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IIpuBaTn3anmja u CTPaHU KANMUTAJ

1. Haj3HavajHnja moyka ¢ Kpaja MpoIUIOr BeKa OJHOCH Ce Ha MOTIYHO M3MEHCHH
€KOHOMCKHU aMOHjEHT Y CBETY Y KOME MOpajy fia (PYHKIVOHHMIITY U IENYjy 1 3eMJbe y pa3-
BOjy ¥ MHIYCTPHjCKH pa3BUjeHe 3eMibe. HanpocTo, npaBmira eKOHOMCKE Urpe €y ce MOT-
IyHO npoMeHmna. To ce moce6HO OfHOCK HA HAUMH Ha KOjU 3€MJBbE€ Y Pa3BOjy WIH 3eMIbE
y TPaH3ULUjI MOT'Y Jia J0bY A0 CTPAHOI' MHBECTULHOHOT KanuTasa. [edrHuTHBHO je
IPOIIUTO BpeMe Kajia Cy aMepHyKe, EBPOICKE WIIH jallaHCKe MOCIOBHE GaHKe, OueKyjyhu
BEJTVKY TTOTEHIMjaJIHA MPO(HT Y OXHOCY Ha PU3HK, AaBajlle OOMMHE KpemuTe (BeJmKa
Ry>KHIYKa Kpr3a 80-TuX TofiHa IPOIUIOT BeKa) MM Kajla je Bilajia jefHe psKaBe Apy-
T0j J1aKo ofo0paBaia AUPEKTHY oMoh y BpeMe XJIagHOT paTa U HaiMeTama UCTOKa 1
3amafia y IIMpewy yTHIaja y 3eMibama y pa3Bojy. C pyre cTpase, U Hajjaue 3amajHe
3eMJbe, EKOHOMCKE BellecHIle, JaHaC Ce CyouyaBajy ca eKOHOMCKHM Telllkohama Koje
OrpaHM4aBajy HUXOBY €KOHOMCKY CIIOCOOHOCT [la Kao HeKafja IpYKajy AUPEKTHY eKO-
HOMCKY IOMOh.

W3 Tux pa3snora, a 003UpOM fia cy uMe HOoTpede 3a CTPaHUM KallUuTalOM OFPOMHE,
KaKOo IIFPOM CBETa Y pa3Bojy, TaKo 1 y 3eM/baMa Y TPaH3UIMj! pa3BuiIa ce BeInKa KOH-
KYpEeHIIja 3a CpeficTBa KOja Cy MHBECTUTOPH CIPEMHH Jla PU3UKYjy Ha CTpaHa TP KUIILI-
Ta. OBO HaMeTame IOCeOHO je 3HaUajHO 3a NOTEHIjalIHe 3eMJbe loMahrHa KOje IOKY-
aBajy fa pa3Bujy KOHKYPESHTHU]y TIpUBpeNy, na nosehajy m3riene 3a ycneman npu-
BpEIHH pacT U fia 06e30e/1ie Behr KMBOTHY CTaHIAPC CTAHONBHUILITBA, jEAHOCTABHO Ja
ce yKIbyde y INIoOAHy CBETCKY IpUBpeny. Pamu Tora oHe Memajy eJeMeHTe ApyIITBe-
He, TIOJINTHYKE U €KOHOMCKE TTOCTIOBHE KJIMMe KaKO O1 MPYsKWIe IITO BHILIE FapaHIyja
HEOIXOJIHUX 32 IIPUBIAYEHhe CTPAHUX AUPEKTHUX MHBECTHIIN]A.
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MHTepecaHTHO je ITOMEHyTH Jia je joir KpajeMm 90-Tux rofyHa npommior Beka Tpro-
BuHCKa KoMopa CA]J] Ha OCHOBY OOMMHUX UCTPasKMBa-a, KOja Cy CIIPOBEIIe KOMITaHHje
YIIaHUIlE, TEMEJHHO MCTIITANIA [ITa aMepUUIKe MYJITHHALIMOHATHE KOMITaHH]e Tpaske Ka-
J1a POIEHYjy HEKY CTpaHy 3eMJby Kao MOTEHIMjalTHy JIOKAIF]y 3a CBOja yiarama. [Ipu
TOME je yTBpamwia 12 HajBasKHMjUX KpHUTEpHja: KapaKTEPUCTUKE JIOKAIHOT TPKUIITA
(BeruMHA, PeIaTUBHO GOraTCTBO M KYIMOBHA MOh, TIOTEHIM]ajTHA PacT OBHUX BapHjad-
JIM); TIPUCTYT TPXKUINTY (Ip:KaBHA KOHTpOINa, MOryhHOCT U cliobofja MocioBama MpH-
BaTHOT' CEKTOpPa, 3aKOHW W TIPOIHCH); pafHa cHara (Opoj W KBAIUTET JIOKAIHE pagHe
CHare); BaTyTHA py3uK (uH(Ianmja, IeBajBaiyja); penarpujanyja Kanaraia (TPOmucu
KOjl PEryJIMIIy M3HOIICHE YIIOKEHOT Kalmrana u npocdura u3 3emibe noMahnHa);
3allITUTA HHTEJIEKTYAJHE CBOJIHE; TPrOBUHCKA TOJIUTHKA; 3aKOHCKA PETYIaTHBa; IIope-
CKE CTOIIE U OJIAKIINIIE; TIOJIUTIYKA CTaOMITHOCT; OKBUPH MAaKPOEKOHOMCKE ITOJINTHKE 1
uHpacTpyKTypa; nparche ycnyre.

