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Rezime. Medunarodno kretanje kapitala predstavlja znadajan oblik
od

globalizacije, imajuéi u vidu da kapital koji je uloZen van granica

medunarodnog finansiranja 1 jedan odludujuéih faktora
nacionalne ekonomije dobija multinacionalni karakter, a pored toga
utide na platni bilans, privredni rast, zaposlenost, transformaciju
privredne strukture i1 privrednu stabilnost individualnih zemalja.
Medunarodno kretanje kapitala ukljucuje medunarodno kreditiranje,
direktne

inostranstvu. Podetkom devedesetih godina proslog veka, znatno je

medunarodne portfolio investicije 1 investicije u
poveéan udeo tokova kapitala preko granica, a dolazi 1 do promene
njihove strukture, uz znacajno udesée stranih direktnih investicija.
Predmet rada su efekti stranih direktnih investicija na zemlju
domadina, a posebno na ekonomski razvo] zemlje domadina, i
sagledavanje uloge lokalnih finansijskih trzista kao posrednika radi
ostvarivanja potencijalne koristi. U fokusu istraZivanja je veza
finansija, stranih direktnih investicija i razvoja. Cilj istrazivanja je
komplementarnost izmedu stranih direktnih

ukazivanje na

investicija i lokalnih finansijskih trzista.

Kljuéne redi: strane direktne investicije, zemlja domaéin, ekonomski
razvoj, kapital, finansijska trzista.
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1. Uvod

Medunarodni tokovi kapitala pove-
zani sa investicijama u preduzeéa u
kojima strani investitor preuzma
paket nazivaju

kontrolni se

direktne investicije, a one koje su

povezane sa pribavljanjem akcija ili
obveznica bez kontrolnog paketa
portfolio investiranje ili kapitalno
investiranje. [Alfaro & Chauvin,
2017, 5] Medunarodno kretanje
kapitala prema tome ukljucuje tri
oblika 1 to: medunarodno krediti-
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ranje ili  kretanje  zajmovnog

kapitala, medunarodne portfolio
investicije 1 direktne investicije u
inostranstvu. [Rakita, 2006] Tokom
vremena dolazi do menjanja uloge 1
znacaja ovih Kkategorija kapitala,
pri ¢emu je danas znacaj stranih
direktnih investicija (SDI) veliki.
Njihov znacaj se tokom vremena
menjao, ilako ovaj oblik kretanja
kapitala istoriju. U
odnosu na druga dva oblika

kapitala, SDI imaju znac¢ajan udeo

ima dugu

u finansiranju kako globalne pri-
vrede, tako 1 nacionalnih privreda
pojedina¢nih zemalja, a narocito
zemalja u razvoju 1 u tranziciji
Narodito znacajan period za SDI je
period posle 1980. godine, kada
dolazi do brzog rasta finansiranja
putem SDI. S obzirom na rastuéi
znaCaj SDI u finansiranju, one
pofinju da dominiraju u medu-
narodnim tokovima Kkapitala 1
postaju vodeée kada je u pitanju
medunarodno poslovno finansi-
ranje. Vrednost priliva SDI se
znacajno poveéala u periodu od
1980. do 2015. godine. Povecéanje
vrednosti je oko 32 puta, pri ¢emu
je u 1980. godini vrednost iznosila
54.400 miliona dolara, dok se u
2015. godini povecéala na oko 1.760
milijardi  dolara, sa prosetnom
godi$njom stopom rasta od 10,45%.
Pre nastanka velike svetske eko-
nomske Kkrize, vrednost priliva je
dostigla maksimum 1 iznosila 2007.
godine preko 1.870 milijardi dolara,
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a u 2015. godini vrednost priliva je
blizu tom maksimumu. Smanjenje
priliva 1 kolebanje vrednosti nakon
2007. godine posledica je svetske
ekonomske krize. [Dordevié, 20186,
159]

2. Definisanje stranih
direktnih investicija

SDI ili strana ulaganja podrazu-
mevaju kapital koji potide iz
privatnih preduzeéa i finansijskih
ustanova, medunarodnih institucija
i organizacija i javnih finansija.
[Budimir, 2016, 11 Pod SDI se
podrazumevaju investicije koje u
stranoj zemlji preduzimaju
privatna preduzeéa, medunarodne
institucije 1 organizacije, drzava ili
pojedinci. Draskovié & Milivojevié
(2016, 209) ukazuju da se u Sirem
smislu pod SDI podrazumevaju
"ukupna ulaganja koja dolaze iz
inostranstva - kao inostrana aku-
mulacija, odnosno kao investiciona
ulaganja u domaéa preduzeéa u
realnom 1 finansijskom, odnosno
bankarskom sektoru, 1ii kao
potpuno nova ulaganja u otvaranje
novih  preduzeéa, Dbanaka ili
finansijskih organizacija". U uZzem
smislu obuhvataju one investicije
odnosno kapital ¢iji su  vlasnici
iskljuc¢ivo strana fizicka i pravna
lica. SDI obuhvataju ona ulaganja
putem kojih pravno ili fizicko lice
(inostrani ulaga¢) sti¢e potpunu ili



preovladujuéu kontrolu nad poslo-
vanjem 1 upravljanjem preduzeéem.

