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I
 Miroslav ANTEVSKI1 UDK: 316.485.6Biblid 0025-8555, 61(2009)Vol. LXI, br. 1-2, str. 48-73
 Izvorni naučni radMart 2009.
 RAZVOJNI POTENCIJALI STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA:
 KOMPARATIVNA MEĐUNARODNA ISKUSTVA
 APSTRAKT
 U ovom radu autor analizira glavne razvojne potencijale stranih direktnih investicija u različitim regionima sveta. Oni su stvarni i utvrđeni, ali ne uvek i iskorišćeni. Utvrđeno je da razvijena finansijska tržišta, dobra vladavina, razvijene institucije i veličina zemlje, imaju veliki uticaj na lokacione izbore stranih investitora. U zemljama u razvoju, ekonomske, administrativne i zakonodavne reforme, i razvijene infrastrukturne mreže, treba da poboljšaju privlačnost zemlje za strane direktne investicije. U većini zemalja, strane direktne investicije su koncentrisane u razvijenim regionima i prodaju najveći deo svoje proizvodnje na lokalnom tržištu. Jedan njihov deo je izvozno orijentisan, ali u isto vreme, one su i veliki uvoznici iz razvijenih zemalja. Opseg prelivanja je skroman u najvećem broju slučajeva.Ključne reči: strane direktne investicije, efekti, ekonomski rast, transnacionalne korporacije, razvoj
 UVOD
 straživanje karakteristika i efekata stranih direktnih investicija – SDI (Foreign Direct Investment) je kompleksan zadatak, i obuhvata: prvo, lokacionu teoriju i politiku firmi; drugo, tokove, stokove i dohodak SDI;
 1 Dr Miroslav Antevski, naučni saradnik u Institutu za međunarodnu politiku i privredu, Beograd.
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 treće, efekte koje prisustvo SDI proizvodi u zemlji domaćinu (home country) i okruženju; četvrto, difuziju i prelivanje (spillover) tehnologija, znanja i produktivnosti; peto, pitanja regionalnog razvoja, regionalne konvergencije dohodaka i industrijskih struktura; šesto, lokacionu konkurenciju u privlačenju SDI itd. Kao što su i razvijene i nerazvijene zemlje zainteresovane da privuku što veći priliv SDI, tako su i teorijska i empirijska istraživanja o njihovim efektima podjednako prisutna i važna u svim zemljama.
 Između brojnih efekata koje SDI proizvode, svakako je za nas najvažniji njihov razvojni potencijal. On je, bez sumnje, značajan i empirijski potvrđen. Još je važnije pitanje njegovog iskorišćenja, jer SDI neke efekte proizvode samim svojim prisustvom, ali neke ne. Takođe treba imati u vidu da ne moraju svi efekti SDI u zemlji domaćinu biti pozitivni. Ovo nas upućuje na neophodnost poznavanja efekata SDI, kao i na potrebu odmerene i selektivne politike države i razvojnih strategija domaćih firmi.
 Ovaj rad ima za cilj analizu glavnih efekata SDI, različitih iskustava u svetu, u tranzicionim zemljama, karakteristika SDI od strane transnacionalnih korporacija – TNK (Transnational Corporations), kanala preko kojih se prelivanje realizuje, i neophodnih uslova za optimalno iskorišćavanje ukupnih efekata koje prisustvo SDI donosi. Obim teksta je uslovio neophodnu selekciju najinteresantnijih regiona i iskustava.
 OSNOVNE KARAKTERISTIKE STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA
 Izgleda korisnim na početku definisati osnovne kategorije vezane za SDI, jer nije retko da se one u našoj stručnoj literaturi ne razlikuju, ne razumeju ili čak zamenjuju.2 Takođe je važno imati u vidu i bilansnu prirodu SDI, jer njihov priliv ima svoju kontra stranu. U stručnoj i naučnoj literaturi su prihvaćene definicije i klasifikacije koje su ustanovili IMF i OECD, pa se, prema njima, SDI definišu kao „vrsta međunarodnih investicija koje preduzima rezident iz jedne privrede/zemlje (direktni investitor – direct investor) u cilju preuzimanja trajnog udela u firmi koja posluje u drugoj privredi/zemlji (preduzeće direktne investicije – direct investment enterprise). Smatra se da trajan udeo postoji ako je direktni investitor preuzeo najmanje 10% običnih akcija (ili drugog oblika vlasničkog kapitala) ili glasačkih prava firme direktne investicije”.3 One se,
 2 Detaljnije videti u: Antevski, Miroslav, Regionalna ekonomska integracija u Evropi, Beograd, Miroslav Antevski, 2008.
 3 Ibid., s. 134.
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 dalje, mogu deliti prema više kriterijuma. Prema pravnom sedištu investitora i njihovoj destinaciji, SDI se dele na unutrašnje (Inward FDI) i spoljašnje (Outward FDI), gde prve predstavljaju priliv, a druge odliv kapitala iz zemlje. Vezano za ovu osnovnu podelu, statistički i analitički se prate tri osnovna pokazatelja: tokovi, stokovi i dohodak SDI, od kojih svaki sadrži svoje sastavne elemente. Prema nameni investicija i tipu veza koje se uspostavljaju između matične firme i njenih filijala u inostranstvu, SDI se dele na tri grupe: prvo, horizontalne, ili tržišno orijentisane (market-seeking FDI); drugo, vertikalne, ili resursno orijentisane (resource-seeking FDI); i treće, izvozne platforme SDI (export-platform FDI), koje mogu imati elemente i horizontalnih i vertikalnih. SDI se mogu deliti i na: brownfield, koje znače preuzimanje već postojećih firmi ili njihovih delova, i greenfield, koje predstavljaju potpuno novu investiciju. Svi elementi navedenih podela prisutni su gotovo u svakoj zemlji; zemlje su i uvoznice i izvoznice kapitala; firme, naročito velike i TNK, imaju diversifikovanu investicionu, proizvodnu i lokacionu aktivnost; i najzad, nekada je vrlo teško odrediti pretežnu prirodu neke SDI. Sve ovo upućuje na složenost istraživanja problematike međunarodnog kretanja kapitala i investicione aktivnosti, gde su SDI samo jedan vid.
 Načelno, u svetu vlada jednak tretman domaćih i stranih firmi i investitora. Određeni sektori su u većini zemalja u državnom ili nacionalnom vlasništvu, ili je ono posebno regulisano, tako da je sticanje i trgovanje vlasništvom nad njima ograničeno ili onemogućeno (vojna i povezane industrije, neki osetljivi sektori, ono što je određeno kao prirodna dobra ili nacionalno bogatstvo). To važi u nekim zemljama i za obradivo zemljište i šume. Opravdanje za takav pristup nalazi se u nacionalnoj bezbednosti i samodovoljnosti. Zaštita ostalih aspekata nacionalne bezbednosti i stabilnosti tržišta se postiže ustanovljavanjem i primenom relevantnog zakonodavstva. U takvim uslovima, efekti SDI na nacionalnu privredu se mogu ceniti kao politički ili vrednosno neutralni. Od svake zemlje zavisi kakvu će politiku voditi, kako usmeravati tokove SDI, u kojoj meri će iskoristiti njihove pozitivne efekte i umanjiti potencijalne štete.
 EFEKTI PRILIVA STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA
 Priliv SDI, na prvom mestu, podiže nivo investicione i opšte ekonomske aktivnosti u nekoj zemlji ili regionu. Direktne posledice su rast obima proizvodnje ili usluga, i najčešće ali ne obavezno, rast zaposlenosti. U opštem slučaju, priliv SDI iz inostranstva se ne razlikuje od plasmana domaćeg investicionog kapitala, ako ne računamo promene u platnom bilansu. Često pitanje o tome da li investicije u inostranstvu smanjuju domaći investicioni stok
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 kapitala je u određenom broju empirijskih istraživanja opovrgnuto. „Novi dokazi iz analize američkih multinacionalnih firmi upućuju da su umesto toga veće strane investicije povezane sa višim nivoom domaćih investicija. Ova procenjena komplementarnost podrazumeva da firme kombinuju domaću proizvodnju sa inostranom proizvodnjom da bi generisale finalnu proizvodnju po nižim troškovima nego što bi to bilo moguće sa proizvodnjom u samo jednoj zemlji, čineći svaku fazu proizvodnog procesa profitabilnijom, i tako, u ravnoteži, obilnijom.”4
 Rast investicija podjednako žele i bogate i siromašne zemlje, pa je stoga priliv SDI posebno važan za zemlje siromašne kapitalom, jer ga one iz domaćih izvora ne mogu obezbediti u potrebnoj meri.
