTHIMje (uiujana y WHOCTPAHCTBY Koje MPHUIMAajy
JUPEKTHOM HHBECTHUTODY.

I'maBHu ananuTnyky nokazaresbu Besanu 3a CJIU cy:

1. ToxkoBu CJ/IU cy HOBe MHBECTHIINjE YUHEHECHE TOKOM ITOCMAaTpaHor nepuoa (rofauna nana). OHu
Cy IHO3MLMje KalUTaJTHOI pauyHa IUIaTHOT OwuiaHca. YKyNHH TOKOBHM c€ Jelle NpeMa BPCTH
MHCTpYMEHATa KOpUIIheHUX NPy HUHBECTHPAmbY, U IPEACTaBIbajy UX:

* BJJaCHWYKM KaluTall, KOju o0yxBaTa BJIACHHUIUTBO y (puiMjanama, M CBE aklMje Y 3aBUCHUM U
npuapykeHUM pupMama;

* pEMHBECTHpaHE 3apajie, MPe/ICTaBJbajy €0 MHBECTUTOPOBE 3apaje (MpONOpIHOHATIaH HETOBOM
BIIACHHYKOM Y/JIeNTy) KOju HUje pacniopeleH oJl cTpaHe ¢pupMe AUPEKTHE NHBECTHIIN]E;

* octanu kanutan CJIU (3ajMmoBH), 00yxBara 3aJly’KMBambe U KpeauTupame GoHa0Ba, yKibyuyjyhu u
Oy)XKHHYKE (PUHAHCHjCKE WHCTPYMEHTE M TproBauke Kkpeaute u3mel)y wHBecTHTOpa M (hupme
JUPEKTHE NHBECTULIH]E;

2. CrokoBu CJ/IU cy BpemHOCT mocTojehmx WMHBECTHIMja HA Kpajy mepuoaa (roawHe). bumaHcHo,
cnosbae C/IU mpescraBibajy akTuBy, a yayTpamme C/IU nacuBy 3a mocMarpaHy 3eMiby. YKyITHH
crokoBu CJIU ce nene Ha aBe KaTeropuje:

* BIIACHUYKH KaIllMTaJl U PEMHBECTHPAHE 3apaJie, KOje YMHU BPEAHOCT COTNCTBEHOT KanuTania Gupme,
yKJby4yjyhu 1 BpeTHOCT COIICTBEHUX PE3E€PBH aKyMyJIMpPaHUX U3 PaHUj€ PEMHBECTUPAHUX 3apaja;

» ocranu kanutan C/IU je crok ayroBama (akTHBE W macuBe) M3Mel)y TUPEKTHOT MHBECTUTOpPA U
(upme TUpEeKTHE WHBECTHIIH]E;

3. Hoxomak CHAW mpencraBiba AOXOAAK MPUIIKMCAH JUPEKTHUM HWHBECTUTOPHUMA TOKOM MEpHOAA
(rogune), Tj. mpupact noxotka. [Ipuka3zyje ce y rekyhem pauyny miarHor ounanca. OH ce neinu Ha
TPHU KaTeropuje:

* IUBUJIEH/IE, KOj€ YKJbYUY]y AUBUACHJE HAMJATHBE Y TOCMAaTPaHOM Niepruoay U npodure punujana
JI03Ha4YeHe IUPEKTHOM MHBECTUTOPY, 0€3 oJj0uTaKa nopesa Ha IpUXOJ.

JuBHIeH I YKIbYUY]y HCIUIATE 110 OCHOBY 3ajeTHHYKUX U MOBIAaIheHUX aKimja;

* PCHHBECTHPAHE 3apaJie;

" Lipsey, Robert E., “Home and Host Country Effects of FDI”, NBER Working Paper 9293,
National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA, 2002, pp. 2-3.



* KamaTe Ha 3ajMOBe, KOjeé YWHE TNpUIUCAHE KamaTe y IOCMaTpaHOM IIepHOJy Ha 3ajMOBE
¢unmjamama, 6e3 ogOuTKa Mope3a Ha JOXOAaK.

ITopen oBux mokasarespa, BakaH je u uHTeH3uTer CIM, Koju ce MepH Kao MpOIEHAT O
I'JII1, u mobuja momenoM npoceka Tokosa yHyTpammux u cnosbaux CJIU ca T'II1. [1pu Tome, Bumm
WHTeH3UTET 3Hauu Behn ooum CJIU y onHOCY Ha BenmuuuHy npuBpeae Mepene Bpeanorrhy I'JIT.

bunancHo mocMaTpaHo, MPUIIMBY KanuTajla KOPECIIOHAUpa TProBUHCKH Aeduuut. Ca jennor
acrieKkTa, ca TO3WTHUBHUM HETO TPHJIMBOM HHBECTHIMOHOT KalWTalla, CTPAHIM CTHYy BHIIE
MMOBHUHE Y 36MJbU HETO IITO EHU PE3UICHTH CTHYY Y HHOCTPAHCTBY; @ Ca IPyror, HHBECTUIIH]E Y
3eMJbH TIpeMalryjy nomahy mremy, ma 3eMJba TPOIH (YBO3HM) BHUILE HETO IITO MPOU3BOAM. TakBa
CUTyallfja HEMHHOBHO JIOBOH JI0 JAe(QUIIMTa TPTOBHHCKOT W TeKyher OmuiiaHca. 300T aHATUTHIKE H
MpaKTHYHE BAKHOCTH, HajBuIIe ce npaTte TokoBu CJIU n muxoBa nuHamuka. CTaTUCTHUYKH MOJAIH
U3 IUIaTHUX OWiaHca, KOju ce Hajuemhe KOpUCTE y aHajlu3ama, HHUCY JIOBOJbHU 3a KOMIUIETHO
pasymeBame CJIU. One cy nosesane ca OpOjHUM JpYrUM (akTOpUMa, T1a j€ HEONXOAHA PUMEHA U
Jpyror KOHIENTa Mepema, KOoju je Oa3upaH Ha EKOHOMCKHM aKTHBHOCTUMaA (IPOM3BO/HA,
3aIoCICHOCT). AKTHBHOCT YE€CTO HUje y UCTOj MHIYCTPHUjH KA0 M CTOK, WK HUjE y UCTOj 3eMJbH
noMahuHy, UK HE TIOTHYE U3 UCTE 3eMJbE.

Hlar (Shatz) u Bena6ne (Venables) cy nctpaxnBanu nopexkio u reorpadcky AUCTpuOyIujy
CJIN, na je, ouekuBaHo, 3akJbydak O0uo na Hajehu neo C/IU nonasu u3 pa3BujeHHX 3eMasba. Tako
cy oHe KoHTposucane 92,5% cserckor croka CAU y nepuoay 1988—-1992, na 6u taj yneo onao Ha
85,3% y nepuony 1993-1997, 3aapxao ce y 3a1m0j roavan Ha 89,8%, n onet nopactao Ha 91% y
2003. KoncranTtHo je 6umo oko 90% y mocmarpanom mepuony. Mehy muma, Hajsehm cBeTcKH
nojenuHaunn uHBecTUTOp cy CAJl, ca werBpruHoM cBerckor croka C/IU, a rpymau EV-15, ca
45,1% jomr y 1997. rogunu, y nepuoxy 1999-2001. uzamehy 47-51%, na 6u y 2003. taj yneo omao
Ha 34% (jennHa roguHa ox 1999. y kojoj cy amepuuke criosbHe CJIM nmpemamune eBporcke: € 134
munujapae npema € 126 munujapau). Tu ogHOCH ce y HapeJHUM TroJvHamMa HHUCY OWTHHje
n3menmnn. Onpenespyjyhu dakropu nectunanvje CAM cy Ounm BearunHa TPKUIITA U PacTojame,
na je Hajehu BUXOB 1€0 YCMEPEH y pa3BHjeHe HHAYycTpUjcke 3emibe. OHe cy npummie 71,5% CIU
y mepuony on 1985-1997; Benuka bpuranuja, Hemauka, ®panmycka u Urtanmja cy kpajem
JieBefieceTUX ycMepuiie Buine ojf Tpu yeTBpTtuHe cBojux CJIU y ocratak zemasa OEL[J. Osaj
obpazan penunpounnx CHAW nogatHo jako MCTHYE HA WHAYCTPHjCKOM HHUBOY, Ja C€ BEIUKHU YO
TOKOBA T10jaBJbYjy Ka0 HHTPA-UH/YCTPHjCKE UHBECTHUIIHMjE. TOKOM JIEBEJIECETHX, JI0JIa3H JI0 U3BECHE
npoMeHe y npaBnumMa TokoBa C/IH, koje ce ycMmepaBajy npeMa 3emibama y pasBojy (Ykibyuyjyhu u
TPaH3WUIMOHE 3eMJbe), ca KWHOM Kao MOMWHAHTHOM JECTHHALUjOM. Y TOCIEAUX METHAECT
roauHa, aonwio je mo Opse excmamsumje CAWM m wa mpaBmy jyr-jyr; ykyman omms CJU u3
TPaH3UIMOHUX U 3eMajba y pa3Bojy (Mckibydyjyhu offshore ¢uHancHjcke meHTpe) je mopacTao ca
YCS$ 4 munujapae y 1985. rogunu Ha YC$ 61 munujapay y 2004, npu yemy je Hajehu BHXOB J1€0
MMao MHTPA-PETHOHAITHHI KapakTep.

Kuna nocraje u cBe 3Ha4ajHUjH WHBECTUTOP Y UHOCTPAHCTBY, anu oouMm meaux CUAU je, y
nopehemwy ca TpaaUIMOHAIHO BEIMKUM MHBECTUTOPHUMA, jOIII YBEK Manu. Mnak, oBe mpoMeHe HUCY
JI0BeJIe 70 3HauajHUjer nomepawma Tokoa CIM Ha riobanHoM HUBOY.

IIpumus u omme CAV m muxoBu CcTOKOBM y W u3 EBpomcke yHuje mmajy crnenche
kapakrepuctuke: y 2002. je Ha AMepuky ornagano 55% croka cnosbHux CAU u3 EBporncke yHHje
(€ 973 munujapau), oxn yera je 73% Ouno mnBectupano y CAJl (mnmm 40% croka, xoju je 2003.
nopacrao Ha 43%). pyra Hajsaxuuja necrunauuja C/IU u3 Esponcke ynuje je llIBajuapcka (ca €
28 munujapau npwimea y 2002, u nagom y cnenehoj rogunn). C/IU y Pycujy 6enexe Op3 pact
MOYETKOM JIeTieHnje, na cy nopacie ca € 1 munujapae y 2002. va € 8 munujapau y 2003. ronuau.
Hajsehu cniosean naBecTuTOpH M3 EBporncke yauje cy: Bennka bpuranuja, Hemauka, @panirycka u
XomnaHnuja, Ha Koje je otnagano 59% ykymnsor croka cnosbHux CIIU, u 79% croka y CAZl y 2003.
Meby muma, Hajsehn nojeaunnaunn naBectUTOp je Bennka bpuranuja, koja je mrp. y 2002. npxana
25% croka cnossanx CIIU u3 EBporncke yuuje y CAIl, u 44% y Okeannju. Hemauka je apyru no
peny uHBeCTHTOP, U Npxku 14% croka criosbaux CIIU EBporicke yaumje, a @panirycka tpehu ca 13%
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(u Bume on jenne uerBptuHe ctoka C/AU y Kananu). lllnmanuja npxu oko 60% cToka eBpOICKHX
cnospHuX CAW mutacupanux y Jy:kHOj AMepHIn.

IIpema cekTOpCKOj CTPYKTYpH IJIaCMaHa, 3alakeH je€ pacT 3Hadaja yCIy>KHOT CEKTopa 3a
€BPOIICKE WMHBECTUTOpE, M OMaJame yJaena MHIYCTPHUJCKOT; Tako je Hmp. cTok crnosbHux CJU
nopexsioMm u3 EBporicke yHHUje y ycIy»KHOM ceKTopy mopactao ca 58% y 1999. na 68% y 2002, mox
j€ yJIeo MHIyCTPHUjCKOT cekropa omao ca 29% y 1999. na 24% y 2002. rogunu. JenuHo cy pacie
cnosbHe CIIN y mnayctpujcku cektop y Kanagm m Jamany. [Ipema Ha4WHYy W BpPCTH CTHIIamka
BJIACHMILTBA, HAa Mpey3MMame aKiyja je oThnaaaino HajMame ae Tpehune crnosbhux C/JAU u3
EBpornicke ynuje y nmepuoay 1999-2003. roguna. Cauuno je u ko yHytpammsux CHAU ctpannx
MHBECTUTOPA, I/I€ je Y0 NMpey3uMama akija MopacTao ca HEeIlITO Mamke O MOJIOBUHE Y MEPHOAY
1999-2001, na ase Tpehune y 2003. ronuau. Ha crpanu npunusa C/IU y EBponcky yHujy, A01LIO0
je mo 3HauajHOr moBehama y mocnenmwoj aenenju. Ca Mame 0]l jeiHe TETHHE CBETCKOT IPUIINBA
CIN y nepuony 1999-2001. nopacrao je Ha oko jenny tpehuny; y 2002. rogune je uzHocuo € 438
munnjapau, a'y 2003. € 336 munujapau. Hajsehu ciossan nnBectutop y EBponcky yuujy cy CAL,
U Ha HHX OTIa/Ia HEIITO BUINE O] MojioBHHE yHyTpammker croka CAU y EBporickoj yauju (kpajem
2002. cy CAl umane € 626 mwmjapau naBectupanux y EBpornckoj yuuj). TakBy mosummjy CAJ]
crabmHo npxe Beh rommHama. Hajsnauajamja nectunanuja npunusa C[AWU y EBponckoj yHuju je
Benuka bputanuja, Ha K0jy je ornagano 25% ox ykymHor ctoka yHyTpammux CAU y EBponckoj
yauju, u 32% amepuukux uHBectunuja. pyra mo peny je Hemauka ca 11%, u ca 21%
mBajiapckux uHBectuiyja y EBporickoj yuuju. Ilocne wme cy Xomanauja u @paniycka. Ctok
yayTtpammux C/IU y EBporckoj yHuju je ciMyaH CEKTOPCKO] CTPYKTYpH IIacMaHa €BPOICKUX
MHBECTUTOPA, A je YaK YCIyKHU CeKTop MMao Behu 3Hauaj xon yHyTpammux CHAM Hero xon
cnoJpHUX; n3HOC o7 € 851 Munmjapau nHBecTUpanux y ycuyre je kpajem 2002. npencrtaBibao 75%
on ykymnHor croka ynytpammux CIU y Eponckoj yuuju. ¥ ykynaum CJIU y cextopy yciyra
EBporicke yHHWje, JOMHHAHTHO MECTO 3ay3uUMajy yciyre (pUHAHCHjCKOT IOCpenoBama (HajBUIIE
yCIyre OCHrypama W Apyre yciayre (pUHaHCHjCKOT mocpenoBama) ca oko 70% (y OKBHUpY BHX,
Hajsume CIU je nmpuBykao JlykcemOypr — 22%, 3atum nonaszu Hemauka ca 10%, nma Xonanauja ca
6%). Jpyra mo 3mHauajy aktuBHOCT 3a mpwiauB CJIM y ycmyxHu cextop EBporicke yHuje cy
NOCJIOBHE yciyre, rne cy Hajsehe 3emsbe nmomahmuun Ilmanmja ca 66%, n @panmycka ca 14%
MIpHIIHBA (K Cy 3aTO HajBehm cTOKOBH Jjonupanu y Hemaukoj u @paHiryckoj).

2. BPCTE CTPAHUX JUPEKTHUX UHBECTHULIN]JA

CJI1 npousBoye nBa edekTa Ha TPKUIITY 3eMJbe JoMahrHa: PBH, eeKaT KOHKYPEHIIHje, U
npyru, edekar Be3a. Edekar KOHKypeHIMje ce HCIoJbaBa JIBOjaKO, Ca Pa3IUYUTOM IIPEBArOM:
CYNICTHTYIIHjOM ToMahux (pMHATHHUX MPOW3BOJA, M jadyambeM KOHKYpEHIMje Ha TpxKumTy. Moryha
HITETHA JIEjCTBAa OBOT edeKTa 1Mo Aeo aomahen HIycTpHje, IPUCYCTBO CTPAHUX (PUPMH YTIIAaBHOM
KOMIICH3Y]€ Kpo3 JenioBame edekTa Be3a. CtpaHe hupMe yCIoCcTaBsbajy HU3BOJIHE Be3e ca qoMahum
¢upMama Koje Cy KyIIM HBHXOBHX NMPOHM3BOJA, M Y3BOAHE Be3e Kao Ky aomahux mpowmsBopa.
HacynpoT edexkTy KOHKypeHIHje, CTBapame Be3a JOBOJIU JI0 KOMIUIEMEHTAapHOCTH CTPAaHUX U
qomahux ¢upmMu Ha TpKUIITY. MHOTO BaXHWjU TIOTEHIMjAJIHW pPe3yJTaT CTBapama Be3a, Koje
MOJIP’KaBajy MPOU3BOY W TProBUHY MehydazHuM Mpou3BOAMMA, CYy TEXHOJIONIKE €KCTEpHAIN]E:
npenvBame (COMUIOBEP) TEXHOJOTHja, 3Hakha U MpoayKTuBHOCTH. OOuM Moryher npenuBama je y
JIUPEKTHO] MPOIOPIHUjU ca KOJIMYWHOM YHETHX TexHoJoruja. MehyTtum, ,ipeiurBame ce He MOXKe
MaTepHjaJTM30BaTH aKO j& TEXHOJIOIIKU ja3 m3Mel)y cTpaHuX M JOKaTHUX (UPMH MPEBEIUKH, 300T
TOTa IITO OHE MOT'Y MMATH MaJH KarmaruTeT yuema.” * [IpeMa HaMeHH HHBECTHIIja i BPCTAMA BE3a

' Blomstrém, Magnus, and Sjéholm, Fredrik, “Technology transfer and spillovers: Does
local participation with multinationals matter?”’, European Economic Review, Vol. 43,
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KOje ce ycrocTaBibajy m3mehy matuune gupme u meHux Quiujana y uHoctpanctsy, C/IU ce nene
Ha: XOPU3OHTANIHE, BepTHKaiHe U u3Bo3He miardpopme CHAN. Xopusontamne CAU ce Ha3uBajy u
TpKUIIHO opHujeHTucannM (market-ceexunr Foreign Direct Investment), a BMXOB JTIOKaIMOHU H300p
onpehyjy nBa ¢akropa: mpBo, BenmmumHa TpxumrTa (m BucuHa ['/II), m nmpyro, pacrojame of
MaTH4YHE 3eMJbe. KyMynaTHBHO J1ejCTBO OBa J1Ba onpezaesbyjyha ¢akropa uma 3a TOCIEAHIly Ja ce
Hajsehn neo TtokoBa xopuwsoHTaHHX CJIM omBuja m3Mmel)y pasBUjeHUX WHIYCTPHjCKUX 3eMalba.
N3B03 n3 3emsbe nopexsia 1 CIAM cy y oBOM cilydajy CyHCTUTYTH, jep Cy MPOU3BOJHH IOTOHU Y
3eMJbu JoMahuHy HaMelmeHU cHalAeBamwy JokanHor TpxkumTa. [Tokperauka cHara oor tTuna CAU
je ymireaa y TPOUIKOBMMA, MPBEHCTBEHO TPAHCHOPTHUM U LIAPMHCKUM, ald M Kpo3 jedTHHUjE U
Op>ke HCIIOpyKe, U MPaBOBPEMEHE Peaklyje Ha JIOKaJHe mpedepeHiuje. ,,¥Y OACYyCTBY TPOIIKOBA
TproBune xopuzoHtaiHe CJ/IM Hemajy eKoHOMCKOr onpaBz[a}ba.”l5 OHe cy 1o CBOM Kapakrepy
NPETe)KHO HHTpa-uHAyCTpHjcke, n uuHe Hajehum neo C/IU usmely pas3BujeHux 3emaspa, Koje
KapaKTEepHIIy BHCOKH JOXOIHM W TPaXKikha, W BHCOKH TPOLIKOBH MpoW3BoAme. M Ha riobamHOM
HuBOYy, xopusoHranHe CJ/IU cy mpeosnahyjyhe. Beprukamne CJIU cy pecypcHO opHjeHTUCAHE, U
YIJIaBHOM Cy OIpeJesbeHe HUCKUM TPOIIKOBUMA pPajJHE CHare, reorpad)ckoM OJIM3HHOM, M YeCTO
pEerHoHAIHOM HHTETpanujoM. To Cy, O MpaBHITy, MHBECTHUIIM]E MTOPEKIIOM M3 Pa3BHjCHUX 3eMalba y
3eMJbE Y Pa3Bojy, Koje ce Takohe pyKOBOI¢ TPOIIKOBHIM IPHUHITUIIOM, IPH YEMY PETTaTUBHO 00UJbE
JbYJICKOT KaluTajlla MOXKe MMaTu BaxHy ynory. Hajuemrhe, jemaH, wiam mperexaH €0 HHXOBE
INPOM3BOJIE CE PEEKCIOpPTYje Yy MaTW4Hy 3€MJby, U HMMa KapakTep AOAAJHMX IIOCIOBAa WU
cklanama. ,,[Ipon3Bojma XOpu3oHTAIHE (UIHjale CYICTUTYHUIIE TPrOBUHY JIOK je BepTUKaTHA
MM M3BO3HO 0asWpaHa MPOHM3BOAIA KOMILIeMeHTapHa TproBuuu.” ® Tpeha Bpcra CIU Huje
YHCTOT KapakTepa, 1 MOKe MMATH €JIEMEHTE U XOPU3OHTAIHUX U BepTUKATHUX. OHE ce Ha3uBajy
n3Bo3HNM Tutatopmama CJIU. YecTo, mpon3Boama ONCIYKyje BEIMKO HHTETPUCAHO TPXKHUIITE ca
JOKaTHOM (aOpHKOM Kao y XOPHU3OHTAIIHUM HHBECTHIMjaMa aid je creruduyHa JoKanuja y
OKBHpY pernoHa nzabpaHa Ha OCHOBY pa3MaTpama TPOIIKOBA, Ka0 Y BEPTUKATHUM WHBECTUIUjaMa.
Tunuunu npumepu u3Bo3Hux miathpopmu CHAM 6u Oune amepuuke dabpuke y Upckoj, benruju u
XonmaHIuju, HAMEHEHE OTICITYXHUBamky TpKuiTa EBporicke yHuje, n eBporcke ¢pupme y MeKcuky,
HaMCHCHE OICTyXkuBamy wuHTerpucaHor Tpxkumra HA®DTA. Ilokazamo ce ga Hajsehu obum
nposaja u3 u3Bo3Hux miathopmu CJIM nmajy mane eBporicke 3emibe. ,,CTpaTeruje aHTakoBamba
HOCJIOBHUX (UPMH Cy IOCTaJIe CIOKEHHW]€ HEro MKaja paHuje, U Tako J0OMjaMO HMHTErpaluoHe
CTpaTervje MyJTHHALMOHAIHUX Kopropanuja. Kao pesynrar, TpaaunuoHanHa Kiacudukanuja
CIM y Xopu3oHTaJHE M BEpPTHUKaJIHE OOJMKE je IOocCTajla Mamke CMUCIEHA Yy mIpakcu. Bemuke
MyJITHHAIIMOHAHE (DUPME HMHBECTHUPA]y y 3€MJb€ HHUCKHX TPOIIKOBA Ja OW CTBOpHWIIE H3BO3HE
wiaTopMe ca KOjux OICIYKyjy Apyre 3emibe IMpoMm cBera, a odumHu TokoBu CIU m3meby
MHTyCTPHjCKHUX 3eMaJba He MOTY OWTH 3a70BoJbaBajyhe kinacupukoBanu xkao xopuszoHranne CU.
HoBwu Teopujcku mpaBuu koju ce 6aBe OBUM CaBpeMEHHM ()eHOMEHMMa UCIIUTY]y OpraHH3alioOHe
u30ope mojenuHavHNX (UpMH, KOjU 00jennIbyjy HEKOJIMKO acleKaTa: MpaBle TProBuHe, n300p
JIOKaIija, CKIOHOCTH Ka M3BO3Yy, TOKOBE KallMTalla WU WHBECTUIMOHE (opMme. JemHa of BakKHUX
kapakrepuctuka CJIM je nma cy one y Behoj Mepu reorpadck KOHLIEHTpHCAaHE, M BHIIE
KJIacTEepUCaHe O]l APYTUX OpPraHU3alMOHMX OOJIMKAa MPOM3BOIE. ,,BennynHa TpKUIITa U MOJEIU
(akTopcKOr 00MIba CyTrepHuIly Ja CBE JIOKAIMje UMajy HEKY IIPOM3BO/IbY, Ik CaMO HEKE JIOKalluje
he umatu C/IU, y cmucny na usrnena aa he CIIM Outu xnacrepucane.” ' Paznosn 3a 0 MOTYy OUTH
y pasnukama u3Mel)y TOoTeHIHjaTHuX 3eMalba foMahwna, Beh 3acHoBanum CJIM, w monyau u
Tpaxmu 3a MehydasHum pobama. To HApOUWTO BakW 3a OOIACT BUCOKUX TEXHOIOTHja, U
UHPOPMAIIMOHUX U KOMyHHKaMoHUX TexHosoruja — UKT y okBupy mux. ,,KoMnanuje n3 BUCOKHX
TEXHOJIOTH]ja Xele 1a Oy Iy TamMo TJe Cy ocTaje KOMITaHHUje U3 BUCOKUX TeXHOIOTHja. Tako, mocToju
Jpyra BpCTa MO3WTHBHE IMOBpPATHE CIpEre Koja ce JemaBa y BHCOKO] TEXHOJOTHJU — OBaj IyT

15 Helpman, Elhanan, “Trade, FDI, and the Organization of Firms”, NBER Working Paper

12091, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA, 2006, p. 13

'® Ekholm, Karolina, et al., “Export-Platform Foreign Direct Investment”, NBER Working

Paper 9517, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA, 2003, pp. 25-26

'7 Shatz, Howard J., and Venables, Anthony J., “The geography of international investment”, p. 9.
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perroHaNHa, WK MPOCTOPHA. ParnoHu Koju mpejmade y TEXHOJIOTHjH, KA0 U KOMITaHHUje, TeXKe J1a
Harpenyjy lajbe, 1 OBO MPOU3BOAM Kiacrepe.” 8 CrBapame HOBUX MHIYCTPH)CKUX KJIacTepa, Win
BUXOBO pa3BHjambe HA OCHOBY MOCTOjehnMX TEXHOJOTHja M MPOU3BOIHUX KallalUTETa, MOKA3aJio ce
BeOMa 3Ha4YajHUM 32 €KOHOMCKHM pacT M TEXHOJIOIIKH Hamnpenak. Takohe u 3a pernoHaiHu pa3Boj y
OKBHPY HEKE 3EMJbC.

3. KOHLECHJE U B.0.T. CUCTEM

[lox mojMOM KOHIECHje '~ ce MoApasymeBa mpaBo Kopuuihema MpHPOJHOr Gorarcrsa
Koje JoMaheM OJHOCHO CTPaHOM JIMIy — KOHIIECHOHApy, YCTyIa HaJUIeKHU JAp>KaBHU OpraH —
KOHIIEJICHT, II0Jl TMOCEOHO TPOMUCAHWM YCIOBMMa M 3a ofpeheH BpPEeMEHCKH MEpHOI.
KoHmiecuje HuCy TmojaBa HOBHWje BpCTE, YaK M caMa ped BOJHM IOPEKIO OJ JIATUHCKE PedYun
,,CONCESSio®, Koja y pPUMCKOM IpaBy oO3HauaBa rmoceOHe M103BOJIE U OF00pema Koje Cy BIACTH
nasane nojeauHimMa. [lojaBa xomecuja Omia je IMIMPOKO paclpoCTpameHa Y CPEOmbEeM  BEKY
KaJa Cy TMOjeMHM KOHIIECHOHApPH Y3WMaJd y 3aKyl IIyTeM KOHIecHja Baheme pyJe WiH MmaK
iahame Mocrapune, mytapuHe (Ommm cy ocnobohenn ox oBux o6aBesa). Konmecuje cy maBane u
CTpaHMM TPrOBIMMA Jla MOTY CJIO0OAHO na Tpryjy Ha oapehennm moapydjuma. O BeIHKHX
UHPPACTPYKTYpPHUX IMpOjeKaTa WHTEPECAHTHO je& CIIOMEHYTH KOHIeCHjy 3a marpaamy Cyenkor
KaHaja Koja je mara 1854. roamHe W KOHIlecHja 3a u3rpaamy l[laHaMckor kanana Koja je mata
1878. roguse.

Ha ocHOBy wmckycTBa omoOpaBama KOHIIECHja, MOXKE C€ TPUMETUTH Ja Cy OHe
yriaaBHOM KopuinheHe y o0OyacTMMa Koje KapakTepulle NpupoaHd MoHomoia. Ha 0asu
JULMTalMje 3a JI0JIeNly KOHIIECHje MOCTHXKE ce oapeleH eneMeHT KoHKypeHluje. Mana, yKoIuKo
nonyhad noHyu BUILly IeHY Uy OHOCY Ha peaiHy, O] yTHIIajeM KOHKYPEHIIHje MOKe N3ryOuTn
Ha JINIUTAIIH]H.

VY cynpotHoM ciydajy, Moke OWUTHO pemayuupaTd cBoj npodur. Mmak, KOHLeCHOHapu
HajO0OJbe TPOIECHYjy KOja IeHa MMa EKOHOMCKOT CMHCIa M 3aTO Cy IICHE KOje Cce€ IOCTHXKY
HajOosbe  1mene. CeMm Tora, HpWIMKOM JHMLIUTalMje Hajjaya mnpeny3eha mory mnoHyautu
HAjIIOBOJbHU]E YCIOBE TaKko Jia je To, C jeAHe cTpaHe, oapeheHa rapanmuja na he mocao nooutu
Haje(ukacHuje npeaysehe.

Y oxapehenuM rpaHaMa Koje HHCY MPHPOJHHM MOHOIIOJNM MOXE Ce ToKa3aTH Ja je
HajOOJbE pelIeHe YKOJIHMKO MOCTOjH jenHo win Bumie (Hajuenrthe asa) mpemyseha. Ilomro mocToju
pu3uK na jenHo mpeny3ehe Moke TpPUMEHUBATH  BHCOKE MapXe 3aTo INTO Hema
KOHKYPCHIIMje M 3aTO M3IJiella Kao HajIpUXBATJBUBHUjE PEIICHE J1a ce JOJele IBe KOHIIECH]e 3a
Jnaty rpany. MmyctpoBaH mpumep 3a TO je obOiact MoOunHe TenedoHHUje, Ma HEe H3HeHahyje
YUIBCHUIIA Ja Cy CTPaHH WHBECTHTOPH OBY OOJIaCT IOCMAaTpald Kao BPJIO aTPakTHBHY 3a
ynarame y Cpouju.

NHpacTpyKTypHH CEKTOPH KOjU HMajy oxapeheHe eneMeHTe NPHPOJIHOT MOHOIOJIA
Npe/CcTaBbajy HajaTpaKTUBHUja TMOJApYyYja 3a KOHIECHje: TO Cy IMyTeBH, TMPEHOC W
qucTpuOyluja eJeKTpUYHEe EHepruje, Kejle3HUuka HH(pacTpyKTypa, MpPEHOC BOJE, NMPEHOC U
muctpubyuuja raca, uta. Ilpunaukom onoOpaBama KOHILIECHje Mopa c€ BOAMTH padyHa ja
KOHIIECHje KOje IMPEJICTaBJbajy BEUKE TNPOjeKTe HWMajy HEyINOpeIWBO CHAXKHUjE BHUIIECTPYKE
epexkre 3a gomahy mpuBpely M Ha ocTaje INPUBpPENHE TpaHe y mopehemy ca Manum
KoHIecHjama. Ha apyroj crpaHu, KOHIECHje y BEJIWKE IPOjEeKTe CMamyjy KOHKYPEHIH]y Ha
TPXKUINTY, Ta CcaMmMoO BelIMKe QupMe MOry Ja ce TMojaBe Ha Junuranuju. [Ipumikom

'8 Arthur, W. Brian, “How Growth Builds Upon Growth in High-Technology”, Annual Sir
Charles Carter Lecture: Report 138, Feb. 2002, Northern Ireland Economic Council,
Belfast, 2002, p. 5.

' http://www.koncesije-rs.org/cir
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oo0paBama KOHIIECHja MOPa C€ BOAMTHU padyHa O TOME Jia IEpHUOo/I KOHIIECHje Mopa OMTH JJOBOJHHO
JyT J1a KOHIIECHOHAP MOBPATH yJIO’KEHA CPEICTBA U JIa OCTBAPH MpeaBUl)eHH MPOUT.

MHore Biaje MPUIMKOM 0J00paBama KOHIECH]ja y MPUPOJIHE MOHOIIONE YjeHO 0700paBajy
U CKCKIY3UBHTET KOHILIECHOHApy. IbUXOB MOTHB je Ja MOJICTaKHY NMPUBPEAHU pa3Boj, ald HeMa
YBPCTHX JI0Ka3a Ha 0a3uW EMIHUPHUjCKUX HCTpaKhBama. MIak, eKCKIy3UMBHTET HE MOpa TpajaTu
UCTH BPEMEHCKH TEpHOJ KOJIMKO M cama KOHIlecHja, Beh ce To muTame peryimiie Kiay3yJioM y
yroBopy. EKCKITy3uBUTET Yy TpaHama Koje MpeCTaBibajy MPUPOIHE MOHOIOJE HE MeHma OUTHH]jE
NPOBU3UJY KOHIIECHOHApa, JOK Yy TIpaHamMa Koje Cy TIOJ/UIOKHE KOHKYpPEHIIHjU paBo
EKCKJIYy3UBUTETAa 3HA4YajHO CMamyje KOHKypeHIHjy. CTpaHM KOHIIECHOHAp II0 TMPaBWIy je
3aMHTEPECOBaH 3a EKCKIY3UBHUTET jep CE€ TUME Mame YIpoXkaBa HeroB MPOQHT. 3eMibe y KOjuMa
je BHUCOK €KOHOMCKM W TOJUTHYKH PU3MK 33 CTpaHE MHBECTUTOpPE MOTY MOKyIIaTH Ja
JoJleJbyjyhu eKCKITy3UBHTET KOHIIECMOHAPY JIaKIe YCTyne ojnpeheHy TpaHy Ha KOHIIECH]Y.

[Tomro cucreM KOHIECHOHUX AapaH)KMaHa NpEACTaB/ba BUJI CTPAHHUX  yJjarama,
JIpkaBa — KOHIICIIEHT OuYeKyje 3HadyajHe MO3UTHUBHE edekTe 0o/ KoHlecuja. Mely Haj3HauajHUje
edekTe cranajy: MpuBIaYeHhE JOJATHUX WHOCTPAHHUX CPEJICTaBa YUME ce CTBapajy MoryhHocTH 3a
WHBECTHPAE y 3eMJbU: TpaHc(ep 3Hama M TEXHOJIOTHjE; aHTaKOBamke MPOU3BOTHUX Homahmx
KamamureTa y W3BOhemY HHBECTHIIMOHHMX panoBa W moBehame HUBOA 3alOCICHOCTH Y 3€MJBU;
noBehame KPEOUTHOT pEJTHHTa 3eMJbe Ha MelyHapoaHOM TpPXKHUINTY KamuTana; moBehame
ommre e(PUKACHOCTH Yy 3eMJbM © TmoBehame KBanWTeTa Yyciyra y JIOMEHY opoOpaBama
KOHIIecHje; yBoheme MHOCTpaHuX cTaHJapiaa y jaomahe MocioBame.

3aKkOoHOM O KOHIEcHjaMa ,.ypehyjy ce ycloBHW, HaYMH M TOCTYIaK JaBama KOHIECHje 3a
Kopuiheme MPUPOTHOT 0OTaTCTBa, 100apa y OMINTOj yHOTPeOH 3a Koje je 3aKOHOM oJipeh)eHo aa cy
y cBojunn Penybnuke CpOuje u 3a oOaBibame JIEIaTHOCTH OJ] OMIITEr HHTEpeca; NpeaMeT
KOHIIECHje; POK Tpajama KOHIIECHje; YrOBOp O KOHIIECHjW; KOHIIECHOHA HAKHA/a; OCTBAPUBAHE
KOHIIECHOHUX TIpaBa U 00aBe3a; OCHUBAaWkE U II0CIOBame KOHIecnoHor mnpeayseha u npyra
MUTama O 3HAaYaja 3a OCTBapHBame KoHuecwje.“’’ KoHuecHja, y CMHCIy OBOI 3aKOHa, jecTe
n xonnecuja mo b.O.T. cucremy (build-operate-transfer - usrpanu-kopuctu-npeaaj), ykpyuyjyhu
U CBE O0JIMKE OBOT CHCTEMa, a KOjU C€ 3aCHMBA Ha U3rPaibi WIN PEKOHCTPYKLH]H U (pUHAHCUpaby
KOMIUIETHOT o0jekTa, ypehaja miam mocTpojema, HEeroBoM KOopHIhewmy W Npelaju y CBOjJUHY
Peny6muke CpGuje y yrosopenoM poky.” Komuecmja ce Moxe naté Ha pok 10 30 romuma. Pok
Tpajama KoHIlecHje opehyje ce y 3aBUCHOCTH O]l NpeaMeTa KOHIECHje W OuYeKHBaHE MOOWUTH Yy
00aBJbaby KOHIIECHOHE JenaTHOCTH. [IpwimkoM oppehuBama poka, a MOCEOHO y clydajy
yCTynama eKCKITy3UBHUX MPpaBa, TOCEOHO ce y3uMa y 003Up CTeIleH MpPey3eTor MOCIOBHOT PU3HKA,
norpeba 3a HM3rpagmoOM objekara y MOYETHOM TEepHOAY, Kao W TOoTpeda 3a  pas3BojeM
KOHKYPEHTHOT TPXKHINTa y JOMEHY IEJATHOCTH KOje TPEICTaBibajy IMPEIMET KOHIIECH]E.

Hajnosnatuju Monmen KoHmecuje, KojuM ce yTBphyjy wmelycoOHH omHOCH yYecHUKa
y peanuzanuju npojekra je 5.0.T. Cycrem. 5.O.T. Moaen npojekTHOT (pHHAHCHPAbA j¢ aTPAKTUBAH
3a TpUBIaYeHE CTpaHor kanutana. CkpaheHnIa je HacTajia o eHIIeckux peuu build — usrpanm,
operate — KopuctH, u transfer — mpenmaj, W w©Ma uyuTaB HU3 mnoaBapujaHTH. (OOaBe3a
KOHIIECHOHApa IO OBOM MPOjEKTHOM MOJIENy je Ja mpeaa o0jeKatr Ip:KaBu KOHIICICHTY Ha Kpajy
KOHIIECHOHOT TIepro/ia.

Bb.O.T. mozen ce Hajuenthe npuMemyje KO pealin3anrje KanuTadlHUX WHQPacTPYKTYPHHX
o0jekara, Kao IITO Cy ITyTE€BH, JKEJIE3HHIE, a€POJPOMH, MOCTOBH, TYHEIH, TEPMO M XHIPO
neHTpaie, 00jeKTH BojocHA0/eBama, O00jeKTH 3a JUcTpuOylujy Hadpe u raca u ap. Osu
MPOjeKTH Cy MoceOHO morogHu 3a peamm3anujy myrem b.O.T. mozena, jep came ocTBapyjy
NpUXOA, IITO je jeraH O] OCHOBHHUX ycJOBa 3a peanu3anujy npojexra mytem b.O.T. mogena.

VY cBery ce b.O.T. monen Hajuie npumemyje y obmnactu enepretuke (Typcka, Kuna,
[Makucran, Wuamja, Oununuan), TpaHcnopTHUX KomyHukanuja (Xonr  Kowr,  Manesuja,

20 Zakon o koncesijama ("Sluzbeni glasnik Republike Srbije", br.55/2003). Clan 1.
2 Isto, Clan 3.
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Mekcuko, Tajmann, Typcka) um TtenexkomyHukanujama (Tajmanm). Mely pazBujeHHM 3eMIbama,
CAHl, ®panmycka u Bemuka bpuranmja NpUMEkYjy OBaj MOIEN Yy pealn3audju
uHpacTpykTypHuX mpojekara. Ilpu peanmmzanuju b.O.T. Monmena KJby4Hy yiory Wrpajy Biajaa
3eMJbE Y K0jOj CE MpOjeKaT peainsyje, OJHOCHO KOHIICJCHT U KOHIICCHOHAP.

Bb.O.T. Mozen 3axTeBa aKTUBHO YKJbYYHBAE U MOAPIIKY KOHIENEHTA, CTAOUIHY MOJUTHIKY
U €KOHOMCKY KIHMMy, AeuHuCaH M cTaOWwiaH NMpaBHU aMOHMjeHT, KOHBEPTHOWIHY BalyTy, Kao
U JIpyre YCJIOBE KOjeé CTpPaHW HMHBECTHTOPH HHAYe OYEKyjy. Y YJO03M KOHIIECHOHAapa OOWYHO
ce mojaBibyje Bmmre mnpemyseha, koja 3a peanmmsanujy b.O.T. nmpojexra ¢opmMupajy KOHIIECHOHO
npenysehe. Konnecnono mpenysehe oouuHo ykibydyje MehyHapoAHy rpalleBUHCKY MHKEHEPUHT
¢dupmy, cHabmeBaua onpeMe u (upmy Koja ce 0aBu KopuIIhemeM M OJp)KaBambeM objexarta. Y
IpaKCH, CKOpPO YBEK Jojasd 10 (GopMupama aKUUOHApCKOI JpymiTBa, 300r moTpede
NPUKYIUbakha 3HATHUX (UHAHCHUJCKMX CpPEJICTaBa, KOJH TPOjeKaT M FHEroBa peanu3aiuja
npeTnocTasibajy. OcuM oBa JBa IiaBHA mapTHepa, y peanuzauuju b.O.T. mpojexra ykibyueH je u
BEIMKU Opoj Jpyrux cyoOjekara: TEXHUYKH, (DUHAHCUjCKM W TIPaBHU CAaBETHHUIIM, KPEIUTOPH,
u3Bohaun pamoBa, ocurypasajyha apymTBa, HCIOPYYHOIM OmpeMme, mpemy3ehe 3a kopumheme u
oJip>kaBame o0jekara, uT/I.

[Iponiec pasBoja mpojexta mo b.O.T. Momenmy moke OWTH KOMIDIMKOBAaH M yrOpoYyaH W,
ca Tayke TIIEAMINTAa KOHIIECHOHApa, BeOMa CKyIl. MoOXe ce IECHTH J1a MPETOBOPU OKO BEITHKHX
npojeKara TOTpajy W HEKOJHMKO TO/AWHA, IPe HO MTO Iole 10 moTmuchBama caMor KOHIIECHOHOT
yroBopa. 3a TO BpeMe IIOTCHIIMOHAJTHM KOHIIECHOHAp MOXKE YTPOIIUTH 3HATHA CpeiacTBa 3a
U3paay MPEIUHBECTUIIMOHUX CTYIMja, 32 HAKHA/JC CABETHHIMMA M KOHCYJITAHTHMA WU JIPYyTUM
BpCTaMa TPOIIKOBA. 300T TOra je HEONXOJHO Ja KOHLEAEHT yYMHU CBE Kako OM Taj mpolec
O]l paclHCHBama JMIUTAIMje, Ia CBE 0 MOTIHCHBAaba yroBopa ouo ¢ep u epukacaH.

Kana nohe no nornucusama yrosopa u3Mel)y KoHIIECHOHApa ¥ KOHIIEAEHTA, He Ou OmIto jore
YKJBYIIMTH JIOKaJTHOT mapTtHepa y peanu3anujy b.O.T. mpojekra. Jlokanu naptHep Moxe momohun
KOHIIECHOHApy Ja 00Jbe pa3yMe JIOKATHO OKpYyKeme, Ja Oosbe capalyje ca BIagoM 3emibe
nomahvHa W Ja yCHEIIHHMje pellaBa JOKaJIHEe MpodieMe 0 KOjUX J0jla3d y TOKY pean3aluje
MpOojeKTa.

4. OCHOBHU MOTHBMU 3A IIPEAY3UMAIBE CTPAHUX IUPEKTHUX
HMHBECTHLHJA

[TocToju BuUmIE cCTyaWja Kojeé Cc€ 3acCHMBAjy Ha EMIHUPHUJCKUM HCTPAXKHUBAHLHMa U
nHbopMaljama Jo0ujeHUM o1 pyKoBojeher ocobsba KOMIaHuja, 0 MOTUBHUMA M YHHUOIIMMA KOjH
jenHy KOMMaHWjy TOKpehy Ha mpeay3uMame JUPEKTHUX HWHBECTUIMja y WHOCTpaHCTBY. OBe
YUHUOLE je TEeIIKO CUCTEeMAaTH30BaTH M OJAPEIUTH CTENEH HUXOBOr yTHLaja. Tu cy (akropu
BE3aHM 3a 3a00MJIaKeHEe pa3HUX YBO3HUX Oapujepa, noBehame mpomera, HEMOCPEAHO OCBajambe
UHOCTPAaHUX TpPXKHUINTA, YyuBplIhuBame TO3WIMje Yy OAHOCY Ha  JIOKAJHE KOHKYpPEHTE,
CHIDKaBambe MPOU3BOJIHUX TPOIIKOBA, HCKOpUIThaBame NMPUPOTHUHUX Pecypca U pa3He MPeIHOCTH
KOje Tpy»a aKTUBHOCT Ha TJI00aTHOM OCHOBY: Y CTPaTETHju MapKETHHTa, CHa0 ieBamba, KOpHUIhemha
NPOM3BOJHIUX YMHHJIAIA, OpraHu3anyje, puHaHcupama, UT/I.

[Tomasumre u 0a3HU MOTUB CBUX cyOjekara koju npeny3umajy CIIU jecre makcumupame
npopura Ha Oyrm pokK. TpaHcHammoHamHEe Kopropamuje (y MJajkeM TeKCTy Kopuctuhemo
ckpahernry THK), kao mHocrorn CIM kpo3 cBoje KOpIIOpaTHBHE CTpATErHje MOpajy MHTETpUCaTh
MOCJIOBAkhE TMOjeIMHAYHNX auivjalyja y jeIMHCTBEHH CHCTEM Kako OM  ce  TOCTHIa
MakCUMH3aldja  MpouTa Ha KOPIOPATUBHOM HHBOY. HacympoT oBakBe cTpareruje MOoCTOjU
MOTyhHOCT TOKyIIaja Aa ce€ Kpo3 MaKCUMHpame MpoduTra cBake IMojeauHadyHe aduiivjanuje
JOCTUTHE ¥ MaKCHMasaH NMpo(pUT Ha KOPIIOPATUBHOM HHBOY, IIITO MOKE JIOBECTH IO CHTyalluja Iie
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nojenuHavne adpunvjanuje, u3 ucrte THK, nmajy cynporcraBibeHe HHTEpECe U THME JIa CE yMarmbH
npoduT Ha KOPIIOPATHBHOM HHBOY.

V nuteparypu ce MOTUBH 3a npeny3umawe CUU nene Ha:
e CTpaTellKe,
e OuxeBujopainHe (cyOjeKTUBHE) 1

® CKOHOMCKEC MOTHBC.

