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Strane direktne investicije. 

Lek ili prokletstvo?

Geneza koncepta stranih direktnih investicija 

Istorijski posmatrano intenzivnija direktna ulagaña u inostranstvu-stra-
ne direktne investicije (SDI) se javçaju od druge polovine 19. veka. Do Prvog
svetskog rata dominiraju portfolio investicije privatnih lica. Zatim u perio-
du do 1929. preovlaæuje direktno investirañe. Od taga se drÿavni (javni) kapital
javça kao preovlaæujuõi oblik investiraña u inostranstvu sve do 1960. Izmeæu
dva svetska rata direktne investicije su imale tok iz SAD u Kanadu i Latinsku
Ameriku, a posle Drugog svetskog rata u petrolejske zemçe na Bliskom istoku.1)

U novije vreme direktne investicije sve vise kreõu iz Evrope i Japana u SAD i
zemçe u tranziciji. Kada su ove posledñe zemçe u pitañu, åto je za Srbiju poseb-
no intersantno, devedesete godine su bile karakteristiøne po stranim ulagañi-
ma vezanim za privatizaciju. Samo u periodu od 1990-97 godine SDI u centralnu
i istoønu Evropu iznosile su 64 milijarde dolara, i kao takve predstavçale su
glavni dinamizator ñihovog privrednog rasta i ukçuøivaña u procese libera-
lizacije i globalizacije. Kada je u pitañu region istoøne i centralne Evrope
kompanije iz zapadne Evrope pokazuju viåe interesovaña za ovo podruøje nego
kompanije sa sediåtem u Severnoj Americi i Aziji. Izbor su uglavnom ulagaña u

1. Stojanoviõ T. (1985) Viåi oblici saradñe u meæunarodnim ekonomskim odnosima. Beo-
grad, "Privredni pregled".
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Øeåku, Poçsku, Rusiju, Maæarsku, Tursku i Rumuniju. Istovremeno, veoma mali
broj azijskih kompanija pokazuje interes za ovo podruøje osim kada je u pitañu
Poçska. Sto se tiøe kompanija iz Severne Amerike ñih interesuje trÿiåte

Øeåke i Poçske. Kao ilustracija zna~aja ovog oblika ekonomskog razvoja moÿe
se istaõi da su tokom osamdesetih godina inostrane direktne investicije od
strane industrijskih zemaça rasle pet puta brÿe od svetske trgovine i deset pu-
ta brÿe od svetskog bruto proizvoda.2) Kao takve predstavçaju glavni faktor
procesa globalizacije i liberalizacije svetske ekonomije. Dakle, kçuønu ulogu
u poslovima investicija ima trougao moõnih na relaciji SAD-Japan-EU. Iz po-
menutih zemaça je poteklo oko øetiri petine vandomicilnih investicija. Isto-

vremeno zemçe ovog trougla su primile 75%-80% svetskih investicija. Zemçe
koje se najøeåõe spomiñu kao destinacije stranih direktnih investicija su
SAD, Brazil, Velika Britanija, Kina, Nemaøka, Meksiko i Kanada. Afrika
privlaøi mañe od 1%.3)  

Pojam stranih direktnih investicija

Najuÿe shvatañe stranih direktnih investicija podrazumeva ulagaña koja po
svom naøinu i obliku obezbeæuju inostranom investitoru sticañe prava svojine,
kontrole i upravçaña nad aktivom nekog preduzeõa sa ciçem ostvareña nekog
permanentnog ekonomskog i pravnog interesa.4) Termin “strana investicija”
obuhvata veoma åiroke i kompleksne druåtveno-ekonomske aspekte bez obzira o
kojoj razvijenoj ili zemçi u razvoju se radi. Ovo se posebno odnosi na Srbiju zbog

ñenog specifiønog  druåtveno-ekonomskog sistema koji je joå uvek nekompati-
bilan sa trÿiånom ekonomijom. Sa jedne strane, dugoroøni scenariji stranog
vlasniåtva brinu mnoge kritiøare ovog modaliteta privrednog razvoja: koju na-
doknadu õe stranci traÿiti za koriåõeñe kapitala koji investiraju? Da li õe
kontinuiran priliv stranog kapitala dati strancima kontrolu nad masom kapi-
tala u naåoj privredi? Pojedini autori smatraju da je ovo u stvari veliki nedo-
statak modela SDI! Sa druge strane, da li õe strane investicije poveõati kvali-

tet rada, podiõi nivo investicija, obezbediti tehnologiju i istraÿivañe i pred-
stavçati katalizator privrednog razvoja ? 