Meby mrMa HHje TEHIKO MPEMo3HaTH IOCTa Pa3iiora KOji BPJIO HeCTUMYIATUBHO
JeNyjy Ha CTpaHe MHBECTHTOPE 3a yJlarame y jyTOCiIOBEHCKY npuBpeny. I1pe cera no-
JIMTHYKA HeCTAOMITHOCT Y HEKVM JIEJIOBIMA 3€MJBE | jOIIT YBEK HEOBOJLHO A00ap MONH-
TUYKY PEjTUHT Y MehyHapOHIM OpraHmsalyjama, a 3aTiM, YCIIOPEHHN MPOLeC IPIBATH-
3aIyje, HECUTYPHOCT Y TyKVHH TPajarba 3aKOHCKUX MPOIIHCA, PECTPUKTUBAH IPHCTYI Y
TIOTTIEly OTBOPEHOCTH MOjEMHAX CTPATEIIKAX CEKTOpa 3a CTpaHa yiarama, HelprBa-
TH30BAHOCT GAaHKAPCKOT CEKTOpa U (PMHAHCHjCKUAX MHCTUTYIIMja, KAO W IPYTUX HajBaxK-
HUjUX CEeKTopa 0e3 Kojux HeMa euKacHOT (DYHKIMOHWCAHkha MPUBPEHOT CHUCTEMA,
CTBOPHITHU Cy TyOOKO HEMOBEPEH-E KOJ| CTPAHUX HHBECTUTOPA U Of jyTOCIIOBEHCKOT IPH-
BPETHOT NOAPYja CTBOPUIIH BPJIO HETIPUBJIAUHY ICCTHHALIY]Y 3a CTpaHa yiiarama.

2. YcappiiaBame crcreMa npuBpebuBama CPJ je murame Koje ocae X rouHa
CHaXKHO 320KYIUba MaKiby KaKo CaBe3He, TaKO 1 penyonuuke Biane, Tako u npuspene
¥ H-CHUX acolFjaldja M HayYHO-UCTPAKUBAYKKX MHCTUTYIH]a. [TocTano je moTmyHo u3-
BECHO JIa ce Taj Ipoliec Mopa Ga3upaTy Ha adpupMalyju peAy3eTHAIITBA, U Ha yTypa-
IWj¥ TPSKUIIHOT KOH(pOPMU3Ma ¥ HbAMA TIPUMEPEHOT INHAMITYHOT MEHAIMEHTa 1 TIPHU-
BpenHor JmpepcrBa.OcTBapUBa-e OBUX IIVHEBA IPEIOMIHAHTHO Ce Be3yje 3a KOPEHH-
Ty pecbopmy nipemy3eha, mocioBHe uno3oduje u IPyIITBEHO-6KOHOMCKOT 1 TIOJTATHY-
KOT OKpYKEHhe.

