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SAVREMENE TEORIJE O STRANIM
DIREKTNIM INVESTICIJAMA:
PREGLED NAJISTAKNUTUIH TEORIJA

Stankov Biljana !
Damnjanovi¢ Jelena 2

SaZetak: Istrazujuci okolnosti pod kojima je jedna nacija otpocela da
trguje izvan granica svoje zemlje, kao i nacine na osnovu kojih je
medunarodna trgovina stvorila uslove za nastanak SDI, klasicne i
neoklasicne teorije medunarodne trgovine su se indirektno bavile i
karakteristikama SDI. Sa druge strane, savremene teorije o SDI,
kojima ce biti posvecena posebna paznja u ovom radu, eksplicitno
govore 0 nastanku stranog direktnog investiranja, kao i o
podsticajima i determinantama SDI priliva u zemlji domacinu.
Analiziranjem razlicitih savremenih teorija dolazi se do odgovora na
pitanje: Zasto se kompanija odlucuje da investira van granica maticne
zemlje i zasto bas odredenu zemlju bira za svoju investicionu lokaciju,
odnosno za svog domacina?

Kljuéne reci: strane direktne investicije / zemlja domacin / maticna
zemlja investitora / medunarodna trgovina / internacionalizacija /
savremene teorije o stranim direktnim investicijama
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UvoD

Strane direktne investicije (SDI) predstavljaju veoma vaZan element
globalne ekonomije i ¢esto su vodec¢a komponenta strategija ekonomskog
razvoja, kako u razvijenim tako i u zemljama u razvoju (Jensen, 2003).
Koristedi relevantnu literaturu i uvazavajuci misljenja razlicitih autora koji
su istrazivali SDI, konstatujemo da postoje brojne definicije ovih investicija
koje se medusobno razlikuju uglavnom po formalnim elementima. Recimo,
Sun, Tong i Yu (2002) navode da se SDI konvencionalno definiSu kao oblik
medunarodne saradnje medu kompanijama, koji podrazumeva znacajan
vlasnicki udeo ili efektivnu kontrolu upravljanja u kompanijama koje su
rezidenti zemlje domacina. Drugi autori smatraju da se SDI odnose na
sticanje znacajnog udela u kapitalu strane kompanije ili na osnivanje
podruznice u stranoj zemlji (Markusen, Melvin, Maskus i Kaempfer, 1995).
Ono sto je najceSce zajednicko svim definicijama SDI jeste Cinjenica da
investitor sprovodi kontrolu nad kompanijom u koju investira, Sto
doprinosi razlikovanju SDI u odnosu na portfolio investicije, s obzirom na
to da portfolio investitor nije voden Zeljom za kontrolisanjem i
obezbedenjem dugorocCnih interesa. Medutim, na pitanje o tome na osnovu
Cega strani investitor moZe da sprovodi kontrolu nad kompanijom u koju
investira, autori nemaju ujednacen odgovor. Najcesc¢e se nailazi na tvrdnju
da je to barem 10% uceSca u akcijama pomenute kompanije. Razin, Sadka i
Yuen (1999) naglasavaju da upravo moguénost kontrole pruza direktnom
investitoru informacione prednosti u odnosu na portfolio investitora.
Posmatrajuci SDI sa aspekta medunarodnih tokova kapitala, Krugman i
Obstfeld (2003) i Branson (1989) isticu da ove investicije nastaju posto
kompanija iz jedne zemlje prosiri svoje poslovanje i osnuje kompaniju u
drugoj zemlji.

