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Sadrzaj: Cilj rada je prikaz rezultata istraZivanja vezama uticaj direktnih stranih investicija
na razvoj inovacionih kapaciteta. Osnovna premadar ogleda se u tome Sto jedan segment
makroekonomskog rasta je vezan za inovacione naporede. Ozbiljna ogradenja
konkurentnosti u zemljama Zapadnog Balkana pretfjiajfav nedovoljna razvijenost
institucionalne i fiztke infrastrukture, kao i ogratien potencijal za inovacije. Kroz direktne
strane investicije na neposredanc¢ima mogue je razviti integralni sistem menadzmenta
orijentisanog ka inovacijama.

Klju ¢éne regi: direktne strane investicije, integralni sistem ngraenta, inovacije, inovacione
politike.

Abstrakt: The scope of the paper is to present the resultssafarch related to the impact of
foreign direct investments on the development mdvation capacities. The main premise of
the work is that one segment of macroeconomic ¢raninked to innovation efforts. A serious
limitation of competitiveness in the Western Bal&anntries are underdeveloped institutional
and physical infrastructure, as well as a limiteztgntial for innovation. Through direct foreign
investment, it is possible to develop an integnabivation-oriented management system.

Keywords: foreign direct investment, integral managementeystinnovation, innovation
policy.

UuvoD

produktivnost preduza. Ono Sto je bio i ostao problem damarivrede je hrowhi

nedostatak finansijskih sredstava. Razvojem trzkda i pojavom nove radne snage
koja je edukovana u oblasti upravljanja inovaciomiracesima steni su uslovi za uvdenje
posebnog modela menadZzmenta.

| l osnovi integralnog menadZzmenta su inovacioni nagoji idu ka tome da povaju

Pomcau direktnih stranih investicija doréa ekonomija moZze postati dovoljno konkurentna na
medunarodnom trziStu. Ovo vodi ka tome da ulozeni tegtranih investitora moze viSestruko
Zda se vrati. Baza za p@amje pravednog rasta lezi u implementaciji novihdeia
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menadzmenta usmerenih ka inovacijama. Inovacijeurdsyse usmere, ne samo ka novim
proizvodima, vé i na poboljSanja poslovno-teltkin procesa. Na ovaj ten pove&ava se
produktivnost, a na neposredargingpoveava se zadovoljstvo kupaca.

U radu se diskutuje o pitanjima vezanim za struktwvrhu direktnih stranih investicija, kao o
kreiranju adekvatnog sistema menadZzmenta. Sa dstrg@e imamo pojavu integralnog
menadzmenta, kao nove paradigme u upravljanu agem@ma. Razlog ovome je

nemoguynost posmatranja samo jednog aspekta menadzntemazavisno od mnogih drugih
aspekata koji su vazni. Jedino holiktim pristupom mogée je da se kreira adekvatni model
menadZzmenta, kofie biti u stanju da na produktivanamaiskoristi prednosti direktnih stranih

investicija.

Cilj rada je istraziti uticaj direktnih stranih iasticija (SDI) na razvoj integralnog menadzmenta
u preduzéima.

STRANE DIREKTNE INVESTICIJE

Kretanje kapitala u niinarodnim okvirima, odnosniavoz, uvoz i prenos kapitalaye je
aktuelniji teorijsko-praktini i ekonomsko-politiki problem zemalja, bez obzira na stepen
njihove ekonomske razvijenosti. Ne radi se samoretakju kapitala iz razvijenijih u
nerazvijene zemlje, nego i o kretanju kapitala idmeamih razvijenih zemalja, kao i o kretanju
kapitala izméu bivSih socijalisiikih i zemalja u razvoju. Nesporno je da zemlje Zhyma
Balkana imaju i pogodnosti koje proiatiiz razltitih prednosti kao Sto su geografski polozaj i
kulturna bliskost sa razvijenim zemljama Evropskégeu

Atraktivnost zemalja za SDI zavisi od viSe faktp@put:trazenja trziSta, resursa i/ili Zelje
da se povéa efikasnost Ukoliko trazi trziSta investitora zanimaju V@hia trziSta i BDP po
glavi stanovnika, rast trziSta i ostali makroekos&inpokazatelji. Atraktivnost zavisi od niza
faktora poput: raspolozivosti sirovina, jeftine wvdlifikovane radne snage, inovacija i
infrastrukture. Ukoliko se zahteva rast efikasnpstienstveno se cene troskovi materijalnih i
ljudskih resursaflanstvo zemlje u regionalnim integracijama, razlak$ice koje omogtuju
neke vlade (investicione olakSice, socijalne pogastih Postoje i dodatni faktori priliva
investicija poput socio-ekonomske stabilnosti, mdni propisi, standardi tretmana stranih
filijala, zaStita konkurencije i sl.

