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KOMPARATIVNA ANALIZA STRANIH DIREKTNIH
INVESTICIJA U ZEMLJAMA ZAPADNOG BALKANA

Jelena Zivkovic

Imaju¢i u vidu da region Zapadnog Balkana cine relativno mlade
ekonomije u kojima je tranzicioni proces kasnije zapocet nego u ostalim
zemljama Evrope, sasvim je razumljivo da se kao jedan od vaznijih puteva
razvoja privreda ogleda u privlacenju stranih direktnih investicija. Strana
ulaganja su poZeljna u propulzivnim privrednim granama i sektorima, a
kako bi se njihov iznos povecao neophodno je stvoriti adekvatan poslovni
ambijent u vidu jacanja institucija, veceg ulaganja u obrazovanje i razvijanje
infrastrukture, koji bi bio privlacan stranim investitorima. Iako je udeo
stranih direktnih investicija u BDP-u zemalja Zapadnog Balkana u porastu,
prosecan iznos stranih direktnih investicija po stanovniku na Zapadnom
Balkanu je manji od prosecnog iznosa u novijim clanicama EU. Kako zemlje
ovog regiona teze prikljucenju Evropskoj Uniji, strane direktne investicije
mogu biti znacajan katalizator prestrukturiranja privreda i njihovog
uskladivanja sa evropskim standardima.

Kljucne reci: strane direktne investicije, Zapadni Balkan, privredni razvoj

Uvod

Zemlje Zapadnog Balkana karakteriSe nizi stepen privrednog
razvoja, s obzirom na to da su pretrpele proces prelaska sa planske na
trziSnu privredu. Osim toga, na njihovu poziciju u medunarodnom
okruzenju znacajno je uticala i svetska ekonomska kriza koja se
enormnom brzinom prenosila od drzave do drzave. Naime, tokovi
stranih direktnih investicija pratili su nepovoljne tendencije u
spoljnotrgovinskim tokovima, Sto je otezavajuca okolnost za zemlje u
razvoju jer one i u obicajenim okolnostima imaju poteskoce u
privlacenju stranih investitora.

' Stipendista Ministarstva prosvete, nauke i tehnoloskog razvoja; Ekonomski fakultet
Univerziteta u Kragujevcu; e-mail: jelena.zivkovicfbb@gmail.com
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I pored brojnih prednosti koje zemlje Zapadnog Balkana imaju, kao
Sto su geografske pogodnosti i blizina Evropske unije, one se suocavaju
sa problemima u vidu ekonomske i institucionalne tranzicije, kao i
usaglasavanja propisa sa evropskim, a sve to uz napore da dostignu visi
zivotni standard, smanje nezaposlenost, unaprede infrastrukturu i
sprovedu uspesnu integraciju u Evropsku uniju. Uprkos prosec¢noj stopi
privrednog rasta ovih zemalja nakon 2000. godine, koja je iznosila 5,3%,
privredni rast je nestabilan uz visoku stopu nezaposlenosti i visoke
deficite spoljnotrgovinskog bilansa.

Kako bi povecale izvoz i unapredile svoje privredne performanse,
neophodno je da zemlje Zapadnog Balkana privuku vedi iznos stranih
direktnih investicija. ~Strana ulaganja omogucavaju potpunije
iskoriS¢enje  privrednih kapaciteta uz bolje pozicioniranje na
medunarodnoj ekonomskoj sceni. Pomocu prikupljenih sredstava
povecava se konkurentnost zemlje, raste izvoz, ubrzava se privredni
zemalja da u buducnosti budu deo Evropske unije, jedan od ciljeva
evropske regionalne politike jeste i smanjenje privrednih i socijalnih
razlika na podrudju Zapadnog Balkana. Iz tog razloga, upravo se
Evropska unija pojavljuje u vecini slucajeva kao izvor stranih direktnih
investicija.

Cilj rada je analiza stranih direktnih investicija u zemljama
Zapadnog Balkana, kao i njihova komparativna analiza kako bi se
ukazalo na mogucnosti za njihovo dalje povecanje, ali i da bi se
sagledale oblasti u kojima su strane direktne investicije najpozeljnije.
Predmet rada jesu strana ulaganja u zemljama Zapadnog Balkana, kroz
njihove iznose, uc¢es¢a u BDP-u, kao i njihova sektorska struktura.

Strane direktne investicije i privredni rast zemlje domacina

Spoljnotrgovinska razmena i dalje je osnovni mehanizam
globalizacije svetske privrede, ali poslednjih decenija funkciju razvojnog
faktora svetske privrede preuzimaju strane direktne investicije. Ova
vrsta ulaganja je uglavnom karakteristi¢cna za razvijene ekonomije, ali
tokom 1990-ih godina i zemlje u razvoju su postale otvorene za strane
direktne investicije jer su uocile njihove potencijalne benefite. Zemlje u
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razvoju imaju interes za privlacenje stranih direktnih investicija jer ce
tako postici stabilan i dugoroc¢ni privredni rast.

Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (Organization for
Economic Cooperation and Development OECD) definiSe strane direktne
investicije kao investicije gde je cilj mati¢nog preduzeca rezidenta jedne
zemlje ostvarivanje trajnog interesa i kontrole nad drugim preduzecem
u stranoj zemlji. Trajni interes podrazumeva da postoji dugorocan
odnos izmedu dva preduzeca iz razli¢itih zemalja. Dugorocnim
odnosom dva preduzeca smatra se situacija kada mati¢no preduzece
direktno ili indirektno poseduje najmanje 10% vlasnistva nad
inostranom filijalom (OECD, 2008).

Strane direktne investicije su integralni deo otvorenog i efikasnog
ekonomskog sistema, ali i glavni katalizator razvoja privrede. Bez
obzira na to, koristi od stranih ulaganja ne ostvaruju se po
automatizmu, a njihova prisutnost nije ravnomerna posmatrano i
regionalno i sektorski. Izazovi za zemlju domacina su, pored definisanja
adekvatne makroekonomske politike, uspostavljanje transparentnog i
efikasnog okruZenja koje je podsticajno za unapredenje ljudskih i
institucionalnih kapaciteta pogodnih za privlacenje stranih direktnih
investicija (OECD, 2002, 3).

Za tranzicione ekonomije, strane direktne investicije su bile kljuc
uspesne privatizacije. Naime, u pocetnoj fazi tranzicije strana ulaganja
su uglavnom bila usmerena ka postoje¢cim kapacitetima kako bi se
postigla optimalna alokacija i upotreba resursa, ali i povecala
produktivnost rada. Kasnije, kada je proces privatizacije priveden kraju,
zemlje su zainteresovane za tzv. greenfield investicije jer one
predstavljaju osnovu za stabilan privredni rast dugoro¢no posmatrano.
Na globalnom nivou postoje pozitivni trendovi kretanja stranih
direktnih investicija, pa iako na njih utice mnogo faktora, autori ih
uglavnom povezuju sa razvijenim trzistima dobara, kapitala, metodama
proizvodnje, tehnologijom, liberalnom politikom i ostalim faktorima
medu kojima su pristupacnost radne snage, kulturoloski i istorijski
momenti (Sethi, Guisinger, Phelan, Berg, 2003). Prema Stiglicu (2000,
1076) argumenti za pozitivno dejstvo stranih ulaganja su ubedljivi.
Takve investicije donose sa sobom ne samo resurse, vec i tehnologijju i
pristup trziStima ali i unapredenju ljudskog kapitala. Efekat stranih
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direktnih investicija na proces tranzicije zemalja Zapadnog Balkana
moze se sagledati u dva pravca, direktno i indirektno. Direktni uticaj
podrazumeva podsticaj ekonomskog rasta u najvaznijim industrijskim
granama uz uspostavljanje trgovinskih veza sa zapadnim zemljama.
Indirektan efekat podrazumeva izgradnju institucionalnog sistema
zemalja domacina, podsticanje procesa privatizacije i pospesivanje
konkurencije (Kutlaca, Veselinovi¢, Babi¢, 2013, 15). Efekti stranih
direktnih investicija na zemlju domac¢ina mogu da se klasifikuju i kao
ekonomski, politicki i socijalni. U literaturi je zastupljen stav da strane
investicije dovode do povecdanja prihoda i socijalnog blagostanja u
zemlji domacinu osim ako optimalni uslovi privredivanja nisu ugrozeni
protekcionizmom, monopolima ili eksternalijama (Moosa, 2002, 68).

Girma (2005) u svojoj studiji istrazuje uticaj koji strane direktne
investicije imaju na produktivnost u zemlji domacdina i uocava
nelinearni efekat, odnosno povecanje produktivnosti kao rezultat
povecanog priliva stranih direktnih investicija prati apsorpciju
kapaciteta sve dok ne dostigne odredeni prag, kada vise veza izmedu
ovih varijabli nije znacajna. Lee i Chang (2009) ispitivali su vezu izmedu
stranih direktnih investicija, finansijskog razvoja i ekonomskog rasta na
uzorku od 37 zemalja u periodu od 1970. do 2002. godine. Rezultati su
pokazali da u dugom roku postoji jaka statisticka veza izmedu
analiziranih varijabli, dok u kratkom roku to nije slucaj. Borensztein i
saradnicima (1998) potvrdili su postojanje pozitivhog efekta stranih
direktnih investicija na ekonomski rast na uzorku od 69 zemalja u
razvoju. Empirijski podaci su pokazali da su strane direktne investicije
delotvoran mehanizam transfera tehnologije Sto ima mnogo veci uticaj
na privredni razvoj od domacih investicija. Medutim, strana ulaganja
mogu imati ovako snazan uticaj samo ukoliko zemlja domacdin ima
dovoljno sposobnosti i kapaciteta za usvajanje nove tehnologije. Takode,
postoji jaka veza izmedu neto priliva stranih direktnih investicija i
smanjenja siromastva jer su strane direktne investicije zapravo u manje
razvijenim zemljama pokreta¢ razvoja kroz otvaranje novih radnih
mesta (Vojtovi¢, Klimaviciene, Pilinkiene, 2019).

