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Резиме
Предмет и циљ овога рада аутори су определили самом формулацијом 

наслова. У раду се указује на међависност између развијености и употребе 
дестинацијског маркетинга, са једне стране, и инвестиционе атрактивно-
сти појединих локацијских ентитета за међунродне инвеститоре, са друге 
стране. Истичу се најважније особености дестинацијског маркетинга. За 
разлику од већине производа који се крећу ка корисницима, дестинације су 
непокретне па се стога заинтересовани тржишни актери, међу којима су 
и инвеститори, крећу ка њима. Указује се и на најзначајније активности 
дестинацијског маркетинга. Заступа се теза да потенцијал дестинације 
не зависи толико од њеног положаја, климе и природних ресурса, колико од 
воље, вјештине, енергије, вриједности и организације њених људи. Стране 
директне инвестиције се посматрају кроз четири врсте финансијских опе-
рација: мерџере и аквизиције, нове (greenfi eld) инвестиције, докапитализа-
цију (додатне нове инвестиције) и финансијско реструктурирање. Основ-
ни мотиви страних директних инвеститора се посматрају у контексту 

1 Економски факултет Универзитета у Београду, brakita@sbb.rs
2 Агенција за развој предузећа Еда, Бања Лука



264

Acta Economica, година XIII, број 22 / фебруар 2015. 263 – 284

њихове тежње за повећањем ефективности и ефикасности пословања, те 
максимизирањем профита, што се сагледава кроз четири доминантне ин-
вестиционе преокупације: доћи до природних ресурса, доћи до тржишта, 
доћи до стратегијске имовине, унапредити ефикасност у производњи. На 
подлози овако постављене концепцијске платформе, аутори су се емпириј-
ски фокусирали на комапартивну анализу инвестиционе атрактивности 
земаља Западног Балкана, посебно наглашавајући релативни положај БиХ. 
У закључку се констатује да, поред амбијенталних, инфраструктурних, 
регулативних и институционалних претпоставки олакшаног и неризич-
ног инвестирања, два најпоузданија маркетиншка параметра да је дошло 
до подизања инвестиционе атрактивности једне земље, или неког другог 
дестинацијског ентитета (региона, града, општине) јесу – добра позицио-
нираност и достојанственост средњег слоја становништва, као и растући 
ниво дискреционог дохотка.

Кључне ријечи: локација, маркетинг, инвестиције, инвестициона 
атрактивност, брендирање, ресурси.

Summary
Th e authors have identifi ed the scope and purpose of this paper by the formulation 

of the title. Th e paper points to interdependence between the development and use 
of destination marketing, on the one hand, and investment attractiveness of certain 
location entities for international investors, on the other hand. Th e most important 
characteristics of destination marketing are emphasized. Unlike most products 
moving to customers, destinations are fi xed and therefore interested market 
participants, including investors, are moving towards them. Th e paper also points 
out to the most important activities of destination marketing. It supports the thesis 
that potential of a destination does not depend so much on its position, climate and 
natural resources, as it depends on the will, skill, energy, values and organization of 
its people. Foreign direct investments are observed through four types of fi nancial 
operations: mergers and acquisitions, new (greenfi eld) investments, recapitalization 
(additional new investments) and fi nancial restructuring. Th e main motives of 
foreign direct investors are viewed in the context of their aspirations for increasing 
the eff ectiveness and effi  ciency of business, and maximizing profi ts, which can 
be viewed through four dominant investment preoccupations: to get to natural 
resources, to get to the market, to get to strategic assets, to improve production 
effi  ciency. Based on such set conceptual platform, the authors empirically focused 
on the comparative analysis of investment attractiveness of the Western Balkans 
countries, particularly emphasizing the relative position of Bosnia and Herzegovina. 
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It is stated in the conclusion that, in addition to environmental, infrastructure, 
regulatory and institutional conditions of easier and non-risky investments, the two 
most reliable marketing parameters showing that there has been an increase in the 
investment attractiveness of a country or any other destination entity (region, city, 
municipality) are – good positioning and dignity of the middle class population, as 
well as a growing level of discretionary income.

Key words: location, marketing, investments, investment attractiveness, 
branding, resources.