Y Tom emucaty off ipeny3eha ce oueKyje 1a ce Kpo3 IpOMEHY BIIACHUUKE CTPYKTYPE
TpoIMpe W3BOPH (PMHAHCHPAha FHErOBOT MOJIOBAM-a, a(pUpPMMUIIIE BIIACHIIKY PU3VK,
noBeha MOTHBHCAHOCT paJIHIKA W MEHAIMEHTA U, KPO3 TIPETHY 3aMEHE HOBHM, JIUCIIHII-
JIHYje ¥ IPUCIIY MEHAIIMEHT Ha e(hUKacHO Bobeme npefy3cha.

On Bnage ce, mak, 3axTeBa Ja Kpo3 M3rpajiiby aleKBaTHE WHCTUTYIMOHATHE WH-
(dpactpykrype 06e30eu erKacHy NOAPIIKY TaKBOj OPHjEeHTALUj1, Kao U Ia Mepama
MHCTPYMEHTAMA €KOHOMCKE MOJITHKE (PUTYpHpa Kao KaTATN3aTOpP MPOIMYI3UBHOT TP-
SKUIIHOT puBpehuBama.

Jo maHac, OWIz cMO CBEJIOLM fla Cy peanu3alidjy 3alo4eTuX pechOpMCKHX Iporieca
npatwia onpebena yTama, OKIIeBama, TACHBHU OTIOPH ¥ W3rOBOPH TEIIKOM (hUHAH-
CHjCKOM CUTyaljoM. Y MehyBpeMeHy, Kao IITO je IO3HATO, OTIOYEO je IPOlLeC CTBapa-
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Ha HOBE TIPaBHE PEryliaTUBe Ap:KaBe, IPAIPeMa U TOHOIIECHE¢ Mepa €KOHOMCKE TIOJH-
THKe, KOjuMa Ou ce TpeOallo 3ayCTaBUTH HEIIOBOJEHO KpeTame IephOpMAaHCH TIPHUBPE-
Jie, OTHOCHO KaKO OM ce Hallla IPUBPeIa KPo3 MHOTO CMEJTHj 00aBe3aH Mpoliec MprBa-
TH3anyje, KOjH je BpeMEHCKU OrpaHdeH, Te Jieperyaiuje ocrocodmna jia ce eprukacHo
VKIbYYH Y CBETCKE TOKOBE KamwTajia M 3Hama. [Ipy ToMe, HU 3a TpeHyTaK ce He cMe
WCIYCTUTH W3 BHA Jia Ce: TIPBO, TPOIIEC PECTPYKTYpHUpamka MpuBpeie W adupmarmja
TPENy3eTHAIIITBA 1 TUHAMIYHOT MEHAIMEHTa HY>KHO MOpa BE3MBATH 3a POMEHY BIIa-
CHHUYKE CTPYKTYpeE 1 YCIIOCTaBIhaha KOMIIATaOMIHOCTH HaIIIeT CHCTeMa IprBpebuBama
ca mpeosnabyjyhuM MofeIrMa CBETCKAX TOKOBA KaluTalla U 3Hamwba; U IPYyro, mporec
aKIMOHUCama Tpefy3cha, OHOCHO CTBapame KOPIIOPATUBHUX MPEAy3eTHUX OONMKa
HHje caMo NpWINKa Jia ce IMBEPCUpULINPajy U3BOpH (PHHAHCHpama, HEro OHO Mopa Ou-
1 nipaheno acdmpManmjoM TpxKuITa npeny3eha, Kanmurana U MeHariepa, Kako Ou ce
y6Gp3a0 mporiec pecTpyKypupama Kpo3 Mepliepe, aKBI3UIIMje, TPOoajy, MpruBaTH3alHyjy,
YHAKPCHO BJIACHUIITBO ¥ JPYre apaskMaHe KOji Cy CBOjCTBEHU TP KUIIHUM SKOHOMU-
jama.

