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Oblast — INZENJERSKI MENADZMENT

Kratak sadrzaj — Na polju ekonomskog razvoja drzava,
sve popularnija tema danasnjice postaju strane direktne
investicije. Privlacenje stranog kapitala u drzavu, za
mnoge ekonomije predstavija stratesko pitanje i cilj
daljeg razvoja. Sa tog aspekta, znacajno je ispitati
mehanizme (podsticaje za strana direktna ulaganja)
kojima razlicite ekonomije pokusavaju privuci investitore
i na taj nacin napraviti pomake na polju nacionalne
nezaposlenosti, priliva kapitala i ukljucivanja u svetske
ekonomske tokove. Neki od glavnih vrsta podsticaja
(drzavne pomoci) su: za otvaranje novih radnih mesta, za
ulaganje u osnovna sredstva, poreske i carinske olaksice i
dr. Regionalne ekonomije koje su sagledane u okviru rada
podeljene su u dve grupe prema nivou razvijenosti u: [1]
zemlje visokog dohotka i [2] zemlje viSeg srednjeg
dohodka. Cilj ovog rada jeste uporedno sagledavanje

programa podsticaja za SDI u regionu i ocena
uskladenosti programa Republike Srbije.
Kljuéne reci: strane direktne investicije, program
podsticaja, subvencije, regionalna praksa
Abstract — In the field of country's economic

development, foreign direct investments are becoming an
increasingly popular topic. Attracting foreign capital to
the country, for many economies is a strategic issue and a
goal of further development. From that aspect, it is
important to examine mechanism (incentives for foreign
direct investments) by which different economies try to
attract investors and thus make progress in the field of
national unemployment, capital inflows and inclusion in
world economic flows. Some of the main types of
incentives (state aid) are: for job creation, for investment
in fixed assets, tax and customs relief, etc. The regional
economies considered in this paper are divided into two
groups, according to their level of development: [1] high-
income countries and [2] high-middle-income countries.
The aim of this paper is a comparative review of FDI
incentive programs in the region and the assessment of
program of the Republic of Serbia.

Keywords: foreign direct investments, subsidy program,
state aid, regional practice
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1. UvOoD

Ukoliko se posmatra sa mikroekonomskog aspekta moze
se re¢i da su investicije ulaganja koja karakteri$e subjekat
ulaganja (investitor), objekat ulaganja, cena ulaganja i
rizik ulaganja.

Koncepcijski pristup investiranju posmatra investiranje
kao proces donoSenja strategijskih odluka kojima se
utvrduje raspodela ograniCenih resursa na neki odredeni
period.

U domenu ovog rada investitorima ¢e se najée$ce nazivati
pravna lica koja dolaze iz inostranstva (drugih ekonomija)
Cije se poslovanje zeli privuéi u zemlju koja obezbeduje
odredene vrste podsticaja. Drugim re¢ima, govori¢emo o
investitorima pravnim licima, najéesce nerezidentima.

2. STRANE DIREKTNE INVESTICIJE

Strane direktne investicije (SDI) spadaju u kategoriju
medunarodnih transakcija realnih i finansijskih resursa
izmedu zemalja.

Prema metodologiji Eurostat-a, strane direktne investicije
se definisu kao kategorija prekograni¢nih investicija gde
rezident jedne ekonomije (direktni investitor) stice
kontrolu ili znacajan stepen uticaja u kompaniji koja je
rezident neke druge ekonomije. Kod ove vrste investicija,
namere direktnog investitora su dugoro¢nog karaktera

Medunarodne investicije se najcesce klasifikuju u grupu
stranih direktnih investicija kada direktni investitor
poseduje 10% ili vise glasackih prava u kompaniji koja je
predmet njegove investicije. Ovakav udeo investitoru
omogucava da znac¢ajno uti¢e na poslovanje kompanije
koja je predmet investicije, a §to on inace ne bi mogao da
ostvari.

Strane direktne investicije predstavljaju dugorocan
plasman privatnog kapitala u inostranstvo i kao takvo
javlja se postojanje dugorocnog interesa izmedu
investitora i kompanije u koju se investira.