U daljem razmatranju SDI potrebno je da se napdatinkcija izmeu portfolio ulaganja i
direktnih stranih investicija. Portfolio investieijmaju povoljan odnos izrda nivoa rizika,
koji preuzima investitor i visine dobiti koja se a® ostvariti, u odnosu na ostale vidove
investiranja. Portfolio investicije nose drerizik i veéi prinos na investirana sredstva od
bankarskih depozita, ali su rizik i prinos nizi ndgd direktnog investiranja. Otuda investitori
koji su manje skloni riziku, a motivisani su ostyajem vée kamate na svoj kapitalesto
pristupaju diversifikaciji svojih portfolija ulazuu veti broj odabranih hartija od vrednosti.
Takve karakteristike portfolio investicija posebodgovaraju institucionalnim investitorima,
kao Sto su penzioni fondovi, osigurawgudrustva, koji su motivisani da oplode svoj kdpiaa
duzi rok bez véeqg rizika.

U sledéoj tabeli mozemo videti razlike izrda SDI i portfolio investicija. Ova dva pojma su
u korelaciji Sto se &e na&ina na koji se ulaze novac, ali postoje sustingkéike koje moramo
da obradimo kako bi razumeli prednosti SDI.
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Tabela 1. Porenje direktnih i portfolio investicija [1]
DIREKTNE INVESTICIJE PORTFOLIO INVESTICIJE
- Sigurnost kapitala i
maksimiziranje vrednosti

portfolija uloga - Sigurnost kapitala i
o N - Kontrola upravljanja u radlitim | maksimiziranje vrednosti
Motivi investiranja ; o ; .
zemljama doména radi portfolija uloga

optimalne alokacije resursa i
maksimalnog ukupnog profita u
medunarodnoj operaciji

- Akcionarski kapital preduzea - Dugora:ne obveznice

koji je obezbedio strani investitor] (obveznice javhog sektora i ostale
Kompozicija investicije iznad procenta potrebnog za obveznice)

sticanje kontrole upravljanja - Akcionarski kapital izvan SDI

- Reinvestirani profiti (ispod procenta potrebnog za

- Ostali dugoreéni kapital kontrolu upravljanja)

- Za “koncentrovane SDI”, tj. SDI
jednog investitora ili grupe

povezanih investitora 10-25 % | - Za obveznice: nema
- Za rasute (difuse) SDI, . specifikacije
% vlasniStva nad kapitalom | investicije véeg broja -Za akcije: vlasnistvo je ispod

nepovezanih akcionara - viSe od| procenta potrebnog za kontrolu
50% vlasniStva za jednog stranog upravljanja

investitora ili 100 % stranog
vlasniStva

- Dobit na kapital zbog wéh cena
akcija i dividende (profit)

- MenadZerski honorar i ostale

- Dobit od apresijacije vrednosti

Prednosti ekstra prednosti, koje idu sa obvezn!ce i fiksna dobit na
. obveznicu.
posedovanjem kontrole
upravljanja
- TroSkovi direktnog investiranja
(trosl§0v| I_<f_;1p|tala_) : - TroSkovi kapitala
< - TroSkovi informisanja A
TroSkovi - Znatno manji troSkovi

(informacije o zemlji domé&nu i
troSkovi komuniciranja)
- Investicioni rizik

informisanja

Strane direktne investicije predstavljaju jedantodsida mefunarodnog kretanja privatnog
kapitala i one su dugo¥nog karaktera. Strana direktna investicija poskejla investitor
svojim ulaganjem ste pravo svojine, odnosno vlagki kontrolu i kontrolu upravljanja
preduzéem u inostranstvu. Direktnu investiciju u inosttamsmozemo, najjednostavnije,
definisati kao svaki oblik ulaganja u odemo preduzée, kojim se stie vlasntka kontrola nad
njim [2]. Iznos profita zavisi od uspesnosti kéegja ulozenih sredstava i nije mu unapred
poznat, kao kod portfolio investicija i zajmovnogypktala.