Увод
Од нос држава пре ма страним директним инвестицијама се реализује 

преко припадајућих дестинацијских ентитета, од макро нивоа до микро 
локалитета, а по ка зу је се кроз по ли ти ку њи хо вих при вла че ња или огра ни-
ча ва ња. Зе мље се мо гу и раз ли ко ва ти по то ме ко ја им је по ли ти ка пре о вла-
ђу ју ћа. Ве ћи на зе ма ља у свије ту има од ре ђе ну ком би на ци ју мје ра те двије 
по ли ти ке. Ком би на ци ја мје ра за ви си од при вред не струк ту ре, рас по ло жи-
вих при вред них ре сур са, ни воа раз ви је но сти, ни воа за по сле но сти, стра-
те ги је раз во ја и раз вој них при о ри те та. Уоч љив је гло бал ни тренд на пуш-
та ња ре стрик тив не по ли ти ке и за бра њи ва ња или огра ни ча ва ња стра них 
ди рект них ин ве сти ци ја. При вла че ње стра них ин ве сти ци ја ве ћи на зе ма ља 
обра зла же њи хо вим ја ким раз вој ним до при но си ма за зе мљу, као што су: 
уна пре ђи ва ње про из вод ње, тран сфе ри са ње са вре ме не тех но ло ги је, ме на-
џер ских и мар ке тин шких вјеш ти на, упош ља ва ње до ма ћих фир ми и ан га-
жо ва ње њи хо вих ка па ци те та, по ди за ње до ма ће тра жње на ви ши ни во, до-
при нос по ве ћа њу из во за, до при нос по ве ћа њу за по сле но сти и слич но. Сви 
на ве де ни мо ти ви при вла че ња стра них ин ве сти ци ја се до дат но под сти чу 
кон ку рент ским од но сом са дру гим зе мља ма. По ста ла је ствар на ци о нал-
ног и раз вој ног пре сти жа ко ја ће зе мља при ву ћи ве ћи обим ин ве сти ци ја 
и ве ћи број ме ђу на род но ре но ми ра них ин ве сти то ра. Под сти цај не мје ре за 
стра не ин ве сти ци је се нај чеш ће ве зу ју за: по ре ске олак ши це, суб вен ци је, 
ма ње по ре ске сто пе, лак ше тран сфе ри са ње оства ре ног про фи та, ста бил не 
ин фра струк тур не прет по став ке, си гур ну заш ти ту вла сниш тва, бр жу и ква-
ли тет ни ју би ро кра ти ју, мо гућ ност за ду жи ва ња по ни жим ка мат ним сто па-
ма. Ако се на ве де ним ме ра ма до да ју: по ли тич ка ста бил ност и прав на си-
гур ност, рас по ла га ње ре сурс ним и трош ков ним пред но сти ма, рас по ла га ње 
ква ли тет ним људ ским ре сур си ма и јеф ти ном рад ном сна гом и по вољ на 
ге о граф ска ло ка ци ја – он да се са си гур нош ћу мо же ре ћи да се ра ди о ин ве-
сти цио но атрак тив ној и ан га жо ва ној зе мљи.
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Дестинације и географска поднебља се међусобно разликују по својим 
оригиналним именима, по својој историји и традицији, по својој култури, 
по изгледу, клими, атмосфери и много чему другом. Отуда, поједине дести-
нације, географски локалитети и ентитети по дефиницији имају све еле-
менте да се посматрају као посебни брендови. Све државе у свијету имају 
своје заставе, грбове, химне, свој службени језик, дакле имају своје основне 
заштићене елементе визуелног идентитета. Слична је ситуација и са већим 
градовима у појединим државама. Међутим, није проблем у идентитетским 
елементима, већ у заслуженом позитивном имиџу, репутацији и  реалној 
вредности и атрактивности дестинацијских брендова. Код дестинацијског 
брендирања и маркетинга акценат је на планирању и креирању најреални-
је, најконкурентније и најизводљивије стратегијске визије развоја и афир-
мације једне земље, региона или града, коју је могуће учинити познатом и 
прихватљивом у најширим међународним и глобалним размјерама. У са-
временом свијету све земље, сви градови, заокружени локалитети и друге 
дестинације морају да континуирано и активно конкуришу међусобно. Та 
конкуренција се одвија у оним размерама у борби за што повољније учешће 
у свјетској јавности, у свјетском дохотку, у свјетском извозу, у свјетском 
туризму, финансијским и инвестиционим токовима, у људским ресурсима 
и креативним потенцијалима. Државе и географске дестинације са јаким 
брендом и препознатљивим маркетингом, као и са понудом широке лепе-
зе међународно јаких и кредибилних појединачних брендова, много боље 
пролазе у тој оштрој глобалној конкуренцији свих држава и различитих 
географских локалитета. Полазећи од такве претпоставке, у овом раду смо 
се одлучили да посебно издвојимо и додатно освијетлимо међузависност 
између дестинацијског маркетинга и стратегије привлачења страних ди-
ректних инвестиција

1. Суштина и особености дестинацијског маркетинга
Технологија, капитал, менаџмент и маркетинг представљају најважније 

факторе чије је дјеловање уобличило данашњи изглед свијета. Ови фактори, 
а посебно комуникациона и транспортна технологија, доприносе смањењу 
трошкова и повећању брзине трансмисије информација, као и транспорта 
људи и робе тако да долази до смањивања временске и просторне дистан-
це између различитих дестинација у свијету. У оваквим условима, свијет 
постаје јединствено тржиште, а производња за њега постаје једино економ-
ски логична и оправдана (Ракита, 2012, стр. 44-50; Ракита, 2013, стр. 59, 69). 
Дакле, глобализација у економском смислу представља растућу међузави-
сност и интеграцију привреда широм свијета, првенствено кроз трговинске 
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и финансијске токове. У таквим условима, све дестинације (државе, регије, 
градови, општине) континуирано трагају за потребним ресурсима и насто-
је да их привуку, надмећући се при томе са конкурентским дестинацијама. 
Описујући такву ситуацију, Anholt (2007) наводи да „рапидни напредак 
глобализације значи да свака земља, сваки град и свака регија морају да се 
такмиче са свима другима за свој удио свјетских потрошача, туриста, ин-
веститора, студената, предузетника, међународних спортских и културних 
догађаја, као и за пажњу и поштовање међународних медија, других вла-
да и људи из других земаља” (стр. 1). Многе заједнице настоје да привуку 
предузећа, управе корпорација и филијала, инвеститоре, туристе, учеснике 
различитих догађаја, спортске тимове и друге који би могли да утичу на 
повећање запослености, инвестиција и прихода, као и на цјелокупни развој 
(Kotler, Haider, & Rein, 1993, стр. 10). Стога, може се закључити да се све 
дестинације налазе на одређеној врсти тржишта (у контексту задржавања 
постојећих и привлачења нових инвеститора, туриста и посјетилаца, ка-
дра и посебно талената, као и осталих циљних група), а тамо гдје постоји 
тржиште, постоји и могућност за примјену одређене пословне философије 
или концепције. Искуства су показала да примјена маркетинг концепта даје 
боље резултате у односу на примјену концепта производње, производа или 
продаје. Концепт маркетинга подразумијева пословну оријентацију у чи-
јем је фокусу идентификовање потреба, жеља и преференција потрошача и 
креирање понуде која може да обезбиједи њихово задовољство и стварање 
лојалности уз стицање одговарајућег профита. Дестинацијски маркетинг се 
дефинише на сљедећи начин:

Дестинацијски маркетинг подразумијева обликовање мјеста тако да за-
довољи потребе својих циљних тржишта. Он је успјешан кад су грађани 
и предузећа задовољни својом заједницом и кад су очекивања посјетила-
ца и инвеститора испуњена (Kotler et al., 2002, према Rainisto, 2003, стр. 
11).
За разлику од већине производа који се крећу ка купцима, дестинаци-

је су непокретне па се стога купци (инвеститори, туристи и посјетиоци, 
кадар - посебно таленти и  др.) крећу ка њима. Један од најважнијих ци-
љева дестинацијског маркетинга је задржавање постојећих и привлачење 
нових купаца. Дакле, изазов за маркетере је обезбиједити да купци дођу 
на одређено географско подручје и конкретну локацију, да тамо користе 
расположиве производе и услуге, обезбјеђујући им висок ниво задовољ-
ства и стварајући дугорочну лојалност према дестинацији. Стога, важан 
дио дестинацијског маркетинга представља прилагођавање и унапређива-
ње локацијског производа како би он постао пожељнији за циљне групе 
купаца (Holcomb, 1994, према Rainisto, 2003, стр. 12). Значајан дио овог про-
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цеса је креирање идентитета дестинације на основу његових најважнијих 
садржаја, а потом комуницирање тих елемената циљним групама купаца 
(Asplund, 1993; Hankinson, 2001; Trueman, Klemm, Giroud & Lindby, 2001, 
prema Rainisto, 2003, стр. 12). Елементи визуелног идентитета неких дести-
нација усмјерених на привлачење инвестиција су приказани на слици 1.
Слика 1.
Елементи визуелног идентитета неких локација усмјерених 
на привлачење инвестиција