3. Haj3HauajHMja MHCTUTYIMOHATIHA TIPOMEHA Y TPAH3MIHjH j3yTOCTIOBEHCKE TIPH-
Bpefie jecTe MMpOMEHa BIACHIMUKE CTPYKTYpE W MIpUBaTH3aNMja APYIITBEHOT-IP>KaBHOT
CeKTopa npuBpefie. 3amnpaso, ycIexX y Opolecy pUBaTH3alyje je Haj3HayajHUuju YCIOB
3a IPWIVMB CTPAHUX TUPEKTHUX WHBECTHIMja y 3eMibH. VickyctBo MebyHaponse ¢u-
Harcmjcke koproparuje (MFK- international financial corporation - IFC) kao caBeTHHKa y
MIOCITIOBAMA NpMBaTH3aLyje, IOKa3yje fja yuenrthe MHOCTPAHNX MHBECTUTOPA Y TIPOIIECY
MpUBaTH3alMje 3aBICH O] HAUMHA Ha KOji ce OHa ciipoBofu. [103HaTO je 1a ce mpuBaTu-
3aIMja MOXKe CIIPOBECTH HA BA TJIaBHA HAYMHA: TUPEKTHOM IPOJAjOM TIOjeINHUX Tpe-
my3eha WM mofesioM MMOBMHE CTAaHOBHUIITBY. HeMa cyMmbe J1a je TUpeKTHO yuenthe
CTpaHMX MHBECTUTOPA MOryhe caMo Kpo3 IPBU HAUXH.

TTporpam npuBaTu3anyje Ha HEKOJIMKO HAYMHA JeTyje Ha IPWINB CTPAHWX TUPEK-
THHX MHBECTHII]a: TIPE CBEra, CTBAPA-EM KOHKPETHOT MEXaHW3Ma 3a yuellhe CTpaHux
IMPEKTHIX MHBECTUINjA Y 3eMJbH, CMambUBak-eM Opoja ipskaBHUX npeny3eha Koja npef-
CTaBJbajy MpenpeKy 3a CTPaHO MHBECTHPAHhE, HO0OJbIIABAkeM HHPPACTPYKTYPE U Jla-
BarbeM yOebUBIX CHTHANIA []A BIIAIa CPOBOJM MEPE €KOHOMCKE MOJTUTHKE KaKO O ce
CTBOPHIIO TIOBOJBHH]E OKPY3KEHE 32 MPUBATHE NHBECTHULH]C.

WHCTATYIMOHATTHO OKPY:KEHe, MOJIEN IPUBATH3aIlje U OCTBAPEHO CEPBUCHPALE
AP>KaBHOT Ayra, IpefcTaBlbajy Haj3HayajHuje (pakTope KOju O0jalllbaBajy OOUM 1 IUHA-
MUKy TpWIVBA CTPaHUX JUPEKTHUX WHBecTHIMja. MebyTuMm, MCKycTBO mokasyje ma
MpaBHA ¥ TIOJIATHYKA KJIMMa MIMajy BaXKHUjU YTHI] HA OOJIMKOBAI-E TOKOBA CTPAHMX
IUPEKTHIX WHBECTHIIMja Y 3eMJbaMa y TPaH3MIUjH HEro IITO je TO YTHIA] MaKpOEKO-
HOMCKUX (hakropa. OTya caMO MaKpOEKOHOMCKA CTAOMITHOCT M TMOBOJGHO TIOCIIOBHO
OKPYXKEHe YHMHE TOBOJEHO JT00AP PA3JIOT M OCHOBY 32 NPHUBIIAYCHHE CTPAHUX JUPEKTHIAX
unaBecTrnyja. [Ipy ToMe BaJba IMaTh Ha yMY J1a C€ CTPaH! HHBECTUTOPH PYKOBONIE C jefl-
He cTpaHe MOoryhnuMm npouTrMa, a Ha IPYroj CTpaHu Mpolewyjy Moryhe pusnke. 3ato,
ma 6u ce MOCTaKao NPWINB CTPAHMX AUPEKTHUX WHBECTHIMjA Y HAIIy IpPUBPERy, HO-
TpeOHO je 1a ce y NEeJMHA PETYIINIITY OTHOCH ca MehyHapOHOM 3aje[IHIIIOM U Jia ce Ha
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YHYTpalIbeM IJIaHy aKTMBHOCTH YCMEpE Ha CTBapame IIPHUBIAYHE MAKPOEKOHOMCKE
KJIAME.