Medutim, ponekad postoje prevelika ocekivanja u vezi toga Sta
strane direktne investicije zaista mogu da postignu za zemlju domacina.
Iako mogu pomoci razvoju privrede, trzisni uslovi u zemlji su presudni
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u odredivanju kako kvantiteta, tako i kvaliteta stranih direktnih
investicija, pri ¢cemu se kvalitetnim investicijama smatraju one koji imaju
jak uticaj na domacu ekonomiju i njenu izvoznu orijentaciju (Alfaro,
Chanda, Kalemli-Ozcan, Sayek, 2004, 96).

Kathuria i saradnici (2008) su u svojoj studiji obuhvatili 5 zemalja
jugoistocne Evrope i to Albaniju, Bosnu i Hercegovinu, Makedoniju,
Srbiju i Crnu Goru kako bi ispitali da li je, usled velikih deficita tekuceg
racuna ovih zemalja, njihova stopa investiranja na niskom nivou upravo
zbog niske domace, pre svega, privatne Stednje. Naime, oni su mi$ljenja
da upravo iz ovog razloga strane direktne investicije predstavljaju
neophodnost. Takode, bitno je napomenuti da strani investitori
povecavaju prosecnu produktivnost u grani u koju investiraju sto moze
stvoriti nove mogucnosti za ulaganje. Autori smatraju da ¢e zemlja koja
ima vede ucesce stranih direktnih investicija u ukupnim investicijama,
imati vecu stopu investiranja cak i ako ima isti iznos deficita tekuceg
racuna kao ostale zemlje.

Privlacenje stranih direktnih investicija je jedan od osnovnih
ciljeva makroekonomske politike zemalja u tranziciji, o ¢emu svedoce i
podaci iz Tabele 1. Naime, podaci ukazuju na to da je doslo do
povecanja stranih direktnih investicija u svim kategorijama zemalja u
periodu od 2000. do 2018. godine. Medutim, ono $to je interesantno jeste
da je najviSa prosecna godiSnja stopa rasta ostvarena u grupi
tranzicionih ekonomija i iznosila je 19,65%. Zatim slede zemlje u razvoju
koje su dostigle prose¢nu godisnju stopu rasta stranih direktnih
investicija u visini od 11,78%, da bi na poslednjem mestu bile razvijene
ekonomije sa prose¢nom godi$njom stopom od 7,94%. NajviSa prosecna
stopa rasta stranih direktnih investicija u tranzicionim ekonomijama
zapravo govori u prilog tome da navedene zemlje kao put ka svom
razvoju vide upravo u stranim ulaganjima. Tome treba dodati i
¢injenicu da one imaju znatno nisku domacu akumulaciju koja nije
dovoljna za finansiranje privrednog rasta u onoj meri u kojoj se to
ocekuje.

Iz godine u godinu sve je viSe stranih direktnih investicija koje su iz
razvijenih zemalja usmerene ka zemljama u razvoju, kao i onima koje su
u procesu tranzicije, ali je uocen i transfer sredstava izmedu zemalja u
razvoju medusobno (Hornerberg, Battat, Kusek, 2011). Ukoliko se
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uporedi procentualno ucescée investicija namenjenih zemljama u razvoju
i zemljama u tranziciji sa uces¢em onih koje idu u razvijene zemlje u
ukupnom iznosu stranih direktnih investicija u svetu, jasno je da je u
periodu od nesto manje od dve decenije doslo do znacajnog porasta.

Tabela 1 Strane direktne investicije po grupama zemalja u periodu

2000-2018.
2000, 2010. 2018. Prosecna godisnja stopa
rasta

Zemlje u razvoju 1.545.733,89  6.094.493,98 10.678.871,76 11.78%
Tranzicione 51.963,67  698.270,07  803.594,40 19.65%
ekonomije

Razvijene 5.779.574,49 12.959.14535 20.789.576,91 7.94%
ekonomije

*podaci su izraZeni u milionima USD

Izvor: Autor, na osnovu podataka UNCTAD

Slika 1 pokazuje da je ucesce priliva stranih direktnih investicija za
zemlje u razvoju i tranzicione ekonomije u ukupnom prilivu na
svetskom nivou povecano sa 17,51% u 2000. godini, Sto iznosi 237.513,18
miliona dolara, na 57,07% u 2018. godini, odnosno 740.260,8 miliona
dolara.