4.1. CTpaTelmiKu MOTUBH
CTpaTCHIKI/I MOTHBH CC€ MOT'y INOACIIMTH HaA:

e TIPOU3BOJHa paau 00e30ehema pecypea
® TIpOM3BOAMA paau 00e30ehema TpxumTa
® TIPOM3BOAMA paju ocTBapema Behe epukacHocTH

® TIPOM3BOA PAIH CTHIAA CTPATEIIKUX PECYPCa/IPEIHOCTH

1. TlpusBoama paau ooe3oehema pecypca

THK npeny3umajy MHBECTHpame Yy WHOCTPAHCTBY paau obe30OehuBama pecypca Mo HHXKO]
[eHd Hero mrTo Ou To Omno moryhe y  marmunoj 3emsbn. OcTBapeHa NMPOU3BOAKA CE OOWIHO
W3BO3U U Y MaTHYHY 3€MJbY TJie MHBECTUTOp CTHYE ofpeheHy KOHKYPEHTCKY NMPEAHOCT Ha OCHOBY
jeTuHMjuX UHIyTA.

Tpu BpcTe pecypca Mory na Oyay MOTUB 3a npeay3umame CU :

e (dusmuku pecypcu - CHPOBHUHE, MHHEpPAIH, IOJHONPHUBPENHN TNpou3Boau. VHBecTHuuje
panu o0e30ehera MPUPOHUX CUPOBHHA OOMYHO MPEAy3UMajy KOMIaHWje M3 MPUMapHOT
WJIM WHYCTPH]CKOT CEKTOpa Pa3BUjeHHUX 3eMalba WM 3eMajba Y pa3Bojy Ja ou obe3bequie
jebTiH W curypan wu3BOp 3a cHa0JeBame WHIYTUMA 3a 4YHjy Mpepagy Mocenyjy
KOMILJIEMEHTapHEe KaranuTere. 3a T€  WHBECTUIMje KAapakTepUCTUYHO je Ja ce Y
WHUIMjaIIHO] Ga3u Tojapa3yMeBajy 3HA4ajHU wu3Aanu (UupMe HHBECTUTOPA;

e jedruHa HekBaM(UKOBaHA WIHM TOJNYyKBAIM(UKOBAHA pajJHa CHara - WHBECTUTOD je€
OOMYHO KOMIIaHWja W3 MHIYCTPHUjCKOT WIIM CEPBHCHOT CEKTOpa, KoOja y 3eMJbH 00raToj
jePTHHOM pagHOM CHAroM JIOIUpa MPOU3BOBY PaHO-UHTE3UBHUX IIONYIPOU3BOAA HIIH
¢uHamHUX npousBosa. Kao zemspa momahwmH, y TOM ciydajy, HEIITO pa3BHjEeHHU]ja 3yp*
(Mekcuko, Manesuja, TajBan), koja Hajuemhe OoCHMBA 30HE CIIOOOAHE TProBUHE Aa Ou
MPUBYKJIA Ta] BUJl UHBECTHIIH]C.

e TexHoJIOIIKa, MEHalepcka, MAapKeTUHI M opraHuzauvoHa 3Hawa — CJIM moruBHcaHe
obe30ehemeM Te BpcTe COMUCTHLMpPAHUX pecypca Hpeay3uMajy ce oOM4HO y (GopMu
CTpaTEUIK! aJMjaHCH WIH IPYTHX HEMMOBHHCKUX (popMHucapanme (IHieHIe, (HpaHIIH3HHT,
YTOBOPEHO pyKoBoheme, turn-key yroBopu) u Be3yjy ce 3a TeXHOJIOMIKH WHTE3UBHE TPaHE.

2. IIpousBoama paau o6e3oelema TpkumITa

HuBecTunmje MOTUBHCAHE 33JIpiKaBalkEM MOCTOjeNX MM OCBajalbeM HOBUX TPXKHINTA 0OUYHO
Cy yCMepeHe y 3eMJbe 4Ydja Cy TPIXKHIINTA OICIYy)XKMBaHa M3BO30M [0 TPEHYTKa Kaja je 3emJiba
nomahuH yBena ojpelleHa  TProBHHCKa OrpaHMuYceHa, Hajuenihe y BHIy IApUHCKUX Oapujepa.
TakBOM HMHBECTUIIMJOM C€ JKeIM MOCTHNM HACTaBaK OICIY)KUBaWka JIOKAJTHOT TPXKHINTA U
€BEHTYAIIHO IPOLIMPEHHE HA TPXKHIITA CYCEAHUX 3eMalba.

Kana ce roBopH 0 TpKHUINTY Ka0 MOTHBY 3a CTpaHe WHBECTHIIM]je, MOTyhe je U3JIBOJUTH YeTHUpU
OCHOBHA pasJjiora 3a npenysumawmwe CU:

?2 ZUR — Zemlje sa jeftinom radnom snagom
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e Kajga THaBHU CcHa0JeBayM WM KyNIHM OCHYjy CBoje aduiujamuje Ha HEKOM CTPaHOM
TPKUILTY HEOIXO/HO j€ /1a CE y TOME CIIeIe PAJH OJpKamba Moca.

e KaJga NOCTOjU MNOTpeda mpuiarohaBama NPOU3BOJA JIOKAIHHUM YKycMMa W ToTpebama,
HEOIXOJIHO jé OCTBApUTH OJIM3aK KOHTAaKT ca TPXKUINTEM W JOOpO YIO3HATU JIOKAIHY
KyJiTypy, oOu4aje W HaBHKe, Kako CTpaHW TNoHyhad He OM MMao Mame MOTYNHOCTH 0]
nomaher cuabmeBaua;

® KaJa je ONCIYKUBamkE JOKATHOT TPXKHINTA U3 OJIMKE JIOIMPAHOT KalaliTeTa HCIUTaTUBH]E
HETO KaJI ce OTCIyXKyje U3 AajbuHe. Ta BpcTa TpXKHUITHE OpHjeHTAalHje jé TECHO MOBe3aHa ca
KapakTepHCTHKaMa caMe MHIyCTPHUjCKe TpaHe, OJHOCHO 3eMJbe cHabaeBada. 3a MpOU3BOIE
KOjH Cy CKYIIM 32 TpPaHCIIOpTa MOTY CE€ MPOM3BOIUTH y MAJIUM CepHjaMa, MPOU3BOImba he
OuTH NonupaHa OMDKe TPXKUINTY Koje ce omciyxkyje. C apyre crpaHe, ako Cy TPOLIKOBH
TpaHCIIOpTa MalW a y TNPOU3BOABH je Moryhe OCTBapUTH EKOHOMHjy oOuMma, Onmm3nuHa
TPKUIITA KOje CE ONCIYXKYje HUje TOIMKO 3Ha4YajHa.

® MOTHB KOjU TIOCEOHO IOCTaje 3Ha4YajaH y YCJIOBHMA TJI00AIHE MPOWU3BOAHE M MAPKETHHT
CTparernje TpaHCHAIMOHAIHUX Kopropaluja jecte morpeda Jia ce ocTBapu W (PU3UYKO
MPUCYCTBO HA CBUM TP KHIITHMA HA KOjHIMa Cy PUCYTHH U CBH Haj3HAYajHUJH KOHKYPEHTH.

3. [IpousBoama paau ocTBapema Behe ehukacHOCTH

Kana je Beha edukacHocT moTuB 3a mpenysumambe CIM 3Haum gaje y mutamy notpeba 3a
pamonanu3anjomBeh mocrojehinx adunujanuja Ha TakaB HaumH ga THK moxke ocTtBaputu
NPEHOCTH  3ajeJHUYKOr YIpaBJbamka reorpadCcku AUCIOUUPAHUX KalanureTa. 1€ MpeaHOCTH
3ajeIHNYKOT yIpaBJbakha YIIABHOM CYy Be3aHE 3a OCTBApeHE EKOHOMHje OOMMa M EKOHOMHUjE
pasHOBpCHOCTH (€KOHOMHja oOuma y ycinoBuMa JuepeHIMpaHuX MpOoU3BOAa), U 3a
TUBep3U(UKAI]y PU3HKA.

Tpkumira Mopajy aa Oyay pa3BujeHa U OTBOpEeHa Jia OM Jouuio 10 MeljyHapo HE MPOU3BOIHE
MoTuBHcaHe BehoMm pannonanHomhy u epukacHomhy.

OOuyHO ce pa3nuKyjy ZBa TUHa MehyHapoiaHe TpOM3BOIHEC OpHjeHTHcaHe Ha Behy
e(hUKaCcHOCT:

® 0]l IPBUM THUIIOM CE€ MOAPA3yMEBa JIOIHUPAKE PAJHO MHTE3UBHUX aKTUBHOCTH y 3€MJbE Ca
jebtunom pamHom cHarom (3YP), a TeXHONONIKM WHTE3WBHUX y Pa3BUjEHHM 3eMJbama.
Hmws je xopumheme MPUPOTHUX pa3IMKa Koje TMocToje u3Mel)y mojennHHMx 3emasba y
PacmtoiaokUBOCTH (HhaKTOpa MPOU3BOIILE;

® TIOJ JIPYTUM THIIOM c€ ToJ[pa3yMeBa JIONUpame aduinjanuje y 3eMJbaMa CIMYHOT HHBOA
Pa3BHjEHOCTH M JOXOTKA, a Ca NPUMapHUM MOTHBOM HCKOpHIIhema eKOHOMHje oOuma,
€KOHOMH]jE Pa3HOBPCHOCTH M Pa3JUKe y TOTPOIIAYKMM YKyC MMa M KamaluTeTHMa 3a
cHabneBame Koju mocroje usMely onabpanux 3emasba jgomahuHa. Y ToMm ciydajy rybe
Ha 3Ha4ajy TPHUPOJHE pa3IMKE Y PAcIONOKUBOCTH (akTopa TPOHM3BOIMBE, a 100ujajy
Behm 3Ha4yaj T3B. KpeuWpaHe - CTBOPEHE, pasjiHhKe, Kao IITO Cy PAaCIOJIOXKHBOCT H
KBAJIUTET JIOKAJTHUX CHAa0/1eBavya, KapaKTEPUCTHUKE KOHKYPEHIIMjE€ Ha JIOKAIHOM TPIKHIITY,
npupoAa U COPUCTUIUPAHOCT AoMmahe Tpaxme, U MUKPO M MAaKpO IOJIUTHKE JIOKATHUX
BJIAJIA.

4. ITpon3Bo/ma 3a CTHIAKHE CTPATEIIKUX PECYPCa/COCOOHOCTH

OBaj TMn WHBECTHIMja ce Hajyemhe OCTBapyje Kpo3  MeXaHH3M€  KyINOBHHE  aKTHUBE
nocrojehier mpemyseha, 0OMYHO KOHKypeHTa. MOTHB HHjE J]a CE UCKOPUCTE CBEHTYAITHE TPOIIIKOBHE
¥ MapKeTHHIIKE TPEIHOCTH Koje oapeheHa xommanuja mocemyje, Beh na ce yapyxke 3ajeqHHYKA
NOTEHIMjaIM W TPEAHOCTH Paadl OCTBapeHka JTYTOPOYHOT CTPATEHIKOr IIMJba, a TO je CTalHa
wii Beha MehyHapogHa KOHKYPEHTHOCT WM €JIMMHUHAIIMjA, YAPYKCHUM CHarama, MmpeocTaanx
KoHKypeHata. Ouekyje ce nga he oBakBa KyNOBHHA JOHETH TPEAHOCTH OCTAJOM ey
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KOPIIOPAaTUBHOT CHCTEMa: OTBapame HOBUX TPXKUINTA, ocTapeme cuHepruje I&R kamamurer a,
Ky[OBUHY  TpKUIIHE  MOhHM, CHWKEHE  TPAaHCAKIMOHMX  TPOIIKOBA,pAllMOHATU3AIN]Y
agMuHHECTparje, noseharme CTPyKTypHE (ICKCHOWTHOCTH M TojeNy pusuka. > Kao crparemkn
MOTHB MOXE C€ HAaBECTH W WHBECTHpAame y HMHOCTPAHCTBY paan obe3z0ehema momuTHyke
cTaOUITHOCTH TOCIIOBakba y 3eMJbaMa y KojuMa (PYHKIIMOHUINIE MTPaBHA JpKaBa U re je MOryhHOCT
eKCIIpoIipHjallje MUHUMAIHA .

4.2. Cy6jeKTUBHM MOTHUBH
[TocToje uetnpu rpymne cy0jeKTUBHUX MOTHBA MOCIOBAKka Y HHOCTPAHCTBY:

1. TO3WMB M3 MHOCTPAHCTBA, KOjU MOXE OUTH MOTHB 32 MHBECTHPAHmE aKO JIOJIA3U Ca YIJICAHOT U
BHCOKOT MecTa Kako Om ce 00e30equM0 W MOJUTHYKH YTHIQ] y 3€MJbM NPUMAOIy CTPaHUX
JMPEKTHUX HHBECTHIIN]a;

2. WMHBECTHpame ycJel cTpaxa oJ TyOUTKa TP)KHIITA;
3. cumeautu Apyre U uhu y mojapydja Koja cy y TOM TPEHYTKY aTpakTHBHA U IPUBIIAYHA;

4. jak TPUTHCAK KOHKYpEHIMje Ha joMaheM TpXKUIITy MOKe OWTH MOTHB 3a MHBECTHUPAHE U
yrpo’KaBame KOHKYPEHIIH]E Ha FbeHOM TPKHUILTY .

4.3. EKOHOMCKH MOTHBH

Kareropuja exoHoMckux MoTHBa Mel)yHapOJHOT TIOCTIOBama HEMOCPETHO je€ Be3aHa 3a
HECaBPIIIEHOCT TpXKUIITa poda U (akropa MPOU3BOAmE, a 00yxBaTa BehHMHY MOTHBA KOjU Cy
HaBeJICHH y TPYIH CTPATEIIKUX W CyOjeKTHBHHUX MOTHBA MHBECTHpama. OCHUBameM aduimjanuje
Ha crpanuM TpxkumrumMa THK ocTtBapyje Heke on crenehix eKOHOMCKHX MPETHOCTH: eKOHOMH]a
o0uMa, MapKeTHHT ¥ MEHAIMEHT MCKYCTBa, HAMONHY TE€XHOJIOTH]Y, ()MHAHCH]CKE TIOTEHIIN]jaIe U
nudepeHnmpame Mporu3Bo/a.
OcuM HaBeIeHNX MOTHBA MOCTOje W OnpeheHU THUITOBH WHBECTHUIMja KOjU C€ HE MOTY YKJIOHTH
HU Y jeJTHY O] HaBEJICHUX KaTeropuja u Koje ce TpyIuIy y:

e «Oexehe» nnBectuiyje,
e TonpkaBajyhie HHBECTHUIIH]E U
® TIaCHBHE MHBECTHUIIH]E.

«bexehe» WHBecTHIIMjE Cy WHBECTHIIHM]E KOje ce Tpeay3uMajy aa Ou ce 3aobwuiie OGapujepe,
anM y MaTWYHO] 3€MJbH, W3 KOje IMOTHYe HHBecTuTOp. [lprMep 3a Taj THN HWHBECTHIIMOHE
aKTUBHOCTH Cy akuuje komnannje BAC® u3 Hemauke, koja, cyoueHa ca CTPHUKTHHM EKOJIOIIKAM
CTaHIapAMMa Ha noMaheM TPXKUIITY, AWCIONHMpA CBOj€ MCTPAXHBAYKE TUMOBE 3a UMYHHUTET Y
CA/. Te nnBectunyje cy Hajuemhe y oblacTu yciIyra Kojeé Ce CMarpajy CEeKTOpOM C Beoma
BHUCOKHM HHBOOM DPETyJIaTHBE.

[MonpxaBajyhe mHBecTHIUje Tpeba J1a MOJPKE aKTUBHOCT OCTaTKa KOPIOPATHBHOI CHCTEMa
YUju Cy neo, 0e3 003mpa Ha TPOIIKOBE Koje moBiade. Hajoossu mpuMep TaKBUX MHBECTHIIH]A jeCy
T3B.MHBECTHUIIHj€ YCMEPEHE Ha TPTOBHHY, I'JIe C€ OCHUBA]y adruihjanmje KOjuMa je b J1a TOIpiKe
M3B03 po0e WM yCiayra MaTUYHE KOMIIAHHU]e, C jelHe, W OJIaKIIajy HabaBKy MOTPEOHUX WHITYTa, C
JIpyre CTpaHe.

VY macuBHE WHBECTHIMjE€ YIJIABHOM CIaJajy WHBECTUIMOHU aHT@XMaHW YCMEPEHH Ha
Ky[OBHHY  HEKPETHHHA C NMPUMapHHM IIMJbEM OCTBapema JOOUTH O] rmopacra HUXOBE ICHE.
MotuBanyja je, nakie, yriaBHOM (QuHaHcHjcke npupoae. Mako ce yOpajajy y HIuUpeKTHe
MHBECTHIIM]j€, T KY[IOBUHE UMajy BUILIE KapaKTep MOPTHOINO HHBECTHLIH]A.

2 Kovaci¢, O., “Platni bilans i medunarodne finansije”, Beograd, CESMECON, 1994.
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Ha moverky neBenmecetnx romuHa Behuna THK octBapyje murypamucTuuke NHIBEBE U 3aTO
nokpehe melhyHaponHy mpow3BOImBY KOja MMa KyMyJaTHBHE KapaKTEPUCTHKE CBUX HaBEIECHHX
CTpaTemIKUX MOTHBa MehyHapomgHor mocioBama. Ca pactom u pazBojem THK momasm u 1o
NpOMEHE 3Hauaja TMojeNMHHX MOoTHBa. Hawmme, omana 3Hauaj wmelyHapomHe NPOM3BOAE
MOTHBHCAaHE CTHIAEM pecypca WM OCBajalbeM TPXKHUIIHUX [IO3WIMja, a pacTe 3Hadyaj
MelyyHapoaHe TPOU3BOAke paau noBehama ehpUKacCHOCTH WIH CTUIAkha CTPATEHIKUX MPETHOCTH.

IV CTPAHE JUPEKTHE UHBECTULM]E Y 3EM/bAMA Y TPAH3ULIU]U

1. 3Ha4aj cTpaHUX JUPEKTHUX UHBECTHUIMja 3a 3eM/be Y TPAaH3ULUjU

Crtpane aupextHe uaBectunuje (CIM) xao cBaku oONMK ynarama Kamurtajga y oapelheHo
npeny3ehe kojum ce cTude - BIAaCHMYKA KOHTpOJa, Cy Owie wuieanHo pememe. [lyrem
JUPEKTHUX WHBECTHUIIMja Yy WHOCTPAHCTBY, Mpeny3eha pa3MemnTajy cBoje MPOU3BOJHE CUCTEME U
ocrane nociioBHe pyHknuje y rimobamHuM pasMmepama, Hacrojehm ga o0e30ene HajIOBOJBHU]E
cHa0neBame CHPOBMHAMA, EHEPTHjOM M PAJHOM CHAroM, C jegHe CTpaHe, u HajupoduTaOuiHUju
TUTACMaH CBOJHX MPOU3BOAA/yCIyra, y3 NPUCYCTBO HAa CBUM BAXXHUJUM TPXKHUIITHMA, C IpyTe
cTpane. Ha ocHOBy TakBe riobanm3anuje CBOT TOCIOBakba M METOJamMa HWHTCHAIHM3AIWje
onpehennx oxHoca npexy3eha MOry ONTUMAIIHO J1a HICKOPUCTE CBOj€ HPEIHOCTH Yy TEXHOJIOTH)H,
€KOHOMHjH O0MMa M CT€YCHa HMCKYCTBAa Yy JAPYTHM IIOCIOBHHM (yHKIIMjama.

CaBpemeHH mpolec Tiodanu3aije uMa TEHACHIH]y OpHucama TpaHWIla TOKOBHMa poode,
JbYIH, KallUTana M 3Hama.”’ [JIaBHM HOCHOLM rio0annsaiuje Cy TpaHCHAIMOHAIHE KOPIIOPAIje
(THK). OBe nagHammoHaJIHE, METrakopriopalyje Hajpa3BHjeHHjUX 3eMajba CBETa CPEAMHOM XX
BeKa Kpeupaie cy MehyHaponHe ¢uHaHcujcke uHcTuUTynuje (MelyHapognu MoHeTtapHH (OHI,
Cercka Oanka, CBeTcka TProBHHCKa opraHu3zaiuja, MehyHaponHa OaHka 3a 0OHOBY W pa3Boj,
UT/L.), IPEKO KOJUX MPECYTHO YTHUYY Ha TOK Mel)yHapOoJHMX €KOHOMCKHX ojHoca. tbuxosa moh ce
3aCHMBa Ha OIPOMHO] €KOHOMCKOj CHa3d U AaKTHUBHOCTMMA Yy CBETCKHM pa3Mepama,
MHTEPAHLIMOHAIN3ALUJH CBUX (ha3a OJl TEXHOJIOIIKOT MCTPaXMBamka [0 IUIACMaHA, BEIMKOM
NOTEHIHjATy TEXHHYKO-TEXHOJOUIKOT pa3Boja W MOhM J1a aHTaXyjy HaydHE KaJpOBE U3 IEJIOT
CBETa, HAPOYHUTO 3€MaJba y pPa3BOjy, MOHOIOJICKOj KOHTPOJIM CBETCKHX H3BOpAa CHPOBHHA M
eHepruje, NeHTPATU3alijy OIy4YHBamka, Koja HY)KHO MPOU3BOAM JIPYIITBEHY W MOJUTHYKY MOh U
CITOCOOMHOCT J1a C€ OHa YIIOTPeOu.

VYop3aBame nporieca riiodann3anyje CBETCKe NPUBPEe y KOpelTaluuju je ca KOHTUHYHPaHUM
pactoMm cTpannx aupektHux uHBectunmja (CHN). Mmajy ce y Buay mehyHapogHe €KOHOMCKE
TpaHCaKIIHje Koje MpeBa3zujia3e rpaHulle HAIMOHAIIHUX €KOHOMHja 1 KOje UMajy 3HadajaH yTUIaj Ha
yCMepaBame EKOHOMCKOI pa3Boja 3eMajba M HHXOBO YK/bYUHMBAWBE Yy TJI00ATHM E€KOHOMCKHU
HOpeIaK.

3emMibe y TpaH3UIMjU YTIaBHOM Cy UMaJle pecTpukThuBaH craB npema CJIU jep je To moBoAMIO
JI0 JIOMUHAHTHE MO3MUIMj€ CTPAaHMX HWHBECTUTOpPAa IUTO yrpoxkasa JoMmahe KOMIIaHHMje Koje
CBOJUM YyCJIOBHMA HHUCY Onie y MOryhHOCTH Ja KOHKYpHIIy MHOCTpaHuM. Takohe u ca moJuTuykor
acIeKTa J0J1a3u 10 I'yOJbema HE3aBUCHOCTH eKOHOMcke mnonutuke. IIpomenama 90-Tux roausa
Jonaszu Jio nudepanu3anuje noautuke npema CJIU rae je Mahapcka Ouina 3emiba Koja je Ha caMmoM
noueTky uzabpana Beoma nubOepanan craB npema CJIM, mro je omer moBeno ga mocie 10-12
roauHa Oyzae 3emuba koja npusinaun Hajsehu npouenar CIM y menom peruony. Ocrane 3emibe
peruoHa cy uMaje PEeCTPUKTHUBHHjE€ CTaBOBE WLITO j€ OMET JOBEJO J0 MAambe 3aWHTEPECOBAHOCTH
MHBECTUTOPA.

24 Stakic, B., “Finansijski i devizni menadZzment u turizmu”, Singidunum, Beograd, 2007., str. 293
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Kao kipyyHa nurama KoOja U Jajbe CTOje MpeJ 3eMJbaMa y pEruoHy Cy: M3Tpajma
e(eKTHBHUX, JTeMOKpaTckux apxasa (mpobmem buX, Cpbuja m BJPM); cmaboctu y mnpumeHu
BIaJaBUHE TMpaBa (M0jaBa OPraHM30BAaHOT KpUMHHAJA, KOPYNIHMja y CBHUM  3€MJbaMa;
HeoAroBapajyhu aJIMUHHCTPATUBHH KalauTeTH (jaBHA aIMHHHCTpAIHja HUje HU 100po oOydeHa
HU ONPEMJbCHA); HEMOYy3/JaHW CTaHIapA¥ MOJUTUYKOr IOHANIamka (HAPOYUTO TPHUCYTHO Y
AnbGanuju); ekcrpemHe ¢GopMe HalMOHaIM3Ma; ciaabo cTamke MeAuja ¥ IUBHIHOT JIPYINTBA;
npoOJieM CHPOMAILITBA; AaJbU Pa3BOj pETHOHATIHE Capaibe; 1 Jp.

Kako ce crpane mupektHe muBectunje (CJIM) Bpmie yriaBHOM HpeKo CHUCTEMa TpaHC-
HallMOHATHUX KOpIIOpanuja, TO Cy OHE IMOCTaje Haj3HA4YajHUju (EHOMEH CaBpPEMEHE CBETCKE
npuspene. Jlanac je oumrnenno aa je ymora THK y mpouecy rmobanuzanuje, Koju ce oJBuja y
CBETCKO]j MPHUBPEIN O IpecyaHOT 3Havyaja. Moxe ce pehun na je ynpaso crpareruja THK jenan of
raBHUX (akropa mporeca riaodammzanuje. OHa TOJpa3yMeBa IOBE3aHOCT H3MEJNjy MaTHUYHE
KOpriopainuje U mheHnX aduivjaiyja myTeM KOMIUIEKCHUX CTparerdja UHTerpaiuje Koje KOpUcTe
edekTHE TIIOOANTHE EKOHOMHje O00MMa | TPEAHOCTH (QYHKIMOHANHE CHelujaiu3anyje, Tj.
aJIOKanuje Crenu(pUIHNX KOPIIOPAIHjCKUX aKTUBHOCTH Ha OPOjHUM JIOKaIlijamMa MIMPOM CBETa.

THK koHTposiuily HOBE TexXHOJIOTHje (OMOTEXHOJIOTH]ja, TEHETCKU WHKCHCPUHT, KIbYYHH
CeTMEHTH eJIEKTPOHHUKE, CHUCTEMH ayTOMaTH3allHje MPOU3BOAKE, HOBU HW3BOPH CHEPTHje, HOBU
MaTepHjaj, aBUOHCKA M KOCMHYKa TEXHHKA); OHE MMajy KJbYUHY YJIOTY Yy IMPECTPYKTYpHpamby
npuBpena (pacT HOBHX TI'paHa BHCOKE TEXHOJIOTH]E, MPEMEITakhe 0a3nIHUX W TPaIUIIHOHATHIX
rpaHa Kao0 W pPagHO  MWHTCH3MBHUX  CErMEHaTa HEKWX  MOJCPHHMX TpaHa Ka HOBHM
MHIYCTPH]jaIM30BaHUM 3eMJbaMa, noBehame ydyentha nmpou3Boja BUCOKE TEXHOJIOTH]E Yy CBETCKO]
TPrOBWHH); OHE TOMUHHPA]y Y cdepu nuHpopmanmja (Mel)yHapogHe W CBEMHPCKE KOMyHHUKallHje,
€JIEKTPOHCKH HH(POPMALIMOHU CUCTEMM, MACOBHH KOMYHHUKAILIMOHU ME/IU]N).

VY caBpeMEHOM KanWTalu3My Mel)yHapoJHa TProBMHAa Yy CJyd4ajeBUMa BEPTUKAIHO
unrerpucanux THK nocraje cBe BuIlle HMHTepKOMMaHUjcKa TproBuHa. Poba ce kpehe npeko
Jp’KaBHUX TpaHMIla, a HCTOBpeMeHo ce kpehe m3mehy nojenunux ¢unujana jenne re wcre THK.
OBako opraHu3oBaHe KOMIaHHje He (HOpMHUpAJy LIEHE y MHTEPKOMIIAHMJCKO] TPrOBMHHU IpemMa
[IEeHaMa KOIlITama, HEro NpeMa MOpecKUM CToIama, JeBU3HOM Kypcy, KOHTPOJIM LieHa ¥ HaJHULA Y
MojeIMHUM 3eMJbaMa, HacTojehn na Hajeehy mpoduTHY CTOMy MPHUKaXy Yy OHOj CBOjOj (uiMjau
KOja ce HaJja3u y 3eMJbH y K0jOj Cy TIOPECKE CTOIE HajHIIKE.

Bese usmely apxase u THK cy mHoroctpyke. C jeqHe ctpane, apkaBa Jiaje GUHAHCH]CKY
nonpmiky crpareruju passoja THK. C npyre crpane, napxaBa He Moxe Ja Oyzae camo
ocnonarn Mohanx THK. Ona mopa na ycknalyje u nocpenyje u3mel)y pasiuauTUX €KOHOMCKUX U
COIMjaTHUX WHTEpeca. 3almuX JeleHruja XX BeKa TPaHCHAIMOHAIHU KalWTajl je Kpeupao HOB
MHCTUTYIMHATHY ropenak  (CBeTcka TpProBHHCKA OpraHu3aiija), KOju YMHOTOME OrpaHHUYaBa
€KOHOMCKH  CYBEPEHUTET  JpiKaBa, jep peryJuiie CBE KJbY4YHE €IIEMEHTE MPHUBPEIHOT
3aKOHOJABCTBA Yy TOCJIOBamY Ca CBETOM. [paHCHAIlMOHATHH KamuTajl je Kpeupao W HOB
(hvHAHCH]CKU MTOpeaaK, Tj. Mpexxy MeljyHapoaHUX MOHETapHO-(UHAHCH]CKUX HHCTUTYIHja (MMO,
Csercka Oanka, [lapucku kiy0, UTI.) KOje CyBEpEHO ypeljyjy MpaBuja TMOHAIIaka HA CBETCKOM
TPXKUIUTY Kanurtana. Te MHCTUTyIMje YTHYy Ha LEJIOKyNaH KOMIUIEKC Mepa eKOHOMCKE
HOJMUTUKE, [TOYEB O] 1I€Ha, KamaTa, Kypca, 0 HMUBOA jaBHE MOTPOIIE, HaJHUIA, neH3uja. OHe
BPJIO 4YECTO CIyK€ M Kao MHCTPYMEHT EKOHOMCKHMX U TMOJUTHYKHUX YIEHa I0jeJuHHUX
3eMasba.

VYo6p3aBame nporieca riodanusanuje CBeTCKe NpUBpee y KOpealunju je ca KOHTUHYUPAaHUM
pacrom C/IU. Nmajy ce y Buay melyHapoaHe eKOHOMCKE TpaHCAKIHMje KOje IMpeBa3uiia3e rpaHulle
HAIMOHATHUX EKOHOMHja W KOje HMajy 3HauajaH yTHId) HA yCMEpaBame EKOHOMCKOT pa3Boja
3eMaJba U HHUXOBO YKIbYUHBAHE Y IIOOATHU eKoHOMCKH mpoctop. Jlanac cy CJ/IU, y ycroBuma
pactyhe nmbepanm3anuje MehyHapOOHMX TPrOBHHCKHX W  KAaMTAIHUX TOKOBA, ITOCTAaJe
Haj3HAYajHUjH BHUJ CTUIAFka KOMITAPATUBHUX MPETHOCTH.

VY cBeTy KJbYYHH akTepu MHBecTUIMOHMX TokoBa cy THK. HbuxoB Opoj yOp3aHo pacte: y
2000. roguan mocrojasio je 37.000 THK, koje cy xontpomucaie Bumie ox 206.000 uHOCTpaHUX
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adunvjanMja U 3arnonubaBalie  OKo 73 MHIMOHA pajgHUKA, 10K uX je y 2009. rogunu 6umno 63.000
u koHTpomucane cy 690.000 mHOCcTpanux adunmjanuja koje cy (uckipydyjyhu marnmane THK)
3anonubaBaie oko 40 MUIMOHA paJHUKA.

Crpane adunmjanje npeux 100 THK 3anonumpaBajy mpeko 6 MUIMOHA — pajHHMKa, a
BUXOBe npoaaje cy oko 2.000 mummjapau nonapa. Cto Hajsehux xoprnopanuja ¢y CKOHIIEHTHCAHE
YIJIaBHOM y TpaHama Kao MITO Cy eJEKTPOHHMKA W €IEKTPOHCKAa Ompema, ayTOMOOWIICKa, HapTHA,
xXeMHjcKa 1 GapManeyTcka HHAYCTpH]a.

2. EpeKkTHu cTpaHUX MHBECTHLHjA Y TPAH3UIMOHUM 3eM/baMa

BuBmie cornujanMcTUuke, JaHAC TPAH3UTOPHE EKOHOMHjE, Cy NpOIUIe pasinuuute ¢ase y
MOTJIEy OJHOCA MpeMa yJIo3u cTpaHux nupektHux naeectiuja CIIM y mporiecy TpaHchopMaimje
BUXOBUX MpuBpena. Mo ce u3 daze cymmu, npeko ¢ase eydopuje u mocieambeM KOpaKy OmneT
CyMIH y TiorJieny ynore u 3Hauaja CJIM 3a pa3Boj HallMOHAIHE TIPUBPEIIC.

Ha jenHoj cTpanu cy cTaBOBH KOjH MPHWJIMBY CTPAHOT KalHMTala MPUIKCYjy HE CaMO BHIIE
cTore pacta u yOp3ame CTpyKTypHHX pedopmu, Beh M mobospliame excTepHe (UHAHCH]CKE
cuTyauuje 3emibe, moBehame J€BU3HHMX pE3epBH, Mama OrpaHuyema y Tekyhem Ounancy,
TuOepanu3aiyjy JCBU3HUX PECTPUKIIHMja U TOOWjamke MOBOJbHUjET KpeIUTHOT pejtuHra. Ca apyre
CTpaHE Cy OHa MHIUbEHA, KOja y MpPBH IJIaH WUCTUYY HEraTHBHE e(eKTe aHra)XMaHa CTPaHUX
WHBECTUTOpa y jAoMahoj TpuUBpea, Be3aHe 3a pacT TProBHUHCKOr aedunmnTa, 3a00MiIa3eme
MopecKux 00aBe3a, penaTpujaiujy npodura u MOTUCKUBAKE JIOKATHUX PUBAJIA.

MehyTtum, aBe Teze motmyHo nmodujajy nunemy o notpebu mnpunua CIIM y TpaH3utopHe
eKOHOMUje:

e HuBo jomahe IITeAmE je HEIOBOJbAH Ja OW ce OCTBapHO  TNOTpeOaH  HUBO
MHBECTHUIIM]a U MOKPEHYO Tmporec pa3Boja npuspene. CAN cy HeonxomHe na OM momyHHIe
Taj Ten U Aa Ou 00e30enune Ip3aBHE MPUXOJE KOjU oAp3aBajy QyHKIMOHHCAKE OA3UUHUX
BaHIPUBPEIHUX CEPBHCA Kao CTO Cy 00pa3oBame M 3[IPaBCTBO;

e y mornexy meroxa ynacka CJ/IM y oBe mnpuBpene, mpolec NpuBaTHU3alMje 3ay3uMma
IEHTPAJTHO MeCTo. Y MpuBpelrama Koje Cy OBe Mpoliece YIJaBHOM TpHUBENe Kpajy
Hamehe ce moTpeba cTBapama TaKo aTPAaKTUBHUX MPUBPEAHUX amOujeHaTta koju he outn
npuBJIadHY U 3a greenfield nHBecTUTOPE, OJTHOCHO 3a KATETOPHjy T3B. HENMPUBATU3AIMOHUX
CcJu. *

CrtpaHe IUpEeKTHE MHBECTUIMje YTUYYy Ha miporiec TpaHsuiyje [IUE 3emama ka TpXKUIIHO]
€KOHOMMjH Ha JUPEKTaH M WHAWPEKTaH HayuH. [1oa AMpEKTHE yTHIaje MOTY C€ CBECTH OHHU KOjU
Cy BE3aHHW 32 €KOHOMCKHM pacT y KJbyYHHUM HHIYCTPHUjCKUM TIpaHama, TProBUHY U pPa3Boj
TPrOBHHCKMX Be3a ca 3amanom, u Tpanchep texnonoruje. Mamupekran yrunaj C[AN ornena ce y
W3rPaibl MHCTUTYIIMOHATHUX CHUCTEMa THX 3eMajba, MOJCTHIAkY TMpoleca MpUBaTU3ANUjEC U
Kpeupamy yCI0Ba KOHKYPEHITH]E.

Wnpyctpujcke TpaHe 3eMalba y TpaH3UIMjE y KOj€ j€ yImao CTPaHW Kamutajd OOWYHO
MOCTIDKY JT0Ope TOCIOBHE pe3yNTare W JeNyjy MOJACTHIAJHO Ha YKYIMHH €KOHOMCKHM OIOpaBaK
3emibe. CTpaHe adunujanuje, Wi gomahe KoMIiaHuje MOBE3aHe ca CTPAHUM MapTHEPUMA, YECTO Ce
neuHuIry kao "cBerie Tauke" mpuBpena lcroka Kkama cy y THTamby W3BO3HU PE3YJNITaTH,
OCTBAapeHU HUBO NPOJYKTHBHOCTH WM Op3MHA PECTPYKTypUpama noctojehnx KananuTera.

[loBesuBame 3amaJHUX M MCTOYHMX KOMIIAaHWja WMa BENIHMKY YJIOTy Yy jadamy
TPrOBHHCKUX Be3a Ta naBa permoHa. Hexke THK, ma mpumep, @opn ca cBojuM adunmjarujama y
Mahapckoj unm @PonkcpareH ca [llkogom y Yeckoj, page Ha nosesuBawy L{UE pernona y cBoje
pEruoHaIHe KOPIIOPAaTUBHE MpPEXKE.

» Gracanac, A., “Globalno bankarstvo”, Fakultet za usluzni biznis — Novi Sad, 2003., str. 117
26 Todorovié, J., “Strategijski menadzment”, Ekonomski fakultet, Beograd, 2008.god., str. 16
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CtpaHe IMpEKTHE HMHBECTHUIIMjE TOACTHYY TPrOBHHY 3eMajba y TPAH3MUIMH TaKO IITO
noHoce MarepujanHe (tangible - kamuTan u TexHonoruja) U Hemarepujane (intangible assets - ymas
Ha CTpaHa TPXKHIITA, PETHCTPOBAHW TPrOBUHCKM 3HAIM WJIM Mapke Mpou3Bona-brand-name,
MapKEeTHHCKO 3Halke€ W MEHAIepCKe CIOCOOHOCTH) pecypce Koju MoOwmmucy u  gomahe
¢aktope Ha TproBuHy. Non-eqyty ¢opme capaame cTpaHuX U 1oMahux KOMIIaHUja y JOMEHHMA
Kao CTO Cy TPAaHCIOPT, TCICKOMYyHHMKAllMj€  WTH.  WHAUPEKTHO TIOJACTUYY TPTrOBHHY jep
00e30ehyjy MoaepHy UWHOPACTPYKTYpY H KOMYHHUKAallMjeé HEOMXOJHE 3a CaBpEeMEHE YCIIOBE
TProBamba.

3Havajan nupekTaH yTtunaj npucycrBa THK y 3emspbama y TpaH3WIMjU OCTBapyje ce
TpaHC(EepoM TEXHOJOIuje JIoKaJTHUM mnapTHepuma. [loceOHO cy 3HauajHu yBOheme mporpama
KOHTpOJIE KBAJINTETa M BHCHUX CTaHAap/Aa KBaJUTETa KOjU OJroBapajy 3axTeBUMa 3alaJHHUX
TPXKUILITA, ¥ 00yKa JIOKaJTHE paJHe CHare y CKJIajay ¢ MPOM3BOJHUM M MEHALIEPCKUM IpOlECHMa
Kommanuja ca 3amaga. [IpeHoc TexHooruja 4ecto mpaTH U pa3Boj HOBHUX yClyra, Koje Cy /0 Tajaa
Ousie HEeMmo3HaTe y UCTOYHUM €KOHOMHjaMa, Kao CTO Cy MEHAlIMEHT, KOHCAJITHHI, peKIaMHe
U MapKeTCKe areHimje, Mpojaaja HEKPETHHUHA U CIMYHO.

Jenan ox mpBUX WHAMPEKTHHX, a TUME M Texe MepsbuBux edexkara C/AU Ha 3emibe y
TPaH3UIUJH jecTe TOICTUIAJHO JAEjCTBO HA M3TPaAby WHCTUTYIHOHAIHUX W 3aKOHCKHX OKBHpA
HEONMXOJHUX 3a JeJioBamkbe  TpKuWTa. [IpBM TOMak CHTypHO MPEACTaBJba IOHOLICH-E
perynatuBe o CI1 y TumM exkoHOMHjama, YTJIaBHOM JTHOEpaTHOT KapakTepa. Y apceHan OCTalluX
HEOIXOJIHUX 3aKOHA CMajajy W: 3aKOH O opraHu3alju ¥ (QyHKIHOHUCAkY npeayseha, mopecku
3aKOHHM, 3aKOHHM KOjU perynmcy (ep KOHKypeHIHjy W (yHKIHOHHCAHE TMpaBHE IpKaBe, 3aTHM
JIoMeH (hrHaHCcHja 1 (PUHAHCH]CKUX MHCTUTYIHMja KOJU OJIrOBapajy 3aXTEeBUMA TPXKHUILHE EKOHOMHU]E,
U JIpyTH.

TpxuiIHa eKOHOMHU]A C€ HE MOXKE pealu30BaTH 0e3 OcTBapuBama Ipoleca NpUBaTU3ALU)E Y
npuBpenama y TpaHsunuju. CTpaHe IUpPEKTHE WHBECTHULMje MOTY YTHIATH Ha (QopMupame
npuBaTHE CTpYKType BracHuiTBa y LIUE 3emsbama Ha AUpeKTaH M MHAMPEKTAH HAUMH.

Hupektno, tako mto THK 00e30elyjy Heonxoana (uHaHCHjCKa CpEICTBAa 3a KYINOBHHY
IpkaBHUX mpenyszeha W TuMme mpemolnhyjy rem Mane MTEIle W Hepa3BUjeHUX (DUHAHCH)CKUX
WHCTUTYLIMja THX 3eMasba. l[IpeMa HeKuM mpolieHaMa, pacloiOXHBH AoMahM NMPUBATHU W3BOPH
Kanurajga y 3emjbamMa Kao cTo cy Mahapcka wiu [losbcka Mornu 6u aa mokpujy Mame on 25%
aKTHBE JPXKABHOI CEKTOpa KOja C€ U3HOCH Ha TPKUCILTE.

Nunupektro, npucyctso THK y ekoHOMHju y TpaH3UIMjU TOJCTHUIAJHO JeNyje Ha pa3Boj
NPUBATHOT  IMPEAY3ETHUINTBA IYTEM JEMOHCTPALMOHOI e(eKTa, KAKO Ha CTPaHU TPaXKibe,
TaKO Ha CTpaHW noHyae. Ha crpanu Ttpaxkme, nomahum mnonyhaum HacToje na moOHYHE
WHTEpMEMjaliHe mpou3Bojge W HoBe ycayre koje THK y mporecy cBoje mpousBojme Tpase. Ha
CTpaHU MOHY/JE, MOJCTUYY KOHKYCHIIM]y ¥ MOAM3Y KBAIUTET MPOM3BO/A KOjH Ce HyJie Ha J1oMahiem
TPIKUILITY.

35



M AycTtpuja

B HopeewkKa
B Hemauka

H Nlykcembypr
= Mpuka

m XonaHgmuja
= Utanmja

¥ Pycka begepaumja

CnoseHuja

u Mahapcka

3. TokoBu ¥ pacnopez C/11 Ha r;106a/;ITHOM HUBOY

CIAN nmarupajy onm nmaBHmHA. Kao mociequiia mporeca  Tiobdanmuzanuje
WHTEepHAaMOHaNM3anuje ceercke mnpuspene CJIU, 3ajemHo ca MeljyHapogHOM TProBUHOM
poboM u ycimyrama, TPOMOBHINY IpPHBPEIHU pacT, moBehaBajy 3amocieHOCT W MOANKY
KMBOTHM CTaHAApJ ILIUPOM CBeTa. M3y3eTHy eKclnaH3Wjy H0KHBJbaBajy KpejeM JIBaJeceTor U
MOYETKOM JBAJECETIPBOr BeKa U ca ykynHuM npunuBoM CIIU y cery y uszHocy on 2.099
mugjapan YCJI 2007. roauuu octBapeH je Hajsehu npuims C/I y ucTtopuju yoBeyaHCTBA.
VY 2008. roguan nona3u g0 cMamema rnodanaux CHAU aktusHocty (1.770 munujapau YCI) na
6u y 2009. roguan rnoGanuu npuiuB CAUW usnocumo 1.114 munujapaun YCJ, mro je mazg 3a
ckopo 50% y omgHocy Ha 2007. roquny. 27

Axo mocmarpamo 2009. roauny (tabema 1) Moxke ce 3ama3WTH Ja je OJ YKYITHOT
npumua CAN (1.114 munujapau YCI) y pasBujene 3emsbe otunwio 50,7% (565 munujapau
YCH), y 3emsbe y pa3Bojy 42,9% (478 mwmjapaun YCJ]) nmox je y 3emibe y TpaH3ULUjU
oTUIIIO TeK HemTo Buie ox 6% (69 munujapau YCJI). Hajsehu neo, 1j. rmaBauna C/AU je
otunia y pasBujeHe 3emibe (3emibe EY, Jamam m CAJl) a HajMamu yJaeo Ha 3eMJbE y
tpamsuiju  (3emsbe [[MC-a — OmBmer CCCP-a m 6 3emassa Jyromcroune Espome -
Anb6anuja,bocna u Xeprerosuna, Xpsarcka, CpOuja, Llpaa I'opa u BJP Makenonuja). Ha
OCHOBY Hampe/] HaBEJICHOT 3aKJbydyjeMO Ja pa3BHjeHE 3eMJbE HAjBHIIE HWHBECTUPA]Y
MehycoOHO, mTO je ¢ jeaHe CTpaHe W JIOTMYHO Oynmyhw na Hajehm Opoj TpaHCHAIIMOHATHUX
komnanuja (THK) ynpaBo moTuue u3 oBux 3eMalba.

