















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Tabela 3
Iznos aktuarskih penala u razvijenim OECD drZavama, u %

Aktuarski penali za prevremeno
Drzava penzionisanje
Zakonski iznos ~ Ravnotezni iznos
Island 8,4 77
Finska* 7,2 7,5
Spanija 7,0 7.4
Francuska* 7,0 6,2
SAD 6,0 8,2
Slovacka 6,0 7,1
Japan 6,0 6,6
Kanada 6,0 73
Ceska 5,6 7,4
Svedska 4,7 6,8
Svajcarska 4.5 6,4
Portugal 4,5 8,2
Gréka 4.5 6,2
Austrija 4,2 7,5
Nemacka 3,6 6,3
Italija 2.9 7,5
Madarska 2,4 7.4
PROSEK 5,3 7,2

Izvor: Queisser i Whitehouse (2006).

Napomena: U meduvremenu aktuarski penali pove¢ani na 6% u Italiji, Portugalu i Svedskoj (World Bank,
2009). 1znos penala takode je u proteklim godinama poveéan i u Madarskoj i Kanadi (IMF, 2011).

Tokom poslednjih godina vecina drzava Istocne Evrope takode su uvele sisteme aktu-
arskih penala za prevremeno penzionisanje. Poljska i Letonija su uvele penzijske siste-
me NDC tipa koji imanentno podrazumevaju zakonski iznos aktuarskih penala jednak
ravnoteznom iznosu koji omogucava punu finansijsku ekvivalenciju bez obzira da li se
osiguranik penzioni$e pre, tokom ili nakon regularne starosne dobi.’ Estonija, Litvanija
1 Madarska su propisale aktuarske penale u visini od 4,8% godiSnje za svaku godinu
prevremenog penzionisanja, Crna Gora je propisala iznos od 4,2% godisnje, dok ak-
tuarski penali u Hrvatskoj iznose do 4,1% godisnje. U svim ovim drzavama propisani
iznosi aktuarskih penala su nizi od ravnoteznih iznosa tako da su delimi¢ne stimulacije
prevremenog penzionisanja i dalje prisutne, ali u znacajno manjoj meri nego ranije.

Mogucnosti 1 podsticaji za prevremeno penzionisanje u Srbiji su izuzetno naglasene.
Razlika izmedu regularne starosne dobi (za muskarce) od 65 godina i minimalne dobi
za prevremeno penzionisanje od 53 godine bila najvisa je u Evropi tokom 2009. godine
— Grafikon 4. Zakonskim izmenama 2010. godine je propisano povecanje minimalne

Penzijski sistemi NDC tipa (engl. notional defined contribution) prate strukturu privatnih kapitalisanih
penzijskih fondova — visina penzije se obra¢unava u skladu sa aktuarskim principima tako da sada$nja
vrednost penzijskih isplata bude jednaka sada$njoj vrednost uplac¢enih doprinosa tokom radnog veka.

241



starosne dobi za penzionisanje sa 53 na 58 godina. Medutim, ostavljen je neprimereno
dugacak prelazni period tako da ¢e minimalni dob za penzionisanje iznositi 58 godina
tek 2023. godine. Takode, zakonske izmene iz 2010. godine nisu ukljucile sistem aktuar-
skih penala tako da je Srbija ostala medu negativnim evropskim rekorderima u pogledu
mogucénosti i podsticaja za prevremeno penzionisanje.

Grafikon 4

Razlike izmedu regularne i minimalne starosne dobi za penzionisanje,
za muskarce, u izabranim zemljama, 2009. godina
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Izvor: World Bank (2009).

1z svega navedenog, jasno je da uvodenje sistema aktuarskih penala za prevremeno pen-
zionisanje, kao i bonusa za kasno penzionisanje, predstavlja reformski prioritet u nared-
nom periodu. Bez unapredenja ovog segmenta penzijskog sistema nema previse smisla
dalje povecavati regularnu starosnu dob za penzionisanje jer ¢e vec¢ina osiguranika na-
staviti da se prevremeno penzioniSe. Aktuarski obra¢uni pokazuju da u slucaju Srbije
ravnotezni iznosi aktuarskih penala iznose oko 5,5% godisnje, odnosno 6,5% uvecanja
penzija u slucaju aktuarskih bonusa za kasno penzionisanje (Altiparmakov, 2013b). Na
ovaj nacin bi se ostvarila puna finansijska ekvivalencija osiguranika koji se (sa istim
radnim stazom) penzioni$u u razli¢itim starosnim dobima i otklonili bi se izrazito visoki
finansijski podsticaji za prevremeno penzionisanje.

Za razliku od aktuarskih penala, pitanje starosne dobi za penzionisanje zena delimi¢no
izlazi iz ekonomske sfere i zadire u oblast drustvenih normi. Iako su pojedine evropske
drzave tokom ekonomski prosperitetnih decenija nakon drugog svetskog rata omogudile
zenama da se penzioniSu pet godina pre regularne starosne dobi za muskarce, najveci
broj zemalja je do pocetka 21. veka ukinuo pozitivnu diskriminaciju Zena prilikom pen-
zionisanja. Tako je starosna dob za penzionisanje Zena i muskaraca izjednacena u svim
drzavama Zapadne Evrope i u ve¢ini zemalja Istocne Evrope.
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Grafikon 5

Starosna granica za odlazak u penziju u Isto¢noj Evropi, nakon zavrsetka
zakonskog procesa podizanja starosne granice, podaci za 2012. godinu

Izvor: Social Security Administration, 2012 i nacionalno zakonodavstvo datih drzava.

Napomena: Hrvatska je u decembru 2013. godine povecalo dob za penzionisanje na 67 godina.

Mozemo primetiti da se Srbija, zajedno sa Albanijom, nalazi na zacelju Evrope u pogle-
du izjednadavanja starosne dobi za penzionisanje Zena i muskaraca.'” Sve ostale drzave
Isto¢ne Evrope su ve¢ izjednacile starosnu dob za zene i muskarce, dok su Bugarska i
Rumunija smanjile ovu razliku sa pet na dve godine — 63 godine za zene i 65 godina za
muskarce. U zavisnosti od drustvenih preferencija u narednom periodu je potrebno raz-
motriti mogucnosti za izjednacavanje starosne dobi za penzionisanje Zena i muskaraca,
$to je dominanta praksa u Evropi i svetu, ili barem pristupiti smanjenju neodrzivo viso-
ke razlike od citavih pet godina. Tako je moguée, po ugledu na Bugarsku i Rumuniju,
smanyjiti razliku medu polovima na dve godine — da se Zene penzioniSu sa 64 a muskarci
sa 66 godina starosti. Na ovaj nacin bi se ocuvala pozitivna diskriminacije zena u penzij-
skog sistemu dok bi fiskalne ustede bile uporedivog obima u odnosu na opciju izjedna-
Cavanja dobi za zene 1 muskarce na 65 godina starosti. Medunarodni Monetarni Fonda
procenjuje fiskalne ustede od uvodenja aktuarskih penala i izjednacavanja starosne dobi
za zene 1 muskarce na 1% BDP u srednjem roku (IMF, 2013).

5. Zaklju¢na razmatranja

PAYG penzijski sistemi su darezljivi prema inicijalnim generacijama penzionera cije
penzije su daleko viSe od finansijske vrednosti uplacenih doprinosa. Teret ove inicijalne

10" Pri tom, Albanija sa najmladim stanovnistvom u Evropi prosene starosti 30 godina mozda i sebi moze
da dozvoli luksuz da zaostaje u penzijskim reformama. Srbija sa druge strane ima jedno od najstarijih
stanovnistva u Evropi, prose¢ne starosti preko 40 godina, dok su penzijski rashodi neodrzivo visoki.
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Apstrakt: Produzeni privredni oporavak
evrozone i ocekivani gubitak izvoznog trzis-
nog udela ove integracije nagovestava jacanje
konkurencije na ovom trzistu u 2014. godini.
To moze biti prepreka za osetnije povecanje
izvoza zemalja u razvoju i zemalja u tranzici-
ji. Cesti zaokreti dinamike privrednog rasta i
svetske trgovine posle 2001. godine ukazuju na
pojacane neizvesnosti u medunarodnom okru-
Zenju. Rast izvoza Srbije u 2013., koji se pre
svega duguje izvozu automobila, mogao bi se
nastaviti i u 2014. godini, uz pretpostavku da
ne dode do snaznijih poremecaja uvozne tra-
Znje u Evropskoj uniji (EU) i CEFTA regionu.
Preovladujuca orijentacija izvoza Srbije na tr-
ziste EU i zemlje CEFTA regiona ukazuje na
kljucni znacaj privrednih kretanja u ovim regi-
onima za nas izvoz. Spoljna zaduzenost Srbije
kao procenat BDP-a raste iz godine u godinu,
a povecava se i deo BDP-a za servisiranje
spoljnih dugova. Veci priliv grinfild investicija
relaksirao bi pritisak na platni bilans i otvorio
mogucnost za restrukturiranje domace proi-
zvodnje i povecanje izvoza. Time bi se moglo
uci u zonu odrzivog spoljnog duga. U radu se
ispituju tendencije na svetskom trzistu i proce-
njuju izvozne mogucnosti Srbije u 2014. godini
u zavisnosti od ocekivanog kretanja svetske
uvozne traznje.

Kljuéne refi: izvoz, uvoz, trzisni udeo, struk-
tura

JEL: F17, F21, F32, F44

Uvod

Abstract: Prolonged economic recovery in
the eurozone and expected loss of the export
market share will strengthen competition in
this market in 2014. It can be an obstacle to
increasing the exports of developing countri-
es and countries in transition. The increased
uncertainty in the international environment is
profoundly important in assessing volatility in
economic growth and world trade after 2001.
Export growth in Serbia in 2013, which is pri-
marily due exports of cars, could continue in
2014, if there is no stronger disorder import
demand in the European Union (EU ) and the
CEFTA region. The predominant orientation
of Serbia’s exports to the EU and CEFTA coun-
tries points to the crucial importance of econo-
mic trends in these areas for our exports. Ser-
bian external debt as a percentage of GDP is
growing from year to year, and the increasing
share of GDP is required to debt service. The
pressure on the balance of payments could be
relaxed by greater inflow of greenfield inves-
tment. The restructuring of domestic produc-
tion could be expected to stimulate increase in
exports. In that case the country could reach
a sustainable external debt level. The purpose
of this paper is to analyze the trends in glo-
bal market and estimate export opportunities
of Serbia in 2014, depending on the expected
world import demand movement.

Key words: the exports, imports, the market
share, structure

Privredna kretanja Srbije u 2013. godini obelezena su porastom izvoza i usporavanjem
privrednog rasta. Mada je robni izvoz u prvih deset meseci 2013. godine bio veéi za

Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu, e-mail: radovank@ekof.bg.ac.rs

* Ovaj rad je deo istraZivanja na projektu Uloga drzave u novom modelu rasta privrede Srbije (179065), kod
Ministarstva prosvete, nauke i tehnoloskog razvoja Republike Srbije.
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26,5% u odnosu na isti period 2012. godine, to je samo usporilo pad BDP-a usled sma-
njivanja domace traznje. Rast robnog uvoza u istom periodu iznosio je 5%, a znato veca
stopa rasta izvoza uticala je na smanjivanje trgovinskog deficita u poredenju sa 2012.
godinom. Tekuca kretanja u privredi evrozone karakterisSe rebalansiranje privredne ak-
tivnosti i izvoza, $to sprecava jaci rast uvozne traznje ovoh zemalja. Polazeéi od tenden-
cija u svetskoj privredi, a pre svega na podrucju Evropske unije (EU), kao i od domacih
privrednih kretanja, u ovom radu se istrazuju moguénosti robnog izvoza Srbije u 2014.
godini, kao i potencijalni uticaj izvozne dinamike na domaci privredni rast. U prvom
odeljku se ispituju dosadasnja kretanja svetske trgovine i analiziraju dugoro¢ne tenden-
cije. Zatim se, u drugom odeljku, ukazuje na procene razvoja svetske privrede u 2014.
godini, koje su uradile relavantne medunarodne institucije (IMF, World Bank, OECD,
AIECE). U tre¢em delu se obraduju strukturne karakteristike spoljne trgovine Srbije
i ukazuje na potencijalne moguénosti robnog izvoza u 2014. godini. Cetvrti odeljak je
posvecen analizi spoljne zaduzenosti Srbije i njenom uticaju na robni izvoz. U zavr§nom
delu se iznose zaklju¢ne napomene.