U literaturi se SDI definisu na
razli¢ite nac¢ine. Prema Kindleber-
geru, one podrazumevaju direktno
investiranje u preduzeée u ino-
stranstvu, radi trajne
kontrole nad proizvodnjom, trgo-

sticanja

vinom 1 finansijama preduzeéa u

ulaze. [Jovanovié
2004, 100] Kozomara
definise SDI kao investicije koje
uklju¢uju dugoroéne odnose 1 odra-

koje se
Gavrilovié,

zavaju trajne interese 1 kontrolu
preduzeéa - rezidenta jedne zemlje
(investitora strane direktne inve-
sticije ili mati¢nog preduzeéa) u
preduzeéu koje je rezident druge
zemlje. [Bubnjevi¢, 2009, 72] SDI
mogu podrazumevati 1 svaki oblik
ulaganja u odredeno preduzeée, tj.
svaki oblik finansiranja nekog
preduzeéa, kojim investitor stice
neku kontrolu nad njim. Organi-
zacija za ekonomski razvoj (eng.
Organization for FKconomic Deve-
OECD),
monetarni fond (eng. International
Monetary Fund, IMF), Konferencija
Ujedinjenih nacija o trgovini 1
(eng. United Nations
Conference on Trade and
Development, UNCTAD), i Mini-
starstvo trgovine SAD (eng. U.S

lopment, Medunarodni

razvoju

Department of Commerce), predu-
stranom

"

zeCe  svrstavaju u

vlasnistvu" ukoliko medunarodni
investitor ("mati¢na firma") drzi

bar 10 procenata kapitala lokalnog
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Ovayj
na

preduzeéa ("zastupnistvo".
procenat
veliko

kapitala, ukazuje

ucesée u odludivanju u
preduzeéima 1 aktivno ude$ée u
upravljanju od strane velikih
vlasnika akcija, 1 u slucajevima
kada nisu veéinski  vlasnici.
Kovacevié (2016, 189) istide da se u
Republici Srbiji pod SDI podra-
zumeva situacija kada rezident
jedne zemlje stice trajni interes 1
uticaj u preduzeéu u privredi druge
zemlje, gde strani rezident mora
posedovati najmanje 10% obi¢nih
akeyja ili  glasackth  prava u
organima upravljanja. Sun et al,
(2002, 79) definigu SDI kao oblik
medunarodne saradnje izmedu
kompanija, pri ¢emu se ostvaruje
znacajan vlasnicki udeo ili efek-
tivna kontrola upravljanja u predu-
zeéima u zemlji domadinu. SDI
podrazumevaju dugoroéno, medu-
narodno kretanje kapitala. Sa
predstavljaju
oblik investiranja koji je najri-

.....

aspekta vremena,

najveél prinos, a ¢ija je osnovna
svrha stvaranje transnacionalnih
organizacija 1 obezbedenje visokih
profita. [Krugman & Obstfeld,
2009]

3. Efekti SDI na zemlju
domadéina

SDI mogu prouzrokovati mnogo-
brojne i viSestruke efekte u zemlji
domadinu. Najznacdajniji efekti se
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odnose na zaposlenost, spoljnu
trgovinu 1 platni bilans, pri ¢emu se
oni medusobno prepliéu 1 kreiraju
mrezu uticaja. U modernoj raz-
vojnoj etapi, SDI

kljuénog razvojnog faktora. One uz

imaju ulogu

medunarodnu  trgovinu  postaju

osnovni mehanizam globalizacije
svetske privrede odnosno poslo-
vanja preduzeéa. [Bjeli¢ i dr., 2002,

29]