IstraZujuci okolnosti pod kojima je jedna nacija otpocela da trguje izvan
granica svoje zemlje, kao i nacine na osnovu kojih je medunarodna
trgovina stvorila uslove za nastanak SDI, klasi¢ne i neoklasi¢ne teorije
medunarodne trgovine se indirektno bave i karakteristikama SDI.
Savremene teorije o SDI, kojima ¢e biti posveCena posebna pazZnja u
ovom radu, eksplicitno govore o nastanku stranog direktnog investiranja,
kao i o podsticajima i determinantama SDI priliva u zemlji domac¢inu. U
nastavku rada ¢e biti objaSnjene najistaknutije savremene teorije o SDI
kao Sto su: Teorija Zivotnog ciklusa proizvoda, Teorija monopolskih
prednosti SDI, "Uppsala“ model internacionalizacije, Teorija SDI “Robock
i Simmonds” i Teorija izbora.
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TEORIJA ZIVOTNOG CIKLUSA PROIZVODA

Vernon (1966) je putem modela Zivotnog ciklusa proizvoda (engl
Product cycle model) pokusao da objasni nastanak SDI. On je smatrao da
svaki nov proizvod prolazi kroz tri faze tokom svog Zivotnog veka. U
prvoj fazi proizvod se razvija i predstavlja na trZistu, Sto zahteva veoma
dobru usaglaSenost medu aktivnostima proizvodnje, marketinga,
dizajniranja proizvoda i sl. U drugoj fazi se razmislja o mogu¢nostima
osvajanja novih trziSta u onim zemljama koje su relativno napredne i
izvozno orijentisane, pri ¢emu se prednosti najeS¢e pronalaze u
ekonomiji obima proizvodnje, transportnim ili marketinSkim
aktivnostima. U opisanim okolnostima cenovne strategije se radije
zasnivaju na akcijama i reakcijama drugih transnacionalnih kompanija,
nego na komparativnim troskovima. Treca faza je karakteristicna po
standardizaciji proizvoda, pa prema tome dolazi do smanjenja znacaja
istrazivackih i upravljackih aktivnosti, a akcenat se stavlja na sposobnosti
nekvalifikovane i polukvalifikovane radne snage. Proizvodnja se krece ka
zemljama u razvoju u kojima su troskovi radne snage niski, pa se zatim
proizvodi koji se tamo proizvedu putem uvoza vracaju u mati¢cnu zemlju
investitora i/ili odlaze na trziSta drugih razvijenih zemalja. Prema tome,
proizvodna lokacija (ujedno i investiciona lokacija) ¢e biti odredena
troSkovima proizvodnje, posebno troSkovima radne snage, kao i
razdaljinom izmedu pomenute lokacije, izvoznog trZista u mati¢noj
zemlji investitora i ostalih izvoznih trziSta, tj. visinom transportnih
troskova.

Vernon (1966) je formulisanjem ove teorije pre svega Zeleo da otkrije
zaSto i kako je izvoz zamenjen stranim investiranjem. Njegovo
istraZivanje je zasnovano na radu americkih kompanija koje su se prvo
bavile iskljucivo proizvodnjom za domace trziste, a tek kasnije i za trzista
drugih zemalja. Autor je zakljuc¢io da su kompanije na pocetku poslovanja
uglavnom bile zainteresovane samo za osvajanje domaceg trzista, a tek
posto se njihov proizvod nasao u naprednim fazama razvoja, otpoceo je i
izvoz na trziSta razvijenih zemalja. Pri tom, kompanije koje su inovativne
bice u prilici da ostvare visoke profite posSto prodaju nove proizvode, dok
¢e ih istovremeno konkurentske kompanije imitirati baveci se
proizvodnjom i prodajom slicnih proizvoda. PoSto se traZnja za
proizvodom dovoljno poveca, kompanija ¢e izvrSiti standardizaciju
proizvoda i poceti da razmislja o premestanju svoje proizvodnje u slabije
razvijene zemlje, u kojima su troSkovi radne snage, kao i troskovi
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transporta na niZem nivou u odnosu na visinu istih troSkova u mati¢noj
zemlji.

Pored dominacije troskovne efikasnosti, kao kriterijuma pri izboru
proizvodne lokacije, Vernon (1966) istice da i pretnja, bilo koje vrste,

koja je usmerena ka kompaniji moZe izazvati premesStanje proizvodnog
procesa i time podstacdi investiranje u drugoj zemlji domacinu.