 Motivi za privlačenje SDI se među zemljama razlikuju zavisno od njihovog razvojnog nivoa. Nerazvijene zemlje siromašne kapitalom računaju na brojne pozitivne efekte koje SDI daju, prihvatajući često i troškove negativnih, kao što je zagađenje životne sredine, gašenje ili izbacivanje sa tržišta nekih domaćih proizvođača i sl. Najveći obim tokova SDI se odvija između razvijenih industrijskih zemalja, koje inače obiluju investicionim kapitalom. Pozitivni efekti koje one očekuju da iskoriste, i zbog kojih nude stranim investitorima razne vrste pogodnosti i olakšica, mogu biti: prvo, podizanje ili održanje opšteg nivoa poslovne aktivnosti (time i sprečavanje stagnacije ili recesije); drugo, razvoj manje razvijenih regiona; treće, razvoj određenih industrija ili održanje njihovog nivoa proizvodnje (npr. automobilska); četvrto, preuzimanje novih znanja i tehnologija, unapređenje produktivnosti, najčešće povezanih sa novim, posebno informacionim i komunikacionim tehnologijama – IKT; peto, povezivanje i uključivanje domaćih firmi u međunarodne tehnološke, proizvodne i distributivne mreže TNK.
 Za najveći broj zemalja domaćina je svakako najinteresantniji razvojni potencijal koje SDI poseduju. On je kombinacija pozitivnih efekata, počev od intenziviranja ekonomske aktivnosti u zemlji, rasta zaposlenosti radne snage, i što je najvažnije, prelivanja znanja i tehnologija. Iako su najčešće sektori istraživanja i razvoja locirani u matičnim zemljama stranih investitora, ostaje još dovoljno kanala preko kojih se strana znanja i tehnologije mogu preuzimati i usvajati. Efekti tog tipa su vrlo teški za kvantifikaciju, ali su često i jednostavno vidljivi, i posredno merljivi. To je npr. slučaj sa obukom domaće radne snage, uključujući i srednji menadžerski sloj. Ta radna i organizaciona znanja i veštine
 4 Desai et al. “Foreign Direct Investment and the Domestic Capital Stock”, NBER Working Paper 11075, Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research, 2005, pp. 10–11. Slični rezultati su dobijeni i u nekim evropskim istraživanjima u slučaju nemačke privrede.
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 su preuzeta i ugrađena u domaći ljudski kapital, i sa njim se šire na domaće firme. Takođe su interesantni i kanali posrednog prelivanja tehnologija, koje se efektuira kroz složene veze inostrane opreme i tehnologija sa lokalnim procesom proizvodnje.5 Određena znanja su ugrađena u fiksni kapital i inostranu tehnologiju, što može značajno unaprediti i ubrzati tehnološki razvoj zemlje. Ipak, treba uvek imati na umu da ništa ne može biti preuzeto ako to nema ko da uradi; pored raspoloživosti stranih znanja i tehnologija, kao kritičan faktor se javlja receptivna sposobnost domaćeg ljudskog kapitala.
 Velike zemlje poput Kine, Rusije, Indije, Brazila ili Meksika, su pored razvijenih industrijskih, najprivlačnije destinacije za SDI. Sa svoje strane, i one nastoje da ih privuku. Iako i same obiluju kapitalom, kao Rusija na primer, ili kvalitetnim ljudskim resursima, visoko vrednuju pozitivne efekte koje mogu doneti SDI. Tu naoko postoji jedan paradoks, koji se ogleda u stranim investicijama plasiranim u radno intenzivne sektore, sa jedne strane, i domaćim investicijama plasiranim u kupovinu stranih kompanija ili njihovih delova; primer za drugo je kupovina proizvodnje personalnih i prenosivih računara IBM, koji se sada proizvode u Kini (i u kineskom vlasništvu) pod markom Lenovo. Određenu konfuziju u klasifikaciji SDI, prepoznavanju i merenju pojedinih efekata, često može izazvati jedna prosta činjenica: nekada je motiv investitora čista kupovina delova tržišta, pogotovo kada se radi o velikim, kao što su rusko i kinesko. Drugom pogrešnom utisku, da su SDI glavni finansijski i tehnološki pokretač razvoja u određenim zemljama, doprinela je tzv. SDI euforija, prisutna od početka devedesetih. To nije tačno čak ni u slučaju malih i srednje razvijenih zemalja, a pogotovo ne velikih i najvećih. Niti bi se nacionalna politika koja svoj razvoj bazira pretežno na inostranim investicijama mogla okarakterisati kao mudra, perspektivna i održiva na duži rok.6
 5 Antevski, Miroslav, Regionalna ekonomska integracija u Evropi, Miroslav Antevski, Beograd 2008, ss. 198–207.
 6 Neoklasični modeli rasta ističu štednju, odn. akumulaciju kapitala kao glavni motor ekonomskog rasta. Od devedesetih (Romer) se inovacije smatraju njegovim glavnim izvorom, ili su bar komplementarne sa akumulacijom kapitala. Kada se analiza primeni na otvorenu privredu, koja podrazumeva i međunarodno kretanje investicionog kapitala, stvari postaju složenije. Rezultati istraživanja na panelu za štednju u 118 zemalja, u periodu od 1960–2000, sugerišu da „tehnološki progres u relativno siromašnim zemljama zahteva miks stranih investicija i lokalnog preduzetničkog napora, čiji napor ne može biti lako primećen. Strane investicije su potrebne u cilju transfera graničnog tehnološkog znanja na lokalne inovativne sektore. Štednja snabdeva lokalne preduzetnike kofinansiranjem koje može lokalnim interesima dati dovoljno ulaganja u inovacione projekte da podstaknu napor potreban da strane investicije učini profitabilnim. Teorija
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 RAZVIJENE INDUSTRIJSKE ZEMLJE
 Pomenuto je već da se najveći obim tokova SDI odvija između razvijenih industrijskih zemalja, i da su najveći stokovi SDI locirani u njima. Prema najvećem broju dosadašnjih istraživanja, dominiraju horizontalne SDI. Međutim, treba u toj proceni uzeti u obzir i jedno od novijih istraživanja, koje tu sliku bar donekle koriguje.7 Obradivši podatke na nivou firmi za preko650.000 međunarodnih filijala multinacionalnih kompanija u 90 zemalja, u oko400 industrija (proizvodi industrija na 4-cifrenom nivou, umesto uobičajenom2-cifrenom prema SIC – standardnoj industrijskoj klasifikaciji), došli su do rezultata „da je udeo vertikalnih SDI veći nego što se uobičajeno misli, čak i u okviru razvijenih zemalja.”8 Autori ukazuju da su brojne SDI tipa sever-sever u sličnim poslovnim aktivnostima, i sa sličnim kvalifikacionim zahtevima kao matične firme, te da su međufazni proizvodi kojima ih one snabdevaju gotovo identični finalnim proizvodima matičnih firmi; zbog toga je tek na nižem nivou agregacije, četvorocifrenom, moguća distinkcija. „Ove intra-industrijske vertikalne filijale su kvalitativno različite od inter-industrijskih vertikalnih SDI vidljivih na dvocifrenom nivou. Intra-industrijske vertikalne filijale generalno proizvode inpute koji su sličnog kvalifikacionog intenziteta kao finalni proizvodi koje proizvode njihove roditeljske firme i one ih najviše proizvode u zemljama visokih kvalifikacija”.9 Ovo je rezultat strategije TNK, koje se opredeljuju za spoljno snabdevanje (outsourcing), ali nastoje da poseduju proizvodnju međufaznih inputa bliskih njihovoj finalnoj proizvodnji.10
 predviđa da će štednja uticati na rast, ali ne toliko mnogo u relativno bogatim zemljama koje, usled njihove male udaljenosti od tehnološke granice, zavise manje od stranih investicija za usvajanje novih tehnologija” (Aghion et al. “When Does Domestic Saving Matter for Economic Growth?”, NBER Working Paper 12275, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA, 2006, p. 24).
