[1JA ROJEC*

Nova jugoslovanska zakonodaja o tujih
vlaganjih
f'(n]ene izkudnje in posledice preteklosti)

Novi institucionalni okvir

Ceprav je Jugoslavija Ze 1967. leta dovolila tuje vlaganje, je bilo vse do decem-
bra 1988, ko je bil sprejet novi Zakon o tujih vlaganjih,' le-to mozZno le v obliki
specifi¢nih pogodbenih skupnih vlaganj s tujimi partnerji. Uradni naziv teh skup-
nih vlagan;j je bil »vlaganje sredstev tujih oseb v domace organizacije«. Novi zakon
je na tem podro&ju pomembno liberaliziral zakonodajni okvir in ga uskladil z med-
narodnimi standardi: tuji kapital uZiva popoln »nacionalni tretma«;? tuji investitor-
ji, ki se odlo¢ajo za skupna vlaganja, lahko investirajo v kateri koli gospodarski
sektor;* tuji investitorji lahko delujejo v vseh panogah zunanjetrgovinskih aktivno-
sti; lahko investirajo v banke, zavarovalnice in v podjetja s podro&ja javnega
sektorja, lahko pa tudi, delno ali v celoti, kupujejo domaca podjetja. Po novem
zakonu so moZne praktiéno vse zvrsti tujih vlagan;j:

— meSana podjetja oziroma lastniSka (»equity«) skupna vlaganja z domad&im
- partnerjem;

— lastna (100%) tuja podjetja;

— pogodbena skupna vlaganja oziroma vlaganja sredstev tujih oseb v obstojede
domace podjetje na podlagi pogodbe o kapitalnem investiranju;

~ koncesije: investicija z namenom izkori§¢anja naravnih virov oziroma javnih
dobrin;

— projektno financiranje oziroma »build-operate-transfer« (B. O.T.) pristop:
financiranje, gradnja in eksploatacija industrijske, infrastrukturne ali druge kapa-
citete v pogodbeno doloenem razdobju.*

Ta proces spros¢anja pa je kljub postopni liberalizaciji jugoslovanske zakono-
daje glede tujih investicij od 1967. leta naprej* vse do sprejetja novega zakona
ostajal v okviru specifi¢ne, sui generis oblike skupnega vlaganja (ta tujemu investi-
torju ni dajala lastniskih pravic na kapital, ki ga je vlozil) kot edine moZne oblike
tujih investicij. Velike spremembe v odnosu do tujih investicij, kot se kaZejo

* Mag. Matija Rojec, raziskovalec na Centru za mednarodno sodelovanje in razvoj.
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v novem zakonu, so bile bolj posledica notranjih teZzav (skromni prilivi tujega
kapitala, problemi z vracanjem tujih kreditov, ker so bili v veliki meri porabljeni
za zgreSene investicije, itd.) kot pa mednarodnih trendov (liberalizacije zakonoda-
je o tujih investicijah v mnogih drzavah). Vendar pa je do te nove, liberalnejse
zakonodaje o tujih investicijah v Jugoslaviji dejansko lahko prislo Sele v okviru
splosne, trzno usmerjene ekonomske reforme.

Rastoca vrednost in Se posebej stevilo neposrednih !u/th investicij v zadnjih dveh
letih

Nova, liberalnejsa zakonodaja o tujih investicijah — skupaj z naklonjenim urad-
nim in neuradnim odnosom do tujih investicij ter trzno usmerjeno ekonomsko
reformo — je kljub globoki ekonomski in $e posebej politi¢ni krizi, skozi katero gre
Jugoslavija, pripeljala do znatnega povecanja Stevila in vrednosti letno registrira-
nih neposrednih tujih investicij.

Tabela 1: Tuje investicije v Jugoslavijo v obdobju 1968-1990

Oblike podjetja/ Stevilo registriranih  Pogodbena vrednost
vlaganja podjetij/vlaganj  vloZenih tujih sred-

stev (v mio USD)
1968-88' 368 1.124,4
1989 — Skupaj 578 339,2
1. Mesana podjetja 390 145,6
2. Lastna tuja podjetja 96 18,9
3. Pogodbena skupna vlaganja 92 174,7
1990° - skupaj 2.972 1.381,2
1. Mesana podjetja 2.042 633,3
2. Lastna tuja podjetja 560 162,5
3. Pogodbena skupna vlaganja 370 585,3
Skupaj 3.918 2.844,8

Vir: Baza podatkov Centra za mednarodno sodelovanje in razvoj — Ljubljana
! Dovoljena so bila le pogodbena skupna vlaganja.

? Osnovni podatki so v DEM; 1 USD = 1.68 DEM.

* Osnovni podatki so v DEM; 1 USD = 1.50 DEM.