1. Tendencije svetske trgovine

Nakon pada svetske trgovine u 2009. godini (grafikon 1) i oporavka koji je usledio 2010.
godine, ve¢ u narednoj 2011. rast je iznosio samo oko jedne trec¢ine rasta iz 2010. godine,
au 2012. samo polovinu stope rasta iz 2011. godine. Ova kretanja pokazuju da slabost
svetske privrede posle krize iz 2009. godine jos uvek nije savladana, i da se privremeni
oporavak u 2010. godini nije pretvorio u kontinuiranu tendenciju rasta. Pad trgovine od
2010. do 2012. godine bio je znatno ostriji od pada bruto domaceg proizvoda (BDP).
Karakteristika celog razdoblja od 2005. do 2012. godine je visa prose¢na godi$nja stopa
rasta svetske trgovine (3,5%) od stope rasta BDP-a (2,5%), pri ¢emu su obe znatno nize
u odnosu na razdoblje 1992-2012. godine. U grafikonu 1. takode se uocavaju opadajucée
stope rasta svetske trgovine u periodu 2006-2008. godine, pri ¢emu je ova tendencija bila
naglaSenija u odnosu na usporavanje rasta BDP-a. Trend rasta svetskog robnog izvoza
posle 2001. godine dospeo je do vrhunca 2004. godine (9,7% rasta u odnosu na 2003), a
zatim je ispoljena opadajuéa tendencija sve do 2009. godine, u kojoj je svetski izvoz opao
za 12%, a BDP za 2,4%. Ispoljene tendencije zapravo ukazuju da se od 2001. godine regi-
struju Cesti zaokreti u stopama rasta svetskog izvoza i BDP-a. Ocigledno je da se izgubio
razvojni kontinuitet obelezen stabilnim i umerenim stopama rasta svetske trgovine i
proizvodnje, i da je svet suocen sa opadaju¢im prose¢nim stopama rasta u poredenju sa
ranijim razdobljima. Krizni periodi su u¢estali, a rizici izbijanja jo$ o$trije krize ne samo
da nisu otklonjeni ve¢ i dalje predstavljaju veliki izazov za nosioce ekonomske politike
u svetu.
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Grafikon 1
Volumeni rasta svetske robne trgovine i BDP-a godiSnje procentualne promene
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Izvor: WTO (2013), International Trade Statistics 2013, WTO, Geneva, str. 14.

Svetska trgovina i proizvodnja u 2012. godini rasli su usporenije od njihovih dugoro¢nih
trendova. Ta se slabost prenela i na prvi deo 2013. godine. Usporeniji rast uvoza i izvo-
za razvijenih zemalja u drugoj polovini 2012. opredelio je kretanje svetske trgovine na
godiSnjem nivou.

Rast svetske robne trgovine u 2012. godini bio je znatno manji od ocekivanog (u normal-
nim uslovima rast trgovine je dvostruko veci od rasta BDP-a), a odnos izmedu rasta trgo-
vine i BDP-a u istoj godini je opao na oko 1:1. Ostro usporavanje rasta svetske trgovine
jednim delom se moze objasniti otezanim uslovima kreditiranja u evrozoni.

Rast trgovine delovima i komponentama, kao aproksimacija trgovine poluproizvodima,
pokazuje da je u savremenim uslovima potrebno pravilno sagledati ulogu i domete ove
trgovine, pre svega kao deo strategije nastupa na stranim trzistima. Pregled svetske trgo-
vine delovima i komponentama daje se u tabeli 1.
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Tabela 1.

Udeo delova i komponenti u izvozu industrijskih proizvoda po regionima
u periodu 1990-2011. godine

(u procentima)

Ukupan izvoz | Unutar-regionalni | Izvan-regionalni
industrijskih | izvoz industrijskih | izvoz industrijskih
proizvoda proizvoda proizvoda
Severna Amerika
1990 33,5 35,5 32,1
2000 35,2 32,7 38,2
2011 26,1 28,1 24,1
Juzna i centralna Amerika
1990 20,0 15,9 21,0
2000 19,0 16,9 20,5
2011 17,1 17,1 17,0
Evropa
1990 22,6 22,4 23,0
2000 24,2 23,1 26,9
2011 21,8 21,2 23,0
Azija
1990 27,6 33,3 24,5
2000 35,4 43,1 28,4
2011 31,1 38,3 22,9

Izvor: WTO (2013a), World Trade Report 2013, WTO, Geneva, tabela B.11, strana 79.

U tabeli 1. prikazuje se udeo delova i komponenti u izvozu industrijskih proizvoda po
regionima posle 1990. godine, sa dodatnim pregledom unutar-regionalnog i izvan-regio-
nalnog izvoza. Vrednost svetske trgovine delovima i komponentama stabilno je rasla do
2000. godine. Medutim, njihov udeo u trgovini industrijskim proizvodima je dostigao
vrhunac pre jedne decenije. Stagnacija ovog udela duguje se ekonomskoj krizi iz 2001.
i finansijskoj krizi iz 2008. godine. Drugi moguci razlog, po oceni WTO (2013a, str. 79)
je da je trgovina delovima naglo skoc¢ila kao rezultat internacionalizacije proizvodnje.
A to, prema oceni u istoj studiji, teSko moZe da se ponovi, jer nema vise velikih zemalja
poput Indije i Kine koje bi se ukljucile u mreze globalne proizvodnje.

Visok udeo delova i komponenti u unutar-regionalnom izvozu industrijskih proizvoda
karakteristiéno je obeleZje za azijske zemlje. Sirenje globalnih lanaca isporuke, u okvi-
ru kojih se svaka zemlja specijalizuje za pojedine faze proizvodnje jednog proizvoda,
svakako je jedan od vaznih razloga zbog kojih se sve do 2000. godine povecavao udeo
delova i komponenti u trgovini indistrijskim proizvodima. Ova tendencija je izrazena u
zemljama OECD, kod kojih je udeo poluproizvoda u robnoj trgovini porastao sa 50% iz
1999. na oko 60% u 2007. godini'. Isti izvor pokazuje da je preko 70% trgovine uslugama
u 2007. godini povezano sa trgovinom poluproizvodima.

' Miroudot et al. (2009). Mada danas zemlje OECD dominiraju u trgovini industrijskim proizvodima,

Anderson and Strutt (2012) o¢ekuju da ¢e ZUR nastaviti da povecavaju svoje ucesce u svetskom izvozu
industrijskih proizvoda sa oko 22% iz 2004. na procenjenih 38% u 2030. godini. .
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2. Projekcije svetske trgovine u 2014. godini

Evropski konjunkturni instituti, okupljeni u okviru udruzenja Associattion d’instituts
européens de conjoncture économique (AIECE) u svom redovnom jesenjem zasedanju
koje je odrzano 7-8 novembra u Briselu, revidirali su svoje majske projekcije rasta svet-
ske privrede za 2014. godinu na dole. Sumaran pregled majskih i novembarskih procena
rasta vodec¢ih zemalja i regiona u svetu za 2014. godinu daje se u tabeli 2.

Jesenje projekcije privrednog rasta vodecih regiona u svetu u 2014. su, prema tabeli 2.,
umanjene u odnosu na majske prognoze iz 2013. godine. Pri tome se istiCe niza oce-
kivana stopa rasta svetske robne trgovine od 4,4% u odnosu na majsku projekciju od
5,6%. Korekcija na dole izvrSena je zbog ocene da se u 2013. moze ocekivati rast svetske
robne trgovine od 2,8%, dok je u maju prognoziran rast od 4,2%. Niza ocenjena stopa
rasta od 2,8% je ispod dugoro¢nog proseka od 6% rasta godi$nje u periodu od 1991. do
2012. godine. Zasluga za smanjivanje ocekivane stope rasta svetske robne trgovine na
2,8% se, prema nalazima radne grupe AIECE, moze pripisati prilagodavanju privred-
nog rasta evrozone (posebno perifernih ¢lanica — zemlje juzne Evrope i Irska). Mada se
trgovinske organizacije (World Trade Organization — WTO), a priblizan je projekciji
Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) u publikaciji Svetski ekonomski pregled (eng.
World Economic Outlook: Transitions and Tensions, oktobar 2013., tabela 1.1., str. 2),
gde je privredni rast ocenjen na 2,9% i 4,9% u 2013. i 2014, respektivno, posle rasta od
2,7% iz 2012. godine

Tabela 2.
Glavne pretpostavke i prognoze svetske trgovine
Prolece 2013. Jesen 2013.
2012. | 2013. | 2014. | 2012. | 2013. | 2014.
Procentualne promene
BDP (volumeni)
SAD 2,2 1,8 2,5 2,8 1,8 2,3
Japan 2,0 1,0 1,7 2,0 2,0 1,5
Evrozona -0,5| -04 1,1{ -0,6| -0,4 0,9
Kina 7,8 8,2 8,0 7,8 7,6 7,6
Devizni kurs (nivo)
USD/evro 1,29 1,30 1,28 1,29| 1,32 1,31
Jen/USD 102,6| 1,24 1,25 797 94,6| 96,1
Svetske cene (USD)
Sirova nafta (nivo, Brent, $/b (a) 11,8 109,9| 108,2| 1114 110 106
Neenergetski primarni proizvodi (a) | -13,0| -3,0 0,0 12,8| -6,0 1
Svetska robna trgovina (volumeni) 3,2 4,2 5,6 3 2,8 4.4

Napomene: (a) Podaci su prema procenama radne grupe AIECE.

Izvor: De Santis, R. and Suni, P. (2013), World Trade and Commodity Prices in 2013-2014, 1zvestaj prezenti-
ran na jesenjem sastanku AIECE odrzanom 7-8 novembra 2013. godine u Briselu, tabela 1.1., str. 7.
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Nizi projektovan rast trgovine u 2014. skre¢e paznju na rizike po zemlje sa trziStem u
nastajanju, koje su inace suocene sa padom privredne aktivnosti. Ocenjuje se da ¢e us-
poravanje privrednog rasta Kine znacajno uticati na izvoznike primarnih proizvoda iz
zemalja u razvoju (ZUR) i zemalja sa trziStem u nastajanju. Ipak, daleko vec¢i rizik po
svetsku trgovinu lezi u krhkom finansijskom sistemu evrozone, kao i velikom javnom
dugu vode¢ih industrijskih zemalja, koji mogu izazvati novu krizu, ocenjeno je u citira-
nom izvestaju radne grupe AIECE. Eventualni rast svetskih cena primarnih proizvoda,
usled potencijalnih geopolitickih tenzija u svetu, imao bi za posledicu smanjivanje agre-
gatne traznje u odnosu na o¢ekivanu.

Posebno interesantno zapazanje navedenog istrazivanja je o¢ekivani porast uvoza u 2013.
12014. godini u zemljama sa trziStem u nastajanju, dok se u evrozoni o¢ekuje pad uvoza
u 2013. godini (Francuska i Nemacka su izuzetak?), uz povratak na stazu rasta od 3,7%
u 2014. godini. Doduse, treba imati u vidu da visok javni dug ¢lanica evrozone spre¢ava
jace ozivljavanje privrede, pre svega kroz snazniju unutrasnju traznju. Uglavnom se iz
SAD ocekuju impulsi rasta svetske privrede. Ova oéekivanja temelje se na ubrzanom
rastu americke privrede usled fiskalne konsolidacije i podrske koja dolazi iz monetarnog
okruzenja. Ocenjuje se da ¢e rast americkog uvoza stabilizovati na oko 2% u 2013, i
uvecati na 3,2% u 2014. godini. Mada se o¢ekuje da zemlje sa trziStem u nastajanju za-
drze visoku stopu rasta uvoza u 2014, ona svakako nece biti visoka kao ranije’. Pri tome
se ocenjuje da ¢e rast uvozne traznje u Kini i ostalim azijskim zemljama biti prili¢no
snazan. Mada se u ovom regionu primecuje malaksavanje privredne aktivnosti i izvoza,
eventualno smanjivanje investicione traznje moglo bi da umanji rast uvoza. Usporavanje
privrednog rasta registruje se i u zemljama Latinske Amerike, mada rast domace traznje
odrzava visoku stopu rasta uvoza od 7% u 2013. godini (u 2014. se ocekuje ubrzanje ra-
sta na 8,5%). Smanjivanje uvozne i investicione traznje u svetu negativno utice na cene
primarnih proizvoda.