 7 Alfaro, Laura, and Charlton, Andrew, “Intra-Industry Foreign Direct Investment”, NBER Working Paper 13447, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA, 2007.
 8 Ibid., p. 22.
 9 Ibid., p. 22.
 10 Spoljno snabdevanje, ili outsourcing, je pribavljanje međufaznih inputa ili usluga od proizvođača koji nije integrisan u transnacionalnu korporaciju. Suprotno, unutrašnje snabdevanje (insourcing) ili integracija (integration), podrazumeva pribavljanje međufaznih inputa ili usluga od proizvođača koji je integrisan u transnacionalnu korporaciju. Prema lokaciji snabdevača, i spoljno i unutrašnje snabdevanje mogu biti: domaći, kada se obavljaju u matičnoj zemlji korporacije, ili međunarodni, kada se obavljaju iz jedne ili više stranih zemalja.
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 Među razvijenim zemljama, SAD su bile i ostale najpoželjnija destinacija za strane investitore. Takva situacija se održava decenijama, uprkos ogromnom deficitu trgovinskog i tekućeg bilansa SAD. Upravo je priliv inostranog kapitala značajan izvor njihovog finansiranja. Sa svoje strane, SAD su najveći investitor u inostranstvu. Motivi stranih investitora u SAD su najčešće: zarada na likvidnom i efikasnom američkom finansijskom tržištu, odlično korporativno upravljanje, stabilne i jake intitucije, ili diversifikacija rizika, veliki obim razmene, geografska blizina itd. Jedno od novijih istraživanja finansijsku razvijenost zemlje investitora određuje kao odlučujući faktor za donošenje investicionih odluka. „Najčvršći i najkonzistentniji rezultat jeste da je finansijska razvijenost zemlje značajan faktor koji utiče na njene investicije i na američkom tržištu akcija i na sekundarnom tržištu dugova. Specifičnije, zemlje sa manje razvijenim finansijskim tržištima investiraju veće udele svojih portfolija u Sjedinjenim Državama i veličina ovog efekta opada sa dohotkom po stanovniku. Zemlje sa manjom kontrolom tokova kapitala i većim trgovinskim tokovima sa Sjedinjenim Državama takođe investiraju više na američkim tržištima akcija i dugova. Razlike u prinosima mogu takođe biti važne u predviđanju američkih investicija u akcije (iako ne i u obveznice), kada stranci investiraju više u američke akcije ako su imali relativno niže prinose na njihovim vlastitim tržištima akcija. ... Konačno, uprkos jakoj teoretskoj podršci, izgleda da motivi diversifikacije imaju mali uticaj na obrasce stranih investicija u Sjedinjenim Državama”.11
 Regionalna ekonomska integracija i SDI imaju pozitivno uzajamno podržavajuće dejstvo, jer „i strane direktne investicije i rast odgovaraju endogeno na fundamentalnu promenu u svetskoj privredi – ekonomsku integraciju”.12
 Najveća i najrazvijenija integracija na svetu je Evropska unija (European Union)– EU, pa je jedna od najvažnijih destinacija za priliv SDI, ali i jedan od najvećih investitora u inostranstvu. EU-25 je 2005. godine premašivala sve zemlje sveta po veličini stokova i unutrašnjih i spoljnih SDI. Te godine su stokovi unutrašnjih SDI u EU-25 iznosili US$ 4.499.128 miliona, a u SAD US$ 1.625.749. Stokovi njihovih investicija u inostranstvu, odn. spoljnih SDI, bili su u istoj godini za EU-25 US$ 5.475.025 miliona, a za SAD US$ 2.051.284 miliona.13
 Razvijene
 11 Forbes, Kristin J. “Why do Foreigners Invest in the United States?”, NBER Working
 Paper 13908, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA, 2008, pp. 32–33.
 12 Gao, Ting, “Foreign Direct Investment and Growth under Economic Integration”,
 Journal of International Economics, Vol. 67, No 1, 2005, p. 158.
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13 Izvor podataka: UNCTAD, World Investment Report 2006 – FDI from Developing and Transition Economies: Implications for Development, New York and Geneva, United Nations, 2006, p. 303.
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 industrijske zemlje su u poslednje dve decenije kontrolisale oko 90% stoka stranih direktnih investicija u svetu. Najveći pojedinačni investitor u inostranstvu su SAD, sa oko četvrtinom svetskog stoka SDI, a najveći grupni investitor je EU. SAD su i najveći spoljni investitor u EU. Najvažnija destinacija za priliv SDI u EU je Velika Britanija, koja je ujedno i najveći spoljni investitor iz EU. Prema sektorskoj strukturi, zapažen je rast uslužnog sektora i kod priliva i kod odliva SDI, i opadanje industrijskog. Tako je još 2002. stok spoljnih SDI poreklom iz EU plasiran u uslužni sektor iznosio 68%, a u industrijski 24%. Jedino su rasle spoljne SDI iz EU plasirane u industrijski sektor Kanade i Japana. Ovakva proporcija je još izraženija kod priliva SDI u EU, pa je 2002. od celokupnog stoka unutrašnjih SDI u EU na usluge otpadalo 75% (sa dominacijom usluga finansijskog posredovanja).
 KINA
 Impresivan privredni rast Kine, i uopšte apsolutna veličina svih njenih pokazatelja, predmet su brojnih istraživanja. Njihovi rezultati često daju oprečne slike, i tek sučeljavanjem različitih može se doći do relativno pouzdanijih zaključaka. „Iako je generalno i veliki uvoznik, Kina izvozi veliki deo svoje proizvodnje. Tako je 2006. godine kineski izvoz/BDP bio 37%, dok je isti odnos u toj godini kod SAD bio 8%, a kod Indije 13%.”14 Pored toga, treba istaći da je od početka devedesetih strategija razvoja Kine imala tri bitne odrednice: visoku stopu štednje (i privatne i javne), visoku stopu akumulacije kapitala, i rast zasnovan na izvozu. „Nacionalna stopa štednje Kine, 43 procenta od BDP u 2003, neuobičajeno je visoka, bez obzira sa kojom grupom zemalja se Kina poredi. Poslednja revizija statistike nacionalnog dohotka Kine je snizila procenjenu stopu štednje na 40 procenata od BDP.”15
 Relativni značaj zemalja porekla SDI u Kini se menjao u poslednje tri decenije, pa su tako do 2002. godine dominantne bile susedne azijske zemlje, a posebno Hong Kong, Makao i Tajvan; na poslednje tri je otpadalo 66% u periodu 1979–1992, i 55% u periodu 1993–2002, da bi se zadržao na oko 40%. Od 2002. dolazi do diversifikacije porekla priliva SDI u Kini, sa rastućim udelom SAD i zemalja OECD.
 14 Koopman et al. “How Much of Chinese Exports is Really Made in China? Assessing
 Domestic Value-Added When Processing Trade is Pervasive”, NBER Working Paper14109, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA, 2008, p. 2.
 15 Blanchard, Olivier, and Giavazzi, Francesco, “Rebalancing Growth in China: A Three- Handed Approach”, China & World Econom, Vol. 14, No. 1, 2006, p. 3.
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 U pogledu sektorske opredeljenosti stranih investitora, pristupanje Kine STO je imalo značajan uticaj. Pre toga, manje od 66% je bilo plasirano u industrijski sektor, da bi se taj udeo povećao na preko 70%, dok je značaj SDI u nekretnine brzo opadao. Slična promena se desila i kod SDI plasiranih u poljoprivredu, gde je procenat udvostručen, sa 1% na 2%.