U suåtini, moÿemo razlikovati direktne od indirektnih stranih investi-

cija, i u prethodnom periodu razvoja Srbija je, na primer, uglavnom i na ÿalost
privlaøila indirektne investicije.

2. Landes D.S (1988) "The Wealth and Poverty of Nations". W. W. Norton Company, 476.
3. MIGA (2002) "Foreign Direct Investment Survey". (January), Chapter IX.
4. Prica R. (1976) "Organizacioni oblici direktnih inostranih investicija". Beograd.
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Oblici direktnih inostranih investicija

Oblici neposrednog ulagaña kao najznaøajnijeg vida stranih ulagaña (tu su
joå i: "joint ventures" portfolio investicije, akvizicije, ulagaña u privatizaciju
i koncesije) mogu biti sopstvena preduzeõa u inostranstvu, meåovita i zajedniø-
ka preduzeõa u inostranstvu (sa uøeåõem u kapitalu) i filijale, odnosno organi-
zacione jedinice. Kategorije ovih ulagaña uzimaju oblik akcijskog kapitala, in-
vesticije u praåñave tehnologije (engl. brownfield) i investicije u nove objek-
te-od ledine (engl. greenfield) i reinvestiranog profita stranog ulagaøa. 

Greenfield investicije øesto imaju prednost kod investitora u odnosu na ula-
zak kapitala u prestruktuirañe postojeõih nefleksibilnih i tehnoloåki zao-
stalih kompanija sa spornim pravnim statusom. S druge strane takozvana «brow-
nfield» revitalizacija predstavça znaøajnu åansu za rast ekonomije i kvalitet
ÿivota u urbanim sredinama obzirom da øesto ukçuøuje reciklaÿu urbanog zem-
çiåta. Greenfield projekat daje ulagaøu moguõnost da kreira potpuno novu organi-
zaciju na ledini i prema sopstvenim zahtevima, åto øesto zahteva postepen ula-
zak na trÿiåte. Akvizicija omoguõava brz ulazak i trenutan pristup lokalnim
resursima, meæutim preuzeta kompanija øesto zahteva duboko prestruktuirañe
kako bi se premostila velika razlika izmeæu dve organizacije. U pojedinim situ-
acijama restruktuirañe preduzeõa u zemçama tranzicije postaje toliko sveobuh-
vatno da u stvari podseõa na greenfield investicije. Meyer and Estrin Š1999, 2001Ð na-
zivaju ovaj pristup ’brownfield’, i smatraju ga hibridnim naøinom ulaska na tr-
ÿiåte. Brownfield projekti su atraktivni ukoliko su lokalni resursi razvoja po-
trebni ali nedovoçni za planiranu operaciju, i ukoliko visoki transakcijoni
troåkovi inhibiraju tradicionalne modalitete ulaska na trÿiåte. Veõina ak-
vizicija se zasniva na transferu punog vlasniåtva novim vlasnicima, a u sluøaju
privatizacije vlasniåtvo se prenosi sa drÿave (druåtva) na privatne vlasnike.
Meæutim, postoje i mnogi sluøajevi preuzimaña preduzeõa gde je prenos vlasniå-
tva parcijalan a stranac dobija punu kontrolu menaœmenta, sa punim stranim vla-
sniåtvom ostavçenim za neko kasnije vreme. Takvo postepeno preuzimañe predu-
zeõa moÿe stvoriti znatne izazove ze korporativno upravçañe, ali ih investi-
tori toleriåu i prihvataju kao sredstvo da pridobiju kçuøne lokalne aktere. U
åirem smislu, neposredna ulagaña mogu ukçuøiti i zajmove ukoliko se stvaraju
ili poveõavaju trajne poslovne veze. Transferisañe proizvodno poslovne fun-
kcije u inostranstvo putem direktnog ulagaña predstavça potez sa najviåe rizi-
ka u meæunarodnim ekonomskim odnosima. Stoga je od izuzetne vaÿnosti za koji
oblik ulagaña se investitor odluci. Postoji i podela na horizontalne, verti-
kalne (engl. backward,  forward) i konglomeratske direktne investicije.5) Hori-
zontalne nastaju kada preduzeõe proizvodñu istog proizvoda organizuje u pogoni-
ma lociranim u dve ili viåe zemaça. Vertikalne nastaju kada preduzeõe u viåe

5. Pjaniõ Z., glavni urednik (1994) "Ekonomska i poslovna enciklopedija". Beograd: Savre-
mena administracija, 206.
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zemaça locira razliøite faze proizvodñe i marketinga jednog ili grupe srod-
nih proizvoda. Konglomeratske direktne investicije nastaju kada matiøno pre-
duzeõe osvoji kontrolu ili se integriåe sa inostranim preduzeõem lociranim u
drugoj zemçi, a koje proizvodi jedan ili grupu nesrodnih proizvoda. 