Neizvesnost u pogledu privrednih kretanja u evrozoni sprecava snaznije oZivljavanje
privrede i negativno utie na uvoz te regije, a slicna kretanja se o¢ekuju i u 2014. godini.
Ocekivana blaga apresijacija evra prema dolara u 2013. godini utica¢e na smanjivanje
uvoznih cena iskazanih u evru. Neznatna ocekivana prosec¢na depresijacija evra prema
dolaru u 2014. godini, kao i porast volumena uvoza, prema citiranoj studiji vode ka pro-
cenjenom porastu uvoznih cena u evrozoni od 0,9%. Rast uvoznih cena u evrozoni bi,
prema istom izvoru, mogao biti ¢ak i ve¢i ukoliko se nastavi sa depresijacijom evra ili u
slu¢aju porasta cena nafte. Mogucée slabljenje evra prema dolaru u 2014. godini pojacalo
bi konkurentnost evrozone i povecalo njenu izvoznu traznju. Sa tim bi usledio i porast

Godisnji suficiti teku¢eg ra¢una Nemacke od 2004. godine prelaze vrednost od 100 milijardi evra. Suficiti
se rasporeduju u okviru evrozone, pri cemu banke i institucionalni investitori ne preuzimaju rizik devi-
znog kursa ((Gros and Mayer (2012)). Na drugoj strani se nalaze neke periferne ¢lanice evrozone, koje su
godinama unazad imale veliku potro$nju i investicije usled nizih kamatnih stopa i lakSeg finansiranja u
okviru monetarne unije. Ove zemlje ostvaruju velike deficite tekuceg racuna ((Hallett and Martinez Oliva
(2013))..

Jacanje medusobne trgovine zemalja sa trziStem u nastajanju znaci da slabljenje traznje u velikim zemlja-
ma ove grupe znatno utice na ostale zemlje koje se takode svrstavaju u ovu grupaciju zemalja. Razmere
ovog uticaja treba ceniti iz ¢injenice da je medusobna trgovina Jug-Jug, racunato na bruto osnovi, ¢inila
priblizno 17% globalne trgovine u 2012. godini, §to predstavlja porast od oko 6,5% u odnosu na 2002.
godinu ((Garcia-Herrero et al. (2013)).
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izvoznih volumena. Ova kretanja bi se odrazila na promene izvoznog trzisSnog udela
izabranih zemalja, koje se daju u tabeli 3.

Tabela 3.

Promene trziSnog udela u izvozu

(u procentima)

2012 2013 2014
Evrozona (samo trgovina Rast izvoza 22 11 42
izvan zone)
Inostrana traznja 4.1 3,2 4.5
TrziSni udeo u izvozu -1,9 2,1 -0,3
SAD Rast izvoza 3,8 3,2 4.5
Inostrana traznja 3,1 3,7 5,0
Trzi$ni udeo u izvozu 0,7 -0,5 -0,5
Kina Rast izvoza 5,0 6,3 4,0
Inostrana traznja 3,3 3,4 4.5
TrziSni udeo u izvozu 1,7 2,9 -0,5
.ZeH}lJ ¢ centralne i Rast izvoza 1,9 2,0 3,5
istocne Evrope
Inostrana traznja 0,4 0,7 3,9
Trzi$ni udeo u izvozu 1,5 1,3 -0,4
Latinska Amerika Rast izvoza 5,0 3,5 5,0
Inostrana traznja 2,5 2,6 3,7
TrziSni udeo u izvozu 2,5 0,9 1,3
sz.uvske zemlje 3 Rast izvoza 3,8 5,0 4,6
trziStem u nastajanju
Inostrana traznja 3,4 2.4 4.2
Trzi$ni udeo u izvozu 0,4 2,6 0,4
Nemacka Rast izvoza 2.9 1.0 5.0
Inostrana traznja 1.1 1.3 3.6
Trzi$ni udeo u izvozu 1.8 -0.3 1.4
Italija Rast izvoza 1.9 0.5 3.6
Inostrana traznja 1.9 1.9 4.1
Trzi$ni udeo u izvozu 0.0 -1.4 -0.5
Slovenija Rast izvoza -0.1 1.5 2.7
Inostrana traznja 0.7 1.0 4.4
TrziS$ni udeo u izvozu -0.8 0.5 -1.7

Izvor: De Santis, R. and Suni, P. (2013), World Trade and Commodity Prices in 2013-2014, 1zvestaj prezenti-
ran na jesenjem sastanku AIECE odrzanom 7-8 novembra 2013. godine u Briselu, tabele 2.1.12.2., str. 10-11.

Gubljenje trziSnog udela evrozone u izvozu u 2012. i 2013. verovatno ¢e se, prema poka-
zateljima u tabeli 3., nastaviti u 2014. godini, a to se moze ocekivati i u slu¢aju zemalja
centralne i isto¢ne Evrope. Ocekuje se da Nemacka poveéa svoj trzisni udeo, dok ¢ée
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Italija i Slovenija izgubiti deo postojeceg trzisnog udela*. Procenjene tendencije izvozne
traznje 1 trziSnog udela u 2014. godini ukazuju da se u SAD moze ocekivati stabilizacija
trgovinskog deficita, uz manji porast suficita u evrozoni’. Za zemlje koje izvoze na trzi-
Ste evrozone znacajna je procena da ¢e stopa rasta uvoza ove integracije u 2014. biti niza
od stope rasta izvoza.

Takode je vazno imati u vidu da deficitne privrede evrozone sprovode prilagodavanje
kako bi postigle unutrasnju i spoljnu ravnotezu. Da bi deficitne zemlje povecale svoj
izvoz, zemlje evrozone sa suficitom platnog bilansa treba da povecavaju svoju uvoznu
traznju®. Clanice evrozone sa deficitom tekuéeg ra¢una morale bi poveéati svoju izvoznu
konkurentnost kriz promenu relativnih cena, bez moguénosti da se promeni devizni
kurs na nacionalnom nivou. To podrazumeva promene na dva podrucja: (1) cene neraz-
menljivih dobara morale bi pasti u odnosu na cene razmenljivih dobara, kako bi usledi-
lo preusmeravanje domace proizvodnje u korist razmenljivih dobara; (2) cene domacéih
razmenljivih proizvoda u odnosu na cene stranih razmenljivih proizvoda morale bi opa-
dati, kako bi se povecao izvoz ovih zemalja’. Prethodni scenario bi u praksi znacio da
relativno prilagodavanje cena prema glavnim trgovinskim partnerima poboljsava spoljni
bilans, dok bi preusmeravanje resursa od nerazmenljivih ka proizvodnji razmenljivih
dobara podstaklo porast zaposlenosti (unutrasnja ravnoteza). Kako je evrozona organi-
zovana kao monetarna ali ne i kao fiskalna unija, povecan je uticaj neravnoteza tekucih
ra¢una izmedu ¢lanica na makroekonomsku i finansijsku stabilnost. * Ako se takode
uzme u obzir potreba strukturnog prilagodavanja u deficitim ¢lanicama evrozone, dolazi
se do zakljucka o relativno ograni¢enim moguénostima poveéanja izvoza u evrozonu,
posebno u ¢lanice sa deficitim tekuéeg racuna.

Strana finansijska sredstva su ZUR i zemljama u tranziciji (ZUT) olaksavala platno-
bilansna ogranicenja privrednog rasta. Na drugoj strani, medutim, nestabilnost priliva
ovih sredstva kao i iznenadni talasi njihovog velikog priliva ¢esto su imali za posledicu
precenjenost nacionalnih valuta, koja nije pogodovala izvozu. Neodmereno zaduzivanje
u inostranstvu uglavnom nije pratilo uvecanje proizvodnih kapaciteta za servisiranje
duznickih obaveza. Veéi oslonac na priliv privatnog kapitala nosio je rizik povecane
makroekonomske i finansijske nestabilnosti, zbog ¢ega je preterano zaduzivanje postalo
ograni¢enje dugoro¢nog privrednog rasta. Veliki neto priliv kapitala u ZUR i ZUT re-
gistrovan je u periodima pre izbijanja novijih finansijskih kriza (1977-1981; 1990-1996;
2002-2007). Kao po pravilu, talas neto priliva se dogadao u vreme porasta likvidnosti

4 Finansijska kriza je ugrozila solventnost slovenackih banaka, koje su i dalje nedovoljno kapitalizovane u

poredenju sa medunarodnim standardima. Rast losih bankarskih plasmana smanjuje moguénosti finansi-
ranja izvoza ((OECD (2013b), str. 17)).

Spoljni suficit evrozone u 2013. se procenjuje na oko 2,5% BDP-a. Takode se o¢ekuje dalji rast suficita od
oko 0,25% u 2014. i 2015. godini. Tome ¢e doprineti rast domace traznje evrozone i ocekivani nastavak
rebalansiranja unutar ovog podrucja ((OECD (2013), str. 42)).

Suficit tekuceg racuna clanica evrozone u tre¢cem kvartalu 2013. godine iznosio je 52,6 milijardi evra,
odnosno 2,2% njihovog BDP-a. Preuzeto sa http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/
home/ 15.12.2013. godine.

Irska, Spanija, Italija, a u novije vreme Portugal i Gréka ostvaruju suficite tekuéeg racuna, a sli¢no se
ocekuje i u naredne dve godine. Slaba domaca traznja u ovom zemljama doprinela je rebalansiranju, a
znacajno pobolj$anje izvoznih performansi registrovano je u Spaniji i Portugalu posle 2008-2009. godine,
a unapredenje se o¢ekuje i u Grékoj u periodu 2014-2015. godine ((Benito, A. (2013)).

8 IMF (2013), str. 45-46.
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u razvijenim zemljama. Prekid priliva privatnog kapitala, ili neto odliv, Cesto izazivaju
pritisak na platni bilans duznickih zemalja. U tabeli 4. daje se struktura spoljnog finan-
siranja zemalja sa trziStem u nastajanju.

Tabela 4.

Struktura spoljnog finansiranja zemalja sa trZiStem u nastajanju
u periodu 1979-2012. godine

(godisnji prosek u procentima)

1979-1981 | 1982-1990 | 1991-2000 | 2001-2007 | 2008-2012

Zvani¢ni tokovi 21,0 42,9 15,8 -1,0 9,1
Strane direktne

investicije (SDI) 9,9 25,1 40,0 57,5 41,1
Portfolio investicije 32 4,1 9,3 3,7 -0,9
Komercijalne banke 56,8 9,5 10,2 19,0 13,5
Ostali privatni kreditori 9,2 18,5 247 20,9 37,2
Ukupno 100 100 100 100 100

Izvor: UNCTAD (2013), Trade and Development Report, 2013, UN, New York, str. 108.

Rast privatnih izvora kreditiranja, sa naglasenijom ulogom cisto finansijskih opreracija
u odnosu na transakcije koje su povezane sa realnim investicijama, doprineo je pove-
¢anoj nestabilnosti tokova ovih sredstava zbog rizika naglog zaustavljanja priliva, ili
neto odliva. Time je finansijska globalizacija postala glavni destabilizujuci faktor broj-
nih ZUR. SDI su u periodu 2001-2007. godine predstavljale glavni izvor finansiranja
zemalja sa trziStem u nastajanju. Medutim, posle finansijske krize iz 2008. godine opao
je priliv SDI, mada one i dalje predstavljaju glavni izvor finansiranja zemalja sa trziStem
u nastajanju. Priliv SDI u zemlje jugoisto¢ne Evrope u 2012. godini je, prema podacima
UNCTAD-2’, opao za 41%, pre svega zbog smanjivanja investicija iz susednih zemalja,
koje su glavni invetitori u ovom regionu.