 Prema osnovnoj podeli, horizontalne SDI su dolazile uglavnom iz Evrope i SAD, i usmerene su prvenstveno na snabdevanje velikog kineskog tržišta. Tako je procenjeno da su američke filijale prodavale na lokalnom tržištu preko 80% svoje proizvodnje, a japanske oko 45%, pa se nalaze na sredini ove podele.16
 Vertikalne SDI, koje su usmerene na iskorišćavanje prednosti niskih troškova proizvodnje, u prvom redu radne snage, plasirane su u proizvodnju koja je prvenstveno namenjena za izvoz. Najveći deo vertikalnih SDI je bio poreklom iz Japana, Tajvana, Južne Koreje, Hong Konga i ostalih azijskih zemalja.
 Neki autori sugerišu analitičku podelu kineske privrede na dva dela, dve subekonomije, gde bi prva obuhvatala firme SDI, bilo da su u potpunom stranom vlasništvu, ili joint venture sa kineskim, pretežno angažovane u industriji, i koncentrisane u južnoj i istočnoj Kini.17 Druga subekomomija bi obuhvatala domaće firme u industriji, poljoprivredi i sektoru usluga. Ova podela ukazuje na značajne razlike u efikasnosti poslovanja, pa ima analitičkog smisla. Prva subekonomija zapošljava vrlo mali deo radne snage (24 miliona od752 miliona), ima devet puta višu produktivnost rada od druge subekonomije, pokriva preko 50% izvoza i 60% uvoza, i na nju otpada preko 30% industrijske proizvodnje Kine. Proizvodnja namenjena za izvoj je najčešće dizajnirana u inostranstvu, i uključena u distributivne mreže u inostranstvu.18 Autori procenjuju da je doprinos prve subekonomije privrednom rastu Kine bio oko40%, i postavljaju razumno pitanje njegove održivosti u budućnosti, pošto se procenjuje da nije moguć dalji dinamičan rast priliva SDI. Drugi problem za kineski izvoz predstavlja ograničena apsorpciona moć tržišta zemalja OECD. Međutim, čak se i u ovoj studiji slažu sa većinskim mišljenjem da je obim
 16 „Strane firme traže ulaz u Kinu ne samo da steknu prednost jeftine izvozne platforme, nego takođe kao način da sebe pozicioniraju za buduću lokalnu prodaju. Pored možda Indije, jednostavno ne postoji druga privreda u razvoju koja toliko obećava kao tržište.” (Adams et al. “Why is China so Competitive? Measuring and Exploring China’s Competitiveness”, World Economy, Vol. 29, No. 2, 2006, p. 120.)
 17 Whalley, John, and Xin, Xian, “China’s FDI and Non-FDI Economies and the Sustainability of Future High Chinese Growth”, NBER Working Paper 12249, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA, 2006.
 18 Ibid., p. 1.
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 prelivanja na domaće firme bio vrlo skroman. Očigledno da će budući razvoj kineske privrede u sve većoj meri zavisiti od čisto domaće subekonomije.
 Interesantnu argumentaciju o determinantama priliva SDI u Kinu možemo naći u jednom od novijih radova.19 Pored uobičajenih i tradicionalnih determinanti, autori ukazuju da je distorzivni uticaj određenih nesavršenosti u kineskom bankarskom sektoru i državnoj investicionoj politici imao značajno mesto. „Za razliku od drugih zemalja u razvoju, gde su SDI povezane sa poboljšanjima u upravljanju, boljom tehnologijom i pristupom finansijama, u Kini SDI nisu uvek donosile pomenute koristi, i visok nivo SDI u Kini može biti objašnjen, inter alia, tržišnim distorzijama.”20 Tako su domaće privatne firme bile primorane da traže strane investitore da bi izbegle ograničenja koje je postavljao državni bankarski sektor, dok su, na drugoj strani, strani investitori preuzimali domaće ili mešovite firme u slučajevima čestih intervencija državne administracije. Sledeći ove rezultate, autori predviđaju da će značaj ovih distorzija opadati sa daljim dezangažovanjem države, a time i tražnja za SDI iz tih razloga, te će one moći biti produktivnije plasirane u drugim regionima.
 Pristup finansijskim sredstvima ima još jedan važan aspekt, a to je inovativna aktivnost firmi. Pošto državne kompanije imaju preferencijalni pristup kreditima, taj problem pogađa firme u privatnom i kolektivnom vlasništvu, što je saglasno sa prethodnim stavovima. „Firme sa učešćem stranog kapitala i one sa dobrim pristupom kreditima domaćih banaka–to jest, firme sa manje postavljenim finansijskim ograničenjima–inoviraju više od drugih. Unutrašnje SDI na sektorskom nivou su pozitivno povezane sa domaćom inovativnom aktivnošću jedino ako su firme angažovane u svojim vlastitim aktivnostima R&D (to jest, imaju neki apsorpcioni kapacitet) ili imaju dobar pristup domaćim finansijama.”21
 Stalno poboljšanje strukture i rast sofisticiranosti kineskog izvoza je konstatovano brojnim istraživanjima, kao i rast jedinične vrednosti izvoza. Jedan deo njih je bio posvećen analizi determinanti tog procesa, i procenama relativne važnosti pojedinih faktora. Tako je jedno od najnovijih istraživanja
 19 Havrylchyk, Olena, and Poncet, Sandra, “Foreign Direct Investment in China: Reward or
 Remedy?”, World Economy, Vol. 30, No. 11, 2007, pp. 1662–1681.
 20 Ibid., pp. 1679–1680.
 21 Girma et al. “Foreign Direct Investment, Access to Finance, and Innovation activities in Chinese Enterprises”, World Bank Economic Review, Vol. 22, No. 2, 2008, p. 381; za aktivnosti istraživanja i razvoja (Research & Development – R&D) se u stručnoj literaturi uglavnom koristi usvojema međunarodna skraćenica R&D.
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 došlo do sledećih rezultata: prvo, razlike u ljudskom kapitalu među gradovima su povezane sa razlikama u stepenu sofisticiranosti izvoza; drugo, zone visokih tehnologija i izvozne prerađivačke zone su doprinosile rastu sofisticiranosti izvoza i rastu jednične vrednosti izvoza; i treće, SDI i joint venture su povezane sa višim jediničnim vrednostima izvoza, te su doprinosile većoj sofisticiranosti istog proizvoda u Kini.22
 Prethodne rezultate potvrđuju i podaci koji se odnose na iskustvo sa Zhongguancun naučnim parkom, osnovanim u Beijingu 1988, koji je ujedno prvi i najveći naučni park u Kini. Na osnovu podataka za period 1988–2003, utvrđeno je da „aktivnosti R&D multinacionalnih preduzeća u nekoj industriji stimulišu ulazak domaćih firmi u istu industriju i unapređuje aktivnosti R&D novopridošlih domaćih firmi, dok proizvodne aktivnosti multinacionalnih preduzeća nemaju takav efekat. Dodatno, efekat nosećih aktivnosti R&D multinacionalnih preduzeća na ulaz multinacionalnih preduzeća je neznatan, gde aktivnosti R&D nosećih domaćih firmi imaju mali efekat na ulaz ili domaćih firmi ili multinacionalnih preduzeća.”23 Ovo istraživanje je potvrdilo hipotezu i praksu prelivanja znanja iz stranih filijala na domaće firme preko aktivnosti R&D. Menadžeri domaćih firmi su ukazali na „specifične kanale difuzije, kao što je učenje kroz rad u jedinicama R&D multinacionalnih preduzeća, inter-firmska saradnja u R&D, i tehnička pomoć povezana sa spoljnim snabdevanjem od multinacionalnih preduzeća”.24
 Jedno od novijih istraživanja ukazuje i nastoji da razbije neke, izgleda široko prisutne, zablude o američkim investicijama u Kini.25 Radi se o sledećim: prvo, da su američke SDI u Kini velike; drugo, da su američke SDI u Kini izvozno orijentisane; treće, da su investicije američkih TNK u Kini preseljene sa drugih destinacija; i četvrto, da američke TNK agresivno eksploatišu rastući tehnološki napredak Kine. Ako se podsetimo da su aktivnosti američkih TNK i njihovih inostranih filijala locirane u najvećoj meri u velikim, bogatijim i geografski
 22 Wang, Zhi, and Wei, Shang-Jin, “What Accounts for the Rising Sophistication of China’s Exports”, NBER Working Paper 13771, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA, 2008.