TEORIJA MONOPOLSKIH PREDNOSTI STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA

Trgovinska delatost je bila oduvek vazna za zemlje koje ucestvuju u
realizaciji medunarodnih aktivnosti i koje su tezile podsticanju izvoza uz
istovremeno smanjenje uvoza. Hymer (1976) je pokuSao da objasni
nastanak SDI tako Sto je izvrSio komparaciju razlika izmedu SDI i
portfolio investicija. Naime, prema stanoviStima teorije o portfolio
investiranju, kapital se krece iz zemlje u kojoj je kamatna stopa niska ka
zemlji u kojoj je stopa na viSem nivou sve do momenta u kom se
uspostavlja jednakost izmedu kamatnih stopa. Treba napomenuti da se u
opisanom procesu podrazumevalo da prepreke slobodnom kretanju
kapitala, poput rizika i neizvesnosti, ne postoje. Hymer (1976) je oStro
kritikovao ovu teoriju tvrde¢i da ona odbacuje mogucnost sprovodenja
kontrole od strane kompanije koja investira nad kompanijom u koju se
investira, a koja se nalazi izvan mati¢ne zemlje investitora. Prema
njegovim tvrdnjama, postoje dva kljucna razloga zbog kojih strani
investitori nastoje da sprovode kontrolu nad kompanijom u koju su
uloZili svoja sredstva, a ticu se sigurnosti investicije i eliminisanja
konkurencije. Autor istiCe da je upravo mogucnost sprovodenja kontrole
nad poslovanjem kompanije jedan od klju¢nih motiva koji nagoni stranog
investitora na izbor odredene zemlje kao investicione lokacije. Autor
navodi da ¢e se transnacionalna kompanija uvek radije opredeliti za
direktni, nego za neki drugi, oblik investiranja kada se suocava sa
odredenim nedostacima trziSta kao Sto su postojanje barijera za ulazak
na trziste, visoki transakcioni troskovi i sl. Khachoo i Khan (2012)
smatraju da je upravo Hymerov pionirski poduhvat predstavljao prvo
objasnjenje SDI u duhu industrijske organizacije.

Hymer (1976) je medu prvima, kao pretpostavku za nastanak vecéine SDI
istakao postojanje nesavrSenosti nacionalnih i medunarodnih trzista
gotovih proizvoda i faktora proizvodnje. Prema teoriji Hymera o
multinacionalnim korporacijama, upravo nesavrSenost trzista gotovih
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proizvoda i faktora proizvodnje otvara vrata za SDI (Kindleberger, 2002).
Do trziSne nesavrSenosti moZe do¢i spontano, mada ¢eS¢e dolazi usled
dejstva razlicitih politika koje primenjuju lokalne kompanije ili
predstavnici vlasti. Na primer, kompanije mogu Kkreirati jedinstvene
konkurentske prednosti putem diferencijacije proizvoda i/ili
preventivnog investiranja kako bi zadrzale izvore sirovina u
inostranstvu, dok predstavnici vlasti mogu primeniti carinske i
necarinske barijere ili poreske podsticaje, ostvariti pravo prece
kupovine, sprovesti kontrolu nad trziStem kapitala i slicno i time izazvati
trziSnu nesavrSenost. Konkurentske prednosti transnacionalnih
kompanija se najceS¢e pronalaze u njihovoj velicini, ekonomiji obima,
upravljackim i marketinskim veStinama, superiornim tehnologijama sa
izrazitim naglaskom na kvalitetu istraZivacko-razvojnih aktivnosti.