Vlasnistvo nad glasackim pravima se moze ostvariti kroz
kupovinu postoje¢ih kompanija (engl. ,,Brown field*) ili
kroz osnivanje novih (engl. ,,Green field“). SDI se
sustinski razlikuje od portfolio investicija gde investitor
ne ostvaruje pravo znacajne kontrole i uticaja na
poslovanje kompanije, niti mu je to cilj, i on najcesce
poseduje manje od 10% glasackih prava.
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2.1. Znacaj stranih direktnih investicija

SDI su veoma shazan instrument za rast i razvoj, ¢iji je
znacaj danas dodatno povecan kroz klju¢nu ulogu koju
imaju kao motor trgovine, putem globalnih lanaca
vrednosti i kroz potrebu da se povecaju tokovi ulaganja za
jacanje globalne ekonomije, otvaranje novih radnih mesta
i promovisanje znanja i produktivnosti. Kroz razli¢ite
nacionalne politike i medunarodne sporazume, vecina
zemalja tezi da unapredi uslove za privlacenje investicija.
Zelja za privlagenjem prave“ vrste SDI ¢esto navodi
zemlje da se ukljuce u globalnu konkurenciju. Mnoge
zemlje, regioni i drzave ili gradovi unutar zemalja
osnovali su agencije za promociju investicija i usvojili su
politike za podsticanje SDI, $to obi¢no ukljucuje i
razlicite finansijske/fiskalne podsticaje.

Vodene stanovistem da priliv stranog kapitala
potencijalno moze da dovede do toga da zemlja domacin
unapredi svoju industriju, kroz povecanje produktivnosti
otvaranjem novih radnih mesta i transferom novih
tehnologija i inovacija, ¢ime utice na rast i razvoj,
privlacenje i olaksavanje SDI su prioritet politika zemalja
u tranziciji i razvoju. U skladu sa ovim, Srbija kao zemlja
u tranziciji, postavila je privlacenje SDI kao jedan od
prioriteta koriste¢i i finansijske i druge podsticaje radi
postizanja tog cilja.

3. STRANE DIREKTNE INVESTICIJE U
REPUBLICI SRBIJI

Od uspostavljanja ekonomskih reformi  Srbija je
transformisana u jednu od glavnih lokacija za strane
direktne investicije u Centralnoj | Isto¢noj Evropi. U
odnosu na 2012 godinu godisnji nivo stranih direktnih
investicija se skoro ucetvorostru¢io zakljucno sa krajem
2019. godine kada je iznosio 3,825 milijardi evra.

Kada govorimo o generalnom trendu SDI u prethodnih
nekoliko godina on je svakako zadrzava rastuce
tendencije.

Nivo stranih direktnih investicija u Republici Srbiji
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Kada je u pitanju struktura SDI svakako najveci deo
projekata realizovan je sa zemljama Evropske Unije i to:
Italija, Nemacka, Austrija i Slovenija. Ubedljivo najveci
partner Srbije i prema broju projekata i prema vrednosti je
Italija. Kada je re¢ o strukturi prema industrijama
najzastupljenija je upravo automobilska industrija

(preradivacki sektor) dok je su sledeée dve industrije
hrane, pi¢a i poljoprivreda i tekstil i obuca.
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4. PREGLED PROGRAMA PODSTICAJA U
REPUBLICI SRBI1JI

Osnovni zakonski akt kojim se ureduje opsti pravni okvir
za ulaganje u Republici Srbiji je Zakon o ulaganjima (,,SI.
Glasnik RS*, br. 89/2016 i 95/2018). Pored pomenutog,
zakon takode ureduje i subjekte podrSke ulaganjima za
efikasno pruzanju usluga ulagacima, obrazovanje i rad
Saveta za ekonomski razvoj i osnivanje i rad Razvoje
Agencije Srbije kao centralnog tela zaduzenog za pomo¢
pri realizaciji investicionih projekata.

4.1. Dodela nov¢anih podsticaja

Kada je re¢ o maksimalno dozvoljenom iznosu sredstava,
on se odreduje u skladu sa propisima kojima se ureduju
pravila za dodelu drZzavne pomoéi i kriterijumima po
osnovu gorepomenute uredbe. Maksimalno dozvoljen
iznos sredstava odreden je prema veli¢ini privrednih
drustava.

U domenu dodele novc¢anih podsticaja glavne grupe Cine:

e Podsticaji za opravdane troskove bruto
zarada za nova radna mesta i

e Podsticaji za opravdane trosSkove ulaganja u
osnovna sredstva.

Posebno je prepoznata grupa radno intenzivnih
investicionih projekata. U ovu grupu projekata spadaju
investicije kojima se otvara najmanje 200 novih radnih
mesta povezanih sa investicionim projektom, u roku
predivdenom za realizaciju investicionog projekta.

4.2. Poreski podsticaji

Ova grupa podsticaja podrazumeva olakSice na porez na
dobit, koju prema Zakonu o porezu na dobit moraju da
pla¢aju sva pravna lica koja ostvaruju profit.