 23 Cai et al. “Do Multinationals’ R&D Activities Stimulate Indigenous Entrepreneurship?
 Evidence from China’s ‘Silicon Valley’”, NBER Working Paper 13618, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA, 2007, p. 25.
 24 Ibid., p. 25.
 25 Branstetter, Lee, and Foley, C. Fritz, “Facts and Fallacies about U.S. FDI in China”, NBER Working Paper 13470, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA,2007.
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 bliskim zemljama, u kojima je stepen korupcije nizak, onda njihove tvrdnje izgledaju logične. „Na američke filijale bazirane u Kini otpada manje od 2% od ukupne prodaje američkih filijala, one doprinose relativno malo agregatnim kineskim investicijama, i one igraju iznenađujuće malu posredničku ulogu u ekspanziji američko-kineske trgovine.”26 Ipak, američke filijale održavaju svoje prisustvo u Kini i proširuju opseg svojih delatnosti.
 Osnovano se očekuje da Kina u doglednoj budućnosti postane jedan od centara tehnoloških inovacija, što privlači brojne investitore. Međutim, „brzi rast R&D i inovacija u Kini je u toku, ali na ekstremno maloj osnovi.”27 Pored toga, brojne su procene da kineski izvoz sofisticiranih proizvoda za sada u potpunosti zavisi od uvozne tehnologije i komponenti. Tako i filijale američkih TNK u Kini imaju vrlo malo aktivnosti R&D, bez obzira na tehnološki nivo aktivnosti u kojima su angažovane, i one su uglavnom locirane u matičnoj zemlji kompanije.
 Jedno drugo istraživanje potkrepljuje deo gore navedenih rezultata. Nivo inostranog sadržaja u ukupnom kineskom izvozu je procenjen čak na 50%. Procentualni udeo stranog sadržaja je proporcionalan sofisticiranosti izvoznih proizvoda ili udelu stranog vlasništva; posebno nizak udeo domaćeg sadržaja je ustanovljen kod znanjem intenzivnih proizvoda (kompjuteri, telekomunikaciona oprema, elektronski uređaji); relativno nizak udeo domaćeg sadržaja je utvrđen kod stranih kompanija i mešovitih joint venture; dok visok udeo domaćeg sadržaja karakteriše prozvode intenzivne nekvalifikovanim radom (odeća).28
 Interesantno zapažanje o izvorima kineske konkurentnosti donosi rad koji se bavio uspešnim kineskim privatnim kompanijama.29 Ističe jedan njen aspekt koji se često previđa, ali ima sve karakteristike inovativnosti. Takođe podrazumeva određena znanja i tehnologije inkorporisane u uvezenu opremu. U suštini, „one prilagođavaju svoj industrijski proces lokalnom kontekstu”.30
 Taj proces se ogleda u prilagođavanju uvezene kapitalne opreme i razvijanju
 26 Ibid., p. 21.
 27 Ibid., p. 22.
 28 Koopman et al., “How Much of Chinese Exports is Really Made in China? Assessing
 Domestic Value-Added When Processing Trade is Pervasive”, NBER Working Paper14109, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA, 2008, p. 18.
 29 Bell, Jonathan, “China’s New Mantra: Inovate Not Imitate”, Far Eastern Economic
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 30 Ibid., p. 38.
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 vlastitih proizvodnih linija, sa ograničenim prirodnim resursima i obiljem dobro obučene i jeftine radne snage.
 Pošto je Kina jedan od najvećih uvoznika sirovina i repromaterijala, zanimljivo je razmotriti neke delove spoljne ekonomske politike Kine. Iako su kineske firme aktivne u Latinskoj Americi i Evropi, posebno u Rumunije, Bugarskoj i Irskoj, pažnju privlači vrlo dinamičan rast trgovine između Kine i Afrike, a posebno Subsaharske Afrike. Ukupan obim razmene između Kine i Afrike je rastao po stopi od 30% u periodu od 2000. do 2007. godine; obim se povećao od US$ 10,6 milijardi do US$ 73,3 milijarde, a samo sa Subsaharskom Afrikom od US$ 7 milijardi na US$ 59 milijardi. Posle SAD i Evropske unije, Kina je treći trgovinski partner Afrike. Priliv SDI iz Kine u Afriku prati dinamiku tokova trgovine. „Stok spoljnih SDI Kine u Africi se uvećao na US$2,56 milijardi u 2006. od US$ 49,2 miliona u 1990. a odliv SDI iz Kine u Afriku je skočio na US$ 520 miliona u 2006. od US$ 1,5 miliona u 1991.”31 Prema istom izvoru, na Kinu otpada oko 9% izvoza nafte i gasa Afrike, i uporediv iznos drugih ključnih minerelnih izvoza Afrike (bakar, zlato, platina, mangan itd). Inače, trenutno se tvrdi da su Kina i Indija najveći svetski uvoznici energenata, i da imaju najveće uskladištene zalihe.
 Iza ovako uspešnih rezultata u obezbeđenju strateških rezervi energenata i mineralnih sirovina stoji promišljena i planirana politka. Na planu olakšanja i liberalizacije robne trgovine, Kina je ukinula uvozne carine na 196 uvoznih pozicija iz 28 najmanje razvijenih afričkih zemalja u 2005. Izuzeće od uvoznih carina Kina je u julu 2007. proširila za afrički izvoz na 454 pozicija.32 Kao investitori u Africi se sa kineske strane pojavljuju firme koje su delom ili u potpunosti u državnom vlasništvu. Sa lokalnim investitorima, one su osnivale joint venture kompanije, koje su najviše bile angažovane u naftnom sektoru, zatim infrastrukturnim projektima, poljoprivredi i povezanim delatnostima, tekstilnoj i lakoj prerađivačkoj industriji.
 INDIJA
 Indija je zabeležila veliki rast priliva SDI u poslednjoj deceniji i po, koji se podudario sa početkom obimnih reformi i otvaranjem prema svetu, tako da su one porasle sa manje od US$ 2 milijarde u 1991. na više od US$ 45 milijardi u2005. godini. Glavni pokretači rasta priliva SDI su bili: liberalizacija trgovine,
 31 Besada et al. “China’s Growing Economic Activity in Africa”, NBER Working Paper
 14024, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA, 2008, p. 3.
 32 Izvor podataka: ibid., p. 6.
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 smanjenje i ukidanje restrikcija na većinsko ili potpuno strano vlasništvo kompanija, kao i jačanje zaštite intelektualne svojine. Očekivanja su bila kao i u drugim zemljama destinacije: transfer tehnologija, prelivanje znanja, rast privredne aktivnosti i zaposlenosti, konvergencija dohodaka i ravnomerniji regionalni razvoj. Upozorenja koja su bila prisutna u stručnoj javnosti imala su osnova u iskustvima drugih zemalja: koncentracija SDI u najrazvijenijim regijama ne podstiče dovoljno ekonomski rast, rast aglomeracija može uticati na uvećanje regionalnih dispariteta i divergenciju, a većinsko ili potpuno strano vlasništvo nad SDI smanjuje receptivnu sposobnost lokalnih joint venture.