Tabena 1: TokoBu CJ/IU, o pernonnma u 3emsbama (y munujapaama Y CJl u %)

PEI'MOH/exonomuja IMPHUJINB CAU %

2007. 2008. 2009. 2007. 2008. 20009.
CBET 2.099 1.770 1.114 100 100 100
PA3BHUJEHE 3EMJBE 1.444 1.118 565 68,7 57,5 50,7

Y UNCTAD: World Investment Report 2010, New York and Geneva, 2010. ,p. 167-171.
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3EMJBE ¥V PA3BOJY 564 630 478 26,8 35,5 429
TPAH3UIIUOHE 90 122 69 4,5 7 6,4
3EMJBE

[Ipojeknnja tadene n3puiena Ha ocHoBy: UNCTAD: World Investment Report 2010, New York and
Geneva, 2010., Annex table 1, ctp. 167-171

[TocToju Benmuka 3a0pUHYTOCT KOJA CBHUX 3eMalba 300r oOmajama TJI00aTHUX TOKOBA
CAN, a wmTo je mpe cBera mocieAulia CBETCKe eKOHoMcke Kpuse. IloceOHo je Bemmka
3a0pUHYTOCT 3e€Majba y TPAH3UIMjHU, C O03MPOM Jla Cy HCT€ WIM HCLpIIeNe HIN NpUBee
Kpajy Mmpolec MNpHuBaTHU3alMje ApXKABHUX W JPYLITBEHUX Ipeay3eha u ga He mocenyjy
COINCTBEHM IIOKPETauKM KalWuTaJl 3a HM3Ja3aKk M3 3adapaHor Kpyra cupomaiutsa. Jla O6um ce
riobanan  tokoBu CJIW omopaBunu notpedHo je 1a THK peBumupajy cBoje melyHapomane
WHBECTUITMOHE TIaHOBe 3a mepuoj o4 2010. roauHe na Ha Jjajke, ITo OU 3ay3BpaT Tpebano na
noseze a0 pacta Tokoa CIU. To motBphyje u:

[Ipojeknmja rnobanaux tokoBa CJAU 3a 2009-2011. roauHy Koja je W3BpIIEHA HA OCHOBY
UNCTAD-oBe riob6anne ankere o nHBecTHIMOHNM Moryhaoctuma (auBo C/I1 y 2010. roguau
he outu 20-30% Hku ox HUBoa u3 2008. rogune u n3nocuhe ox 1.100-1.400 munmujapan YCI,

';18 Tek he y 2011. romuam moctuhu HUBO w3 2008. rommue, 1.500-1800 mmmmjapau YCJI).

V CTPAHE IUPEKTHE UHBECTHULHUJE Y CPBUJHU

YBOJ

ITo3Hato je na Hama 3emJba HE TIOCEyje JIOBOJBHO COICTBEHHX CpeJCTaBa 3a
(¢uHaHCUpame MPUBPEIHOr pacTa M pa3Boja M CMamEHhe PErMOHAIHUX HEPAaBHOMEPHOCTH,
ma je 300r HaBeJEHOI NPUMOpPaHa Ja KOPUCTH MHOCTpaHa CpEACTBa, KOja Hpey3umajy
(yHKIMjy TIABHOT TIOKpeTaya W KJBYYHOT pasBojHOr ¢akTopa, HE CcaMoO TOjeAUHHUX
HaI[MOHATTHUX €KOHOMHUja, Beh u 1emokymHe cBercke mpuBpene. CBercka (pMHAHCHjCKa
Kpu3a je yTHiana, u3Mely OoCTallor ¥ Ha Maj NPUIMBa CTPAaHUX JAUPEKTHUX MHBECTHUIIU]a
1 Ha moBehame pPermoHaTHUX Pa3linKa, Kako Ha TIIOOATHOM TaKO W HA HIDKEM PErHOHATHOM
HUBOY. 3a CBe 3eMJbe y Tpam3uuuju, Mel)y kojuma je m CpOuja, mopen mpobiiema Kako
na y mro Behoj Mepu mpuByKy mTo Behn 0oOMM CTpaHUX HWHBECTHUIMja, TIOCTaBJba CE U
nuTambe (mpobiieM) mHUXoBe e(dUKacHe alloKaluje, Kako yHyTap, Tako W u3Mely MojequHux
peruona. [loBehanuM TPWIMBOM CTpaHMX IUPEKTHUX WHBECTHUIMja U HHHUXOBOM €()UKACHOM
anokanujoM 1o pervonuma, CpbOuja Ou moOoJblliaia CBOjY KOHKYPEHTCKY MO3UIH]Y U
TUME CMambWia peruoHajHe JUClapuTeTe, KOjU Cy IO CBUM IOKa3arejbuma Mehy
Hajsehum y Epormmn.

HonpuHoc crpanux aupektHux nHBectunuja (CJJH) ekoHOMCKOM pa3Bojy 3eMJbe, a CaMUM
TUM U CMamelhy PErHOHATHHX HEPAaBHOMEPHOCTH, NIpe CBera ce orjexa Kpo3 J0AaTHE
pecypce Koje ca coboM Hoce, a TO Cy: TpaHcdep KamuTana, TEXHOJOTHje, MCHAllepCKa U
OpraHu3alliOHa 3Hakba W  BEIUTHHE, MPHCTYN W3BO3HUM  TPXKHUIITHMA, MoBehame
epukacHocTH Jgomahe TIpEBpene CHIDKABambEM TPOIIKOBA IMPOU3BOAIE (IUPEKTHO) H
MOJCTHIIAbeM KOHKYpEHIje Ha aomaheMm TpXumTy (MHIMPEKTHO), Kopuimheme eKOHOMUjE

B UNCTAD: World Investment Report 2009, New York and Geneva, 2009.,p.37
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obuma u np. “ IbuxoB 3Hauaj ce He oriega camMoO y NPWIMBY HEONXOJIHHX CpelcTaBa 3a
uHBecTuIMje, Beh mpe cBera y OoTBapamy INpolieca MapTHEPCKUX OJHOCA Ca KOMITaHWjaMa M3
Hajpa3sBHjeHMjUX 3eMajba KOje TPEeICTaBsbajy HOCHOIE pasBoja y cBOjoj memarHoctr.” = Ome
MoKy HHUBO W3B0O3a M jgomahe TpUBpeIHE aKTHBHOCTH HAa HHUBO H3HAJ OHOT Koju Ou
MOCTOja0 Jia OBE WHBECTHIMje HHCY mpemay3ere. [pxaBa Moke MmoOOJbIIATH TUIATHU OWIIAHC
n nosehatu cBoje Oyuercke npuxone. Edextn CIAU Ha 3anmocieHOCT MOTY OUTH Pa3IndUTH
y 3aBUCHOCTH O]l poKa nocmarpama. Moxe ce aecutu aa CIAM y KpaTKoM poKy yTH4Yy Ha
CMambEemhe 3al0CIeHOCTH (Iponafame qoMahux M APYTrHMX CTpaHuX (GUPMHU KOje HE MOry Ja
U3JpXKe KOHKYPEHTCKY YTaKMHIly M CII.), AId j€ JaCHO Jla ce KOJ 3eMajba y TpaH3ULUjU
CHAN He Mory KpUBUTH 3a OBaKkBe HEraTHBHE IojaBe. Y cpeameM U nyrom poky CJAU
MOJCTUYY 3aloCIICHOCT, ToBehame IuIaTa 3aloCIeHUX M YKYIMHO €KOHOMCKO HaIlpeJOBambe
LEJIOKYTIHE TpUBpene ojpefieHe 3eMJbe, a CAMUM THM W HGHUX JEJOBa, YUME AUPEKTHO
yTHYY Ha CMamelkhe PETMHATHHUX pa3jiiuKa W CHPOMAIiTBa. Ba)KHO je HamOMEeHYTH J1a TBpAmbA
na he C/IM ayTomMaTcKu JOBECTH 0 BEIHMKOT pacTa MPOU3BOAIKE M 3alOCICHOCTH, W 10
CMamemha PETMOHAIHUX pPa3JiuKa, YeCTO MOTY Ja HaBeAy Ha IOTPEIIHEe 3aKJby4dKe, ITOIITO
oHo mro je OutHuje HUje HmBO CJ/IM, Beh Bpcra C/U. Camo rpuHGWIA WHBECTUIIH]C
J0BOJIE 10 OTBapama HOBUX pAJHUX MECTa Ha KpaTakK, CpeIlH M IYI'H pPOK, JTOK Apyre
Bpcte CIMN (M&A, mnpuBaruzanuja) nojactuuyhn 3amocneHoct. Ha oBaj HauymH, TOKOM
Bpemena, CJIM  nompuHoce mopacTy yKynHe MelyHapoJHe KOHKYPEHTHOCTH 3EMJbE
nomahnna.

1. CTAILE CPBHJE Y IOCTKPU3HOM IIEPUOAY

ITpuspena Cpouje je y 2000. rogunu Ouna y cramy HE pelecHje, Hero JyOoKe eKOHOMCKE
nenpecuje, Ouna je Ha HUBOY of cBera 44,1% oHOr HUBOA JPYIITBEHOT MPOM3BOJA KOJU je
octBapwia y 1989. ronunm, kana jom HUje OWJIO yTHIAja KacHUjUX TypOyneHIHja (oTBapama
KaKBOT-TaKBOT TIpolleca TpaH3WIHUje, YyBOhEma EKOHOMCKHX CaHKIHMja, XHIIEp- U Mera-
nHbmanuje, 6omoapaoBama). JJo kpaja 2007. roanHe OCTBapeHO je MOOOJbIIAkE TE MO3UIIH]E,
aJli CaCBUM HEJIOBOJFHO: Ca OCTBAPEHHUM CTOIIaMa PacTa MHIYCTPHjCKE MPOU3BOAE U PEaTHOT
JIPYIITBEHOT MPOU3BOJIa, TOCTUTHYTO je camo 64,7% on HuBoa n3 moMenyte 1989. roaune.

3ateueHa exkoHomcka aenpecuja 2000. rommuae je Omna je Tonwko IyOoKa 1a je 3a Op3
€KOHOMCKH omopaBak (Ha mpumep 10 kpaja 2007. roawsHe) OmiIo MOTPEOHO OCTBApUBAME
eKCTPEMHO BUCOKHX cToma pacta on npeko 10%. W y3 Beoma BucOKy ctomy pacta on 8%
rojuiime, HUBo U3 1989. rogune 6mo 6u nocturHyt Tek 201 1. ronune.

YHyTpammy npodiieMu Be3aHH Cy 332 (PMHAHCHjCKY HEJIWKBHUIHOCT Y HAIlleM €KOHOMCKOM
cucremy. Ilpemyseha ce cycpehy ca gomuHO-edekTOM y TOTJEely pealu3alyje CBOjUX
(brHAHCHjCKUX noTpaxxuBama. llocroje BenMka IyroBama, IITO JOJATHO OTEXaBa
npuBpehuBame, ¥ HapaBHO, MMa HETaTUBHE IMOCIEIHIIE HE caMO Ha M3BO3, Beh M Ha yKyIHY
NpUBpPEAHY akTUBHOCT. [Ipo0iemu y peaHOM CeKTOpy Y BHIY Maja NPUBPEIHE aKTUBHOCTH, U
npoOJIeMH y pealHOM CEKTOpY ca MaJioM W3B03a U YBO3a, AUPEKTHO Cy CE OJIPa3WId Ha MPUIIUB
¢uHaHCH]CKUX cpencTaBa y Oyner Cpouje.

ITa tako, mpema mpoueHama exonomucra y 2011. u 2012. roguaun CpOujy je o4eKkuBajo
yCropaBame NPHUBPEHE aKTUBHOCTH, Ka0 OJjeK CBeTCKe (PMHAHCHjCcKe Kpu3e, ma je 300r Tora
Bnama CpOuje Tpebamo ma BOAM INTENJFUBH]Y E€KOHOMCKY NOJHTHKY W CMambH  jaBHY
notpomy. CpOHjy je 3aJleCHOo CMameHH pacT OpyTo jgomaher mpou3Bojga OJf OKO YETHPHU
OJICTO, Y OJIHOCY Ha MpolemeHnX ceaam oxacto 3a 2010. roamHy, Kako OM CycTHINIa Apyre
TpaH3UIMOHE TIPUBPEJIC, 3a KOjuMa KacHHU. Y CHTYyalldju Y K0joj ce Haya3u, Cpbuja Ou Tpedana

¥ Savié, Lj., ,,Kako u uslovima privatizacije u Jugoslaviji poveéati priliv stranih direktnih investicija*, Ekonomske
teme, Vol. 40, br. 1-2, Ekonomski fakultet Nis, 2002., str. 203



na cTBapa 00Jbe OKPYKEHE 3a MPUBJIAYCHE CTPAHUX WHBECTHIMja Y HApEJHUM TOJHHAMA.
[Ipejako je pehm ma he y wmmyhoj rogmam nohm mHBecTHTOpH, y3 cMameme bJlII-a. 3a
MOCTKPHU3HH TEepHoA Tpeba MPUIIPEMUTH YCIOBE Aa OW HEKe OJl MHBECTHIHja IOLUIE Yy
HaIly 3eMJby, a TO 3Ha4u WHQPACTPYKTYpa, U3rpajma jaKuX IpKABHUX HHCTHTYIHja M
JIEMOHOIIOIN3aIIH]ja TOCTOjehe MpuUBpeaHEe CTPYKTYpE.

2. CBETCKA EKOHOMCKA KPU3A U CIU Y CPBUJU

Y Cpb6uju mopajy outu o6e30ehern ycinoBu 3a nmosehame CIU, kako Kpo3 puBaTHU3aIyjy,
Tako u kpo3 greenfield nHBecTHIMje Koje he oTBOpUTHM HOBa pamHa Mecta W mnoBehaTu
npou3BoakY. [IpeTxogHO HCKyCcTBO Apyrux 3emasba mokasyje ma CAW y mouerky aenyjy
HEraTMBHO Ha 3allOCJIEHOCT, IITO C€ OJPa3swio W Ha Hauly npuspeny. OHO LITO IMMUTHpA
pacT CTpaHWX WHBECTHIIMja jeCy MPOMHCH KOjU BaXKE y 3eMJbaMa y Pa3BOjy Koje Cy MpeAMET
CTpaHOI MHBECTHpama. [[0MUTHYKY pU3UK, EKOHOMCKA HECTAOMIHOCT U MPOIKMCAHU 3aXTEBU 3a
nokanHo ydemrhe oaoujajy CIIU. 3eMibe koje cy ycneniHuje y mporecy TpaH3ulyje IpuBIayde
Behe C/IU, u na cy no3utusam edext Tx C/IU Behu miro cy npuBpesHO-CUCTEMCKH (haKTOpH
BHIIIE PAaHTHPAHH H IITO j€ EKOHOMCKA TIOJTUTHKA 00Jhe KpeupaHa.

Crpanum wuHBecTHpajy y CpOujy 30or jedprtuHe pagHe cHare W cnabux usriena Ja
yckopo yhemo y EBpomncky Yuujy. Cpeha je jenuHO y TOME IITO TpPOIIKOBE pajJHE cHare
He Opoju camo Tuiata pajgHuka Beh W Tope3u U PUHAHCHUjCKE OJIAKIIHWIE KOoje IpKaBa Jaje
MHBECTHTOPHMA, a TO HAC YMHU IOXKEJbHOM JECTHHAIM]y 3a CTPAHU KaluTal.

3.E®EKTH IIPUJINBA CTPAHUX JUPEKTHUX UHBECTULIUJA HA IIPUBPEAY
3EM/bE JOMAThUHA

[ToceOHy omacHOCT M 3aMKy Npu aHaIM3M edexaTa CTpaHUX AWPEKTHUX WHBECTHIH]ja
Ha TpUBpeny 3emibe AoMahnHa mpejcTaBiba TeHepaln3allija Kojoj je mojioxan Hajpehu 6poj
ucTpaxxuBava. Ha jemHoj cTpanu, HaWia3W ce Ha NpPUMEpPEe KOju TIOKa3yjy Jla CTHUXHjCKO
npenymrame Me)yHapoJaHUM  TOKOBMMa  KamuTalla TOryOHO Jiellyje Ha EKOHOMCKH U
APYLITBEHH Pa3Boj 3eMJbe JoMahnHa ycie]] yrpojkaBama HallHOHATHOT CyBEpEHUTETA.

Hcro Tako, nMmrmo3anTaH je Opoj OHMX 3eMajba KOje Cy BHUIIIEICIICHH]CKY 3a0CTaJIOCT yCIele
na mpeBasuh)y W Mpu TOM TOOOJBINAJy CBOjy TIO3WIM])Y Y CBETCKOj NpPUBpPEAXM U Ha
MPOOUPJEUBOM TJIOOATHOM TPXKHINTY 3aXBajbyjyhul CTpaHUM JAMPEKTHUM yiaramuma. bes
MpeTeH3nja Ja ce yMmamM pa3BojHu noteHiwjan CJAM He cMe ce 3aHeMapuTH YHEHCHUIA
na csu epextu C/IU Ha 3emspy nomahmHa He MOpajy oO6aBe3HO OuTH MO3UTHBHU. OBO CBaKako
yKazyje Ha motpe0y oIMepeHe U CEJIEKTHBHE MOJIMTHKE y morieny npusiadema CAM kako Ha
HUBOY JpKaBe TakO0 M Yy pa3BOJHUM cTparerdjama JjokanHux mnpeayseha. He Tpeba
ryOMTH W3 BUAA Ja je KBAJIUTET CTPAaHUX IUPEKTHUX HHBECTHIMjAa je€JAaH OJl OCHOBHHX
napaMerapa KoOju OIpelesbyje HUXOBY BaJbaHOCT MO E€KOHOMCKM IPOCIEPUTET IpuMalana
KanuTala M Ja Cce OIlleAa Kpo3 HHMBO Be3a KoOje Ce YCIOCTaBibajy ca Jomahom
NpUBPEZOM, HHMBO KpeHpama paJHUX MeCTa W 3alloCJICHOCTH, HW3BO3HY OpHjCHTALHjy,
TpaHcdep caBpeMEHUX TEXHOJIOTH]aA.

[To3utuBHM edexTH Koje 3eMiba JoMahiH CTpaHUX AMPEKTHUX MHBECTHUIIN]jA, HAPOYHUTO Kajaa
Ce pazy o MpHUBpeamMa y pa3Bojy WU TPAH3UIIHM]H, OYEKY]je Ja UCKOPUCTH U 300T KOJUX YBOIU
CTUMYJIATUBHE MEpe W OJIAKUIMIE CTPAaHHUM HHBECTUTOPHUMA OIVIEAajy C€ y: MOAM3amY WU
OJIp’Kamy OIIITET HUBOA MOCIIOBHE aKTUBHOCTH, Pa3BOjy Mamke Pa3BHjEHHX PETHOHA, Pa3BOjy
onpeheHnx o0macTH WHIYCTpUje WM OJp)KaBamy Mocrojeher HHBOa MPOU3BONIBE,
npey3uMamy HOBUX 3Hama M TEXHOJIOTHja, TIOBE3WBAaly H  YKJbyuWMBamy aoMahmx



npenyseha y MehyHaposHe TEXHOIOIIKE, MPOU3BOJHE W JTUCTPUOYTUBHE MpEke TIoOaTHUX
MYJITHHAIIMOHATHUX KOMITaHHja.

[To npaBumny, NpWIMB WHBECTUIMja W3 HWHOCTpaHCTBa mpaheH je nudy3nujoM HOBHX
TEXHOJIOTHja W TPOW3BOJA, aJlM M YBO30OM HOBHMX METOJa OpTaHU3alfje IPOU3BOIME,
CaBpEMEHHUX TEXHHKa YIPaBJbamha, ePUKACHHU]E OpTaHU3AIlMOHE, MEHAllepCKe M MapKETHHT
nmpakce cTpaHor wHBecTUTOpa. C THM y Be3HW, MOTIYHO j€ NMPUXBAT/FMBO CTAHOBHIITE Ja C&
uHaupekTHe Kopuct ox mnpuwiumBa CIW  ocTtBapyjy ympaBo CTBapameM Be3a  Koje,
MOJIpKaBakbEM IPOU3BO/IH-C U TproBuHe MehydasHux npousBoaa, mocrajy riaaBHH ,,KpuUBaIl’
IIMPEHha CaBPEMEHUX TEXHOJIOIMIKMX JIOCTUTHyha © T1o0jaBe TEXHOJOMIKMX eKCTepHaluja:
MPEIUBABEM TEXHOJIOIH]€, MEHAIEPCKUX BEIITHHA, TEXHOIOIIKUX 3Hamka W IPOMU3BOJHUX
TEXHMKA WM  TAaKO3BAHMM JEMOHCTPALHOHMM edexToM. ' KIbYdHH MpEenycloB 1a HEKH
exctepau epekxar C/I Oyzne nmpeno3Hat kao edekar mpenuBama je Aa ra CTpaHH UHBECTUTOP
HE MOJKE NPUCBOJUTH W YUYMHHUTU JIEJIOM CBOj€ TIIOCIIOBHE padyHHIE. Y Hauely, IpaBu ce
paznuka u3Meljy MHTparpaHCKUX U MHTEPrPaHCKHUX edeKaTa npenuBama. HTparpancku edektu
NpeInBamka KOjU C€ YEeCTO HA3WMBAjy XOPHU3OHTAIHHM IPETUBAEM JIOHOCE ,,KOPHCTH Camo
npeaysehnMa Koja TOCIyjy y OKBHPY HCTe HHIYCTpHje WIM TpaHe KO0joj Npumana u
CTpaHH HWHBECTUTOpP. MHTeprpaHCKku e(eKTH MperBama, OJHOCHO BEPTHUKAIHA MpElUBambha
cy edexktm Ha nokanmHa mpemy3eha y CBUM JpyruM rpaHama, ajid U 3a KYIIE HHXOBHX
npousBoja. Edekar Beza uuju cMep Moke OUTH HaBUIIE W HAHWXKE (HU3BOJHO U Y3BOJIHO)
pe3yaTar je TMPEeKTHUX BEPTUKAIHUX KOHTakata npeny3eha ocHoBaHor kpo3 CAM u nmoxamHux
npeyseha koju unie 6a3y 3a eekTe MpenuBarma. -

Tpancdepom 3Hama, BEIITHHA W IIMPOM CBETa TeCTHpaHe W mpuxBaheHe MOCIOBHE TpaKce
CTpaHUM aduiaMjanyjaMa MYJITHHAMOHAIHUX KOMIAHHMja Yy 3eMJbaMa pelenTopuma
ynarama, Kpo3 audys3ujy HHOBaIMja OTBapajy ce MOTryhHOCTH Aajber NmpeHoUema APYTHM
npeay3ehiMa 1 HeoKynHoj npuBpeau. YHanpehuBame TEXHHUKUX M MEHAUEPCKHX BEIITHHA
KOje CHpOBOJIC MYJITHHAI[HOHAJIHE KOMIIAHHjE€ KAo HOCHOIM CTPAHUX YyJlaramba MOXE ce
»pemutn” Ha nomahe nmpousBolhaye mTo nosehaBa HUXOBY MPOAYKTHBHOCT M MOMaKe UM Jia
yBehajy KOHKYPEHTHOCT Ha U3BO3HUM TpkumTuma. Cama TpeTrnocTaBKka Ja CTpaHe
adpunmjanuje npousBone ¢ BehoM edukacHomhy nHamehe Kkao JlorMyaH 3akjbydak Jaa U
nokanHa mpexyseha mory mosehatw BiacTHTy e(pUKAaCHOCT KomWpajyhn HadMHE IOCIOBamba
cTpanux mnpom3Bohaua mim Mory Outm mpucuibeHa na mosehajy edukacHocT 300r camor
MPUCYCTBAa CTPAaHMX KOHKypeHara. Ped je O XOpM3OHTAIHMM Be3ama YyHyTap HHIYCTpHUje
MYJITHHAIlMOHAJIHE KOMITaHUje, MaJa HauWH [OCIOBamka CTPAHOT HMHBECTUTOPAa MOTY
KONHMpaTH W JApyra HemoBe3aHa mpeny3eha y napyrum cekropuma mnpuBpezne. I[loceOHO
BaKaH KaHal TMpejMBamba MPOJYKTUBHOCTH Y JAPYre CEKTOpEe OCTBapyje Ce KpeHpameM
Be3a ca gobOaBipaumma. C/IM kpeupajy Beoma crnenuduuHy TpaKmby 32 HHIyTHMa, OOMYHO
N0 MHOTO BHMIIMM CTaHAapJuMa M CTPOKHM 3aXTE€BUMa y TIOIVIEAy KBAJUTETa HHITYTA,
KBaJIUTETA YCIyra Koje ce HyJe KyIlMMa y CMHCIY NpelH3He NUHAMUKE UCIIOpYKe, HYJITe
TOJIEpaHIMje 3a KPLICHkE YrOBOPHHX 00aBe3a y BE3W ca MCIOPYKOM M ciau4yHO. Kako HaBoam
Jluncey, TakBM YUYMHIIA TpENBakba MOTY €€ I0jaBUTH WIH 300T jake KOHKypeHmuje mehy
nomahum mobaBjpaumMa KOjU HAcTOje TMOCTaTH J00aBJbadd MYyJITHHAIIMOHATHOT mpemxy3eha
WIA TaKk 300T TOTpaxme CTpaHor mnpeny3eha 3a BehuM KBamuTeTOM IJIOKATHUX WHITYTA.
Otyna ce jemaH o Haj3HauajHujux AupekTHux edekara CHM Ha mpuBpeny 3emibe
nomahuHa ornema y TpaHcdepy caBpeMeHE TEXHOJIOTH)E, MOJCPHHU3ALMUU TPOU3BOJHHUX
KananuTeTa M CTHMYyJHcamy npeny3eha, JIOKaJHMX KOHKypeHara Ja mpuxBare ojpehena
crieruyHa TEXHOJIOUIKA pelleba ¥ HMHOBAIMje MPOM3BOJA 32 KOja, PaHMje HIM HUCY HH

30 Antevski, M.,(2009), ,,Razvojni potencijali stranih direktnih investicija: komparativna medunarodna iskustva”,
Ekonomske teme, Vol. LXI, br. 1-2, Ni§, str. 51.

31 Petrovié, P., Antevski, M., (2006), ,,Karakteristike i efekti stranih direktnih investicija u Srbiji”’, Ekonomske
teme, XLIV, br. 1-2, Ni§, str. 189

32 Begovi¢, B., at al, (2008), ,,Grinfild strane direktne investicije u Srbiji”, Centar za liberalno- demokratske
studije, Beograd; str.58.



3HaJla JIa TIOCTOjeé MM WX HHUCY cMaTpana npodurabuiHuM. JleMOHCTpaIjoM yCaBpIICHUX
TEXHOJIOTHja  TPOW3BOAE CTPAaHHM WHBECTHTOPH  YIIO3HAjy JIOKAJIHE Tpom3Bohade ca
TEXHOJIOIIKUM JOCTUTHYhMMa ¥ MOJACTHYY HBHXOBY IHCIIEP3Hjy Ha ocTaia mpemys3eha 3emibe
nomahuna. Y kojoj he mepm 3emipa jgomahwH OWTH crocoOHa Jjga amcopOyje HOBY
TEXHOJIOTH]Y H Kperpa KOHKYPEHTCKY MPEIHOCT Ha TPXKUIITY 3aBUCHhE, Tpe cBera o] CTama U
CTPYKType JbYJICKOT IOTEHIMjajla, HMBOa O0pa3oBamba M CTPYYHOCTH PACIIOJIOKUBE DPajHE
cHare. Y mpoliecy NpeiuBama 3Hamba U TEXHOJIOTHja Ha Jomahy npuBpeny Kao KpUTHYaH
(dakTop mojaBibyje Ce YNpaBO pPELENTHBHA CIIOCOOHOCT JIOKAJTHOI JbYACKOT KamuTana. Kako
je oOyuyeHa M CTpydYHa pajHa cHara pelieBaHTaH (aKTOp KBAJUTETHOT (DYHKIMOHHCAbA JIAaHIA
BPEIHOCTH U KpeHpama KOHKYPEHTHHX IIPOU3BOJAa MNPUBJIAYEHEM CTPAHMX WHBECTHIINja
yTHYe C€ Ha MOJHM3alke HUBOA KBAJIUTETa JBYACKOT pecypca MporpaMHUMa TpPEHWHra M
TEOPETCKEe M TPaKTU4HE OOYKe JIOKAIHE pajJHEe CHare.

KonauHo, kana ce ToBopu 0 eeKTHMa MPHINBA CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTHIIM]jA HE MOXKE
a Jla ce He Harjacu KOMITIOHEHTa WHBECTHUI[MOHOT TakeTa Koja je y (yHkmuju obe3dehema
OJIAKIIAHOT MPHUCTYTIa TPEKOTPAHNYHAM TPKUIITHMA M jadyarba W3BO3HUX AKTHBHOCTH 3EMJbE
nomahuna. Tome mompWHOCHM 4YHIbEHHIIA Ja Cy CTpaHe aduiMjandje yriIaBHOM BHIIE
M3BO3HO OpHjeHTHCaHe o aomahmx mpemy3eha m 1a BHXOBa CKIOHOCT Ka HM3BO3Y pacre
MPOTIOPIIMOHAIHO Ty>)KUHH BpEMEHa 00aBJbarba MOCIOBHE AKTUBHOCTH HA CTPAHO] JCCTUHALIU]H.
VY cutyanuju kKama CTpaHu MHBECTUTOP 00e30elyje nHITyTe 3a CBOjy MPOHM3BOHY HA JIOKATHOM
tpxumry, CAW MHOMpEeKTHO TOBe3yjy JIOKamHOr Jgo0aBjbaya ca  TPXKUIITHMA Y
MHOCTPAaHCTBY Ha KOjUMa C€ IUIacupa aKTyeJIHM acOpTHUMaH MOHyAe. AHTaXOBambeM
MHOCTPAHOT KalWTala y H3rpajly KarmanureTa 3a cHabneBame aomaher TpiKuiiTa pooom
KOja Cce paHWje YBO3WJAa W, Ha Taj HAYMH CYICTUTYIMjOM YBO3a CTBapajy c€ YCJIOBH 3a
mo6oJbIIake TPTOBUHCKOT Oumanca 3emibe nomahuna. [lpykameMm wHpOpMamnmja o0 CBOjUM
MaTHYHAM EKOHOMHjaMa, a YeCTO W JIOOMpameM 3a TMoBIamheHH MOJ0XKa] M3BO3HHKA M3
3eMJpe KopHcHUKa ynarama MHK onakmaBajy ynmaszak u mpomop momahmx mpomsBohada Ha
CTpaHa TPXKHIITA.

Hema cymme ma CJIU oGeszbehuBamem Hemoctajyhux cpencraBa Kpewpajy yclioBe 3a
HOBY YIIOCIIEHOCT, JONPHHOCE yBOhEemY MOJEpHE TEXHOJIOTHje, e(DUKACHOT MEHAlIMEHTa W
HOBE KOpPIOpAaTUBHE KYyJIType H CTHMYJHWIIYy NPUBPETHH Pa3BoOj W pacT 3embe nomahmHa.
[Ipu TOMe, mMpUMapHH TPEIYCIOB TO3UTHBHHX e(deKaTa MO  EKOHOMCKH  MPOCIIEPHTET
pelenTHBHE, JAp)KaBe-IPHUMaolla Kamurajga orjiefa Cc€ y MpHUBIAYeHY KBAJUTETHHX
nnBectunja. CxBatajyhum exonomcku 3Hauaj CJIM 3a nuHaMu4aH W OApPKUB NPUBPEAHU
pacT MHOre 3eMJb€ HacToje Ja Kpeupajy MpuBIadaH, CTa0WiIaH W  NpPEABHUAMB
WHBECTUIIMOHW aMOWjeHT Koju Ou Omo y GYHKUUjU TpuBIaueHka MOTEHIWjaTHUX U
3ajpxkaBakba Beh MPHUCYTHUX H3BO3HO YCMEPEHHMX MHBECTHTOpAa M3 HMHOCTpaHCTBA. Tum
npe WTo ,,;3/paB” CTpaHM KamMTal MOXe J0hM caMo y OHa MoJpydja Koja y3 MHHHUMAaJlaH
pusuk 00e36elyjy BucOke cTore mpodura.

4. OAJIUKE UHBECTULIMOHOI' AMBUJEHTA PEIIYBJIUKE CPBH]JE

Hehemo pehm HHIITAa HOBO aKO Ka)XXe€MO Jia Cy IOCIOBHO OKPYXEHe W CHelH(PUIHOCTH
WHBECTHUIIMOHOT aMOMjeHTa ojurydyjyhe cTtaBke 3a MHBECTHTOpPE MPH AOHOIIEHY omiyka o C/IH.
Omnyke o JjokamjaMa Ha Kojuma he ce ymaraTm OOMYHO Cy 3acCHOBaHE HA TEMEJbHUM U
JeTaJbHUM aHaji3aMa M MpolleHaMa CTPAaHOT WHBECTUTOPA.

PaznuuuTe KOMMaHWje KOPHUCTE pAa3JIMYUTE MEXaHW3ME MPH MPOICHU AaTPaKTHBHOCTH
MOjeIMHUX JIOKallMja 3a WHBecTHpame. Mehytum, mocrtoje onmpeheHu KpuTepHjymu Koju ce
TOTOBO PEIOBHO TI0jaBJbYjy Yy CBUM HCTPOKMBAmbHMa O TIOCIOBHHM meppopMaHcama H
NpeauCro3niijaMa  KOHKPETHHUX  JIECTHHAIMja: MPHUCTYN TMOTpolIadynMa, 3aJ0BoJbaBajyha
BeJIMYMHA YHYTPAUIkBET TPXKHUIITA C JUHAMAYHOM W pacTyhoM KyIOBHOM CHAaroM, CTaOMITHO
JPYIITBEHO M TOJUTUYKO OKPYKEHE, MPEABUIMBOCT U CTAOMITHOCT MaKPOSKOHOMCKE IOJIUTHKE,
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nakoha mocnoBama, TMOY3JMaHOCT W KBalnWTeT (U3MUKe UHOPACTPYKTYpE, TPOIIKOBH,
CTPYKTypa W KBAJUTET pagHe CHare, HUBO KOPYIIHje, CTOME Mope3a Ha moout mupemyseha,
MoryhiHOCT wW3Bo3a Ha Tpeha TpkuITa, MOTYRHOCT CcIO0OJHE penaTpujanrje OCTBAPEHOT
npodura. EBUAEHTHO je na Cy MHOTe KOMIIOHEHTE ITOCIIOBHOT OKpPY’>K€Ha CHIOTCHOT KapaKkTepa,
IITO 3HAYM JIa BJIaJa 3eMJbe JoMahiHa y BEITMKO] MEpU MOXE yTHIATH Ha BHUX. Hema cymme na
IpXaBa Kao Kpearop eKOHOMCKE IIOJIMTHKE CHOCH HajBehW /10 OATOBOPHOCTH H  HMMa
OpuUMapHy yJIOTYy Tpd  pa3BUjalby  CTAOWJIHOT  TIOCTIOBHOT  aMOHWjeHTa, yHampehemwy
MHBECTHLOHE KJIMMe, MO0OJbIIay yCIOBAa WHBECTHpama M CTBapamy e(EeKTHBHOT
MHCTHTYIIMOHATHOT OKBHPA 32 MPUBJIAYCHE HEITOCPEIHUX CTPAHUX yJlarama.

HeratuBna mnepuenuuja CpOuje Kao HMHBECTUIMOHOT OJpPEIMINTA JETEPMHHHUCAHA je
HU30M TypOyJeHTHHX norahaja Koju Cy ce oI JeBeIeCeTHX TOJUHA IMPOIUIOT BeKa HHU3aIH
jeman 3a apyruM. JleceToromuiimM YHYTpalllbd CykoOM W pachaj 3ajelHHYKe JpiKaBe,
nepuoa MehyHapomne wu3onanuje yBolemem caHkiuja CaBera Oe30eqHOCTH, OOMOapoBame
HATO cnara, mag BnamaBune Cnobomana Musomesunha, yOucTBo mpemujepa, pedepenaym
Lpue T'ope o camocramHoctn u ,,pazBoa” Cpbuje m Ilpue Tope y majy 2006., jeqHocTpaHo
nporiameme He3aBucHOCTH KocoBa (ebpyapa HapemaHe roauHe HEIBOCMHCICHO Cy YTHLAIN
Ha YMHCHUILY J1a je ped O MOJIUTUYKH HEeCTaOMIHOM M TPYCHOM IPOCTOPY BHCOKOT pu3uKa. Mana
je y mpoTekImx Hekoiauko roanHa CpOuja ocTBapuia BEIMKH HANpeaak y morieny pedopmucama
MOCJIOBHE KJIMME WHUIMPAKHEM IMOJUTHYKUX, CKOHOMCKHX ¥ aJMUHHUCTPATUBHUX pedOpMH,
ocrtaje cy jom OpojHE Tpenpeke Koje IuOepaTHUjuM MPUCTYNIOM M Mepama Biaje Tpeba
MHHUMH3UPATH Kako Ou ce moBehano nosepeme nHBecturopa. [lpencTaBHuIM CTpaHUX KOMIaHUja
koje Beh mocmyjy y Cpbuju omaBHO yKa3yjy Ja je 3a JI0Jla3aK BEJNMKHX WHBECTHUTOpA
npecyjaH YKyIlaH TpHUBPEIHH aMOWjEeHT, KOju Mopej IeHe 3eMIbUINTA, Mope3a M AOMPHHOCA,
YVKJbY4Yyje IPaBHYy CHTYPHOCT M jEIHOCTaBHE NpOIEAype 3a Jo0Hujamke pa3HUX J03BOJIA, IITO Yy
CpOuju cBakako HHUje 3a BHCOKY OILCHY.

Y Crpareruju 3a npuBiIademhe CTpaHUX JTUPEKTHUX MHBECTHIINjA KOja je YCBOjeHa OJ1 CTpaHe
Brnane npenosnare cy u naeHTuduUKoOBaHe YeTUpH NpuMapHe rpyne npenpeka 3a C[IU y Cpouju:

1. 3akoHOaBHM TpOOJIEMH KOjHU Ce€ OJHOCe Ha moTpedy pedopMe mpomuca Be3aHUX 3a
ypeheme y obmactu rpaljeBMHapcTBa M peliaBame NpoOiieMa BIACHHIINTBA HAJ| 3€MJBHUILTEM,
notpedy yHanpehelba W MOJEpHHU3AlMje CYJACKOT CHCTeMa M MOTpedy 3a CBEOOYXBaTHUM
3aKOHOJIAaBHHM IIPOMEHaMa.

2. OrpaHn4eHd WHCTUTYLMOHAIHM KamalUTeTH 3a crhpoBolheme pedopMu U 3a CTpaTeIKo
IUTAHUpambe U MApPKETUHT;

3. Kacno 3amouere pedopme, Hemoctauum HHOPACTPYKTYpe M OrpaHMYEH MPHCTYN Mepama 3a
yHarnpeheme KOHKYPEHTHOCTH U

4. ITotpeba 3a O0OBMM pa3yMeBameM 3HAdaja CTPAHMX HWHBECTHLMja M HU3paja mporpama
OCETJbMBUX Ha MNOTpeOe HMHBECTUTOPAa W pa3BHjalbe€ YCMEPEHOI HAIMOHAIHOI IporpaMa 3a
MIPOMOIIH]Y yJlarama.

[Tonoxaj CpOuje u ycloBM TMOCIOBamka uWje cy mnepdopmance O] HEmoCpeIHOT
3Hauaja 3a MOTCHIMjajHe WHBECTUTOPE HajIperyieHUje ce MOTY carjieflaTd y Cepyju W3BEITaja
Kojuma, o1 2004. ronuae CBercka OaHKa mpaTtu peryjaropHe pedopme y LuJby IMpPE3eHTOBAmbA
eBEHTyaJIHUX M00O0JbIIatha TOCIOBHOT OKpykema HajBeher Opoja 3emaspa cBera. Cryamja
Caercke OaHke 0O0yxBaTa JeceT KJbYyYHHX OOJACTH pPENeBAaHTHUX 3a OIEHy Jiakohe mocioBama:
ocHUBame Tnpexyseha, moOujame 103BOJIA, 3aNONUBbABARE PATHUKA, YKIBIKABAmHEe HMOBHUHE,
noOMjamke KpeauTa, 3allTHUTy HHBECTHTOpA, IUlahame mope3a, NMPEKOrpaHUYHY TPrOBUHY,
NPUHYAHO W3BPLICHE yroBOopa CYIACKMM IyTeM M 3aTBapame mnpemyseha. Mssemtaj uz  2010.
rofvHe OAHOCH ce Ha Kommapauujy 183 cBercke mpuBpene M oOyxBaTa CKyn [ojaTaka 3a
46 3emapa mojcaxapcke Adpuke, 32 3emibe Jlatmncke Awmepuke u Kapuba, 27 3emarba
EBporie u uenrpanmne Asuje, 24 ucroune Asuje u llarmmduka, 19 Ha brnuckom Hctoky u y
CesepHoj Adpumy, 8 3emasba Jyxne Asuje, kao u 27 3emasba OEL|/l-a koje mnpencraBsbajy
exoHomuje-penepe. On ykynHor Opoja 3emasba Koje cy oOyxBahene anamm3om CpOuja ce mo
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Jakohu mocioBama MO3UIMOHUpAa Ha 88. MeCTy, INTO je y OJHOCY Ha MPETXOJHY TOAWUHY
noOoJplIame 3a ABa Mecta. Y mepuoay on jyHa 2008. mo maja 2009.roamue 3a0enexeH je
pexopman 6poj pedopmu, gak 287 y 131. exonomuju, mro je 20% BUIIE HETO TOAMHY IaHA
panmje. [To Temmy pedopmu npenmaun pernon Mcroune EBpone u cpenme Asuje, rae je y 26, ox
27 3emaspa pedopmMucaHa 3aKOHCKAa peryJiaTHBa y HajMame jeHOj 00JacTH Koja yTHYe Ha
MIOCJIOBAEkhC YMME j& CTBOPEHO BHIIE MOTYhHOCTH, MPBEHCTBEHO 3a qoMahe ainu U 3a KOMITaHuje U3
MHOCTPAHCTBA.

Ha cBerckoj nuctu, Beh 4erBpTy roauny 3a penom CuHramyp je, mo jaxohu mocioBama
Bojicha ekoHOoMHja cBeTa, a 3a ®muUM cieae Hoeu 3emann, Xonr Konr, CAJl, Benuka
bpurtannja, J[lancka, Wpcka, Kanaga, Aycrtpanuja u Hopsemka. Kajga cy y nmutamy 3emibe
peruona Crnoenuja je Ha 11. mecTy y pernony u Ha 53. 'y cBety, LipHa I'opa je 15. y peruju a 71.
yKynHo, Anbanuja 18. y peruju a 82. y cBery, a0k je CpOuja 19. y perunony. YcioBu mocioBama
cy Jomuju y XpBarckoj, koja je Ha 103. mecty u bocan n Xepieropuau koja ce Hamuia Ha 116.
MecTy, JIOK je of 3emasba OuBmmx pemnyonuka COPJ Makenonuja octBapuia HajBehum momax
HampenoBameM ca 69. mo3umMje y mpomwioj Ha 32. MeCTO y CBeTy IpeMa HajHOBHjUM
NOKa3aTeJpiumMa.

I'maBam npobnemu y CpOuju 1 1ajbe 0CTajy: OUPOKPATCKU JIABUPUHTH Ca KOMIUTMKOBAaHOM
aJIMUHHUCTPALAjOM, CIIOPUM M PEJIAaTHBHO, Y TOTJIEAY BPEMEHA M HOBIA CKYIIUM IIpOIeaypama ca
KOjIMa C€ HMHBECTHTOPU CyOuaBajy NpH A00Wjaky Hecnmenn(UIHUX O3BOJNA: ypOAHUCTHUKHUX,
rpaleBUHCKMX W YNOTPEOHUX H pPa3HOPA3HUX CHEPreTCKUX, KOMYHHKAIWJCKUX W JIPyTUX
KOMYHAQJTHUX TIPUKJbydaKa MOTPEOHUX 33 U3rPaiby TUITUYHOT MOCIOBHOT MIPOCTOPA; 3aIl0NIbaBAHE
pamHuKa, OTHOCHO (ICKCHOMIHOCT TPXKHIITA Paja; yKIbIKaBakhe MMOBHHE; Tutahame mopesa, Kao
¥ 1po0JIeMH U3BpIIaBamka yroBopa CyICKUM IyTeM U Hee()MKAaCHOCT MPAaBOCYAHOT CUCTEMA.

3aHUMJBMBO je J1a U Topen unmbeHuIle fa je CpOuja jeaHa oj 3eMasba ca HajHIKOM CTOIIOM
nopesa Ha a00uT Kopropauuja y EBpomu, mokasaress mmahame mopesa m 137. mecto y cBery
ynyhyjy Ha 3akjpyuyak Ja y OBOj O0JIacTH TMOCTOje 3HayajHu Tpobiemu. Panrupame y oOmactu
miahama nmopesa BpIIeHO je Ha OCHOBY cienehux mHaMKaropa: Opoj mopesa, BpeMe 3a NpUIpeMy
nopecke mpujaBe W Iahame mopesa M yKymHa cToma mope3a kao yaeo y npoduty. IIpema
Ca3HambMMa M3 M3BEIITaja, y HAIOj 3eMJbM je MOTPEOHO, FOAMIIHE U3BPIIUTH 66 yIiiata Ha UMe
nopesa 3a mra je norpedHo 279 catu, mpu yeMy je yKymHa CTora mopesa Ha HUBOY of 34% on
OCTBapeHOT mpodura. YKYIIHU MOPECKH HAMETH HAKOH CTapTOBama OM3HUCA CYy HAPOYMTO BUCOKH
U JaxOuHe npKaBu ,ojeay” TpehuHy ocTBapeHe HOOWTH, MTO MOXKE OMTH PasJior 3a yCMepaBambe
MHBECTHUIIM]a Y HEKY O] 3eMaJba U3 OKpY’Kema, Ipe cBera y 3emibe ousme CDOPJ, ¢ 063upom na je y
BUMa YKYITHA ITOPECKa CTOMA HUXKA.

U npema pesynratnma HCTpaKuBama WHBECTUIMOHE KinMe y CpOHju Koje je CIpoBEeIeHO
Ha WHUIMjaTUBY AMepHUKe areHnuja 3a MelyHapoaHu pas3Bojy okBupy [Iporpama moxcrumaja
€KOHOMCKOM pa3BOjy OIITHHA, IO MHIUBbCHY HajBeher Opoja aHKETUpaHUX WMHBECTHTOPA
HajpehuM Hemoctarmuma Hame 3emibe ox 2007. romuHe uUIASHTU(UKY]Y CYy YIPaBO TIpaBHE,
aJIMUHUCTPATUBHE W PETyJaTOpHE TNpPENpeKe OCHUBaWkYy W (QYyHKIMOHHCAKBY  IMOCIIOBambA.
(63%), exkoHoMcka W TpXKuliHAa HecTaOuinHOCT (43%), ma TeK NOJUTHYKA HECTAOWITHOCT
3emibe  (29%). OBHM oOCMOMECEUHHM HCTpakuBameM oOyxBaheHe cy ykynHo 132
KOMIaHuje Koje cy onemuBaie CpOujy Kao HWHBECTHIIMOHY JAECTHHANMjy, oA Kojux u 13
KOMIIaHWja KOje Cy aKTUBHO pa3MUIILbaliec O TOME Jila WHBecTUpajy y CpOuju anu cy Ha Kpajy
oJlycTalie OJ] TaKBOT TojayxBara. Kako je uCTpakMBame IOKa3alo Haj3Ha4YajHUju  (pakTop y
NpUBJIAaYehy CTPAaHUX WHBECTUTOpA TIPEACTaBjba TeOrpa)CKU ITOJI0KaA] 3€MJbE U TOCTYITHOCT
KBAJIMTETHE paJHe CHare M cupoBuHa. HajyouwsnBuje orpanmyeme 3a npuwauB C/IU omHocu ce Ha
JIy’)KWHY CTapTOBama caMmor Mpolieca WHBECTHpama. Y mpoceky, y Cpouju mpohe ckopo 8 Meceru
O]l MOMEHTA KaJla MHBECTUTOP JTOHECE OJUTyKY Ja YJIOXKH CBOj KalHTal JI0 MOMEHTa pealn3aiuje
WHBECTHUIIM]C U OTIOYHIbAha MOCIOBamka, JIOK jeé HHBECTUTOpUMA y 3eMJbamMa M3 OKpYXKema

3 IFC and The World Bank: ,Doing business 2010. Serbia”;str.1
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noTpebHo oko 60 maHa ja, HAKOH JOHOIIEHA OJUTYKE O HHBECTUPakhY OTIIOYHY CBOjE IMOCIIOBALE.
Hajsehu Opoj mcrimTannka CIIOKHO Ce y CTaBy Ja NPUOABIbAE PA3IMIUTUX J03BOJIA M 0100pema
Kpo3 OpojHe OecMuCIieHe MpoIeIype Koje yCIopaBajy peann3anijy HHBECTUIIMOHOT MPOjeKTa 3Haue
OecrioTpeOHO TYOJbe-e BpeMeHa M kuBana. Ha OCHOBY pe3yiTara HCTpaKHBama yodaBa ce Jia je
ynaraunMma y CpOuju TOTpeOHO YeTHpH IyTa BUIIE BpeMEHa HETO OHMMa KOjU Cy OAYCTalu OJ
CpOuje w yJIOXWIM CBOj HOBAaIl Yy HEKO] JApyroj 3emMJbH. AHAJIOTHO TOME, IOCEOHO
3a0pumaBa YnmbeHHNa Aa 4ak 40% MHBECTHTOpPA KOjU CYy OJUIYYMIIM JIa CBOj KAlUTal YJIOXKE y
JPYTHM 3eMJbaMa KJbyYHUM Pa3lIorTOM OJlyCTajarba OJ yJjaramha W TPUOPUTETHUM 3a/aTKOM
CpIICKE BIACTH, CMaTpajy OJUIy4YHH]E€ CYIPOTCTaBJbamkhe U Mpeay3uMarhe HEOMXOJHIUX Kopaka y
0opOu 3a cy30mjame KOpyIIyje.