UPPSALA MODEL INTERNACIONALIZACLJE

Ovaj model, koji su kreirali istraziva¢i sa Uppsala univerziteta u Svedskoj,
Cesto se naziva i model internacionalizacije nordijskih zemalja. Njime se
objaSnjava nalin postepenog intenziviranja aktivnosti kompanija na
stranim trzistima. U modelu se polazi od pretpostavke da ¢e, pre nego Sto
se opredeli za nastup na stranom trziStu, kompanija prvo ste¢i odredeno
iskustvo na domacem trZiStu, a zatim otpoceti operacije na stranim
trziStima onih zemalja koje su joj geografski blizu i kulturoloski sli¢ne.
Kompanija ¢e se u pomenutim okolnostima prvo posvetiti tradicionalnim
oblicima medunarodne trgovine i najceS¢e Ce realizovati izvozne
aktivnosti, a vremenom ¢e uvoditi i intenzivnije primenjivati zahtevnije
aktivnosti, kao na primer osnivanje prodajnih predstavniStava u formi
kompanija “kéerki“.

Johanson i Vahlne (1977) isticu da Uppsala model u prvi plan postavlja
postupnost, akvizicije, integracije, upotrebu znanja o stranim trzistima i
operacijama, kao i postepen rast opredeljenosti investitora za strano
trziSte. Poput teorije Zivotnog ciklusa proizvoda i ovaj model navodi
korake koje kompanija mora preduzeti kako bi uspostavila
medunarodnu proizvodnju i ukljuc¢ila se u aktivnosti na stranim
trziStima. Autori ove teorije naglasavaju da kompanija prvo izvozi svoje
proizvode preko distributera, zatim otvara prodajno predstavnisStvo i na
kraju realizuje proizvodnju u stranoj zemlji. Opisani procesi se najpre
sprovode u obliZnjim zemljama (engl. Neighbour countries), a nakon
odredenog vremena se nastavljaju i u drugim zemljama, bez obzira na
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geografsku udaljenost. U Citavom procesu, znanje se istice kao kljucna
determinanta dolaZenja do novih poslovnih prilika.

TEORIJA STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA “"ROBOCK | SIMMONDS*

Robock i Simmonds (1989) su uvazavanjem globalnog pristupa i modela
proizvodnog ciklusa pokusSali da analiziraju kretanja SDI. Sude¢i prema
globalnom pristupu, unutrasnje snage koje podsticu SDI tokove su:
potreba za primenom novih tehnologija ili razvojem novih proizvoda,
zavisnost od izvora sirovina, nabavka nove opreme kako bi se zamenile
zastarele masine i potraga za ve¢im trzistima. Medu spoljasnjim snagama
autori su isticali sledece: kupce, drzavna uprava, ekspanzija konkurenata
u inostranstvu i formiranje Evropske ekonomske zajednice.

Sa druge strane, uvazZavanjem modela proizvodnog ciklusa, autori
navode da SDI prolaze kroz tri faze: faza novog proizvoda, faza zrelog
proizvoda i faza standardizovanog proizvoda. Na pocetku se proizvod
razvija i plasira na domacem trZiStu, a zatim putem izvoza dospeva na
inostrana trziSta. U fazi zrelosti se posebno istice znacaj cene proizvoda,
a u poslednjoj fazi do izraZaja dolazi porast konkurencije, Sto dalje
uslovljava premestanje proizvodnje u zemlje sa niskim BDP po glavi
stanovnika s obzirom da su u tim zemljama troskovi poslovanja nizi u
odnosu na mati¢nu zemlju transnacionalne kompanije.

TEORLJA IZBORA -"ELECTIC PARADIGM BY JOHN DUNNING*

Na donoSenje odluke o investiranju uti¢u tri grupe faktora koje je
Dunning (2002) objasnio putem ove teorije. Autor navodi da kompanija
prvenstveno mora posedovati specificne prednosti kako Sto su:
tehnologija koja podrzava istrazivacko-razvojne aktivnosti, upravljacke
veStine, organizacione i marketinS8ke sposobnosti, diferencirani
proizvodi, trgovinska marka, zastitni znak, ekonomija obima i sl.. Nakon
pomenutih, do izraZaja dolaze obeleZja internacionalizacije poput visokih
trosSkova sklapanja i izvrSenja ugovora, nesigurnosti kupaca vezano za
vrednost tehnologije, potrebe za kontrolom upotrebe ili ponovne prodaje
proizvoda i prednosti koje nastaju usled diskriminacije cena ili
unakrsnog subvencionisanja. Na kraju, paznja se posvecuje specificnim
prednostima investicione lokacije koja se nalazi na teritoriji zemlje
domacdina poput prirodnih resursa, niskih troskova efikasne i obucene
radne snage ili trgovinskih barijera kojima se ogranicava uvoz. Autor je
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istakao da faktori iz prve dve grupe predstavljaju determinante izvozno
orijentisane proizvodnje, dok se oni iz trece grupe povezuju sa lokalnom
proizvodnjom.