V celotnem razdobju 196888 je bilo sklenjenih le 368 pogodb o skupnih vlaga-
njih (povpreéno torej 17,5 letno) v vrednosti 1.124,4 mio USD (oz. 53,5 mio USD
povprecno letno),* ki naj bi jih vloZili tuji partnerji. Leta 1989 se je Stevilo novih
tujih investicij povecalo na 578, vrednost vloZenega tujega kapitala pa na 339,3
mio USD. Stevilke za 1990. leto so $e precej vedje: 2.972 novih tujih investicij
s 1.381,2 mio USD’ vloZenega tujega kapitala.

Pri interpretaciji podatkov je treba upostevati razli¢no naravo vloZenih tujih
sredstev v skupini pogodbenih skupnih vlaganj in v skupini mesanih ter lastnih
tujih podjetij. Pri pogodbenih skupnih vlaganjih gre za kategorijo pogodbeno

& Ce bi izhodili le eno samo sk bnej loZbo s Fi iV turi bi bila cel d $¢ precej niZja;
mdahhunmtkﬂOZmioUSD dnlJJmoUSDpovp«tnolemo
. 7 Osnovni podatek je v DEM: 2.071,8 mio.
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ologenih sredstev, ki naj bi jih med trajanjem skupnega vlaganja vloZili tuji part-
fji, ne pa za dejansko vloZena tuja sredstva. Dinamika vlaganja teh sredstev in
anska realizacija vlaganj sta lahko zelo razli¢ni in pogosto niZji od pogodbeno
~dolo¢ene. Pri mesanih in lastnih tujih podjetjih pa je narava vloZenih sredstev
~ drugatna. Navedena sredstva ob &asu registracije v Zveznem sekretariatu za eko-
‘nomske odnose s tujino, od koder zajemamo podatke, sicer $e niso vloZzena. Ven-
~ dar pa mora biti ob registraciji na sodi$¢u vpisani kapital tudi dejansko vplaéan.
Drugate povedano, pri meSanih in lastnih tujih podjetjih se pogodbeno navedena
vlaganja naelno realizirajo Se v istem letu. Zaradi teh razlik je vrednost tujih
investici do konca 1988. leta dejansko precenjena glede na vrednost tujih investicij
v zadnjih dveh letih. '

V primerjavi z nekaterimi vzhodnoevropskimi in srednjeevropskimi drzavami
Jugoslavija ne zaostaja ali pa se odreZe celo nekoliko bolje. V razdobju od januarja
1988. leta do julija 1990. leta se je Stevilo skupnih vlaganj v Sovjetski zvezi pove&a-
lo od 23 na 1.550, v Ceskoslovaski od 7 na 60 in v Bolgariji od 9 na 30. V Sovjetski
zvezi je konec marca 1990. leta znadal neposredno investirani tuji kapital 1,9 mird.
USD (pribliZno toliko kot v Svedski, Danski ali Juzni Koreji), na MadZarskem 263

r mio USD (pribliZzno toliko kot v Sri Lanki, Paragvaju ali Tanzaniji,* na Poljskem
" pa priblizno 187 mio USD.’
l Dale¢ najve¢ projektov neposrednega tujega investiranja, ki so bili registrirani
v letih 1989 in 1990, je v obliki meSanih podjetij (68,5% vseh projektov). Gre
| skoraj izklju¢no za druzbe z omejeno odgovornostjo: delniske druzbe so prakti¢no
izjema. Glede vrednosti vioZenega tujega kapitala so me3ana podjetja in pogodbe-_
na skupna vlaganja skoraj enako pomembna (45,2% in 44,3%) — seveda &e zane-
marimo dejstvo, da so bila navedena sredstva pri mesanih podijetjih tudi v glavnem
v celoti vloZena, pri pogodbenih skupnih vlaganjih pa $e ne. Sele v zadnjem &asu je
prislo tudi do nekaj omembe vrednih vlaganj skozi lastna tuja podjetja.

B T N p—

Delez Slovenije je precejsen, vendar v glavnem na ratun pogodbenih skupnih
vlaganj

T e S —

- Ceprav je 1985. leta na Slovenijo odpadla skoraj ena tretjina Zivih skupnih
- vlaganj v Jugoslaviji tega leta, je bilo to le 44 pogodb. V razdobju 1986-88, se pravi
tik pred sprejetjem novega zakona o tujih vlaganjih, je za Slovenijo znailna rela-
tivna nezainteresiranost za tuja vlaganja, morda $e bolj na strani domadih kot pa
tujih podjetij. Slovenska podjetja se v tem razdobju v primerjavi z jugoslovanskimi
dosti raje odlo¢ajo za dolgoroéno proizvodno kooperacijo in leasing, ki sta zaradi
bistveno enostavnejSega zakonskega postopka v tem razdobju dejansko nadome-
stila uvoz tuje opreme prek oblik skupnega vlaganja.

'Novq'!ipodukiuMldhnko(Cmmnmdnuodmwdchnnicinmvoi:Mldhnka—thM.h.
4, 1990, Ljubljana, str. 10) pravijo, da je bilo do konca septembra 1990. leta registriranih 2,500 mesanih podjetij  tujimi
plnn:fjl.vcndnrpujebﬂniibovcdomihpiul(tujnindomaavimn:n'edﬂva)leohongnioUSD.Cdotnkmhl
projektov neposrednih tujih investicij, registriranih v Jugoslaviji samo v 1990. letu, pa je bil 2.454 mio USD.