Ovo je jedan od glavnih razloga zbog kojih stramneistitori imaju glavni cilj da preduge
bude Sto je bolje i j@® na trziStu. Ostali vidovi investiranja prenosdikiedeo rizika na
finansijske institucije i samo preduze Sa druge strane SDI su visokodi|a sa stanoviSta
povraaja ulozenog. Mé&utim, SDI nema granicu na po¢e ulozenog u preduze jer ne
postoji kamatna stopa ili $an sistem osiguranja zarade. Prinosi kod SDI rakiat sigurni,
kao kod ostalih vidova investiranja.

Zelja za profitom, kao kod SDI, vodi ka tome dareplementiraju svi potrebni alati i tehnike
koji ¢e dovesti do ispunjenja postavljenih ciljeva. Kdtjwe pomeranja trziSta mogu u velikoj
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meri da uttu na svrhu i strukturu investiranja. Kod ostalildota investiranja povégnje
investitora zn& da se veliki deo kapitala predézemora konvertovati u aktivu kojom bi se
isplatili investitori. Ovo se postize kroz razle oblike bankrotstva ili staja. Sa druge strane
investitori u SDI preuzimaju rizik neuspesnog pwalga. Kako bi se neuspeh izbegao SDI
investitori moraju da dopuste implementaciju navétiina poslovanja kako bi preduzeostalo
konkurentno na trzistu.

SDI investicije se mogu ostvariti u ragtim oblicima i realizovati na raalite n&ine:

* osnivanje novog preduza (@reen-fieldnvesticije)u potpunom vlasnistvu stranca ili kroz
zajedntka ulaganjaj6int venture,

* preuzimanje postojgh preduzéa u drugoj drzavi putem kupovine, dokapitalizadije
konverzijom kredita u vlasniStvo — swop aranzman. (hrekogranéne akvizicij@,

» fuzija — spajanje kompanif@rekogranéni merdzeri)

» kombinacijugreen-fieldinvesticije i akvizicije brown-fieldinvesticijg,

» zajedntka ulaganja bez prava vlasnisStva (tzv. ugovorngasig) i

* investiranje u obliku koncesija, B.O.T. sistenterie sharing-a.

Za SDI karakteristine su sled& komponente:
» vlasniki kapital,
* reinvestirani profit kompanije u kojoj strani inwiésr ima vliasnéki kapital,
* meiukompanijski zajmovi i méukompanijske duzgke transakcije izm& mattne i
zdruzene kompanije.

UPRAVLJANJE RAZVOJEM

Glavni razlog koji je doveo do viSeg zivotnog stardh danas, nego pre jednog veka je razvoj
tehnickih znanja [3]. Iz ove r&enice stoji izuzetno kompleksna pojava koja u gvogmovi
objedinjava obrazovanje, preduzetniStvo i promeriina upravlja kompanijama. Ova
promena paradigmi vezana je za razvoj informacimmunikacionih tehnologija (IKT).
Danas je mogie kreirati visoko efikasan model razvoja novog pvoda.

Jedna od komponenti razvoja je vezana za obrazevanp se moze najbolje videti na primeru
Irske, koja je ulozila veliki napor da one koji sdustali od Skolovanja da ih vrati u Skolski
sistem. Tako da je do sredine devedesetih godiadebetog veka preko 80 %emika koji su
odustali od Skole uspeli da zavrSe srednje obragevaakaie, treba naglasiti da od ovog broja
njih 50 % je uspelo da zavrSi neki oblik viSeg @mzanja [4]. Ovo je jedan od razloga Sto je
danas Irska jedna od vaiile drzava, koje imaju dinaan i brz razvoj svoje ekonomije.

Tokom decenija mnogi teorésri u oblasti ekonomije i menadZzmenta radili sukreranju
modela razvoja. Solov model dugdnomg ekonomskog razvoja naglaSava inovacije ka@ilju
faktor. NazZalost inovacije se posmatraju kao egaoglementi koji nisu do kraja istrazeni [5].
Ovo vodi ka tome da je inovativnost jedne nacijeatetnog znéja. Nazalost inovativnost
nije do kraja objasSnjenja niti su date smernic&kajanacin se moze razviti ista. Matim, iz
razli¢itih primera mozemo K& da inovativni sistem jedne drzave ne moze bistpeljen kao
slucajna komponenta kojom se ne upravlja. Ostaci stargistema poslovanja pomeraju
inovativne naporeéesto u drugi plan.