Prednosti direktnih inostranih investicija

Osnovni ciç koji se ÿeli postiõi privlaøeñem SDI je viåe nego oøigle-
dan: omoguõiti i ubrzati rast bruto domaõeg proizvoda (BDP) odnosno proizvod-
ñe, stimulisati izvoz, obezbediti modernu tehnologiju i stabilan privredni
rast prilivom inostranog kapitala. U tom sluøaju domaõi rezidenti mogu oøeki-
vati (eventualno) veõi ÿivotni standard.  Kroz opremu, zgrade, zemçiåte, pa-
tente, autorska prava, trgovinske marke i nevidçivi intelektualni kapital di-
rektne inostrane investicije omoguõuju direktan porast produktivnosti rada i
BDP-a. Radnici zaraæuju viåe plate. U suåtini nacionalnost vlasnika postaje
nebitna od onog trenutka kada ñihov standard poøne da raste.

Raspoloÿivost stranog kapitala smañuje troåak kapitala za domaõe korpo-
racije. Dakle, revitalizacija, prestruktuirañe i reinÿeñering domaõih firmi
su jeftiniji. Omoguõuju se investicioni projekti koji inaøe nisu profitabilni,
i poveõava se vrednost firmi. 

Dakle, smañujuõi kamatne stope i troåak kapitala, priliv stranog kapitala
je od velike koristi vlasnicima domaõeg kapitala i domaõoj radnoj snazi. Pred-
nosti ovog oblika meæunarodne ekonomske saradñe ukçuøuju lakåi pristup teh-
nologiji i retkim sirovinama, zaobilaÿeñe carinskih barijera, moguõnost ni-
ÿih proizvodnih troåkova, teÿña da se izbegnu domaõi zakonski propisia i
oøuvañe konkurentske pozicije nacionalne privrede. Kroz obuku zaposlenih i
menaœmenta SDI takoæe pruÿaju transfer upravçaøkih i proizvodno usmerenih
znaña åto doprinosi razvoju çudskog kapitala u zemçi domaõinu. Na kraju, mada
ne i najmañe va‘no, treba istaõi da  SDI doprinosi rastu poreskih prihoda u
zemçi domaõinu. 

Nedovoçan doprinos SDI razvoju Srbije

Prvi zakon o stranim ulagañima iz 1973. uveo je brojna ograniøeña stranim
investitorima i dozvolio ñihov pristup samo proizvodnom sektoru i nauønoi-
straÿivaøkom radu. Izostavio je brojna podruøja poslovnog ÿivota kao åto su
bankarstvo, osigurañe, domaõi transport, trgovina, javne usluge, itd. Usledile
su brojne izmene ovog zakona, zatim novi zakon iz 1978. sa izmenama i dopunama
1984 i 1986. Zakon iz decembra 1988. godine odnosno najnoviji vaÿeõi iz 2002.
omoguõio je obuhvatañe drugih vaÿnih oblasti koje su veoma razvijene u meæuna-
rodnoj trgovaøkoj praksi, kao osigurañe i bankarstvo. Meæutim, suprotno onome
åto se godinama smatralo, sam pravni okvir uopåte nije dovoçan i zato je Srbi-
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ja, uglavnom privlaøila indirektne investicije koje su bile mañe riziøne za
stranog partnera. 

Neke karakteristike stranih ulagaña u Srbiji

1) Odsustvo vlasniøkih elemenata. Strani investitor nije uÿivao vlasniø-
ka prava u druåtvenim preduzeõima i sve se svodilo na ugovorni odnos. Mnoga
druåtvena preduzeõa su se u meæuvremenu transformisala u akcionarska druå-
tva ali bez suåtinskih promena u privreæivañu, odnosu prema radu, profitu,
itd. Prethodno nije umañilo riziønost eventualnih stranih ulagaña dok domaõi
privatni sektor joå uvek nije preovlaæujuõi u strukturi privrede.