120,00%
100,00% -
wor - IO “
- M Razvijene
60,00% 1 - ekonomije
40,00% -
20.00% - 57,07% ® Zemlje u razvoju i
e tranzicione
0
0,00% - — - ekonomije
2000 2018

Slika 1 Proporcija stranih direktnih investicija za zemlje u razvoju i
tranzicione zemlje i razvijene zemlje u 2000. i 2018.

Izvor: Autor, na osnovu podataka UNCTAD
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Dinamika stranih direktnih investicija
u zemljama Zapadnog Balkana

U zemljama Zapadnog Balkana proces tranzicije je karakteristi¢an
po sporosti i manjem uspehu u odnosu na ostale tranzicione ekonomije,
pa se tako strani kapital mozZe posmatrati kao znacajan dodatak
domacoj Stednji, koja je ograni¢ena. Medutim, ove zemlje pored
nedovoljne domace akumulacije imaju i nizi nivo prihoda $to otezava
zemljama da iskoriste tzv. efekte prelivanja. Ukoliko se uzme u obzir
politicka istorija ovog regiona, konflikti, fragmentisanost i nizi stepen
rasta, jasno je kakve su bile perspektive za privlacenje stranih direktnih
investicija. Cak i kada se posmatraju veli¢ina ekonomije, udaljenost od
zemlje izvora investicija, institucionalni kvalitet i perpektive
priklju¢ivanja Evropskoj uniji, zemlje Zapadnog Balkana dobile su
manje stranih direktnih investicija od ostalih tranzicionih ekonomija
(Estrin, Uvali¢, 2016, 3). Iako su evropski fondovi na raspolaganju,
njihovo koriScenje zavisi i od kapaciteta zemlje da ih iskoristi, pa se
strane direktne investicije javljaju kao najvazniji motor razvoja. Strane
direktne investicije imaju kljuénu ulogu u transformaciji zemalja
Centralne i Istocne Evrope, s tim $to su ovi tokovi bili daleko izdasniji u
Centralnoj Evropi, dok je manji iznos bio usmeren ka zemljama
Jugoistocne Evrope (Ja¢imovi¢, Bjeli¢, Markovi¢, 2013, 6). Tokom 1990-ih
godina priliv stranih investicija na Balkanu je bio na niskom nivou.
Situacija se popravlja u periodu od 1995. godine do 2000. kada je priliv
stranih sredstava uvecan i do deset puta.

Bez obzira na to, posmatrajuci priliv stranih direktnih investicija na
podrudju Zapadnog Balkana u periodu od 2000. do 2018. godine uocava
se rastudi trend. Iznos stranih direktnih investicija je viSestruko vedi na
kraju u odnosu na pocetak posmatranog perioda. Oscilacije se mogu
uociti u periodu izmedu 2013. i 2015. godine. Interesantno je to da je cak
i 2008. godine zabeleZen porast stranih direktnih investicija u odnosu na
prethodni period uprkos svetskoj ekonomskoj krizi. Problemi koji su
nastali u svetskoj ekonomiji jesu usporili rast stranih direktnih
investiciija na podrudju Zapadnog Balkana, ali nije doSlo do njihovog
pada, Sto se nije moglo ocekivati. Globalna recesija izazvana
Spekulativnim rastom cena i pucanjem balona 2007. godine otvorila je
brojne teorijske i prakticne dileme i rasprave, pocevsi od samih izvora



396 Institucionalne promene kao determinanta privrednog razvoja Republike Srbije

krize, preko uloge drZave, nesavrSenosti trzista, mobilnosti resursa, do
alternativnih resenja i modela rasta (Jakopin, 2018, 38-44). Iz tog razloga,
postojale su i dileme na koji nadin ¢e ona uticati na intenzitet stranih
ulaganja. U navedenom periodu, najveci iznos stranih direktnih
investicija u zemljama Zapadnog Balkana zabeleZen je 2018. godine.

150000
100000
50000
O_

S = A N I VD O >0 AN O —— AN N T n O >~

S O O OO OO OO O = = = —

S OO OO OO OO OO OO o oo o oo

[\ I o\ I o I o I o\ NN o\ I o\ NN o I o I o\ I o\ I o\ I o N o I o BN o\ BEN o\ B o\ B o\

*podaci su izraZzeni u milionima USD

Slika 2 Strane direktne investicije u zemljama Zapadnog Balkana u
periodu 2000-2018.

Izvor: Autor, na osnovu podataka UNCTAD

Zemlje Centralne i Istocne Evrope su imale viSestruke koristi od
stranih direktnih investicija, Sto je bilo znacajno na putu ka pristupanju
Evropskoj uniji. Ove zemlje su uspele da stranim sredstvima doprinesu
povecanju domacdih investicija, da privuku savremenu tehnologiju,
dobile su pristup novim trzistima, privatni sektor je jaci, doslo je do
razvoja trzisSne ekonomije Sto je uticalo na postizanje makroekonomskih
ravnoteza. Medutim, ono $to je bitno jeste da je samo manji deo tokova
stranih direktnih investicija bio usmeren ka zemljama Jugoistocne
Evrope kada se uporedi sa zemljama Centralne Evrope. Izmedu 2005. i
2007. godine doslo je do ekspanzije tokova stranih direktnih investicija
na globalnom nivou, §to se odrazilo i na region Zapadnog Balkana, pa je
tako u ovom regionu zabelezen kapitalni tok od 53.536,81 miliona
dolara.