Opadanje privrednog rasta u zemljama sa trziStem u nastajanju ¢e, po oceni OECD-a,
imati negativne posledice na rast privredne aktivnosti u svetu. Ova ocena se izvodi na
osnovu ¢injenice da BRICS zemlje (Brazil, Rusija, Indija, Kina i Juzna Afrika) danas
stvaraju oko 30% svetskog BDP-a (po paritetu kupovnih snaga)'®. Trgovinska izlozenost
zemalja OECD je najveca prema drugim zemljama OECD, ali je direktna trgovinska
izlozenost prema zemljama koje ne spadaju u grupaciju OECD u porastu poslednjih
godina. Prema oceni OECD, ukupan robni izvoz iz zemalja OECD u druge zemlje izvan

® UNCTAD (2013a), str. 64.

10" Usporavanje privrednog rasta u BRICS zemljama o&ekuje se u 2014. i 2015. godini. Ova procena se izvodi
iz: usporenog napretka u strukturnim reformama koje su potrebne da bi se povecéala produktivnost rada
u ovom zemljama; potrebe da se otklone jos uvek visoke administrativne prepreke unutrasnjoj konku-
renciji; nedovoljne otvorenosti za strane SDI i trgovinu; i zahteva da se poboljsa infrastruktura (OECD
(2013a)). Ostriji pad domace traznje u zemljama sa trzistem u nastajanju mogao bi imati znatnije posledice
na svetsku trgovinu. Makro model OECD sugerise da bi jednogodi$nje usporavanje rasta domace traznje
od dva procentna poena u svim zemljama izvan grupe OECD, osim Kine, pri ostalim nepromenjenim
uslovima, smanjilo privredni rast (rast BDP-a) zemalja OECD za oko 0,4 procentna poena u istoj godini
(OECD, Ibid, str. 20).
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ove grupacije u 2012. godini je iznosio 6% BDP-a OECD. Relativno visoku izlozenost
imaju Estonija, Slovenija i Madarska'".

Finansijske prilike u zemljama OECD su zaostrene u drugoj polovini 2013. godine. Kri-
za je pracena velikim finansijskim pritiscima na Gréku, Irsku, Italiju, Portugal i Spaniju
da rebalansiraju svoju privredu. Istice se znacaj strukturnih reformi, posebno na trzistu
rada i robnom trzistu, u cilju pove¢anja medunarodne konkurentnosti. Oc¢ekivani pad
finansiranja izvoza ovih zemalja moze biti kamen spoticanja za jacu izvoznu ekspanziju
u 2014. godini.

U najnovijem Redovnom ekonomskom izvestaju Svetske banke za jugoisto¢nu Evropu'?
ocenjuje se da je u Sest zemalja jugoistocne Evrope (prema klasifikaciji Svetske banke
u ovu grupu zemalja spadaju: Albanija, BiH, Kosovo, Makedonija, Crna Gora i Srbija —
SEE6) smanjen deficit tekuceg racuna u 2013. godini, zahvaljuju¢i dinamic¢nijem rastu
izvoza od uvoza. Znacajan doprinos ovom trendu dao je postepen oporavak evrozone.
Prosecan rast izvoza SEE6 od oko 13% u 2013. godini je, po oceni Svetske banke, pred-
stavljao oslonac njihovog celokupnog privrednog rasta. Rast izvoza, naro¢ito u Srbiji,
prema nalazima ove studije, duguje se povecanju izvoznih kapaciteta, usled stranih di-
rektnih investicija. Istovremeno se, medutim, iznosi rezerva u pogledu odrzivosti stope
rasta izvoza iz 2013, pre svega zbog nedovoljnih proizvodnih kapaciteta, slabije kon-
kurentnosti i smanjenog investiranja. Primecene slabosti u bankarskom sektoru u vidu
rasta nenaplativnih potrazivanja zahtevaju posebnu paznju, jer banke nerado odobrava-
ju kredite privredi, §to se vidi i po usporavanju rasta kredita i smanjivanju izlozenosti
mati¢nih banaka u regionu. Uzimaju¢i u obzir ove okolnosti, u pomenutom Izvestaju
se ocenjuje da ¢e neto izvoz SEE6 u narednom kratkoro¢nom periodu i dalje povlaciti
privredni rast, ali da ¢e na duzi rok nepovoljni uslovi na trzistu rada, losa investiciona
klima i smanjena potrosnja i investicije predstavljati ograni¢avajuée €inioce privrednog
rasta. U ovoj studiji se procenjuje da ¢e stopa privrednog rasta SEE6 u 2014. iznositi oko
1,8%, za razliku od ranijih projekcija od 2,7%. Ovaj privredni rast se izvodi iz oceki-
vanog pozitivnog, ali ipak ograni¢enog rasta izvoza u 2014. godini. Znacajna redukcija
oc¢ekivane stope privrednog rasta u 2014. godini u odnosu na ranije projekcije uocava se
kod Srbije (samo 1% u poredenju sa ranijih 3%), i to je ujedno najniza ocekivana stopa
rasta u grupi zemalja SEE6.

3. Strukturne karakteristike spoljne trgovine Srbije

Neravnoteza trgovinskog bilansa Srbije zahteva da se sagledaju moguénosti povecanja
robnog izvoza u narednom periodu. Zbog toga se u ovom odeljku ukazuje na tekuce
karakteristike robnog izvoza i uvoza. Strukturne karakteristike robnog izvoza Srbije
mogu se sagledati prema podacima o struktiri izvoza koja se daje prema Standardnoj
medunarodnoj trgovinskoj klasifikaciji (SMTK, revizija 4) (tabela 5).

Prema podacima tabele 5. uocava se da su glavninu robnog izvoza Srbije u 2012. godini,
posmatrano po vrednosti, obezbedila Cetiri sledec¢a sektora SMTK: Izradeni proizvodi
svrstani po materijalu, MasSine i transportni uredaji, Hrana i zive Zivotinje i Razni gotovi

1" OECD (2013), str. 21.
12" World Bank (2013), str. 27-28.
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proizvodi. Udeo izvoza proizvoda koji spadaju u ¢etiri spomenuta sektora u ukupnom
robnom izvozu Srbije u 2012. godini dostigao je 77,9%. U istoj godini, znacajno je po-
rastao izvoz masina i transportnih uredaja, pre svega zbog porasta izvoza drumskih
vozila, koji je ¢inio oko 24% vrednosti izvoza sektora 7 — Masine i transportni uredaji.
Ipak, treba istaci da je izvoz elektricnih masina, aparata i uredaja od 647 miliona evra u
2012. godini bio ve¢i od izvoza drumskih vozila. Pri tome je izvoz celog sektora 7 ¢inio
22,4% ukupnog robnog izvoza Srbije.

Vedi deo izvoza u ostala tri pomenuta sektora ¢ine proizvodi nizih faza prerade. Izvoz
zitarica i proizvoda na bazi zitarica (651,8 miliona evra), i izvoz povr¢a i voéa (421,4 mi-
liona evra) u ukupnoj vrednosti od 1.073 miliona evra, ¢inio je oko 65% izvoza sektora
0 — Hrana i zive zivotinje (Sektor 0 je ucestvovao sa 18,6% u ukupnom robnom izvozu
Srbije). Na trecem mestu u okviru ovog sektora nalazio se izvoz Secera, proizvoda od
Secera i meda — 151,8 miliona evra. Izvoz sektora 2 (Sirove materije, nejestive, osim go-
riva) od 459,4 miliona evra ¢inio je oko 5% ukupnog robnim izvoza u istoj godini. Treba
spomenuti da je izvoz nafte i naftinih derivata od 200 miliona evra predstavljao glavni
izvozni proizvod sektora 3 (Mineralna goriva, maziva i srodni proizvodi), pri ¢emu je
ovaj sektor ucestvovao sa 3,5% u ukupnom robnom izvozu.

U okviru sektora 6 (Izradeni proizvodi svrstani po materijalu) vodeci izvozni artikal bili
su obojeni metali — 523,8 miliona evra, zatim proizvodi od metala, nigde nepomenuti
— 402 miliona evra, gvozde i Celik — 287,9 miliona evra, proizvodi od kaucuka nigde
nepomenuti — 282, 9 miliona evra, hartija, karton i proizvodi od celuloze — 201,9 miliona
evra. Vrednost izvoza pomenutih odseka u okviru sektora 6 prelazila je 200 miliona
evra.

Na izvoz sektora 8 (Razni gotovi proizvodi) otpadalo je 13,7% ukupnog robnog izvoza
u 2012. godini. Na prvom mestu u ovom sektoru nalazio se izvoz odevnih predmeta i
pribora za odevanje (392,4 miliona evra), a zatim sledi izvoz raznih gotovih proizvoda,
nigde nepomenutih, sa iznosom od 340,3 miliona evra. Izvoz obuce od 190,5 miliona
evra nalazio se na tre¢em mestu.

Prethodni kraéi osvrt na strukturu robnog izvoza Srbije u 2012. godini pokazuje da
je potrebno tendencijski povecavati ucesc¢e preradenih proizvoda u ukupnom robnom
izvozu. To se posebno odnosi na proizvode svrstane po materijalu, zitarice, povrée i
voce. Kod proizvoda industrijskog porekla treba nastojati da se povecava udeo dodate
vrednosti.

Najznacajnija promena u robnom izvozu u 2013. godini (prvih deset meseci) je porast
izvoza drumskih vozila na oko 1,4 milijarde evra, ili 5 puta viSe u odnosu na isti period
2012. godine. To je uslovilo porast vrednosti izvoza ovog odseka na 15% ukupnog rob-
nog izvoza, pri ¢emu je celokupni izvoz sektora 7 ¢inio 31% ukupnog robnog izvoza.
Povezivanje domacih preduzeca sa inostranim kompanijama u lance isporuka moglo bi
dodatno povecati robni izvoz Srbije u narednim godinama, ne samo u okviru sektora 7,
mada on moze biti vazan adut.

Na osnovu strukture robnog izvoza iz tabele 5. uocava se preovladujuci znacaj proizvo-
da koji se svrstavaju u proizvode nizih faza prerade. Manja dodata vrednost kod ovih
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proizvoda znaci i manje izvozne prihode u poredenju sa izvozom proizvoda visih faza
prerade. Prelazak na vise faze prerade podrazumeva visu tehnicko-tehnolosku osnovu, a
to je ujedno i jedan od najizrazenijih problema domace privrede. Znatno kaSnjenje (i po
nekoliko tehnoloskih ciklusa) za razvijenim zemljama smanjuje konkurentnost izvoza i
izvozne prihode.

Tabela 5.
Izvoz Srbije po sektorima SMTK, rev. 4 u 2012. godini
(u milionima evra i procentima)
2012.
Vﬁ/drrilgf; Ylu procentima

Ukupno 8836,8 100

0 Hrana i Zive zivotinje 1642,0 18,6

1 Pi¢a i duvan 2233 2,5

2 Sirove materije, nejestive, osim goriva 459,4 5,2

3 Mineralna goriva, maziva i srodni proizvodi 3114 3,5

4 Zivotinjska i biljna ulja, masti i voskovi 152,2 1,7

5 Hemijski i sli¢ni proizvodi, nigde nepomenuti 719,1 8,1

6 Izradeni proizvodi svrstani po materijalu 2050,1 23,2

7 Masine i transportni uredaji 1981,5 22,4

8 Razni gotovi proizvodi 1213.9 13,7

9 Proizvodi nepomenuti u SMTK Rev. 4 83,7 0,9

Izvor: RZS, Saopstenje br. 24. od 31.01.2013. godine (podaci za 2012. godinu). Preuzeto sa http://pod2.stat.
gov.rs/ObjavljenePublikacije/G2013/pdf/G20131024.pdf Pristupljeno 11.12.2013. godine; Saopstenje br. 329.
od 29.11.2013. (podaci za prvih 10 meseci 2012. i 2013. godine). http://webrzs.stat.gov.rs/ WebSite/public/
PublicationView.aspx?pKey=41&pLevel=1&pubType=2&pubKey=2067. Pristupljeno 11.12.2013. godine.