CTUMynaTUBHE MaKPOSKOHOMCKY aMOWjEHT 3a MPUBIAYCHE CTPAHUX TUPESKTHHUX
WHBECTHUIMja 00yXBaTa: PBO, CTaOWIIM3alHjy TIpUBpeTie, KOja MPEAocTaBmha 00apame
mHIIanyje ¥ KOHBEPTUOWITHOCT JMHApa Y TeKYhUM TpaHCcaKIyjaMa TIaTHOT OWIaHCa;
[pyro, mbepanm3anyjy eHa, ClIoJbHE TProBUHE, Te MOjeTHOCTABILEEhE TPOIEAype 3a
moOHjame pa3HUX TO3BOJIA M CATNIACHOCTH U CJT; ¥ Tpehe, paiikaHy IpuBpeHy pedop-
My, KOja TiofipazyMeBa 00aBe3Hy OTBOPEHY BpeMeHCKH ofipehbeHy 1 e(puKacHy IpHBaTH-
3amyjy, caHalWjy U pecTpyKTympame npeny3cha u GaHaka, pa3Boj (puHAHCH]CKOT Tp-
SKHIITa, (prCKaIHy pedopmy.

IlonasHa mpeTrnocTaBKa 3a MPIWIAB CTPAHUX TUPEKTHUX WHBECTHIMjA Y jYTOCIIO-
BEHCKY IIPUBPENY j€ ONEPaTHBHO PETYIHCAIE OAHOCA ca MehyHapOIHOM 3ajeHIIIOM Y
mTo kpaheM poky. EY, CAJl u ipyre pa3BujeHe 3eMibe O Tpebaio Jla YKUHY CBa Orpa-
HUYEHHa 332 MHBECTHPAba Y Hallly 3eMiby. [lopeq Tora, moTpeGHO je aa CIOMEHYTE 3eM-
Jbe ONaKIIajy peryaucame wiancTsa CPJ y cBuM MebyHapoaHuM (pUHAHCHCKAM Opra-
HIBalMjaMa 1 Jja moipKe penporpamupare mocrojehux cnospanx gyroa CPJ. Hakon
OCTBapema yiracka y wianctBo MM®, ckianame apaHkMaHa ca OBOM WHCTHTYLHOM
01 3aCUT'YPHO MIPEJICTARIBANIO MIOCTPEK 3a OCTaJIe KPEAUTOpe, IITO 61 0Xpadpmiio cTpa-
He mHBecTuTOope 3a yiarame y CPJ. MIHCTHUTYIMOHANHO peryiucame ofHoca ca EY
(edpexTrBHO KOpHIThemhe MpedepeHImjaa, Criopa3yMu O TPrOBUHU W Capajiibi U CI1.)
Kao mpBa (paza peanusanyje Kpajiwer nwba yaacka CPJ y EY, momaTtHo 6u moctakia
crpane unBectuTope y CPJ. YBobeme KOHBepTUOMIHOCTHY AUHAPA 32 TPAHCAKIMje Y Te-
KyheM IIaTHOM OITaHCy 3HAYajHO OM OXpabpIIo CTpaHe MHBECTUTOPE 32 MHBECTUPA-
me y CPJ.