Pozitivni efekti SDI se ogledaju u
pokretanju  privrednog razvoja
zemalja u razvoju 1 drzava u
tranziciji. Osnovna odlika ovih
zemalja je nestasica kapitala, koji
je neophodan za generisanje eko-
nomskog prosperiteta. U odnosu na
zajmovni kapital, SDI ne zahtevaju
vradanje glavnice 1 kamata, pri
¢emu utiCu na poboljsanje stanja
platnog bilansa, rast bruto domaceg
proizvoda 1 stabilizaciju inflacije.
Pozitivni efekat se dalje ogleda kroz
smanjenje stope nezaposlenosti 1
poveéanje raspolozivog dohotka
stanovnistva, usled angazovanja
lokalne radne snage u filijalama.
Ovo na bolje
zdravstvene 1 penzione fondove, ali

i budzete lokalnih zajednica. Kako

utice prilive u

bi se omoguéilo pokretanje novog
biznisa u inostranstvu, neohodno je
omogudéiti transfer tehnologija u
zemlju domadina. Transfer tehno-
logija kao pozitivan efekat SDI
odnosi se ne samo na tehnicka
znanja, veé 1 na vestine iz oblasti
marketinga 1 menadzmenta ¢ime se
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unapreduje nadin poslovanja
nacionalne ekonomije u celini, §to u
krajnjoj instanci doprinosi rastu
konkurentnosti celokupne privrede.
SDI  doprinose 1 boljem snab-
devanju domadeg trzista putem
novoizgradenih kapaciteta, dok se
viskovi 1zvoze, ¢ime se poboljsava
imidz zemlje domadina. Bubnjevié,
(2009, 74) ukazuje da se putem
SDI, omoguéava da se privreda
zemlje domadéina oproba u indu-
strijama sa visokim fiksnim trosko-

vima 1 veé¢im nivoom proizvodnje.

Grigorova (2007) ukazuje na tri
nadina manifestovanja uticaja SDI
na zemlju domadina koji se
ostvaruju: 1) stimulisanjem razvoja
u zemlji kroz rast BDP-a, rast
kapitala i izvoznih kapaciteta, 2)
unapredenjem transfera tehnologije
1 knowhow-a u zemlji domaéinu; 1
infrastrukture uz
uvazavanje ekologkih  principa.
Aitken et al., (1997, 103) takode

ukazuju na pozitivne uticaje SDI,

(3) razvojem

pri ¢emu zastupaju stanoviste da
multinacionalne kompanije deluju
kao katalizator za domace izvoz-
nike. Ovo dejstvo se ogleda u tome
da multinacionalne kompanije kroz
izvoz svojih proizvoda na inostrana
trista mogu uticati 1 navesti
domaée kompanije da krenu istim
pravcem. Pozitivan uticaj SDI se
ogleda 1 u poveéanju kvaliteta
postojeéith, ali 1 razvoju novih
inputa [Rodriguez-Clare, 1996,

852]. Zahvaljujuéi SDI, traznja za



inputima koju su kreirali inostrani
postaje dostupna 1
domadim kompanijama. Bengoa &
Sanchez-Robles (2003, 529) uka-
zuju da SDI doprinose unapredenju
komunikacione 1 transportne mreze

nvestitori,

¢ime pojednostavljuju procese pro-
izvodnje 1 distribucije sirovina koje
se nalaze u zemlji domaéinu.
Podsticanjem akumulacije kapitala
u zemlji domaéinu, SDI pozitivno
deluju na  ekonomski  rast
[Borenszteein et al., 1998]. Ukoliko
su SDI efikasnije ili produktivnije u
odnosu na domadée investicije, one
mogu podstaéi ekonomski rast.
Barrell & Pain (1999, 925) ukazuju
da se pozitivni uticaji SDI ogledaju
i kroz wuticaje na performanse
zemlje domadina, pre svega putem
medunarodnog transfera tehno-
logije i znanja kroz SDI. Aktivnosti
multinacionalnih 1 trans-
nacionalnih kompanija, uticale su
na dinamic¢an rast SDI, pri ¢emu
ove kompanije igraju znacajnu
ulogu u globalnom investiranju 1
tokovima SDI.

Pored pozitivnih efekata u litera-
turi se navode 1 negativni efekti po
osnovu SDI. [Bubnjevié, 2009, 74]
Bubnjevié¢ (2009, 74) ukazuje da je
jedan od argumenata protiv SDI
eksploatacija radne snage, pri ¢emu
transnacionalne kompanije koje se
bave radno-intenzivnim delatnos-
tima, odlu¢uju da plasiraju kapital
u drzavama
Pod

sa najnizim nad-

nicama. uticajem  stranog
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kapitala narocito kada su u pitanju
direktne
razvija prema potrebama i intere-

investicije, privreda se
sima stranaca, a ne vodi se ra¢una

o nacionalnim ciljevima eko-

nomskog 1 dru$tvenog razvoja.
2004]. U

zemljama,

[Jovanovié Gavrilovié,
nedovoljno razvijenim
posebno se isti¢e problem u pogledu
obezbedivanja transparentnosti
trzista. Ovo predstavlja poseban
izazov za drzavnu upravu 1 druga
vladina tela, imajuéi u vidu da
naro¢ito u pocetnim godinama
poslovanja, ekonomski moéne kom-
konku-

dominantan

panije mogu eliminisati
renciju 1 iskoristiti
polozaj na trzistu. Kao negativni
efekti
akumulacije