Radovi Dunninga su Siroko prihvaceni od strane stru¢ne i naucne
javnosti poSto su utemeljeni na rezultatima istraZivanja motiva Kkoji
navode strane investitore da premeste svoj proizvodni proces u drugu
zemlju i nastupe na drugim trziStima, izvan mati¢ne zemlje. Schneider i
Frey (1985) navode da je upravo DZon Duning bio jedan od vodecih
zagovornika ekonomskog pristupa kojim se objaSnjavaju determinante
SDI priliva.

Na osnovu rezultata ankete sprovedene na velikom broju privrednih
subjekata, koji su bili uklju¢eni u medunarodne trgovinske tokove i
bavili se medunarodnom proizvodnjom, Dunning (1973) je formirao tri
grupe faktora koji uti¢u na SDI:

v’ Trzi$ni faktori (veli¢ina i intenzitet rasta trZiSta, mereno visinom
BDP u zemlji domacinu)

v Tro$kovni faktori (raspoloZivost radne snage, troskovi radne snage
i stopa inflacije)

v’ Investiciona klima (stepen spoljne zaduZenosti, stanje platnog
bilansa i politic¢ka stabilnost)

U kasnijim istraZivanjima, Dunning (1981) je formulisao OLI paradigmu
koja govori o iskoriS¢avanju prednosti vlasniStva (engl. Ownership),
lokacije (engl. Location) i internacionalizacije poslovanja (engl.
Internalisation). Kompanija se prvo mora orijentisati na iskoriS¢avanje
sopstvenih prednosti, koje inaCe proisticu iz specificnih svojstava
proizvodnog procesa, patenata ili drugih jedinstvenih karakteristika.
Zatim, pri izboru investicione lokacije u obzir mora uzeti specificne
pogodnosti koje se pruzaju u zemlji domacina, poput carinske zastite,
raznih komparativnih prednosti itd. Na kraju se mora obratiti paznja na
zaStitu imovinskih prava, posebno kada je re¢ o neopipljivoj imovini, i u
skladu sa tim sprovesti mere preventivne zastite kako bi se izbegli gubici
imovine u slucaju da kompanija dozivi neuspeh na stranom trzistu.

Schneider i Frey (1985) su, analiziraju¢i istraZivanja Dunninga (1981),
zakljucili da ¢e kompanije koje poseduju vise specificnih prednosti
vlasniStva (engl. Ownership-specific) u odnosu na kompanije druge
nacionalnosti, radije pristupiti medunarodnoj proizvodnji. Dodatnu
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motivaciju internacionalizaciji proizvodnje ¢e pruZiti i obilje podsticaja,
usmerenih ka iskoriS¢avanju pomenutih prednosti, kao i rastuca
zainteresovanost veceg broja kompanija za eksploatacijom pogodnosti
koje su dostupne na odredenoj lokaciji u inostranstvu tj. na teritoriji
zemlje domacina.

ZAKLJUCAK

[ako se Kklasicne teorije medunarodne trgovine (Teorija apsolutnih
prednosti i Teorija komparativnih prednosti), i neoklasi¢ne teorije
medunarodne trgovine (Teorija raspolozivosti faktora proizvodnje i
Standardna teorija medunarodne trgovine) nisu direktno bavile stranim
investicijama, mnogi istrazivac¢i tvrde da su upravo njihovi postulati
otvorili put savremenim teorijskim pristupima o SDI. Poseban doprinos
su dale teorija komparativnih prednosti i H-O (engl. Hecksher-Ohlin)
model raspolozivosti faktora proizvodnje (Haile i Assefa, 2006).