 U indijskom slučaju je očigledna visoka teritorijalna koncentracija SDI.„Mereno brojem odobrenih SDI u 2001–2005, skoro 26 procenata od ukupnih SDI je bilo locirano u Maharaštra, koju sledi Deli (13,6 procenata), Karnataka (11,3), Gudžarat (8,3) i Tamil Nadu (6,3). Koncentracija SDI u ovih 5 vrhunskih država je bila još više naglašena u pogledu broja SDI projekata (74 procenta prema 65 procenata).”33
 Kada je u pitanju uticaj strukture industrije, pokazalo se da su države sa razvijenijom bazom prerađivačke industrije bile privlačnija destinacija za SDI. Ovaj uticaj opada sa preusmeravanjem SDI u sektor usluga. „SDI u Indiji su uveliko lokalno tržišno orijentisane, iako su države sa višom koncentracijom izvozno orijentisanih kompanija privukle nešto više SDI.”34 Sektorska struktura SDI u Indiji se značajno izmenila; dok je u osamdesetim oko 85% SDI bilo plasirano u industrijskom sektoru (sa jednom trećinom u hemijskoj industriji), a samo 5% u sektoru usluga, „tokom devedesetih je uslužni sektor privukao najveći udeo SDI (više od 85 procenata u proseku). Sektori koji su imali najviše koristi od SDI su proizvodnja energije i telekomunikacije.”35
 Sektorska struktura izvoza i uvoza je pretrpela adekvatne promene, pa je udeo usluga u ukupnom izvozu porastao sa 21% u 1990. na 28% u 2002, ali je i udeo usluga u ukupnom uvozu porastao sa 20,5% u 1990. na 27% u 2002. godini. Posledica tako dinamičnog rasta SDI u sektoru usluga je bio brz rast u sektoru IT. „U 2000, oko 21 procenat svetskog izvoza IT usluga je bio poreklom iz Indije, koja je od tada postala najveća zemlja izvoza IT.”36
 33 Nunnenkamp, Peter, and Stracke, Rudi, “Foreign Direct Investment in Post-Reform India: Likely to Work Wonders for Regional Development?”, Kiel Working Paper 1375, Kiel Institute for World Economics, Kiel, 2007, p. 6.
 34 Ibid., p. 13.
 35 Alessandrini et al. “The changing pattern of foreign trade specialization in Indian manufacturing”, Oxford Review of Economic Policy, Vol. 23, No. 2, 2007, p. 275.
 36 Ibid., p. 276.
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 Strani nivestitori su u ovom periodu bili opredeljeni sa nekoliko ključnih poslovnih i lokacionih kriterijuma, pa je većina SDI u Indiju: bila visoko koncentrisana u najrazvijenijim državama, sa višim dohotkom po stanovniku, sa razvijenijom bazom prerađivačke
 industrije, i sa razvijenijim infrastrukturnim mrežama. Ne sporeći pozitivne efekte koje su dale SDI, ovakav investicioni scenario je onemogućio njihovo puno iskorišćenje, pa su oni ograničeni upravo na razvijenije regione. Na taj način nisu postignuti ciljevi i očekivanja indijskih vlasti od reformi.
 Ono što bismo mogli okarakterisati kao nepotpuno iskorišćenje efekata SDI, ili čak kao štetne, može biti sumirano kao sledeće: prvo, regionalno širenje ekonomskog rasta na nerazvijene delove zemlje je opadalo sa rastom koncentracije SDI u najrazvijenijim državama i regijama; drugo, razvojni i dohodovni stepen divergencije među regionima se povećao; treće, prelivanje strane tehnologije i znanja je ograničeno na najrazvijenije države, dok sposobnost firmi iz nerazvijenih regiona da ih pruzimaju i usvajaju opada, a time mogućnost tehnološkog pristizanja razvijenih postaje gotovo nemoguća. Na ovaj način SDI nisu pomogle rešavanju jednog od najvećih problema: ravnomernijem regionalnom razvoju, a time i konvergenciji industrijskih struktura i dohodaka među regionima. Ipak, određena poboljšanja u proizvodnji i specijalizaciji robnog izvoza su primetna, naročito u proizvodnji farmaceutskih i medicinskih proizvoda. Takođe, u proizvodnji i izvozu motornih vozila i poljoprivrednih mašina. Na kraju, treba istaći sve veći broj patenata registrovanih u stranim filijalama u Indiji.
 MEKSIKO
 Meksiko je zemlja čiji se primer dosta često koristi za objašnjenje određenih vrsta SDI i njihovih efekata. Takođe i kao primer uticaja sporazuma o slobodnoj trgovini na kretanje investicionog kapitala. Institucionalni okvir koji je omogućio značajne promene u tokovima roba i kapitala je dobijen stupanjem na snagu Severnoameričkog sporazuma o slobodnoj trgovini (North American Free Trade Agreement – NAFTA).37 Kao i kod drugih sličnih
 37 NAFTA je potpisan u decembru 1993, a stupio na snagu od početka 1994. godine. Zemlje članice su: SAD, Kanada i Meksiko. Dva dodatna sporazuma uz NAFTA su: Severnoamerički sporazum o saradnji u oblasti životne sredine (North American Agreeement on Environmental Cooperation – NAAEC) i Severnoamerički sporazum o saradnji u oblasti radne snage (North American Agreement on Labour Cooperation – NAALC).
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 sporazuma, glavni njegov predmet je bila liberalizacija trgovine. Međutim, pored toga „NAFTA sadrži specifične odredbe za liberalizaciju međunarodnog investiranja u regionu. Najznačajniji je nacionalni tretman i MFN povlastice za svakog investitora sa sedištem u Severnoj Americi – od kojih oba mogu pospešiti SDI. U stvari, mnogi posmatrači su tvrdili da je pospešivanje rasta tokova stranog kapitala bio glavni cilj Meksika u pristupanju sporazumu: nije bilo u pitanju dalje liberalizovanje trgovine nego stvaranje pravnog i ekonomskog okruženja koje pogoduje SDI.”38
 Stupanje na snagu NAFTA je dovelo do promene u tokovima i vrstama investicionog kapitala; do tada su dominantnu ulogu imale portfolio investicije i spoljno zaduživanje bankarskog sektora, a od tada SDI. Iako zone slobodne trgovine mogu imati različite efekte na kretanje investicionog kapitala, utvrđen je preovlađujući uzajamni i pojačavaći efekat između njih i tokova SDI. U meksičkom slučaju, „pokazuje se da je NAFTA odgovorna za rastuće SDI za oko 70 procenata.”39 Kao i u drugim slučajevima, veličina ovog efekta najviše zavisi od veličine trgovinskih partnera. „Za NAFTA u 1994, regresioni koeficijenti podrazumevaju rast od 17-26% u tokovima SDI u Meksiko – ali rast od samo 0,05-0,07% za Sjedinjene Države.”40 Rezultat ovih promena je bio da je realni priliv SDI u Meksiko u periodu od 1991–1999. gotovo udvostručen.
 Prednosti koje je Meksiko imao kao investiciona destinacija: geografska blizina, veliko tržište i niski troškovi proizvodnje, nisu bile dovoljne da pokrenu značajniji priliv kapitala iz inostranstva. Sa stanovišta investitora, to je bilo omogućeno u dva koraka, najpre promenama u investicionom zakonodavstvu od početka reformi sredinom osamdesetih, a zatim potpisivanjem NAFTA. Sa trgovinskog aspekta, uklanjanje barijera i restrikcija je najpre dovelo do rasta međusobne trgovine članica sporazuma, ali i do znatno veće atraktivnosti Meksika za investitore izvan Severne Amerike. U ovom slučaju, SDI u Meksiku su idealna izvozna platforma za plasman na velika tržišta SAD i Kanade. Određeno usporavanje dinamike priliva SDI krajem devedesetih se objašnjavalo najpre zastojem u reformama, ali i vrlo malim procentom aktivnosti spajanja i preuzimanja (Mergers & Acquisitions – M&A). Naime, proces privatizacije je gotovo bio okončan, a raspoložive firme za preuzimanje nisu bile toliko atraktivne.
 38 Cuevas et al. “Foreign Direct Investment in Mexico since the Approval of NAFTA”,
 World Bank Economic Review, Vol. 19, No. 3, 2005, pp. 473–474.