Osetniji preokreti u strukturi proizvodnje nisu moguci bez veceg investiranja. Stoga
ideje o reindustrijalizaciji domace privrede imaju opravdanja, pre svega zbog potrebe
da se poveca robni izvoz. Jedini problem ovog koncepta je u tome kako da se obezbede
potrebna sredstva za nove investicije i na koji nacin ih usmeriti u sektore koji ¢e mo¢i da
izdrze konkurenciju na stranom trzistu. Uvoz savremene opreme i tehnologije je kljucna
pretpostavka za osvezenje domaceg realnog sektora, u cilju proizvodnje onih proizvoda
koji imaju dinami¢nu traznju na svetskom trzistu, a pre svega trzistu EU. Identifikovanje
podrucja sa odredenim prednostima u izvozu treba povezati sa indirektnim podstica-
njem grinfild investicija upravo u te sektore privrede. Privlacenje SDI u industrijske
grane moze podstaéi rast proizvodnje razmenjivih proizvoda'®. Rasprostranjeno je gle-

13" U novijoj literaturi se naglasava uticaj industrijske proizvodnje za privredni razvoj. Rodrik (2007) posebno
istice zasluge globalizacije, koja je povecala ulogu industrijskog sektora u unapredenju privrednog
rasta. Pri tome naro€it znacaj pridaje diverzifikaciji proizvodnje, koja je, po njegovom misljenu, ¢vrsto
povezana sa privrednim razvojem. Johnson et al. (2007) su istrazivali ubrzanje odrzivog privrednog rasta
na konkretnim primerima i dosli do zaklju¢ka da je u skoro svim slu¢ajevima do ubrzavanja dolazilo kada
je registrovan porast udela industrijskih proizvoda u ukupnom izvozu posmatranih zemalja.
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diste po kome priliv SDI omogucavaju trensfer savremene tehnologije, prelivanje znanja
i savremenih vestina upravljanja, kao i inovativni dizajn proizvoda'.

Postizanje vecih izvoznih rezultata Srbije i drugih zemalja jugoisto¢ne Evrope u buduc-
nosti zavisi od stepena integrisanosti u globalne mreze isporuka. Da bi se realizovao
ovaj zadatak potrebno je da se proizvode Siri asortiman proizvoda u odnosu na postojeéi,
medu kojima proizvodi sa visokim nau¢nim sadrzajem treba da dobiju istaknuto mesto®.
Zemlje centralne i istocne Evrope, kao i balticke zemlje, koje su snazno integrisane u
mreze isporuka Zapadne Evrope, su postigle visok rast izvoza'®. Ostvarenje ovih cilje-
va direktno je povezano sa ve¢im ulaganjem u istrazivacko-razvojne aktivnosti, kao
i ulaganjem u obrazovanje. Uz ove pretpostavke otvara se moguénost postizanja vece
otvorenosti privrede (mereno kao odnos izvoza prema BDP-u), $to bi se moglo pretvoriti
u vise stope privrednog rasta. Odnos izmedu robnog izvoza i BDP-a posebno je nizak u
zemljama jugoisto¢ne Evrope, tako da bi porast uloge sektora razmenljivih dobara ovim
zemljama doneo vidne koristi. Veca rentabilnost investiranja u sektor nerazmenljivih
dobara u zemljama ovog regiona u periodu pre izbijanja finansijske krize doprinela je $i-
renju deficita njihovog tekuceg racuna. Dostignute razmere ovog deficita nisu odrzive na
duzi rok. Stoga je potrebno da se povecaju ulaganja u proizvodnju razmenljivih dobara,
Sto bi svakako doprinelo uravnotezenijem privrednom rastu.

Grafikon 2. pokazuje da je izvoz drumskih vozila predstavljao vodecu izvoznu grupu u
prvih deset meseci 2013. godine. Na drugom mestu po vrednosti izvoza nalazili su se
proizvodi iz grupe Elektri¢ne masine i aparati. Obojeni metali, Povrée i voce i Proizvodi
od metala su sledece tri kategorije proizvoda po vrednosti izvoza u prvih deset meseci
2013. godine. Zatim slede Zitarice i proizvodi, Odevni predmeti, Razni gotovi proizvodi
i Proizvodi od kaucuka. Devet posmatranih proizvodnih grupa ¢inilo je 51% ukupnog
robnog izvoza Srbije u prvih deset meseci 2013. godine.

Istrazivanja na nivou preduzeca pokazuju da je inostrano vlasnistvo povezano sa ve¢om produktivnoséu
((Gill and Raiser (2012)). Kinishita (2011) pokazuje da je ve¢i priliv SDI u sektor razmenljivih dobara u
korelaciji sa vi$im stopama rasta izvoza i manjom spoljnom neravnotezom ((navedno prema IMF (2013),
str. 32)).

15" Hausmann et al. (2010).

16" Rahman and Zhao (2013).
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Grafikon 2.

Izvoz i uvoz po najvaznijim proizvodnim grupama rangiranim po odsecima
SMTK, revizija 4, u prvih deset meseci 2013. godine
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Saopstenje br. 329. od 29.11.2013. (podaci za prvih 10 meseci 2012. i 2013. godine). http://webrzs.stat.gov.
rs/WebSite/public/PublicationView.aspx?pKey=41&pLevel=1&pubType=2&pubKey=2067. Pristupljeno
11.12.2013. godine.

Kao i u izvozu, vodecu uvoznu proizvodnu grupu ¢ine Drumska vozila (1.573 miliona
evra), dok se na drugom mestu nalazi uvoz nafte i naftinih derivata, a na tre¢em mestu
je uvoz prirodnog i industrijskog gasa. Vrednost uvoza nafte i naftinih derivata i prirod-
nog i industrijskog gasa od 1,6 milijardi evra Cinila je oko 13% ukupnog robnog uvoza, i
bila je za oko 200 miliona evra manja nego u prvih deset meseci 2012. godine. Vrednost
uvoza devet proizvodnih grupa prikazanih u grafikonu 2. ¢inila je oko 45% ukupnog
robnog uvoza Srbije u prvih deset meseci 2013. godine. Ispoljena kretanja izvoza i uvoza
uticala su na zadrzavanje deficita trgovinskog bilansa ispod nivoa koji je postignut 2012.
godine. Uporedni pregled kretanja trgovinskog bilansa i bilansa tekucih transakcija daje
se u grafikonu 3.
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Grafikon 3.
Trgovinski bilans i bilans tekuéeg racuna Srbije
(u milionima evra)
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Napomena: 1zvoz i uvoz su prikazani po f.o.b. paritetu. Podaci za 2013. godinu odnose se na prvih deset me-
seci 2013. godine. Od 01.01.2010. godine RZS je, prema preporukama UN, uveo opsti sistem trgovine, koji
predstavlja $iri koncept, i kod izvoza i uvoza obuhvata svu robu koja ulazi na ekonomsku teritoriju zemlje
ili je napusta, sa izuzetkom robe koja je u tranzitu. Osim tranzita, ne obuhvataju se i robne transakcije koje
imaju privremeni karakter (za sajmove, probni uzorci i sl.). Po opStem sistemu trgovine, roba se uvozi, od-
nosno izvozi u: a) slobodno cirkulirajuée podrucje, prostorije za unutrasnju preradu ili industrijske slobodne
zone; b) prostorije za carinsko skladistenje. Opsti sistem trgovine obezbeduje bolje prilagodavanje merilima
i kriterijumima datim u Sistemu nacionalnih rac¢una i Platnom bilansu.

Izvor: NBS, web site, http:/www.nbs.rs/internet/cirilica/80/platni_bilans.html. Pristu-pljeno 11.12.2013. go-
dine.

Tendencija rasta trgovinskog deficita sve do 2008. godine uslovljavala je rastuci trend de-
ficita bilansa tekucih transakeija. Oba deficita dostigli su svoj maksimum 2008. godine.
Pad spoljne trgovine u 2009. 1 2010. godini znacio je i smanjivanja kako trgovinskog tako
i deficita tekuceg racuna. U naredne dve godine (2011. i 2012) oba deficita neznatno su
porasla, ali su jos uvek bili znatno manji od onog iz 2008. godine. U 2013. godini se na
godiSnjem nivou moze ocekivati sli¢na vrednost deficita kao i u 2012. godini. Kretanje
oba deficita ukazuje na potrebu da se obezbede izvori finansiranja ovih nemalih iznosa.

Jedan deo deficita robne razmene pokriva se suficitom u uslugama (pozitivan saldo raz-
mene usluga u 2012. iznosio je 152 miliona evra, a u prvih devet meseci 2013. godine
dostigao je 200 miliona evra)'’. Znacajne stavke u kategoriji usluga su investicioni radovi
i poslovne, profesionalne i1 tehnic¢ke usluge (suficit u kategoriji investicioni radovi u prvih
devet meseci 2013. iznosio je 76 miliona evra, a u kategoriji poslovne, profesionalne i
tehnicke usluge 118 miliona evra). Znacajan prostor za poveéanje izvoza profesionalnih
usluga lezi u vrSenju intelektualnih usluga u softverskoj industriji, kao i ostalih usluga

17 Navedeno prema http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/platni_bilans.html. Pristupljeno 14. decembra
2013. godine.
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koje su povezane sa izvozom robe. Kada se bilans u razmeni usluga koriguje saldom
racuna dohotka (u prvih devet meseci 2013. godine ovaj saldo je bio negativan u iznosu
od 800 miliona evra'®), preostali saldo se mora pokriti suficitom u finansijskom rac¢unu.

Znacajnu stavku u finansijskom rac¢unu ¢ini priliv SDI. Medutim, posto priliv SDI nije
bio dovoljan za pokriée deficita tekuéeg racuna, zemlja se sve vise zaduzuje u inostran-
stvu. Takode se mora imati u vidu da strani investitori posle 10-15 godina od pocetnog
investiranja poc¢inju da vrSe repatrijaciju profita, sto deluje nepovoljno na platni bilans.
Za zemlju je veoma znacajna struktura SDI i koliki je njihov doprinos izvozu. U tom
pogledu treba istaci da su strani investitori uglavnom zainteresovani za prodaju na do-
macem trziStu, a da je izvoz automobila izuzetak od ove prakse. S obzirom na tekuéi
nivo spoljne zaduzenosti, postavlja se pitanje odrzivosti dostignutog iznosa deficita te-
kuéeg ra¢una. O tome ¢e biti viSe re¢i u slede¢em odeljku, gde se anlizira solventnost i
likvidnost Srbije prema inostranstvu.

4. Spoljna zaduZenost Srbije i perspektive izvoza

Rezultat dinami¢nog zaduzivanja Srbije u inostranstvu od 2000. godine je porast spolj-
nog duga na 25,7 milijardi evra krajem septembra 2013. godine. Od ovog iznosa na javni
dug otpada 12,8 milijardi evra, ili 49,9% ukupnog duga'®. Relevantni pokazatelji spoljne
solventnosti i1 likvidnosti, koji se daju u tabeli 6, posluzi¢e za uvid u dostignut stepen
zaduZzenosti Srbije u inostranstvu. Na osnovu kretanja odnosa spoljnog duga i BDP-a za-
paza se tendencija rasta zaduzenosti, jer je ovaj pokazatelj uve¢an na 85,9% krajem 2012.
godine. Uglavnom se smatra da zemlja stupa u zonu prezaduzenosti ako je vrednost ovog
pokazatelja veca od 80%. Odnos izmedu kratkoro¢nog duga i BDP-a je opadao u 2012.,
dok je odnos izmedu spoljnog duga i izvoza robe i usluga rastao do 2009. godine, da bi
zatim opadao 1 u 2012. iznosio 215,9%. Ovaj pokazatelj spoljne solventnosti sugerise da
manja vrednost posmatranog koli¢nika znac¢i vecu solventnost zemlje u inostranstvu.
Ako se vrednost izvoza robe i usluga uveca za neto priliv doznaka, smanjuje se posma-
trani koeficijent. Zemlje sa kontinuiranim pozitivnim saldom doznaka, medu koje spada
Srbija, imaju osnova da ovaj priliv uklju¢e u obra¢un posmatranog koeficijenta. U tom
slu¢aju, ocena spoljne solventnosti zemlje, izvedena na osnovu ovog pokazatelja, bila bi
povoljnija od one u tabeli 6.