Када је ријеч о релативној важности појединих циљних група, индика-
тивни су резултати истраживања из 2005. године о иницијативама марке-
тинга градова. Тада су анкетирани чланови Економског развојног форума 
мреже великих европских градова Eurocities навели да, по њиховом мишље-
њу, најважније циљне групе представљају инвеститори и туристи (преко 
75% одговора), локално становништво (30% одговора), интелектуални 
капитал - професори и студенти (15% одговора), те предузећа из обла-
сти информационих технологија и некретнина (мање од 10% одговора) 
(Seisdedos, 2006).

Најзначајније активности дестинацијског маркетинга обухватају:
 – Осмишљавање праве комбинације производа и услуга локацијског ен-

титета,
 – Успостављање подстицаја за актуелне и потенцијалне кориснике про-

извода и услуга локацијског ентитета,
 – Обезбјеђење доступности производа и услуга локацијског ентитета 

путем њихове ефикасне испоруке, 
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 – Промоцију вриједности локације и њеног имиџа, како би потенцијал-
ни купци били у потпуности свјесни њених компаративних предности 
(Kotler et al., 1993, стр. 18).

Важно је напоменути да су искуства показала да је за будућност лока-
ција од суштинске важности сарадња јавног и приватног сектора, односно 
тимски рад и стварање партнерског односа између представника владе, 
предузећа, удружења грађана и маркетиншких организација. Потенцијал 
дестинације не зависи толико од њеног положаја, климе и природних ре-
сурса, колико од воље, вјештине, енергије, вриједности и организације ње-
них људи (Kotler et al., 1993, стр. 20; Van Gelder & Allan, 2006, стр. 9). 

Брендирање и бренд маркетинг су увијек усмерени на додавање ври-
једности конкретној тржишној понуди, зависе од додавања вриједности, и 
своју успјешност испољавају кроз новододате вриједности. Ови принципи 
апсолутно важе и за бреднирање и бренд маркетинг дестинација, у свим 
верзијама локацијских ентитета. Уколико људи који су одговорни за развој 
једне дестинације гледају само да узму и присвоје понешто од дестинациј-
ских потенцијала, онда такве дестинације или локацијски ентитети могу 
само да назадују, без обзира на њихове ресуресе и потенцијалне компара-
тивне предности. Уколико људи који су одговорни за развој једне дести-
нације настоје да стално додају понешто дестинацијским потенцијалима, 
онда такве дестинације или локацијски ентитети могу само да напредују, 
без обзира на њене ресуресе и потнцијалне компаративне предности. По 
томе ће се препознавати озбиљност брендирања и бренд маркетинга успје-
шних дестинација. Захваљујући менаџерској и маркетиншкој способности 
одговорних људи, многе дестинације са скромним природним потенција-
лима су постале успјешније и атрактивније од неких дестинација које рас-
полажу са изузетно богатим природним потенцијалима и препознатљивим 
компаративним предностима.

2. Врсте и савремени значај страних директних инвестиција
Капитал се, у међународним размјерама, појављује и креће у три обли-

ка: међународно кредитирање (кретање зајмовног капитала), међународне 
портфолио инвестиције и директне инвестиције у иностранству (Видети: 
Ракита, 2013, стр. 252,253). Стране директне инвестиције представљају до-
минантан облик међународног кретања капитала, чији су токови у земље у 
развоју неколико пута већи у односу на портфолио инвестиције и зајмов-
ни капитал (Th e International Bank for Reconstruction and Development/Th e 
World Bank, 2009, str. 40).  
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Према OECD-овој референтној дефиницији страних директних инве-
стиција (2008), „стране директне инвестиције имају за циљ успостављање 
дугорочног  интереса од стране предузећа које припада једној економији 
(директног инвеститора) путем инвестиције у предузеће које је припадник 
неке друге економије, различите од оне којој припада директни инвести-
тор” (стр. 40). Дугорочни  интерес подразумијева постојање дугорочног 
односа између директног инвеститора и предузећа у које је инвестирано, 
као и значајан степен утицаја на управљање предузећем. Такву врсту од-
носа изражава директно или индиректно власништво над десет или више 
процената права гласа у предузећу од стране инвеститора који потиче из 
друге економије. Наравно, може се десити да власништво над десет проце-
ната права гласа не доноси неки значајнији утицај, али и то да инвеститор 
са мање од десет процената може имати значајно право гласа у управљању. 
Ипак, због статистичког мјерења и праћења страних директних инвести-
ција и обезбјеђивања конзистентности у међународним размјерама, препо-
ручује се стриктна употреба дефинисаног прага од десет процената (OECD, 
2008, стр. 40-41).

У складу са дефиницијом страних директних инвестиција, страним ди-
ректним инвеститором се сматра  субјект из једне економије који је директ-
но или индиректно стекао најмање десет процената права гласа у предузе-
ћу које је из друге економије. Директни инвеститор може бити: појединац, 
група повезаних физичких лица, корпорација или индивидуално предузе-
ће, јавно или приватно предузеће, група повезаних предузећа, владино ти-
јело и др. (OECD, 2008, стр. 41). 

Највише међународних директних инвестиција потиче од мултинацио-
налних, транснационалних и глобалних  компанија чија је моћ толика да је 
све већи број оних који сматрају да оне суштински данас управљају свије-
том. У прилог томе говори и чињеница да оне контролишу око 90% међуна-
родног кретања капитала и око 80% међународних трансфера технологије, 
знања и искуства, као и  то да је приход појединих мултинационалних ком-
панија (нпр. Wal-Mart Stores, Exxon Mobil, Royal Dutch Shell) већи од БДП-а 
појединих држава (нпр. Данске) (Global Policy Forum, 2009).