IIpema jenHoMm Apyrom HCTpaxkuBamy KOje CIPOBOJIM transparens international u moganuma
y Be3HW Ca WHAEKCOM IEepIeIIHje KOpyIiHje, NociIoBHy knuMmy y CpOuju KapaKTepHIle CIop anu
KOHCTaHTaH IOpacT KOpYyMIMje IITO Hally 3eMJbY ca HMHIEKCOM 3,5 CBpCTaBa y KaTETOpHjy
3eMasba ca 3abpumaBajyhum HuBooMm kopyniwje (ucmon 4,0) m moBoau Ha 83. Mecto  of
aHanuzupanux 180 3emapa.

AKO ce 3Ha Ja ce WjaeajaH HHJIEKC Teplenifje Kopymniyje o3HadaBa omeHoMm 10, a na
je 5,0 3HaKk ma je Kopymja CBeleHA Ha ,,[IPUXBATJbUB’ HHUBO HHUjE TEIIKO IMPETIOCTAaBUTH Ja
je HEONXOJHO YJOXHTH H3y3€TaH HArop 3a M3JIa3aK U3 rpyme 3eMajba KOoje ce CMaTpajy BHCOKO
KOpYMITUpaHUM. Y TMpONUIoroAumImeM u3Bemrajy Cpouja je ca wumuHAekcom 3.4 nmemmna  85.
MecTo 3ajenHo ca Ambanujom, WMuamjom, ManmarackapomMm, [lanamom, Ceneraiom u llpHOM
T'opom. AnapMaHTHOCT CHTyalldje MOTBphyje mojgaTak aa je ox 3eMasba peruona y 2009. roauam
jemuHo BuX ommje MO3MIIMOHUpaHa Y OJHOCY Ha Hally 3eMJby M Jia ce Hajaszu Ha 99.mecty ca
unjexcoM 3,0, a n1a cy u cyceqne Makenonuja u Llpna I'opa u nopexa uspaxeHor HUBOA KOPYMIHje
0osbe panrupane. Cam Bpx JmcTe ca uHAEKcoM 9.4 pesepBucan je 3a HoBu 3emana koju je
HajMame KOpyMIIMpaHa 3eMJba CBeTa, a 3a buM cienae lancka (9,3), Cunranyp u llIseacka (9,2) u
[IBajmapcka (9,0).

Huje Ttemko mnpernocTaBUTH Ja CHCTEM IOCIOBamba KOJU MPETHOCTaBsba ,,KyHNOBUHY
MojeIMHUX JI03BoJia 0o70Wja KOMIaHHWje KOjeé KMajy WHTEPHE, W3Pa3uTO aHTHUKOPYMIIHjCKE
IOCJIOBHE KOJIeKCe M ce0M He CMejy [IO03BOJMTHU Takas ,,JIyKCy3”, HApOUMTO 300T YMH-EHUIIE /2
ce Mpolec HUKaJa He 3ayCTaBjba KOJ IpPBE J03BOJIE M J1a c€ He 3HAa KOJHWKH he ,,pauyH” OUTH Ha
Kpajy.

ITopen omanmajyhux mnpuspennux nepdopmancu, 3a CpOujy, xao u 3a HajBehu Opoj
3eMajba |y TpPAaH3ULHUJU KapaKTepUCTHYaH je TOpacT HHMBOA EKCTEPHOI 3aayKuBamba U
MOCTOjab€ BHUCOKOT CHOJHHOT JIyTa.

HecriocoOHOCT 3emibe J1a cepBHCHpa CBOje JyroBe, Tparame 3a wmoryhHoctnMa
penporpamupama WM JOJATHOT 3aqyKHBamka y3UMameM HOBUX KpeauTa Yuju je u3Hoc Behu ox
M3HOCA KOjH JTOCTIEBA HA OTIUIATY M C TUM y BE3W OIMACHOCT OJ Iy>KHHYKE KpPH3€ CaMO Cy jOII
jeaHa OoJUTMKa MOCJOBHOr aMmOWjeHTa Koja oa0uja CTpaHe HWHBECTHTOpE. YKOJIUKO C€ CTeleH
3ay’KEHOCTH 3€MJbE IIOCMaTpa y OIHOCY Ha ydemhe yKymHOT crosbHOr nyra mpema bJIIT
CpOuja ce cBpcTaBa y TPYMy Cpenme 3amyxeHux 3emasba (48-80%).

Mebhytum, ako ce Kao KPUTEPUjyM y3Me€ OJHOC YKYIMHOT MHOCTPAHOT JyTa IpeMa H3BO3Y
pobe u yciayra Cpbuja Beh myrm HW3 ronuHa crajna y KaTerophjy BHCOKO 3aJy’KEHHUX 3eMalba
(220% wu Bume). Hapoumto 3a0pumaBa CTPyKTypa YKYIIHOT CIOJBRHOT Jyra y KOjOj pacrte
yuemhe TPUBATHOT CeKTopa Koju oOyxBara mo3ajMulle OaHaka W MpUBpenHuX Apymrasa. Of
2000. no 2008. roguHe yuenihe jaBHOT Ayra y YKyITHOM CIIOJbBHOM JyTy HMMa cuia3Hu TpeHz. Ha
nouetky 2000. roawHe jaBHM JAyr, MOCMAaTpaHo Yy JojapuMa W3HOCHO je 8,8 Munmjapau
Jonapa, IITO je mpexactaBbaio 81% ykymHor crnosbHOr nayra 3emibe. Ha kpajy 2008. rogune
JaBHU IyT je M3HOCHO 9 MUIMjapAM Jojapa, IITO MpencTaBba 29% YKyHmHOT CHOJbHOT jayra. Y
OCMaTpaHoOM IMepuojy yuemhe jaBHOT JAyra y yKyIHOM CIIOJBHOM IYTY CMameHO je 3a 52%.
VY nepuony ox 2000. no 2008. roaune yueurhe NpuBaTHOT CEKTOPA Y YKYITHOM CIIOJBHOM JIyTy UMa
y3JIa3HU TPEHZ, INTO TMPEICTaBJba pE3yNTaT MOTpede 3a IOoJaTHUM (HHAHCHPAmEM CEeKTopa
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npuBpele Yy CKIagy ca BHCOKOM CTOIIOM E€KOHOMCKOr pacrta. Yuyemihe mMpuBaTHOT CeKTopa y
yKyrmHOM ayTy Ha nodetky 2000.roxune nznocuio je 18%, ma 6u Ha xpajy 2008. rogune yyemrhe
msHocuno 71%. ** CrosbHE ayr jaBHOr cekropa Ha Kpajy meuembpa 2009. m3Hocho je 7.2
MUIIHjapJe eBpa, U y YKYITHOM JyTy ydecTBoBao je ca 32%, HOK je CIOJbHU IyT TPUBATHOT
cexkTtopa 6uo Ha HUBOY oA 15,5 Munujapau eBpa, on dera Ayr OaHKapCKOT CEKTOpa YHHH
30,1%, a mpemyseha 69,9%. *° Hcro Tako, KpemuTHH pejTuar Cpouje KOjH je Of CTpaHe HdyBeHe
pejtuar arennuje Standar&Poor’s y nmenemOpy 2009. romune, ymecTo jAoTamammer ,,bb
HEeraTMBaH”’, OLEHEH Kao MoOoJbIaH U MOAWMTHYT Ha ,,bb crabuman” ykasyje na y 3eMJbH H
Jajke mocroje oapeheHn HemoBoJbHM akTopu y cdepu (PHUHAHCH]CKHX, EKOHOMCKHX U
WHBECTHUIIMOHUX yCIIOBA KOju orpannyaBajyhe nemyjy Ha npuiaus CIH.

W3 cBera W3HETOT U JaWKy je MOTIYHO jaCHO J1a MOCTOjH YUTaB CIEKTap OOJAacTH 4YHjeM
peBHIMpamy ApXKaBa MOpa J1a TPHUCTYIIH MHOTO SHEPrHYHHje HEro 0 caja M Ja Mo0OJbIIame
OIIITe MHBECTUIMOHE KIMME W u3rpaama CpOuje Kao IMOBOJbHE WHBECTHLMOHE JECTHHALU]E
npeAcTaBbajy HUMIIEpaTUB akTyedaHe BiacTu. [Ipu Tome, HeonxonHo je mpomoBucatu Cpoujy y
ro0aHUM pa3MepaMa W yKa3aTH Ha TO3WTHBHE CTpaHE MHBECTUIIMOHOT aMOWjeHTa y LUJbY
NpOMEHE HEeraTMBHE Teplenuyje Mel)y TOTCHIWjaTHUM WHBECTHTOPHUMA TOTCHIUPABHEM
nocrojehux mpemnoctu. KommapatuBHe npemHocTn Ha koje 6u CpOuja y mpusmadermy CIU
Tpedao Ja CTaBU aKILEHAT Cy MPEBACXOIHO:

1. Crparemku reorpad)CKu 1moioxaj ¢ 003upoM Jia 3ay3uMa HEHTPATHO MECTO y PETUOHY U JIa Ce
HaJla3W Ha PacKpCHUIIM IyTeBa 3amagHe W cpeame EBpone wu  brmuckor HMceroka. Kpos
Cp6Oujy mpoisaze 1Ba maHeBporicka kopumopa: Kopumop 10 - apyMCKO-)KEIE3HUYKH KOPHIOP
KOjH claja Ap)KaBe ceBepHe U jyroucrouHe Epporme m Kopumop 7 - eBpONCKH BOJHU MYT
peke JlyHaB KOju TOBE3yje CBE €BPOIICKE IprKaBe y CIMBY ca JApKaBaMa IPHOMOPCKOT MOpyYja.

2. KpamurerHa W MO [EHHM BP0 KOHKYPEHTHA pajHa CHara, IITO C€ CIMKOBUTO MOXeE
OpeACTaBUTH IPUMEPOM Ja je Yy CHUCTeMy MyJITHHAaLMOHanHe Kommanuje ,,US steel”, y
CME/IepEBCKOj JKeTe3apyu pajiHu caT CPIICKOT pajHuKa, A0 janyapa 2004. roaune Bpeneo oko 40
neHtd, y gabpuiu y Penyonumm Yemkoj necer myrta Buimie (4$), I0K je y MAaTU4HO] 3eMJbH, Y
[TutcOypry amepuuku pagHuk 3apahuBao yak 16,988 mo cary.

3. Hajamxa cromna nopesa Ha noout npenyseha y EBpormu ox 10% (jeauno Lipna ['opa nma HIDKY
CTOIy CTOIla Iope3a Ha JOOHUT cTolla mopes3a Ha n1o0uT npenysehanpeayseha mopesa Ha AO0OUT of
9%);

4. Cpbuja je jenuna 3emisba u3BaH 3H/] koja nma mormucan Criopazym o c1000/IHOj TPTOBHUHU ca
Pyckom ®enepanujom, koju 3Haum ocnobahame on uapuHa 3a HajBehm geo poba w3
Mmel)ycoOHe TproBHHCKE pa3MEHE JBE 3eMJbe M OECLApMHCKU IPUCTYH NPOU3BOAA OTPOMHOM
pycKoM TpxkuIITy, of aBrycra 2000. ronuse;

5. Ilpedepenuujaaau TpeTMaH mpu pPoOHO] pa3MeHH ca 3emibama jyrouctoune EBpore
MNOCTUTHYT MOTNHCHBameM MynTuiatepanHor Cropasyma o ciobonHoj tprounu LHEDTA 2006
koju je 3a CpOujy Ha cHary ctynuo oktoopa 2007. roaune;

6. IlornucuBamem Criopazyma o cino0oHOj TproBuHu ca bemopycujom, TypckoM m 3eMibama
yrannniama E@TA rpynamuje tokom 2009. roawHe mocTaje MpUBIadHA 3a CTpaHa yjarama U
OTBapame HOBHUX KOMIIaHH]ja KOje OM CBOje MPOM3BOJIE MO/ MOBOJFHHUJUM YCIIOBHMA TUTACHpalle Ha
TP)KUIITHMA OBHX 3€MaJba,

7. Haxon oamp3aBamwa IIpenazHoOr TProBUHCKOr croopasymMa M IOJHOLIEHA KaHIWUTAType 3a
winancTBo y EBporickoj yauju y genemOpy 2009. rogaunHe Hama 3emJba je TOCTana IMOJUTHYKU
CTa0MIIHO OJNPEIUINTE CTPAHWX AUPEKTHHUX yJlarama MOTOJHO 3a MOAM3ame CPIICKOT M3BO3a Ha
BHUILIN HUBO.

3 Dragutinovi¢, S., at al,(2009), ,,Svetska ekonomska kriza i posledice po privredu Srbije”, Fakultet za ekonomiju,
finansije i administraciju, Beograd;str.45.
** Narodna banka Srbije: ,,Analiza duga Republike Srbije”, Beograd, mart 2010.,str.2
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5.MEPE 3A KPEUPAIGE CTUMYJIATUBHOI UHBECTULIMOHOT AMBHUJEHTAEHTA

Hajsehu neo mpumma CJIU je, xkao m y napyrum 3emsbama pernona y CpOujy nomiao
myTeM TpHUBaTH3alyje, akBu3uLujoM nocrojehux mpenyseha. Ommru je yrtucak na y Hajehem
Opojy cnydajeBa KyIIU-WHBECTUTOPU HUCY OWMim y MOTryhHOCTH Ja peainu3yjy H HCIyHe
yroBopene o0aBe3e MO0 OCHOBY HWHBECTHUIIMOHMX W CONMjATHHX IpOrpama a KaMOJH Ja J0JaTHO
ylIaXy y TpOIIMPEHE COICTBEHOT MOCIOBama. HeycrmeniHe mpuBaTH3andje Wid OJake peueHo
OJICYCTBO ,,Beher” MOCTIPUBATHU3AIMOHOT yjlaramka MOTYy c€ TMpaBiaTH MNpeamOUIInO3HO
MOCTaBJbCHUM IUIAHOBMMA HOBHMX BIIACHHMKA, alld TPE YHICHUIIOM Jla Cy 3aTeyeHa CTama y
KyIUbCHUM TMpeny3ehnma, ka0 ¥ HBUXOBH M3MVIEAM HA TPXKHINTY Yy JaTHM ycjIoBHMa Hajuenthe
MOTPEIIHO OllekheHn. Bmana, y Hamepu nga yOp3a mnpomec mnpuBatuzanuje 2005. roguHe
npeayiaxe, a Hapoxna ckymmTuHa ycBaja M3MEHY 3aKoHa O NMPHUBATU3ALMjH KOjOM JIpKaBa
npeny3ehnMa y mpoiiecy npuBaTH3alldje OTIUCYje V IENOCTH AyroBama nmpema (OHJAOBUMA W
jaBHUM Tipeny3ehnMa kako OW TocTajia MpUBJIAYHUja 32 IMOTCHIMjaTHE WHBECTHUTOPE.

[TomenyTn nmyroBu Ou, HapaBHO HAKHAJHO OWJIM H3MHUPEHH W3 IPHXOAA OCTBAPEHUX
npozmajoM cy6jexta npuBatmsammje.”’ Kao ja je aprkara xelela a IITO TPe Pacipoja IpeocTaia
npeny3eha a qoOujeHa cpeAcTBa YMECTO y MOJCPHHU3AIN]y MU3BO3HUX MPOU3BOJHUX KaraluTeTa U
OIIp)Karkbe CTONE 3allOCICHOCTH Yy TPBOM pEIy YCMepu Ka (MHAHCHUpamy TNPEKOMEpPHE jaBHE
NOTPOIIbE M TAaKO CE HaIlIa y 3a4apaHoOM Kpyry CyOdeHa ca COIMjaHUM TeH3Hjama. 3aTo je
TOTOBO HajBaYXHH]jE TPEKUHYTHU Ca CTAPOM IPAKCOM TPOIIIEHa HOBIIA M3 HHO-U3BOPA KOjH HaM je Beh
Ha pacroyiaralby M KOju he ce TeK CIMTH y Hally 3eMJby Ha MOKPUBAHE JIPKAaBHOT OyIIETCKOT
neQuInTa U OKUBJHABAKEM TPOU3BOAE, OTBAPakbEM HOBHX paJHUX MECTa M MOJU3AmHEM
NpUBpEIHE aKTUBHOCTH Ha BUIIM HUBO OMOTYNHTH IIUPOKUM CJIOjeBUMa CTAaHOBHHINTBA OOJbU
KMBOTHHU CTaHJap] U XHMBOT JOCTOjaH YOBEKA.

Nmajyhu y Bunmy msyszetHo manu Opoj greenfield mpojexata Behe Bpennoctu (ocum ,,0HE
(habpuke numeHku”’, ogHocHO wuHBecTunuje ball packaging europe on 75 wMunnoHa eBpa)
greenfield wunBectunmje y CpOuju cy Janeko oJ pa3BOjHUX MOTpeba W caMUM THM Ha
He3aqoBosbaBajyhem HuBOy. CacBUM je M3BecHO Ja he ca jemaBamkeM M OKOHYAWmEM  Ipolieca
npuBaTH3alKje HOBM WHBECTUIMOHM ToayxBaTH y ¢opmu greenfield naBectuija mocraTu
npumapuu oosuk C/IU y Cpbuju. Jom je u3BecHuje na he HUBO yJIa3HUX MHBECTHUIIMOHUX TOKOBA Y
TOM CITy4ajy OUTH JUPEKTHO YCJIOBJbEH KBAJHTETOM ITOCIOBHOT OKpyXkema. OTyna je yHampelheme
MOCJIOBHE KJIMME W CTBapame KOHKYPEHTHOT aMOMjeHTa W YCIIOBa ,,CTIOCOOHHMX’ 1a IMOJCTaKHY
BehM TpHUIMB HOBMX MHBECTHIMja alld M Ja mojpke moctojeha mpemyseha ma pewnBectHpajy
y AaKTHUBHOCTH Ca BHUIIOM JIOJIATOM BPEIHOCTH OCHOBHHM YCIIOB 32 TMOJU3amE YKYITHE
KOHKYPEHTCKE CHOCOOHOCTH CPIICKE MPUBPE/IE.

Moxe ce pehu 1a je kpenpame MoACTHIIAjHOT MHBecTUIIMOHOT amOujeHTa 3a C/I y Cpouju
y OyHKIHjH:
* moehama Opoja W BPEOHOCTH HOBHX Yylarama y WHAYCTPHJCKY NPOHM3BOIMBY M CEKTOP
Mel)yHapoHO pa3MemHBHX yCITyTa,
* MpyXama OJAKIIUIAa W TOAPIIKE WHBECTUTOPHMA Kako OM ce CTHMyIucalo W yOp3aio
CIpoBOlele HUXOBUX TUIAHMPAHHX yilarama 1
* oxpabpuBama M Ipykama OJaKIWIa nocrtojehnM MHBECTHTOpUMA Kako OM ce moBehao HUXOB
aHrakMaH y 3eMJbM M TO je Bumie Moryhe moBehao HMBO MehyHapoaHO KOHKypeHTHE Aoaare
BPEIHOCTH y MIPUBPE/IH.

[Tonazehn on HaBeieHOr MNPOM3WIA3M Ja MOJHM3aE CBEYKYNHOT HHMBOA Yyllarama y
NPOM3BOTHO OPHjEHTUCAHE TPUBPEIHE CEKTOpE MpencTaBiba n3azoB 3a Cpoujy. C o63upom na cy

36 »Sluzbeni glasnik SCG”, 45/05; Zakon o izmenama i dopunama Zakona o privatizaciji, ¢l.7
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WHBECTHIIM]C YTIIABHOM YIJIa3uiie Y CEKTOp HEpa3MEHJbMBHUX J00apa — OaHKapCTBO, OCUTYpame,
TEJIEKOMYHHUKAIMje HEONMXOJHAa j€ OpHWjeHTaldja Ka MpHUBIAYCHy HWHBECTHIMja Koje O
MOJCTUIIAEM TPOU3BOAKBE  MOCIEIUYHO JOBEJE 10 CYINCTUTYLHje YBO3a, moBehama M3BO3a,
yrMe Ou ce, HapaBHO YTHUIIAJIO U Ha TIONPABJbALE CTamkha y CIIOJbHOTPTOBHHCKOM OHMIIAHCY .

CymTrHa je 1a ce mpeycMepaBameM HHBECTHIHja Ka CEKTOpY ,,pa3MEHJbHBHX~ 1o0apa
MOKpPEHE MPOU3BO/A M JIa CE MPHUXBATAlEM IpojeKara JPYHITBEHO OITOBOPHOT IIOCIOBamba
00e30emy TUHAMWUYAaH M OJPKUB MPHUBPEIHM pacT W MPOUIMPEHE NOoTpolnadyke Oaze. Moxkna
je Iomuio BpeMe Ja IOJONPHUBpENa, NPOU3BOMAMA 3[paBe XpaHe M IMPOM3BOJAA IpexpamOeHe
WHIyCTPHjE€ HAjBUINET CTENEeHa TMpepaje, I[OCTaHy MpUMapHa Kapuka y MOJU3amby
KOHKYPEHTCKE TPEIHOCTH CPIICKe NMpuBpeae y MehyHapoaHum pazmepama.

Jenna o moceGHO BakHUX mepGOPMAHCH MOCIOBHOT aMOMj€HTa YHjU 3HA4Yaj Y IPHUBIIAUYCHY
CIN u pa3Bojy KOHKypEeHTHE IIpUBpeA€ [Jp’kaBa HE CME€ UWIrHOpUCaTH OJHOCH C€ Ha
o0e30eheme KkBamuTeTHe caoOpahajHe W mpuBpenHe HHPpPACTpyKType YyHampehemem
nocrojehnx u wmarpagmoM HoBUX oOjekara. Akmujama HATO arpecopa tokom 1999. rogune
y Bemukoj Mepu cy omteheHn BUTamHEM  00jeKTH  eHepreTckor, caobahajuor wu
TEJIEKOMYHHUKAIIMOHOT CHCTeMa MOHAKO Beh HadeTn 3yOoM BpeMeHa. TeXHUUYKO-eKCIIoaTallloHe
nepdopmance caoOpahajue wH(pacTpykType Cy 3HATHO HKCIIOJl HMBOA EBpPOICKHX CTaHAapnaa
ma je jemaH oJl MPUOPUTETHUX 3ajaTaka JpKaBe Ja 3ajeJlHO ca 3eMJbaMa CyceluMa pajd Ha
pasBujamy HH(]paACTPyKType, MOCEOHO HAa MPEXKH ayTOIyTeBa W MOJCPHU3ALMUJU JKEIIC3HUIIE
Kako OW TojeMHaYHe CEKOHOMHjE W PErHOH Yy LEJIHMHU MOCTANM MPHUBIAYHUU 32 MehyHapoaHe
uHBectuTope. [Ipu ToMe mMITepaTHB CBaKako MpeCcTaBiba U3rpaimka ceBepHor kpaka Kopumopa 10,
a jeman ox mpuopurera je u myT llojare-Ilpessnna, meonmmna ox ykymHo 107,2 kmitomerpa.
[IpernocTaBka 3a OpKM EKOHOMCKHM pa3BOj OIJlefla c€ MU Yy H3rpaamu ayrtomyta beorpan-
JyxHu Jagpan Ha KoMe ce NOYeTak pajoBa, MpemMa HajaBamMa MMHUCTApCTBa 3a HALMOHAIHU
MHBECTUIIMOHH IUIaH O4YeKyje Beh IMOoYeTKOM JieTa peaju3alujoM IpBe JAeoHMIEe of YOa a0
JlajkoBiia, a 3aBplIeTak YKyIMHOT MHBECTHIIMOHOT TOJyXBara aMOWIMO3HO npenasuha mo 2015.
roguHe. M HajHOBMjU mpuMep TNOTIHMCHUBamba YroBOpa O IMPOJEeKTy H3rpakhe MOCTa MPEKo
JynaBa, on bopue no 3emyna Bpemnor 170 mmnmona eBpa koju he peann3oBaTH KHHECKa
komnanuja CRBC (China Road and Bridge Corporation) camo moTBphyje uMmeHHIy Jga ce
MHBECTHUIMjaMa M3 HMHOCTPAHCTBA MOTY OCTBAPHTH JIUPEKTHE KOPHCTH WM TO3UTUBHU e(eKTH
1o mpuBpeay 3emibe noMahmua. Hamme, yroBopom je mpenBul)leHO aHTaKoBame IMoau3Bohada
u ynotpeba rpaheBurckor marepujaita u3 CpOuje y BpeaHOCTH HE Mamoj ox 45% on yKymHe
¢unancujcke BpenHoctu npojekta. lllta he To 3HaumTm 3a gomaha rpaleBuncka npegyszeha u
npon3Bolaue HEONMXOTHUX HWHITyTa HEMOTPEOHO je KoMeHTapucatu. Jlakie HeonxoHo je mpuByhu
mro Behn Opoj CJU xoje Ou, mopea KBaIMTETHE HW3TPaJib€ M  PEKOHCTPyKIHUje objekara
uHpacTpykrype o00e30eanne Behe aHraxoBame JIOKaJIHE pajJHE CHare, BUILM CTENEH
uckopuirheHoct nocrojehux kKamamureTa M yckiahuBame KBaJIUTETa MHITyTa ca €BPOICKUM U
CBETCKUM cTaHJapJuMa. 300T BUCOKOT BOJYMEHa M cropor  mnoBpahaja yJIOKEeHUX CpelcTaBa
WHBECTHIIMje Y MHAPACTPYKTYpy Tpeba ycMepaBaTh Ha HAaYWH KOjU HE TOJCTHUYE pacT
3aay’KEeHOCTH. Y TOoM cmuchny mmro Buine kopuctutu bOT apamkmane kao mgobap monen 3a
KamuTaJHe WHBECTHIMjE y KOME WHBECTHTOp usrpalyje, GUHAHCHUpa W  EKCIIOJOATHIIE
onpeljenn Kamanurer y neMHICAHOM IEPHOAY, a 3aTHM Ia NMPEHOCH Ha APKaBy. -

Meton 3a mpuBnauete CJ/IM u momehame HHBOA YIOCICHOCTH pajHE CHAare, KOju je
MOJjeTHAKO YCIENTHO NPUMEHEH y 3eMJbaMa y pa3Bojy U 3eMibaMa y Tpansunuju: Kunu, Yemxkoj,
CnoBaukoj, Typckoj, a Ha koju CpOuja MOKE CTAaBUTH aKICHAT IMOApPa3yMeBa JaBarmbe JOAaTHUX
MOPECKHUX OJIAKIINIIA U IUPEKTHUX (PMHAHCH]CKUX IMOJCTHIIAja 3a TOCIOBAKE Y HHIYCTPUjCKUM
M TEXHOJIOIIKAM TIApKOBMMa M CIO0OJHMM 30HaMa. [loHyda Jokamuja ca CHelWjaTHUM
MOrOJIHOCTHMA 3a TOCJIOBamke NMPUMEHYje Ce Yy CBETy ca BEIMKUM ycmexoM. Mpeja je ma ce
3aMHTEPECOBAaHMM MHBECTUTOPUMA y3 OAroBapajyhe TMopecke OJaKIIuie, [aBambeM 3eMJbHINTA
0] TIOBOJBHUM YCJIOBHMA M H3rPailbOM MPHUMapHe HUHPPACTPYKTYPE 10 TPAHHUIIC MHIYCTPHjCKOT

* www.ses.org.rs/pdf/Djuricin-Duri¢in, D., ,Tranzicija, stabilizacija i odrZivi razvoj: perspektiva Srbije”.
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nmapka oJl CTpaHe Jp)KaBe U JIOKAJIHE CaMOyIpaBe OJIaKIa M3Tpajiba MPOU3BOAHMX KamaluTeTa U
IUTACMaH TPOW3BO/Ia HAMEHEHUX HCKIbYdnBO noMaheM TpxkumTy. Ox mpecynHe BaKHOCTH je
OJIPEINTH JIOKALMje 3a MHIYCTPHUjCKE MapKOBE M MOpEN ,,Hem3rpal)eHor” 3eMJbHINTa, TaKO3BAHHX
greenfield nokamuja ucTpaxkutu U Mecta, ogHOCHO, brownfield mokanuje Ha kKojuma Beh mocTOjU
onpehena mHppacTpyKTypa Koja c€ HE KOPHUCTH Ha €KOHOMCKM e(pHKacaH HadyuH. 3a Ty CBPXY
HapoOYUTO Cy 3aHuUMJbMBE HamymTeHe Oa3e Bojcke CpOmje, kako 300r CBOjeé OCHOBHE
WHPPACTPYKType, Tako U 300r objekaTa KOjU c€ MOTY MpeypeluTH 3a MoTpede KOpHCHUKA
MHIyCTPUJCKUX NapKoBa. YClel €BUAECHTHUX DPErHOHAJHUX JUCIPOIOpIMja Yy pa3BOjy BaXHO
je Ja WHIYCTPUjCKM TapKoBH OyJy peruoHanHoO pacmopeheHn Kako OW Jonuio o
KOHIICHTpAIje TPHUBPEIHUX AaKTHBHOCTH W Ha JIOKallMjamMa KoOje WHaue HHCY MPUBJIAYHE 32
CTpaHEe WHBECTUTOpPE YUMe OM ce ToJCTakao yOp3aHM EKOHOMCKHM HampeJaK Hepa3BUjeHUuX U
JIeBACTUPAHUX TMOJpYyYja M IOCTUTA0 PABHOMEPHHUJH TPHUBPEIAHU pa3Boj 3emMibe. Y LUIbY
noBehama CTeMeHa WHOBAaTUBHOCTH TIPH KpeWpamy aTpaKkTHBHOT AacoOpTHMaHa TMOHYyJAE U
yCaBpIlIaBamba TEXHUYKO-TEXHOJIOIIKUX pelleha H TMpoleca NPOHM3BOAHE BEOMa je BaKHO
oMmoryhut ocHuBame ¥ (QYHKIMOHHCAKE BOJChHX TEXHOIOMIKUX MapKoBa Ha JIOKAIMjaMa
kKoje o00e30ehyjy wHTeH3WBHe Be3e mpeays3eha, yHHBEp3WUTETa W HAYYHHO-HCTPAKUBAYKHUX
uHctuTyTa. [loTpeOHO je, makie aeduHUCATH KBaJIMTETHE JIOKalWje 3a CiIo0OIHE 30HE U
UHJyCTPUjCKE MAapKOBE M AKTUBHO PAJAMTH HA HUXOBOM CTaBjbamky y O¢yHKuujy. Kako je
npakca cJI000JHUX 30Ha Ha HallleM MpOCTOpY IoKas3ajia, JeAUHM IPErno3HaT/bUB MOJCTHLA) 3a
ynaramke W paj y OKBUPY pexuma cioOOJHEe 30HE Orjiefao ce y MOTyhHOCTH o0aBibarma
W3BO3HO OpHjEHTUCAHE NPOM3BOAKE 0Oe3 Turahama IapuHa W Tope3a Ha J0JaTry BPEAHOCT
(ITIB) mpu yBO3y ompeMe W pemnpomarepujajia U HHje JOBOJbHO CTUMYJIATHBHO JEJIOBa0 Ha
npuBJIademhe HOBUX HMHBecTuimja. Crparermja pasBoja ciobomaux 30Ha PemyOmuke CpOuje 3a
nepuoy ox 2010. 1o 2015. rogune mopea OCHOBHUX TNpenBul)a YUTaB HU3 TOJATHUX (PUHAHCH]CKUX
MTOJICTHIIAja, TTIOPECKUX OJIAKIIUIIA ¥ TOJACTUIIAJHIX Mepa JIOKAJTHE CaMOyIIpaBe Koje Cy y hyHKIHjH
npuBiauema CJU: 3a mHBecTuIMje npeko 7,5 mMunuoHa monapa u 100 HOBOOTBOPEHUX pPaHUH
MecTa HyJITH Tope3 Ha 1oouT npenyseha y mepuony on 10 romuna, minahame mopesa Ha 3apajne
mo cronu ymameHoj 3a 50% ox nmpommcane crome (12%), ymameme cajalime CTore ope3a Ha
uMoBUHY 3a 50%, TOHyAa ONIITHHCKOT 3€MJBHMINTA MO I€HaMa TOBOJBHHUJUM O] TPXKUIIHUX,
ocnobahame of riahama OMIITUHCKUX HAKHAJA U TAKCHU 33 M3TPaAlby M eKcIuloaTanujy objexara
U TNpUK/bYUYEHE Ha HHQPAcTpyKTypHE Mpexe, CyOBEHLHje 3a OTBapame HOBHX PAaJHHX MECTa.
CumM6Ouno3a cnoboHe 30HE M MHYCTPUjCKOT Tapka Ou y HallleM cllydajy jJana HajOoJbH pe3ynrar.
JlomaTHa aTpakTHBHOCT TOjeIMHUX JIOKAallMja TIOCTHIIa OW ce Tako MmTo OW ce y rpaHuIama
WHPPACTPYKTYPHO OMPEMILEHOT 3€MJBHINTA Je(PHHHUCAO TPOCTOP Ca PEXUMOM CIO0OTHE 30HE
HaMEHEH MPOU3BOAKBH 32 MHOCTPaHA TPXKUINTA, AOK OM MPEOoCTald Je0 HHIYCTPUjCKOT Tapka
npeaBuhao MOCIOBamEe W MPOM3BOJY 3a MOTpede Jomaher TpxumTa.

Hucke crome omnpe3uBamba W TOpecKe OJakmmie kao obmuk mnoxacrunaja CJAU
noceOHO Tpeba aKTUBUpPATH TpHU yjaramby Yy Hepa3BHjeHAa (CTENEH pPa3BHjEHOCTH HCIOJ
80% om pemyOamykor Tpoceka) W CHpPOMAIIHA (AEeBAaCTHpaHA) MOAPYYja YUjU j& CTEreH
pasujenoctu ucnon 50% mpoceka y PenmyOmumm (40 ommtuaa). Tako je Bmama y majy 2010.
TOJMHE YCBOjWIa HanuoHaiaHu [Iporpam 3a oOXHMBJbaBak€ HHIYCTPUjCKUX IeHTapa: Huria,
3ajeuapa, Kpamesa u Hosor Ilazapa kao u 3a pneBactupana monpyyja. [lporpam
nojpazymeBa IoceOHE NOJCTULAje 33 MHBECTUTOPE KOJU Cy 3aMHTEPECOBAHM Ja YIaxy Yy
O’KUBJbABalk€ IPOU3BO/AIE OTBApameM HOBUX (adpuka, MPOUIMPEHEM — KamaluTeTa WU
PEKOHCTPYKIIUjoM TMOCTOjehrX MOTOHA W OTBApameM HOBHX pPAJHUX MECTAa Yy OBUM TpajoBUMa
W JeBacTUpaHuM mnojpyujuma: Mepommnu, Kypmrymmuju, Tytuny, Ilpujenosby,utn.

[ToTeHnMjamH MHBECTHTOPU C€ MOTHUBHINY 00e30ehuBamem ayruio Behux mojacTuiaja, y
onHocy Ha nocrojehe 1 To y mzHocy on 4.000 mo 10.000 eBpa 3a cBakOr HOBOYIOCIEHOT
pagHMKa, a yCcIIOB 3a JOOWjalke OBHX Cpe/cTaBa Npelu3upaH je BpeaHOIINy WHBECTHIIMOHOT
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noJyxBara Koja He Moxke Outu mama on 500.000 eBpa u 3amonubaBambeM HajMame 50 HOBUX
panHuKa.

Y Hamepu Ja WHTEH3WBHpa yia3He WHBeCcTUIMOHE TokoBe Bnaga CpOuje je modyeTkoM
TOJIMHE TPY’Kuia MOryhHOCT HHBECTUTOpHMA (IoMahuM U CTpAaHUM) J1a KyIle WIH 3aKyIe JIp>KaBHO
3eMJBHIITE IO IIEHW HWXKOj OJ TP)KHUIIHE, Ta YaK M Ja ra J00mjy Ha OeciutaTHO Kopuinheme
YKOJIMKO JIOCTaBe rapaHlMje Aa he ymaratm y MpoHM3BOABY M Ja he CBOjOM HMHBECTHIIN]jOM
omoryhut na ce Opoj YKYIHO 3allOCIieHHX Ha KOHKPETHO] JIOKauWju (rpaj WiIv OMNIITHHA)
noseha 3a Hajmame 1%. Iloxg ycinoBoM na jokaiHa BIAcT HPOLEHM @ jé Ped O MPOjeKTy O
U3y3eTHOT 3Hayaja 3a CEKOHOMCKHM HallpeJaK IOjeJJMHUX, TMpEe CBera HEJIOBOJHHO pPa3BHjEHHX
peruoHa 3eMJbHIITE MOKE OUTH MOKIOHEHO Ha Kopulheme Ha nepuoa u 10 99 roauxa. [lurame je
xohe 11 OBaj moTe3 OuTH A00ap ,,Mamall ~’ 3a JI0Jla3aK BEJIIMKHX WHBECTHTOpa KOju OW TIaileBe
HA aTpakTUBHUM JOKalMjamMa JoOWIW HCcroja IieHe (mBencka kommanuja Mkea) wim je To
camMo oIl jeJlaH OJ] HauWHa 3a JICTAIHM3alH]y JYTOTOJIUIIbE IIpaKce A0ojesbiBamba rpal)eBUHCKUX
JIOKaIfja MUMO 3aKOHCKHX MPOLEAypa U KOHTPOJIA.

Kako cy OpojHa emmupujcka HCTpaXHMBamka TOTBPAWIA, IOpPE] MAaKpPOSKOHOMCKE
crabunmHocTH jemaH on (hakTopa KOjU TPECyJHO YTHYE Ha OJUIYKYy WHBECTUTOpa Xohe i
peanu30BaTH CBOj TMPOjEeKaT y HAIIO] 36MJBM OJHOCH C€ Ha CIIOKEHE Tpoleaype JaoOujama
pasHOpa3HHX J03BoJla M cariacHocTH. ['eHepanmHo, Opoj mpoueaypa M [aHa HEONXOTHUX 3a
NPUKYIUbAlhe JIOKyMEHAaTa JUPEKTHO ce peduiekTyjy Ha pH3HK WHBECTHpama M YBEK
npeAcTaBaba)y KaMeH CIIOTHIAmka NPWINKOM CeJeKIMje WHBECTHIMOHE aectuHanuje. Otyna
Cce jeaH OJ HajBAXHUJjUX 3aJaTaka Kpeupama TNpUBJIAYHE HWHBECTUIIMOHE KIMME orjiena y
eMMHUHHCAy aJAMHHHUCTPATHBHUX Oapujepa M NMpUMEHH Hadena ,,one stop shop”, ogHOCHO cBe
01 jeIHUM KPOBOM HJIM CBE Ha jEJHOM ILAITEpY.

MoryhHoCT fa cTpaHH yjaradu 3aMHTEPECOBaHU 3a MHBecTUpame y CpOuju, aiau U CPIICKU
NPUBPETHUIM y JUjacCliOPH HA jeTHOM MECTy KOHTakTa J0OHjy CBE pelieBaHTHE HHQoOpMalyje
BE3aHE 3a YCJIOBE HMHBECTHpama M J03BOJE TOTpeOHE 3a OCHUBAKE U IOCIOBAEkE HUXOBHX
npenyseha y3 neny ped u ocMex JbyOazHOT 0co0Jba y BENUKOj Mepu he yTHUIaTH Ha MONpaBibamke
UMHIJa Hallle 3eMJbE ¥ 3Ha4ajHO yBehaTu NpuiIvB HHBECTHLIU]A.

HckyctBa Benmukor Opoja 3emMaba MMOKasyjy nAa ce moBehame moBepema CTpaHUX
MHBECTUTOpA MOpeJ yHanpehema MHBECTULIMOHE KIMME TEMEJbU M Ha M3TPajibi MOBOJHHE CIUKE
3eMJbe, TMOTEHIUjaTHOT JoMahuHa ynarama y riobamHuMm pasmepama (image building). ¥V tom
cmuciy yHamnpeheme ciuke o CpOuju 3axTeBa HWHTEH3MBHHMJH pPa3B0Oj MAapKETHHI CTpaTerdja |
nporpaMa TPOMOIMje Kako OW TIOTEHIMjaIHM WHBECTHTOPU WM NPHIUKY J1a W3MEHE
HEeraTHBHY IpE/ACTaBy Koja je roJuMHama cTBapaHa O Hamoj 3emsbu. CMHCao je na ce ymamu
ja3 m3mely meprennuje Koja moCcToju U neprenmuje kojy ou Brnama u Arenmnuja 3a crpana ynarama
u mnpomounjy wu3Bo3a (CHUEITIA) xememe npa crpaHn wuHBeCcTHTOpM wuMajy o CpOuju kao
MHBECTHUIIMOHO] IecTHHAMju. Heke o1 aKkTHBHOCTHM KOje C€ Ha TIO0Jby IONpaBbamba HMHIA
MOTY TMpeay3eTH Be3aHe Cy 3a: NPOMOIMjY U JEMOHCTPAlljy HHBECTHIMOHUX KalaluTeTa
JOKAaJTHUX CaMOYIpaBa; YIO3HABakEe CTPAHMX HMHBECTHTOpPA Ca HAJjIIOBOJHHUJUM JIECTHHAIM]aMa
3a uHBecTupame y CpOuju, y KaTanmo3nuMa WHBECTHIIMOHUX JOKaluja ,nonucatu’ brownfield
u greenfield moxamnwuje, nHbpopMaTUBHUM TyOnukanujama W VHTepHET mnpe3eHTanujama
ucrahy MO3UTUBHE M KOHKYPEHTHE MPEIHOCTH TpUBpele M onpeaesbeHocT Brane ka
cnpoBohemy pedopmm, opraHM3oBaTH TakMHUYCHa THNA ,JHBecTHpajTe y CpOuju” kako Ou ce
MOJICTaKJIa KOHKYPEHTHOCT M TMO0O0JbINaNa MOCIOBHA KJIMMa TMOJeAMHUX TIpagoBa M OMNINTHHA,
peKIaMupame y PpPEHOMHpPAaHUM MPHUBPEIHUM YacONHMCHMA, MMOCETE HajBAKHHJUM IOCIOBHUM
napTHepuMa. Tako Ha mpuMep, jeaH o aKTyeTHHUX rmporpama HammonanHe anujance 3a JIOKaIHA
ekoHoMckn  pa3Boj (HAJIEH), mosmar xao Ilporpam wnepru¢ukamuje ommTHHA  ca
MOBOJBHHM  TIOCIIOBHHM  OKPYXXCHEM  JIOHOCH  BEIIMKE KOPHCTH  CaMUM  JIOKQJTHUM
camoympaBamMa aiud W uHBecTUTOpuMa. J[loOujamem oBux mneprudukara omutuae HMuhuja,

** www.merr.gov.rs/ objavljeno: 13. maj 2010.
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KparyjeBan u Jlo3Huua mnocnane cy MHOPYKY NMOTSHIMjaJHUM MHBECTUTOPUMA Ja Cy Kpeupaie
3[IpaBO OKPYKEHE IMOTOIHO 3a pa3Boj OM3HKCA M JOOWIIE MPUINKY /2 TyTOPOYHOM IPOMOLIUjOM Y
3eMJbM M MHOCTPAHCTBY MPUBYKY 3HauajHE HHBECTUIIMOHE apaHKMaHe.

VI OCUT'YPAILE CTPAHUX JUPEKTHUX UHBECTHULIU]A

1. UHCTPYMEHTMU 3A YIIPAB/bAILE PUSUKOM

1.1.Tapanuuje

[Mon rapaHmujoM ce moapa3ymMeBa MpPaBHU 10OCA0 KOJUM jEHO JIMIE-TApaHT Ha 3aXTEB
JpyTor JUIa ¥ IO HEroBUM WHCTPYKIHMjaMa Ipey3uMa CaMOCTallHy M HEOIOo3WBY o0aBe3y naa
TpeheM JIMIy-KOPUCHHUKY TrapaHIMje-MCIIaTH M3HOC HaBElEH y TapaHIWju aKo HCIYHH YCIOBE
HaBEJICHE Y H0j.

lapannumje cy OuTHe KO (DMHAHCHpama jep MPOjeKTHE KOMIIAHHMje MMajy BHCOK CTETECH
3aJy’ema y OJHOCY Ha BIACHWYKU KanuTan. KomMOWHOBameM BUINE BpCTa TapaHIdja BpPIIH Ce
ajokarnja pusuka usMmel)y ydecHuka y (uHaHCHpamy mIpojekaTa. ¥ MHOTHM CJydajeBHMa Kao
OCHOBHHM HOCHJIAIl IIOCJa TI0jaBJbyje Ce INPOjeKTHAa KOMIIaHHja KOja HEMa COIICTBEHH CTBOPEHH
KpeuTHU OOHMTET Ja OM Ha 0a3u Wme Moria Ja Ao0uje rapaHipje. 300r Tora ce u3na3 TPaxHu y
KOMOHMHOBambYy BUILIE BPCTa rapaHIyja.

bankapcke rapanmuje

Kox Oankapckux rapasiyja, TapanT npeysuMma Ha cebe o0aBe3y y oHOCY Ha moBepwuolia jaa he
HAJIOKHAJIUTH IITETY KOjy MOBEPHUIIAI] MOKE JIa MPETPIHU YKOJIUKO OU JOILIO 0 HEUCITYHCHha WU
HEeOJIaroBpeMEHOT HCIyHeha o0aBe3a Iy)KHHKA. Y YroBOpMMa ce€ OOMYHO TPaKU IMOCTOjame
0aHKapCcKe TapaHIlMje W MpeMa KoMe je MY)KHHK y o0aBe3u Ja y KOPHUCT MOBepuola mnprudaBu
rapaniyje Heke Oanke. To Moxxe OWUTH yroBOp O Jieny, YrOBOp O HOBYAHOM KPEIUTY, YTOBOP O
Ha0aBI Heke poOe, uTa. baHkapcke rapaHiigje ce jejie Ha: Kay3ajdHe M alCTPaKTHE, YCJIOBHE U
0e3yCIIOBHE; TapaHIKje 3a J00PO U3BPIICHE MMOCIIA, JIUIMTAIMOHE, aBaHCHE, TapaHIuje 3a Turahame
oOaBe3a 1 3a Bpahame Kpeaura.