* Podatki UN E ic Commission for Europe; citirano po predavanju J. H. Dunninga: The prospects for Foreign
Direct Investment in Eastern Europe, ~ London, University of reading 1991,

- 957 Teorija in praksa, let. 28, &.8-9, Ljubljana 1991




Tabela 2: DeleZ Slovenije v tujih investicijah v Jugoslavijo
v obdobju 1968-90 — glede na oblike tujih investicij

Stevilo Vrednost
podjetij/pogodb tuje vloge
1968-85' 33,1 20,3
1985 19,2 16,4
1986 11,1 2,5
1987 15,8 5,3
1988 15,4 25,6
1989 — skupaj 30,1 28,5
Mesana podjetja 34,6 20,7
Lastna tuja podjetja 17,7 7,9
Pogodbena skupna vlaganja 239 37,3
1990 — skupaj 20,8 28,2
a) Po obliki:
Mesana podjetja 21,9 23,9
Lastna tuja podjetja 15,0 4,5
Pogodbena skupna vlaganja 23.8 38,4
b) Po &etrtletjih:
I. Cetrtletje 1990 22,1 8,4
II. Cetrtletje 1990 23,0 36,7
III. Zetrtletje 1990 22,5 20,9
IV. &etrtletje 1990 16,6 29,3

Viri: a) Sluzba druzbenega knjigovodstva Slovenije/Jugoslavije.

b) Zvezni sekretariat za ekonomske odnose s tujino.

¢) Baza podatkov Centra za mednarodno sodelovanje in razvoj — Ljubljana.

! Podatki za obdobje 1968-85 se nana3ajo na stanje v letu 1985, se pravi na aktivna skupna
vlaganja v tem letu. Podatki za ostala leta se nana$ajo na nove tuje investicije v vsakem letu.

Po sprejetju novega zakona o tujih vlaganjih konec leta 1988 se je deleZ Slove-
nije v tujih vlaganjih v Jugoslavijo — tako po $tevilu kot po vrednosti — bistveno
povetal in je nekje na ravni slovenskega deleZa v jugoslovanski zunanji trgovini.
Velik delez Slovenije v vrednosti tujih investicij gre pretezno na ratun pogodbenih
skupnih vlaganj, saj v primerjavi z drugimi republikami izstopa Slovenija prav po
tujih investicijah skozi pogodbena skupna vlaganja.

Prevladujo&i delez pogodbenih skupnih vlaganj kot — vrednostno gledano
— najpomembnej$a oblika tujih investicij v Slovenijo, seveda ni ravno neka pozitiv-
na znacilnost. To namreé¢ ne pomeni ni¢ drugega kot to, da so slovenska podjetja
v najvedji mozni meri izkoristila brezcarinski uvoz opreme po poti pogodbenih
skupnih vlaganj, ki dejansko niso ni¢ drugega kot kvazikreditni odnos, pri éemer
tuji investitor praktiéno ni¢ ne tvega. Po drugi strani pa je prav za Slovenijo
znadilno, da ima dale¢ najvedji deleZ meSanih in lastnih tujih podjetij z minimalno
dovoljeno viogo (2000 din). O¢itno je, da so partnerji (in advokati) v meSanih in
lastnih tujih podjetjih v Sloveniji v ve&ji meri spoznali, da je vpisovanje in s tem
tudi vplacevanje vedjega kapitala, kot ga trenutno potrebujes, nesmisel.
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titorji prihajajo iz istih drZav kot prej, toda precej pogosteje kot prej se
ajo na podrocju trgovine in poslovnih storitev

- Struktura tujih investitorjev se po drZavah, od koder prihajajo, v primerjavi
&njimi 22 leti ni spremenila. Tuji investitorji $e vedno prihajajo najve¢ iz
tije (24,6% novih projektov tujih investicij in 27,3% investiranega tujega
itala v razdobju 1989-90), Avstrije (16,5% in 22,4% respektivno) in Italije
(19,7% in 14,3% respektivno). Dejansko drzave EGS in Avstrija prevladujejo na
sceni neposrednega tujega investiranja v Jugoslavijo. Na ameriska podjetja je
odpadlo manj kot 7% prilivov neposrednih tujih investicij v razdobju 1989-90.
. Trije razlogi pojasnjujejo tako strukturo:

a) Polititna kriza v Jugoslaviji manj »ovira« tiste, ki bolje poznajo vsakodnev-
1 na dogajanja v Jugoslaviji, to pa so podjetja iz sosednjih drZav in iz drZav, ki imajo
 intenzivne zunanjetrgovinske tokove z Jugoslavijo.

b) Tradicionalno mo¢ne ekonomske vezi z drzavami EGS olajsujejo partner-
jem, ki se Ze poznajo, da razvijejo svoje trgovinske odnose v sodelovanje na osnovi
neposrednega tujega investiranja.