2) Odsustvo kontrole i uøeåõa u upravçañu. Posle sklapaña ugovora, stra-
ni partneri su imali pasivnu ulogu i pravo upravçaña je bilo rezervisano za do-
maõeg partnera. Stañe od 10% ili vi{e obiønih glasaøkih prava u akcionar-
skom preduzeõu smatra se kao granica za kontrolu imovine. Tek u posledñe vreme
se to meña.

3) Ugovor o ulagañu retko je dovodio do kreiraña novih organizacionih
formi privreæivaña. Pre trinaest godina Jugoslavija je omoguõila stvarañe
novih institucionalnih oblika preduzeõa, druåtava kapitala, i tada je bila u
prednosti u odnosu na veõinu drugih istoønoevropskih zemaça, pre svega zbog bo-
gatijeg iskustva sa trÿiånom ekonomijom i veõom otvorenoåõu ka zapadu. Meæu-
tim, privatizacija druåtvenog kapitala joå uvek nije izvedena do kraja. Veliki
su otpori i radnika i poslodavaca, a tokom 1990-tih doålo je i do izraÿene poli-
tiøke nestabilnosti i inflacije. Neposredno pred raspad druge Jugoslavije i
uvoæeñe sankcije UN protiv Srbije i Crne Gore, novi zakon o stranim ulagañi-
ma, i rezultati privredne reforme u 1989. i 1990. godini postigli su impresivne
rezultate u odnosu na prethodni period razvoja. Poreæeña radi, za 22 godine, od
1967. do 1989. zakçuøeno je svega 370 ugovora vrednih oko pola milijarde dolara,
sa najveõim stranim ulogom od svega 17,5% vrednosti uloga. Opravdane su bile
kritike da su i pojedinaøni ulozi bili mali i da je ñihovo uøeåõe u kapitalu
preduzeõa bilo zanemarqivo. U 1989. i 1990. godini bivåa Jugoslavija je zakçu-
øila preko 2000 ugovora sa stranim ulagaøima vrednim preko milijardu dolara.
Interesantno je da je u prva øetiri meseca 1992. sklopçeno preko 300 ovih ugovo-
ra vrednih oko pola milijarde maraka i to, uglavnom u Srbiji. Veõi deo tog stra-
nog kapitala je uåao u zemçu, jer su strani investitori morali da predoøe dokaze
o raspoloÿivosti sredstava. Naÿalost veõ u 1991  godini doålo je do postepenog
pogoråavaña investicione klime u Jugoslaviji i porasta riziønosti stranih
plasmana, a zatim i do sankcija i ratova za nasleæe bivåe Jugoslavije. 

Prethodni podatak pokazuje da je Srbija interesantna za strane investicije
i da bi stranog kapitala bilo viåe kada bi bili ispuñeni odreæeni uslovi. Pre-
ma procenama i prognozama Instituta G17 u Srbiji su SDI iznosile 165 miliona
dolara u 2001., dok se za 2002. oøekuje  izmeæu 300 i 400 miliona dolara.6) Poreæe-
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ña radi, Øeåka je izmeæu 1990. i 2000., kao zemça sa najviåim SDI po stanovni-

ku u istoønoj Evropi, privukla 23 milijardi dolara stranih direktnih investi-

cija, od øega 11.2 milijarde u 1999. i 2000.7)

Kriterijumi za evaluaciju rizika zemçe

Prema najnovijoj anketi Multilateralne agencije za garantovañe investi-

cija Svetske banke, Vaåington, SAD, åest rizika koje investitori najøeåõe na-

vode su sledeõi. Fiziøka bezbednost svog osobça, rat i graæanski nemiri, nekon-

vertibilnost valute, kråeñe ugovora, nesposobnost ili odbijañe vlade da spro-

vodi zakon, eksproprijacija i nacionalizacija.8)

Drugim reøima, menaœeri smatraju da je politiøko-sistemski rizik jedan od

dominantnih faktora u odluøivañu o inostranim investicijama.9) U teorijskom

globalnom modelu meæunarodnog finansijskog menaœmenta (Çutiõ, 1996) autor

razraæuje model i logiku meæunarodnih investicija, rizik i prinos, rizike SDI,

faktore oporezivaña, politiøke rizike, kao i raøunovodsvene tretmane preko-

moreskih investicija.10)

 Definicije politiøkog rizika razvrstavaju se u dve kategorije. Prva opisuje

politiøki rizik kroz vladinu intervenciju, a druga kroz razne politiøke do-

gaæaje. Tipiøna definicija prema koju nudi Grin (Greene, 1974): 

“... politiøki rizik je neizvesnost koja proizlazi iz neoøekivanih poteza i

odluka vlade ili drugih organizacija koje mogu prouzrokovati gubitak firmi.” 