Ca acriekta 0JIHOCa ca MHOCTPAHCTBOM Haj3HAYajHUjE Cy IJIATS)KHE U YHHHJOCHE rapaHIldje.
Kox mnmatexxHux rapanmmja, ob6aBe3e TIaBHOT TyKHUKA W OaHKE rapaHTa Cy HM3pakeHe y HOBILY.
Hajuemmhe mmarexxne rapaHmmje cy 3a OTIUIATy pOOHHMX KpeAWTa W TapaHIHje 3a OTIUIATY
¢unancujckux kpeauta[18]. OBe rapanuuje cy mpeBasulUIe W3 pas3liora METUCXOAHOCTH Ja Ce
YMECTO TIOJIarama rapaHTHUX W3HOCA M UMOOWIN3AIlMje HOBYAHUX CPEACTaBa y Ty CBPXY IOJHOCH
rapaniyja O6anke ma he TH wW3HOCHM OWTH TuTaheHW ako ce CTeKHY YCJIOBH 3a TO. Y TPaKCU Cy
uaeHtudukoBane ciefehe YMHUIOEHE rapaHIiyje

e Jlummrammona rapaHnuja-OBOM TapaHIMjOM Cce€ TapaHT o0aBe3yje Ja KOPHCHUKY
(MHBECTHTOpPY) UCIIIATH OpeheHN U3HOC aKO YUYECHHUK Ha JIMIUTALUJH U3MEHU WU OI030BE
CBOjy MOHY/ly WU OJI0Mj€ J]a 3aKJbYYH YTOBOP y CKJIaly ca yCIIOBUMa TOHY Ie (TapaHiuja ce
kpehe ox 1-5% o1 ”HBECTHIIMOHE BPEAHOCTH MPOjEeKTA).

e ['apannmja 3a 10OpO M3BpIIEHE MOCHA-TapaHT ce oOaBe3yje Ja he Ha 3aXTeB KOPUCHHKA
UCIUIATUTHU oJpel)eHn N3HOC HOBIIA aKO HAJIarojaBall He UCITyHH o0eBe3e 13 mocia (00U4HO
u3Hocu 5-25% o] MHBECTHLIMOHE BPEIHOCTH Mpojekta). OBe rapaHiyje ce KOpUCTe KOA
yroBOpa 0 UCHOPYLH ONpeMe, yroBopa o rpahemy, UTA.

e T'apannmje 3a Bpahame aBaHca-KoHIlecHOHap je aKTMBHpa YKOJHMKO H3Bohau He HCIyHH
CBOj€ YTOBOpHE 00aBe3e 3a KOje je aT aBaHC.

e Tapanmmje 3a oTmuiaty poOHuX Kpeauta-Kopucre ce xoJ MCIopyke ompemMe Win u3Bohema
panoBa Ha Kpeaut. tbuma ce rapant obaBesyje na he KopucHUKY rapasiyje (MCIIOpyvriang
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olpeMe) HCIUIATUTH JE0 BPEAHOCTH ONpEeMe WM paaoBa YKOIMKO TO HE YYHHHU
HaJlaro/1aBail.

e [apanmmja 3a oTmiary (QUHAHCHJCKMX KpequTa—0aHKa TrapaHTyje KOpHUCHUKY Ja he
HaJlarojiaBal] M3BpIIUTH y yTBp)eHOM POKy McCIIiaTy Jo0ujeHor kpeaura, ca kamatom. Ha
OBaj HAa4YMH KOPHUCHHMK KpeIauTa MoOOJpIIaBa CBOj KPEAWTHM OOHUTET M JONa3H 10
NoTpeOHUX cpezicTaBa Ha O6a3u U3/aTe rapaHiyje.

e bankapcka rapaHiuja 3a npomycre u Hepocratke- KoHiecnonap je akTuBHupa Kaja aohe 1o
onpeheHnX MpoIMycTa U HeJJOCTaTaka y rapaHTHOM MIEPUO/TY.

CrermduyHe BpcTe rapadiyja

[Topen GankapckuX rapaHigja jaBibajy ce W crenu(uuHe rapaHiyje Kao U jeMcTBO Tpehux
muna. Kao Tpeha nuiia rapanTty 1nojasibyjy ce€ UCIOPYYHOIM YCIIyTa M ONPEMe, KOPUCHUIH OTpeMe
W yCiyra, cayroBapavyd y peaju3aliyju MpojeKTa, BiaJuHe areHiuje, uta. Mcmopyduonu pobe u
ycmyra xohe Ja ajy rapaHiujy, 3aTo ITo BUAe MOTYhHOCT 3a HCTIOpYyYHBamke poOe Wil yCIyra MpH
peanu3alyju MpojeKkTa (HIp ONepaTopy MpojeKTa y HaMepH Jia Ce MOCTPOjehe 3aBPIIN U J1a TOYHE
ca pagom). IIpoxaBiu onmpeme WiH MOCTPOjemha Kala uMajy mpodiieMa ca IiacMaHoM Xohe aa aajy
rapafiyje TpOjeKTHO] KOMIaHWjU, mTo he joj omoryhutu nma AoOuje KpeauT U peausyje
KyrnoBuHy. KoprcHuIIM TTpon3BOAa 1 yCIyTra MOTY J1a Jajy TapaHIfje 3a 3aayKema U3 Kojux he ce
(vHaHCUpaTH TpojeKaT a y LIWJby M3rpajme obOjexta. ['paljeBuHCKE KOMMNaHWje MOTy Ja najy
rapasiyje jep cy 3aMHTEPECOBAHU 3a pealn3alyjy IpojeKTa, jep UM TO MOKe JIOHETH 1nocao. Brnane
U JIp’)KaBHE areHlyje Cy 3aMHTepeCOBaHE 3a JJaBambe rapaHiyja o/ NOJUTUYKUX PU3HKA.

[TocToje u MHIUPEKTHE rapaHIHje KO KOjUX Cce BPLIM Mpey3uMame IyropoyHux obaBesa 3a
KyTOBHHY NPOM3BOAA U yCIyTra, IIPH YeMy ce rapaHnTyje 3a MoryhHocT cepBucupama ayrosa. Heku
o1 00JTMKa MHIMPEKTHUX TapaHIuja Cy:

— VYroBopu Ho cHCTEMY ,y3MHU WIM IIaTH® - cy oOaBeze na he ce u3BpmuTH Iulahame y
oynyhHoctn oxnpeheHor m3HOCa WM KOJMYMHE MPOW3BOJA, MO yTBpHeHoj neHu. Kaxa mpojekar
npyka yciyre TpaHCIopTa AYTOpPOYHH YIOBOPH ,y3MH WIM IUIaTH® ce HasuBajy Tapude 3a
TPOIIKOBE yciayra®.

— VYroBopHW IO CHUCTEMY ,,MCTIOPYYH WJIM IUIATH CE€ 3aKJby4yjy KOJl TpojeKaTa KOJ KOjUX Cy
NOTpeOHN M3BOPH CHAOIeBama 3a JyKH BPEMECKH Mepuo] (3a UCIOpYKEe SHEpreHaTa, CUpPOBHHA
WJIH [IPOU3BOJA).

[TocToje paznuauT 0OIUIM TUPEKTHUX U HHIUPEKTHUX TapaHIlfja Koje ce J1ajy MPOjeKTHOM
npeny3ehy paau modosbllamka HEroBUX OWIIaHCA M YTHUYY Ha YCIENIHH]Y peaiu3alujy NpojeKTa.
Bnana Ilakucrana je mana rapaHiyje IpojeKTHOj KOMIAHUjU 32 (PUKCHU MHUHUMYM TIPOjEKTOBAHOT
caoOpahajHor mpomera 3a peann3anyjy MpojeKTa ayToIyTa ca HaIllaTOM IyTapuHe, a KO MpojeKTa
m3rpagme TyHena y CumHejy aycTpHjcka Biaja je rapaHTOBajJla MHHMMYM IIPHXOAA OJ Haruiarte
nmyTapuHe.

1.2. Ceon

[IpunukoM peanuzanuje MpojexTa, y (UHACHJCKO] CBEPH, jaBJhajy C€ PHU3UIM BE3aHM 3a
BaJlyTHE TpaHCaKLMje U KaMaTHe cTone. 300r Tora ce KopucTe (pUHACHjCKH MHCTPYMEHTH, KOjuMa
ce CMamyjy IITeTHE TOoCIeaulle pu3uKa u3 oBe obnmacth. DHHAHCHjCKM WHCTPYMEHTU KOjU Ce
KOpHCTE Cy CBOM-0OBH, OIIHje, popBapau u ¢jyyepcu.

Caor (swap) o3Ha4yaBa 3aMEHY jeJIHE akTHBeE 3a JIpyry. [locToje 1Be OCHOBHE BpPCTE CBOMA:
KaMaTHU M BalyTHU cBonl. CBON yroBOpW Cy HACTajM celamMaeceTHX rofauHa XX Beka, y BpeMe
Koie0ama KaMaTHUX CTOMA W JIEBU3HHUX KypceBa, Kaja ce jaBuia norpeda Jja MHBECTUTOPH KOjU Cy
M3JI0)KEHU HarJIMM IPOMEHaMa KaMaTHUX CTOMA U AEBU3HUX KypceBa M3BpIIE TpaHChep pU3HKa.

KamaTHM CBOMOBH Cy TOCIOBHM apaH)XMaHHW 3a 3alITHTy OJ PH3HKa MPOMEHE KaMaTHHX
CTOIa, KOjUM ce yromapa jJa ce oOaBe3a rurahama (QUKCHE KamMaTHE CTONE 3aMeHW IuiahameM
KaMaTHE CTONE Koja je MpoMeHJbuBa. KiacnyHa KamMaTHU CBOIOBU C€ CacToje y TOME Ja JiBa
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napTHepa pa3InduToOr OOHUTETa, 3aMibyjy cBoje obaBe3e rurahama Ha jejJaH HOMHHAJIAH W3HOC
kanuraiga (yoOwWdjeHa je 3aMeHa (UKCHE KaMaTHE CTOINE BapHjaOMIIHOM KaMaTHOM CTOIIOM).
[IpwinkoM 3aMeHe TJIaBHHIE Ce He3aMmemyjy, Beh camo (urypupajy y yroBopy Kao OCHOBA 3a
u3padyHaBambe KaMaTe.

VY BaJyTHOM CBOIly yrOBOPHE CTpaHE BpIlE 3aMEHy Kamare 1mo ()UKCHO] KaMaTHO] CTOIIH,
Koja ce tuiaha y jemHoj BaimyTH, (PUKCHOM KaMaTHOM CTOIIOM Yy JpPYyTroj BalyTH. 3a pa3iHKy OJ
KaMaTHHUX CBOTIOBA BAJyTHU CBOTIOBU YKJbY4Y]y M KOHBEP3H]y TJIaBHUIIE.

I'maBHm panor xopumhema BaTyTHUX CBOIOBA je 3aIITHTa O]l MPOMEHA BAIyTHUX KypceBa
KOjH MOXe Ja yMmMamu win enumuHume npodur. [Ipumep: [IpernoctaBumo na jeana amepuyka
KOMITaHHja JKEIU Ja MpUOaBH €Bpe Kako OW momoria ()MHAHCHpame EKCIIaH3Hje Ha EBPOIICKO
TpkumnTe. OHa OM BEpOBAaTHO MOTJIA Y3€TH KPEAUT Y eBpHUMa, atd (PMHAHCH)jCKU MEHAllep cMaTpa aa
KOMIIaHUja MOXe JO0OUTH 00Jbe KpeIUTHE YCIIOBE Ha JOJAPCKHU 3ajaM HEro Ha KpeauT Y eBpHMa.
Tako ce komnanyuja 3aayxyje y fojapuma a HICTOBPEMEHO ca OaHKOM CKJIara CBOIl yTOBOP Y KOjeM
ce BpIIM 3aMeHa JoJapcKkux obaBe3a 3a obaBe3e y eBpuma. [lakie, 6aHka ce obaBesyje ma he
CEpBUCHPATH JIOJIAPCKH 3ajaM aMEpUYKO] KOMIIAaHUjU a OHA MPUXBATa Ja BPIIM CEPHjy TOIUIIEBUX
UCIjIaTa y eBpuMa y OaHIM. Y BaJyTHOM CBOIly, OOMYHO, YTOBOpPHE CTpaHE BpIIE€ HWHUIIM]ATHO
wiahame jeqHa apyroj. Y OBOM IMpHMEpY aMepudka KOMIIaHWja OM MpuUMmIIIa yKyNaH W3HOC Y
eBpuMa (motpedaH 3a GUHAHCHPAHE EBPOIICKHUX Olepalija) a MpeHesa J0JIapcKy IPOTHBBPEIHOCT
O6anmu. Konmko mnyro oBe crpaHe ucmymaBajy oOaBe3e, 0aHKa je y MOTIYHOCTH 3amThheHa on
pH3HKa.

CBomoBH ce MOTY KyIlOBaTH M MPOJaBaTH U HA CEKYHAAPHOM TPXKHUILITY CBOMOBa. To mMory
OuTH KJIacHMYHE TpaHCaKIHje Mpojaaje cBoma Tpehoj cTpaHW, WM OOPHYTH CBOI TAC jelaH O
yYeCHHKa 3aKJbydyje ca TpehuM JmiieM HOBH CBOI HJIH, ITaK, OTKYII CBOIIA KaJa jelaH O] yYeCHUKA
CBOII YTOBOpPa OJIyCTaje 0O/ U3BplIeHka, Miahajyhu apyroj crpanu KoMIeH3aujy.

1.3. ®opBapj,

dopBapan WM HECTAHIAPAU30BAHM TEPMUHHHCKM YIOBOPH O KYNOBUHM WM MPOJAAjU
onpeheHe akTUBE MO0 YTOBOPEHO] IIeHH, peMa kojuma he ce ncropyka akTuBe U KOHA4YHO Tutahame
u3BpIIUTH oapeheHor nana y 6yayhnoctu. OBe TpaHcakiyje ce MHAWBUIAYAIHO yrosapajy usmely
KyTIIa ¥ IpoJiaBIa, 0e3 MoCpeaHnKa, T X pasiukyje on ¢jydepca. DopBapauma ce He Tpryje Ha
Ocp3u. [lpwimkoM (uHAHCHpama TMpojekaTa OHM CE€ KOPHUCTE 3a CMAmbCHhE WU CIMMUHUCAhE
BAIyTHHUX PU3HKA, KOjU MPOU3MIa3e N3 (PMHAHCH]CKUX TPAHCAKIIN]a.

1.4. ®jyyepc

®djyuepc je TEpMHHCKH yTOBOp O KyINomnpojaaju oapelheHe akTuse, o kome he ce ucrnopyka
n mnahamwe um3BpmuTH y OyayhHoctu. Mma Hekonmmko Bpcera (jydepca: BadyTHH, KaMaTHU H
(hjyuepcu O6ep3zanckux nHaekaca. [Ipuiarkom ¢puHaHCcHpama mpojekara (jydepcu kKamaTHe CTOTe ce
KOPHCTE 3a 3allTUTy O] TIopacTa TPOIIKOBa (PUHAHCHPAa, & BATYTHH (jydepcH Kao 3allTHTa O
dbnykryaruja neBu3Hux Kypcesa. M3mehy opeapaa u djydepca mocroje OUTHE pa3imKe:

e 3a ¢opBape HE MOCTOJU OPraHU30BaHO TPXKHILTE, JOK ce ca (hjydepcuma Tpryje camo Ha
OpraHu3oBaHUM Oep3ama;

e (hopBapay HUCY CTaHAAPIU30BaHH, a jydepcH Cy ca CToro AeGrUHICAaHNM 00aBe3ama;

e 3a (hopBap/e HE MOCTOjU KIMPHUHIIKA Kyha, Beh Kynuu u npoJaBiy TPryjy jeAHH ca APYTUM,
npuxBatajyhu Behu y3ajaMHU pU3HK.

VY TtproBunu (jyuepcuma 00aBe3HO je YKJbyUHBambe KIMPHUHIIKE Kyhe 4uju je 3amarak nia
oMoryhu ctaiHo TpKuIITe.

1.5. Onuuje
duHacujcKe omuuje Najy BIACHHKY NpaBo, anu He W o0aBe3y, Ja Kyle WM TpoAajy
onpeheny QuHaHCHjCKY aKTHUBY IO YHampeJ ojapeheHoj IeHn. Y OBUM yroBopuMa 3a pPasjiuKy O
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(hjydepca He TocTOju 00aBe3a U3BpIICHA yroBopa 3a obe crpane. Kymar onmuje turaha nmpojasity
onpeheHy LeHy Koja mpeAcTaB/ba HAJOKHAIY 3a MPEY3eTH PU3UK IPOMEHE [IeHa aKHBe.

Y 3aBHCHOCTH OJ] BPCTE aKIlHja Koje Cy MpeIMeET OIIIHje Pa3INKyjeMO OIIIHje Ha XapTHje 0J1
BPEIHOCTH, BATyTHE OIIIIHje, OMIIMje Ha KaMaTHY CTOIY U OMIHje Ha TpxHIHe nHaekce.Onmumje ce
KOPHUCTE Ka0 Kao OCHTypame O] pH3HKa MPOMEHE KaMaTHE CTOIe, IEBU3HOT PU3HUKA,IPOMEHA IIeHa
OCTaJINX XapTHja O]l BPEAHOCTH U TPKUIIHUX WHIEKCA.

1.6. MysaTH/IaTepa/iHe areHIMje 3a rapaHTOBambe HHBECTHLHja

MynrtuparenapHe areHiuje 3a rapaHtoBame uHBectuuuja (MUI'A), je cnemnujanuzoBana
arernyja CBeTcke OaHKe, KOja W3/aje rapaHlidje MPOTUB HEKOMEPIMjaTHUX PU3WKa BE3aHUX 3a
uHBecTunMje n3Mehy unanuna Ceetrcke Oanke. [lopen Tora MUI'A u3Bpimasa u Apyre akTUBHOCTH
Be3aHe 3a yHampeheme MpUinBa WHBECTHIIMjA W CHPOBOAU HCTpaxuBama, 00e30elyje TeXHHUIKy
nomoh u npyxa uHpopmairje 0 UHBECTUITMOHUM MoTyhHOCTHMA.

MUT A He 3amemyje HallMOHATIHE M PUBATHE [IPOrpaMe OCUTypamba, Beh Ciry’Ku Kao JomyHa
nocrojehem ocurypamy. HbeHo ocrypame mokpuBa mepuonx a0 15 roawnHa, ¢ TUM Ja, Kao |
HAIIMOHAJHM MPOTpaMH OCUTypama He MOKpHBajy IyHe ryoutke, Beh ce mokpuhe kpehe mo 90%
BPEJAHOCTH WHBECTHLMjE, NPH YeMy C€ NpPUXOJI OJ HWHBECTHUIMja M Kamara MOXE J0JATHO
OCHUTryparu.

2. AHCTUTYILUOHAJ/IHU ACIIEKTHU KPEAUTUPAIBA U OCUT'YPAIBA
HU3BO3HUX ITOC/IOBA

2.1. MehyHapoaHa yHUja ocurypaBana M3BO3HUX KpeAuTa M MHBeCTHIHjA -
BbepHcKa yHuja

MehynaposHa yHHja ocHrypaBada W3BO3HX KpelWTa U WHBecTHIMja - bepHcka yHHja
JIOTIpHHENA je 1a ce Ha Mel)yHapoHOM IUTaHy OCTBapH capaiiba U MPUXBATE 3IPABH NPUHIIUIIN KO/
OCUT'ypama M3BO3HHMX KPEIUTa U WHBECTHIIMja y MHOCTPAHCTBY, Ka0 M Jla C€ yjeJHaue yCIOBHU IOJ
KojuMa ce 0100paBajy mokpuha U3BO3HHUX KpPeJUTa U WHBECTHUIIHM]a Y HHOCTPAHCTBY.

bepHcky yHuUjy ocHoBana je, 1934. roauHe, Tpyma NpUBaTHUX W JPKaBHUX OCHTypaBalla
nu3Bo3HMX Kpeauta uz Opanmycke, Utanuje, lllnanuje u Benuke BpI/ITaHI/IjC.39 Janac okymspa
rOTOBO CBE HajBehe areHIuje 3a OCUTypame W3BO3HUX KpeAuTa U CTPaHUX MHBECTHLHUja
(yxpyuyjuhu u MUTA kao mynTunaTepaidy opranu3anujy) u ca [Ipamkum kiyOooM MMa MpeKo
70 wrmanmma mupoMm cBeta. 2009. romune bepHcka yHMja mpocnaBuia je 75 roaMHA O CBOT
OCHMBaWkba M O] MOLETKA HEHE WIAHWLIE, JApXKaBHU W NPUBATHU  OCUTypaBaud |
MYJTHJIATEpaHEe OpraHu3allfje, OKYIUbEHH Cy y IIHMJbY pa3MeHe WH(popManuja U ycaBpllaBama
TEXHUYKHX aCMeKaTa OCUTYpama M3BO3HUX KPEAUTa U MHBECTHUIIH]A.

[Mpamxu kmy6 ocHoBane cy, 1993. rogune, beprcka ynuja u EBporicka 6aHka 3a 00HOBY U
pa3Boj - EBP/I, ca mubeM n1a mozpske U IIOMOTHY Pa3BOj HOBOOCHOBAHHX areHINja 3a OCUTyparbe
n3Bo3HUX Kpeaurta y LlenTpamnoj u HMcromHoj EBpornu, a koje jomr HUCY WCIYHHWJIE YCIOBE 3a
ynazak y bepucky ynmjy. Iloapmika ce cactoju y pazmeHH uH(pOpManvja U TEXHHUIKO] moMohu
KOja ce Tpyka Ha 3ajeJHUIKHM CacTaHIMMa KOjU Cce€ OXptaBajy IBoroauinme. Mana cy
bepucka yauja u [Ipamku kny6 nBe moceObHe opraHmzaiyje, OHe TecHO capalyjy mehycoOHo, a
uMmajy u 3ajeanunku Cekperapujat. Cpxa [lpamkor kimyba je ycrnocraBibame capaame u3Mehy

%% Osnivacki skup odrtan je u Bernu (Svajcarska); prvobitno sediste Bernske unije bilo je u Parizu, a od
1970.godine sediste je preseljeno u London.
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W3BO3HO KPEJUTHHX arcHIMja y TOTVIeAy pa3MeHe HCKycTaBa M HH(pOpMaIdja Kpo3 peloBHE,
MOJTYTOHIIEHE CAaCTaHKE.

OcHoBHE 1IWJb bepHcke yHHje je yHampeheme MelyHapoaHe mpakce OCHTypama W3BO3HHX
KpeINTa U CTPAaHUX WHBECTHUIIM]ja W MPUXBATAKE 3ajeTHUIIKUX MPUHIIMIIA OCUTypama, MehycoOoHa
pasmena wuHOpManHMja O Kynuuma, OaHkKama, 3emsbama. TecHo capahyje ca MelhyHapogHIM
(MHAHCHjCKUM OpraHu3aIijama.

Benuku yrtumaj Ha opranmsanmjy bepHcke yHHje mMane Ccy TpOMEHE Ha TPXKHUIITY
OCHUTypama KpenuTa paHuX JIeBEAECETHX TOJWHAa  Kaga je ca riio0anm3amujoM CBETCKE
€KOHOMHj€ JIONUIO JO BEIHWKOT INUpema Mpexe (uinjaja M orpaHaka OCHUTypaBalla WiaHHIA
bepHcke yHuje, mpuBaTH3alyje W aKBU3WIIM]jE MOjEAMHUX YWIAHWLA. ATEHIIM]e 32 U3BO3HE KpEIuTe
Cy peBUAMpAJIC CBOj€ MOCIOBHE IOJINUTHKE, a TOCIOBH KPAaTKOPOILHOT OCUTYpama CBE BUILIE TIperiase
y NIPUBATHU CEKTOP.

YJIAHUWIE BEPHCKE YHUIE:

AIG — Global Trade & Political Risk - SAD

ASEI - Asuransi Ekspor Indonesia - Nunonecuja

ASHRA - The Israel Export Insurance Corp Ltd - HUcpaen

ATRADIUS - Atradius NV - Xonanauja

CESCE - Compania Easpanola de Seguros de Credito a la Exportacion - [ITnanuja
CGIC - Credit Guarantee Insurance Corporation of Africa Ltd - Jyxna A¢puka
CHUBB - Chubb Group of Insurance Companies - CAJ]

COFACE - Commpagnie Franciese d'Assurance pourle Commerce Ehterier - ®paniycka
COSEC - Compabhia de Seguro de Créditos, SA - Ilopryranuja

CREDSURE - Credit Insurance Zimbabve Ltd - 3umbadbwe

ECGC - Export Credit Guarantee Corporation of India Ltd - uauja

ECGD - The Export Credits Guarantee Department UK - Besnuka bpurtanuja
ECICS - Ecics LTD - Cwunramyp

EDC - Export Devolopment Corporation - Kanana
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EFIC - The Export Finance and Insurance Corporation - Ayctpanuja
EX GERMANY - Euler Hermes Kreditversicherungs-AG - Hemauka
EKF - Eksport Kredit Fonden - Jlancka

EKN - Ehportkreditndmnden - IlIBencka

EHIMJ - National Export Import Bank of Jamaica Limited - Jamaunna
FCIA - FCIA Management Company, Mnc - CAJ]

FINNVERA - Finnvera Plc - ®uncka

GIEK - Garanti-Instittutet for Eksportkreditt - Hopsemka

HISCOH - Hiscoh - Benuka bpuranuja

HKEC - Hong Kong Export Credit Inurance Corporation - Xour Konr

NN NN NN = = = =
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KEIC - Korea Export Insurance Corporation - Kopea
MEHIM - Ehim Bank of Malausia BHD - Manesuja
MIGA - Multilateral Investment Guarantee Agencu - MyTunarepain

N NN
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NEHI - Nippon Export and Investment Insurance - Jaman

OEKB - Oesterrichische Kontrollbank - Aycrtpuja

ONDD - Office National du Ducroire Nationale Delcrederedienst - Besruja
OPIC - Overseas Private Investment Corporation - CAJ]

W W W N
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PwC - Pricewaterhouse Coopers AG - Hemauka

w
w

SACE - Servizi Assicurativi del Commercio Estero - Wranuja
SBCE - Seguradora Brasiliera De Crédito A Exportagao S/A - Bpasun
SERV - Swiss Export Risk Insurance - IlIBajuapcka

W W
v B
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36 SINOSURE - China Export & Credit Insurance Corporation - Kuna

37 SLECIC - Sri Lanka Export Credit Insurance Corporation - IlIpu Jlanka
38 SOVEREIGN - Sovereign Risk Insurance Limited - bBepmyna

39 TEBC - Taipei Export-Import Bank of China - Chinese Taipei

40 TURK EHIMBANK - Export Credit Bank of Turkey - Typcka

41 US EHIMBANK - Export-Import Bank of the United States - CAJ]

42 ZURICH - Zurich Surteu, Credit & Political Risk - CAJ]

N3zBop: Berne Union Year Book 2009.

PokoBu W MHMHUMalHE NpeMuje Koje ce 0700paBajy 3a HM3BO3HE KPEIUTE Cy IMOCPEIHO
: .40
JeTepPMUHUCAHU CMepHHUIIaMa bepHCcke yHHje U HheHe WIAHUIE Cy Jy’KHE Ja UX ce NMPHIpKaBajy.
PoxoBu ko1 ocurypama 1ocjaoBa u3Bo3a pode 1 yciyra Ha KpeiuT:

1. 3a penmpomMatepujaiie, CHPOBUHE MOJIYIIPOU3BOJIC M MOTPOIIIHA 100pa — 710 6 Meceny;
2. 3a TpajHa noTpomrHa a0opa (Behe mociiose), AeI0BE U CKIOMOBE — 01 6 MECeIH 10 2 TOIUHE;
3. 3a jaKky (CepHjcKy) ompeMy — 10 5 rO/INHA;

4. 3a VHBECTHIMOHY ONpEMy, OJHOCHO KamHWTajiHa ao0pa — A0 S5 TOAWHA, a akKo je
y THTamby nocao Behe BpeqHOCTH — M U3HA 5 TOAMHA - 10 8,5 TonuHa);

5. 3a KOMIUTIETHE 00jeKTe M M3y3€THO I0jeIMHa KaluTallHa 100pa — mpeko 5 roguaa (00MIHO 10
10 rosmHa).

Ocurypame HM3BO3HHX KpeAWTa BpJIO je OWTHAa KOMIIOHEHTa CHUCTEMa H3BO3HOT
KpeIuTHpama, ¢ 003upoM Ha TO Ja 0Oe3 oxproBapajyher mokpuwha myTeM oOcCHrypama Of
KOMEPIHjaTHUX U HEKOMEPIMjaTHIX M3BO3HUX PU3WKA, N3BO3HUIM M HUXOBH (PMHAHCH]EpU HUCY
CIPEMHH Ja TIPo/Iajy poOy Ha KPEIUT KYIIIMMa U3 YATABOT HU3a 3eMaJba.

[TOCJIOBAKE YIAHUIIA BEPHCKE YHUIJE:

bepHcka yHMja U HbEHE WIAHUIE NPEACTaBbajy BaKHY KapuKy Yy JaHIy CBETCKe
TPrOBHHE W WHEHE WIAHUIE Oeneke CTalaH pacT y IOCIOBamkYy, OJHOCHO y o0MMy mokpuha
M3BO3HHUX IIOCIIOBA U MHBECTHIIM]a Ca 3BAHUITHOM JAp>KaBHOM moapuikoM: 1993. roaunae nokpusaie
Cy M3BO3 W WHBECTUIMje y BpeaHoctn oxa  $346  mwmmjapau, 2003.  romumHe -  $692
muimjapae; na owm y 2004. romuHHM TMOKpHBaie mocioBe y BpeaHoctu on 788 mummjapan Y CJL
(oxo 7% 1EeNOKyTIHE CBETCKE TPIOBHHE).

[Mopen bepHcke yHHWje, Y CBETy IMOCTOje W JPYyre acolujaldje OCUTypaBada H3BO3HHX
KpEeANTa ca JIP>KaBHOM IOPIITKOM.

Ykynan Opoj perucTpoBaHWUX areHuuja (IpKaBHUX W TPUBAaTHUX) Koje ce OaBe
(uHAHCHpPAKEM U OCHUTYpPamkeM M3BO3HUX KpenuTa je 163 y 79 3emasba, ¢ TUM Ja y 0BOj o0jacTu
MOCTOjH U jenan 0poj myntunarepanux areHiuja (Corporation Andina de Fomiento, Banco Latino
Americano de ehporraciones, MIGA).

JlaHac je y CBETy NMpHCYTaH TPEHI MPECTPYKTyHpama AP)KABHUX arcHIMja 3a OCUTypame U
KpPEeIUTHPame M3BO3HHX ITOCIIOBA, KOJH j€ TeHEepalTHO YCMEpPEH Ha TO J1a OBE arcHIWje MOCTaBU Ha
KOMEpLHjaTHO He3aBUCHHUje ocHOBe. [Ipu Tome, Biajne YIriIaBHOM HHUCY OXyCTaje Of Tora Ja
OCTBapyjy Ipyre, y CyIITHHU TOJHTUIKE IMJbEBE, MyTeM Oj00paBama H3BO3HUX KpEAHTa U
OCUT'ypaBameM H3BO3HUX IOCIIOBA, aly je y BehuHH cllyliajeBa yCBOjeHa Ipakca OJBajarba OBHX
IOCIIOBa O/ «HALIMOHATHOT HHTepecay. Ilomro QuHAHCHjCKM pe3ynTaTd areHIMja 3aBUCE Y
OCHOBM O] 1Ba (pakTopa — pEaNTHOCTH IieHe (KamaTre Ha KpeauTe U NpEeMHUje OCUTypama) |
JquBepcuduKalije pu3uka, MHOTE OJ1 FlbHX Cy CE HallIe y TuieMn n3Mel)y mpey3uMama pru3uka Koju
YIpoKaBajy HUXOBY (DMHAHCH|CKY TIO3WIIM]Y U YKJbYYHBaWka THX PHU3WKA Yy CBOjy IIEHYy, WITO

0 Kapor, Predrag: Medunarodne poslovne finansije, Megatrend univerzitet primenjenih nauka, Beograd, 2005.,
str.96.

55



MOXE JIOBECTHM JIO Mame KOHKYPEHTHOCTH U TyOWTKa mocja 3a M3BO3HHKe. Peakuuje cy
yIrIaBHOM Owiie y TMpaBIly ycCaBpIIaBama M CHCTEMAaTH30Bamba IPOLEHE PU3HITHOCTH 3eMajba U
jadameM TMOMUTHKE TNPOICHE pH3MKa W TOJUTHKE MoKpuha. YjemHo Cy ce cBe areHiyje 3a
OCHUTYypame W3BO3HMX IIOCIIOBA OpPHjEHTHCAJIE Ha MHOTO peaiHuje HaruahuBame mpemmja 3a
OCUTYPame MOJIMTHIIKHX PU3UKA.

2.2. AreHiigje 3a KpeJUTHPamke U OCUTyPake U3BO3HUX MOCI0Ba

2.2.1. KapaKTepuCTHKe areHuyja 3a MU3Bo3He KpeJuTe

AreHnyje 3a W3BO3HE KpeOUTe Cy CIELMjaJM30BaHe HHCTUTYLHjE ca  Pas3IULUTOM
opranmzainoHoM ¢opMoM (crenyjanu3oBane OaHke, ocurypapajyhe kommnaHwje, QUHAHCHjCKE
KOpIiopalyje WiId BIaJMHE OpraHu3alyje), Koje Cy NPEeTeKHO Yy APKaBHOM WJIH  MEIIOBUTOM
BJIACHUINTBY, a 4YHMjU IIWJb TIOCIOBama j€ TMpyXame TIOAPIIKE HAIMOHATHOM HW3BO3y U
MHBECTUIMjaMa Y MHOCTPaHCTBY. OCHOBHM HMHCTPYMEHTH IMOJPIIKE H3BO3Yy Cy (UHAHCUpPAHE
U OCHIypame W3BO3HMX II0CJIOBAa M WHBECTHLMja Y MHOCTPAHCTBY OJl HEKOMEpPLHUjAIHUX M
KOMEpIHjaTHuX pu3uka. [lopea OCHOBHOT IMpenMmera JeIaTHOCTH, BehMHa W3BO3HO-KPEAUTHHUX
areHIja BpIIM M TapaHIHMjCKO TMOCIOBakbE W MpYXa TEXHUYKY MoMoh momMahuMm HM3BO3HUIIMMA,
WHBECTUTOPHMA M TIOCIOBHMM OaHKaMa y IUJbY IOCICIIMBakha W3B03a, OJHOCHO HHBECTHIIH]a
y uHOCTpaHcTBY. C 003UpOM Ha 0COOEHOCT CBOT IIpEAMETa IOCIOBaha, areHIN]je 32 KPEeAUTHPAbe
M3BO3a HE IMPEICTaB/bajy KOHKYPEHLH]y OaHKamMa M APYyruM (UHAHCHJCKHM HWHCTHTYLHjama
YKJbYLIEHUM Y pealu3alyjy HM3BO3HUX IpojeKkara. Y KOONepaluuju ca OBUM HHCTUTYLHjama,
U3BO3HO-KPEIUTHE areHIje JONPHUHOCE YCIOCTaB/balkby LEIOBUTOr MporpaMma MOJpIIKE H3BO3Y,
noce0HO Mo kaBajyhul N3BO3HE MOCIIOBE KOjU CY OJ] HAIIMOHAITHOT HHTEpeca.

WuctutynnonanHa pemema (QuHaHCHpama M3BO3a Ha KpeauT Ccy pasnuuuta (Y
pPAa3MMYUTUM 3eMJbaMa) M 3aBHCE OJf KPEAUTHOT CHUCTEMa U KPEIUTHE TOJUTHKE IOjeIMHUX
3eMJba, OJHOCHO OJi CTeleHa pa3Boja M IMPUBPEIHE CTPYKTYpE, PACIOJIOKHUBOT (DPUHAHCH]CKOT
MOTEHIMjana, pa3Boja OaHKAPCKOT CEKTOpa, TPXKWINTA HOBIA M KanmuTana. MelyTum, u mopen
nocTojehnx pa3inruka MOTY Ce YOLUTH 3ajeTHUIKE KapaKTEePUCTHKE:

-KpatkopouHo ¢uHaHcHpame W3B03a YIIIaBHOM IOIMBA HA CHCTEMY MOCIIOBHOT OaHKapCTBa;

-CpeamopoyHo M JIYrOpoYHO KpeauTHpame ce (YIJIaBHOM) 3acHHMBAa Ha (DUHAHCHCKOM
aHra)XoBamYy CIELHUjaIN30BaHNX JPXKABHUX areHIlnja 3a KpeAUTHPamhe N3B03a.

AreHuyje 3a M3BO3HE KpeOWTE IMOJPIIKY HW3BO3Y YIJIaBHOM OCTBapyjy IyTeM
(¢uHaHCHpamka WM OCUTypama M3BO3HUX mociioBa. CBe JpaBe KOje y 3Ha4ajHOj MEPH YUECTBY]Y
y CBETCKOj TPTOBUHH HMMajy arcHiuje Koje ce 0aBe KpeIUTHUPameM M OCHTYypameM H3B03a
W KOje TIpelCTaBbajy 3HAIllajaH HMHCTPYMEHT CIOJAHOTProBUHCKe moymtuke. OHE ce Mory
MIOJICTTUTH y TPU OCHOBHE TPYIIE:

1. AreHnuje 3a W3BO3HE KpPEAWUTE YIIIABHOM Y JP)KaBHOM BJACHHINTBY KOj€ TIPYXKajy
NOJPIIKY W3BO3y ImyTeM (pe)puHaHCHpama W OCUTYpama W3BO3HHUX IIOCIOBA, Ka0 M IyTEM
u3aBama oAroBapajyhux rapannuja. Y oBy Ipyly Cliafiajy U arcHIWje 3a U3BO3HE KPEeIuTe HEKHX
3eMajpa y TPaH3HIIHjH.

2. AreHnmje koje ce 0aBe caMO OCHUTYpameM H3BO3HHX IIOCIOBA, JOK JIEIaTHOCT
(mHAHCHpamka U3BO3HUX TOCIIOBA MPEIMYIITajy M00p0 pa3sBHjeHOM OAHKAPCKOM CEKTOpY.

3. Arenmuje koje ce 0aBe OCHUTypameM H3BO3HUX IIOCIOBA Y3 MOAPIIKY MOCCOHHMX
areHImja Koje ce 0aBe (hPMHAHCHPAHEM H3BO3HUX IIOCIIOBA.
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Behuna pasBujeHnx 3emaiba, ca Pa3BUjEHOM TPXKHUIIHOM TPHBPEJOM, Pa3BHjeHUM
0aHKapCKHUM CHCTEMOM W HECYMIbMBOM KOHKYpPEHTHOIINY CBOjUX HM3BO3HHKA, MMAjy 3BAaHHIIHE
JpXXKaBHE areHIrje 3a KpeauTHpame W3Bo3a. 10 ykaszyje Ha 3Hayaj aHTa)koBama Jp)KaBe Ha
KpEeIUTHpamy H3BO3a W jadamy KOHKYPEHTCKE IMO3HUIIHMje CBOjUX M3BO3HHKA. [ OTOBO CBE 3eMJbe Y
TpaH3WIHjH, Takohe cy (Mo y30py Ha pa3BHjeHE 3eMJbe), ¢opMupare CBOje arcHIHje ca
BehMHCKUM JpkaBHUM yuemhem, Koje 00aBibajy MocioBe PUHAHCHpama U OCUTypamba U3B03a U
MHBECTUIIM], Y3 FrapaHlKjy JprKaBe [0 OCHOBY OCHIypama N3B03a OJf HEKOMEPLHjaTHUX PU3UKa

[Iporpamu  wu3Bo3HOr  (¢uUHAHCHpama, Koje  HyIe HaI[MOHAJHE  areHiuje 3a
KpPEIUTHPAkE HM3BO3a, Cy IIMPOKOT CIEKTpa u 00yxBaTajy: (prHaHCHpame mpunpeMe MPOU3BOIHE
32 M3BO3 M OOPTHOT KamuTaja, KPaTKOPOYHO, CPEIHOPOYHO U AYTOPOYHO (PMHAHCHUPAE H3BO3a
Ha KpEIWUT, NPOjeKTHO (QHUHAHCUpame, JaBamke (UHAHCHJCKMX TapaHIdja Ha OCHOBY KOJUX
W3BO3HHIIM 00e30el)yjy cpeficTBa Moj| MOBOJGHUJUM YCIIOBMMA W3 TIPUBATHUX H3BOpA, JIaBamba
pa3HuX YWHWAOEHUX TrapaHiyja (3a ydemhe Ha IunuTanuju, nopahaj aBaHca Wi J00pO
usBpiieme nocia). [loctoje moceOHM mporpamMud 3a Mana M Cpeima npemyseha — U3BO3HHKE
KOjH Cy npuiiaro)eHn \BUXOBHM MOTpedama u MoryhHocTHMA.

JlpxaBHe areHije He (UHAHCHPAjy caMO H3BO3, HEro NpyXkajy M KOMIUIETaH H3BO3HHU
(MHAHCHjCKM WHXXEHEPUHT, YKIbydyjyhn m mHbOpMammje oj 3HaIaja 3a W3BO3HUKE, HHHXOBY
NOCJIOBHY ~ enyKalmjy, onxo0OpaBajy OecrnoBpaTHa CpelcTaBa M3 NMOCEOHMX (OHIOBA 3a H3PALy
NPEAMHBECTHIIMOHNX CTyIWja WU TMPUIPEMY JHOUTaNnoHe AokyMmeHTtanmje. Ca apyre crpane, y
BehMHM 3eMaiba KOje ce IM0jaBJbyjy Kao 3Ha4yajHM YYEeCHHIM y Mel)yHapogHO] TProBUHH,
(dopmupane cy u rmoceOHe HallMOHAIHE arcHIMje 32 OCUTYpambe H3BO3HMX  IIOCIOBA, a HErje
Cy OHE WHCTUTYLHOHAJIHO O0OjenmbeHE ca MOMEHYTHM arcHifjaMa 3a KpeAUTHpame H3BO3a.
HajBehn neo oBuX areHnuja je y MOTIYHOCTH WM JETHMUIHO y JIpXKaBHOM BiacHUIITBY. OHO
IITO je 3ajeJHMYKO CBUM 3BaHMYHMM JpPXKaBHUM areHIMjama 3a OCUTypame H3B03a, 6e3 003upa
HAa TO y IjeM Cy BIIACHUINTBY, j€CTE TO Jia CYy W3BOPH CPEJICTaBa WIH KPajiu TapaHT 3a Mpey3eTe
obaBese, 10 onmpeheHor yTBpheHor m3HOca, ApKaBa U HBeH OyleT, MTO BaXKWH M 3a TMOTIIYHO
NpUBAaTHE KOMIIaHHje KOjeé OCUTypaBajy HW3BO3HE IIOCIOBE OJ] HEKOMEpLHjaJHUX  pHU3UKa Ha
0a3u moceOHOr cropa3dyma ca Jp:KaBoM.

3BaHMYHE Jp)KaBHE arcHIMje 3a OCUTypame HM3BO3HUX I[IOCIOBA  OCHUTYpaBajy O
HEKOMEPIIMjaTHUX PU3HKA, JIOK Ce OOJIACT OCUTYypama W3BO3HX IOCIOBA O] KOMEPIUjTHUX
pH3HKa YTIIABHOM IPENyIITa MpUBaTHOM cekTopy. Ca Jpyre cTpaHe, BPEMEHOM CE€ y OCHIYpamy
W3BO3HHUX IOCJIOBA OJ1 HEKOMEPIIMjaTHUX PU3HMKA aHTaXyjy NMpPHBATHE KOMIIaHU]eE.

Ykynan Opoj perucTpoBaHuX arcHnMja (ApKaBHUX W TIPUBAaTHUX) Koje ce Oase
(hvHaHCHpameM W OCUTYpameM M3BO3HUX Kpeauta je 163 y 79 3emarba, ¢ THM J1a Y OBOj 00JIacTH
MOCTOjH ¥ jesiaH Opoj myntunarepannux areanuja (Corporation Andina de Fomiento, Banco Latino
Americano de Exportaciones, MIGA)*"!

VY cBery je CBe BHIIE TNPHCYTaH HOBH TPEHJI MPECTPYKTyHpama Ip>KaBHUX arcHIMja
3a OCHTypame W KpEIUTHpame HM3BO3HHUX IIOCIIOBA, KOjU j€ YCMEpeH Ha TO Ja OBE arcHIuje
IITO BHIIE IOCTaBM Ha KOMEPIHMjaTHO He3aBUCHHje ocHOBE. [lomro (uHaHCHjCKH pe3ynTaTtu
areHnyja 3aBUCE y OCHOBU O] JBa (haKTOpa — PEaJHOCTH LeHe (KamaTe Ha KpeauTe MU IpeMuje
OCUTYpama) M JTUBEpCU(HKAIMje pH3HMKA, CBE BHUIIC MAXHE CE TMOKIama ycaBpllaBamby U
CHCTEMaTH30Bamby IPOLEHE PU3NYHOCTH 3€Majba W jadarbeM IIOJIMTHKE TPOICHE pH3WKa U
nonmutuke nokpuha. CBe areHnuje 3a OCHrypame U (pUHAHCHpame M3BO3HUX  I1OCIOBA
OpHjeHTHCcale Cy Ce Ha MHOTO peaiHuje HarutahuBame MOJIUTHIIKUX PU3HKA.

JlpkaBe cxBaTajy Hy»KHOCT MHCTUTYLIMOHAJHE IMOJpIIKE, MTOCEOHO IyTeM yciayra Koje
HyJIe M3BO3HO KpEIUTHE areHIyje, OJHOCHO H3BO3HE U IOCIOBHE OaHKe, Kao U mpuiarolaBame
BUXOBE yJlore M NpOM3BOJA ca HOBUM TpEeHJOBMMAa y MelyHapoaHoj TproBunu. Pasne Ha

I Kapor, Predrag: Medunarodne poslovne finansije, Megatrend univerzitet primenjenih nauka, Beograd, 2005,

str. 99.
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yuBpiIinBamy Be3e u3Mel)y MOCIOBHUX OaHaka W WM3BO3HO KPEAUTHUX areHIMja MoceOHO KO
(¢uHaHCHMpama W OCHIypama IpojekaTa Ha MOyXKe pOKOBE, Kao W 3ajeJHHLKAM H3BO3HUM
npojeKaTrMa Ha TpehuMm TpXKumTuma.