¢) Jugoslovanski zdomci v Nemdiji (in Avstriji) so precej pomembna kategori-
ja tujih investitorjev v Jugoslavijo. Ti so formalno registrirani kot investitorji iz
- Nemdije.

Ceprav so po merilu vioZenega tujega kapitala najvedji projekti tujega investi-
~ ranja v industrijskem sektorju, je dale¢ najvedje Stevilo novih projektov tujega
investiranja angaZiranih na podro&ju razliénih poslovnih storitev in trgovine.
Neposredno tuje investiranje v storitveni sektor je nov pojav v Jugoslaviji. Kot
podoben pojav v ustanavljanju domactih podjetij tudi to lahko ocenimo kot poziti-
ven prispevek k spreminjanju strukture podjetij, saj je v preteklosti manjkalo prav
takih podjetij. Vendar pa s pomenom tujih investicij v storitvene dejavnosti ne gre
pretiravati.

Tabela 3: Tuje investicije v Jugoslavijo v obdobju 1989-1990 po drzavah tujih
investitorjev!

DrZava tujega Stevilo projek-  Delez (v %) Vrednost Delez (v %)
investitorja tov tujega investiranega

investiranja tujega kapitala

(v mio USD)
Avstrija 585 16,5 330,8 22,4
Francija 137 3,9 91,4 6,2
Nemdija 875 24,6 402,3 27,3
Italija 699 19,7 211,0 143
Svica 196 5,5 70,4 48
ZDA 161 4,5 101,5 6,9
' EGS - Skupaj 2.023 57,0 757,9 51,3
 EFTA - Skupaj 922 26,0 441,5 29,9
Skupaj 3.550 100,0 1.476,3 100,0

‘Vir Baza podatkov Centra za mednarodno sodelovanje in razvoj — Ljubljana.
Upoltevane 50 le investicije v novoustanovljene projekte tujega investiranja. Z drugimi
besedami, dodatne investicije v Ze obstojece projekte tujega investiranja v tabeli niso uposte-
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a) Storitve in trgovina se pogosto pojavljajo kot neke vrste spremljevalna
dejavnost v smislu servisiranja potreb lastne proizvodne dejavnosti mesanega ozi-
roma lastnega tujega podjetja ali pa tudi za potrebe servisiranja dejavnosti podjetij
ustanoviteljev. Na primer: prevoz za lastne potrebe, izvoz lastnih proizvodov,
uvoz za lastne potrebe, prodaja lastnih proizvodov itd. Vegina trgovinskih in
transportnih dejavnosti v pogodbah je te vrste, teprav se véasih pojavljajo tudi kot
samostojne dejavnosti.

b) Tako kot pri ustanavljanju domacih podjetij je bil tudi pri tujih investicijah
v 1990. letu »hit« uvoz in prodaja doma.

¢) Vecina projektov tujih investicij v storitveno podro¢je ima minimalni obseg.
Ustanavljajo jih bolj »za vsak primer«, da bi izkoristili neke prednosti pri uvozu ali
pa za izvedbo nekega enkratnega posla.

Za dejavnost mesanih in lastnih podjetij je znacilno, da se praviloma hkrati
registrirajo za celo visto proizvodnih, kmetijskih, storitvenih in drugih dejavnosti.
Neredko je v registraciji navedena praktiéno celotna Enotna klasifikacija dejavno-
sti. Oditno je, da se podjetja ne nameravajo ukvarjati z vsem. Zakaj torej tako
Siroka registracija? Obstajata predvsem dva razloga. Prvi je nepoznavanje situacije
v Jugoslaviji glede potencialno najbolj profitabilnih podrodij delovanja. Drugi pa
je negotova in hitro se spreminjajo¢a situacija pri nas. Podjetja se pred nepredvid-
ljivimi spremembami poskusajo zavarovati tako, da se registrirajo za ¢im $irsi krog
dejavnosti. To jim omogoéa vecjo fleksibilnost, saj jim v primeru neke nepredvid-
ljive spremembe ponuja hiter prehod iz neke manj v drugo bolj rentabilno dejav-
nost." Na primer, radikalna sprememba oziroma poslabSanje moZnosti za uvoz bo
nedvomno vrsto mesanih in lastnih tujih podjetij prisilila, da se vsaj delno preu-
smerijo tudi na druga podro¢ja delovanja.

Zakaj se najvedji projekti neposrednih tujih investicij Se vedno realizirajo
v »stari« obliki pogodbenega skupnega vlaganja?

Vecina projektov neposrednega tujega investiranja je precej majhna. V ni¢
manj kot v 36,5% novih projektih tujih investicij iz obdobja 1989-90 je bila tuja
vloga le do 5.000 DEM in le v 2,6% primerov 5 mio DEM ali ve¢.