1nostranstvo

javljaju se 1 prelivanja
zemlje domadina u
putem  transfera

profita iz filijale u mati¢nu
kompaniju. Transfer profita ima za
posledicu  narusavanje  bilansa

pladanja $to moze dovesti do
neutralisanja inicijalnih pozitivnih
efekata

kapitala.

koji nastaje prilivom

3.1. Direktni i indirektni efekti SDI

Posebna paznja istrazivaca po
direktnih efekata SDI

usmerena je na ispitivanje efekata

pitanju

na spoljnu trgovinu, pri ¢emu su
razvijene teorije koje se bave ovim
pitanjem. [Vasyechko, 2012, 118]
Teorija supstitucije razmatra
pitanje povezanosti SDI 1 izvoza,
odnosno kako SDI uti¢u na izvoz iz
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matiéne zemlje u zemlju domaéina.
Mundellzastupa tvrdnju da su SDI
savrSeni supstitut izvozu, navodeéi
jos 1968. godine da porast odliva
SDI doprinosi smanjenju izvoza iz
matiéne zemlje u zemlju domaéina.
[Dordevié, 2016, 159] Stanoviste
Goldenber-a & Kelin-a se razlikuje
od prethodnog, s obzirom da omi
navode da je SDI moguée posmat-
rati 1 kao supstitut 1 kao kom-
plement izvozu. Ovo stanoviste se
zasniva na tome da neki tokovi SDI
dovode do rasta, a neki do pada
trgovine. Kritike teorije supstitucije
se zasnivaju na stanovistu da SDI
ne mogu biti savrSen supstitut
SDI
polu-

izvozu, kao 1 da prilivi

doprinose rastu trgovine
proizvodima koji se koriste u proiz-
vodnji u zemlji domadinu. Pored
teorije supstitucije, kasnih 1970-ih
godina razvijena je teorija komple-
mentarnosti. Ovu teoriju je razvio
Kojima koji navodi da SDI uti¢u na
bogatstva

putem promovisanja izvoza kako

poveéanje trgovine 1
matiéne tako 1 zemlje domacdina.
Teorija  komplementarnosti  se
zasniva na stanovistu da SDI
dolaze iz onih sektora koji nisu
konkurentni u mati¢noj zemlji, ali
da potencijalno konku-
rentsku prednost u zemlji doma-

imaju
¢inu, u zavisnosti od razliditog
nivoa privrednog razvoja zemalja.
Efekti SDI na
variraju u zavisnosti od namene
date investicije. Povoljni efekti se

spolju trgovinu
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postizu kada SDI predstavljaju
supstitut za uvoz, dok ée efekti biti
nepovoljniji ukoliko se investicija
preduzima radi prodaje proizvoda
na trzistu zemlje domadina, pri
¢emu proizvodnja u velikoj meri
zavisi od uvoza inputa iz drugih
zemalja. [Dordevi¢, 2016, 159]

Dunning & Lundan (2008) ukazuju
da indirektni uticaji predstavljaju
dopunu direktnim efektima SDI na
spoljnu trgovinu zemlje domacdina 1
ogledaju se u efektima prelivanja
Kako bi efekat bio
okarakterisan kao efekat preli-
vanja, preduslov je taj da strani

(spilloven.

investitor ne moze da ga prisvoji 1
ucéini delom svoje poslovne prakse.
[Dordevié¢, 2015] Efekti prelivanja
podrazumevaju stranih
kompanija na domace dobavljace
efekti
domade distributere (vertikalni
efekti unapred), na lokalna predu-

uticaj

(vertikalni unazad), na

zeda iz iste grane (horizontalni uski
efekti) i na lokalna preduzeéa iz
drugih grana (horizontalni Siroki
efekti). Transnacionalne kompanije
(TNK) kao nosioci SDI, kreiraju
traznju za proizvodima i uslugama
domacéih dobavljaca i distributera, 1
brojnih drugih preduzeéa koja u
interesu strane kompanije obav-
ljaju odredene poslove. Kreirajuéi
traznju, kroz postavljanje visokih
standarda, kao 1 kroz procese
transfera znanja, obuke 1 tehnicke
podrske 1 pomoéi, TNK doprinose
razvoju domadéih preduzeéa, pobolj-



gavaju kvalitet njihovih proizvoda,
¢ime uticu na unapredenje njihove
konkurentnosti, a samim tim 1 na
izvoz. Efekti SDI na izvoz zavise od
strukture  investicija, tj. od
karakteristika poput sektorske
distribucije, oblika SDI (vertikalne,
horizontalne i konglomeratske) i
tipa SDI prema nacinu preduzi-
manja (grinfild, braunfild, merdzZeri
i akvizicije).