Vedi priliv stranih direktnih investicija je zapravo ostvaren
zahvaljuju¢i procesima privatizacije i sredstva su bila uglavnom
namenjena sektoru usluga, pre svega bankarstvu, telekomunikacijama,
trgovini, energetici i nekretninama. Investicije usmerene ka
industrijskom sektoru bile su znacajno manje. U tom periodu najvisi
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priliv ostvarila je Hrvatska koja je i postigla najznacajnije integracione
rezultate. Nakon toga, 2011. godine Srbija je zabeleZila visok rast stranih
direktnih investicija i postala najuspesnija zemlja u privlacenju istih u
regionu. Naime, u Srbiji od tada postoji rastudi trend stranih ulaganja,
dok u Hrvatskoj postoje oscilacije iz godine u godinu. Ono Sto je
zajednicka karakteristika trenda stranih ulaganja u zemljama Zapadnog
Balkana jesu prisutni veliki padovi u pojedinim godinama, sto ukazuje
na to da zemlje joS uvek nisu konstantne u ponudi adekvatnog
ambijenta, ali i podsticajnih mera koje bi bile privla¢ne stranim
investitorima. Najnizi nivo stranih direktnih investicija u posmatranom
periodu zabeleZem je u Severnoj Makedoniji. Inicijative pojedinacnih
zemalja u cilju privlacenja stranih direktnih investicija zasnivaju se na
poreskim olaksicama i subvencijama, $to se pokazalo nedovoljnim. Cak
i tip stranih direktnih investicija nije bio takav da izazove ocekivani
efekat prelivanja. Globalna studija Svetske banke pokazala je da skoro
90% invesitora izjavilo da je glavni motiv investiranja dobijanje pristupa
novim klijentima, a zemlje Zapadnog Balkana mogu da ponude pristup
regionalnom trzistu. Adekvatan regionalni plan investiranja ublaZio bi
prepreke za dolazak investitora, doslo bi do formulisanja atraktivnije
politike privlacenja stranih direktnih investicija, ali bi se i zemlje iz
regiona bolje kotirale na evropskoj sceni (Svetska banka, 2018, 46).
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Slika 3 Priliv stranih direktnih investicija u zemljama Zapadnog
Balkana u periodu 2000-2018.

Izvor: Autor, na osnovu podataka UNCTAD
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Ukoliko se posmatra iznos stranih direktnih investicija po glavi
stanovnika, zapaza se da Crna Gora ostvaruje najbolje rezultate. Godine
2013. postigla je izvanredan iznos priliva stranih direktnih investicija po
stanovniku. I upravo od pomenute godine, ona je lider u regionu kada
se posmatra ovaj pokazatelj. Cak dvostruko niZi nivo investicija po glavi
stanovnika ostvaruje se u ostalim zemljama Zapadnog Balkana.. U
periodu od 2013. do 2015. godine u regionu Zapadni Balkan dogodio se
pad investicionih ulaganja posmatrano u ukupnom iznosu, medutim to
nije bio slucaj sa svim posmatranim zemljama. Naime, upravo u tom
periodu, priliv stranih direktnih investicija po stanovniku povecan je u
Hrvatskoj, Crnoj Gori, Srbiji i Bosni i Hercegovini. Povecan priliv
stranih direktnih investicija u poslednjoj dekadi, prema procenama
MMF-a posledica je znacajnih napora u oblasti primene mera za njihovo
privlacenje. Prosecan iznos stranih direktnih investicija po glavi
stanovnika u regionu Zapadnog Balkana je niZi nego u novim ¢lanicama
Evropske unije, ali je njihov udeo u BDP-u vedi s obzirom na to da se
radi o manjim ekonomijama (Jirasavetakul, Rahman, 2018, 11).
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Slika 4 Priliv stranih direktnih investicija po glavi stanovnika u
zemljama Zapadnog Balkana u periodu 2000-2018.

Izvor: Autor, na snovu podatoaka UNCTAD

U izvestaju MMF-a navodi se da je Srbija privukla vise od polovine
ukupnih stranih direktnih investicija realizovanih u Sest ekonomija
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Zapadnog Balkana u poslednjih deset godina (53%), zatim slede Bosna i
Hercegovina sa 12% i Albanija sa 10%, dok se ostatak odnosi na
preostale zemlje ovog regiona.