Tabela 4: Porazdelitev novih projektov tujih investicij v obdobju 1989-90
glede na vrednost vloZenega tujega kapitala (v odstotkih)

Razredi v vrednosti Stevilo Delez
tuje vioge v 1.000 DEM podjetij/pogodb (v %)
do 5 1.295 36,5

6 do 10 232 6,5

11 do 20 282 7,9

21 do 50 403 11,4

51 do 100 309 8,7
101 do 200 274 7,7
201 do 500 267 7 A

o Popolnoma iste teZnje je v podobni situaciji v zatetk desetih let opazil Maecki pri neposrednih tujih investici-
jah v poljsko malo gospodarstvo (M. Maecki: The Development of Foreign Enterprises Activities in Poland (1976-85).
~ World Economy Rescarch Institute, Working Papers No. 10, Warsaw, 1987, 43 str.).

960



Razredi v vrednosti Stevilo Delez

~ tuje vioge v 1.000 DEM podjetij/pogodb (v %)
501 do 1.000 158 4,5
1.001 do 2.000 98 2,8
2.001 do 5.000 90 2,5
5.001 in ve¢ 93 2,6
neznano 49 1,4
Skupaj 3.550 100,0

Vir: Baza podatkov Centra za mednarodno sodelovanje in razvoj — Ljubljana.

Najvedji projekti tujega investiranja so $e vedno v obliki pogodbenih skupnih
vlaganj," kar je bila do konca 1988. leta edina dovoljena oblika neposrednega
tujega investiranja v Jugoslavijo; to so Se posebej poslovni krogi vseskozi moéno
kritizirali. Zakaj se torej najvecji projekti neposrednih tujih investicij e vedno
realizirajo v »stari« obliki pogodbenega skupnega vlaganja? Glavni razlog je
v sami naravi pogodbenega skupnega vlaganja oziroma »vlaganja v domaca
podjetja«. Pogodbeno vlaganje se v praksi dejansko pokaZe kot kvazikreditni
aranZma, ki omogoca brezcarinski uvoz v naravi investirane tuje vioge (v glavnem
tuji stroji in oprema). Vracilo vloZenega kapitala tujega investitorja in profitov, ki
mu pripadajo, je dolo¢eno v pogodbi in obitajno zavarovano z garancijo jugoslo-
vanske banke. Tuji investitor se v takem aranZmaju v veliki meri izogne kakr$nim
koli rizikom. Zato bodo pogodbena skupna vlaganja ostala zelo relevantna (seve-
da, ¢e ne bo prislo do kak3$nih zakonskih sprememb v tem pogledu) vse bolj,
dokler se ne bo umirila nestabilna in rizitcna ekonomska in politiéna situacija
v Jugoslaviji.

Ostali razlogi, zakaj gredo skozi pogodbena skupna vlaganja relativno vedje
tuje investicije kot pa skozi meSana in lastna tuja podjetja, so:

— Mesana in lastna tuja podjetja se pogosto ustanavljajo kot »servisna podjet-
ja«, ki naj bi pomagala pri izvozu tujega investitorja v Jugoslavijo. Vlaganja
v tovrstna podjetja so praviloma majhna.

— Skoraj dve tretjini tujih investitorjev v mesana podjetja in tri &etrtine tujih
investitorjev v lastna tuja podjetja so fizi¢ne osebe, le ostanek odpade na pravne
osebe oziroma firme. Po drugi strani pa v ve¢ kot 60% pogodbenih skupnih
vlaganj kot tuji investitorji nastopajo pravne osebe.' Ta razlika je zelo pomembna,
saj so vlaganja fizi¢nih oseb v nacelu in tudi dejansko precej manjsa, kot so vlaga-
nja pravnih oseb.

—~ Jugoslovanska zakonodaja o tujih investicijah ne razlikuje med vpisanim in
vpladanim kapitalom. Vpisana tuja vloga se konvertira v dinarje in se mora ob
registraciji na sodi$¢u tudi vpladati. Posledica tega je, da Se posebej v razmerah
visoke inflacije v Jugoslaviji tudi investitorji teZijo k vpisu ¢im niZjega inicialnega

i Povpm&uwcchmtqevlogzv godbenih skupnih viaganjih, ljenih v razdobju 1989-90, je bila 1.645.000
USD, medtem ko je bila v mesanih podjetjih le 320.000 USD in v lastnih tujih podjetjih celo le 277.000
USD.

123 ki tip pogodb & ! i laganja sredstev tujih oseb v domade organizacije« je
w-mmpmkmmobhhmmmhumqumu hncammcmnmmavpoqemvwluﬁ
Zato jih imajo druzbena podjetja relativno sraje« kot pa liena p ,t,,'v'_,.'qukndylw
dmtbempod)em!cvednoedmandowvehh dnlahko bsorbirajo vedje projekte investicij iz tujine, ki jib nudijo tuje
pravne osebe kot investitorji v pogodb f ganja. S p pnvlnzxqeboukalodhmbol)whl.
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kapitala, vsekakor pa ni¢ veé, kot ga trenutno potrebujejo. Sele kasneje, v skladu
s potrebami, se odlo¢ajo za dodatna vlaganja. Leta 1990 je bilo realiziranih kar
244,1 mio USD dodatnih tujih vlaganj, in sicer na osnovi Ze obstojecih pogodb.
Drugace povedano, podatki o vloZenih tujih sredstvih v me$ana in lastna tuja
podijetja v trenutku registracije dejansko podcenjujejo velikost projektov.*