Spoljna likvidnost, merena preko odgovarajucih pokazatelja, sluzi za ocenu kreditnog
rizika zemlje. Odnos izmedu otplate duga i BDP-a spada u spomenutu grupu indika-
tora. Njegova vrednost za Srbiju je rasla u posmatranom periodu i dostigla je 13,8% u
2012. godini. To prakticno znaci da je od ukupne stvorene vrednosti u privredi Srbije
u 2012. godini trebalo odvojiti 13,8% (za toliko je potro$nja manja od proizvodnje) za
otplatu dospelih rata stranih kredita. MoZze se postaviti pitanje kolika je akumulativna
sposobnost privrede ako se ovaj iznos mora odvojiti za sluzbu stranih dugova? Sto je

B Tbid.

19 Podaci su preuzeti sa: http://www.nbs.rs/internet/cirilica/90/dug/index.html. Pristupljeno 9.12.2013.
godine. Spoljni dug javnog sektora obuhvata dug drzave (u koji je uklju¢en dug Kosova i Metohije po
kreditima koji su zakljuc¢eni pre dolaska misije KFOR-a, neregulisan dug prema Liberiji i klirinski dug
prema bivioj Cehoslovackoj), Narodne banke Srbije, lokalne samouprave, fondova i agencija koje je
osnovala drzava i dug za koji je izdata garancija.
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ovoj kolicnik ve¢i, veci je i rizik pogorSanja spoljne likvidnosti, ali je i manja mogucnost
investiranja u zemlji.

Sledec¢i pokazatelj kojim se meri spoljna likvidnost zemlje je odnos izmedu otplate spolj-
nog duga i izvoza robe i usluga. Vrednost ovog koli¢nika za Srbiju od 2007. godine presla
je 30%, sto ukazuje na rastuce opterecenje servisiranja stranih kredita.

Tabela 6.
Pokazatelji spoljne solventnosti i likvidnosti Srbije u periodu 2005-2012. godine
(u procentima)

| 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012.
Pokazatelji spoljne solventnosti
Spoljni dug/BDP | 60,1 60,9 | 60,2 | 64,6 77,7 | 849 76,7 | 85,9
Kratkoro¢ni
dug/BDP 4,7 4,1 3,7 6,6 6,9 6,5 2,1 1,6
Spoljni dug/
izvoz robe i 228,9 | 204,1 | 197,3 | 2078 | 265,3 | 236,2 | 210,3 | 2159
usluga
Pokazatelji spoljne likvidnosti
Otplata duga/
BDP 4,7 7,0 10,1 10,6 11,4 12,7 13,2 13,8
Otplata duga/
izvoz robe i 1770 23,5 332| 340| 389 352| 363| 347
usluga
Devizne
rezerve/uvoz 61| 90| 72| 52| 95| 82| 87| 76
robe i usluga (u
mesecima)
Tekuéi racun
ka0 % BDP-a 8,8 -10,1| -17,7| -21,6 -6,6 -6,7 91| -10,5

Izvor: NBS (2013), Izvestaj o inflaciji (novembar 2013), str. 51-52, tabele A i B. http://www.nbs.rs/export/
sites/default/internet/latinica/90/90_5/inflation_novembar 2013.pdf Pristupljeno 9.12.2013. godine.

Kona¢no, tre¢i pokazatelj spoljne likvidnosti zemlje je koli¢nik izmedu deviznih rezervi
i uvoza robe i usluga. Ovaj odnos pokazuje broj meseci uvoza robe i usluga koji se moze
pokriti raspolozivim deviznim rezervama. Prema kriterijumu Svetske banke smatra se
da je minimalan iznos deviznih rezervi onaj koji je dovoljan za pla¢anje tromese¢nog
uvoza robe i usluga. Tabela 6. pokazuje da je ovaj pokazatelj bio ve¢i od minimalne
vrednosti, i da je rastao u posmatranom periodu, §to zapravo znaci da Srbija nije imala
teskoca u odrzavanju spoljne likvidnosti. Deficit teku¢eg racuna Srbije, posmatran u
odnosu prema BDP-u, do 2008. godine je imao dinamican rast, uz znatno smanjivanje
u kasnijem periodu (10,5% u 2012. godini). Odrzivost dostignutog nivoa deficita tesno
je povezana sa izvorima finansiranja i spoljnom zaduzeno$¢éu zemlje. Imajuéi u vidu
dostignut nivo spoljne zaduzenosti, kao i potencijalni odliv kapitala iz zemlje (kroz re-
patrijaciju profita ili smanjivanje izloZzenosti bankarskog sektora), potrebno je da se drzi
veci iznos deviznih rezervi. Naravno, ne gubi se iz vida ni ¢injenica da devizne rezerve
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sluze i kao amortizer za uskladivanje ponude i traznje na deviznom trzistu. Uzimajuci
sve to u obzir, moglo bi se zakljuciti da je i prema ovom pokazatelju Srbija imala zado-
voljavajucu spoljnu likvidnost.

5. Zakljucak

Istrazivanja u ovom radu pokazuju da su jesenje projekcije privrednog rasta vodecih re-
giona u svetu za 2014. umanjene u odnosu na majske prognoze iz 2013. godine (ocene se
zasnivaju na procenama medunarodnih finansijskih institucija — MMF i Svetska banaka,
OECD i evropski konjunkturni instituti). Pri tome se istice niza ocekivana stopa rasta
svetske robne trgovine u odnosu na majske projekcije. Razlozi za smanjivanje ocekivane
stope rasta svetske robne trgovine u 2014. na 2,8% mogu se pripisati prilagodavanju
privrednog rasta evrozone (posebno perifernih ¢lanica — zemlje juzne Evrope i Irska).
Neizvesnost u pogledu privrednih kretanja u evrozoni sprecava snaznije ozivljavanje
privrede i negativno utie na uvoz te regije, a sli¢na kretanja se oéekuju i u 2014. godini.
Gubljenje trzisnog udela evrozone u izvozu u 2012. 1 2013. verovatno ¢e se nastaviti i
u 2014. godini, a to se moze oc¢ekivati i u slu¢aju zemalja centralne i istoéne Evrope.
Ocekuje se da Nemacka poveca svoj trzisni udeo, dok ¢e Italija i Slovenija izgubiti deo
postojeceg trziSnog udela. Ipak, daleko veéi rizik po svetsku trgovinu lezi u krhkom
finansijskom sistemu evrozone i velikom javnom dugu razvijenih zemalja. Takode je
vazno imati u vidu da deficitne privrede evrozone sprovode prilagodavanje kako bi po-
stigle unutrasnju i spoljnu ravnotezu. Da bi deficitne zemlje povecéale svoj izvoz, zemlje
evrozone sa suficitom platnog bilansa treba da povecavaju svoju uvoznu traznju. Polaze-
¢i od ovih procena, ne bi trebalo oc¢ekivati da ¢e moguénosti izvoza Srbije na trziSte EU
biti znacéajnije ve¢e nego u 2013. godini. Ovo je posebno znacajno ako se ima u vidu da
se oko 60% robnog izvoza Srbije realizuje na trzistu EU, a sli¢an je udeo ovih zemalja u
robnom uvozu Srbije.

Vode¢i izvozni proizvod Srbije u 2013. godini su drumska vozila (u prvih deset meseci
2013. godini izvoz ovih proizvoda ¢inio je 15% ukupnog robnog izvoza). Ocekuje se
porast vrednosti izvoza ovih proizvoda i u 2014. godini, mada procene Svetske banke
kazuju da ¢e rast uvozne traznje za automobilima, pre svega u ¢lanicama evrozone, biti
umereniji nego 2013. godine. To su razlozi zbog kojih se moraju traziti mogucénosti za
povecanje izvoza i drugih proizvoda. Na osnovu strukture robnog izvoza Srbije uocava
se preovladujuéi znacaj proizvoda koji se svrstavaju u proizvode nizih faza prerade. Ma-
nja dodata vrednost kod ovih proizvoda znaci i manje izvozne prihode u poredenju sa
izvozom proizvoda visih faza prerade. Prelazak na viSe faze prerade podrazumeva visu
tehnicko-tehnolosku osnovu, a to je ujedno i jedan od najizrazenijih problema domace
privrede. Znatno kasnjenje (i po nekoliko tehnoloskih ciklusa) za razvijenim zemljama
smanjuje konkurentnost izvoza i izvozne prihode. Osetniji preokreti u strukturi proi-
zvodnje nisu moguci bez veceg investiranja. Stoga ideje o reindustrijalizaciji domace
privrede imaju opravdanja, pre svega zbog potrebe da se poveca robni izvoz. Jedini pro-
blem ovog koncepta je u tome kako da se obezbede potrebna sredstva za nove investicije
i na koji nacin ih usmeriti u sektore koji ¢e mo¢i da izdrze konkurenciju na stranom trzi-
$tu. Uvoz savremene opreme i tehnologije je kljucna pretpostavka za osvezenje domaceg
realnog sektora, u cilju proizvodnje onih proizvoda koji imaju dinamic¢nu traznju na
svetskom trzistu, a pre svega trzistu EU. Identifikovanje podrucja sa odredenim predno-
stima u izvozu treba povezati sa indirektnim podsticanjem grinfild investicija upravo u
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te sektore privrede. Privlacenje SDI u industrijske grane moze podstaci rast proizvodnje
razmenjivih proizvoda. Rasprostranjeno je glediste po kome priliv SDI omoguc¢avaju
trensfer savremene tehnologije, prelivanje znanja i savremenih vestina upravljanja, kao
i inovativni dizajn proizvoda.

Spoljna zaduzenost Srbije raste iz godine u godinu. Znacajan deo BDP-a se izdvaja za
servisiranje spoljnih dugova. Prema kretanju odnosa spoljnog duga i BDP-a zapaza se
tendencija rasta zaduzenosti, jer je ovaj pokazatelj porastao na 85,9% krajem 2012. go-
dine. Uglavnom se smatra da zemlja stupa u zonu prezaduzenosti ako je vrednost ovog
pokazatelja veca od 80%. Vazna pretpostavka za urednu sluzbu po spoljnom dugu je
kontinuirano povecanje izvoza. Mada spoljna solventnost i likvidnost Srbije jo§ uvek
nije ugrozena, u narednih nekoliko godina dospeva otplata znac¢ajnih iznosa, tako da se
moze desiti da preovladujuci deo novih kredita bude usmeren na otplatu ranije korisce-
nih zajmova. U tom slucaju se umanjuje doprinos inostranih sredstva privrednom razvo-
ju zemlje, ¢ime se smanjuje prostor za eventualne strukturne promene proizvodnje (re-
industrijalizacija) 1 izvoza. Ve¢i priliv grinfild investicija relaksirao bi pritisak na platni
bilans i otvorio moguénost za restrukturiranje domace proizvodnje i izvoza. U tom cilju
potrebno je stimulisati priliv SDI u sektore koji imaju izvozne perspektive. Zadatak je
da robni izvoz u narednim godinama postane sve jaca poluga privrednog rasta. Time bi
se moglo u¢i u zonu odrzivog spoljnog duga. U protivnom, spoljni dug bi mogao postati
ogranic¢avajuci faktor privrednog rasta zemlje.
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Mirjana Gligori¢*

Priliv stranih direktnih investicija u Srbiju:
Novi izazovi u periodu Krize

Apstrakt: U radu se analizira kretanje stra-
nih direktnih investicija (SDI) u Srbiji, sa foku-
som na smanjeni priliv u periodu krize, i daju
se preporuke za politiku privlacenja SDI u na-
rednom periodu. Kretanje SDI se prvenstveno
posmatra sa teorijskog stanovista, tj. vrsi se
sveobuhvatna analiza efekata i determinanti
SDI. Posebno se navode nalazi relevantne lite-
rature u vezi sa politikom drzavnih podsticaja
stranim investitorima, s obzirom na to da se
model za privlacenje stranih investitora u Sr-
biji u prethodnom periodu u velikoj meri za-
snivao na davanju direktnih podsticaja. Mnogi
rezultati prethodnih teorijskih i empirijskih
istrazivanja, komparativna analiza kretanja
SDI u Srbiji i zemljama CIE, kao i neophodno
smanjenje fiskalnog deficita i vracanje javnih
finansija na odrzivu putanju u Srbiji, govore u
prilog napustanju dosadasnje domace prakse
subvencionisanja stranih investitora. Ipak, tre-
ba imati u vidu da ukoliko se samo ukinu sub-
vencije, a ne realizuju reforme, SDI ¢e opasti.
Kako SDI predstavijaju najpozeljniji vid priliva
stranog kapitala koji doprinosi uravnotezenju
platnog bilansa, povecanju proizvodnje, zapo-
slenosti i izvoza, za Srbiju je od izuzetnog zna-
Caja da pronade alternativne nacine za dalje
stimulisanje priliva SDI. Tu se pre svega misli
na poboljsanje uslova poslovanja, prvenstve-
no na unapredenje efikasnosti administracije,
sudstva, uredivanje javnih finansija, smanjenje
fiskalnog deficita i javnog duga, smanjenje ko-
rupcije i poboljsanje infrastrukture.