U narednoj tabeli prikazani su podaci o stranim direktnim
investicifama kao procentu BDP-a. Podaci pokazuju da najvece ucesce
stranog kapitala u BDP-u postize Crna Gora. Osim u nekoliko izuzetnih
godina, priliv stranih direktnih investicija iznosio je u Severnoj
Makedoniji manje od 5% BDP-a. U Albaniji se neto strane direktne
investicije uglavnom kroz projekte hidroenergije, kre¢u oko 9% u 2018.
godini. Sto se ti¢e Srbije, u periodu od 2009. do 2018. godine, godisnji
priliv stranih direktnih investicija prosecno je iznosio oko 5% BDP-a. U
istom periodu, u Crnoj Gori je, iako promenljiv, prosecan priliv
investicija je oko 15% BDP-a, ali su one uglavnom bile usmerene ka
projektima u vezi turizma i nekretnina. Tokom 2018. godine prosecno
ucesce investicija u BDP-u odabranih zemalja iznosilo je za oko tre¢inu
manje u poredenju sa prosekom zemalja sa srednjim prihodima.

Tabela 2 Priliv stranih direktnih investicija (% BDP-a) u zemljama
Zapadnog Balkana u periodu 2000-2018.

Albanija Bosnai Hrvatska Crna Srbija Severna
Hercegovina Gora Makedonija

2000. 4,14 2,57 4,56 - - 5,70
2001. 5,26 2,00 4,34 - - 12,50
2002. 3,05 3,85 3,56 - - -
2003. 3,18 4,37 5,17 - - 2,29
2004. 4,82 4,91 3,05 - - 5,70
2005. 3,28 3,13 3,93 - - 1,53
2006. 3,65 4,31 6,52 - - 6,30
2007. 6,17 11,53 7,71 - - 8,31
2008. 7,56 5,24 7,55 21,13 8,21 5,91
2009. 8,27 1,42 4,87 36,72 6,83 2,14
2010. 8,81 2,36 1,93 18,38 4,80 2,26
2011. 6,80 2,66 2,72 12,30 10,28 4,56
2012. 6,94 2,29 2,67 15,16 3,37 1,47
2013. 9,91 1,52 1,65 10,02 4,61 3,10
2014. 8,39 2,96 4,99 10,83 4,26 2,40
2015. 8,34 2,15 0,54 17,39 6,17 2,39
2016. 9,27 1,79 3,43 5,17 5,76 3,48
2017. 8,52 2,35 3,84 11,50 6,52 2,26
2018, 8,46 2,36 1,91 9,04 7,82 5,81

Izvor: UNCTAD
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Struktura stranih direktnih investicija
u zemljama Zapadnog Balkana

Na podrudju Zapadnog Balkana razliita je sektorska atraktivnost
za priliv stranih direktnih investicija tokom posmatranog perioda. Moze
se rec¢i da godinama unazad sektor usluga privlaci najvisi iznos stranih
ulaganja, dok je primarni sektor najmanje interesantan stranih
investitorima. Takode, preradivacka industrija je jedan od sektora gde je
najintenzivniji priliv stranih direktnih investicija. U okviru pomenutog
sektora mogu se izdvojiti hrana i pice, automobilska industrija,
elektri¢ni proizvodi i masine. S obzirom na to da se zemlje u razvoju
zapravo nalaze u fazi industrijalizacije, ocekivano je da bude vece
ucedce priliva stranih direktnih investicija u njihovom ukupnom prilivu
nego S$to je u razvijenim zemljama (Savi¢, 2006, 37). Ono Sto je
dugogodisnji problem posmatranih zemalja je cinjenica da se strane
direktne investicije u maloj meri koriste za proizvodnju i izvozni sektor.
Pri tome, strategija razvoja privlacenja stranih ulaganja nije bila
dovoljno razradena da bi mogla da utice na povecanje izvoznog
potencijala zemalja. Strane direktne investicije mogu imati veliki uticaj
na stanje u platnom bilansu, pa tako, ukoliko se njima finansira uvoz
opreme i potrebnih sirovina, to ¢e dovesti do pogorSanja stanja u
tekucem bilansu zemalja, narocito zemalja u tranziciji koje su se u
prethodnom periodu karakterisale prisustvom transnacionalnih
kompanija ¢iji su bilansi bili uglavnom negativni. Takode, negativan
uticaj postoji ukoliko su strane direktne investiciie namenjene
proizvodnji isklju¢ivo za domace trziste ili ukoliko finansiraju sektor
usluga, jer on neznatno doprinosi povecanju izvoza. Posledi¢no, zbog
povecanog priliva stranog kapitala dolazi do apresijacije domace valute,
Sto se negativno odrazava na konkurentnost domacih proizvoda
namenjenih izvozu, pa se dodatno pogorsava stanje tekuceg racuna.