Zelo pomembna vloga tujih investitorjev jugoslovanskega porekla

Novi Zakon o tujih vlaganjih je omogodil in tudi oitno spodbudil jugoslovan-
ske drzavljane, ki Zivijo v tujini, k investiranju doma. V tujini Zive¢i Jugoslovani
nastopajo kot tuji investitorji kar v priblizno 30% projektov tujih investicij, ki so
bili inicirani v obdobju 1989-90. V ocenjevanju pomena te kategorije tujih investi-
torjev pa ne smemo zanemariti posebnega znacaja sredstev, ki jih vlagajo v tujini
Ziveci Jugoslovani. Znaten del sredstev, ki so jih kot tuji investitorji vloZili v tujini
Zive¢i Jugoslovani, bi namre¢ tudi sicer priSel v Jugoslavijo. Denar bi iz tujine
prinesli v domovino in ga potem investirali kot domadi investitorji. Torej, del tujih
investicij, v katerih kot tuji investitorji nastopajo v tujini Zive¢i Jugoslovani, dejan-
sko ne pomeni povedanja priliva tujega kapitala glede na situacijo pred letom
1989, ampak le spremembo metode priliva.

Poleg Jugoslovanov, ki Zivijo v tujini, so pomembna kategorija tujih investitor-
jev v Jugoslavijo tudi firme, $e pogosteje pa podruZnice, ki jih imajo jugoslovanska
podjetja v tujini. Sem in tja se pojavljajo tudi tuji drZavljani jugoslovanskega
porekla in njihove firme. Zato verjetno ni pretirana ocena, da so v priblizno
polovici projektov tujega investiranja tuji investitorji neposredno ali pa vsaj
posredno jugoslovanskega porekla.

Razvojne implikacije

Kljub o¢itnemu »vzletu« neposrednega tujega investiranja v Jugoslavijo v zad-
njih dveh letih pa dejstvo, da prevladujejo majhni projekti in da je bilo realiziranih
vsega nekaj vedjih projektov, tdko pozitivno oceno moéno relativizira. Ko tuji
investitorji vlagajo v Jugoslavijo, je njihovo razmisljanje v glavnem naslednje: »Za
vsak primer je treba vstopiti na trg, biti na njem prisoten, toda ob ¢&im manjsem
moZnem riziku, to je s ¢im manj§im angaZiranim kapitalom«. Velike multinaci-
onalke in veliki projekti tujih investicij se Jugoslavije izogibajo. Dejstvo, da razli¢-
ne mednarodne institucije ocenjujejo Jugoslavijo kot visoko riziéno investicijsko
lokacijo (Se posebej politiéno), prav gotovo ne spodbuja priliva neposrednih tujih
investicij. Poleg tega potrebujejo velike multinacionalke ve¢ ¢asa, da se odlodijo za
neposredno angaZiranje v neki drZavi. Ne glede na dominantnost elementa rizika
ostaja dejstvo, da od sprejetja nove zakonodaje o tujih investicijah $e ni preteklo
zadosti ¢asa, da bi se tuji investitorji bolj odloéno angaZirali pri nas.

Stalno poglabljanje jugoslovanske ekonomske in e posebej politi¢ne krize
prispeva k temu, da postaja element visokega (politi¢nega) rizika najpomembne;jsi

uhmmpnmhumm da registrirane tuje vioge v pogodbena skupna viaganja predstavijajo
zneske, za katere so se partnerji Sele dogovorili, da jih bodo viozili. Pri tem v pogodbi navedena vsota $e zdale ne bo nujno
vioZena v letu registracije. To pomeni, da so prilivi tujih & icij skozi pogodb kupna viaganja v dolod smisly
precenjeni.
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, ki prepreuje razvoj neposrednega tujega investiranja v Jugoslavijo.
ravzaprav je presenetljivo, da Stevilke vseeno izpri¢ujejo stalen porast neposred
1 tujega investiranja. V 1990. letu je bilo $tevilo novih projektov tujih investicij

5 14-krat in vrednost vloZenega tujega kapntala 4,07-krat ve¢ja kot v letu 1989.

" Celo veé: v zadnjem cCetrtletju 1990. leta je bilo Stevilo novih projektov tujih
investicij za 19%, vrednost vloZenih tujih sredstev pa celo za 35% nad Cetrtletnim
povpregjem v 1990. letu. Ostajata vsaj dva razloga za relativno nizek vpliv elemen-
ta tveganja:

a) Velik pomen tujih investitorjev jugoslovanskega porekla, ki so manj ob¢ut-
ljivi v pogledu politi¢nega rizika ali pa enostavno nimajo veliko izbire (na primer
imajo druZine ali pa mati¢na podjetja v Jugoslaviji).

b) Tuje vioge so v vetini projektov tujih investicij precej majhne (pogosto le

l minimalno $e nad najniZjo dovoljeno mejo). V velikem $tevilu teh projektov je $lo

za vlaganje »za vsak primer«, ali pa da bi investitorji izkoristili neko enkratno

priloZznost. Logi¢no je, da je pri majhnih ali celo minimalnih tujih investicijah
pomen elementa rizika precej nizek.