Analizom relevantne literature moZe se konstatovati da su mnogobrojni
autori, bez obzira na razlike u odredenim stavovima, ipak saglasni oko
toga da su SDI i medunarodna trgovina medusobni supstituti i
komplementi (Mundell (1957); Carter i Yilmaz (1999); Hymer (1976) i
dr.), usled ¢ega SDI mogu jednostavnije eliminisati trgovinske barijere.
0d Sezdesetih godina proslog veka pa nadalje autori su na razlicite
nacine, u okviru sopstvenih teorijskih pravaca, dali doprinose
objasnjenju nastanka SDI i njihovom povezivanju sa medunarodnim
kretanjima kapitala (Vernon (1966); Hymer (1976); Johanson i Vahlne
(1977); Robock i Simmonds (1989); Dunning (1973) i Dunning (1981)).

Da bi se sagledao pravi smisao svake od navedenih teorija i razumele
prednosti i ograni¢enja njihovih modela, neophodno ih je razmatrati u
kontekstu vremenskih i drugih okolnosti u kojima su nastale (Stankov,
2018). Recimo, model DZona Duninga je svakako obezbedio veoma
korisnu organizacionu osnovu, ali ipak nije uspeo da predvidi fenomene
poput naglog rasta SDI, koji je otpoceo od sredine osamdesetih godina XX
veka, kao i rasta regionalnih integracija (Di Mauro, 1999). Prema
Dunningu (1993), medunarodna proizvodnja je rezultat procesa koji
objedinjuje vlasnistvo, internacionalizaciju i prednosti lokacije, a izbor
lokacije za SDI je, izmedu ostalog, odreden relativnom profitabilnoScu.
Posmatrajuci sa aspekta investitora, izabrana investiciona lokacija mora
biti daleko profitabilnija za proizvodnju od svih drugih potencijalnih
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lokacija. Teorije o SDI Ciji je nastanak usledio su objedinile OLI
paradigmu i modele opSte ravnoteZe i usmerile se na relativnu
zaduZenost faktora (Helpman, 1984), zatim prednosti blizine lokacije i
koncentracije kapitala (Brainard, 1993) i gravitacini model trgovine i SDI
(Hejazi i Safarian, 1999).

Svakako da strane direktne investicije (SDI) donose ekonomske koristi
zemljama domacinima posSto obezbeduju neophodan kapital, devizna
sredstva i tehnologiju, podsti¢u konkurentnost privrede i doprinose
ostvarenju uspeha pri osvajanju novih trzista (Crespo i Fontura (2007);
Brooks i Sumulong (2003); Romer (1993); Caves (1974) i dr.). Pored
pomenutog, Brooks i Sumulong (2003) naglasavaju da SDI mogu snazno
podstaci i domace investicije i inovacije.

MODERN THEORIES OF FOREIGN DIRECT
INVESTMENTS: OVERVIEW OF THE MOST
PROMINENT THEORIES

Stankov Biljana
Damnjanovi¢ Jelena

Abstract: Exploring the circumstances under which a nation begins to
trade outside its own borders, as well as the ways in which
international trade provides the necessary conditions for the
occurrence of FDI, classical and neoclassical theories of international
trade used to be indirectly concerned with the characteristics of FDI.
On the other hand, modern FDI theories, to which special attention
will be paid in this paper, explicitly speak of the occurrence of FDI, as
well as the incentives and determinants of FDI inflows in the host
country. By analyzing various modern theories, one finds the answer
to the question: Why does a company decide to invest beyond the
borders of its home country and why does it select a particular
country for its investment location, i.e. for its host country.

Key words: Foreign Direct Investments (FDI) / host country / home
country / international trade / internationalization / modern FDI
theories
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