3.2. SDI i ekonomski razvoj

Efekti SDI su veoma kompleksni
kada se razmatra odnos SDI 1
ekonomskog razvoja. SDI posma-
trano sa makroekonomskog
aspekta, predstavljaju generatore
zaposljavanja, visoke produktiv-
nosti, konkurentnosti i prelivanja
tehnologije. Posebno su znacajne za

nerazvijene zemlje, pri  ¢emu
obezbeduju veéi izvoz 1 pristup
medunarodnim  trzistima.  SDI

generi$u prelivanja produktivnosti
za privredu domadina. [Blomstrom
& Kokko, 1998] Ovo je posledica
superiornih tehnologija koje pose-
duju multinacionalne kompanije,
pri ¢emu uvezene vestine una-
preduju marginalnu produktivnost
osnovnog kapitala u zemljama
domacdinima, ¢ime se promovise
rast i razvoj ekonomije. [Wang &
Blomstrom, 1992] Ram & Zhang
(2002) ukazuju na nacine na koje
SDI promovi$u rast 1 razvoj, 1 to
tako &to one: 1) osiguravaju finan-
zemlji

sijska sredstva potrebna
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domadinu; 2) deluju kao sredstvo za
transfer savremenih proizvodnih
tehnologija iz razvijenih zemalja u
manje  razvijene  zemlje;  3)
povecavaju konkurenciju na trzi$tu
zemlje domadina; 4) pruzaju
podrsku 1 pomoé zemljama doma-
¢inima da pobolj$aju svoje devizne
rezerve (ili poziciju platnog bilansa)
uticajem na povedanje izvoza; 5)
donose menadzerska znanja 1

vestine koje su neophodne za
upravljanje; 6) unapreduju obuke i
moguénosti zaposljavanja za ljude
u zemljama domadéinima; 7) kroz
supstituciju uvoza, smanjuju teret
uvoza na zemlje; 8) deluju kao
katalizator za poveéanje domade

$tednje 1 investicija.

4. SDI i priliv kapitala

SDI  direktno
nomskom razvoju putem povecéanja

doprinose  eko-

kapitala raspolozivog ekonomiji
zemlje domadina. Ovo je posebno
vazno za zemlje u razvoju, gde
nedostaje kapital u odnosu na
radnu snagu. S obzirom na to,
kreatori politike posmatraju poten-
cijalni priliv kapitala kao znacajnu
korist SDI, jer direktno utiée na
povecéanje bruto
domadeg proizvoda (BDP) u zemlji
domadinu. [Alfaro & Chauvin,
2017, 8] Pored lokalne &tednje,
putem SDI
dodatni kapital iz inostranstva.

Lokalni finansijski uslovi su veoma

investicije 1

zemlje pribavljaju

znacajni po pitanju obima u kome
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aktivnost stranog preduzeéa moze
realno generisati neto povecéanje
kapitala. Finansijski uslovi u zemlji
domadinu utiu na nacdin finansi-
ranja SDI, kao i na to da li ée se
SDI realizovati. Dobri finansijski
uslovi uticaée na privladenje
investicija na odredi$nom trzistu.
Lipsey (2004) navodi da ovakvi
uslovi omoguéavaju investitorima
da znacajni deo svojih investicija
finansiraju lokalno. U odnosu na
prekograni¢no finansiranje, pred-
nost lokalnog finansiranja za
investitore se ogleda u eliminisanju
problema u pogledu kursnih razlika
i u pogledu troskova koji su

izrazeni u lokalnoj valuti. Sa druge

strane, u zemljama sa dobrim
finansijskim  trzistima, ukupna
vrednost kapitala koju strana

preduzeéa donose moze biti mala,
upravo 1z zelje da investitori

zamene SDI lokalnim sredstvima.

Strana preduzeéa pored smanjenja
obima priliva kapitala, pozajmlju-
juéi u velikom obimu od lokalnih
banaka mogu dovesti do velikih
ogranifenja u finansiranju domadih
preduzeéa. Domaéa preduzeéa ne
samo da 1imaju znatno vise
ograni¢enja od stranih, veé strane
kompanije uzimaju najveéi deo
raspolozivih sredstava. [Harrison &
McMillan, 2003] U zemljama sa ne
tako savr$enim trziStem, velikim
brojem kredita i visokim kamatnim
raspolozivi

stopama, ukupni

kapital za lokalna preduzeéa se nije
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poveéao, pri ¢emu je veliki deo
usmeren ka stranim preduzeéima.
SDI
finansijsko trziste,

mogu  preplaviti  domace
pri c¢emu se
poveéanjem SDI kreira dodatni
prostor za kreditiranje domadih
preduzeéa. [Harrison et al., 2004]
Komplementarnost izmedu SDI 1
lokalnih
uslova je veoma znacajna. Strana