Poreski obveznik koji ulozi u svoja osnovna sredstva,
odnosno u ¢ija osnovna sredstva drugo lice ulozi vise od 1
milijarde dinara, a ta sredstva se koriste za obavljanje
pretezne delatnosti (osnovne delatnosti drustva) i koji na
neodredeno vreme realizuje 100 novih radnih mesta,
oslobada se placanja poreza na dobit pravnih lica u
periodu od 10 godina srazmerno tom ulaganju.
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4.2. Carinske povlastice

Uredbom o uslovima, nacinu i postupku oslobodenja od
carinskih i drugih dadzbina na uvoz opreme blize se
odreduju uslovi, nafin i postupak oslobodenja od
carinskih i drugih dazbina na uvoz opreme ulagaca, osim
poreza na dodatu vrednost. Uvoz opreme koji predstavlja
ulog ulagaca koji je strano ili domace pravno ili fizicko
lice, je slobodan i osloboden od placanja carine i drugih
uvoznih dazbina, osim putnickih motornih vozila i
automata za zabavu i igre na srecu, pod uslovom da je
oprema koju ulaga¢ uvozi u skladu sa propisima kojima
se ureduju zdravlje i bezbednost gradana i zastita zivotne
sredine.

4.3. Drugi oblici drzavne pomo¢i

Ovde pre svega spadaju: [1] Razvoj infrastrukture [2]
Slobodne carinske zone [3] Servis investitorima
(Razvojna Agencija Srbije) [4] Medunarodni sporazumi o
zabrani dvostrukog oporezivanja [5] Obuke zaposlenih u
okviru Nacionalne sluzbe za zaposljavanje.

5. PREGLED PROGRAMA PODSTICAJA
ZEMALJA REGIONA

SDI, neto prilivi (kao % BDP-a), godi$nji prosek 2015-
2019 - Zemlje visokog dohodka
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SDI, neto prilivi (kao % BDP-a), godis$nji prosek 2015-
2019 - Zemlje viSeg srednjeg dohodka
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Iz pregleda neto priliva SDI za period 2015-2019. kao
zakljucak se namece da manje bogate ekonomije vise
oslanjaju svoj ekonomski rast i razvoj na SDI nego
bogatije, odnosno pregled donekle i identifikuje zemlje sa
ve¢om teznjom i zeljom za privlatenjem SDI koje su
ujedno i medusobni konkurenti u tom cilju.

To je naroCito izrazeno posmatranjem Sest zemalja
Zapadnog Balkana od kojih 5/6 imaju udeo neto priliva u
SDI u BDP-u ve¢i od 4%. Iako po ovom parametru nije u
samom vrhu, prema poslednjem izvestaju - IBM Global
Locations Trends 2019, Bugarska zauzima 7 mesto na
listi najbolje plasiranih zemalja po prosecnoj vrednosti
radnih mesta po investicionim projektima. U svrhu
rangiranja koristi se indikator koji dodeljuje vrednost
svakom investicionom projektu u zavisnosti od sektora i
vrste poslovne aktivnosti. Ovaj vrednosni indikator
ocenjuje dodatu vrednost i intenzitet znanja radnih mesta
kreiranim kroz investicioni projekat.

Od zemalja EU iz kategorije visokog prihoda, osim
zemalja koje su oznacene kao finansijski centri EU kao i
oblasti povoljnog poreskog tretmana investitora, isti¢u se
Estonija, Ceska i Slovacka.

5.1. Regionalne zemlje visokog dohodka

Regionalne drzave koje su obuhvacene analizom a
spadaju u grupu zemalja visokog dohodka su: Hrvatska,
Madarska, Rumunija, Poljska, Slovenija, Ceska i
Slovacka.

5.2. Regionalne zemlje viseg srednjeg dohodka

Regionalne zemlje koje su obuhvacene analizom a
spadaju u zemlje viSeg srednjeg dohodka su: Crna Gora,
Severna Makedonija, Bugarska i Albanija.