Kljuéne reéi: strane direktne investicije, dr-
zavne subvencije, uslovi poslovanja

JEL Kklasifikacija: F21, G18

Abstract: This paper analyses the trends
of foreign direct investment (FDI) in Serbia,
with a focus on reduced flow during the cri-
sis period. In addition, the paper provides
recommendations for attracting FDI in the
future. First, we review the FDI flows from a
theoretical aspect, i.e. we thoroughly analyze
FDI effects and determinants. As recent model
for attracting foreign investors in Serbia was
dominantly based on giving direct incentives,
we discuss in detail findings recently presented
elsewhere related to government incentives to
foreign investors. Recent theoretical and em-
pirical studies, comparative analysis of FDI
inflow in Serbia and other CIE countries, as
well as necessary reduction of fiscal deficit and
returning of public finance to sustainable track
in Serbia, support change in the approach of
granting direct subsidies to foreign investors
used so far. However, if only subsidies are
abolished, without implementing the reforms,
FDI will decline. Considering that FDI pre-
sents the most desired form of foreign capital,
which secure covering of current account ba-
lance of payment deficit, increased production,
employment and exports, Serbia has to find an
alternative way to stimulate FDI inflow. In the
first place this would include improving bu-
siness conditions, improving the efficiency of
administration and judiciary, managing public
finances, and reducing the fiscal deficit and
the public debt, and reducing corruption and
upgrading infrastructure.

Key words: foreign direct investments, state
subsidies, business conditions
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1. Uvod

Jedan od ozbiljnih efekata globalne krize je stalan porast javnog duga u evropskim ze-
mljama, za koji se ocekuje da ¢e u proseku dostici i presti¢i 100% BDP-a. Tako narasla
zaduzenost drzava Evrope utica¢e na smanjenje privrednog rasta evropskih zemalja za
najmanje 0,5 procentnih poena na godi$njem nivou'. Mnoge zemlje su stoga pocele sa
primenom nekih oblika fiskalne konsolidacije, koja moze da potraje i nekoliko godina,
i koja ¢e imati dodatne negativne implikacije na buduéi privredni rast. Naglo smanjenje
kreditiranja kao posledica krize posebno se negativno odrazilo na zemlje CIE koje su
u velikoj meri zavisne od eksternog finansiranja i koje su svoj pretkrizni model rasta
zasnivale na prilivu inostranog kapitala. Istovremeno, banke kontinuirano povlace svoj
kapital iz CIE zemalja u mati¢nu zemlju. Uz to, nivo SDI je veoma nizak - znatno su
ispod nivoa iz pretkriznog perioda, a portfolio investitori su i dalje izuzetno oprezni i
osetljivi na rastuce eksterne neravnoteze i postojece neoptimisti¢ne procene.

Ovakvi evropski tokovi su se u velikoj meri odrazili na Srbiju. Naime, u Srbiji od pocet-
ka 2012. godine doslo je do naglog smanjenja SDI, koje je bilo pra¢eno kontinuiranim
razduzivanjem bankarskog sektora i privrede, kao i vrlo volatilnim portfolio investicija-
ma. Ukupan priliv kapitala u ovom periodu u tri kvartala je bio negativan, dva kvartala
je belezio veoma niske vrednosti, dok je u dva kvartala ostvaren visok priliv - iskljucivo
kao posledica zaduzivanja drzave. Stoga, izuzetno vazno pitanje za Srbiju je priliv SDI u
buduc¢em periodu, imajuci u vidu probleme sa kojima se Srbija trenutno suocava: izuzet-
no spor oporavak domace proizvodnje i visoke spoljne neravnoteze - platnobilansni defi-
cit, koji je (iako smanjen) i dalje visok, visok i rastuéi javni i spoljni dug. Zato je osnovno
pitanje ekonomske politike u narednom periodu kako u Srbiji, u postoje¢im nepovoljnim
okolnostima u Evropi i svetu po pitanju tokova kapitala kao posledica krize, treba i moze
da se stimulise priliv SDI.

Kako je od pocetka 2012. godine priliv SDI u Srbiju osetno smanjen u poredenju sa
prethodnim nivoima priliva - naro€ito u pretkriznom periodu, u fokusu ovog rada je da
se ispita u kojoj meri je navedena pojava specificna za Srbiju, a u kojoj meri je karak-
teristika zemalja regiona i CIE. S tim u vezi, na bazi rezultata relevantnih istrazivanja
i studija analizirace se efekti i determinante SDI, gde ¢e se posebna paznja posvetiti
oceni rezultata politike podsticaja za privlacenje SDI, imajuci u vidu dosadasnju praksu
davanja direktnih podsticaja koju je Srbija primenjivala u prethodnim godinama (po
¢emu se ona ve¢ izvesno vreme nalazi u samom vrhu zemalja CIE). Stoga, na osnovu
komparativne analize priliva SDI u Srbiju i zemlje CIE, i na osnovu izdvojenih nalaza
postojece literature, daée se ocena efekata podsticajne politike Srbije iz prethodnog peri-
oda i dati pojedine preporuke koje bi Srbija trebalo da sledi kako bi podstakla priliv SDI
u narednim godinama.

2. Kretanje SDI u Srbiji

Priliv kapitala u Srbiju po osnovu SDI bio je veoma znaéajan od 2000. godine. Od pocet-
ka posmatranog perioda pa do nastanka globalne krize, SDI u Srbiji su bile na visokom
nivou — u proseku su na godisnjem nivou ¢inile 6,0% BDP-a, a u 2006 su dostigle cak

' Crafts (2013), str. R25.

270



14,4% BDP-a (Grafikon 1). Ipak, tokom perioda krize prilivi po ovom osnovu beleze pri-
metno smanjenje, tako da prosecna vrednost priliva SDI 2009-2012 iznosi 3,6% BDP-a.

Posebno smanjenje priliva SDI u Srbiju zabelezeno je od pocetka 2012. godine, pa je u
toj godini zabelezen rekordno nizak neto priliv SDI od 232 miliona evra. Tokom 2013.
godine priliv SDI je blago povecan, ali je i dalje na veoma niskom nivou (u prvih devet
meseci neto priliv SDI blago je premasio 0,5 milijardi evra). Ovo smanjenje priliva po
osnovu SDI bilo je praceno kontinuiranim razduzivanjem bankarskog sektora i privrede,
kao i vrlo volatilnim portfolio investicijama, $to je zajedno uticalo na nepovoljno stanje
kapitalnog i finansijskog racuna platnog bilansa Srbije. Ukoliko posmatramo kvartalne
vrednosti od pocetka 2012. godine, sa izuzetkom dva kvartala kada je ostvaren zna-
tan priliv zaduzivanjem drzave (porasta portfolio investicija usled emitovanja drzavnih
hartija od vrednosti), tri puta je zabelezen neto odliv i dva puta veoma nizak neto priliv
kapitala. S obzirom na to da su SDI najpozeljniji oblik inostranog kapitala, veoma je
vazno pitanje koliko ¢e one iznositi u narednom periodu, i kojim merama bi, u uslovima
nepovoljnog stanja u Evropi i svetu po pitanju tokova kapitala, drzava mogla da stvori
privla¢no investiciono podrucje i time podstakne njihovo povecanje.

Grafikon 1.
Srbija: Neto priliv SDI, 2001- Q3 2013
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Izvor: NBS, QM 34.

Smanjen priliv SDI u Srbiju od pocetka krize navodi na pitanje koji su uzroci — da li je
to posledica generalnih faktora u regionu ili je specificnost Srbije i problema s kojima se
domaca privreda trenutno suocava, koje su implikacije niskog priliva na privredni rast
i platnobilansni rac¢un i koji su moguéi pravci u politici privlacenja stranih investitora
u narednom periodu. Stoga, prvo ¢emo u narednim poglavljima na osnovu relevantne
ekonomske literature izdvojiti kljuéne determinante i najvaznije efekte SDI. S obzirom
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na to da je politika davanja podsticaja stranim investitorima Cinila vazan deo domace
ekonomske politike, posebnu paznju ¢emo obratiti sa teorijskog aspekta na pitanje utica-
ja podsticajne politike na privlac¢enje SDI i blagostanje drzave.

3. Prikaz literature: Determinante SDI

3.1. Kljuc¢ne determinante SDI

Empirijski je potvrdeno da SDI pozitivno i u velikoj meri determiniSu privredni rast,
zaposlenost i izvoz?. Stoga, u ovom delu rada izdvoji¢emo faktore koji su u ekonomskoj
literaturi navedeni kao osnovne determinante SDI. To ¢e omoguéiti da se identifikuju
klju¢ni nedostaci u Srbiji koji u najvecoj meri destimuliSu strane investitore i da se u
predstoje¢em periodu radi na njihovom poboljsanju, kako bi se ublazio ili otklonio nji-
hov negativan uticaj na SDI.

Iako postoji veliki broj radova koji imaju cilj da identifikuju faktore koji stoje iza odluke
stranog investitora o iznosu, lokaciji 1 vrsti investicije, moze se primetiti da u velikoj
meri postoji saglasnost u postoje¢im nalazima. Prisutna je visoka uskladenost rezulta-
ta ne samo kada je re¢ o izdvojenim klju¢nim faktorima, nego i o nacinu kako su oni
grupisani i vaznosti koje imaju za investicionu odluku. U tabeli 1 prikazali smo kljucne
determinanti SDI navedene u literaturi.

Kao prvi vazan faktor koji uti¢e na odluku stranog investitora je trziste, pre svega nje-
gova veli¢ina i potencijalni rast. Veli¢ina trziSta i potencijal koje trziSte ima za rast u
buduénosti vrlo su vazni faktori prvenstveno za investicije koje su usmerene na traZenje
trzista (engl. market seeking investments), jer uticu na veéu proizvodnju, kao i na znacaj-
ne ustede po osnovu ekonomije obima. Uz to, od velike je vaznosti za odluku o stranom
ulaganju u neku zemlju da li postoje barijere za ulazak, kakva je struktura trzista, kolika
je distanca izmedu zemalja iz koje poti¢u SDI i u koju se ulaze i dr. Ukoliko su u pitanju
tzv. investicije koje traze resurse (engl. resource seeking investments) opredeljujuéi fak-
toru mogu da budu raspolozivost i troskovi radne snage, energije i sirovine.

2 V. deo 4. ovog rada.
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Tabela 1.

Determinante SDI

Otvorenost i

Trziste EkonomskKi i politicki faktori . % Drugi faktori
integracija
Makroekonomska Ins.tltll?lf)fl alna
stabilnost i politicka
stabilnost
Direktni efekti
Odsustvo splgjn(ilrgoiinlske
VE‘,1.1V01n.a Nivo i volatilnost kapitalnih liberalizacije Kvalitet
trzisSta 1 kontrola . .
. stope rasta BDP-a | . . i ¢lanstva infrastrukture
njegov rast idrugih .
o u svetskim
ogranicenja N
organizacijama
Indirektni efekti
Barijere Mogucnost Poreski sistem | oljnqtrgqylnske Subvencije za
za ulazak o o liberalizacije PR
. deprecijacije koji je trziSno  |. privlacenje
i struktura . P i ¢lanstva
s domace valute orjentisan . SDI
trzista u svetskim
organizacijama
Udaljenost
zemalja
iz koje . . . Stroga pravna .
poticu SDI Visoka inflacija regulativa Aglomeracija
iu koju se
ulaze
Troskovi | Visok i rastuci Nizak nivo
inputa fiskalni deficit korupcije
Visok nivo
politicke
slobode
Visok nivo
liberalizacije
cena
Mera i metod
privatizacije

Izvor: Prikaz autora na osnovu rezultata klju¢nih faktora izdvojenih u Neuhaus, M. (2006).