Prema Rutu (Root, 1968):

“... politiøki rizik je moguõi sled politiøkih dogaæaja kao åto su rat, revo-

lucija, drÿavni udar, eksproprijacija, oporezivañe, devalvacija, devizne kon-

trole i uvozne restrikcije koje prouzrokuju gubitak potencijalnog profita i

sredstava u meæunarodnim poslovnim operacijama”.11) 

Simonov opåti okvir za evaluaciju politiøkog rizika iz 1982 izgleda u ma-

triønom obliku ovako:12)

6. Stiÿu veõe strane investicije, dnevni list "Danas" (2002), "Biznis", (18 februar), 3. 
7. http://www.czechinvest.org/ci/ci_an.nsf(FAQsW).
8. MIGA (2002) Foreign Direct Investment Survey. Washington D.C.: MIGA. (January), 27.
9. Çutiõ B. Ÿ. /glavni urednik/ (1996), "Osnovi finansija za menaœere. Fundamentalni

koncepti finansijskog menaœmenta". Beograd: Panda Graf. 
10. Çutiõ B.Ÿ. Ibid, 234-39.
11. Demirag I., Goddard S. (1994) "Financial Management for International Buisiness". Chapter thir-

teen: Political Risk. New York: The McGraw Hill.
12. Demirag I., Goddard S. Ibid, 272.



Pravo i privreda br. 5-8/2002.582

Prema Peteru Gatmanu13)kriterijumi za oceñivañe riziønosti inostranih
ulagaña su:  

• Politiøki rizik, koji se sastoji od ekstremnog nacionalizma i averzi-
je prema strancima åto moÿe voditi preferencijalnom tretmanu lo-
kalnih interesa i nacionalizaciji inostranih holdinga; ostali
nekomercijalni rizici;

• Vrednost finansijskog koeficijenta servisiraña spoçnog duga, koji
se prati u odnosu na proceñeni BDP i/ili godiåñe primitke od spoç-
nih transakcija; BDP po stanovniku; 

• Meæunarodne rezerve/tekuõi uvoz; izvozni prihodi; pokrivrenost uvo-
za izvozom;

• Energetska rañivost.

Rizik zemçe se joå u literaturi naziva i rizik finansijskih transfera. On
proizlazi iz øiñenice da ugovorne strane potiøu iz razliøitih zemaça i da su
podvrgnute razliøitim regulatornim i politiøkim reÿimima. Vrlo lako se da
zakçuøiti da prema ovim kriterijumima Srbija ima potencijalne rizike koji
mogu obeshrabrujuõe delovati na strane investitore. Na primer, kada je reø o
spoçnotrgovinskom deficitu kao hroniønoj boçci srpske ekonomije oøekuje se
da õe u 2002. godini iznositi oko 3 milijarde dolara. Istovremeno, za otplatu
stranog duga Srbija mora izdvojiti 200 miliona dolara u ovoj godini o øemu se
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13. Gutman P. (1980) Assessing Country Risk. London: National Westminister Bank. (May).
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mora voditi raøuna kada se razmiåça o mehanizmima za privlaøeñe stranih in-
vesticija.14)

Neki nedostaci SDI i opasnosti od bega kapitala iz riziønih 

zemaça15):

Pored moguõeg bekstva kapitala, treba naglasiti da priliv SDI zahteva i
brzu liberalizaciju koja opet moÿe ugroziti krhku domaõu proizvodñu i pruÿi-
ti strancima priliku da steknu kontrolu nad masom kapitala u domaõem realnom
sektoru, åto je veliki nedostatak SDI.

Okruÿeñe i infrastruktura za privlaøeñe stranih investicija

• SDI, primarno u formi direktnih investicija multinacionalnih
kompanija, pokreõu pre svega viåe profitne stope koje se mogu ostva-
riti u drugim zemçama, posebno zemçama u razvoju.

• Moguõnost izlaska na trÿiåte i lakoõa voæeña biznisa u stablinom
okruÿeñu.

• Efikasno sprovoæeñe ugovora i  pribavçañe raznih dozvola i licen-
ci za proåireñe biznisa.