Capaamom u3Mel)y M3BO3HO-KPEIUTHHUX arcHIja M OaHaka HyJe Ce 3ajeIHUIKH MOJCIU
(¢uHaHCHpama W OCUTypama MoceOHO Ko mpojekara Behe BpemaHOCTH (MapaleqHO OCHTypambe,
peocurypame).

W3B0o3HO KpeawTHE areHnuje Mpo(HIHMIITY ce CBE BHIIE KaO0 M OOHHTETHE arcHIuje Koje
o0jeumbyjy yJIOTY OCHTypaBava, ajld M arcHIyja Koje pacrlojiaxy ¢ Tojalima O HaBHKama y
wiahamky CBOjUX KOPHCHHKA, jep C€ Yy W3BO3HO-KPEAWTHUM areHIHjaMa jeaaH KOPHUCHHUK
jaBJjba y YJIO3W W OCHTYpPaHHMKa M KyIIa KOjeM HEKH JPYTH OCUTYPaHUK U3BO3H.

C 003upoM Ha TIIOOATU3AIUjy pacTe BaKHOCT HAI[MOHAIHOT MHTEpECa MPHIUKOM H3BO3a
onpehenux poda, MOK je MPETXOAMX TOJUHA TEKHINTE OMIIO HAa BaYKHOCTH HAIMOHAJIHOT yieja y
T10j€AMHO] pOoOH.

ATreHIMje 32 W3BO3HE KPEIUTE TOJUIIIE MOAPKABA]y HW3BO3HE IMOCIOBE Y BPEIHOCTH O]
mpexko 800 wMunHMjapad aMepUYKUX J0jlapa; a jelaH o] ocaM JoJlapa HM3BO3HHUX IOCIIOBA
(buHaHCHpajy areHIyje.

Jenmno 'MaHTypIIO OCHOBHE IMJbEBE arcHIMja 3a U3BO3HE KPEAUTE JCIU HAa EKOHOMCKE U
¢unancujcke. Y Owmnreny "MHocTpana TpI/I)KI/IHITa"42 HaBEJICHH Cy TJABHH EKOHOMCKH H
(huHAHCH]CKY TMIJbEeBH Koje ipema [enmy E. I'mantypiio 3 MMajy arcHIlfje 3a U3BO3HE KPEIUT:

['maBHM €eKOHOMCKH LINJbEBU areHIirja 3a U3BO3HE KPEAUTE CY:
1. [Torehame HeTpaAMIIMOHATHOT U3B0O3a PO0A M yCITyTa y MPUBATHOM CEKTOPY.

2. [Mompmika ¢uHAHCHpamky HETPAJAMIIMOHAIHOT H3BO3a CBUX TNPOM3BOAA, Kako Behe Tako
Mam€ BPEJJHOCTH U TO U3 CBUX PETHOHA.

3. lIpyxame moApnIKe HHIUPEKTHUM H3BO3HUIIMMA Y IIWJbY TIOJICTUIIAkA Pa3BOja UHAYCTPHUjE Koja
je ca IpbHUMa MoBe3aHa.

4. JlonmymaBame aKTUBHOCTH KOMEPIIMjaTHUX OaHaka opraHu3aliyja, ajai He U TAKMUIICHE ca IhUMa.
5. [lompasskame mIaTHOT OMIIaHCa 3eMJbe U MoBehame 3aroCiIeHOCTH.

6. Ilpyxame mnomMohum HeETpamWIIMOHAIHUM H3BO3HHMIMMA Y HHUXOBHUM Halmopuma J1a
JUBepcU(PUKY]y MOHYIy W3BO3HUX IPOMU3BOJA U AUBEPCU(DUKY]Y U3BO3HA TPXKUILTA.

7. YcaBpmiaBame (PUHAHCH|CKE CTPYIHOCTH HETPAIUIIMOHAIIHUX M3BO3HHKA M CMambHBAbE
pHU3MKa KOjuMa Cy OHH U3JTI0KEHH KOoJl 0/1o0paBamba U3BO3HUX KPEAUTa HHOCTPAHUM KYIIUMA.

8. YcaBpmaBame 3Hama M CIOCOOHOCTH jomahmx OaHaka Ha IUIaHy oOfoOpaBama HW3BO3HHX
KpEInTA.

9. [loncTuname HAMOHAIHOT CEKTOpA OCUTYpama Jla yuecTBYje y MOKPHBamby pU3NKa Herutahama
W3BO3HUX KPEIHTA.

10. [ToxprkaBame N3BO3HUX TPAHCAKIIM]a 32 KOj€ j& OIICHEHO Ja Cy y HAI[MOHATHOM HHTEPECY.

11. IMogpmka nomahum ¢upmMamMa 1na WHBECTHPAjy Y HHOCTPAHCTBY Jia OM c€ Ha Taj HAYMH
noBehainy HaIMOHAJIHH ACBU3HH MPUXO/IH.

12. Ilpyxame moapmike y ciaydajeBUMa Kajaa je MOTpeOHO MapupaTH 3BaHUYHO TOAPKAHUM
KOHKYPEHTCKHUM MOHYZaMa M3BO3HUX KpPeIuTa U3 APYTUX 3eMaJba.

I'maBHM (pHAHCH]jCKM IIMJBEBY arcHIIM]ja 3a H3BO3HE KPEIUTE CY:
1. OctBapuTu NpoduUT 3a aKIMOHAPE.
2. [Moppkatu caMo OHE MTOCIIOBE KOjH Y pa3yMHO] MepH rapanTyjy aa he kpequtu OutH BpaheHu.

*? Bilten "Inostrana triZi§ta"broj 15; Jugoslovenska banka za medunarodnu ekonomsku saradnju a.d. Beograd,
mart 2002.

* Delio E. Gianturco: Export Credit Agencies, The Unsung Giants of International Trade and Finance, Quorum
Books, Westport, Ct, USA, 2001.



3. AnraxxoBaru gomaha 1 HHOCTpaHa CpeCTBa 32 (PMHAHCUPAEHE HAITMOHAIHOT M3BO3A.

4. Ocurypatd Aa HEIOBOJbHM e(eKTH IporpaMa KOju Jajy MamH NPHUHOC Ha yiarama Oymay
KOMTIEH3UPAaHH MTporpaMuMa Koju 1ajy Behu npuHoc Ha ynarama.

5. HanmahuBaTu xamaTHe cTome W JIpyre MPOBHU3HWj€ KOjU CYy JOBOJHHU Ja MOKPHjy OAroBapajyhe
TPOILIKOBE.

6. Hacrojatu na ce peanHa BpeJHOCT KalMTala opraHusaiuje crajHo nosehaBa ma 6u moria na
MOCITY’KH Ka0 OCHOBA 3a IIMPEHE MOCIOBabA.

7. YnopaBipaTW HHBECTHLMjaMa TakKO Ja C€ OCTBapyjy MAaKCHUMaJHM IPUHOCH, ald Y3
CUTYpPHOCT OTILIaTe U y3 33710BOJbEE TeKyhHX noTpeda 3a cpe/ICTBIMA.

8. Ocurypatu pacnoyiO)KUBOCT CpeiacTaBa Ja Ou ce kopuuiheme cpeacraBa MOIVIO 00aBJbaTh
y ckiagy ca ojpeabama  yroBopa O 3ajMy, rapaHiujaMa W oapeadama  Be3aHUM
33 OCUTYpPabe MOTPAKHUBABA.

9. 3akpyunTH CcropasyMe O CaoCHIypamy M peocurypamy naa Ou ce u3bdernma MmoryhHoct
noralama KaTacTpoQalHUX MITETA.

10. Cnenut  31paBe MNpUHLMIE  JUBepcHU(UKalMje W MoJelle pU3MKa U  OJp’KaBambe
YPaBHOTEXEHOT NMOPT(OIIH]jO MIIaCMaHa.

11. OnpxaBaTu KOH3EpBaTHBaH OJJHOC KalKTalla ¥ PE3ePBU Y OJJHOCY Ha rmocrojehe u moTeHIujaiHe
oOaBese.

Marto Jjbyam cxBaTa pasMepe M BaKHOCT OBHX arcHIMja y CBETCKOj ekoHoMHju. [emmo E.
I'mantypuo ux Ha3uBa ‘‘HEONEBaHMM JAWBOBMMAa MeljyHapoaHe TproBuHe u (uHaHcHja”
npolewyjyhu 1a cBake rojauHe MOkpuBajy npeko 800 munujapau gonapa u3Bo3a. “Jenan on ocam
Jlojapa CBETCKe TproBuHe (UHAHCUpajy areHuuje, a Behum Aeo MpeocTaaux cegaMm Jojiapa je
MOJl YTUIAjeM OHora INTO paje arcHimje’.

AreHnyje 3a KpeauTHpame€ H3BO3a Cy BpPEMEHOM TIIocTajne Hajsehu  u3BOp
(uHaHcupama 3emMasba Yy pasBojy. Ynanune bepucke y 2000. rogunau nokpuiie cy 491 munujapy
Jloapa U3B0o3a U ocurypaine 13 munujapau Jojapa AMPEKTHHX CTpaHHMX MHBecTuuuja. HMaxo
OBe ImpolleHe o00yxBarajy M MNpUBaTHM HOBAll, Ka0 M MNOKpuha JaTa pa3BUjEeHUM 3eMJbaMma,
W3BO3HHM KpEIWUTH W WHBECTHUIIMjE KOje Cy TOKPHBEHE MOCIOBamkEM arcHIMja, a Jajy ce
3emMjbamMa y pasBojy, u3Hoce usmehy 100 mo 200 mmnmjapau nonapa roaumime. Y nopehemy ca
I'pynamjom CBercke Oanke koja je y 2000. roqunu ogoOpmiia KpeauTe Yy YKYIHOM H3HOCY
on camo 19,3 wmwmnmjapaum momapa, a IHENOKyITHAa 3BaHUIIHA ToMoh Ha penmammju “ceBep” —
“jyr” m3HOocmna camo 62,2 munmjapae momapa. Cmarpa ce Aa mpeko areHuuja wae Hajsehm aeo
jaBHHX  (MHAHCHjCKMX TOKOBa OJ pa3BHjeHHX 3eMajba Ka HepasBujeHMM. [Ipema
nmomganuMa CBeTcke OaHke 00aBe3e 3BaHMYHHX arcHIIMja 3a MOAPIIKY u3Bo3y m3Hocu 40% obaBesa
CBUX TPMBaTHUX MOBEpWiala 3eMajba y pas3Bojy (He pamyHajyhu ob6sesnuie). [Ipema MMO-
y, 3BAHMIIHO TNOJAPKAHU H3BO3HU KPEIUTH IPEACTaBbajy CKOpPO MOJOBUHY Jyra 3emMaba Y
pa3Bojy 3BaHMLHUM IoOBepuonuma, ykibyuyjyhu u Csercke Oanke, MM®-a, perunonaine
GaHKe 3a pasBOj U MyJITHIATEPATHE U OUIATEPAIHE areHimje.

2.3. MyiaruaaTepasiHa areHIMja 3a rapaHTOBambe UHBeCTULUja

MynTunarepaqHa areHnyja 3a TapaHTOBAEmb-€ WHBECTHIN]A (Multirateral Investment
Guarantee Agencu — MIGA) ocHoBaHa je kao acomnujanuja CBeTcke OaHKe ca IUJbEM Jia
MOJCTHYE TPWIMB CTPAHOT KamuTajla y 3eMJb€ Yy pa3Bojy TOA YCIOBUMa KOjU CYy ¥y
CKIaoy ca M HHXOBUM pa3BOjHUM MoTpebama, IOJUTHKaMa W IMJbEBHMA, JOIymaBajyhu
aktuBHOoCcTH Koje mMma IBRD, IFC u npyre mehynapomne pasBojHe wuHcTuUTynuje. MoryhHOCT

* Malcom Stephens: The Changing Role of Export Credit Agencies, 1999 International Monetary Fund
Publication, 1999.
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3a JaBame (UHAHCHCKE TapaHIje  CTPaHUM MHBECTUTOpUMA TIPOTHB HEKOMEPIHjATHUX
pU3MKa TPENCTaBjhba CHAXHO CPENCTBO 32 yHampeheme HMHBECTHIMOHE KIMME y THM
3eMJbaMa M CTHUMYJIHCamhe TPHINBA CTPaHUX WHBecTHTOpa. BehmHa 3emarpa ycmocraBuie Cy
3BaHWYHE cHCTeMe 00e30ehnBama 01 HEKOMEPIIHjaTHUX PH3UKa IyTEM arcHIrja 3a KpeaIuTHPame
U OCHUTYpPame W3BO3HUX IOCIIOBA, AJIM caMa NMPUPO/Ia U CXBATakE MOJUTHUIIKAX PU3MKA YTHIIANA CY
Y OTpaHUIlaBajia akKTUBHOCTH OBUX arcHIIMja y 3eMJbaMa y pa3Bojy, CTOTa Ce U jaBujia morpeda aa ce
OCHYj€ jeZlHa OBaKBa MyJITHUJIaTepaHa areHIfja 3a rapaHTOBAkE HHBECTHIIN]a.

Y okBupy Melynaponne OaHke 3a OOHOBY M pa3Boj (y masbem Tekcty banka) 1981.
roguHe mnpunpemsbeHa je KonBenmmja o ocHuBamy MMUI'A, xoja je omoOpena Ha
ckynmtuan  banke 1985. roamHe W mpocneljeHa 3auHTEpeCcOBaHUM 3emMjbaMa WiIaHWIAMa Ha
nornvucuBame. KoHBeHnuja je crynuna Ha cHary 12. anpuma 1988. roguue.” Cemumre MUTA
Hanasu ce y Bammnrrony (CAJ).

[Topen KonBenmuje o ocHuBamy, pax MynTunarepaiHe areHiuje 3a rapaHTOBamhe HHBECTHUIIN]A
ypeheH je u IpyruMm akThMa Iyja je caapKkuHa KoMIuieMeHTapHa TekcTy KonBeHuje:

e Operational Rules — koju je moner ox crtpane Opbopa  mupekropa U KOJUM Cy
Omke pazjalikbeHe TOojeJUHEe  OIMImTe  oApeade KoJ  KOjux moctoju  MoryhHoct
pa3IM4YuTe WHTEPIpPETAIH]e;

e By Laws — kxojum ce perymumy pasHa MpoleaypalHa IHTama, YKIbYIyjyhu
npoleaypy 3a casuBame cactaHaka CaBeTa ryBepHeEpa;

e Rules of Procedure - xojuM ce ycTaHOBJpaBa TpOLEAypa cCa3WBamba W  CacTaHaKa
Onbopa aAupeKTopa;

o Financial Regulations — kojum ce ypehyje ¢dunancujcko mocnoBame MUI'A y cknamy
ca HAYyellOM «IPOMHIIJLEHOT W 00a3puBOT (MHAHCH]CKOT yIpaBibama» (y CKIaTy ca
jaHoM 27).

Unancteo y MUI'A je otBopeno 3a cBe unanune banke u IlIBajuapcky, mpu uemy
YWIAHCTBO HHje o00aBe3HO. YcioB 3a ywinameme Yy MUI'A (kao u 3a cBe acouujanmje u3 rpyrme
Caercke Oanke) je wiancTBo y Melhynaponnom monerapaoMm ¢ouny (MM®). Ha pax u omtyke
MUI'A HE yTHIly OKOJHOCTH IMOJUTHLKOT KapakTepa Koje ce THIly IprkaBa wiaHuma (1uiaH 34.
Kousenmyje). 3aksbyuno ca 28. ampmiom 2008. rogune 172 3emibe cy manune MUT'A. Hama
3emJsba je 2002. roguHe nocTana myHonpaBHa pranua MUTA.

3eMJbe YIAHUIE MOJIEJFEHE Cy y JIBE KaTeropHje: y MpBOj KaTETOPHjH Halla3e ce pa3BHjeHE
3eMibe (25 3eMarba), a y Ipyry KaTeropujy CBPCTaHe Cy CBE OCTase 3eMJbe y pa3Bojy (147 zemapa).

[Mouernn xarmmrtan MUI'A m3nocuo je mmmmjapay CIIB m 6mo je momessen Ha 100.000
aKIja ol KOjux je cBaka mmana HomuHanHy BpenHoct oz 10.000 CIIB. Ilpensuleno je na Caser
MOXe crienjaTHoM BehnHOM ritacoBa (o4 HajMame aBe TpehwHe riiacoBa KOjU TPEACTaBIbajy
Oap memecer TmeT TpoIleHATAa  YMNHCAHOT  KamuTajga) TroBehaTH — akIUjCKU  KaIuTall,
03BOJbaBajyhn na mokpuBeHOCT rapaHmnuje Oyae HEKOJMKO ImyTa Beha o7 M3HOCa rapasiyje.
Kana je npBoOMTHO 0100peHH HM3HOC Yy MOTYHOCTH yNMCaH, KamuTal ce Moxe nosehaBatu y
MepH Koja je moTpebHa ga ce 00e30enu yMUCHBame HOBOIPHUMIbEHOT wiaHa.128. ¥V modeTHOM
KaluTany 3eMJbe M3 MpBEe Kareropuje (pasBujeHe 3emJbe) cTekne cy 59.473 akuuje U mo Tom
ocHoBy ymatuie 594.730.000 CIIB. 3emibe y pa3Bojy (128 ocranux 3emaspa) crekie cy 40.527
akija u yrtatwie 405.270.000 CIIB. Hajsehu 6poj akumja mocenyjy CAHd (20,5% on
yKkymHor —Kamwtana, Tj. 20.519); 3arum Jaman 5.071 akuwja, Benwmka Bpurtanuja u
Opannycka mo 4.860 akmnuja wra. Jlok W3 Kareropuje 3emMaba y pas3Bojy Hajeehu Opoj
akmmja wMmajy Kwna (3.138 akmmja), Caymm Apabuja (3.137 axmmja), HWugmja (3.048
aknuja), bpaswmn (1.479 akumja) ut. 6

Munnmanan Opoj akmuja Koje Heka 3emiba Moke na ymume m3Hocu 50 akmumja (CIIB
50.000). Ha oBaj mammH ce 00e30ehyje nma cBe wiaHWIe WMajy yJoOr. YIulata ce BpIIM Ha

* Cvetkovi¢, mr Predrag: Rizici podobni za izdavanje garancija MIGA, Pravo i privreda br. 5-8/2002, str. 722
4 Todorovi¢; Vladimir, Medunarodni ugovori, knjiga 5, tom II; Trgovina i obligacije, str, 965; Slutbeni glasnik, 2004.
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cienehn nHamuu: 10% y roroBoMm HoOBIy y poky oxa 90 pmana on crymama Ha CHary
Kousenmje, jomr 10% y o0OJMKYy HempeHOCHBHX W OecKaMaTHUX OOBE3HHWIIA WM CIHIHUX
obnuranyja Koje ce MOTy YHOBIaBaTH Npema MmoTrpedu, Ha ocHOBY ominyke Ombopa aupexropa
na 6u ce mamupmiie obaseze MUTA. [peocranux 80% mnaha ce Ha 3axreB MUI'A kana cy joj
cpencTBa nmoTpeOHa 3a m3BplIaBame 00ape3a. [lnahame ce Bpmm y clI000MHMM yHOTPEOLUBHM
BalyTaMa, OCHM INTO 3eMJb€ y Pa3Bojy Mory 10 25% TOTOBHHCKOT Jeia Ja IulaTe y
cBOjUM JokadHuM BaimyTama. Kpajem 1999. romune xanutan je moBehaH 3a jorn Munujapry
Jonapa.

KonBenmuja maje ommru okBUp 3a mocioBake MMUI'A, nmox ce Onpbopy nmajy
opnamhema Ja THpenusHUje NeGUHUIIE TTOJUTHKY, IPABUIA U MPOIKUCE 32 00aBJbamkbe aKTHBHOCTH
KOje Ce MOTY TMOBPEMEHO M MemaTH Tako na ce aktuBHocth MUI'A mory npunarohaBartu
MPOMEHEHUM YCIIOBUMAa M Ha Taj HAIWMH OJIp{aBaTH CBOj (PMHAHCH]CKH ITOJIOXKA].

OcHoBHe fenatHocTH MynTHIIaTepaiHe areHIje 3a rapanToBame nuBectuiimja — MUL'A cy na:

e m3maje  TrapaHndje,  yKJbydyjyhu 3ajeHHUIIKO OCUTYpame U PpEeoCUrypame,
MPOTUB HEKOMEPIMjATHUX PU3MKA y BE3HW Ca MHBECTHIIMjaMa Yy HEKOj 3eMJbM WIAHUIIM, a
KOje MOTUYy U3 JPYyTuX 3eMajba IJIaHuIIa;

e U3BpILIaBa J10JJaTHE aKTUBHOCTH KaKo OM yHarpeawia U NOJACTULANIAa IPUIUB UHBECTHLIM]jA Y
3eMJbE IIAHWIIE Y Pa3BOjy B Mehy mrma

e TIIpemy3uMa U Ipyra oBiamhema Koja cy moTpedHa paau OCTBapHBama HEHOT IHIbA.

MUTI'A rapanTtyje 3a omoOpeHEe HWHBECTHIMjE€ TNPOTUB TyOMTaka KOjH Cy pe3yiTar jeaHOT
Wi Bume of cienehux pusmka:

Pusuk Tpanchepa  BamyTe KOjU TNPOUCTUYE OJi OrpaHHYCHA  WIM Kalllkbemha BIaJe
nomMahnHa y KOHBEPTOBamYy M TpaHc(eprcamy JOKAJTHE BaIyTe KOjy jeé WHBECTHUTOP 3apauo y
KOHBEPTHOWIIHY BaJyTy WIM Yy HEKy Jpyry BaJyTy Koja je TpUXBaT/bMBa 3a HOCHOLA
rapaniyje. ¥ o0a oBa ciiydaja HEOIXOJIHO j€ J1a Ce€ paad O CPEJACTBMMA  KoOja IPEICTaBibhajy
JNOOWT WM KalnuTall WHBECTUTOpPA M3 TapaHTOBaHE HMHBECTHIMje. KOHKPETHHM yroBOPOM O
rapaHiyju TOTPEeOHO je HABECTH BAIYTY Y KOjy cpeacTBa Tpeba ja ce KOHBEPTYjy, Kao M Kypc
KOHBEp3Mje M JaH KOjU Ce y3MMa Kao pelieBaHTaH 3a oOpauyHaBame un3abpaHor kypca. Kop
HACTymama pHU3UKa TpaHcdepa TMPETHOoCTaBKa je Ja HOCHWIIAI] rapaHIfje MOXKe HaBEIACHUM
cpeacTBMMa CIIOOOJHO pacroyiaraTh y 3eMJbH JoMahuHa, y CynpoTHOM pagll ceé O PH3HKY
excriponpujarmje.”’’

Pusuk ekcriponpujarmje u caudHe Mepe 00yxBarajy CBE 3aKOHOJABHE WIIM aJIMUHUCTPATUBHE
NOCTYyNIKe WJIM NpONycTe OJ CTpaHe 3emsbe aomahmHa Koju oHemoryhaBajy Hocuona
rapaHiyje Ja pacmoysiake HajJ HMMOBHHOM WM KOHTDOJHIIE WHBECTUIH]y, (Kao HIp.
HaIMOHaNM3aIuja, KoH(pHUCKalWja, 3aluieHa, TMpHUCBajamke, 3a0paHa W 3amp3aBambe e()EeKTHBHA
UMOBHHE).

3aBHCHO OJ1 METO/1a pa3IMKyje ce AMPEKTHA U UHAMPEKTHA EKCIPOINpHjaLiyja.

NuanpektHa (TK3. «THXa eKCOpONpHjaluja») TMpeAcTaBjba HH3 Mepa KojuMa JpsKaBa
CYIITUHCKM OHeMoryhaBa mnpaBO CBOjUHE Tako Ja je OHa HEeynoTpeOJbMBa HAaKO je IPaBHO
ocTraja y CBOJUHM NPBOOWMTHOT BIAacCHWKA (HIp. YKOJIWKO je JpiKaBa Ipey3elia KOHTPOJY Haj
npenysehem, oapelhyjyhnm oOum W BpCTy MNpOW3BOAKE H CI. MPaBO CBOjUHE € BaH
yTHIaja TPBOOUTHOI BIIACHUKA, OJHOCHO WHBECTHUTOpPA. Y HMHIUPEKTHY CKCIPONpHjalnjy
crmaja W HaMeTame pasHUX TaKCH, OTrpaHHICHka yBO33a/W3B0O3a, KOHTPOJIA [IEHA, 3aXTEB J1a Ce
poba npoaje mo KOHTPOIMCAHUM IieHaMa U CITMYHO.

Moryhraoct ucmare 3a mokpuhe pusnka excrnporpujanuje Ha ocHoBYy MUI'A rapannmje
yCIIOBJbEHA je cienehum mpemycioBuMa KOju Mopajy OWTH KyMYJaTHBHO HCIYE-CHH: J1a Ce
OIly3MMam-¢ MMOBHHE MOJKE MPUITUCATH 3eMJbU JoMahwHa, a ce He paad O Mepama Koje Biana

*7 Cvetkovié, mr Predrag: Rizici podobni za izdavanje garancija MIGA, Pravo i privreda br. 5-8/1002, str. 730.
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npeay3rMa y OKBHPY CBOJUX 3aKOHCKHX OBiamhema W KpIIeHma MpaBa WHBECTHTOPA M HOPMH
Mel)yHapoaHOT TIpaBa U Jia je [IjCTBO TaKBUX Mepa TaKBE IMPHPOJE Ja C€ WHBECTUTOP JIMIIAaBa
BJIACHUINTBA, KOHTPOJIEC M CYHITHHCKE KOPUCTH O] CBOje WHBECTHUIIH]E.

Y pu3uk excnponpujanyje He Crajiajy HeIMCKPUMUHATOPCKE Mepe Koje Biajie Mpeay3uMajy
paau peryimcama CBOjJUX €eKOHOMCKHAX aKTUBHOCTH.

Puzuk on kpriema yroropa 1moJ| yeIoBOM Jia HOCHIIAI] TapaHITije/MHBECTUTOp HeMa MoryhHocTr
na ce obOparn cyay wid apOMTpaXHOM OpraHy pagd IOKpeTama IIOCTylKa KojuM O ce
YTBPAMJIO KpIICHE YTOBOpPA MM Ja C€ 3a CIpOBOhEHmE OMITyKe TOT OpraHa He MOXKE HpPeABHICTH
POK 3a CIIPOBOl€HmE WM CE YOIIIITE HE MOKE CIIPOBECTH.

Pusuk o para u rpaljaHCcKuX HeMHUpa MPeCTaBJba CBAKY BOjHY aKIM]jy WM rpahaHcKe HEMHpeE
Ha OWJIO KOM JeNy TepuTopHje 3eMJbe nomMahiHa Kao MTO Cy pPEBONyNHja, MOOyHE, ApKaBHU
yiapy W CIUYHU moJuTHYkd norahaju. Jlema tepopu3ma W CIIMYHE aKTUBHOCTH KOje CY
CIEIMjalIHO YIIEpeHe MPOTUB HOCHOLla TapaHiuje Hucy oOyxBaheHe oBuM uwianoM KoHBeHiyje,
MejyTUM oHa MOry OWTHM OCHUTypaHa MO MPHjeMy 3ajeIHUYKOT 3aXT€Ba MHBECTUTOPA U 3EMJbE
nomahunHa, fa ce 0100pH n3aBame rapaHiiyja U MPOTUB APYIHMX HEKOMEPLUjAIHUX PU3HMKA O YEMY
ce O/TyKa JOHOCH CIIel1jaTHOM BehnHOM riacoBa.

MUI'A He rapaHTyje pHU3MKE Be3aHE 3a Je€BajBalldje WIM Jelpecujaluje BalyTe,
pU3MKEe Be3aHe 3a aKkIMje WIM OACYCTBO akiMja Biaja 3eMJbe AoMahmHa Ha Koje je KOPUCHUK
rapasiyje NpucTao, HUTH 3a Joralhaje HacTaje Mpe 3aKk/byliekha YroBopa O TapaHLuju.

Opnpendama umana 12. KonBenmmje npeduHucaHe Cy BpCTe WMHBECTHIIMja Koje Cy
nogoOHe  3a rapaHToBame of crpaHe MUI'A, npu uwemy je ocraBibeHa MoryhHocT ma ce
MOKPHUBamkE MPOIIMPU M HAa Jpyre oOJiMke WHBecTHNMja. Jla Om ocTBapmia cBoje IMJbeBe, Oe3
noJpuBama CBOr (PUHAHCHjCKOT IOJI0XKaja MpeABUlEHO je a ce rapaHiuje orpaHude Ha 37paBe
WHBECTHIIM]jE, OJHOCHO MPETXOAHO ce Mopa yTBpauth na he uaBecTnmja 3a kojy MUI'A rapanryje
JOTIPUHETH €KOHOMCKOM M JPYIITBEHOM pa3Bojy 3emibe nomahwmHa, na he Outm y cxmamy ca
3aKOHMMa W TPONHCUMA T€ 3eMJbe, Kao M na he OuTH y CKilagy ca NEKIaprCaHUM pa3BOjHHM
nubeBuMa Te 3emibe. MUI'A ce Takolhie Mopa yBepuTH Ja TMOCTOje OAroBapajyhu yclioBH 3a
WHBECTHPAkE, KA0 M MPUMEHA aJcKBaTHE MpaBHE 3alITHUTe WHBECTHUIMjE 3a KOjy C€ TapaHryje.
WuBectumja Mopa OUTH y 3eMJbH Y pa3Bojy Koja je ’heHa WIaHUIIA.

KonBeniujom je mpenBuheHO Ja CBAakO MpaBHO WU (DHU3MUYKO JIHIE MOXE HWCIYHaBaTH
ycimoBe 3a jgobOwjame Tapanmuje (wraH 13). Ilpe Hero mTo ce 3aKk/bylH YrOBOp O TapaHIHjH
noTpebHo je a BIaja 3emibe AJoMahrHa 0J00pH HW3JaBamk-e€ TaKBe rapasiidje, YuMe ce oMoryhasa
3eMJpM ToMahHHa J1a TIpe JaBama 0J00permha MPOICHN TPETIOKEHY HHBECTHIIN]Y.

MUI'A o006e306ehyje, Ha 3axTeB jemHe O WIAHWIA, TEXHWYKY TOMOh ¥ KOHCYyNTamuje y
BE3W Ca MHBECTUIIMOHMM MOTyhHOCTMMa, a MOJ MOJOOHMM WHBECTHUIMjaMa MOTY CE CMaTpaTh
U JIM3MHT, paHIIM3e M CHOpasyMH O JHMIEHIAaMa II0 YCJIOBOM Ja YroBopHe o0aBe3e H3
OBUX TIOCJTIOBA TPajy HajMame TpU ToAuHE U JAa je obemreheme WHBECTUTOPY BE3aHO 3a
mupe moTpede HEKOr MpojeKTa.

MUT'A je obaBe3Ha ja BpIIM WCTpakMBama W Ja mmpu uHPopMaiuyje o moryhHocTMMa 3a
WHBECTHpame y 3eMJbe y pa3Bojy. OHa Takohe mpaTu pelieBaHTHE OWiaTepaiHe cropazyMme o
WHBECTHIIMjaMa KOjU Cy MOTNHCaHu n3Mely HmeHHMX WiaHWIa, HacTojehu Ja YKIOHM €BEHTyajHe
npernpexe.

Hum MUT'A je na momymaBa HallMOHATHE M PErHMOHANHE MPOrpaMe, a He Ja UM KOHKYpPHIIIE.
Hben uusb je 3ajelHUIIKO TapaHTOBak€ WHBECTUIMja Ca  HAIMOHAJIHUM U PErHOHATHUM
arernujama, oOe30ehuBame  peocurypama 3a HaI[MOHATTHE areHIldje, TapaHTOBamE
WHBECTHIIM]a KOje He HUCIYHhaBajy yCIOBE HAIIMOHAIHUX MPOrpaMa yIpKOC lUXOBOj ONPaBAaHOCTH
U Ppa3BOjHOM KapakKTepy W TapaHTOBamkE HWHBECTUIMja KOje (UHAHCHUPAJy WHBECTHTOPH W3
pazmuuuTHX 3eMasba Ipranuia. MUI'A moxke capahuBaTé ca HalMOHATHHUM W PETHOHATHUM
areHIjaMa 4rju Behu neo xanwrana moceayjy WIaHWIE W KOPHUCTUTH  FUXOBY, TIpe CBera,
aJIMUHUCTPATUBHY  MOIPIIKY (HOp. 3a o0pamy TmpHjaBa  JIOK&JIHUX HMHBECTHTOpA 3a
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MyJITHIATEpallHE TapaHlMje W CIWYHE TI0CIOBE KOjU yMamyjy TPOIIKOBE) paau mosehama
e(pUKacCHOCTH, TPH IIeMy je TpolLeHa PHU3WKAa M OJUTyKa O W3JaBamy TrapaHIHje Y HCKIbYIHBO]
HagnexxHoctu MUTA.

Ha ocnoBy un. 20. u 21(a) MUI'A je omnamheHna na w3naje peocHryparme MHCTUTYIHjaMa
YIIaHWIA KOje W3/1ajy TapaHIdje Ha WHBECTUIMje, Ka0 M MPHBATHHUM OCUTypaBadnMa 3eMalba
YIAaHWIA C [WJBEM Ja TOJCTaKHY JIOKATHO TrapaHTOBAmh-€ MHBECTHIMja (IO yCIOBHMA KOJU CY
cnuiHu oHMMa Koje Hyau cama MMUI'A). Peocurypame xoje nyan MUI'A mopa ce ogHOCHTH Ha
KOHKPETHY WHBECTHIIN]Y, KaKO OH ce M30erio peocurypame J1einoBa noprdesba pu3uka mpuMapHIX
ocurypasaua™. IIpesuljeHo je 1a Ombop AMPEKTOpa CreLHjaIHOM BehHHOM I71aCOBa MOBPEMEHO
MPOMUCYje MaKCHMaJHH U3HOC 3a PEoCHTypama. Y MepH y Kojoj je To Moryhe, npeasuheHo je aa
peocurypaHe MHCTUTYIMje YKMBajy cBa TpaBa cyOporamuje u apOuTpaxke koja 6u MUTA
UMaya Ja je OCHOBHM TapaHT, MOJ YCJIOBOM Jia je 3emJba JoMahWH MPETXOJHO OJ00pHIIa TAKBO
peocurypame.

VkynHa oarosopHoct kojy MMUI'A moxe mnpeyszetu Hehe npemamumBatu 150% wu3HOCa
YKYITHO YMUCAHOT KamuTana, crtuM mro Opbop Moke JOHeTH U JApPYyranujy  OJUIyKY
crienjalHoM BehMHOM TJIacoBa, C TUM IIITO HAjBUINM OJHOC PU3HUK-aKTHBA HE MOXE MPEMAITUTH
1:5. JlumuTH ce MOTy yCIIOCTaBHTH 3a IIOjEAUHE BPCTE  WHBECTHIMja WIM 32 YKYITHE
WHBECTUIMjE y TIOjeIMHUM 3eMJbaMa, BpCTE€ pH3HMKAa WIN HEKe Jpyre (akrope, a y MUY
nuBecHu(UKAIje PU3HKA.

[Tocebny BpcTy rapaHmmja NpeICTaB/bajy TapaHiyje 3ajeMYeHUX WHBECTHUIIH]ja
(con3opucane nHBecTHnWje) kama MUI'A peocurypaBa HWHBECTHIH]y 3a KOje WIAHHWIA WU
YJlaHWIIe TPUCTaHy JAa jemue. YnaHuIa, Koja Mpelyiaxke rapaHTOBAakE HHBECTHIMjE TpEy3uMa
YCJIOBHY OJTOBOPHOCT 3a ydemhe y TyOMTKYy y HW3HOCY 3a Koju je jemaim. CroH30pHCame
WHBECTHIMja oMoryhaBa ujaHHWIIaMa KOje HeMajy pa3BHjeH CUCTEM OCHTypama MHBECTUIM]a J1a Ha
OBaKaB HallMH 00e30exe nokpuhe MHBECTUTOPY, MOK KOJ OCTAIMX CIyXH 3a JuUBepCcUUKALM]Y
pH3HKa.

MUI'A namnahyje oaroBapajyhe mnpemwuje, paygOuHe W JApyre TPOIIKOBE Be3aHE 3a
ocurypame O pu3Mka koje he ce HamiahuBaTH y ckiamy ca J00pOM IOCIOBHOM IIPakCoOM U
NPOMUIUBCHUM (UHAHCHUJCKUM  yOpaBJbalbeM  pajad, Hajupe JocTh3ama a 3aTuM |
oJlpkaBama (UHAHCUjCKE caMocTaaHOCTH. IIpenBuleHo je na ce caB YMCTU JOXOJAK CTaBjba Y
pe3epBe CBe JOK OHE HE JIOCTUTHY HMBO IETOCTPYKOI H3HOCAa YIHCAHOT Kamurtama. Taja
CaBer MOXe OIJIyIMTH JAa Ju he BHIIAK YUCTOT JOXOTKa ymyhuBaTH pgajke y pesepse,
JUCTpUOYHpaTH ra 4iaHWLaMa WIM TaK KOPUCTUTH Ha HEKW Jpyrd HaiuH (1aH 27).

Y mwby OYropovHHUje 3alITUTE yjarada yroBOPH O TapaHIMjH yIJIaBHOM IOKPHUBajy
nepuoa o 15 rogunHa (o oapeljeHuM yciioBUMa Moxe ce olo0puTH U niepuoxa o 20 roauHa).
lNognmme npemuje kpehy ce ox 0,50% mo 1,25% ocurypanor uzHoca.

Opranuzanyja 1 HauyuH ynpasibaba MUI'A KOHIMIIUpaHU Cy 1O MOAENY APYTHX acolujaruja
u3 I'pyne cBercke Oanke, a moceOHO Mo y3opy Ha Mehynaponny OaHky 3a OOHOBY W pa3Boj.
MUI'A  je opranu3oBaHa, Tako 1a uma cienehe oprane: Caser rysepHepa, On0op aupexTopa u
npefceHrKa U CTpydHe ciayxOe. CaBer TyBepHEpa CacToju ce OJ IO jJeIHOT TyBepHepa
W HEroBOT 3aMEHHKA KOje MMEHyje cBaka oj mjaHurna. [IpencemaBajyher CaBera ryBepHepa
Oupajy nmeHoBaHu ryBepHepu m3mel)y cebe. CaBer ce cacraje Oap jeaHoMm roauime. CaBeT
je Hocuman cBux oBmamhema MUIA (ocum oHmx koja cy KoHBeHnujoM uU3pHUUTO
npensuhena 3a Heko apyro Teno). CaBeT  cBoja oBiamhema MOXe MmpeHeTd U Ha Opdop
JUPEKTOopa.

CBaku TyBepHEp HMMeEHyje Mo jemHor kaHmumarta 3a Ombop aumpekTopa. Ombop aupeKTopa
CacToju ce OJf HajMame JBaHAECT JAUPEKTOpa (koju  ce Oupajy TajHUM rIacameM
ryBepHEepa y CKJIady ca mpouenypoM 3a uszbop aupektopa Ilpwior b Konsenuuje). Caku
JUPEKTOpP MOKE MMEHOBAaTH CBOI 3aMEHMKa Ja ra 3acTyra.

* Todorovi¢, Vladimir: Medunarodni ugovori, knjiga 5, tom II; Trgovina i obligacije; Slutbeni glasnik, 2004.
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IIpencennuk  banke mo ciyx0eHo] IykHOCTH 00aBsba (yHKIM]y mpenceanuka Opbopa
JMPEKTOpa, aJli HeMa IMPaBo Tiaca (OCHM y CIIydajy Ja je IPUINKOM TJiacama Opoj TJ1acoBa MCTH).

O cBUM HeJOyMHIIaMa W HecllarambuMa BE3aHHMM 3a TyMaueme U npuMmeHy KoHBeHuuje
omtyuayje Onbop, y3 moryhnoct npocnehuBama CaBety umja je oanyka koHauyHa. CriopoBu u3mely
MUI'A u Owio Koje wiaHuie (WIM HEKOT HEHOT OpraHa) Koja je mpecraia jaa Oyne diaHuIa,
CIIOpPOBH Yy B€3M ca TMOTpakuBameM 3a koje je MUI'A rapanroBana pemaBajy ce y CKiamy ca
[Ipouenypom 3a pemaBame ciopoBa yrBphena je y Anekcy Il koju je cacraBuu neo Konsenuwyje.
3a cropoBe 0 YrOBOPY O T'apaHIMjU WIIM PEOCUTypamy Ha/UIeXKHA je apOuTpaxa.

Kao umanmmm Csercke Oanke wmmcuja MUI'A je u mpoMoBHcame AMPEKTHUX CTPAHUX
WHBECTHIIM]ja Yy 3eMJbe Y pa3Bojy. IloTpebe 3emasba y pa3Bojy C jeAHE CTpaHE H
pU3MIM Ca KOjUMa CE CyOdaBajy MHBECTUTOPH C JIPYTe CTpaHe, Cy TAaKBH Jia BiIaJie TUX 3eMajba HU
(MHAHCHjCKU HM TEXHUYKH HE MOTY Ja mnojHecy Taj Teper. MUI'A mpomoBuie cTpane IUpEeKTHE
MHBECTHIMjE€ C 003MPOM Jla OHE MOTY MMAaTd KJbYIHY YJIOTY Y CMambeHly CHPOMAINTBA U Pa3BOjy
npUBpeEe.

[TonuTHYKK PU3MK W HENOBOJbHA W PU3MYHA WHBECTHLMOHA KIMMa y 3eMJbaMa y DPas3Bojy
WHXUOUPAjy CTpaHe WHBecTUIMje y BehmHM cupomamHux 3eMalba. O0e30ehuBameM ocurypama
OJl TOJUTHYKHX pH3MKAa 32 CTpaHE WHBECTHIMjEe y 3eMJbaMa y pa3BOjy W YCIyre peliaBama
criopoBa 3a rapantoBane uHBectunmje MMUI'A  cnpeuaBa ementTyanHe mnopemechaje y
peanmmzanmju pa3BojHux mpojekata. MUT'A Takohe momaxke apkaBama jia qeUHUITY U IPUMEHE
CTpaTerrje Koje NPOMOBHINY HWHBECTHIMje NpeKo TexHMuke nomohm kojy mpyxka Foreign
Investment Advisoru Services (FIAS) u3 rpyne Csercke O0aHke.

OmneparuBHa ctpareruja MUI'E mpe cBera je opujeHTHCaHa Ha TPXKHIITE; U TO HAa CIEHH(HIIHE
obnacTu:

e Hajcupomaninuje 3emibe;

e QOoiactu koje cy 3axBaheHe cykoOuMa;

e Jleo xoju ce 0aBuM MHQPACTPYKTYPHUM M HHAYCTPHJCKHUM IMPOJEKTHMA, HAPOUUTO OHUM
KOje YKJbyUyjy MpOjeKTHO (hrHAHCHpambe, a MOCEOHO IPYIITBEHO, COIUjATHO M SKOJIOIIKH
OJITOBOPHE TIPOjEKTE;

e Jyr-jyr uaBectunyje ( MHBECTHIIM]E U3 jeJTHE 3€MJBE Y Pa3BOjy Y APYTY 3€MJbY y Pa3Bojy).

Kao myntunarepanna passojHa opranmzanmja MUI'A monpkaBa camMo WHBECTHIIHM]E KOje CY

JPYIITBEHO W EKOJIONIKUA OATOBOpHE, MpUMEmYjyhu cBeoOyXBaTHE caBpeMEHE CTaHJapjie Ha CBE
npojeKTe, HyJehn MMPOK CIeKTap CTpydymhaka Kao MOMON MHBECTUTOPUMA Y IHJBY OCUTYpamba
na he ce oBM craHmapIu MOIITOBATH.

On cBor ocHuBama, 1988. romune MUI'A je wm3mana rapaHiuje y BPEIHOCTH OJ BHIIE
on YC$ 21 mumnmjapae 3a Buie ox 600 npojekara y 100 3emasba y pa3Bojy.

3. Kpeautupama 1 ocurypama U3BO3HHUX N0CJA0Ba y Cpouju

3.1. Pa3Boj KpeauTHpamka U OCUTypakha N3BO3HUX NOCaA0Ba y Cpouju

CpenuHOM TefeceTMX TOAWHA TMPOUUIOT BeKa, JyrocimaBuja TOYMEE Ja HW3BO3U
KanmuTajgHa 100pa W W3BOAM MHBECTHIIMOHE PaJoBe y MHOCTPAHCTBY, Ia CE jaBWJIA W MOTpeda
KpeIuTupama U3BO3HUX mocioBa. Hamma 3emipa je 6mma Mel)y mpBuM 3eMJbaMa y pa3Bojy Koje Cy
nouesne ca ChpoBohemeM cucTeMa  KpeOuTHpama M OCUTYypama HW3BO3a W HWHBECTHIIHMjA Y
WHOCTPaHCTBY.

On 1957. romuHe, Koja ce y3WMa Kao IOYETHA TOJWHA, HM3]Baja C€ HEKOJWKO (aza y
pa3Bojy cUCTeMa IOJPIIKE U3BO3Y, a MOCEOHO CPEIHOPOYHOT U TyTOPOIHOT H3B0O3a:
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e mepuoxa ox 1957. mo 1965. ronune, kama je OWIO y HAJISKHOCTH JyrociloBEHCKE OaHKe
3a CIIOJbHY TProBUHY (KacHHje JyrobaHke);

® TIepuon on 1968. nmo 1979. romuue, kama je (yHKIMOHHCAO doup 3a
KpEeIUTHPame M OCHTYpame oJpel)eHNX N3BO3HUX ITOCIIOBA;

e mepuox ona 1979. ngo 1997. roamHe, Kaxa je TOCIOBE MOJPIIKE H3BO3Y KpO3
WHCTPYMEHTE capajimby y CKIIaJy ca IOCEOHUM 3aKOHOM;

e mepuox ox 2002. mo pmamac: 2002. TommHe ocHuBameM - DoHpma 3a
ocurypame " (UHAHCHUPAkE CIIOJBHOTPrOBMHCKHUX TOCIIOBa (Ha caBe3HOM HUBOY) u 2005.
roanHe ATeHIMje 3a OCUTypame U (puHaHCHpame n3Bo3a Pemybnmke Cpouje.

duHaHCHpame W3BO3a KaNUTAIHUX Jo0apa ¥ U3BOhEHa HMHBECTUIMOHUX paaoBa y
MHOCTPAHCTBY 3amodero je 1957. rogmae u Owio je y HaaieKHOCTH JyrocioBeHCKe OaHke 3a
CIOJbHY TProBHHY — Kacuuje Jyrobamke.*’

Jlo 1965. romuHe cpeiacTBa 3a KpeAWTHpame UW3Bo3a o0e30ehuBana cy w3  Ommrer
uHBecTUIOHOT QoHaa ¢penepannje — OND-a, a mpeko JyrocaoBeHcke OaHKE 3a CIIOJbHY TPTOBUHY.
Csake romune n3 OWd-a cy Jyrobanum paBaHa HOBa CpEICTBA 3a OBE HaMEHE, y CKIAIy ca
yTBpheHuM 1aHoM o moTpebaMa M3B0O3a Ha CPEAHOPOYHH U AyropouHu kpenut. [locrojana je u
o0aBe3a na ce HarmaheHe OTIUIaTE MO PaHUJUM IIaCMaHMMa yNoTpede 3a KpeOUTHpPamke HOBUX
CIHOJbHOTPIrOBUHCKHUX MOCIIOBA.