4. Benuka HecTallWIA KaUTaa y jyrOCIIOBEHCKO] IPUBPENHU YBEPIBUBO YIIO30paBa
7la HeMa HeHE yCIellHe TpaH3uiyje 6e3 3HauajHujer IpWinBa cTpaHor kanurana. [Tot-
IyHO je W3BecHO fa he mporec o6aBe3He NpUBaTH3aLyje U IPOrpaM €KOHOMCKHUX pe-
¢hopmu Ha KpaTak poK Hy>KHO JIOBECTH 10 ofipeheHor creneHa fectabunmanuje. Meby-
TUM, 00aBe3aH U epuKkacaH nporpam MpUBaTU3allje CBUX CEKTOpa KOjU Cy OUTHU 3a CH-
cTeM npuBpebuBama he Ha Ayru poK cTaOMNU30BaTH (PMHAHCHCKY MONO0XA] 3eMIbE U
BeHy npuBpeny y uenuau. [Topehame NomuTuike cTabMIHOCTU W CUTYPHOCTH, Kao 1
npmwiarohaBame MaKpPOEKOHOMCKE KiMMe MehyHapOHOM OKpYKemyY, Ca CBOje CTpaHe
he yuvHUTH f1a ce UCHOIITYjy HajBasKHUjU KPUTEPHjHU NPUBIIAUYEHa CTPAHUX UHBECTHU-
1pja. I'mo6asHa HecTalmia KanuTana paciojIokKHUBOT 3a (PUHAHCHPALE PacTa U pa3Bo-
ja 3eMIbe yBEepIBUBO YIO30paBa ia IPUBIIAaYehe CTPAHUX AMPEKTHUX MHBECTHUIM]a HeMa
aJTepHATHUBY, TUM IIpe Kafj ce 3Ha J1a OHE MOTY Jia IOBEAY A0 3HA4ajHUX KOPUCTH, YKIBbY-
uyjyhu TpaHcep TEXHOIOrHje, OTBapae HOBUX PAJIHUX MecTa U nosehame u3B03a. Y
TOM KOHTEKCTY Tpeba CXBaTUTH JOHOIIEHE HOBUX 3aKOHCKHX IIPOIIIca O TpUBaTH3a-
LWj1 ¥ CTpaHUM yiarawuMa y Jyrocnasuju. To TiM mpe, HITO je Jyrocinasuja o ckopa
JleITiia JIOIIY CyROUHY 3eMasba Y OKPYXKeY y HOINely CTPAaHNUX AUPEKTHUX HHBECTU-
[ja, ¥ TO TUM BHIIe, To ce y 2002. ToMHN OYeKyje ToYeTaK 3HaYajHUjer U CTATHOT
NPWINBA ¥ pacTa CTPAHMX JUPEKTHIX NHBECTHIjA. Y TOM CMIUCIIY j€ ¥ KOHIMIAPaH HO-
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B 3aKOH O CTpaHNM yJIarambuMa, KOjIM ce HarviariaBa cTabuIHOCT IpaBHOT OKBUpA 3a
CTpaHe MHBECTUIHje, TapaHTyjy NpaBa CTpaHMX yiarada, (clrobofa CTpaHOr yiiarama,
HAI[FOHAJIHA TPETMaH, IIPaBHa CHTYPHOCT | 3allITUTA NPaBa CTEUEHNX yJarameM, KOH-
Bep3mja 1 ciobopa miahama, MpaBo Ha TpaHcdep TOOUTH 1 NIMOBHHE U CII.), 3aTUM T'a-
paHTyje IpaBHA CHTYPHOCT W 3aIlTHTA IIpaBa CTEUECHUX yJIaramkeM Y CIy4dajy eKCIpo-
npHjalyje, HaOHAIM3AlMje WM HeKe JIpyre CIIMIHe Mepe. Y3 HysKHY CTaOWIn3aIjy
TONUTHYKAX TPAIYKA Y 3¢MJbH, Ha Taj HAUYMH Ce MOKYIIIaBa CTBOPUTY IIOBOJHHU]U HH-
CTHTYIIIOHAJTHA aMOHMjeHT Off KOra y MHOTOME 3aBUCH Op3MHA ¥ OOMM MIPHJIABA CTPAHUX
IMPEKTHIX MHBECTHUIIH]A.