preduzeéa zaobilaze lokalna trzista

postojecéih finansijskih

kapitala u zemljama u kojima su
lo&i finansijski uslovi, pri éemu je u
zemljama u razvoju finansiranje od
strane americ¢kih kompanija 45% (u
odnosu na 30% u industrijali-
zovanim zemljama), a da je veliki
deo obezbeden u formi kapitala.
[Lehmann et al, 2004). U cilju
podsticanja  SDI

slabim  trziStima,

na finansijski

koriste  se
raznovrsni mehanizmi tako $to se
utie na optimalnu organizacionu
formu preduzeda. [Antras et al.,
2009]. Ukoliko je lokalni finansijski
sektor slab (za$tita investitora),
lokalni primaoci sredstava insisti-
raju na SDI u cilju nadgledanja 1
maksimizacije vrednosti lokalne
investicije. Zemlje sa razvijenijim
kreditnim  trzistem 1 vefom
zastitom investitora, u vecoj meri
(arms-
length) veze u odnosu na uspo-

¢e koristiti  dobavljacke

stavljanje predstavnistva pomocéu
SDI.  Preduzeéa
dobavljade prvenstveno u onim

integrisu svoje

zemljama wu kojima ne postoj
razvijeno finansijsko trziste, S$to



utice na veée SDI. [Carluccio &

Fally, 2012]

Rezultati raznih

autora, ukazuju da s jedne strane

istrazivanja

SDI obezbeduju priliv kapitala u
ekonomiju zemlje domaéina, ali 1 da
u odredenoj meri oslikavaju arbi-
traznu aktivnost multinacionalnih
korporacija. Ova vrsta SDI uzro-
kovana je obi¢no namerom stranaca
da poseduju lokalno dobro &ija je
vrednost potcenjena. [Krugman,
2000] Pitanje korisnosti
svezeg kapitala po osnovu SDI,

priliva

razmatra se imajuéi u vidu problem
"nestalnosti”, odnosno iznenadnog
transfera kapitala u i izvan zemlje.
Talas investicija arbitraznog tipa,
posledica je znatnog naru$avanja
trzista kapitala 1 kreditnog trzista.

5. Finansijska trzista i efekti
SDI na makro nivou

Efekti SDI na makro nivou ogle-
daju se u poveéanim primanjima,

diversifikaciji domadeg
[Lipsey, 2004] Kvalitet
finansijskih trzista je preduslov

obimu 1
1Zvoza.

koji odreduje u kojoj meri se SDI
prevode u rast BDP-a, i poveéava
agregatna produktivnost 1 izvoz.
Alfaro & Rodriguez-Clare (2004)
ukazuju na pozitivan efekat SDI na
razvoj 1 karakteristike finansijskog
sektora, na osnovu sagledavanja
interakcije izmedu nivoa SDI i raz-
voja lokalnog finansijskog trzista.
lokalna

Razvijena finansijska
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trzista predstavljaju znacajan pred-
uslov za materijalizovanje koristi
po osnovu SDI. Alfaro et al., (2009)
su na osnovu analize po zemljama
identifikovali
SDI 1
institucija  koja ne

na makro nivou,

pozitivne veze izmedu
finansijskih
dovodi do akumulacije kapitala
(fizickog ili ljudskog) veé¢ doprinosi
porastu agregatnog faktora produk-
tivnosti. Istrazivanja na nivou
industrija, za OECD

ukazuju da se u kontekstu nivoa

zemlje

finansijskog razvoja, ostvaruje jada
veza izmedu SDI 1 ekonomskog
rasta za industrije na visem nivou
[Alfaro &
Chauvin, 2017] Priliv stranog kapi-
tala znatno podstice rast finansijski

finansijskog razvoja.

zavisnih industrija u zemljama sa
veoma razvijenim finansijskim
trzistima, dok u zemljama sa manje
razvijenim finansijskim trzistima
usporava 1 remeti rast. [Prasad et
al., 2007).

Predstavnistva  multinacionalnih
korporacija uglavnom su produk-
tivnija u odnosu na domacéa predu-
zeta u istom sektoru, i1 bolje se
upravlja njima. [Bloom & Reenen,
20101 Rezultati

pokazuju i da preuzeta preduzeca

istrazivanja

poveéavaju obim uvozno-izvoznih
aktivnosti. Arnold & Javorcik
(2009) ukazuju da dolazi do organi-
zacionih promena, a Guadalupe et
al.,(2012) do povedanja inovacija.
Jedan od osnovnih preduslova za
dominiranje je taj $to zastupnistva
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stranith kompanija lakse pristupaju
Nakon
preduzeéa u stranom vlasni$tvu