Сигурно је да основне мотиве страних директних инвеститора треба 
тражити у контексту њихове тежње за повећањем ефективности и ефи-
касности пословања, те максимизирањем профита. Међутим, поставља се 
питање: како стране директне инвестиције доприносе остварењу тих ци-
љева, односно шта то инвеститори очекују и траже од страних директних 
инвестиција? Сматра се да су то: природни ресурси, тржиште, ефикасност 
у производњи или стратегијска имовина. 
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Приступ природним ресурсима и њихово искориштавање је предста-
вљао доминантни мотив страних директних инвестиција до 19. вијека. Оне 
су биле усмјерене ка земљама које су богате нафтом, рудама и шумом, као и 
оним земљама које располажу са добрим условима за пољопривредну про-
изводњу. У типичним случајевима, радило се о експлоатацији природних 
ресурса (вађењу руде, нафте, сјечи шуме) и њиховом извозу у природној 
форми, а у неким случајевима су се отварали и погони за њихову обраду. 
Процјењује се да учешће ове врсте страних директних инвестиција у зе-
мљама у развоју износи између шест и седам процената (USAID, 2007, стр. 
9).

Тражење тржишта је други мотив страних директних инвеститора, на-
рочито произвођача. Због различитих увозних баријера (царине, квоте и 
сл.), предузећа би снабдијевала тржишта само преко филијала - производ-
них предузећа које би основали у тим земљама. На тај начин увозне бари-
јере би се избјегавале, тако да је ова врста страних директних инвестиција 
представљала алтернативу за извоз. Данас, када је међународна трговина у 
значајној мјери либерализована, нема значајнијих увозних баријера. Ипак, 
стране директне инвестиције мотивисане тражењем тржишта још увијек 
имају велики значај, али сада због тога што се то сматра најдјелотворнијим 
приступом за долазак до потрошача на страном тржишту. Неке од пред-
ности производње у земљи која представља циљно тржиште у односу на 
извоз су: нижи трошкови транспорта,  нижи трошкови радне снаге и про-
изводње у односу на земљу поријекла, непосреднији контакт са купцима 
и потрошачима који омогућава лакши долазак до информација о потреби 
евентуалних прилагођавања производа, кориговања цијене и сл. Стране 
директне инвестиције које су мотивисане тражењем тржишта представља-
ју једину опцију за услужна предузећа (нпр. из области телекомуникација, 
банкарства, трговине и др.) која због природе дјелатности, односно услуга 
које пружају морају бити присутни на тржишту. На ову врста страних ди-
ректних инвестиција се односи више од пола укупних страних директних 
инвестиција у  земљама у развоју (USAID, 2007, стр. 9-10).

Стране директне инвестиције мотивисане ефикасношћу се интензивни-
је јављају 90-их година прошлог вијека када предузећа почињу да реорга-
низују производњу на начин да дијеле, а потом реалоцирају поједине фазе 
процеса производње на она мјеста гдје је тај дио производног процеса мо-
гуће обавити на најефикаснији начин. Како би се то остварило, предузећа 
путем страних директних инвестиција оснивају своје филијале у другим 
земљама које тамо, захваљујући ниским трошковима и високој продуктив-
ности радне снаге, обављају одговарајуће сегменте производног процеса. 
На тај начин, велики број производних погона широм свијета који су ме-
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ђусобно умрежени и повезани, стварају глобално предузеће које послује на 
више локација користећи при томе специфичне предности сваке од њих. 
Дакле, радно интензивна производња се сели у земље у развоју са јефти-
ном радном снагом, чиме се остварују уштеде у трошковима производње. 
Сматра се да стране директне инвестиције мотивисане ефикасношћу у про-
изводном и услужном сектору, чине више од трећине укупних страних ди-
ректних инвестиција у земљама у развоју (USAID, 2007, стр. 10-11).

Стране директне инвестиције мотивисане стратегијском имовином на-
стају у случајевима кад предузеће уочи да постоји синергија између њега 
и одређене стратегијске имовине у иностранству, због чега жели да дође у 
њен посјед. Стратегијска имовина је обично јединствена и стога нарочито 
вриједна. То могу бити нпр. изузетни капацитети за истраживање и развој, 
специјална знања, вјештине и способности менаџера, пословни системи и 
инфраструктура, добра позиција бренда на тржишту итд.  Ова врста стра-
них директних инвестиција се реализује у форми мерџера и аквизиција и 
има значајне потенцијале раста (USAID, 2007, стр. 11-12). 

Стране директне инвестиције које су мотивисане природним ресурсима 
имају мале стопе раста док стране директне инвестиције које су мотивиса-
не тржиштем и ефикасношћу имају високе стопе раста (Dunning, 2001, стр. 
85). 

Стране директне инвестиције обухватају четири врсте финансијских 
операција: мерџере и аквизиције, нове (greenfi eld) инвестиције, докапи-
тализацију (додатне нове инвестиције) и финансијско реструктурирање 
(OECD, 2008, стр. 80). 

Аквизиције подразумијевају припајање постојећег предузећа у ино-
странству његовом куповином, при чему припојено предузеће добија но-
вог власника и менаџмент, те најчешће наставља обављати своју дјелатност 
са постојећим, промијењеним или проширеним идентитетом. Мерџери 
представљају спајање двије или више независних међународних компанија 
у нови ентитет. На овај начин се купују и пословно интегришу предузећа 
која имају значајна средства и ресурсе као што су: патенти и интелектуална 
својина, технологија, производни систем, изграђена пословна репутација, 
добри односи са потрошачима, дистрибутерима,  државним органима и 
сл.  Основа за улагање и стицање контроле над оваквим предузећима може 
бити откуп власничког удјела од партнера у заједничком улагању или од др-
жаве у процесу приватизације у транзиционим земљама. Предности мерџе-
ра и аквизиција су: брз улазак на инострано тржиште, куповина разрађеног 
тржишта, прикључивање или елиминисање директног конкурента и сма-
њивање инвестиционог ризика. Нажалост, искуства показују да само једна 
трећина реализованих аквизиција остварује повољне резултате креирајући 
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нову тржишну вриједност. Разлози неуспјеха се објашњавају: прецјењи-
вањем купљеног предузећа, наилажењем на скривене пословне проблеме, 
сукобом националних и пословних култура, бирократским усклађивањем 
менаџерских тимова, мијењањем дјелатности купљеног предузећа, угрожа-
вањем интереса постојећих запослених, трансфером остварених финансиј-
ских резултата на друге филијале или матичну компанију, неспособношћу 
новог менаџмента и др. (Видјети Ракита, 2013, стр. 284-289).