Mencinger (2003) je zakljucio da u zemljama Centralne i Istocne
Evrope nema pozitivnog odnosa izmedu uceSc¢a stranih direktnih
investicija u BDP-u i ucesc¢a bruto fiksnih investicija u BDP-u, da postoji
negativan odnos izmedu stranih direktnih investicija i stanja u tekucem
bilansu i da se uocava negativan odnos izmedu stranih direktnih
investicija i rasta. Razlog ovakvih relacija Mencinger vidi u tome Sto su
se strane direktne investicije u zemljama ovog regiona uglavnom slivale
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kroz privatizaciju, odnosno zato S$to sredstva nisu iskoriS¢ena za dalje
formiranje kapitala ve¢ uglavnom za povecanje potrosnje i uvoza.
Takode, strane direktne investicije u zemljama Centralne i Istocne
Evrope imaju dvojak uticaj na platni bilans kroz trgovinski bilans i
kapitalni bilans. U duzem vremenskom periodu, kretanja u platnom
bilansu su pod uticajem investicija, dok se redovne fluktuacije u
tokovima i specifi¢nosti zemlje ogledaju u stranju trgovinskog bilansa.
Tako pozitivni efekti stranih direktnih investicija na platni bilans kroz
trgovinski bilans mogu, ali ne moraju prevazi¢i negativne efekte u
kapitalnom bilansu. Negativni efekti se javljaju i kroz strukturalni deo
trgovinskog bilansa. Ukoliko su pozitivni efekti trgovinskog bilansa
manji od zbira negativnih efekata na racunu prihoda i ,strukturalnog”
deficita trgovinskog bilansa, drzava se suocava sa rastu¢im deficitom
platnog bilansa (Mencinger, 2009, 15).

Ukoliko se uporedi struktura stranih direktnih investicija zemalja
Zapadnog Balkana sa strukturom stranih direktnih investicija u novim
¢lanicama Evropske unije, moZe se uociti slicnost u smislu dominacije
usluznog sektora i dominacije jedne zemlje. Tako, vise od polovine
stranih direktnih investicija ovog regiona upuceno je Srbiji, dok je
ostatak podeljen medu ostalim zemljama uglavnom prema njihovoj
velic¢ini. Takode, slicna je struktura investicija usluznog sektora gde
dominiraju finansijski sektor i sektor trgovine, dok u investicijama
proizvodnog sektora dominiraju hemijska industrija, proizvodnja hrane
i pica i automobilska industrija (Jirasavetakul, Rahman, 2018, 6).

Sto se tice strukture investicija u zemljama Zapadnog Balkana
tokom 2018. godine, najveci deo od 63% usmeren je ka sektoru usluga i
to: finansije i osiguranje 25%, informacione i komunikacione usluge
14%, trgovina na veliko i malo 12%, nekretnine 6% i ostale usluge 42%.
Proizvodne investicije su bile raznovrsnije. Najve¢i deo se odnosio na
hemijsku i naftnu industriju 27%, zatim sledi prehrambena industrija
24%, automobilska industrija 14%, proizvodnja tekstila i papira 9%,
proizvodnja metala takode 9%, maSine i oprema 3% i ostale delatnosti
15%.

Kao Sto se moZe videti sa grafikona, zemljama Zapadnog Balkana je
potrebno viSe stranih direktnih investicija za potrebe industrijskog
prestukturiranja, kako bi se vise ulagalo u proizvodnju, medutim to nije
bio slucaj u prethodnom periodu. S obzirom na to da je najvedéi deo
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investicija otiSao u usluzni sektor, strane direktne investicije nisu mogle
da doprinesu povecanju izvoza, ali i industrijskoj diverzifikaciji.
Posledica toga je i ¢injenica da su zemlje iz regiona Zapadnog Balkana
manje integrisane u globalnu ekonomiju od zemalja centralne i istocne
Evrope mereno odnosom izvoza robe i usluga i BDP-a (Estrin, Uvalic,
2016, 8).

m Usluge
B Proizvodnja
= Poljoprivreda

M Ostalo

Slika 5 Struktura priliva stranih direknih investicija u zemljama
Zapadnog Balkana

Izvor: Jirasavetakul & Rahman, 2018, 7.

Zemlje Zapadnog Balkana suocavaju se i sa problemom niske
konkurentnosti koja za posledicu ima i visoke deficite u
spoljnotrgovinskom bilansu. Kako su strane direktne investicije
uglavnom bile usmerene ka sektoru usluga, nije doSlo do ocekivanog
razvoja izvoznog sektora, dinamika izvoza je zavisila od opste traznje
na trziStu. Uticaj stranih direktnih investicija na stanje u platnom
bilansu zavisi, pre svega, od sektorske strukture investicija, ali i od veze
izmedu investicija i proizvodnog ucinka, pa se tako moZe ocekivati
pozitivan efekat investiranja ukoliko je njegov osnovni cilj ostvarivanje
prednosti kao Sto je jeftina radna snaga, dok se negativan uticaj moze
ocekivati onda kada je cilj osvajanje novog trzista (Mencinger, 2007, 10)-
Strane direktne investicije doprinele su ekonomskom razvoju
posmatranih zemalja, ali nisu stvorene odrzive izvozne strukture.
Upravo snazan priliv inostranog kapitala je dominantno finansirao
deficit tekuceg racuna na podrudju Zapadnog Balkana.