Negativen vpliv elementa rizika se dejansko skriva za rasto¢im §tevilom majh-
nih projektov tujih investicij in se obenem dokaj jasno kaZe v zelo majhnem $tevilu
velikih projektov tujih investicij, kjer dobiva element rizika $ele pravo teZo in
- pomen.

Ceprav je verjetno politiéni riziko trenutno na]pomembne]§1 odbojni dejavnik,
so predstavniki ameriSkih multinacionalk 3M in Honeywell navedli $e nekatere
druge, precej tipi¢ne dejavnike, ki odvracajo neposredni tuji kapital, da bi se bolj
aktivno angaziral v Jugoslaviji. Multinacionalke, kot sta 3M in Honeywell — ki so
v procesu postopne transformacije od konglomeratske v bolj specializiran tip

~ aktivnosti in korporacijske strukture — bodo investirale v Jugoslaviji le tedaj, e bo

to v okviru njihove strategije »specializacije«, se pravi, &e bodo v Jugoslaviji nasle
podjetja s (a) tehnolodkimi prednostmi, (b) raziskovalno-razvojnimi zmogljivost-

mi, (¢) z ustreznim trZznim deleZem in (d) Zeljo ter voljo usluZbencev, da so vodilni

v svoji panogi/podro&ju. Nekatera jugoslovanska podjetja imajo nekatere firmsko

specifiéne prednosti, na primer perspektivne proizvode, s katerimi jim je uspelo

napraviti uspesne trzne prodore na nekaterih tujih trgih. Vendar pa, kot pravijo

v 3M-u in Honeywellu, so tu $e tevilni drugi dejavniki, ki jih odvra¢ajo od investi-

ranja v Jugoslaviji; med temi so e posebej (a) razparceliranost jugoslovanskega

trga, (b) neenotni davéni sistem, (c) visok riziko investiranja v Jugoslaviji,** (d)

neustrezen ratunovodski sistem in (e) stalno spreminjanje zakonov.

| »Morala te zgodbe« je, da lahko glede neposrednih investicij iz tujine Jugosla-

vija ve¢ pri¢akuje od evropskih kot pa od ameri$kih multinacionalk in ve& od

manjsih in srednje velikih kot pa od velikih firm — tujih investitoric.* Dejanski

. podatki o tujih investicijah v Jugoslavijo v zadnjih dveh letih potrjujejo taka razmi-

$ljanja.

| Jugoslovanski odnos do novih tako imenovanih »greenfield« tujih investicij je

F dober in do njih celo zelo naklonjen — in bo tak tudi ostal ali pa se bo v luéi vse

vedjega pomanjkanja domadega kapitala in tujih kreditov celo izbolj$al. Pravila

o aktivnostih meSanih in tujih podjetij in o tujem deleZzu v kapitalu so Ze zelo

1 Ce je obitaj pnja d ki jo zah 3M in Honeywell pri investiranju v tujini, med 20% in 25% oziroma
10% vrednosti bi v Jugoslavijo investirala le v primeru precej visjih profitnih stopenj.

“NavedcaopoprednvmjuKM Zappa na seminarju o Metodah in tehnikah privatizacije podjetij. ~ Ljubljana,
Center 2a mednarodno sodelovanje in razvoj, 22. junij 1990.
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liberalna, postopek registracije pa precej enostaven in hiter (maksimalno 30 dni).
Je pa Se precej prostora za izboljSave na podrogju investicijskih spodbud. V bliz-
nji prihodnosti bo priSlo do prenosa registracijskega postopka z zvezne na repu-
blisko raven — in morda delno tudi z vladnih organov na sodis¢a.

Glede na pomanjkanje domacih virov in tujih kreditov bodo delne ali popol-
ne akvizicije obstoje¢ih domacih podjetij s strani tujih investitorjev za privatizaci-
jo kljuénega pomena. Mnoga domaca podjetja »sanjajo«, da bi jih kupili tuji
investitorji; ne le da bi s tem dobila dodaten kapital, temve¢ morda $e bolj ideje,
kaj in kako delati. Po drugi strani pa morajo republiske vlade, ki so relevantne za
posle privatizacije, upostevati (vplivne, ¢eprav ne kljuéne) lobbyje, ki nasprotuje-
jo tujemu kapitalu. Ti lobbyji so bili prej zasnovani na ideoloskih (»negativen
vpliv kapitalizma«), danes pa na nacionalnih (»sveta slovenska zemlja«) predsod-

V primeru akvizicije domacega podjetja s strani tujega investitorja mora poo-
blas¢ena (s strani ustrezne republiske agencije) »auditing« firma podjetje oceniti.
Cenitev mora res izraZati trzno vrednost, vendar se zdi, da so sedanje cenitve
v glavnem visje, kot pa so pripravljeni placati potencialni tuji ali domaci kupci.
Dejstvo, da je »ponudba« podjetij za privatizacijo precej vedja kot »povpraseva-
nje«, postavlja realnost takih ocen pod vprasaj. Precej verjetno je, da bo taka
situacija pocasi, vendar zanesljivo zbijala »cene« podjetij in agencijo prisilila
k bolj fleksibilnemu ravnanju.