sredstvima. akvizicija,
viSe zavise od internog kapitala, a
manje od kratkoroénih kredita u
preduzeéima u
domaéem vlasnistvu. [Wang &
Wang, 2015] Moguénost predstav-

poredenju  sa

nistva multinacionalnih  korpo-
racija da pristupaju sredstvima,
poveéava njihovu moguénost za
izvozom, pri ¢emu SDI mogu biti
mocan alat za podsticanje izvoza u
finansijski nerazvijenim ekonomi-
jama. [Manova et al, 2015]
Lokalna finansijska trzista mogu
uticatli na stepen 1zvoza stranih
preduzeéa oblikovanjem lokalnog
konkurentskog trzista. [Bilir et al.,
2015]. Rajan & Zingales (1998, 559)
ukazuju da su lokalna finansijska
trzista kljuéne determinante ulaza,
a rast domaéih preduzeéa je dobro
definisan. Nivo lokalne konkurent-
nosti, zauzvrat, moze da oblikuje
strategije i operativne performanse
stranth preduzeéa. Razmatrajuéi
uticaj stranog vlasnistva na otpor-
nost preduzeéa na negativne
sokove. U vreme finansijske krize,
strana zastupniStva bolje funkcio-
nisu u odnosu na lokalna preduzeca
sa slicnim ekonomskim karakteri-
stikama, $to nije sludaj 1 u toku
normalnog ekonomskog perioda.
[Alfaro & Chen, 2012]
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6. Finansijska trzista i efekti
SDI na mikro nivou

Efekti SDI na mikro nivou, podra-
zumevaju uticaj multinacionalnih
korporacija na razvoj, u slucaju da
njithovo prisustvo doprinosi pobolj-
sanju produktivnosti lokalnih firmi.
Ovi indirektni efekti se ostvaruju
na bazi teorijskih kanala. Jedan od
na¢ina je, "prelivanje" znanja o
tehnologijama, praksama i1 mogu-
¢nostima  izvoza  predstavnika
multinacionalnih  korporacija na
lokalne  kompanije  koje  su
geografski na maloj razdaljini, kao 1
kadrova

na osnovu razmene

izmedu stranih i domacih
preduzeéa 1 zajednickog rada.
[Aitken et al, 19971 Lokalna
preduzeéa i njihove moguénosti za
preuzimanje odredenih  akcija,
utiéu na pozitivne efekte preli-
vanja, poput adaptacije 1 imitiranja
stranth  preduzeéa u primeni
tehnologija ili praksa poslovanja.
Efekti mogu podrazumevati i samo-
nadogradnju (self-upgrading), gde
lokalna preduzeéa prognoziranjem
intenzivnije  konkurencije usled
ulaska stranih  preduzeéa na
trziste, mogu dodatno investirati
radi poveéanja  svoje  produk-

tivnosti. [Alfaro & Chen, 2012]

Efekti SDI mogu se ogledati i u
povezivanju (linkages) unazad i
unapred. Generisanjem proizvodnje
multi-

raznih  repromaterijala,



nacionalne korporacije obezbeduju
ekonomiji zemlje domaéina kom-
parativnu prednost u proizvodnji
sofisticiranijih finalnih dobara 1
uti¢u na povecéanje produktivnosti i
zarade. Strana preduzeéa mogu da
poveéaju potraznju za
materijalima kroz lokalno usmera-

repro-

vanje zahteva (povezivanje unazad)
na trzistu na koje su usli, kao sto
mogu i da direktno obezbede veé
kvalitet il
materijala, $to moze predstavljati

TaZnovrsnost repro-

korist za druga preduzeéa u

lokalnoj ekonomiji  (povezivanje
unapred). Sa druge strane, nega-
tivni efekti ogledaju se kroz moguée
smanjenje zahteva za sirovinama, a

time specijalizacije 1 raznovrsnosti,

ukoliko multinacionalne korpo-
racije uvoze potrebne repro-
materijale 1 ograni¢avaju lokalne
aktivnosti 1 preuzimaju radnu

snagu. [Rodriguez-Clare, 1996]

Ovi kanali, ne generi$u automatski

korist, veé zahtevaju ulaganje
odredenih sredstava u razvoj od
strane lokalnih preduzeéa. Lokalna
preduzeéa mogu interno pronalaziti
sresdstva za investiranje, ali
znacajan deo investicija se zasniva
na lokalnim kreditima, tj. na dobro
kapitala 1li

realokaciju

razvijenom trzistu
trzistu  dobara za
finansiranja. Fokus je u nadinu
kako finansijski uslovi uticu na
sposobnost lokalnih preduzeéa da
poboljsaju produktivnost. Postoji
kanal koji se zasniva na realokaciji
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proizvodnih resursa medu preduze-
¢ima, 1 to iz manje produktivnih u
produktivnije. Izlazak, wulazak 1
realokacija moze uticati na pove-
¢anje agregatne domace produk-
tivnosti. Alfaro & Chauvin (2017,
18) ukazuju da razvoj finansijskih
trzista, specifi¢nosti trzista rada 1
lokalnih uslova, mogu odrediti obim
realokacije faktora na trzistu 1
efekte na produktivnost multinacio-
proizvodnje, reafirmiSuéi
SDI  praé¢enih politikama

nalne
znacaj
koje reguli$u raspolozivost kredita,
barijere za ulazak 1 izlazak na
trziste, 1 realokaciju faktora.