Najveéi deo stranih direktnih investicija u zemljama Zapadnog
Balkana potice iz zemalja Evropske unije, pa su tako za Albaniju
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najznacajnije investicije Italije, dok je Crna Gora privukla investitore
pretezno iz Rusije, a zemlje Centralne Evrope najviSe investiraju u
Makedoniju i Bosnu i Hercegovinu. Dominacija investitora iz zemalja
Centralne Evrope je pretezno uzrokovana geografskom blizinom koja
odrazava i kulturne i lingvisticke sli¢nosti, ali postoje i brojni drugi
faktori.

Na podrudju Zapadnog Balkana strane direktne investicije iz godine
u godinu rastu dominantno zbog jacanja odnosa sa Evropskom unijom i
napretkom u procesu njenom pristupanju. Medutim, intenzitet rastuce
konkurentnosti i ekonomskog razvoja zavise od tipa stranih direktnih
investicija. Upravo od dominirajuceg tipa investicija mogu se predvideti
bududéi pravci razvoja. U posmatranim zemljama dominiraju
horizontalne strane direktne investicije iz Evropske unije Sto ukazuje na
postojanje perspektiva za ubrzanje ekonomskog razvoja kako bi se
zivotni standard stanovnistva na ovom podrudju priblizio onom koji
postoji u evropskim zemljama. Investicijama Evropska unija ne samo da
podstic¢e internacionalizaciju trgovine kroz prethodno dogovorene
programe i sporazume, ve¢ su upravo zemlje clanice najznacajniji
investitori u regionu Zapadnog Balkana (Western Balkans Investment
Framework, 2011). Stoga, nije iznenadujuce to Sto dalji razvoj ovog
regiona zavisi od stranih direktnih investicija koje poticu iz evropskih
zemalja (Botric, 2010, 11).

Rast zemalja Zapadnog Balkana u prethodnim godinama je bio
snazan, ali ako se uporedi sa novim c¢lanicama Evropske unije, rast je
znatno nizi. Zaostajanje u odnosu na ostale zemlje je dokaz o
nedovoljnom stepenu konkurentnosti i sporom ekonomskom razvoju.
Ipak, problem nedovoljne konkurentnosti moze da se prevazide
pozitivnim efektima koje donose strane direktne investicije. Osim toga,
ovakav vid investiranja pomaze zemljama da efikasnije postignu
kriterijume koji se zahtevaju za prijem u uniju.

Zakljucak

U poslednjoj deceniji priliv stranih direktnih investicija na podrucju
Zapadnog Balkana je povecan zahvaljujud¢i pribliZavanju zemalja
Evropskoj uniji. Privrede su postale otvorene i uz politiku privlacenja
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stranih direktnih investicija, njihov priliv je povecan. Iako efekti nisu na
nivou ocekivanih, pretezno zbog same sektorske strukture i vrste
stranih direktnih investicija, kao i njihovog koriS¢enja za finansiranje
platnobilansnog deficita, one su znac¢ajno doprinele privrednom razvoju
zemalja. Kroz finansiranje procesa privatizacije, strana ulaganja su
olaksala i ubrzala proces tranzicije i ukljuéivanje u medunarodnu
svetsku privredu.

Kao Sto se moglo videti, priliv stranih direktih investicija se
povecava iz godine u godinu na podrudju Zapadnog Balkana. Medutim,
iako ukupno posmatrano postoji rastuci trend, situacija na nivou
pojedinacnih zemalja je takva da postoje velike oscilacije kako u
ukupnom prilivu stranih direktnih investicija, tako i u prilivu stranih
direktnih investicija po stanovniku. U pojedinim zemljama, strane
direktne investicije su jos uvek na izrazito niskom nivou. Bez obzira na
to, ne mogu se osporiti sve prednosti za zemlju domacina, narocito u
dugom vremenskom periodu. Pored transfera finansijskih sredstava,
postoji i transfer znanja, tehnologija, vestina menadZmenta. Beneficije su
posebno vaZzne za tranzicione ekonomije koje su se suocile sa
problemima prestrukturiranja privrede prilikom prelaska na trzisni
sistem. Pri tome, nedovoljna domaca akumulacija predstavljala je
dodatni problem daljem prosperitetu. Medutim, ono Sto predstavlja
problem jeste sama struktura stranih direktnih investicija. Bez obzira na
njihov rastuci priliv, one nisu usmerene ka odgovoraju¢im sektorima
koji bi doveli do povecanja izvoza i unapredenja stanja u platnom
bilansu.
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