• Trÿiåte novca i kapitala. Zavråavañe privatizacije u razumnom
roku.

• Kompatibilan obraøunski i poreski sistem sa olakåicama. Poreske
razlike znaøajno utiøu na meæunarodne tokove kapitala. Øak i kriti-
øari Reganove administracije priznaju da je smañeñe poreskih stopa
1981. dovelo do poveõanog priliva stranog kapitala u SAD tokom osam-
desetih godina.16)

• Razvijen bankarski mehanizam sa veõim uøeåõem privatnih i stranih
banaka koje imaju ekspertizu i spremnost da uæu u rizik. Ulagañe u obu-
ku bankarskih struøñaka bi bila prva investicija za razvoj stranih
ulagaña.

• Raspoloÿivost i preporuke 5 najveõih revizorskih kuõa na svetu (usko-
ro samo 4).

• Mobilnost radne snage na trÿiåtu rada. Obuka i prekvalifikacija.

• Brojnost, ekspertiza i kreativnost preduzetniøkih snaga druåtva je
veoma bitan faktor jer se radi o preduzetniøkim ulagañima. Razvoj
ekonomskih sloboda.

14. Dnevni list "Danas" (2002) Biznis. Stiÿu veõe strane investicije. (18 februar), 3.
15. http://www.imf.org/external/np/exr/ib/2000/110300.htm 
16. Ott M. (1993) Why do Foreigners Invest in the United States. "Fortune Encyclopedia of Economics". 
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• Nivo dohotka i akumulacije bogastva u privredi uopåte. Izmeæu osta-
log to se postiÿe stimulativnom poreskom politikom, koja sada u Sr-
biji nije tako orijentisana.

• Osigurañe investitora od nekomercijalnih rizika kao åto su ekspro-
prijacija, nacionalizacija, kråeñe ugovora, rat, i sl. Socijalni po-
tresi su posebno aktuelni u sadaåñoj situaciji u Srbiji.
Institucionalno se ovo reåava prvo, osnivañem nacionalne agencije
za garantovañe investicija, i drugo, sklapañem bilateralnih sporazu-
ma (BIA) i multilateralnih sporazuma o investicijama (MIA). 

• Internet prezentacija.

Zakçuøna razmatraña

Srbija sada ima novi i znatno kraõi tekst zakona o stranim ulagañima koji u
osnovi (ima za ciç da) reguliåe nesmetano transferisañe dobiti sto je znaøajan
psiholoåki øinilac za strani kapital. Srbija ima povoçan geografski polo-
ÿaj, niÿe transportne i radne troåkove. Meæutim, joå nije postignuta potpuna
harmonizacija na planu oporezivaña dobiti pa to deluje destimulativno jer sa-
drÿi elemente neizvesnosti.17) Isto tako, potrebno je saÿimañe i usklaæivañe
zakona o stranim ulagañima sa desetinama drugih domaõih trgovaøkih propisa i
zakona, kao åto su Zakon o obligacionim odnosima, zakon o preduzeõima, devizni
i spoçnotrgovinski zakon. Imajuõi u vidu veliki trgovinski deficit Srbije,
kao i deficit platnog bilansa i neizbeÿnu otplatu spoçnog duga veõ poøev od
ove godine, stiøe se utisak da naåa zemça ima urgentne potrebe za mehanizmima
privlaøeña SDI usmerenim ka proizvodñi nameñenoj za izvoz. Napredak u tek
zapoøetoj privatizaciji (pouøan primer Maæarske i Estonije), kao i razreåeñe
politiøke krize izmeæu Srbije i Crne Gore õe predstavçati veoma vaÿnu kom-
ponentu priliva stranih investicija u Srbiju. S druge strane, ne treba zanemari-
ti odgovarajuõu zaåtitu domaõe proizvodñe od prebrze liberalizacije i naglog
priliva inostranih investicija koje nisu i ne treba da budu same po sebi ciç ni-
ti to meæunarodna zajednica od zemaça tranziciji traÿi. 

Odgovarajuõi spoj liberalizacije i zaåtite domaõe proizvodñe je stvar fi-
nog podeåavañe ekonomske odnosno trgovinske politike jedne zemçe, øemu i Sr-
bija treba da posveti maksimalnu paÿñu u narednom periodu vremena, posebno
posmatrano kroz aspekte prikçuøeña Svetskoj trgovinskoj organizaciji i pri-
premama za ulazak u Savet Evrope i Evropsku Uniju. 
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