Zelo resna pomanjkljivost jugoslovanskega in slovenskega institucionalnega
okvira na podro¢ju tujih investicij je, da nimamo nikakr$ne konsistentne politike
do investicij iz tujine. Nimamo nekega strateSkega pogleda na to, kaksni projekti
tujih investicij bi bili z razvojnega vidika najbolj dobrodosli. Odlo¢iti se bo tudi
treba, na katerih podro¢jih in do katere mere bomo dovolili prodajo podjetij
tujemu kapitalu — verjetno bo tega ve¢, kot pa si danes mislimo — ne pa da
prevladujejo neke Custvene argumentacije. Nimamo niti celovite strategije in
politike promocije Slovenije kot lokacije za tuje investicije niti neke politike inve-
sticijskih spodbud. V takih okoli$¢inah lahko sicer kak$en pomembnejsi projekt
tuje investicije tudi »zaide« k nam, nikakor pa takih projektov ne bo mnogo.

Edini zares pomemben spodbujevalni ukrep za tuje investitorje pri nas je, da
so dobrine, ki jih uvozi tuji investitor kot svojo vlogo v kapitalu, izvzete od placi-
la carinskih dajatev, Ce je deleZ tujega partnerja najmanj 20% in Ce je predvideno
trajanje pogodbe daljSe od 5 let. Razen tega so uveljavljene davéne olajsave za
spodbujanje izvoza na konvertibilne trge, za investicije v manj razvita podro¢ja,
za uvajanje novih delovnih izmen, za investicije v drobno industrijo in za investi-
cije v znanstveno in raziskovalno delo ter izobraZevanje.

Razlogov za to, da nimamo $e celovite sheme investicijskih spodbud v Jugo-
slaviji, je ve¢:

a) Prvi je ta, da je uradna politika zatela neposredne tuje investicije obravna-
vati kot potencialno pomemben vzvod razvoja Sele po sprejetju novega zakona
konec leta 1988.

b) Drugi, ni¢ manj pomemben pa je ta, da Jugoslavija kot celota, se pravi na
zvezni ravni, dejansko ni sposobna vzpostaviti celovite sheme investicijskih spod-
bud: :

— jugoslovanski davéni sistem je tako razlicen po republikah, da enoten
sistem davénih spodbud kot prvi sestavni element spodbujevalne politike na zvez-
ni ravni ni moZen;

— decentraliziranost Jugoslavije in bistvena razli¢nost ciljev in prioritet po
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epublikah pa izkljuCujeta tudi vsakr$no moznost dajanja raznih subvencij ali kre-
ditov — ki bi bili drugi sestavni element spodbujevalne politike na zvezni ravni.

- Hkrati pa je tudi dejstvo, da so neposredne tuje investicije vsaj formalno Se
kah zvezne administracije, do sedaj dejansko destimuliralo kakr$ne koli repu-
‘bliske ukrepe na podro¢ju spodbujanja tujega investiranja. Stvari se bodo v bliZnji
' prihodnosti nedvomno precej spremenile. Kolikor bolj bo Jugoslavija v prihodnje
' decentralizirana oziroma »razdruZena, toliko bolj bodo morali biti generozni tudi
.»paketl« mvestlcqskjh spodbud. Trgi posamezmh repubhk bodo premajhni za tuje
investicije, usmerjene na lokalne trge, pri katerih ni treba dajati spodbud. Ce bo
Slovenija hotela tuje investicije, ki bi imele vlogo izvozne baze za druge drZave, bo
morala poleg »normalnega« politinega in gospodarskega poloZaja ter razli¢nih
- prednosti ponuditi tudi investicijske spodbude. V kateri koli — v bolj tesni ali bolj
ohlapni obliki jugoslovanskega skupnega trga — si bodo republike medsebo;no
konkurirale za tuje investitorje, ki se bodo pa¢ odlo¢ali, iz katere republike naj
oskrbujejo jugoslovanski trg. To pa spet nalaga pomembno vlogo razliénim inve-
~ sticijskim spodbudam. Kakor koli Ze, investicijske spodbude bodo v prihodnje

membnejse, kot so danes, tako v Sloveniji kot v drugih republikah. Danasnje
republike pa bodo ponujale diverzificirane »pakete« investicijskih spodbud. V Slo-
~ veniji se Sklad za razvoj v sodelovanju z Agencijo za privatizacijo ponuja kot
najprimernej$a institucija za izvajanje in morda tudi za nacrtovanje politike inve-
sticijskih spodbud.
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