 39 Ibid., p. 475.
 40 Ibid., p. 479.
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 Očekivani poželjni efekti od ovakvog priliva SDI na zaposlenost radne snage su ostvareni samo u određenoj meri. Prema istraživanju u kojem su analizirani podaci o zaposlenosti u preko 200 prerađivačkih sektora, i panel podaci za period 1994–2006, „SDI su imale značajno pozitivan, iako kvantitativno skroman uticaj na zaposlenost u prerađivačkoj industriji u Meksiku u 1994–2006. Ovo vredi i za zaposlenost službenika i radnika. Zadnji rezultat podržava široko prihvaćeno gledište da SDI povećavaju zaposlenost službenika na prvom mestu. Međutim, pozitivan efekat na zaposlenost radnika se izgubio sa rastućim intenzitetom znanjem prerađivačke industrije.”41
 Ovakvi zaključci ukazuju na teškoću procene mogućih efekata SDI unapred, značajan uticaj heterogenosti SDI, ali i da promene u intenzitetu proizvodnje ili usluga određenim faktorom (rad, kapital, znanje) mogu presudno uticati na nivo rasta zaposlenosti.
 Veoma su interesantni rezultati istraživanja uticaja priliva SDI u trgovinski sektor Meksika.42 Oni se negde poklapaju sa drugim istraživanjima, ali se negde i razlikuju. Najveći investitor u ovom sektoru je američka korporacija Wal-Mart. Njen ulazak na meksičko tržište je najpre povećao segment hipermarketa, što je dovelo do pada produktivnosti i profita lokalnih trgovaca. Ali, „kada je jednom Wal-Mart izgradio jaku dominantnu poziciju, može koristiti svoju tržišnu snagu u narednim godinama da izvlači korist iz oligopolističke rente.”43 Druga posledica je, suprotno drugim istraživanjima o uticaju SDI na nadnice, bio njihov pad, i one su niže od proseka u privredi Meksika. Objašnjenje ove pojave se može povezati sa niskim kvalifikacijama radne snage u trgovini, sindikalnom neorganizovanošću i visokim obrtom, ali i nezainteresovanošću stranih investitora da privuku kvalifikovaniju radnu snagu, kao što je slučaj u industriji. Takođe negativna posledica, i suprotna praksi određenih stranih filijala da kupuju od lokalnih snabdevača, jeste veliki uvoz, i veliki konkurentski pritisak uvoznih proizvoda na domaćem tržištu.„Wal-Mart je čak postao glavni uzročnik meksičkoh trgovinskog deficita.”44
 Ono što Wal-Mart nije mogao sprečiti jesu dosta značajne uzvodne eksternalije, i one su u većoj meri pozitivna posledica ulaska ove američke
 41 Nunnenkamp et al. “FDI in Mexico: An Empirical Assessment of Employment Effects”, Kiel Working Paper 1328, Kiel: Kiel Institute for World Economics, 2007, p. 25.
 42 Durand, Cédric, “Externalities from foreign direct investment in the Mexican retailing sector”, Cambridge Journal of Economics, Vol. 31, No. 3, 2007: pp. 393–411.
 43 Ibid., p. 407.
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 korporacije. Lokalne trgovačke firme su pod pritiskom konkurenciju, ali i sledeći primer Wal-Marta, izvršile značajne strateške poslovne promene: centralizovale su svoje porudžbine, internalizovale distribuciju u okviru distributivnih centara, i primenile strategiju permanentno niskih cena.
 MERCOSUR45
 Teorija i praksa supstitucije uvoza je imala svog rodonačelnika upravo u Latinskoj Americi.46 Takva politika je zbog nerešivih problema deficita u platnom bilansi i budžetu, ali i pod snažnim pritiskom dužničke krize početkom osamdesetih, u najvećem broju zemalja napuštena. Latinska Amerika je privlačno odredište za strane investitore iz mnogo razloga, pa je tako „udeo Latinske Amerike u tokovima SDI u zemlje u razvoju rastao od 29% u 1995. do40,9% u 2001, uglavnom ograničen na Argentinu, Brazil, Čile i Meksiko.”47
 Ovako dinamičan rast SDI od početka devedestih je bio rezultat strategije i investicionih aktivnosti TNK, koje su postale glavni pokretač industrijalizacije, naročito u Argentini i Brazilu. Međutim, „kada analiziramo strategije i ponašanje TNK u 1990-im, javlja se utisak već viđenog, kada su osnovne determinante SDI bile, kao i u periodu industrijalizacije supstitucijom uvoza, domaće tržište i perspektive njegovog rasta, premda je privlačnost nacionalnog tržišta sada uvećana perspektivama pristupa drugim zemljama MERCOSUR. Domaće tržište je bilo odlučujući faktor, ne samo za usluge – koje su privukle najveći deo tokova SDI u 1990-im – nego takođe i za najveći deo SDI u prerađivačkoj industriji. Dakle, tržišno orijentisane strategije su prevladavale.”48
 Zavisno od zemlje domaćina u okviru MERCOSUR, mogu se razlikovati i tri podstrategije TNK, sa različitim efektima po razvoj lokalnih privreda. Prva od njih je orijentisana ka efikasnosti (efficiency-seeking strategy), cilj joj je
 45 MERCOSUR (Mercado Común del Sur) je osnovan 1991. Sporazumom iz Asunsiona, i dopunjen Sporazumom iz Ouro Preta 1994. godine. Države osnivači i članice su: Argentina, Brazil, Paragvaj i Urugvaj. Venecuela bi trabalo da pristupi zajednici, dok su pridružene članice sledeće države: Bolivija, Čile, Kolumbija, Ekvador i Peru.
 46 Argentinski ekonomist Raul Prebiš (Raúl Prebisch, 1901–1986).
 47 Ramirez, Miguel D. “Economic and Institutional Determinants of Foreign Direct Investment in Chile: A Time-Series Analysis, 1960-2001”, Contemporary Economic Policy, Vol. 24, No. 3, 2006, p. 459.
 48 Chudnovsky, Daniel, and López, Andrés, “Transnational corporations’ strategies and foreign trade patterns in MERCOSUR countries in the 1990s”, Cambridge
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 unapređenje konkurentske pozicije na regionalnom i širem tržištu, a realizuje se putem integracije i koordinacije aktivnosti filijala TNK i iskorišćenja ekonomija obima. Rezultati ovakve podstrategije TNK su sledeći: njihove filijale u najvećoj meri proizvode za lokalno tržište; njihov izvoz na treća tržišta je malog obima, u najvećoj meri usmeren u ostale članice MERCOSUR, a prema razvijenim zemljama samo kod prirodnih resursa sa intenzivnom preradom. Pored toga, liberalizacija režima spoljne trgovine je dovela do toga da se filijale TNK sve manje snabdevaju od lokalnih proizvođača, i umesto toga međufazne i finalne robe nabavljaju iz uvoza.
 Druga podstrategija TNK u ovom regionu je orijentisana ka strateškoj aktivi (strategic asset-seeking strategy). Ona se realizuje putem kupovine ili M&A aktive, imovine, koja ima za cilj unapređenje međunarodne konkurentske pozicije. U konkretnom slučaju, ona je primenjena jedino u Brazilu, ali je karakteristično da je opredeljujući kriterijum bio tržišni udeo domaće kompanije.
 Treća podstrategija je orijentisana ka prirodnim resursima (natural resource-seeking strategy). Ona je primenjena u Urugvaju, ali i Argentini i Paragvaju. Njihova bitna odrednica je da su one visoko izvozno orijentisane, i nisu radno intenzivnog karaktera.
 Navedene podstrategije TNK su u stvari njihovo prilagođavanje lokalnim privredama u regionu, njihovim prednostima i faktorskom obilju. „U odnosu na veze između SDI i spoljne trgovine, naši rezultati pokazuju da ne izgleda da su TNK imale veći doprinos od nacionalnih firmi rastu izvoza u zemljama regiona, iako one imaju veću sklonost ka uvozu u poređenju sa lokalnim preduzećima. Niti su doprinele širenju diversifikacije njihovih izvoznih tržišta (u stvari one su više orijentisane na MERCOSUR od nacionalnih firmi).”49 SDI u zemljama MERCOSUR nisu dovele ni do unapređenja stepena međunarodne konkurentnosti, niti do poboljšanja strukture trgovine zemalja domaćina.