[Toyermn ocurypama H3BO3HUX KpeauTa 0 ce Be3yjy 3a JlpxaBHU ocurypaBajyhu 3aBoj
(103) wu nonomeme Omiyke o yrnpasibamy J103-om 143, kojom ce, uzmel)y ocrajor, mponucyje u
00aBJbambe JENAaTHOCTH OCUTYpama W3BO3HUX Kpenuta. MehyTum, ycien HemocTaTKa MpaBHOT
WHCTpyMEHTa Koju O Omke oJpenno Kako he ce oBa JaenaTHOCT o0aBjbaTH M yClieq
HEJOCTaTKa MCKYyCTBAa Yy OOJIaCTHM OCHIypama M3BO3HHX II0CJIOBA, MPHOETIIO ce Mpey3uMamy
KOHIIETIaTa TIOCTIOBamkha CTPAHWMX OCUrypaBajyhux apymraBa. Tako je ycBojeH IlpaBuiHuk 3a
OCUTypame NOTPOKUBAKA OJ] MHOCTPAHHX M KOMYHAJIHHMX  OpraHu3alnuja ¥ IPUBPEIHHX
¢bupMu 32  wm3Be3eHy poOy Ha KpemuT, MO0 y30py Ha HWHTEpHA MpaBWiIa HEMAadKOT
ocurypasajyher npymrBa Xepmec. [Ipenmer ocurypama OWIM Cy HCKIBYIMBO KOMEpPIHWjaTHU
PU3HIIM, JIOK CE OCHTYpameM HEKOMEpIHUjaIHuX pH3MKa OaBWja HMCKJbYYHMBO JyroCIIOBEHCKA
Oanka 3a croJbHYy TproBuny. Ocurypame HeKOMEpIMjaIHUX pU3KKa HUje MOTJIO Ja ce 00e30enu 6e3
aJICKBaTHUX TapaHIlvja IpKaBe, OTHOCHO (PMHAHCHUPAKEM H3 OylieTa.

[Touetkom 1968. rTomuHe, uU3BpIIEHE Cy 3HA4YajHE TIPOMEHE y CHCTeMy (QUHaHCUpamba
n3B03a ocHHBameM DOH/A 332 KPeIUTHPAmE U OCUTYpame oJpel)eHNX M3BO3HHX IOCIOBA KOME je
JaT CTAaTyC CaBe3HE OpraHM3alMje W 3a 4Yuje je obaBe3e (HacTajge M3 KPEJAUTHOT OCHUTYpPamba)
rapanroBana apxasa. OcHuBamweM PoHja nata je MoryhHocT cBuM OaHkama oBiamheHUM 3a
BpIIEHE IUIATHOI IpOMETa U KPEOUTHUX  II0CIOBa ca  MHOCTPAaHCTBOM Ja ce 0Oase
KpenutupameMm u3Bo3a. DoHA je Moja jemHAKMM YCIOBMMa pedUHAHCHUPAO CPEIHOPOYHE WU
JlyrOpOYHE W3BO3HE KpeauTe Koje cy opnamheHe OaHke 0j00paBaje HW3BO3HUIIMMA WU CTPaHUM
KyInIuMa KaluTaJIHUX J00apa jyrocioBEHCKE MPOU3BOJke. PedrHaHCHpame M3BO3HUX KpeauTa
u3Hocuito je oa 60% o 80%. Cpencta 3a peuHaHcHupame o0e30ehuBana cy us cienehnx n3Bopa:

e mpeHocoM ca JyrocmoBeHcke OaHke 3a croJbHy TproBuHy Ha DoHO  cBHX
MOTpaXHBamka 10 IJJaCMaHNMa cpelcTaBa  (denepanuje y KpeAUTUpamy H3BO3a, Kao
W CBHUX CpeIcTaBa W IIpeMHja OCHUTypama Koja cy Owmra yruraheHa kox JyrocioBeHCKe
OaHKe 3a CIIOJbHY TPrOBHHY U
® 13 cpencTasa (epepanyje 3a HHBECTHIIN]E Y TIPUBPEIH,
Pagu npunarohaBama cucreMa (UHAHCHpama HW3BO3a MPOMEHAMa  HW3BPIICHHM Yy
0aHKapCKOM U KpeAUTHOM cucTeMy, DOHJ 32 KpeIUTHPamhe U OCUTYPame oape)eHuX H3BO3HHX

* Trifunovié¢, Miljko: Medunarodni platni promet, bankarstvo i monetarni sistem; Naucna knjiga, Beograd,
1988. str.59-67.

% Gazivoda, Jelena: "Osiguranje izvoznih kredita u domaéoj praksi", Revija za pravo osiguranja, br.1/2/2004,
Beograd, str.34.
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MOCIIOBA TIPECTao je Jla IMOCTOjU Kao caBe3Ha opraHu3anuja y jyny 1972. roguHe u nNpeTBOpeH je y
®oHp 32 KpenuTHpame M OCUTYpame W3BO3HUX mociioBa. CBa cpeacTBa, mpaBa W 00aBe3e MPBOT
®onya npeHera cy Ha oBaj Apyru DoH.

HoBu ®onpg je Tpebao Jna mpeacTtaBiba HWHCTUTYIHU]Y YyAPYKEHE mpuBpene (ocHoBale
Cy ra, Ciopa3ymMOM, 3aWHTEPECOBaHE IMOCIOBHE OaHKe W TPHUBPEAHE OpraHU3aluje) u
3aapKao je yciuoBe peduHAHCHpama W3BO3HUX KpeauTa OaHaka KOju je PUMEHUBAO MPETXOTHH
Donp.

VY mepuony mo 1978. rommne ®oHpn je ojagao, ma je mopen obe3OehuBama (QUHAHCH]CKHX
rapaHiyja oOj CTpaHe Jp)KaBe W caM HMao pe3epBe CHUTYPHOCTH 3a KOMEpLHUjalHE W
HEKOMEpILIUjaTHe PU3UKE.

3.2. 3akoH 0 puHaAHCUPaKky OCUTypPaHa U3BO3HMX NMOC/I0OBA NPOTHB HEKOMEPLUja/IHUX PU3HKaA

Pamu perymucama obOnactu (QuHaHCHMpama ocurypamba  M3BO3HHX — IIOCIOBAa  OJf
HEKOMepIMjaTHuX pusuka, Tagamma CDPJ je 1973. rogune nonena 3akoH o (UHAHCHpaAKY
OCHTYpara MW3BO3HHX IOC/IOBA IPOTHB HEKOMEPILMjATHIX PU3HKA. '

OBuMm 3akoHOoM yTBpheHa je oOape3za denmeparnuje Aa 00e30equ cpeACTBa 3a MCIUIATY
HaKHAJle ITEeTa II0 OCHOBY OCHIYypama MOTPaKMBama jYTOCIOBEHCKUX mpeay3eha Mo M3BO3HUM
MOCJIOBUMA, YKOJIMKO €€ Ta TOTpaXHBaka HUCY MOIJIa HAIUIATUTH 300T HACTymama IITeTa
HACTAIMX OJI HEKOMEPIHMjaJHUX pPH3MKA U YKOJMKO CE€ OHAa HHUCY MOIJIa HAIUIATUTH Ha TEPeT
npeMuja OCUTypamba UK 110 HEKOM JIPYTOM OCHOBY.

3akoHOM je Ouno mpeasubheHo na ocurypanuuu cHoce 10% mrere 10 Koje je IOLLIO
OCTBapeHEM HEKOT 07 HEKOMEPIIMjalTHUX pU3UKa (WiaH 2.).

Hexomeprujanuu pusunu aedpuHucaHd Ccy oapendama wiaHa 3. 3aKoHa Kao CIy4ajeBH
Kaja je Hemoryhe HaIIaTUTH MOTPaXXKHBamka O] CTpaHe mapTHepa 300r:

e Heriahama Jyra 'y poKy OJ1 IECT MeCeIy OJ1 JaHa HeroBor Jocreha, ako je Ay»HUK JApxKaBa
WIM Jp)KaBHA OpraHW3anyja WM JMIEe 3a KOoje TrapaHTyje IpkaBa WM Jp)KaBHA
opraHu3anwja;

® TIOJUTHYKH Jioral)aj y 3eMJbH JTy’)KHUKA WM paTta JpKaBe YHjH je IPKaBJbaHUH JTY>KHUK — ca
ApyToMm;

e ommTer MoparopujymMa ruiahama wiau 3abpaHe TpaHcdepa — J0 HCTeKa OBHX 3a0paHa;
opraHusaije, Kao KyIa;

e 3amieHe, omTehema WM YHUINTEHA pode O] CTpaHe ApaBe, OJ vaca Mpenacka pode
NPEKO jyrocIOBEHCKe TpaHuIe A0 mpucrneha cTpaHoM IyKHUKY, WM OHeMoryhaBame Ha
JIpyTy HAYMH Tpeny3ehy aa pacronaxe pobom;

e KkaracTpodalHUX elleMeHTapHUX Hecpeha.

Kao HexoMepuujaqHn pH3MIM CMaTpald Ccy C€ M IITETe HacTajle y Be3U ca
MMOBUHOM YJIOXKEHOM Yy COIICTBEHA mpeayseha, memoBuTa npenyseha win MocioBHE jeAMHULIE Y
MHOCTPAHCTBY 300T:

e HaMoHaNM3alMje, CeKCIpOoNpHjalfje WM JPYruX Mepa JpkaBe Koje ce MOry
W3jeTHAIIUTH Ca HAIMOHAIM3AINjOM MU KCIPOTIPH]aIljoM;

e HemoryhHoCTH Ja ce pacrnoiaxke MMOBHHOM Yy Tpajamy o HajMame 12 mecenu, 300T apyrux
Mepa Ipefy3eTuX oJ] ApKaBe y KO0JO] j€ U3BPLICHO yJlarame;

® VHHINTEHA WK omTeheha UMOBHHE Yy TOKY paTa KOju BOAM Jp)KaBa Yy KOjOj je U3BPIICHO
yJarame WMOBHWHE, OJJHOCHO 300T TIOJUTHIIKUX Jorahaja y Toj nprkaBu.
Onpenbdama wiana 4. ne)MHUCAHO je TITa ce TAI[HO MOApa3yMeBa Mo/l U3BO3HUM MTOCIOBUMA

y cMuUCITy OBOT 3akoHa. VI3BO3HUM IOCIIOBHMA cMaTpa ce:

>! Zakon o finansiranju osiguranja izvoznih poslova protiv nekomercijalnih rizika, ,,Slutbeni list SERJ”, br. 71
0d 28.12.1973. i br. 52 od 19.10.1979.
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® HcCIopyka poOe Ha KpEJHUT CTPAHOM KYTIILY;

e BpIICHE yCIyra WIM H3BOleHe WHBECTHLMOHHX pajJ0Ba y HMHOCTPAHCTBY HA KpPEAUT
W U3TPajilba KOMIUIETHUX 00jeKaTra y HHOCTPAHCTBY Ha KPEJUT;

® UCTIOpyKa jyrOCIOBEHCKE  poOe KOHCUTHAIIMOHOM CKJIQIUIITY W Tpojaja Te
pobe ca KOHCHTHAIIMOHOT CKJIAUINTA HA KPEIUT Y HHOCTPAHCTBY;

e Tmpojaja pobe CTpaHOM KYTIIly HAIUIATOM Y3 MpHUJIarame UCTIPaBa;

e ylarake MMOBHMHE Yy CcoOICTBeHa mpeny3eha, memoBuTa mnpemyseha nnmm mocimoBHe
jeuHHIIE Y MHOCTPAHCTBY;

® HCTpaXHH PAJOBH U M3paJa CTyAHja U MpOjeKaTa y HHOCTPAHCTBY;

e JaBame y 3aKyn OpoJioBa U ONpeMe CTPaHUM NPABHUM M GU3HYKUM JIUIHMA;

VY cMucity oBor 3akOHa ca U3BO3HUM ITOCIOBHMA H3jeIHAYY]y Ce:

® ABaHCH U JICTIO3UTH Yy BE3W ca yuemnrheM Ha JHUIUTAIjaMa Y MHOCTPAHCTBY, UCIYHEHEM
YroBopa 1O HW3BO3HHM ITOCIIOBUMA, BPIIEHEM YCIIyra WM H3BOh)EHEM  WHBECTHUITMOHUX
pajioBa y HMHOCTPAHCTBY Ha KPEIUT U

e TpoOM3BOJma pobe 3a M3BO3 MO CIEHUjaIHUM MOpyAtOrHaMa, HA OCHOBY yroBopa ca
CTPaHUM KYyTIIIEM.

JyrocnoBeHncka Oanka 3a Mel)yHapogHy €KOHOMCKY capaliby BpIIN OCHUTYpamke W HaKHAIy
mreTe y ume Deneparuje. CpeacrBa 3a UCIDIaTy IITETE OCUTYpaHUIIUMA ce YTBPhyjy ¥y
Oynuery denepanuje y CKIagy ca JUHAMUKOM JIoCTICBaka  ITeTa Koje Tpeda
ucrutatutd. OBa  cpeactBa ce najy JyrocioBeHckoj OaHim Ha Kopuinheme OecKamarTHO.
3akoHoMm je Ouno mnpensubheno ga CaBe3Hw cekpeTapujaT 3a (pUHAHCHjE BOAM €BUCHIIU]Y O
CpeAcTBUMA JaTuM K3 Oyyera M Ja BPIIM KOHTPOJY HaJl HUXOBUM KOpPHIINEHEM O]l CTpaHe
JyrocnoBeHcke OaHke.

JyrocnoBencka OaHka Ouia je JyKHa Ja BOAM OJIBOjEHY KHUTOBOJCTBEHY E€BUJICHIIH]Y
ocUrypama IpPOTUB HEKOMEpIMjalHUX pH3MKa. Y Be3UW ca IMOCIOBHMa OCUTypama Ouia je
Oy’KHa Ja J0CTaBjba pPEJOBHE roAMiImbe u3BemTaje CaBe3HOM M3BpIIHOM Behy, a Ha 3axTeB M
yemrhe.

[Ipenyseha cy Ouna myxHa Aa AWHAPCKY MPOTHUBBPEIHOCT HaruiaheHHX MMOTpaKUBamba O]l
CTpaHUX JyKHHKA, MO0 KOjUMa MM je W3BpILICHA HCIUIaTa IITETE IO OCHOBY OCUTypama Of
HEKOMEpPIMjAIHUX PH3HKa, YIUIaTe HEIOCPEIHO Y CPEICTBA PEe3ePBE CHUTYPHOCTH 33 OCHIYPAbE
NPOTHB HEKOMEPIIHjaTHIX PU3UKA.

VYcnoBe ocurypama, IpaBuia OCHTYpama ¥ BHCHHY NpPEMHje 33 OCUTYpame MNpPOTUB
HEKOMEpLHUjaTHuX pu3uka jgoHocwina je CkymmruHa JyrocnoBeHcke Oanke, a CaBe3HO
u3BpmiHO Behie je nmaBanmo carnacHOCT Ha JJOHETa akTa.

3.3. PoHJI 32 OCUTYPAEKE B d)I/IHaHCI/IDaI—be CIIOJBHOTPIrOBMHCKHX ITOCJI0BA

Y nmepuoay on 1997. no 2002. rogune, Haia 3eMiba je Ouna Oe3 HallMOHAITHE arcHIMje 3a
n3Bo3He kpeaute. [locne 2000-Te, ca TOHOBHMM YCIIOCTaBJbaKEM EKOHOMCKHX OJHOCa ca
MHOCTPAHCTBOM, pacTe TmoTpebda 3a yBOhHEHEM HWHCTUTYLHMOHAIHOT OKBUpAa y  IHIBY
MOJICTUIIakha M3B0O3a, a KOjU je y cKiaay ca onmrenpuxsaheHnM, MeljyHapoJHIUMA TPaBUIIAMA.

[Touerkom 2002. rogune CaBe3na Biana CPJ nonena je 3akon o PoHJy 3a ocUTypame
U ¢uHaHCUpamke CroJbHOTproBuHCKuX mociosa ( Cu. muct CPJ 6p.3/2002) Ha ocHOBY Kora je
ocHoBaH QOH/ 3a ocurypame M (DUHAHCHpame CIOJPHOTProBUHCKHX mocioBa- CMELA, ca
CTaTycoOM NIpaBHOT JIMIA, KOjeé 3a CBOje o00aBe3e Yy MpPaBHOM MpoOMETy  OJroBapa
[EJIOKYITHOM ~ CBOjOM HMOBHHOM, OJHOCHO JpkaBa (Tamamma CaBe3Ha PenyGimka
JyrocnaBuja) He oxaroBapa 3a oOaBese DoHaa y mpaBHOM mpomery. CpencTBa 3a OCHHBAHE
®onnma (y wusHocy ox YC/I 5.000) 06e36enuiio je CaBe3HO MUHUCTAPCTBO 3a EKOHOMCKE OJHOCE ca
UHOCTPAHCTBOM.
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Cpenctsa 3a pag @onHj cTide U3: IPEMUja OCUTYpamba, ToOHaNMja, KpeauTa Me)yHapoaHUX U
noMahux (UHAHCHjCKMX WHCTUTYIHMja; HaKHAIA O MPYKEHHX YCIyra W JAPYTHX JEIaTHOCTH,
a y ckaay ca 3aKOHOM.

VY okBupy nporpama CBercke OaHKe 3a MOJPIIKY H3BO3Yy, 4YHja jé OCHOBHA JEIaTHOCT
NpUMapHO YCMEpeHa  Ha Tpykame (UHAHCHJCKE TMOAPIIKE MpPH OCHUBAaKY HW3BO3HO-
KPEIUTHUX areHIlja y 3eMJbaMa Y Pa3BoOjy M 3eMJbaMa y TPAH3UIHUjH, OMO je yKJbYUYEH U IpojeKar
o ocHuBamy PoHJa 32 OcUTypame U PUHAHCHUPAHE CIIOJBHOTPTOBUHCKHX MOCIIOBA.

IIpema mpojexty CBercke Oanke, Owio je mpeaBuleHO Ja Ha MOYETKY CBOT ITOCIOBamba
®onHp npyrKa MOJIPIIKY U YBOSHHUM ITOCIOBHMA ITyTeM Of00paBama Mmokprha o1 HEKOMEPIHjaTHIX
pHU3MKa CTpPaHUM KOMITaHHMjaMa Kako OW ce CTBOPHIIM YCJIOBH 3a Behy CHTYpHOCT y MOCIOBamy
CTpaHHMX KOMIIaHHWja Ha HAIllEeM TPXKHIITY U Kako OW ce JomnpuHeno yHampehewmy pernoHanHe
TPrOBUHE IyTeM capaJi¢ HOBOOCHOBAaHMX areHIMja y 3eMJbaMa Yy TpPaH3HMLHUjH Ca H3BO3HO-
KpPEIUTHUM areHlyjamMa U MHOCTPAaHMM OaHKama M3 Pa3BUjEeHHX 3eMasba, KPO3 MOy pU3HKa Ha
0a3u penunpouuTeTa.

@oHx je ocHOBaH ca LM/beM YyHampehewa M CTUMyJHMCama HM3BO3HMX IOCJIOBA,
OJTHOCHO  paju ocurypama (07 KOMEpLHjaJTHUX U HEKOMEpLMjaJHUX pU3MKa) U (uHAHCHpama
CHOJFHOTPTOBUHCKHUX MOCIIOBA.

»@OHI 3a ocurypame M (UHAHCUpPAWkE CIOJLHOTProBUHCKHMX  mocioBa — CMELA
je cnenujanuzoBaHa (HUHAHCHjCKA OpraHM3alyja Koja Npyka HEeomxoJjHe GUHAHCH]CKE YCIIyre
M3BO3HO OpjeHTucanuM npenysehuma. OcHoBHe yciyre @oHpa cy:

® OCHTypame N3BO3HHUX MOCIIOBA,

e (uHaHCHpame OOPTHOT KammuTaia 3a MpoM3BOAKY pode 3a N3B03,

® u3JaBamke rapaHnyja 3a ydemhe Ha JUIWTaNMjaMa, 3a JOOpO HW3BpIICHE TOCIOBA U
3a moBpahaj aBaHca,

e (bakTOpMHT WM OTKYH NOTPAXXKHUBamba 10 OCHOBY M3B03a Ipe jaocreha,

e o00e30ehuBame rapaHnmja 3a YBO3 MallMHa W ONpPEME HEONXOJHHX 3a IPOU3BOAY
pobe 3a M3BO3 M

e 00e30ehuBame TEXHUIKE TOMONH N3BO3HULIMMA.

[Ipema mpojexty Ponn 6um Tpebao ma wuma noudeTHH kKanutan y BucuHu on 30 YCJ|
munnoHa. CBercka OaHka je o6e30enuna MJA kpeaut y Bucuam ox YCJI 11.5 munuona, Aok je
Brnana Urtanuje o6e30enuna nonanujy y Bucuau o EYP 10 mwmnmona. Octarak cpencraBa je
Tpebao ga  Oyme o0e3behen y  HapegHoOM MepHOLy M3 cpejicTaBa OuiarepaliHuX |
MYJITHIATEPATHUX JTOHALH]ja.

®omuz je mMaja 2004. mpumibeH y wianctBo IIpamkor kiyGa beprcke yuumje. > QoHn Huje
Morao Jna ocTtBapu (YHKIMjy HAIlMOHAJIHE areHIMje 3a KpPEAWTUpPamke HW3B03a W3 BHIIE
pasora:

e (OcobOeHOCT TMOCTOBaka CBHX W3BO3HO-KPEIWTHHUX areHIMja y CBETy je Jaa JprKaBa
rapanryje 3a o0aBe3e arcHIdja Ha MME OCHUTYpama M3B03a OJ] HEKOMEPILHUjaTHUX PH3HKA.
Cam 3akon (wian 3.) mpomucyje na apxasa "He oxrosapa 3a obaBe3e PoOHmA y MPaBHOM
npomerty";

e OrpaHuueHH U HMCKJbYYHMBO CTPAHUW HM3BOPU CpeAcTaBa 3a mocioBambe POHOA IUPEKTHO
yTUYy Ha HEMOTYNHOCT cripoBoljema 3akoHOM TipeBuljeHnx jaenaTHocTH Ponma (moceOHO
HEMOTYRHOCT —TMOJPIIKE CPEeNOPOYHMM M JYyTOPOYHHM HM3BO3HMM  IIOCIOBHMA).
Carnacao Ilporpamy Csercke Oanke, (umajyhm y Buay mnoctojehe m3BOope cperncraBa
3a pam, aKoja Ce Halae Ha CIIOJBHOM padyHy y HWHOCTpaHCTBY), DoHI je myxaH
Jla TIPUIMKOM JIOHOIIEHa OJIyKa O (MHAHCHUpamky M TapaHTOBamy IIOCIOBAa J100H]je
carmacHocT CBercke Oanke "Oe3 mnpumende". TakBa mnpouenypa 3HATHO yTHIIE HA
JMHAMUKY OHOIIEHa OJUTyKa U OrpaHunaBa camoctanHoct Ponpa.

*? Internet prezentacija Fonda: http://www.smeca.co.yu
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e [IpomeHoMm mpaBHOr OKBHpa M YycnocraBibambeM JlpxkaBHe 3ajennune CLIT mpecrana
jé  MOryhHOCT 3a OCTBapelme NUPEKTHE (UHAHCHjCKE MOJPIIKE JptaBHE 3ajeaHUIIS
nocioBamy DoHna.

C o63upom Ha yumeHuily na Jlpxasna 3ajemamma CLII' Hema Oyper, ma crora HE IOCTOj€
HU TMIpPeIyCIIOBU 3a €BEHTyaJlaHO, HAKHAJIHO OIpenesbere 3a 00e30eheme cpeacrasa u3 Oyniera,
HUTH 3a TapaHIHjy Jp’KaBe Ha UME ITOCIOBA OCUTYpamka 0/ HEKOMEPIIHjaTHUX PU3HKA.

Nmajyhu y Bumy HaBeneHa orpaHuuema y mocioBakmy  Donzma, moceOHO — HeJocTaTak
Jp>)KaBHE TapaHIMje 3a OCHIypame W3BO3a OJ HEKOMEpLUHWjalHHX  pH3MKa, PemyOnmka
CpOuja je ocHOBana MHCTHTYLIM]y Ca CBHUM KapaKTepUCTHKaMa areHuujeé 3a MOAPIIKY H3BO3Y
— Arennjy 3a ocurypame | puHaHCHpame n3Bo3a Pemyonuke Cpouje.

Hapomna ckymmtuaa Penybnmuke CpOuje ycojuma je 15.05.2009.rommnae 3akoH 0
NpEeCcTaHKy Bakewa 3akoHa 0 DoHy 3a ocurypame U (prHaHCUpame CIIOJbHOTPTOBUHCKHX MTOCTIOBA
(,Cn. rmacauk PC* 6p.36/2009). Tako je on jaHa cTymama OBOT 3akoHa Ha cHary, 23.05.2009.
rofiiHe mpectao jaa Baxu 3akoH o DoHIy 3a ocurypame M (PUHAHCHPAHE CIOJFHOTPrOBHHCKUX
nocioBa ("Cmyx6enn muct CPJ", 6poj 3/02) xojum je ocnoBana (CMELIA) u Arenunmja 3a
ocHrypame U puHaHcupame n3Bo3a Penybnuke Cpbuje a.n. (AODU), ocHoBana 3akoHOM O
AreHIju 3a ocurypame U (QuHaHCHpame n3Bo3a PemyOmmke CpoOuje ("CmyxOeHH TIacHUK
PC", 0Opoj 61/05), mocraje mnpaBuu cnenoennk CMELE, ognocHo mpey3uma on Ponpma 3a
ocurypame 1 (PMHAHCUPAE CIIOJBHOTPTOBMHCKHX ITOCIIOBA 3aIl0CIICHE, MpaBa U 0o0aBe3e, HOBIAHA
U HEIMOCJIOBHA CPEJICTBA, MpEIMETe, ONMpeMy, CPEICTBAa 3a paa M apXuBy, ca CTambeM Ha JaH
cTynama Ha cHary oBor 3akosa (23.05.2009. rogune).

3.4. AreHnuja3a ocurypame u puHaHcupame u3Bo3a Peny6auke Cpouje

Arenmja 3a ocurypame U (uHaHcupame wu3Bo3a PemyOmuke Cpbuje (y nasmem
TeKCTy  ATeHIWja), OCHOBaHA je  paad TOJCTHIIaka | yHanpehema u3B03a H pa3Boja
eKOHOMCKHX onHoca PemyOmuke CpOuje  ca HMHOCTPaHCTBOM. AreHIIMja j€ OCHOBaHa palu
W3HAJIAKEHa TYyTOPOYHOT pelleha 3a WHCTUTYLUHMOHANHY TMOJPINKY 3a MOJCTHIAKE H3B03a
Koja Tpeba [ma JgoBene /0 KBAIMTATHBHOT MOOOJbIIAEka W NMPOMEHE CTPYKTYype M3BO3a U
noBehama KOHKYPEHTHOCTH JoMahuX MPOM3BOJIA, @ KOJy MOXe Ja MPYXKH caMo arcHIuja u3a Koje
CTOjH IpXKaBa.

3amarak AreHIMje je Jda, Y IIWJbY CTpPATEHIKOr TMO0OJbIIaka YCJIOBa TOCIOBambA
W3BO3HE TIPHBpPEAE W NPOMEHE CTPYKType m3Bo3a Pemybmmke CpOuje, 3aje JTHIYKH JIeTyje ca CBUM
pa3BojHUM, (PUHAHCHJCKHM W OCTaJUM HHCTHTyIHjaMa, ald W Ca NpPUBAaTHUM CTPaHUM
KOMITaHWjaMa M WHCTHTyIMjaMa KaJa 3a ToO MOCTOjH 3ajeTHHUIIKH HHTEpEC.

AreHmmja 3a ocurypame ¥ QuHaHcHpame m3Bo3a PemyOmmke — CpOmje ocHoBaHa
je 3akoHOM O ATEHIMjU 3a OcHrypame U (QuHaHCHpame u3Bo3a PemyOmuke Cpbwuje,
ob6jaBibeHOM Yy ,,Cimyk0enom rimacHuky PC” 6poj 61 ox 15.07.2005. rogune. OCHMBaYKH KanUTa
Arennuje n3Hocu 25 mumnona EYPA.”

AreHnmja ©Ma CBOJCTBO MpaBHOT JMIa, ca ceaumTeM y beorpamy, a 3a obaBese
npey3eTe y MPaBHOM MPOMETY OAroBapa ENOKYITHOM CBOjOM HMOBHHOM .

Peny6mka CpOwuja oaroBapa 3a o0aBe3e AreHIIMje IO OCHOBY OCHTypama H3B03a OJ1
HEKOMEpLHUjaTHUX PHU3MKA J0 M3HOCA KOjU c€ YTBphyje 3aKOHOM KOjuM ce ypehyje romummu
oyuer PemyGnuke.

> Stupanjem  na snagu Zakona o prestanku vaenja Zakona o Fondu za osiguranje i finansiranje
spoljnotrgovinskih poslova (,,S1. glasnik RS* br.36/2009) AOFI postaje i pravni sledbenik Fonda za osiguranje i
finansiranje spoljnotrgovinskih poslova (SMECA).

>* Zakonom je predvideno da se Agencija se organizuje i posluje kao zatvoreno akcionarsko drustva u skladu sa
Zakonom o privrednim drustvima.



JlenatHocT KOjy AreHnuja o0aBJjba TpECTaBJba IIMPOK CIIEKTAp TOCIOBAa OCUTYypama U
¢uHaHCHpama W3BO3a M MHBECTHUIIMja Y MHOCTPAHCTBY, ajli Kao MPUMAapHU IIJb YTBphEeHO je na
ATeHIMja Tpy’ka MOJPIIKY H3BO3HMUM IMOCIOBAMA KPO3 PA3NHUIMTE MEXaHU3ME OCHUTYpama O]
KOMEPIMjaTHUX U HEKOMEPLHUjaIHUX pU3UKa W (DUHAHCHUpPAkEe, CAMOCTATHO WIH y CapallmbH ca
JomMahuM M CTpaHUM HMHCTUTynHjaMa (IyTeM cy(uHaHCcHpama Uiu perHaHCUpPamba):

e OCUTypam€ M3BO3HMX IIOCJIOBa M HWHBECTUIMja y HHOCTPAHCTBY JaoMahux IpaBHUX
JMLa U Tpeay3eTHHKA 0]l HEKOMEPLUjaTHUX U KOMEPLHjaTHUX PU3HKA;

e (uHaHCHpame W3BO3HUX  IIOCTIOBA, Cy(HHAHCHpame  HM3BO3HHMX  IIOCIOBAa ca
KOMEpLUHjaTHUM OaHKaM H  JIpYTUM (buHaHCH]jCKUM opranmzalujama "
peduHaHCHpame HW3BO3HHX KpeauTa KOMEpIHjaTHUX OaHaka;

e (uHaHCHpame TMpHUIpeMe u3B0o3a JAoMahnX TpPaBHUX JHIA W TPEAy3eTHHKA 10
3aKJbYIICHOM YTOBOPY O U3BO3Y;

e (uHaHCHUpame WHBECTHUIIMja  KOH30PIHjyMa nomahux MpaBHUX  JMOA W
npeny3eTHUKAa Ha WHOCTPaHHUM TPIUIITHMA Pajy MOACTULIAKA N3B03a;

e ocurypame MpuIlpeMe u3Bo3a JoMahux MpaBHUX JHIA M [peay3eTHHKA O
HEKOMEpPLHUjATHUX U KOMEpIHjalHUX pHU3UKa 110 3aKJ/bYLIEHOM YroBOpY O H3BO3Y,
CaMOCTaJTHO WJIM Yy  capaimH  ca JPYyruM OcurypaBajyhum IpymiTBuma, OIXHOCHO
arcHIMjaMa;

e (uHaHCHpame CTPAHOT KYIILa WM BHeroBe OaHKe y Be3M ca U3BO30M joMaher npaBHOT Jula
WM TIPE/1y3€THUKA;

e ocurypame gomahux O6aHaka ¥ Opyrux (PUHAHCHjCKUX WHCTUTYLHM]ja O HEKOMEPLH]jaTHUX
pU3MKa y Be3W ca TrapaHlyjaMa [0 HW3BO3HMM IOCJIOBMMa W HWHBECTULHjUMA Yy
WHOCTPAHCTBY U 3aKJbYLIEHUM KPEIUTHUM JIMHUjaMa ca CTpaHUM OaHKama,

e U3/aBamke TapaHiyja M JIPYyTUX jeMCTaBa IO CPEAHOPOYHUM M TYTOPOYHHUM H3BO3HUM
MOCJIOBUMA U MHBECTHUIIMjaMa Y HHOCTPAHCTBY.

3akon (y wnany 4.) neduHUIE T0jaM HEKOMEPIWjaTHUX pU3MKAa W TaKCaTUBHO HaOpaja
pasnore yciea Kojux je HeMoryhe HamjaTWTH MOTpaxKuBamba JoMahux MpaBHUX WA U
npeny3eTHUKA OJ] MHOCTpaHOT naptHepa: "HekomepuujanHu pusniy o0yxBarajy cliydajeBe  Kajaa
HHje Moryhe HarulaTHTH NOTpatuBama JoMahux MpaBHUX JIMIA U NPEIY3EeTHUKA O HHOCTPAHOT
napTHepa, u3 cieaehux pasmora:

1) Herahama ayra y poky OJ IIECT MECEIH OJ] YyTOBOPEHOT pOKa JOCIENIOCTH, aKo je
OY)KHUK JIp’kKaBa, Jp’KaBHA OpraHW3aldja WM JIMIE 32 KOje TapaHTyje JAp)KaBa, OJHOCHO
JpKaBHA OpTaHU3aIH]a;

2) momuTHYKUX Jjgorahaja y 3eMJbM JAy)KHUKAa WIH PaTHOT CTama y JApXKAaBH YHjH je
JpKaBJbaHUH JIy>KHUK Ca APYTOM JP>KaBOM;

3) ommrer Moparopujyma Tuiahama, HEMOTYNHOCTH KOHBEp3HWje BalyTe 3eMJbE JIYKHHKA
y KOHBEpTHOWIHE BaTyTe Wi 3a0pane TpaHcdepa, 10 UcTeKa TUX 3a0paHa;

4) 3abpaHe yBo3a poOe WIIM yciyra oJ JApXaBe WM Jp)KaBHE OpraHu3aidje Kao Kymia
WIN KOPHCHUKA YCIIyTa;

5) jemHOCTpaHOr pacKuua yroBopa Off JIpKaBe WIM Jp’KaBHE OpraHM3alHje Kao Kyria
WM KOPUCHHKA YCIyra, OCHM KaJa je JO jeIHOCTPAHOr pacKuia IOIUIO YyCJe[ IOBpee
ApUHCKUX WM 3PaBCTBEHUX IPOIHCA APKABE YBO3HUKA, OHOCHO JIpKaBe KOPUCHHUKA YCITyTa;

6) 3arueHe, omrehema, 3a0bpaHe pacrojiaramka WM YHUIITEHA pode, YIMHBEHHX O]
CTpaHe Ap)KaBe WM HEHHX WHCTHTYNHja, OJl [aca Iperacka pobe Mpeko JAptaBHE TpaHHIE
1o mpucrieha WHOCTPAHOM TYKHHUKY U

7) eneMeHTapHUX HETIOTO/1a.

[Tox HekoMepIMjalHUM pHU3UIMMa cMmarpajy ce u jgorahaju yciem Kojux je HacTaia
mrera jJoMahuM JMIKMMa y BE3H ca MMOBUHOM MHBECTUPAHOM Y COIICTBEHO IPHBPEIHO JAPYIITBO,
MEIIIOBHUTO MPUBPEIHO JAPYLITBO WU ITOCIOBHE jeIMHUIIE Y MHOCTPAHCTBY, U TO:
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1) HamuoHanm3amyja, eKCOpoNpHjalyja WKW Jpyre Mepe JpkKaBe Koje ce MOry
U3jeHAIITH Ca HAMOHAIHM3AINjOM W €KCIPOTIPH]aLlijOM;

2) memoryhHocT pacmornarama UMOBUHOM Yy Tpajalby OJ HajMame 12 mecenn 300r
JPYTHX Mepa Npey3eTHX O] APKABE Y KOjOj je U3BPIICHO HHBECTUPAC;

3) yHumTeme Wi omreheme WMOBHHE ycien naorahaja y paTy KOjU BOJIU JpiKaBa y
KOjOj je HM3BPIICHO HHBECTUPAKHE MMOBUHE, OJTHOCHO MOJMUTHIIKUX Jorahaja y Toj napkasu'.

[IpenBuheHo je ma AreHiuja ocHurypaBa M3BO3HE MOCIIOBE M OJ1 KOMEPIHMjaTHUX PHU3HMKA 32
KOje, 32 pa3iauKy ol HEKOMEpIMjalHUX pH3UKa, HEMa TapaHidjy Ip)KaBe IO  Tpey3eTUM
obaBe3ama Arennuje. Takohe, Arennuja he mohu na, y capanmu ca JApyruM OCHUTypaBaluma,
caocHrypaBa WJHM PEOCHTypaBa KOMEpIHjaHE PH3UKE 0 HM3BO3HUM IIOCIOBHMA. 3aKOH HE
neuHUIIEe OBY BPCTY pu3nKka, Beh mnpemymra AreHnmju na ux Ommwke oaperan. (Kox Behune
CTpaHWX  areHnuja, OAHOCHO JgomMahux ocurypaBajyhmx JpyliTaBa Koje OCHUTYpaBajy
NOTPaXHMBaka O] KOMEpPUUjATHUX pU3MKAa Yy THTaky Cy PHU3MAIM HEMOTyYhHOCTHM Hariare
NOTPaXKKMBamkba 300T MHCOJIBETHOCTH TPUBATHO-TIPABHOT MHOAY)KHUKA WM Herlahama ayKHUKa
y oapeh)eHOM poOKy, Kao M CIylLajeBH Kaja CyJICKH MOCTyHaK WM IMPHUHYIHO H3BPILEHE HUCY
Pe3yNTHpAIHN HAIIATOM OJ MHOLYKHHKA) .

3akoHOM je mpenBuheHO Ja ce cpelcTBa 3a paj AreHnuje o00e30el)yjy M3 HaMEHCKHX
Kpeauta MehyHapoaHux (GUHAHCH]CKUX OpraHu3aluja, JoHanuja JoMahuX W CTpaHUX MPaBHUX U
(GU3MLKKX TMIa Kao W JAPYTUX U3BOPA, y CKIAIy Ca 3aKOHOM.

AreHuyja mociyje mpeMa HadenuMa JIMKBUAHOCTH, CHI'YPHOCTH M DPEHTAOMIIHOCTH H
Iy’KHa je Ja CBOJUM aKTHUMa OApEIH yCJIOBE M HAllMH OYyBama pealHe BPEAHOCTH CPE/ICTaBa,
Kao W Jia mpeAy3uMa JApyre Mepe 3a 3allITUTy OJl pU3UKa CBOT MOCIIOBama. ATeHIHja je 00aBe3Ha
Jla, y CKJIagy ca 3aKOHOM O PauyHOBOJACTBY M PEBHU3HjH, BOJAW IOCIOBHE KHIHbHIE, CACTaBjba U
HOZHOCH PayyHOBOJCTBEHE M3BELITAje U H3BELITaje O IMOCIOBamY, Aa BPIIM PEIOBHY H BaHPEIHY
peBU3HjYy O K0joj ATeHIMja MOJHOCH PEOBaH TOAMINU u3BemTa] Brnaan Penybnvke CpOwuje, a
BaHpEIHE M3BEIITaje Ha 3aXTeB Biaze.

3akoHOoM cy yTBphenu opranu Arennmje: CkymmrTuHa, YmpaBHu oxbop u M3BpiiHn
onbop, Kao W mUXOoBa opnamhema U HaaexkHOCcTH. CKymTHHY — ATeHIUje YMHE aKIMOHAPH
ca TpaBOM  yIIpaBJhama, npeauheHo je ga y ume Penybnuke CpOuje kao axkimoHapa, mpaBo
ynpaBjbamba Bpmn Brnama PemyOmuke CpOuje mpexo cBojux mpeacTaBHUKA. HasrexHoCT
CkynTuse je na

nonocu Craryt AreHnmje ;

JOHOCH aKTa IIOCJIOBHEC ITOJIUTHKE,

JIOHOCH aKTa KojuMa he ce O6mmke ypeuTH yCIIOBH M HAYWH 00aBibamba JISNaTHOCTH ATEHIIN]e;

pa3maTpa ToAuIIbE U3BelTaje YnpasHor ogdopa u M3spuHor onbopa;

yCcBaja TOAMIIEGM pallyH AreHIWje W OANyllyje O YHoTpeOu u pacnopehuBamy
OCTBapeHe JI0OUTH, OJJHOCHO MOKpuhy ryourtaka;

- ojrydyje o nmoBehamy KanuTaia AreHirje ¥ BUCHHH yJlaralkba Y OCHOBHA CpE/ICTBA ATCHIIN]E;
- OJIy4yje O U3HOCY M CTPYKTYPH PE3EPBH CHUTYPHOCTH ;

- WMeEHyje W pa3peniaBa WiaHOBe YTIPaBHOT 0100pa ;

- OJuTydyje O CTaTyCHHM IpOMEHaMa | IpoMeHaMa mpaBHe (opMme ATeHIH]e;

- HMMEHyje ¥ pa3pelaBa peBU30pa;

- JIOHOCHM IUIaH pa3Boja U Mporpam pajaa AreHiyje;

- JIOHOCH ITOCJIOBHHK O CBOM pajy;

- o0aBjpa | Jpyre mocioBe yTBpheHe OBUM  3aKOHOM, 3aKOHOM KOjUM ce ypehyje mpaBHH
N0JI0Ka] IpUBpeHUX ApymTaBa U CtaTyToM AreHuuje.

**Zakon o osiguranju Republike Srbije (,.Slglasnik RS, br. 55/2004, 70/2004 i 61/2005)
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YrupaBau 0100p MMa TpeCeIHNKA, 3aMEHHUKA TPEJICEIHAKA ¥ TPU YllaHa, KOje UMEHYyje U
paspemaBa Ckynmtinaa AreHuuje. Hammexxnoct YmnpasrHor ombopa AreHmuwje je na, usmeby
ocraiyor, casuBa cenuune CkynmmTuHe AreHnuje; mogHocu CKyNIITHHH ATEHIMje W3BEIITaj O
CBOM TOCJIOBamY; Aaje cMepHHuIe M3BpmHOM 0100py 32 OCTBapUBamE MOCIOBHE TTOJNUTHKE; H3/1aje
aKiyje ¥ yTBphyje ’BbUXOBY BPEIHOCT, Ka0 M BPEAHOCT UMOBHUHE ATEHIIM]E, Y CKIIaay ca 3aKOHOM.

VYnpaBau oxbop Oupa uranoBe MW3BpmHOr oxbopa AreHmuje (KOju Cy YyjenHO U
W3BPIIHU JIUPEKTOPH, a TpeaceaHuK M3BpirHor og00pa je TeHepaHu TMPEeKTOp ATeHIHje).

3aKOHOM Cy MPOTIMCAHM OIIITH aKTH ATEHIUje n o0aBe3Ha caapkuHa Craryra:
- Ha3WB U CEIUINTY ATEHIH]E;
- JIeJaTHOCTH, OJHOCHO TIOCIIOBUMA;
- opraHuMa AreHIuje, 1eJI0Kpyry, OATOBOPHOCTH U HAllMHY OJUTyLIMBalka OpPraHa,
- 3acTynamy AreHlje U OJrOBOPHOCTH 3a 00aBese;
- pacnopaeny JOOMTHU M CHOLIEWY I'yOuTaKa;
- HauMHy GopMHUpama H Kopuinhema (poHAO0Ba U cpeAcTaBa pe3epBr ATEHIIN]E;
- YHYTpallmkhOj OpraHu3anuju ATeHImje;
- OIIIITUM aKTHMa U HAllUHY HUXOBOT JIOHOIICH:A;
- Ha4YMHYy M NOCTYNKYy u3Mene Craryra;
- JIpyI'MM IHMTamUMa O]l 3Hallaja 3a paj U MocloBame AreHIyje, y CKIaay ca 3aKOHOM.

MehyHapoana capaama

AO®U je ycmocraBmwia capaimy H TOTIHACAda YroBOpEe O capaimH ca OpojHUM
MelyHapoaHuM UWHCTHTYyIMjama u Oankama. Op genemOpa 2006. romune AOOU  je mocrana
ynanuia llpamkor kiyba beprcke yauje. Y janyapy 2008. rogmne AODU je mpumibeHa y
ynanctBo DU - Factors Chain International — mehynaponne daxkTopunr aconmjamuje Koja uma
npeko 200 mmanuna u3 65 zemarba cBeta. Ox anpuia 2008. roqune AODU je unanuma BALIEE —
MelyyHapoaHOT yApyKemha HHCTUTYIMja U OaHaka IeHTpaitHe u uctoune EBporre.

AO®U je moTnmcana 1 yroBope o capalimu ca cieaehuM n3BO3HO-KPEAUTHUM areHiyjama:

MBDP - Makenonuja - maj 2006. rogune

IGA BIH — bocna n Xepuerosuna - centem6ap 2006. ronune
SID - Cnosenuja - cenrem6bap 2006. ronune

SACE - Urtanuja - HoBeMOap 2006. roaune

UYBEKINVEST - V36ekucran - maj 2008. roqune

EHIMBANK RO - Pymynuja - maj 2008. rogune

EGFI — Upan - noBemOap 2008. ronune

BAEZ - byrapcka - anpun 2009. rogune

BELEKSIMGARANT - benopycuja - centem6ap 2009. ronuue u
EHIMBANKA SR — CnoBauka - HoBembap 2009. rojaune

JlenatHocT AreHimje

[Ipema moctymHuM monaruMa ATeHIIMja 32 OCUTYpame U PUHAHCHpame n3Bo3a PemyOimke
Cpbuje 3a caga ce 0aBM caMO KpeIUTHUPAmEM H3BO3a, Cy(QUHAHCHpameM U pePUHAHCHPAmHEM
W3B03a Y capajibH ca MOCIOBHUM OaHKaMa M OCHTYypameM KpPaTKOPOYHHX TOTPaXKHBamka  OJl
KOMEpLUjaTHUX PU3UKA U HEKOMEPIMjaTHUX PU3HKA.
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CyduHaHcupame U peMHAHCUPAILE U3B03a

AODU y capagmu ca TOCIOBHOM OaHKOM U3BO3HHKA BpIIM Cy(uHAHCHpame U
pedrHaHMpame N3B03a, a Mpolieypa oJo0paBama Kpeaura Tpaje 10 15 nana.