Destruktivan faktor inovativnosti mozemo videti ktigno u celokupnoj ekonomskoj istoriji,
Novi proizvodi i procesi, pored unagenja, unose i potrebu za promenamaimana koji
poslovno-druStveni procesi funkcioniSu. Konkretmaenje ovog je migracija nig koja u
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nedovoljno fleksibilnim drustveno-ekonomskim sistera nije dobrodosSla. Pojava novih
radnih mesta od kojih zavisi uspesSno poslovanjpdjava ovih radnika koji imaju primat u
domenu znanja dovodi do virtualne nejednakosti.l&&yamo virtualne nejednakosti, jer iz
novih n&ina poslovanja pojavljuju se novi procesi ¢&eja vrednosti. Iz ovih procesa kreiraju
se novi proizvodi koje trziSte lakSe apsorbuje.

Ovo je jedan od faktora koji je doveo do toga daogebivSe zemlje istmog bloka imaju
zanemaren institucionalni sistem razvoja. Podtunsthnalnim razvojem ne mislimo samo na
postojanje razéitih tipova inovacionih centara i instituta &@a razrden sistem saradnje
nawne delatnosti, poslovnih subjekata kao i dobroniledin interni sistem inovacionih procesa.

INTEGRALNI MENADZMENT

Integralni menadzment je sistem upravljanja kdggniSe sve podsisteme jednog predaze
jedinstveni sistem. Na ovaj &im omoguava se kompanijama da rade kao jedinstveni entitet
sa jedinstvenim ciljem. Stariji sistem upravljafjaziran na doktrinama, koje su vladale u
bivSim zemljama ist@nog bloka upravljanje se vrSilo birokratskim puteNa ovaj néin
uguSene su inovacione inicijative, kao i preduz&irduh.

,vazna evolucija u onome Sto danas zovemo indskirgvet je da viSe nije industrijski.
Svedoci smo brzog prelaska iz industrijskog drugtdaustvo znanja“ [6]. Zii@j ovecinjenice
za nas rad ogleda se u tome da ,tradicionalniimapravljanja baziran na industrijskoj
paradigmi stroge podele posla viSe nije validarteBoindustrijske revolucije vezuju se za
podelu procesa proizvodnje na manje segmente, liiak® Sto efikasnije obavljali. Ovaj ¢ia
razmisljanja seli se u domen administracije i uprawo je kreiralo jak sistem adminstrativnih
podela, koje su u velikoj meri uticale na daljivagmenadzmenta.

Sa pojavom ré&unara mnoge barijere su probijene, a i mnogi piotegyu da se objedine.
.~ovaka organizacija posluje kao slozena mreza ptalsa ili manjih komponentigije
aktivnosti samostalno i kolektivno podrZzavaju ragteg sistema“ [7]. Tako da je uloga
integralnog menadzmenta usloznjavanje poslovnincgg@ poméu novih informaciono
komunikacionih tehnologija. Uloga integrisanog m@fmenta je neograi@na bez obzira na
tip organizacije jer podste se proces integracije podataka, funkcija i praceitivanja [8].

Iz ovoga mozemo zakliti da je cilj integrisanog menadZzmenta konstantmapreenje
poslovanja.

SDI u ovom segmentu igraju Ziggnu ulogu u obliku katalizatora promena u smenepanja
efikasnosti poslovanja. Stariji sistem poslovnetik@, koji se promovisao iSao je u smeru pune
zaposlenosti na ustrb efikasnosti. Strani investiie zele ovakvu politiku, veidu ka
maksimizacijji profita. Sistem direktnih stranitvisticija je dobar, jer rizik poslovanja se deli
izmedu investitora i kompanije. Drugi oblici investiraniskljucuju rizik prema investitorima,
Sto moZe dovesti do ragiiih anomalija u poslovanju. Ovo je okosnica foramja integralnog
menadzmenta sa svrhom kreiranja visoko efikasnstppoog preduze.