 EVROPSKE TRANZICIONE ZEMLJE
 U zemljama Centralne, Istočne i Jugoistočne Evrope se od početka devedesetih odvijalo nekoliko paralelnih i istovremenih procesa: reforme, tranzicija, evropska integracija, praćenih značajnim prilivom SDI. Uslovi u kojima se taj priliv odvijao odredili su i njihove karakteristike i efekte.
 49 Ibid., p. 651.
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 Sve ove zemlje su u to vreme delile svetsku euforiju za SDI, istini za volju, iz vrlo realnih razloga. Glavni i najjači od njih je bio nedostatak domaćeg investicionog kapitala, nepostojanje investicionih banaka i nerazvijenost (ili čak nepostojanje) finansijskih tržišta. Samo neke od njih su imale određena iskustva sa stranim investicijama, kao tadašnja Jugoslavija i Mađarska na primer. Očekivanja su bila mnogo veća od prostog priliva svežeg kapitala, i zasnivala su se na dobrim svetskim iskustvima. Međutim, ona su se samo u manjoj meri ostvarila.
 Osnovne karakteristike i efekti priliva SDI u ovu širu grupu zemalja se mogu opisati kao sledeće:
 • najveći deo SDI je bio usmeren u kupovinu postojećih državnih firmi tokom procesa privatizacije, a tek kasnije se javljaju čiste greenfield investicije;
 • pretežan motiv stranih investitora je bila kupovina tržišta;• veći deo SDI je plasiran u sektor usluga (bankarski sektor, osiguranje,
 trgovina, transport i prateće usluge, konsalting, advertajzing, poslovne usluge);
 • SDI su uvećale postojeće i dovele do novih distorzija lokalnih tržišta(monopoli, oligopoli, prećutni karteli);
 • efekti na smanjenje postojeće nezaposlenosti radne snage su bili i ostali ograničeni u najvećem broju zemalja;
 • firme u koje su plasirane SDI su često najveći izvoznici iz zemalja domaćina, ali i najveći uvoznici;
 • SDI u najnovije tehnologije su retke i ograničene na nekoliko firmi kao što je npr. Nokia ili Ericsson;
 • prelivanje tehnologija i znanja je ograničenog obima, kako zbog toga što su investicije plasirane u stare tehnologije, tako i zbog ograničene receptivne sposbnosti lokalnih firmi;
 • u poslednjoj deceniji se firme iz ove grupe zemalja javljaju kao investitori u inostranstvu, a njihove SDI su uglavnom plasirane u manje razvijene zemlje iz iste grupe.Ocene o efektima SDI u stručnoj i političkoj javnosti ovih zemalja su
 različite, mada je generalna ocena pozitivna. Ona ima osnova, pre svega, u nedovoljnoj domaćoj akumulaciji i štednji. SDI su omogućile znatno brži oporavak i tranziciju ovih privreda nego što bi to bilo moguće spoljnim
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 zaduživanjem, ili na osnovu rasta domaće štednje. Mada su sve zemlje odreda u značajnoj meri povećale nivo spoljnog duga za to vreme.
 Pored ovoga, određena prelivanja organizacionih i upravljačkih znanja i veština na lokalnu radnu snagu su bila neizbežna, tako da će proces njihove difuzije imati opšti pozitivan efekat u budućnosti. Jedan broj domaćih ili zajedničkih firmi je integrisan u proizvodne i distributivne lance velikih kompanija i TNK.
 ZAKLJUČCI
 Ovaj rad je, fokusirajući pažnju na nekoliko najznačajnijih regiona u svetu, i najprivlačnijih investicionih destinacija, nužno neke od sličnih morao izostaviti. Istraživanje posleratnog iskustva Japana, ili Južne Koreje, Singapura i Tajvana, nesporno nudi brojne i zanimljive zaključke, ali nam oni mogu biti od male praktične koristi, isto kao i determinante SDI u Velikoj Britaniji. Učinjeni izbor je bio opredeljen mogućnošću izvlačenja zaključaka i pouka o efektima SDI koji mogu pojasniti sadašnji i budući razvoj događaja u Srbiji.
 Iz iskustava analiziranih grupa zemalja sa SDI, moguće je izvući nekoliko suštinskih zaključaka, koji su vezani za njihove glavne efekte. Neki od njih potvrđuju dosadašnje stavove i dokaze u praksi o potencijalnim korisnim efektima SDI, dok ih drugi u određenoj meri relativizuju, ne sporeći njihove potencijale.
 Prvo, kupovina domaćeg tržišta je u velikoj meri glavni motiv investitora, bez obzira da li je zemlja domaćin razvijena ili ne. Očigledno da je mnogo lakše bilo šta proizvesti nego prodati.
 Drugo, najprivlačnije destinacije za SDI su najrazvijenije industrijske zemlje, bile one poreklom iz sličnih ili zemalja u razvoju. Tome doprinose: dobra poslovna klima, uređene i razvijene institucije i zakonodavstvo, razvijena finansijska tržišta, kvalitetno korporativno upravljane, i često veličina lokalnog tržišta.
 Treće, pri svakoj analizi treba imati u vidu heterogenu prirodu SDI i komplikovane mreže odnosa koje matice TNK grade sa svojim filijalama.
 Četvrto, bilansna priroda SDI je veoma važan elemenat i analize i politike;
 one utiču na strukturu, veličinu i stanje kapitalnog računa platnog bilansa.Peto, efekti SDI na rast izvoza i poboljšanje strukture razmene zemlje
 domaćina su u najvećoj meri ograničenog obima. I kada su SDI usmerene na razmenu sa trećim zemljama, mogu biti veliki izvoznici, ali su u isto vreme, po
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 pravilu, i veliki uvoznici. Njihov uvoz međufaznih proizvoda iz razvijenih zemalja sprečava razvoj lokalnih firmi i klastera, a uvoz finalnih proizvoda supstituiše domaće proizvođače. U najvećem broju slučajeva, prisustvo SDI nije dovelo do poboljšanja međunarodne konkurentnosti zemlje domaćina.
 Šesto, SDI imaju pretežno pozitivan uticaj na jačanje i unapređenje konkurencije na lokalnom tržištu zemlje domaćina.
 Sedmo, institucionalne i zakonodavne reforme, odn. stvaranje povoljne investicione klime tamo gde ne postoji, pokazuje se kao važan faktor u privlačenju SDI. Pored njih, razvoj infrastrukturnih mreža može smanjiti koncentraciju SDI u najrazvijenijim regionim, doprineti njihovoj prostornoj difuziji, i podstaći ravnomeran regionalni razvoj.
 Osmo, davanje raznih olakšica stranim investitorima, sa finansijskim efektima (carinske, poreske i sl.), ima pozitivan uticaj na njihove lokacione odluke, i njima pribegavaju i najrazvijenije i siromašne zemlje podjednako.
 Pošto su SDI prisutne i poželjne i u razvijenim industrijskim i u nerazvijenim zemljama, ne može se i ne treba imati a priori negativan stav prema njima zbog određenih loših iskustava. Isto tako, ni euforiji nema mesta, iako su je neke međunarodne organizacije podgrevale. Razvoj privrede i društva svake zemlje je u prvom redu domaća stvar, posao i interes. SDI pri tome mogu biti od velike pomoći ukoliko im je stvoren i dat adekvatan institucionalni i zakonodavni okvir. „Drugim rečima, SDI nisu zamena za nedostatak dobre domaće razvojne politike.”50
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 DEVELOPMENT POTENTIALS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS: COMPARATIVE INTERNATIONAL
 EXPERIENCES
 ABSTRACT
 In this paper the author analyses the main development potentials of foreign direct investments in different world regions. They are real and evident, but not always exploited. It is found out that the developed financial markets, good governance, developed institutions and the size of country have a great impact on the location choices of foreign investors. In developing countries economic, administrative and legislative reforms, as well as developed infrastructure networks, should improve a country’s attractiveness for FDIs. In most countries, FDIs are concentrated in developed regions and sell the greatest share of their production on the local market. One of their parts is export-oriented, but at the same time, they are great importers from developed countries. The extent of spillovers is modest in most cases.Key words: foreign direct investments, effects, economic growth, transnational corporations, development.
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