6. UPOREDNI PREGLED GLAVNIH VRSTA
PODSTICAJA

Uporednim pregledom moguce je doneti sledece osnovne
zakljucke kada su u pitanju programi podsticaja
obezbedeni od strane zemalja regiona:

e Najsli¢niji po vrstama drzavnih podsticaja sa
Srbijom su Republika Hrvatska i Severna
Makedonija.

e Tri osnovne grupe podsticaja najées¢e su
prisutne kod svih analiziranih drzava: [1]
Podsticaji za troskove bruto zarada za nova
radna mesta, [2] Podsticaji za troskove ulaganja
u osnovna sredstva i [3] Poreski podsticaji.

e Kada su u pitanju drugi oblici drzavne pomo¢éi
ono §to se najcesce izdvaja jesu: treninzi i obuke
koje delom subvencioniSe drzava i slobodne
carinske zone (kroz koje se ostvaruje laksi
promet robe i obezbedene su dodatne grupe
podsticaja u vidu poreskih olaksica, umanjenja
carinskih nameta i dadzbina, slobodno uvoza i
prometa robe unutar zone itd).

e Generalno posmatrano, kod zemalja visokog
dohodka zastupljeniji su tipovi podsticaja koji se
tiCu razvoja visokotehnoloskih industrija.

e Vec¢ina analiziranih drzava prepoznaje kao
posebnu grupaciju ulaganja od posebnog
znacaja.

6.1. Komentar analize
Analizom referentnih zemalja utvrdeno je da vecina njih
razlikuje dve osnovne grupe novcanih podsticaja i to

prvenstveno podsticaje koji trebaju da podstaknu novo
zapoSljavanje i podsticaje koji trebaju da podstaknu nove
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investicije, pri ¢emu svaka od zemalja utvrduje minimum
tih vrednosti koji je potrebno ostvariti kako bi se ostvario
uslov za novéane podsticaje. Minimum se vrlo cesto
formira i prema industriji, pa je tako za tradicionalne
preradivacke industrije karakteristiéno da su ti minimalni
uslovi dosta visi u odnosu na sektor usluga ili sektor
inovativnih tehnologija, istrazivanja i razvoja. Srbija u
tom kontekstu ima dosta dobro izraden mehanizam
minimalnih kriterijuma, postavljen relativno nisko u
odnosu na ostale, §to daje mogucénost da predmet
direktnih finansijskih podsticaja budu i manje investicije.
Nize postavljen kriterijum ulaganja ¢e narocito biti vazan
u buduénosti, jer je vrlo izvesno da ¢e se kao posledica
zdravstvene krize izazvane Korona virusom stvoriti uslovi
za usporavanje globalnih ekonomskih kretanja, pa time i
obima stranih direktnih investicija, pa se tako oc¢ekuje i da
ostale regionalne zemlje snize svoje kriterijume ulaganja
u narednom periodu, kako se ,,borba“ za strane investitore
bude intenzivirala.

Vecéina zemalja takode vrsi klasifikaciju projekata prema
veli¢ini i u vedini slucaja postoji kategorija posebnih i
strateski vaznih projekata ali i onih radno intenzivnih koji
mogu biti podrzani ve¢im obimom podsticajnih sredstava.

7. ZAKLJUCAK

Strane direktne investicije u svojoj sustini predstavljaju
dugorocan plasman privatnog kapitala u inostranstvo i
kao takvo javlja se postojanje dugoroCnog interesa
izmedu investitora i kompanije u koju se investira.

Bilo da je re¢ o greenfield investiciji, brownfield, joint
venture ili bilo kom drugom obliku investcije o¢igledno je
da su strane direktne investicije najsigurniji put ka
prilagodavanju globalnim promenama i najvazniji aspekt
u oceni dokle je zemlja stigla na tom putu.

Sveobuhvatna analiza ukazuje da Srbija ima dobre i
sveobuhvatne mehanizme za privlacenje stranih direktnih
investicija, kao i da je Srbija bila u tome vrlo uspesna u
prethodnom periodu, §to je ujedno doprinelo i smanjenju
visoke stope nezaposlenosti.

Evidentno je da je dosada$nja politika privlacenja stranih
direktnih investicija bila fokusirana na tradicionalne,
kapitalno zahtevne industrije, gde su nizi operativni
troskovi ukljucujuéi i ljudske resurse i njihovu dostupnost
kao i konkurentan sistem podsticaja, bili jedan od
osnovnih prednosti ulaganja u Srbiju. Ekonomska kriza
koja se ocekuje kao posledica pandemije Korona virusa
uticate na znaCajan pad traznje za tradicionalnim
proizvodima (automobili i slicno) Sto ¢e u velikoj meri
promeniti strukturu potencijalnih stranih direktnih inves-
titora. Ta struktura ¢e vie biti orijentisana ka modernim
tehnologijama, istrazivanju i razvoju, pronalasku i komer-
cijalizaciji novih tehnologija i reSenja. S tim u vezi je pot-
rebno postoje¢i mehanizam za privlacenje direktnih
stranih investicija dodatno razviti u delu podsticanja
tehnoloski naprednijih reSenja, kao $to je to navedeno u
pojedinim zemljama u regionu.
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