Нове (greenfi eld) инвестиције представљају улагање у изградњу пот-
пуно нових пословних објеката и постројења на слободном земљишту у 
иностранству (OECD, 2008, стр. 80). За разлику од нових (greenfi eld) инве-
стиција које се реализују на земљишту без пратеће инфраструктуре, тзв. 
brownfi eld инвестиције започињу на купљеном земљишту са обезбијеђеном 
пратећом инфраструктуром. За браон (brownfi eld) инвестиције можемо 
рећи да се налазе негде између нових (greenfi eld) инвестиција и аквизици-
ја. Често се оне реализују и кроз формат аквизиције инфраструктурно и 
имовински атрактивне мете у иностранству, којој би се кроз додатне инве-
стиције мењао карактер дјелатности. Да би се нове (greenfi eld) инвестиције 
реализовале, потребно је да буду испуњени сљедећи предуслови: државна 
регулатива земље домаћина треба да омогућава и стимулише ову врсту 
инвестиција; страни инвеститор треба да добро познаје тржиште, стање 
инфраструктуре и културне специфичности земље у којој се започиње би-
знис; као и да располаже и са довољним ресурсима за самосталну изград-
њу новог предузећа. На ведене претпоставке су релевантне релевантне под 
условом да на тржишту земље домаћина нема адекватних предузећа која би 
могла бити предмет аквизиције или мерџера, као и  да инвеститор процје-
њује да је боље градити и афирмисати свој пословни концепт него купова-
ти и прилагођавати туђи. Стога предности нових (greenfi eld) инвестиција 
посебно долазе до изражаја у случајевима када се конкурентска предност 
инвеститора заснива на технологији, специфичном знању, искуству и орга-
низационој култури, те када је битно остварити висок степен контроле на 
тржишту и централизовану координацију у одлучивању. Са друге стране, 
недостаци овог облика инвестиција се огледају у великим трошковима и 
ризику, релативно спором уласку на тржиште (у односу на мерџере и акви-
зиције), тежим уклапањем у друштвено-економску средину и културу, као 
и потенцијално великој рањивости од стране агресивних конкурената који 
улазе на тржиште путем мерџера и аквизиција (Видјети Ракита, 2013, стр. 
291-293).

Поред мерџера и аквизиција, те нових (greenfi eld) инвестиција, у стране 
директне инвестиције се још убрајају докапитализација (додатне нове ин-
вестиције) и финансијско реструктурирање. Докапитализацијом се реали-
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зују нове инвестиције ради проширивања постојећег пословања, а финан-
сијско реструктурирање означава инвестиције којима се отплаћује дуг или 
смањује губитак (OECD, 2008, стр. 80).

Сматра се да међународне инвестиције у форми мерџера и аквизици-
ја неће значајно утицати на економске перформансе земље домаћина као 
што су производња, запосленост, промет и сл. уколико предузеће у које је 
инвестирано не буде значајније реструктурирано, док ће са друге стране 
докапитализација и нове (greenfi eld) инвестиције вјероватно доприније-
ти побољшању економских перформанси земље домаћина (OECD, 2008, 
стр. 80). Нове (greenfi eld) инвестиције, одмах по свом настанку, директно 
и позитивно утичу на количину расположивог капитала и запосленост у 
земљи домаћина (Accolley, 2009, стр. 7-8). Loewendahl (2009) наводи пода-
так да „једно радно мјесто које је настало директном страном инвестици-
јом у области производње, индиректно ствара још три радна мјеста у зе-
мљи домаћина” (стр. 4). Такође, сматра се да ће ефекти страних директних 
инвестиција на земљу домаћина зависити од тога да ли се ради о страним 
директним инвестицијама које су мотивисане тражењем ефикасности и 
тржишта или се ради о страним директним инвестицијама које су моти-
висане тражењем природних ресурса. Стране директне инвестиције које 
су мотивисане тражењем ефикасности или тржишта могу у значајној мјери 
допринијети трансферу технологије, знања, унапређењу људског капитала 
и стимулисању конкуренције. За разлику од њих, стране директне инве-
стиције које су мотивисане тражењем природних ресурса могу генерисати 
одређене приходе од извоза, али се при томе за земљу домаћина не ствара 
значајнија додатна вриједност (USAID, 2007, стр. 12-13). 

3. Одлучивање међународних инвеститора о избору иностране 
локације за улагање 
У маркетингу је познат концепт понашања потрошача и начина доноше-

ња одлуке о куповини који је детерминисан нивоом његове ангажованости 
у процесу куповине и степена разлике која постоји између брендова. Дакле, 
на основу тога да ли процес куповине прати јака или слаба ангажованост, 
те да ли су разлике између брендова знатне или мале, разликују се четири 
врсте понашања: комплексно понашање, понашање усмјерено на смањење 
несклада, понашање којим се тражи различитост  и понашање по навици 
(Kotler, Wong, Saunders, & Armstrong, 2005, стр. 276).
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Слика 2. 
Четири врсте понашања у куповини 

Знатне разлике
између брендова

Мале разлике
између брендова

Јака ангажованост Слаба ангажованост

ПОНАШАЊЕ
ПО НАВИЦИ

ПОНАШАЊЕ
КОЈИМ СЕ ТРАЖИ

РАЗЛИЧИТОСТ

а

ПОНАШАЊЕ
УСМЈЕРЕНО 

НА СМАЊЕЊЕ
НЕСКЛАДА

а

ПОНАШАЊЕ

КОМПЛЕКСНО
ПОНАШАЊЕ

Извор: Kotler et al., 2005, стр. 311. 

Одлуку о избору локације за инвестирање прати висок ниво ангажова-
ности доносиоца одлуке што подразумијева релативно дуг процес доноше-
ња одлуке, активно тражење релевантних информација, њихову критичку 
процјену, те јасну и прецизну оцјену расположивих опција. С обзиром на то 
да се локације међусобно разликују по политичким, правним, економским, 
социјалним, технолошким, природним и другим карактеристикама, може 
се закључити да се ради о тзв. комплексном понашању инвеститора. 