Svrha integralnog menadzmenta je integracija sgiavantnih podsistema, koji dovode do
brzeg, boljeg i efikasnijeg poslovanja. Mnoge komijga koje su uspesno privatizovane
dozivele su transformaciju, koja je dovela do sreajg troskova i pové@nja profita. Véina
ovakvih preduzéa je uvela moderan informacioni sistem baziranistarsu planiranja resursa
(ERP), koji daje mogtnost lakog deljenja informacija rie segmentima predu&e
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Naglasak je na tome da su IKT samo alat za pog¢izategracije upravlgkih funkcija, a SDI
katalizatori, koji motiviSu promene u organizacignNi jedan od ovih faktora, sami po sebi,
ne mogu po automatizmu da dovedu do stvaranjasefdg poslovnog sistema, pojedina
gledano svi faktori su ogral@nog dometa. Zajedno kreiraju sinergetski efekatdavodi do
Zeljenog cilja. Integralni menadzment je kan nastavak napora menadzmenta i investitora u
nastojanju da postignu konkurentsku prednost nstarZNaravno da i sektor industrije koji se
posmatra igra oddenu ulogu, nije svejedno da li unutar jedne gradestrije imamo zahteve
za uvaienjem specitinih na&ina menadzmenta [9].

ANALIZA MAKROEKONOMSKIH POKAZATELJA

SDI su imale porast, a zatim stagnaciju, dok sgelmrste investicija imale porast, a zatim pad.
Ovo se moze objasniti nedovoljno dobrim plasmanstalit vrsta investicija.

Slika 1. Direktne strane investicije (% BDP god&rjL0]

~

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e EUropean Union  e=====QECD - Total World

U prethodnom periodu imali smo druga raspodelu stranih investicija, koja je imala
dinamgniji razvoj bas u domenu SDI. [11] Naime, kratkémo gledano, portfolio kao tien
investiranja je dobar, ali na duze staze korisowin investicija najvise snose rizik poslovanja.
Mnogi nisu spremni da sami snose rizik poslovanja.
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Slika 2. Priliv stranih direktnih investicija u Sjil{mil. EUR) [12]

Change in rank

2016 2017 vs, 2016 Share (2017) % change Jobs created Jobs share

BE UK 1,138 1,205 - 18% 6% 50,196 14%
== Germany 1,063 1,124 2 17% 6% 31,037 9%
MR France 779 1,019 = 15% 31% 25,126 7%
[= Netherlands 409 339 - 5% -17% 8,541 2%
J== Russia 205 238 i 4% 16% 25,788 7%
I== Spain 308 237 = A% -23% 13,685 4%
Bl Turkey 138 229 +3 3% 66% 13,078 4%
WH Belgium 200 215 = 3% 8% 5,838 2%
= Poland 256 197 * 3% d 24,000 T%
== Finland 133 191 +1 3% 44% 4,300 1%
WA Ireland 141 135 T 2% -4% 8,961 3%
el Czech Republic 110 134 +1 2% 22% 14,490 4%
MW Romania 132 126 Al 2% -5% 16,490 5%
[=  Serbia 46 118 +8 2% 157% 20,103 6%
r: Hungary 107 116 =il 2% 8% 17,017 5%

Others 876 1,030 = 15% 18% 74,819 21%

Total 6,041 6,653 100% 10% 353,469 100%

U prethodnom periodu fluktuacija SDI u Republicb§n(2004 — 2012. godine) bila je velika.
[13] Naime, ovaj period obuhvata period kada jetskee ekonomska kriza pogodila nasu
zemlju. Ovo je naravno negativno uticalo na SDIduaten u poslednjim godinama vidimo
povratak stranih investicija. Matim u poslednjih nekoliko godina vidimo pomak unga
priviacenja SDI.

ZAKLJU CAK

Iz analize vidimo da postoji odteni priliv SDI u Republiku Srbiju, ndaitim postavlja se
pitanje da li je to dovoljno da u & meri pokrene privredu. SDI su joS uvek u reladivnalom
obimu i ne uitu previSe na transformaciju poslovnih sistema REpaitSrbije. Mefutim,
kompanije koje su prosle privatizaciju i dobile ao\kroz SDI su uspesno prosle transformaciju
poslovanja.

Sa pojavom SDI moze séeakivati razvoj prvih internih inovacionih procezatim kvalitetnije
saradnje sa nd@narodnim i dom&@m inovacionim institutima. Ovaj proces je prisutamanjoj
meri. Ovim radom Zeleli smo da prikazemo u kom puase ovi hapori Kie.
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