7. Zakljucak

Finansijska trzista imaju kljuénu
ulogu 1 uticaj prilikom ostvarivanja
pozitivnih  efekata u  zemlji
domaéinu po osnovu aktivnosti
stranih preduzeéa. Efekti SDI na
ekonomski razvoj zemlje domaéina
i razvojna korist sagledana je sa

aspekta priliva kapitala, makro-

ekonomske 1 mikroekonomske
koristi.
SDI  direktno  doprinose eko-

nomskom razvoju putem povecéanja

kapitala raspolozivog ekonomiji
zemlje domadina. Potencijalni priliv
kapitala u zemljama u razvoju jeste
znacajna korist SDI, jer direktno
uti¢e na poveéanje

BDP-a u zemlji domaéinu. Lokalni

investicije 1
finansijski uslovi su znadajni po
pitanju obima u kome aktivnost

stranog preduzeéa moze realno
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generisati neto poveéanje kapitala.

Finansijski  uslovi u  zemlj
domadinu uticu na nacin finan-
siranja SDI, kao i na to da Li ée se
SDI realizovati. Dobri finansijski
privladenje

uslovi  uticaée na

investicija na odredi$nom trzistu.

Efekti SDI na
ogledaju se u poveéanim prima-

diversifikaciji
Kvalitet finan-

makro nivou

njima, obimu 1
domaceg
siyskih trzista je preduslov koji
se SDI
prevode u rast BDP-a, i poveéava

1Zvoza.

odreduje u kojoj meri
agregatna produktivnost 1 izvoz.
Razvijena  lokalna  finansijska
trzista predstavljaju znacajan pred-
uslov za materijalizovanje koristi
po osnovu SDI.

SDI
multi-

efekti
uticaj

Na mikro nivou
podrazumevaju
nacionalnih korporacija na razvoj u
sluéaju da njthovo  prisustvo
doprinosi  poboljsanju produktiv-
nosti lokalnih firmi. Ovi indirektni
efekti  se bazi

teorijskih kanala (pozitivni efekti

ostvaruju  na

prelivanja,  povezivanje, samo-
nadgradnja i realokacija). Razvoj
finansijskih trzista, specificnosti

trzista rada 1 lokalnih uslova, mogu
odrediti obim realokacije faktora na
trzistu 1 efekte na produktivnost
multinacionalne proizvodnje. Kom-
plementarnost izmedu SDI i uslova
na finansijskom trzi$tu zahteva
usmeravanje politika ka

poboljsanju wuslova 1 wuklanjanju
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ograni¢enja, kao &to je pristup
kreditima. Ovo je posebno znacajno
za preduzeéa u sektorima koji ée
biti posebno pogodeni prisustvom
stranth kompanija, odnosno u
konkurentnim 1 vertikalno pove-
zanim industrijama. Veéi dobitak
od konkurencije 1 realokacije
resursa zasnovan je na politikama
koje elimini$u barijere za transfer

rada 1 kapitala izmedu preduzeca.
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FOREIGN DIRECT INVESTMENTS AND
LOCAL FINANCIAL MARKETS

Marko Janackovié!, Tanja Janatkovié?
1 Faculty of Economic, University Nis, Srbija
2 Higher Business School of Applied studies in Leskovac, Leskovac, Srbija

Abstract. International capital movements represent a significant
form of international financing and one of the decisive factors of
globalization, given that capital invested beyond the national
economy borders becomes multinational character, and also it affects
the Dbalance of payments, economic growth, employment,
transformation of the economic structure, and economic stability of
individual countries. International capital movements include
international lending, international portfolio investment, and foreign
direct investment abroad. At the beginning of the 1990s, the share of
capital flows across borders was significantly increased, and their
structure was changed, with significant share of foreign direct
investment. This paper presents the effects of foreign direct
investment on the host country, and in particular on the economic
development of the host country, as well as the perception of the role
of local financial markets as intermediaries for achieving potential
benefits. The focus of the paper is on the link between finance,
foreign direct investment and development. The aim of the research
is to point out the complementarity between foreign direct
investment and local financial markets.

Keywords: foreign direct investment, host country, economic
development, capital, financial markets.
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