Код овог понашања је карактеристично то да се прво развија увјерења 
о производу, потом се стварају ставови о њему, да би се на основу тога из-
вршио избор и донијела промишљена одлука о најбољој марки производа 
(Kotler, Wong, Saunders, & Armstrong, 2005, стр. 277).

У процесу доношења одлуке инвеститор прво тражи макролокацију, 
односно регију или државу, а онда у оквиру ње и микролокацију, односно 
подручје и мјесто које је погодно за инвестирање (Kotler et al., 1993, стр. 
232; Ракита, 2013, стр. 248). У типичном случају, процес избора локације 
укључује сљедеће фазе: препознавање проблема, тражење информација, 
процјена алтернатива, доношење одлуке о куповини и понашање послије 
куповине (Kotler et al., 1993, стр. 47).

Инвеститори највећи број информација добијају из комерцијалних 
извора, али се највише вјерује информацијама из личних извора (Kotler 
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et al., 1993, стр. 48-49). Ако је неко велико или познато предузеће реали-
зовало инвестицију на одређеној локацији, оно може бити значајан извор 
информација за остала предузећа и на тај начин може утицати на смање-
ње ризика који прати доношење одлуке о избору локације за инвестирање 
(Loewendahl, 2003, стр. 3). 

На основу прикупљених информација се формира листа са већим бро-
јем (обично од осам до двадесет) потенцијалних локација за инвестирање. 
Потом се прикупљају додатне информације о свакој од локација како би се 
оне могле међусобно упоредити и рангирати по релевантним критеријуми-
ма. На тај начин се, кроз неколико итерација, сужава листа потенцијалних 
итерација за инвестирање и долази до оне која је најатрактивнија (Kotler 
et al., 1993, стр. 49). Важно је напоменути да уколико инвеститор не може 
доћи до информација о одређеној локацији које тражи, постоји велика вје-
роватноћа да та локација неће ући у наредну фазу оцјењивања, тј. да ће бити 
елиминисана из даљег процеса избора (Th e World Bank Group, 2009, стр. 
54-55).

За разумијевање понашања инвеститора, важно је имати на уму чиме су 
инвестиције мотивисане. Тако, уколико је ријеч о инвестицијама мотивиса-
ним ресурсима, инвеститор ће тражити локације које су богате одговарају-
ћим природним ресурсима и повољним условима за њихово експлоатиса-
ње. Ако је ријеч о тржишно мотивисаним инвестицијама, за инвеститора ће 
бити најатрактивније локације са великим тржиштем (тражњом) одређене 
категорије производа коју инвеститор производи, повољном конкурент-
ском структуром, приступом другим атрактивним тржиштма, близином 
стратегијских клијената и др. Ако су инвестиције мотивисане ефикасно-
шћу, инвеститор ће најпривлачнијим сматрати локације које располажу са 
квалификованом а релативно јефтином радном снагом, ниским трошкови-
ма осталих производних инпута (нпр. енергената), ниским транспортним и 
комуникацијским трошковима према и из земље поријекла и сл.  

Према резултатима емпиријског истраживања World Investmet Prospects 
Survey 2009-2011, најважнији критерији за избор локације су: величина ло-
калног тржишта (17% одговора), раст тржишта (16% одговора), приступ 
иностраним/регионалним тржиштима (10% одговора), присуство доба-
вљача и партнера (10% одговора), погодно пословно окружење (9% одго-
вора), доступност квалификоване радне снаге (8% одговора), квалитет ин-
фраструктуре (6% одговора) и ефективност владе (5% одговора) (UNCTAD, 
2009, стр. 56). 

Као најважније факторе у одлуци за лоцирање бизниса, према резулта-
тима емпиријског истраживања European Cities Monitor 2011, испитаници 
истичу: лак приступ тржиштима, купцима или клијентима (60% одговора), 
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расположивост квалификованих радника (53% одговора), квалитет телеко-
муникација (52% одговора), саобраћајне везе са другим градовима и ино-
странством (42% одговора), вриједност за новац уложен у пословни про-
стор (33% одговора), трошкови радне снаге (32% одговора) и др. (Cushman 
& Wakefi eld, 2011, стр. 7).

Налази поменутих емпиријских истраживања показују да тржишни 
фактори имају релативно већи значај и специфичну тежину у односу на 
остале факторе код доношења одлуке страних директних инвеститора о из-
бору локације за улагање. Можемо закључити да у позадини већине савре-
мених директних инвестиција у иностранству  стоје тржишни проблеми и 
тржишне аспирације, а тиме углавном и маркетиншки мотиви.  

4. Стране директне инвестиције у земљама западног Балкана и 
релативни положај БиХ
О атрактивности појединих земаља за стране директне инвестиције нај-

боље говоре подаци о њиховом приливу, који су приказани у табели 1.
Табела 1.
Прилив страних директних инвестиција у земље западног Балкана 
у периоду 2008-2013, у милионима USD

φττό. φττύ. φτυτ. φτυυ. φτυφ. φτυχ. Укупно

Хрватска ωύχό χχψϊ ψύτ υωυϋ υχωϊ ωότ υχφφϋ
Ср̎ија χψύφ φχωό υόυχ χφωϊ ϊωύ υχϋϋ υφύωϋ
Ал̎анија ύϋψ ύύϊ υτωυ όϋϊ όωω υφφω ωύϋό
Црна Гора ύϊτ υωφϋ ϋϊτ ωωό ϊφτ ψψϋ ψόϋχ
Босна и Херцеговина υττφ φωτ ψτϊ ψύχ χϊϊ χχφ φόψύ
Македонија ωόϊ φτυ φυφ ψϊό ύχ χχψ υόύψ

Извор: UNCTAD, 2015

У посматраном периоду, највећи прилив страних директних инвести-
ција је остварила Хрватска (13227 милиона USD), а за њом слиједе Србија 
(12957 милиона USD), Албанија (5978 милиона USD), Црна Гора (4873 ми-
лиона USD), Босна и Херцеговина (2849 милиона USD) и Македонија (1894 
милиона USD). Дакле, у БиХ је реализовано 4,64 пута мање страних директ-
них инвестиција у односу на Хрватску или 4,54 пута мање у односу Србију. 
Највећу просјечну годишњу стопу раста страних директних инвестиција 
је имала Македонија (48,20%), а за њом слиједе Србија (10,64%), Албанија 
(6,40%) и Хрватска (2,55%), док су Црна Гора и БиХ у том периоду забиље-
жиле негативне стопе раста  (-6,91% и -5,26% респективно).
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С обзиром на то да се посматране државе у знатној мјери разликују у 
погледу развијености привреде, прилив страних директних инвестиција је 
потребно посматрати и у релативним показатељима, као проценат од БД-
П-а. 
Табела 2.
Прилив страних директних инвестиција у земље западног Балкана у периоду 2008-
2013, изражене као % БДП-а