Cydunancupame: AODPU mnacupa neo cpeincraBa HM3BO3HUKY Moja Bakehum ycioBuma
3a Kareropwjy H3BO3HHUKA KOjOj MpHIIaja Aato npenysehe, ¢ THM Ja APYTH JICO TPAKECHOT KpeauTa
(¢uHaHCHpa MocIOBHA OaHKa MOJ YCIOBHMA KOju cy noroBopenu ca AO®U (kamaTHa cToma u CBU
TPOLIKOBH 110 MakcumanHo 10 % roauiime).

Pedpunancupamwe: AO®DPU mmacupa cpeicTBa IMOCIOBHMM OaHKamMa 10  Baxkehoj
KaMaTHO] CTONM 3a KOHKPETHE W3BO3HHKE, TaKO Ja IMOCIOBHE OaHKe W3 THX CpeJcTaBa
Hartahyjy KamaTtHy CTONy Ha IUIacMaHe M3BO3HHMIMMA y M3HOCY 10 MakcumainHo 10 % Ha
TOJMIIEM HHUBOY. baHKe 3aTuM MOTy Ja, Kpo3 Be3aHe apaHkKMaHe TII0 OBOM OCHOBY
(pedunancupame ca CypuHAHCHpamEM), IUIACHPajy W3BO3HUIIMMA U 70 CpeicTaBa U3
COIICTBEHOT TMOTEHIMjajla TIe Cy KamarHa CTONa M CBH TPOIIKOBH OTrPaHHMYCHH Ha HUBO O]
MakcumMaHo 10% rogumme. boauternn m3BemTaju: AO®DU je pa3Buia CONCTBEHH METOOJIOTH]Y
3a OlleHy OOHHUTETa 3ajMOTPAXKHOIA KOjU je Pa3BHjEeH MO y30py Ha METOJIe KOje ce MPUMEHY]Y Y
€BPOICKOM OaHKapCKOM IOCIIOBamY, Ca LUJBEM 3alITUTE O]l PU3UKA U KOjJU NMPHU3HA]y HALMOHAIHU
peryiaTopHU OpraHu Kao J0OpY OCHOBY 3a OIICHY CTElleHa PU3MITHOCTH IIacMaHa. MeToaooruja
00yxBara CKyIl KBAHTUTATUBHUX / PUHAHCH]CKUX W KBAIUTATUBHUX / HE(OMHAHCH]CKUX TIOKa3aTeIha
nocnoBama. HakHaga 3a wm3paay OoHuTeTHOT u3BemTtaja u3Hocu ox 50 mo 150 EVPA y
3aBHCHOCTH O/ KOHKPETHOT CITyIaja.

KBanturatnBHU/(DUHAHCUjCKU TTOKA3aTeJbU Cy PEJICBAaHTHH 3a yTBphUBame (UHAHCH]CKOT
pejTunTa peayseha:

e crocoOHOCT Tpeay3eha ma M3 cI00OJHOI HOBYAHOT TOKAa y MITO KpaheM poKy OTILUIATH

CBe CBOje o0OaBese;

e wmoryhHocT mpeny3eha na npoguTaOUITHO aHTaXyje CBE CBOj€ PACIIONIOXKHBE PECYpCE;

e crnocoOHOCT mpeny3eha na W3 OCTBapeHUX IOCIOBHUX pe3yiTara pPEIOBHO HU3MHUpYje

nocriene obaBese;

® CTpyKTypa u3Bopa (hmHaHCHpama npeay3eha (0HOC COTCTBEHOT U 1M033jMJBEHOT KaluTasa);

e JMKBUAHOCT Tpenay3eha, Tj. cmocoOHocTH Tipeny3eha nga W3 JHKBUAHE WMOBUHE

(roToBMHA M TOTPaXKMBamba) YPEAHO U3MHUPYje KPaTKOPOUHe 0OaBese.

KBaymrtaTuBHM / He(UHAHCHJCKHM TIOKa3aTe/bU IIOCIOBalkba Cy OHH KOJH CE€ HE MOTY
KBaHTHU(HMKOBATH M J0 HHUX CE J0JIa3H MyTEM II0/IaTaKa y MpHjaBHOM (GOpMylapy KOjHu HOIMyHmaBa
npeaysehe, pa3roBopa ca KIMjEeHTOM H TIOCeTe mpencTaBHuKa AreHnuje mnpemysehy. Ty ce mpe
CBEra MHCIM Ha BJIACHUYKY CTPYKTYpY, KBaIHTET YyINpaBibarkba (MEHAIMEHT) H TPXKHUIIHY
no3uuyjy npeayseha (aHanmsa Kymana, 1o0OaBiballa U KOHKYpPEHIH)E).

AreHiyja uW3gaje  rapaHIgje, KOHTparapaHmwje W JApyre oOJuMKe jeMcraBa II0
CPEIOPOIIHIM W JYTOpPOYHUM H3BO3HHM TIIOCIIOBMMA M HWHBECTHUIMjaMa Yy WHOCTPAaHCTBY
JomahuM MpaBHUM JIMIIMMA KOjU 3a/10BOJbaBajy ojapeheHe yciose u To:

JTUIUTALMOHE TapaHIlyje,

rapaHuyje 3a noppahaj aBasca,
rapaHiigje 3a J00po U3BPIICHE MOCIa,
PETEHIOHE rapaHIje U

rapaHiyje 3a Op:KaBame.

Ocurypame u3B03a

Yroeop o ocurypamy (monuca ocurypama) AODK Moxke MOTHUCATH ca MPUBPEIHUAM
JpYyIITBIMa PpErucTpoBaHMM Ha Teputopuju PemyOnuke CpOuje koja ce 0OaBe HW3BO3HOM
JienatHoiny.

TpOIHKOBI/I Y BE3U Ca U3JaBarbCM IMOJIUCE OCUTYpamba CY:



a) Tpomak mpubaBbamka OOHUTETHOI WU3BEMITaja oJf OBIamheHWX areHnuja. boHUTETHH
U3BEIITA] MOXE MPHOABUTH CaM IIOJHOCWIIAIl 3axTeBa 3a ocurypame mwim ra AODOU moxe
npubaBUTH y mWeroBo ume. llena HabaBke OOHHMTETa BapHpa y 3aBUCHOCTH OJI TOTa H3 KOje je
3eMJbe KyTIall 3a KOjer ce TpaXu HH(OpMaIHja 1 KOJIUKO Op30 Tpeba T0CTaBUTH W3BEIITA].

0) JenHokpaTHa HakHaaa 3a 00paay 3axteBa (2.000 quHapa).

Bucuna npemuje ocurypama 3asucu o cieachux dakropa:

pHY3HK 3eMIbe Y Kojy ce u3Bo3H (mo OEL] knacudukamnujn);

00MM M3B032a KOjU CE€ OCUTYpaBa;

ycioBH Tuiahama CTpaHoT KyTIa;

OOHUTET KYIIA;

paHHja NCKYCTBa N3BO3HUKA Y BE3W Ca HAIUIATOM MOTPAKUBAHha Y HHOCTPAHCTBY

Arenmyja 3a ocurypame U (puHaHcupame H3Bo3a PemyOmmke CpOuje a.n. beorpan Bpmm
OCUTYpame  KpaTKOPOYHHX IIOTPaKMBamba I10 HM3BO3HUM IIOCIOBHMAa OJf KOMEPUHWjATHUX U
HEKOMEPIMjaTHUX PU3UKa Yy CKJIany ca YCIOBHMAa 3a OCHUTYpPame KPaTKOPOYHHX MOTPAXKHBamba
y HMHOCTPAHCTBY  OJf KOMEPUHWjAIHUX M  HEKOMEPIMjaTHHX pu3nKa  JoHeTHM OJUTyKoM
ynpaBHOr oxbopa Arenuuje 26.02.2009. ronune.

[lpeamer ocurypama mnpemMa OBMM YCIOBUMa Cy KPaTKOPOYHA HOBIAHA MOTPaKUBamba
OCHUTYpaHHKa Ha OCHOBY HCIOpYYeHE polOe WIM W3BPIICHHX YCIyra AyKHHAIUMa, HacTaia u
NpUjaBJbEHA Yy OCUTYpPAmE y TEPHOAY BAXKEHA YroBOpa O OCHUTypamy H 3a KOja je OCHTYPaHHUK
UCTIOCTaBHO (haKType My KHHIMMA Ca OJJI0KEHUM pOKOM Tuiahama.

OcwurypaBay (AO®DH) ca oOCHTYpaHUKOM 3aKJbydyje YTOBOpP O OCHUTYpamy HOBYAHHX
NOTpaXMBama. Koja oOyxBaTajy (y NEIMHM WIM JACIMMHUIHO) OOpadyHAaTH W3HOC TI0
YrOBOPEHO] LEHM 3a UCIOPYLEHY poOy M M3BpIIEHE yCIIyre, oJ YCIOBUMA Ja je:

1. m3mely ocurypanuka M Qy>KHHKA 3aKJby9eH YTOBOp O HCHOPYIH poOe, OJJHOCHO BPIICHY
yciyra,

2. OCWTYypaHHK OCTBapHO U3B0O3 Yy BpeaHoctdu on Hajmame EVYP 10.000,00 vy
NPETXOIHO] TOAMHU WM JAPYTH OAroBapajyh MpOMOpIMOHAIHU HW3HOC OCTBapeH y TeKyhoj
TOAMHMA JI0 TPEHYTKa IOJHOIICHA 3aXTe€Ba 3a OCHTypame, y3 IMOCEIOBake yroBopa LUjH je
MpeaAMET W3BO3HU IOcao y BpeaHocTy o HajMame EYP 10.000,00 y Texyhoj roguau,

3. ymeo pobe u ycmyra gomaher mopekia y M3BO3HOM IOCIY KOje€ je TPEeAMET OCHUTypamba
Hajmame 51%,

4. MO3UTHBHO OLICHEH OOHUTET MyKHHUKA.
YcnoBuma ocurypama HUCY o0yxBaheHa:

1. ocrana eBeHTyaJHa MOTPAKUBamkba OCUTYpaHHUKA MpeMa TYKHHUKY WIH JPYroM JIMILy a Koja
Cy y BE3M Ca OCUT'YpaHHMM NOTpajuBameM, Kao IITO Cy: 3aT€3Ha KamaTa, yrOBOpHA Ka3Ha, [EeHAaJH,
NOTPAXHUBAKE 38 U3MAKITY JOOHT, TYOUTaK IO OCHOBY KyPCHHUX pa3iiiKa, JUPEKTHE U WHIUPEKTHE
mTeTe, TPOIIKOBU M Apyra MOoTpaiuBama OCUTYpaHHKa Mpema JY>KHUKY Koja Cy Hactajia Wi he
HACTaTH Kao MOCJeInIa OCTBAPEHha OCUTYPAHOT CIIylaja, U

2. TOTpaKMBamka HW3BO3HUKA KOjU j€ TOBE3aH ca IY)XHHKOM TaKO Ja Cy MOjeIHMHAYHO
win  MehyCOOHO CTEeKJIIM BIAaCHWYKa WIM Jpyra IpaBa Ha OCHOBY KOJUX IYXXHHK U
OCUTYPaHUK IHPEKTHO W/ MHIUPEKTHO  OCTBAapyjy JEOHOCTpaHy  W/HIM y3ajaMHy
BIIACHUYKY U YINPaBJbauKy KOHTPOIY, WM Cy Tako Mel)ycoOHO moBe3aHH J1a epeKTH MOCIOBamba
jeIHOT YTHILy Ha ITOCIOBAmE IPYTOr.

Ocurypame TOTpaXHBamka  BPIIM C€ 3aK/bydHMBAKEM YIOBOpa O OCHTYpamy KOju
npezcTaBiba MOJNUCY OCUTYpama, a KOjU CE 3aKjbydyje y3 MPETXOAHY OATYKY HaJUIeKHOI OpraHa
OCUTypaBala.

VYroBopoM © oOcCHUTypamy peryjuile ce€ BpPEeMEHCKH MEepuoJ HHEroBor Tpajama, a
nponyKeme je Moryhe camMo Ha OCHOBY HOBE OJUIyKE€  HaJUIeKHOI OpraHa OcCHrypaBala Ha
OCHOBY MHCaHOT 3axTeBa ocurypanuka (30 n1aHa rmpe ucreka).
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VY ckiiagy ca oBUM YCIOBHMa OCUTYpaBajy ce:

1.  pU3UK MHCOJBEHTHOCTH Ay KHUKA,
2. pu3HK IpoxyskeHor Herahawa ayra u
3. HEKOMEPILIM]jaTHA PU3UIIH.

Pu3uk WHCONBEHTHOCTH Iy»XKHHMKAa OCTBapeH je OJl JaHa Kajga je OCUTypaBad MPHUMHO
o0aBelITeHE 0J] OCUTYPaHUKA O MOKPETamy CTELAajHOr IMOCTyNKa OaHKPOTCTBOM, CIPOBOheHmEM
peopranuzanuje (y cmuciny gomaher 3akoHa KOjUM ce ypehyje cTelnajHu MocTymnak), OJIHOCHO
NPUHYAHOT TOpaBHaWka, WIA  JPYror oaroBapajyher mocTymka TpOTHB — Jy)KHMKa — ca
MCTOBETHUM TIOCIIEUIIaMa IpeMa AOMHILMIHUM MPOIHUCUMA 3eMJbe JYKHHKA Ha OCHOBY OJUTyKE
CyJla WM JPYTOT HAJUIE)KHOT OpraHa.

OcurypaHuk je qyXaH Jja OCUI'ypaBally AJOCTaBU oOaBellTemhe 03 o/yularama, a HajKacHuje y
poky ox 30 mana on JaHa MPaBHOCHAXKHOCTH aKTa HAJUIC)KHOT OpraHa KOJUM je MOCTYTaK
NOKPEHYT, UM aKo ofjpeheHr akT He mojajeke yTBphHBamwy NPaBHOCHAXKHOCTH, OJ JaHA Kaja
Cy HACTyNWie H3BpIIHE IpaBHE MOCIEIHIIE TI0 OBOM aKTy 3a MOCTYINAaK KOju ce muMme nokpehe,
OJTHOCHO CIIPOBOJIH.

Puzuk mponykeHor Heruiahama Jyra OCTBapeH je IMPOTEKOM pOKa YeKama KOju ce
yTBphyje YroBOpOM O OCHUTypamy M paiyHa ce O]l JaHa MpHjeMa 00aBemTemha Ja OCUTypaHUK HHje
HAIUIATHO OJ JIYXKHHKA MOTPAKUBAKE NPHjaBJBEHO Yy OCHTYpame, Koje je IyXaH Ja JTOCTaBU
ocuUrypaBady y pOKy O TpPH pajHa JaHa O] JaHa HCTeKa YOOWIajeHOT pOKa Kallkbema IMpeMa
onpeheHoM Ty KHUKY (POK KOjU OCHUTYpPaHHK yOOHWIIajHO OCTaBJ/ba IYXHHKY 3a Iutahame HaKOH
pOKa JOCHENOCTH TOTpaKMBama. YOOHIIajeHH POK Kallllbera Ay KHHUKA oapelyje ce yroBopom o
OCHTYpamy).

Hexomepumjamian  pusunm  00yxBarajy ciaydajeBe Kaja HHje Moryhe HalulaTUTH
MOTpaKrBama JoMahux TIpaBHUX JIMIA M MPEAy3€THUKA OJf HHOCTPAHOT MMapTHEepa, U3 clieaehux
pasiora:

1. wermahama ayra y poky o mecT MecelH OJf yTOBOPEHOT POKa JOCIHENIOCTH, aKo je Ay KHUK
IpXaBa, Jp)KaBHAa OpraHu3alyja WM JUIEe 3a KOje TapaHTyje JApKaBa, OIHOCHO
Ip>)KaBHA OpTraHHU3alldja;

2. monuTH4kux paorahaja y 3eMJbH AYy)KHMKAa WIH PATHOT CTamka Yy JApXKaBH YHjH je
JIP’KaBJbaHWUH [Ty>KHHUK Ca APYTOM JIP>KaBOM;

3. ommrer Mopartopujyma Iutahama, HEMOTYhHOCTH KOHBEp3Hje BalyTe 3€MJbe JYy)KHUKA Y
KOHBEpTHOMIIHE BaTyTe MM 3a0paHe TpaHcdepa, 10 UCTeKa THUX 3a0paHa;

4. 3a0pane yBo3a po0Oe WM yciuyra OJ JpKaBe WIH JAp)KaBHE OpraHu3aldje Kao KyImla
WM KOPUCHUKA yCIIyTa;

5. jemHOCTpaHOT pacKuaa yroBopa Of JpkKaBe WIM JpXKaBHE OpraHM3alfje Kao Kymma
WM KOPUCHHKA YCIIyTa, OCUM KaJia je 0 jeITHOCTPAHOT PacKHa JOIUIO yCie MOBpee HapuHCKIX
WIH 3[PaBCTBEHUX MPOMHKCA AP>KaBE YBO3HUKA, OTHOCHO ApKaBe KOPUCHHUKA YCIIyTa,

6. 3amene, omrehema, 3a0paHe pacronarama WK YHUIITEHha pode, YIUBEHUX O CTPaHE JIpiKaBe

WM HBEHUX HMHCTUTYNHMja, Off Yaca mpejacka poOe Mpeko ApXaBHE TIpaHule 0 npucieha
WHOCTPAHOM JIY’KHUKY U

7. eleMEHTapHUX HEMOroja.

[Ton HexoMepuWjalHUM pHU3HMIUMa cMaTpajy ce W jgorahaju ycien KOjux je Hacrana
mreTa jgoMahuMm JHIMMa y Be3W ca IMOBHHOM MHBECTHPAHOM Y COTICTBEHO MPUBPETHO IPYIITBO,
MEIIOBHUTO MPUBPEIHO APYIITBO HIIU IMOCIOBHE jeIMHHIIE Y MHOCTPAHCTBY, U TO:

- HaOWMOHANW3allja, eKCIpOoNpHjalMja WIA Jpyre Mepe JpXaBe Koje ce  MOry
M3jeTHAIIUTH Ca HAlMOHAIU3ALMjOM UIIH EKCIPOIPH]aIljoM;

- HeMoryhHOCT pacroyiararba UMOBHHOM Yy Tpajamy OJ HajMame 12 mecemm 300r Apyrux mepa
Npeay3eTHX O] Ip>KaBe y K0joj je U3BPIICHO HHBECTHPAKHE;
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- yHumreme win omteheme uMoBMHe ycien nmorahaja y paTy Koju BOJM JApXaBa y Ko0joj je
U3BPILIEHO HMHBECTHPAamE UMOBUHE, OJTHOCHO MOJUTUIKUX Aoral)aja y Toj Ap>KaBH.

Y ciydajy na OCHTypaHUK HHje HaIUIaTHO CBOja TIOTPaXKWBamka YCIEl OCTBapemba
HEKOT' O] HEKOMEpIMjaIHUX PHU3WKa, JAyXaH je Ja OCHrypaBada 00aBeCTH O TOME y POKy oxa 3
pajaHa 1aHa oJ J1aHa JOCHENIOCTH (aKType KOjy je HCIIOCTABHO CTPAHOM KYTIILY.

Kama ce ocrBapu ocurypanu ciydaj, OCUTypaBad MOKPHBa IITETY OCUTYPAHHUKY Y
BUCHHM JMHAPCKE NPOTHUBBPEIHOCTH HEHarulaheHWX IOTpakMBama OOpadyHATe IO CPEAmHeM
kypcy Haponne Oanke CpOuje Ha qaH UCIIIaTe MTETE, M MAKCHMAIHO 70 BUCHHE YyTOBOPEHOT
JuMHTa TIOKpuha 3a oapeleHor mykHHKa (YrOBOPOM O OCHTypamy yTBlyje ce yKymaH H3HOC
mumuta nokpuha y EYP 3a ocurypana moTpakuBama MpeMa CBaKOM AYXKHHKY) YMamCHOT 3a
CaMOTIPUIPKa] OCUTYPaHHUKA.

AKO ce JOroanM OCHTYpaHH ciIydaj Yy TOKy Tpajamba YroBOopa O OCUTypamy, obOaBe3a
ocuTypaBaya 3a WCIUIATy MITETE MOXKE CE JIUMUTHpPATH H3HOCOM MAaKCHMAaJHE OATOBOPHOCTH
ocurypaBada KoOjy OCHUTypaBall M OCHUTYPaHUK CHOPa3yMHO YTBplYyjy y YrOBOpY O OCHTypamby.
[leprion Tpajarba simmHTa MOKprha ocurypama W MaKCUMajHa OJrOBOPHOCT —OCHUTypaBaya
onpehyjy ce yroBopoMm o0 ocurypamy.

[Ipemuja ocurypama oxapehyje ce MpPUMEHOM YrOBOpPEHE IPEMHjCKE CTOIE Koja ce
yTBphyje 3a cCBakor JyXXHUKa TII0 YrOBOPY O OCHUTypamby Ha YKyIaH M3HOC CBHUX
NOTPAXUBakba OCUTYpaHUWKA TpeMa OJHOCHOM IYXXHUKY, HACTalMX Yy MPETXOJHOM  Mecely
KOje je OCHUTYpaHHK IpHjaBHO Yy ocurypame. lIpemuja ocurypama ce yTBphyje y cKIaay ca
NpaBWIMMa [OCJIOBakba OCUTypaBalla ¥ OIIITHM aKTOM OCUTypaBalla O BUCHHHU IPEMHjCKHX
cToma.

IIpemuja ocurypama wuckazyje ce y EYP, a oOpauynaBa u mnmaha y auHapckoj
npoTHUBBpenHOCTH 1o  cpeameM Kypcy HBC Ha ocHOBY (akType Kojy ocurypasail MCIIOCTaBJba
OCUTYPaHUKY, Y POKY O/ 3 pajHa JaHa o]l JaHa HEHOT MpHjeMa. Y CKJIaay ca OBHM YCIOBHMA 3a
NepUo/] 10 MyHOT U3MUpPEHa 00aBe3e OCHIYpaHWK Hema OWJI0 KakBa IpaBa MpeMa OCUTypaBady
y OIHOCY Ha TpHjaBJbeHAa NOTPAXHMBaKka 332 KOja OCUTYpAaHHK HHjE y IEJTHHU TUIATHO TPEMUjY
ocurypama. Y CIynajy a OCUTYpaHHUK HE M3BPIIN CBOjy 00aBe3y mpecTaje o0aBe3a OCHTypaBaia
Jla UCIUIATH INTETYy KOjy OCHUTYPAaHUK TPETPHH yCleA HEeMOryhHOCTH HamlaTeé OCHTYpPaHOT
NOTpaXHMBamka 3a KOj€ OCUTYPAaHUK HHjE IUIATHO TIPEMH]y OCUTypama W OCHUTypaBad MOKeE
JeHOCTPaHO PACKUHYTH YrOBOp O ocurypamy. [Ipemuja ocurypama MoKe ce M aBaHCHO IUIaTHTH
ocurypasadvy, IIpH IIeMy ce HauMH oOpallyHa U miahame npemuje moceOHO perysuily yroBOpoM O
OCHUTypamy.
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Srbija: Strana direkina ulaganja, neto, u periodu 2005 - 2012, po zemljama, u noven™

v hiljadama evra

R]:f Zemlja® 2005, 20046, 2007, 2008, 2008, 2010, 2011, 1012 2005-2011
1 |Auvstrija 168,864 405815 B48,627| 330,567 234 145) 145850 154,693 55275 2,347,840
2 |Morvailka 24| 1,286,061 2,326 4,025 -526| 1,367 853 3451 1,307,880
3  |Luksemburg 88,331 4,839 185226 48,576 6,002 6,735 812828 64,435 1,216,978
4 |Mematka 154 368| 645370 50,516 58,572 40,101 32521 76,591 43444 1,103382
3 |ltalija 14,755 40087 111.504| 335663 167386| 4229 128,068 71,708 418,474
6 |Grika 183,137 672.010] 237,108 33,338 46,724 244350 8,858 -256.053 910,671
7 |Holandija 80,387 -176.560| -24,19%) 336,711 172267(200,100( 240,840 1,386 830,933
% |Fuska Fadaracija 11,722 12,713 1,704 7,803 418751 5,993 74,187 18,503 553472
S |Slovenija 145 854| 154,528 64,033 70,659 34,290| 80,855 -108,387 52,560 453,397
10 |$vajearsia 45,822 -4.22 T0458 82,318 62,883 50,643 47,742 78,389 434,132
11  |Francuska 34 818 79,087 61,4583 53,810 7,150 17,08%| 113,652 14304 381,366
12 |Hrvatska 30,356 17,446 26,802 100428 15,938 37.528 4518| 118.95% 356,776
13 [Madarska 24,613 179260 22,501 21,851 17,787 15488 67,591 304 350,036
14 |Velika Britanija 31444 17977 -21.054 10,122 51,842| 53344 -5,174 38,341 257,043
15 [2AD 16,067 -20,593 23,536 35,624 12,583 34,779 25,633 28,051 175,681
16 |[Crna Gora 10466 152,631 54,078 -3,608| -84,847 5,621 -8,747 145,454
17  |Bugarska 651 42,034 34350 14 605 1,291 9,745 793 28 654 133,12
18 [Slovacka 21,578 15,959 2,320 835 24.512| 32,531 -4.830] -13.44% 79,555
1%  |Belzia 10,306 4,160 17.276 12,000 2,366| 3,336 5,006 1,672 56,32
20 |Izras=l 11,588 3,681 15,357 454 52 1,703 223 1,042 37,151
21 |Lztonija 5,208 8,178 2,645 482 1,065 30 1,715 3,003 22465
22 |Eipar 56,697 -300382 95501 1,785 16,348 445833 42,581 38,776 11,669
23 |Lihtenitajn -32,83%|  -14355 -1.916 3,375 174 314 9,867 -42% -35,349
24  |BosnaiHereezovina 3,599 -13.332( -522406| 47327 340( -22,000 -5.300 143 -711,123
25 |Ostale 30,317 89,571 83,081 21,355 -3%.895( 53,066 104,237 -136,7591 204,541

UEUPNO 1,162,268| 3,242,306| 1,448,132 | 1,520,013| 1,304,973 | 830,515| 1,798,508 2110,422( 11,587,146

Izvor: NES

" Podaci o stranim direlctnim vlaganjima podlozni su koreleeijama prema zvaniénim izvorima.
Y Podatke o stranim dirsktnim vlazanjima v noves MBS dobija of poslovnih banaks, $to zna#i da podathke o stranim vlasanjima v noven,
dobijame po zemljama placanja, a ne po zemljama vlaganja.
NAPOMENA: Strana direlctna vlaganja, neto vldjeéuje vlaganja 1 povlatenja vlaganja nerezidenata v Srbiju i vlaganja i povlagenje
ularanja rezidenata v inostranstvo.



3AK/bYYAK

CpOuja je mama 3emiba KOja 3a CBOj TPHUBPEAHH  pa3BOj MOpa KOPUCTHTH
JOJIaTHY aKyMyJalMjy W3 MHOCTpaHCTBa. [IpuBpenHn pa3Boj y MPOTEKIMX METHAECTaK T'OJUHA
KapaKTepHIle HEJOBOJbHO HWHBECTUPAWE Y TMPOW3BOAKY M Mallo ydemhe WHBECTHIHjA Y
Opyro pgomaheM mpom3Boay y mopehemy ca ApyrmM  3eMJbama. |IpwiMB MHOCTpaHHMX
cpeacraBa 'y Cpoujy mocne 2000. ronuHe KapakTepulle ylarame MpeBacXxolHo Y HHPPACTPYKTYpy
¥ SHEPreTUKY, JOK Ce BPJIO MAJIO yJaXke JUPEKTHO y npousBoamy. Tek y 2006. roaunu npexysere
Cy Mepe 3a MOJCTHIake TPUH(UII HHBECTHIIN]a, 3 PACIIMCAHU CY U TEHIEPH 3a HeKe KoHIecuje. Y
UJby OpKer MPUBPEIHOT pa3Boja HEOMXOJHO je mopen Kpeauta MehyHapoaHuX (UHAHCHjCKUX U
pPETHOHATHUX OpraHW3alyja, BiaJAa ¥ KOMEPIMjAIHUX KPEAUTOPa, CTUMYJIUCATH IPUIIHB
MHOCTPAHHUX TUPEKTHUX WHBECTHIMja, BOJChH padyHa O CEKTOPCKOM yCMEpaBamy y IPOU3BOIHE
KaranuTeTe Koju hie OMTH HW3BO3HO OpjeHTUCAHH.

VY npuBpenHOM pa3BOjy  HE  MOKEMO C€  OCJIOHMTHM CaMO Ha  CpelIcTBa U3
uHOCTpaHcTBa, Beh Tpeba pauyyHatn m Ha gomahy axkymynammjy, Koja ce Moxke o0e30emuTu
CTUMYJIUCAbeM JMHApCKe IITeAme. MHBecTHpame y Npou3BOAKY M3 JoMahuX M MHOCTPaHUX
M3BOpa, a MPBEHCTBEHO NMPUJIUB CTPAaHUX AMPEKTHUX WMHBecTHlHja, omoryhuhe na CpOuja yhe y
KpYT pa3BHjeHUX 3eMalba.

U3 cBera msneror, Moxe ce 3akbyuntd aa CJIM, kao jenan on Hocwiama wmehyHapogHor
KpeTama KanuTalia, MpeCTaBibajy, Ha jEIHOj CTPaHHW, BEIHMKY IIAHCY 3a MOOOJbIIAKE CTamba
€KOHOMHja y  3eMJbaMa y pasBojy, a c Ipyre CTpaHe, MHBECTHUTOpHUMA J1ajy MoryhHocT 3a
ocTBapuBame Beher npodura, mro u jecre ocHoBHU MoTuB 3a THK na npenysumajy nHBecTupame
y uHOCTpaHCTBO. Mnak, TpeHyTHO ctame y C[AU TokoBuma He wuze Ha pyky 3YP jep oko 70% cBux
ynazaux CJ/I  je ycmepeHo mpema TIpynu pas3BHjeHHX 3eMaiba, a d4ak 90% crpaHux
JUPEKTHUX HWHBECTHULMja MOTHYE M3 OBMX IpuBpena. Jla OM TO NpPOMEHMIE MHOTe 3eMJbe
npuberaBajy MpOMOIHjH CBOjUX TIpHBpeJa M HE PETKO Jajy BeJHKE YCTYNKe CTpaHUM
MHBECTUTOpPHMA Kako OW MPHUBYKJIE KamHMTal Y CBOjy 3€MJby. 1M YCTyNIM YecTo JO0BOJE
JI0  acuMeTpuje y TpeTMany (MO3MTHMBHE JUCKpUMUHAIM]E) Y OJHOCY Ha nomaha mpenyseha,
IITO MOXK€ JOJATHO MOTOPIIATH U OHAKO TEUIKO CTame y MpuBpenu 3emibe nomahuna. Hamokow,
3eMJbe KOjIMa CBEX KaluTall HajBuile Tpeba Beh cy mpesamykeHe ma je MpuinB Kamutajga Kpo3
CIAN mnajoosme pememe. OcuM KanuTaiza, BeOMa 3HAYajHO 33 3€MJbE€ Yy TPAH3UIHMH je U
yu4elhe Ha NpUMepuMa CTpPaHUX KOMITaHWja, IPUXBATAake HOBHX MOJENa IIOCIOBama, u
TCHEpaJHO, TOHAmlakha Yy  IOCIOBHUM OJHOCHUMA, IITO je OWJIO MaprHHAIU30BAHO Y MEPUOTY
KOMYHHU3Ma.

Naxko ce monerne mnojasibyjy Munubemha ga CAM Mory HoHETH BHIIE MITETE HETO KOPUCTH,
npeosinal)yjy CTaBOBH, KaKO y CTPYYHUM TaKO M Yy PEICBAHTHHM MOJUTUYKUM KPyTrOBHMA - J1a CY
CAU cnacoHocHa W jenuHa pa3BOjHA INAHCA 3e€Majba Ca €KOHOMHjaMa Yy TPaHM3HLUJH |
rpyne HepasBujeHnx 3emMasba. Koju je momen CJ/IM HajnpuxBaT/bUBHjH 32 TIOjeIUHY 3EMIbY
HajBehMM JIeTIOM 3aBUCH Off CTama NPUBPENE y TOj 3eMJbH, jep c€ MOpa BOAWUT M padyHa Ja
CI1 ne mpowusBeny KOHTpa e(peKTe U Jla ce OTBapameM CTPaHMX KOMIIAaHHja HE CTBOPHU TyaiHa
€KOHOMH]a y K0joj ciade u Jo jyde 3amruhene nomahe ¢pupme, He OM MMalile HUKAKBY IIaHCY .

Kama je peu o mpeomrpum ycmoBuma mnpuBpehuBama, kao Boachem ommmrem
npoOJieMy KOjU THUIITH Halle MpuBpegHe cyOjektaTe, MNpBO je morpeOHO wuctahm ga je
JIp>KaBa BUXOB IrIaBHU kpeatop. Mcrtuna, Hama gapxaBa ce HakoH 2000. roauHe cyouuna
ca MHOIITBOM  HaclieheHHX BENMKMX OrpaHWuYeHa, Ma je oTyna y OopOMm 3a  HHXOBO
NPEBa3MIAKEHE TOOPUM  JIEJIOM 3aHeMapuia TOTpeOy COICTBEHE pallOHATU3AIM]e U TIOAH3ama
CBOje KOMIIETEHTHOCTH 3a MpeBoljermhe HAIWX MPUBPEIHUX cyOjekaTa y aKTepe CaBpeMEHOT
TpXKUIIHOT TpuBpehuBama. OTyda je HEONMXOJHO Ja  JApKaBa, MNPBEHCTBEHO y3 IMOMOh
NOJUTUYKMX CHara © AaKTHBHO ydemhe peleBaHTHHX  COIMjajJHUX  [apTHepa, YPreHTHO
HOpaJii Ha NOJM3amy CONCTBEHE NMPUBPEAHE KOMIETEHTHOCTH M (DYHKIMOHAIHOM pEIyKOBamby
OMIITE W 3ajeITHUYKe MoTpoimke. M3 Te u TakBe pedopmucane mos3unmje oHa Ou Tpebano aa
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yIOpHO TexHu MoryheMm moOoJbliaBamby ONIITHX YCJIOBa NpHBpehuBama, HAPOYHTO y CMHUCIY:
HEONMXOJHOT  KOMIUIETHpama  3aKOHCKE perysaThuBe npuBpehuBama, MPBEHCTBEHO MPEKO:
ocaBpeMemaBama TMocrojeher 3akoHCKOr akTta KojuM ce ypebhyje oOmact camocTasHOT
Npeay3eTHHUIITBA, JOHOIICHA MOCEOHOT aKTa O 3aHaTCTBY Ca pa3paZoM 3aHAaTCKHUX CTaHAapna
u jno0ujama 3aHATCKUX JIMIICHIM, ITOOIITpaBamka INpoIrca y oOJacTH cy30ujama HeJojaTHe
KOHKypeHIMje  (moceOHO  genoBama T13B. CuBe eKxoHOMHU]jE), moBehawa 3amTute Agomahe
npuBpefe IMyTeM  aJeKBaTHE  HW3MEHe YBO3HO-M3BO3HMX W LAPHHCKUX IPOIKCA U CIL.;
omtyuyyjyher yrumaja Ha nHoOAM3ame NPOrpaMCKe M ONEpaTUBHE  e(PHKACHOCTH pana
WHCTUTYIIMja Koje ce OaBe mpahemeM u yHanmpehuBameM  TPHUBpEAHHX  JCNATHOCTH U
HO/IPIKaBabEM 3alOIbaBaba, IITO MPBEHCTBEHO BaXKH 332 CUCTEM MPHUBPEIHUX KOMOPA, CIIyk0e 3a
3anolUbaBamkbe, arcHIUje 3a pa3Boj NPEIy3eTHHIITBA W JAp.; YHOPHOT M CHCTEMATHYHOT
CMambUBama yuemha  ommTe W 3aje/HMYKE  TOTPOILIbE Yy MPUMApHO]  PACIOAETH
HOBOCTBOPEHE  BPEOHOCTH KOJ NpPUBpPETHUX  CcyOjekata, Koje  Mopa OuTh npaheno
aJICKBaTHUM  CMambUBAmbEM CKyla OYUETCKMX  KOPHCHHKAa W PEIyKOBamEeM CpEICcTaBa 3a
BUXOBE TpOrpaMe paja; M aJeKBaTHUM (PMHAHCH]CKHM ITOJPKAaBakeM pa3Boja Malor OW3HUCA,
HapOYUTO MPEKO OCHMBamba NOCEOHMX (HUHAHCHCKHX (DOHIIOBA, HEONMXOIHOT CMambUBamba
KaMaTHHX CTOIA Y KPEIUTUPARY, M0jeJHOCTABIbUBaKka U CKpahrBama KPSIUTHUX MPOIIeTypa U CH.

[Tocnosna knuma y Cp6uju ce moboJbliaBa, alid He JOBOJbHO Op30 Aa Ou cTuMynucana Op:Ku
pa3Boj KOPIOPAaTHBHOI CEKTOpa, Kao M CEKTOpa MaluxX U cpeamux  npemyseha. OcHoBHA
OrpaHMYeHba, KaJla Cy y MUTalky MHCTHTYLHWjE U peryJiaTuBa, JieXke y HecrpoBohemwy npomuca u 'y
HeaZeKBaTHOM (yHKIMOHHMCamby HHCTUTYLMja. Hamwme, 1a Ou ce moOoJsblana MmocjaoBHa KiuMa y
OBOM CErMeHTy, NOTpeOHO je o00e30eau  cnpoBoheme 3aKOHA, OTKJIOHHTH WHCTUTYIIMOHAIIHE
npernpeKe 3a jayame KOHKYPeHIMje U Opxku mpoda3 (yiaa3/u3na3) Kpo3 TPHKHUIITE Kako OU ce CMamuo
HEraTHWBaH yTHIA] AUCKpPUMHUHAIMjE KOja je TMpeAcTaBlbeHa Kao (DaKTOp KOjU HEraTUBHO yTHYE
Ha mocioBHy kimMmy. CpOmja Tmoimako — cTBapa YCIIOBE 32 OAPKHBH  E€KOHOMCKH pacT.
[Tocmatpajyhu kperame OpyTo momaher mpoms3Bojga y MPOTEKJIE€ YETHPU TOIUHE, CUTYpHO je
cebu 00e30eamiIa BUCOKY MO3WIM]Y Y peruoHy. [IpuwBaTHa  moTpomima npeny3eha "
NpUBaTHE WHBECTHIMjE€ jOoII YBEK  HHUCY Ha 3a/0BOJbaBajy hem HuBoy. [IpuBatm3amnmja
npeayseha y qpyImITBEHOM CEKTOPY U JI0JIa3aK CTPAHUX KOMIaHHWja Cy TOKPEHYJIH WHIYCTPH]jCKY
NpOM3BOJABY W M3BO3, TaKO Ja HMMa OCHOBAa 3a OYCKHBAaWka BHCOKHX CTONA EKOHOMCKOT
pacta y Hamomazehem mnepuwony. MH(pmanuja, mako y pa3yMHUM TpaHHUIIaMa, CBaKe TOJHMHE
W3J1a3u U3 TpenBuleHOr WHTEpBaja M HE JI03BOJbaBa Op)Ke CMamelke KaMaTHHX —cToma. Mako
Jp)KaBa ~ MHTEPBEHUILNE y  pa3BOjy NPUBATHOI CEKTOpa MAlUX U CPEIbUX npenyseha,
oo0paBameM  TMOBOJBHUX KpEeIUTa 3a 3aloudmame  nocioBama kox Ponma  3a pasBoj
WM JUPEKTHUM CcyOBeHIIMjama, BEUKH Opoj mpeny3eha  (HapoyuTo MHUKPO W MaMX) HHUje
y CcTramy Ja ce oipxu O3 HOBOT 33/Jy)XuBama, a IPH TOME IIOCIOBHE OaHKe Cy MHOTO
BUIIE  OKPEHyTE CeKTopy JomahwuHCTaBa HEro 0J00paBamy KpEOUTHHX JIMHUja  KOje  Cy
HaMEHEHEe MaJIMM U CpelmuM npeny3ehnma. Jlakie, mpuBaTHU CEKTOP j€ MOTPEOHO pacTEepeTUTH,
ocinobahajyhm ra cBux oOHHMX (WM Jena) TPOUIKOBA KOju OW OWIM CYINCTHTyHIHja 3a HOBE
MHBECTUIIH]C y IPOU3BOJIbY U KPEUPAhe HOBUX PAIHUX MECTA.

Mehytum, kama cy y muTamy MakpOSKOHOMCKH (DAaKTOpW W HUXOB YTHIA] HA KPEUpPame
MOCIOBHOT aMOMjE€HTa, HA OCHOBY WCKa3aHE aHaIM3€ MOXe Ce€ 3aKJby4dTH Jia je oBa
rpymna ¢akTopa BeoMa OJHMCKO MMOBE3aHa Ca WHCTUTYIMOHAJIHUM M PETyJaTopHUM (akropuma,
Oynyhm ma nmpemny3eha mpemno3Hajy Kpliewkhe 3aKOHa | IpeTepaHy OMpOKpaTHjy, Kao U IPHUCYCTBO
KOpymiuje kKao (akTope ca BeoMa M3PaKEHUM HETaTHBHUM YTHIAjeM Ha  (GopMupame |
aTPaKTUBHOCT (3a cTpaHe W Jgomahe MHBECTHTOpE) IOCIOBHOT OKpYyXema 3a Oyayha ynarama.
Hanaswe, mpenyseha npare pax Binage u umajy mo3uTHBaH CTaB 0 yTHUIA]y €eKOHOMCKE MOJIUTHKE Ha
MOCIIOBHY KIIMMY, aju cMarpajy na Brmama cBojy maxmy Tpeba Aa ycMepu Ka Mpoleaypama,
cpoBohelby 3aKOHAa W CYCICH3UjH  HEJETalHUX METoJa 3a  OCTBAPHBAKE  MOCIOBHHX
pe3ynTara, Kako OM Ce TIOCIOBHO OKPYXKEHE JyTOpOYHO MOOO0JBIIATIO.
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Jlakne, rope mNOMEHYTHMM (akTopriMa  TOCIOBHOT OKpYXEHha  MOXEMO JOAAaTH U
OHE TIp€Ma  KOjUMa TMOCJIOBHY 3aje[HHIly HajBUIIEe OpWUHY HECTAaOMIHOCT  MOJUTHYKOT
CHUCTEMa, [OHAIIAke JjaBHHUX npenyseha u Hede ycioBH MOCJIOBamka, Kao |
(me)byHKUMOHNCAkEe TpXKUIITa. Hawmme, oBH (hakTOpH  IOCIOBHOT  OKpYXema Cy HMalli
HETOBOJbAaH YTHIQ) HA ONIITH HHUBO NMOBEPEHA NPUBPEIHUKA O MOOOJbIIAKY MOCIOBHE KIMME
y CpOuju.

Umajyhu y Buay cajamime HarjameHe TEepUTOPHjaliHE HEJeJHAKOCTH Y NPUBPEIHO]
passujeHoctu CpOuje, cTpaTeruja oCTBapemha HEHOT OpKeTr MPUBPEIHOT pacTa MOpa C€ OCJIOHHTH
Ha KOMIUIEMEHTApHE CTPaTerHje pPETHOHAIHOT pa3Boja. 3a TMPOMEHY TpaJWIMOHATHO ciabe
MOKPETJbUBOCTH pajHe CHare Ha Makpo HHUBOY MOTpe0aH je BHCOK CTENeH ylarama W
JIOBOJbHO 1yTo Bpeme. CTora ce Mmaxma MOpa yCMepaBaTH Ha JIOKAJIHU, OHOCHO PETHOHAITHU
HUBO, OJJHOCHO Ha yHampeheme KOOPIUHUPAHOT JEeJIOBaka PA3NIMYUTHX jaBHUX CIYKOU U Kpo3
OCTBapemhE COIMjaTHOT MAapTHEPCTBA. Y TOM CMHCIY, Y OpPTraHW3allMjud Jp)kKaBe, 3HadyajHa  je
capajama JIOKaJTHE caMOylpaBe M PETHOHATHWX  jenuHuna HanmoHanxe cnyxbe  3a
3aronybaBame, PETHOHATHIX MPUBPETHUX KOMOpa, ATEHIMje 3a Maja W cpenma Inpemyseha
Ha penmyONMYKOM W pPETHOHAIHUM HUBOMMA, YHHUjE MOCIOAaBama CpOuje u JOKaIHUX
NOCIIOIaBaYKNUX  OpraHu3alyja, yApYXKema MPUBPEIHUKA, PENPe3eHTATUBHUX CHHIUKATA U JIp.

Marna u cpeama npenyseha gaHac 4nHE OKOCHHILY PUBpPEE Pa3BUj€HIX U MHOTHX APYTHX
3emMasba. Y  mpuBpenHoj crpykrypu EY wuma wak 25 wmmimmona oBux mpenyseha y
KOjuMa je 3amociieHo 95 MuiIuMoHa JbyAM, IWTO YMHH 55% on yKymHOr Opoja  3amocieHuX
y TnpuBaTHOM cekTopy. CBH €KOHOMCKM H  TOJUTHYKA TIOTE3W Yy OBUM  3eMJbama,
PECIIeKTYjy OBaj CEKTOp ca IMJbeM Jia O4YyBajy HEroB  JIWHAMHYAaH pacT, IITO Y
KpajieM o00pauyHy omoryhaBa Behy 3alocieHOCT, a U THME M BUCOK CTaHap. rpahaHa.

CucrteMaTcKo penraBame TeKyhux mpobiiemMa y Halioj MpUBpPEAN Kao HENWHH, T0J] BOACTBOM
JIpkaBe y mpakcu Ou cBakako omMmoryhuno  ¢opMmMupame jacHOT U CBE€ CHaKHHUjer
TpeHna nosehaBama Opoja Maaux GUpMH, 3aTHM NOAM3AkA BUXOBE EKOHOMCKE e()eKTUBHOCTH, Kao
M Ha THM  OCHOBama CTBOPEHOT  3HAyajHOr oOuMa HOBUX paJHUX  MecTa 3a
CMamHBab-e BEJIMKE JPYIITBEHE  HE3aloCJeHOCTH Yy Hamoj 3emibu. Ha oo  ymyhyjy
NOCTYJIaTH CaBpeMEHE TEeOopHuje TPXKHUIIHOT NpHuBpehuBama, Ka0 ¥ MPAaKTHYHA MCKYCTBAa HEKHX
MaJIMX 3eMaJba, KOje Cy Ha Taj HAYWH CUPOMAIIITBO 3aMEHUJIEC YCIIENTHUM pa3BojeM. VIMIUTMIUTHO
TOME, Ca OBaKBUM pa3BOjeM HaIlIEr CAMOCTAJIHOT IPEIYy3ETHUIITBA OCTBAPHO OH CE HEroB
CBE BaXHHWjU JIONPUHOC  J1aJb0j YCIIENIHOj TPXKHINHO]  TpaHchOpMalyju 4YHWTaBe  Halle
NpUBpelle © HKEHOM JIATOAHMjEM | aJeKBAaTHHjEM YKJbYUHMBamy Yy CaBpeMeHy MelyHapoaHy
nojeny pana. HapaBHo, cBe 0BO O ce Yy Ipakch Kay3ajdHO OAPA3WIO HA MPEBA3HIAKEHHE
cajJlaliikher CHPOMAIIITBA U jadama JPYIITBEHOT cTaHaapaa y Cpouju.
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