φττό. φττύ. φτυτ. φτυυ. φτυφ. φτυχ. Просјек

Црна Гора φυ,φω χϊ,όό υό,ωτ υφ,ψυ υω,χφ υτ,χό υύ,υφ

Ал̎анија ϋ,ωτ ό,φψ ό,ύχ ϊ,όύ ϋ,υτ ύ,ϊύ ό,τϊ

Ср̎ија ϋ,χυ ω,όϊ ψ,όύ ϋ,ψψ υ,ϋυ χ,φψ ω,τό

Хрватска ό,ωχ ω,χό τ,όχ φ,ψω φ,ψτ υ,ττ χ,ψχ

Македонија ω,ύϊ φ,υϊ φ,φϋ ψ,ωτ τ,ύϋ χ,χτ χ,υύ

Босна и Херцеговина ω,χϋ υ,ψω φ,ψφ φ,ϋτ φ,υφ υ,όχ φ,ϊω

Извор: UNCTAD, 2015

И у случају када се прилив страних директних инвестиција изражава у 
односу на бруто домаћи производ може се уочити да постоје велике разли-
ке између земаља. На првом мјесту се налази  Црна Гора са просјечним удје-
лом страних директних инвестиција у БДП-у од 19,12%, а за њом слиједе 
Албанија са 8,06%, Србија са 5,08%, Хрватска са 3,43%, Македонија са 3,19% 
и БиХ са 2,65%. Дакле и по овом показатељу, БиХ се налази у најлошијој 
позицији. 

О положају и привлачности појединих земаља за стране директне ин-
вестиције говоре и индекс атрактивности и индекс потенцијала за стране 
директне инвестиције. Индекс атрактивности за стране директне инвести-
ције (FDI Attraction Index) рангира земље по критеријуму прилива страних 
директних инвестиција израженог апсолутно и релативно - у односу на 
величину економије. Овај индекс представља просјек ранга земље по кри-
теријуму прилива страних директних инвестиција (израженог апсолутно) 
и ранга земље по критеријуму прилива страних директних инвестиција из-
раженог као проценат од БДП-а. Индекс потенцијала за стране директне 
инвестиције (FDI Potential Index) обухвата четири кључне економске детер-
минанте атрактивности једне земље за стране директне инвестиције. Ри-
јеч је о атрактивности тржишта (важно за тржишно оријентисане стране 
директне инвестиције), расположивост јефтине и квалификоване радне 
снаге (важно за стране директне инвестиције мотивисане ефикасношћу), 
постојање одговарајућих природних ресурса (важно за стране директне 
инвестиције мотивисане ресурсима), као и присуство инфраструктуре која 
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омогућава реализацију страних директних инвестиција (UNCTAD, 2012, 
стр. 30). На основу ова два индекса се може формирати матрица, а њихова 
вриједност одређује положај појединих земаља. Положај посматраних зе-
маља западног Балкана је приказан на слици број 3. 
Слика 3.
Положај земаља западног Балкана на матрици индекса атрактивности и потен-
цијала за стране директне инвестиције

Индекс
атрактивности

за стране
директне

инвестиције

Висок

Висок

Низак

Низак

изнад очекивања испод очекивањау складу са очекивањима

Индекс потенцијала за
стране директне инвестиције

Албанија

Хрватска
Србија

Македонија

Босна и
Херцеговина

Извор: Прилагођено према UNCTAD, 2012, стр. 32

Из матрице је видљиво да се Босна и Херцеговина налази у релативно 
лошијем положају у односу на Македонију, Хрватску, Србију и Албанију. 
Наиме, Босна и Херцеговина се налази у групи земаља која има најнижи 
индекс атрактивности за стране директне инвестиције и релативно низак 
индекс потенцијала за стране директне инвестиције. Иначе, у овој групи 
земаља се налазе још и Ангола, Бангладеш, Салвадор, Етиопија, Кенија, Па-
пуа Нова Гвинеја, Парагвај, Сенегал, Таџикистан и Јемен (UNCTAD, 2012, 
стр. 32).

Да би се понудио одговор на питање како унаприједити атрактивност 
БиХ за стране инвеститоре потребно је провјерити могућност унапређе-
ња најважнијих фактора који детерминишу одлуку инвеститора о избору 
локације за улагање. Један од најважнијих фактора, у контексту тржишно 
и маркетиншки мотивисаних страних директних инвестиција, односи се 
на величину и раст тржишта за релевантну категорију производа коју ин-
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веститор производи. Величина тржишта се може релативно добро апрок-
симирати бројем становника  и стварном индивидуалном потрошњом по 
становнику. Становници једне земље или ужег дестинацијског ентитета су 
основни носиоци тражње за производима и услугама. Стварна индивиду-
ална потрошња по становнику се односи на робу и услуге који су стварно 
конзумирани од стране појединаца, независно од тога да ли је ту робу и 
услуге купило или платило домаћинство, влада или нека непрофитна ор-
ганизација.    
Табела 3.
Апроксимација величине тржишта појединих земаља западног Балкана

Број становника
Стварна индивидуална 
потрошња по становнику 

(у стандарду куповне моћи)

Укупна стварна 
индивидуална потрошња 

(у стандарду куповне моћи)

Ср̎ија ϋ.υχυ.τττ ψχ χτϊ.ϊχχ.τττ

Хрватска ψ.χψτ.τττ ϊυ φϊψ.ϋψτ.τττ
Босна и 
Херцеговина χ.όφω.τττ χό υψω.χωτ.τττ

Ал̎анија φ.όόω.τττ χϊ υτχ.όϊτ.τττ

Македонија φ.υτό.τττ ψυ όϊ.ψφό.τττ

Црна Гора ϊφφ.τττ ωφ χφ.χψψ.τττ

Извори: Агенција за статистику БиХ, 2014а, стр. 3-4; Th e World Bank Group, 2015

Из претходне табеле је видљиво да је тржиште БиХ мање од тржишта 
Србије и Хрватске, али и веће од тржишта Албаније, Македоније и Црне 
Горе. С обзиром на то да се на број становника и стварну индивидуалну 
потрошња по становнику, а самим тим и на величину тржишта, не може 
значајније утицати у кратком и средњем року, може се закључити да могућ-
ности за унапређење атрактивности БиХ за инвеститоре треба тражити у 
другим областима.

Један од значајнијих фактора који детерминишу одлуку страних инве-
ститора мотивисаних ефикасношћу је бруто плата по раднику. То посеб-
но долази до изражаја у радно интензивним дјелатностима код којих тро-
шкови плата имају значајно учешће у укупним трошковима пословања. У 
наредној табели је дат преглед просјечних мјесечних нето плата, пореза и 
доприноса, те бруто плата које плаћа послодавац. 
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Табела 4.
Просјечне нето и бруто плате по земљама западног Балкана

Просјечна мјесечна 
нето плата (у EUR)

Порези и доприноси
(% од нето плате)

Просјечна мјесечна 
̎руто плата (у EUR)

Хрватска ϋφτ,όφ (XI φτυψ.) ψψ,υό υ.τχύ,φϋ
Црна Гора ψϋύ EUR (X φτυψ) ωυ,ωϋ ϋφϊ,ττ
Босна и 
Херцеговина ψφϊ,υϋ (X φτυψ) ωω,φό ϊϊυ,ϋω

Македонија χϊφ,ϊϋ (X φτυψ) ψϊ,ϊω ωχυ,όψ
Ср̎ија χϊφ,ψύ (XI φτυψ.) χϋ,ύω ωττ,τω
Ал̎анија χυό,τό (φτυχ) υϊ,ψτ χϋτ,φϊ

Извори: Република Србија, Републички завод за статистику, 2015; Република Хрватска - Др-
жавни завод за статистику, 2015; Агенција за статистику БиХ, 2014б, стр. 1; Агенција за ста-
тистику БиХ, 2014ц, стр. 1; Инстат, 2015; Republic of Macedonia, State Statistical Offi  ce, 2015; 
Завод за статистику Црне Горе, 2015. Напомена: плате изражене у појединим националним 
валутама конвертоване у EUR по курсу на дан 10.01.2015.  

Из претходне табеле је видљиво да су трошкови радне снаге, мјерени 
просјечном мјесечном бруто платом, највећи у Хрватској (1039,27 EUR), 
а за њом слиједе Црна Гора  (726,00 EUR), БиХ (661,75 EUR), Македонија 
(531,84 EUR), Србија (500,05 EUR) и Албанија (370,26 EUR). С обзиром да 
су нето плате одраз достигнутог нивоа продуктивности и да детермини-
шу животни стандард становништва, евентуални простор за унапређење 
атрактивности БиХ по овом основу треба тражити првенствено у смањењу 
пореза и доприноса на нето плате, поготову с обзиром на чињеницу да су 
они већи у односу на све посматране земље (55,28%).

Закључак 
Имајући у виду да је превасходни циљ дестинацијских маркетера задр-

жавање постојећих, а потом и привлачење нових инвеститора, у тражењу 
могућности за повећање атрактивности БиХ за стране директне инвести-
торе би требало поћи управо од њих – њихових потреба, захтијева и про-
блема са којима се суочавају. Овакав приступ је у основи маркетиншки јер 
подразумијева идентификацију степена задовољства постојећом понудом  
и њено унапређење у складу са захтјевима и очекивањима инвеститора. 
Маркетиншки је сасвим могуће пратити степен задовољства инвеститора 
макро и микро локацијом гдје је инвестирање реализовано, пратећим услу-
гама и уопште условима за пословање. Овакав приступ је веома важан и са 
комуникацијског аспекта. Наиме, постојећи инвеститори представљају ве-
ома важан канал комуникације према новим, потенцијалним инвеститори-
ма. У идеалном случају, они би требало да буду партнери релевантним ин-
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ституцијама чија је мисија привлачење инвестиција. У реализацији оваквог 
приступа, олакшавајућу околност представља то да су страни инвеститори 
у БиХ окупљени у организацији са називом Вијеће страних инвеститора 
(Foreign Investors Council – FIC), као и то да они у документу под називом 
Бијела књига коју издају сваке године, указују на проблеме, првенствено у 
правном и регулаторном оквиру и дају приједлоге за његово  побољшање. 
Бијела књига за 2012/13 годину, обухвата девет подручја: регистрација по-
словања, околинске и грађевинске дозволе, порезе, енергетску ефикасност, 
судство, радно-правно законодавство, концесије и извоз. За сваку од наве-
дених области, идентификована су отворена питања/проблеми, препоруке 
за њихово рјешавање и надлежне институције. Тако на примјер, у домену 
регистрације пословања је истакнуто десет отворених питања/проблема,  
у домену пореза 17 отворених питања/проблема,  у домену радног права 9 
отворених питања/проблема итд. (Вијеће страних инвеститора БиХ, 2013, 
стр. 3, 31-36). Рјешавање ових питања/проблема је предуслов задовољства 
постојећих инвеститора (и у крајњем случају, њиховог задржавања у БиХ), 
али исто тако и привлачења нових инвеститора. 

Поред амбијенталних, инфраструктурних, регулативних и институци-
оналних претпоставки олакшаног и неризичног инвестирања, два најпо-
узданија маркетиншка параметра да је дошло до подизања инвестиционе 
атрактивности једне земље, или неког другог дестинацијског ентитета (ре-
гиона, града, општине) јесу – добра позиционираност и достојанственост 
средњег слоја становништва, као и растући ниво дискреционог дохотка. 
Средњи слојеви становништва у свакој земљи представљају најпоуздани-
је генераторе развоја тржишне тражње. Због тога њихова позиција доми-
нантно опредељује маркетиншке потенцијале и маркетиншку перспективу 
једног тржишта. Дискрециони дио дохотка представља онај дио прихода 
једног појединца или домаћинства који остаје након подмирења основних 
егзистенцијалних потреба. Због тога дискрециони доходак доминантно 
опредјељује квалитет, структуру, ширину и дубину тржишне тражње. Да-
кле, креирање инвестиционих претпоставки мора да буде праћено видљи-
вим унапређивањем маркетиншких параметара инвестиционе атрактив-
ности дестинацијског ентитета и као циљног тржишта и као потенцијалне 
извозне платформе на трећа тржишта за међународне инвеститоре.
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