Druga grupa faktora se svrstava u tzv. Ekonomske i politicke faktore, gde se razlikuju
dve podgrupe: Makroekonomska stabilnost 1 Institucionalna i politicka stabilnost (v.
npr. Holland and Pain, 1998; Bevan and Estrin, 2004; Garibaldi et al. 2002). S obzirom
na to da je za investitore od klju¢nog znacaja sigurnost investicionih projekata, procena
makroekonomske stabilnosti u zemlji cesto opredeljuje njihovu odluku. Pre svega vrlo
je vazan nivo i volatilnost stope rasta BDP-a u zemlji, imaju¢i u vidu da visok i odrziv
rast dovodi do Sirenja trzista i stabilnosti ekonomije, Sto posledi¢no uti¢e na priliv no-
vih SDI, a one dalje do veceg rasta itd. Na priliv SDI nepovoljno ¢e uticati: ocekivana
deprecijacija domacde valute, visoka inflacija, visok i rastuci fiskalni deficit, koji ukazuje
na kredibilitet vlade (Bevan and Estrin, 2004; Garibaldi et al. 2002). Institucionalna sta-
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bilnost vazna je determinanta SDI. Pozitivne efekte na SDI imaju: odsustvo kapitalnih
kontrola i drugih ogranicenja, poreski sistem, stroga pravna regulativa (transparentnost
pravnog sistema, primena zakona, zastita imovinskih prava, repatrijacija profita), nizak
nivo korupcije, visok nivo politi¢ke slobode (nizak nivo mesanja drzave), visok nivo
liberalizacije cena. Na kraju, pokazano je da metod privatizacije predstavlja vaznu de-
terminantu priliva SDI, narocito u sluc¢aju zemalja CIE.

Broadman (2008) istie vaznost troSkova ulaska® kompanije na trziste, merenih npr. vre-
menom i sredstvima potrebnim za dobijanje nove dozvola za rad i registraciju. Taénije,
prema njegovim nalazima, strane kompanije navode sledece prepreke ulaska kao naj-
vaznije: monopolsko ponaSanje, kr§enje ugovora, nedostatak kvalifikovane radne snage,
spore i komplikovane procedure za dobijanje poslovne licence i dozvola za rad®. Politicki
faktori takode prema ovom autoru uti¢u na priliv SDI, isti¢uci da spora privatizacija,
postojanje monopola i birokratske prepreke mogu u velikoj meri da uzrok ogranic¢enju
priliva SDI.

Efekti spoljnotrgovinske liberalizacije i1 ¢lanstva u svetskim organizacijama za SDI su
pozitivni i statisticki znacajni (Barrell and Pain, 1999; Bevan and Estrin, 2004), bilo da
su direktni (veée plasiranje proizvoda usled pristupa novim trzistima) ili indirektni (u
vidu pozitivnih signala investitorima zbog ¢lanstva u svetskim organizacijama, pristupu
EU isl).

Na kraju, pod tzv. ostale faktore u literaturi se izdvajaju npr. kvalitet infrastrukture, nivo
aglomeracije, kao i razli¢iti vidovi subvencija (Balasubramanyam, 2001; Cass, 2007).

3.2. Uloga drZavnih podsticaja u kretanju SDI

U ovom delu rada daje se ocena efekta drzavnih podsticaja na privlacenje SDI dobijena
na osnovu analize prethodnih teorijskih i empirijskih istrazivanja. S obzirom na to da su
se subvencije stranim investitorima, pored druge podsticajne investicione politike, dava-
le u Srbiji u prethodnim godinama, smatramo vaznim da se ova tema posebno obradi, na
osnovu ¢ega se mogu izvuci pouke o opravdanosti ove investicione politike.

Investicioni podsticaji se mogu podeliti na®: (1) fiskalne (2) finansijske (3)ne-finansijske
(ostale)

Fiskalni podsticaji su: ubrzana amortizacija, povlas¢ena poreska stopa, poresko izuzece
i poresko umanjenje, ukljucujuci i mere koji se odnose na doprinose socijalnom osigu-
ranju, preferencijalni tretman profita za izvoznike i sl. Finansijske mere obuhvataju sub-
vencije, povlas¢ene kredite i kreditne garancije, dok ne-finansijske mere predstavljaju
promociju, informacione agencije, izgradnja infrastrukture, ugovore vlade za pomo¢ pri
pruzanju odredenih usluga, ugovore o slobodnoj trgovini i dr.

Engl. Cost of entry, u izvestaju Doing Business Svetskog ekonomskog foruma.

4 Broadman (2008), str. 30.

Bevan and Estrin (2004) u istrazivanja koje je obuhvatilo zemlje CIE, pokazali da postoji povoljan uticaj
¢lanstva u EU na priliv SDL

% Gineviius and Simelyté (2011), str. 437.
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U literaturi se, verovatno zbog toga $to predstavljaju dominantnu praksu, najveca pa-
znja usmerava na proucavanje efekata fiskalnih podsticaja. Kao polazna pretpostavka
teorijske i empirijske literature navodi se da fiskalni podsticaji u formi poreskih olakSica
imaju efekat na privlacenje SDI, ali da je taj efekat nizak u slucaju odsustva stabilnog
privrednog ambijenta’. Medutim, pojedini autori (npr. v. Sedmihradsky and Klazar,
2002) identifikovali su pozitivan uticaj poreskih podsticaja na SDI. Tako se smatra da
fiskalni podsticaji imaju pozitivan efekat na privlacenje SDI, smanjena poreska stopa za
strane kompanije, moze da dovede do znatnog gubitka u drzavnom budzetu. Sa druge
strane Beyer (2002) pokazuju da na priliv SDI ne uti¢u fiskalni podsticaju, ve¢ generalno
nizak nivo poreza.

Sa druge strane, manji je broj nauc¢nih radova i €esto arbitrarni zakljucci o uticaju fi-
nansijskih podsticaja na privladenje SDI. Ipak, prema Ginevi¢ius and Simelyté (2011)
ne moze se re¢i da subvencije pozitivno uti¢u na razvoj jedne privrede®. Prvenstveno
subvencije drzave mogu da dovedu do distorzije konkurencije i poslovanja firmi na do-
macem trzistu.

Prema tzv. ,tranzicionoj hipotezi*“ podsticajl su opravdani na pocetku tranzicije, kada
drzava na taj nacin investitorima nadomescuje ,,trZiSne propuste“’. Naime, prema ovoj
teoriji podsticaji su prakticno neophodni dok se ne kreira pravni, institucionalni i ad-
ministrativni okvir u zemlji, koji bi bio privlacan za strane investitore. Stoga, podsticaji
sluze kao neka vrsta opravdane kompenzacije za ,,izgubljenu zaradu“ i pove¢anu nesi-
gurnost i rizik u periodu tranzicije. Dodatno, podsticaji na pocetku tranzicije imaju Sire
efekte: predstavljaju signal investitorima da je vlada opredeljenja za podsticanje SDI i
mogu znaciti da ¢e dolazak jednog investitora sa sobom ,,povuc¢i® konkurente ili do-
bavljace. Ipak, ocenjeno je da opravdanost podsticaja iS¢ezava kako tranzicioni proces
napreduje i poslovno okruzenje sazreva.

Razvoj poreskog sistema je dodatno opravdanje davanja podsticaja tokom tranzicije.
Naime, na pocetku tranzicionog perioda drzava Cesto ubira visoke prihode po osnovu
poreza. Stoga podsticaji mogu da kompenzuju investitorima gubitke, kako od visokih
inicijalnih poreza, tako i usled nesigurnosti usled poreske reforme u toku tranzicije. Ovo
predstavlja tzv. ,,poresku hipotezu®, koja je deo ,,tranzicione hipoteze* (Cass, 2007, str.
82). Kako se tranzicija privodi kraju, investicije postaju u ve¢oj meri izvozno orjentisane
(postepeno dominiraju investicije orjentisane ka povecanju efikasnosti, za razliku od
pocetnih faza tranzicije zemlje kada dominiraju investicije orjentisane ka jeftinim resur-
sima), drzave pocinju da se nadmecu podsticajima za njihovo privlacenje (Sto se naziva
»hipoteza konkurentnosti®, v. Cass, 2007).

Podsticaji generalno nisu efikasan nacin da se poveca nivo blagostanja. Blomstrom and
Kokko (2003) navode da ako su podsticaji razlog dolaska investitora, on ¢e napustiti
zemlju ¢im dobiju vece podsticaje u drugoj zemlji i, jo§ vaznije, ako se strani investitor
ne razlikuje fundamentalno od domaceg investitora, podsticaji mogu da ugroze konku-
renciju i dovedu do znatnih gubitaka domacih firmi.

7 Balasubramanyam (2001).

Ginevicius and Simelyté (2011), str. 438.
°  Cass (2007).
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U analizi efekta prelivanja (spill-over effect) stranih investicija u zemlji domacina
Blomstrom and Kokko (2003) isti¢u da su podsticaji opravdani samo ukoliko se strane
firme razlikuju od domacih, tj. poseduju nematerijalnu imovinu koja moze da se prelije
na lokalne kompanije. U tom slucaju je drzavna korist (ukljucujuéi i prelivanja) vec¢a od
privatne koristi stranih kompanija.

Ipak, s tim u vezi ovi autori navode brojne poteskoce u praksi davanja podsticaja stra-
nim investitorima. Prvenstveno postoji problem u ,,izboru pobednika®, tj. identifikovanje
kompanije koja ¢e u buduénosti dovesti do efekta prelivanja i eksternalija koje bi uticale
da drzava ostvari neto korist. Ako je neto korisnost negativna, drzava ne¢e samo imati
Stetu po budzet, ve¢ ¢e ujedno dovesti do diskriminacije lokalnih firmi koje $to ¢e se
nepovoljno odraziti na njihovo poslovanje i trzi§no ucesce.

Dodatni problem je pokusaj da se pridobije ekonomska renta kroz drustvene ili politicke
manipulacije. Bhawati (2001) navodi da je selektivnost pracena smanjenom transparen-
tnos¢u pogodno tle za potrage za rentama (rent-seeking) i korupciju.

Nadmetanje vlasti, kako nacionalnih tako i lokalnih, da privuku SDI mogu da stvore pro-
bleme (Oman, 2000). I fiskalni i finansijski podsticaji mogu da donesu neto gubitke usled
skupih ,,ratova“ drzava koje se nadmec¢u da privuku investitore nude¢i im ekonomski
neopravdane povoljne uslove (Ruane 2008). To ¢esto dovodi do toga da multinacionalne
kompanije zarade profit na ratun zemlje domacina. Ipak, jednom kada zemlja po¢ne
sa politikom nadmetanja investicionim podsticajima, vrlo tesko je napusta. Blomstrom
and Kokko (2003) isticu da razlozi za to mogu da budu kako snazni napori da se ostvare
ekonomski ciljevi, kao $to su privredni rast, rast zaposlenosti, tako i oc¢igledne i lakSe
merljive koristi od priliva SDI, uz ne tako jasne i ¢esto tesko merljive troskove (npr.
poresko umanjenje i oslobadanje ¢iji su troskovi rasporedeni u dugom roku, ili jedno-
kratno date subvencije ¢ija upotreba i efekti se ne mogu direktno kontrolisati i izmeriti).
Stoga, postoji tendencija da, usled preteranog nadmetanja, visina subvencija prevazide
visinu koristi i time dovede do gubitka blagostanja. Tako politika podsticaja ima velike
sli¢nosti sa politikom protekcionizma u spoljnotrgovinskoj razmeni, gde se kratkoro¢ne
koristi mogu ostvariti na ustrb dugoro¢nih troSkova. Balasubramanyam (2001) ocenjuje
da visoki podsticaji ne bi trebalo da budu trajno resenje, jer predstavljaju odstupanje od
trzi§nog principa i time uti¢u na poremecaje na trzistu stranog kapitala i na smanjenje
efikasnosti.

Stoga, visina subvencija i privlacenje $to vise stranih investitora nije politika koja garan-
tuje uspeh, vec¢ iskljuéivo efekat prelivanja na domace firme. Naime, efekat prelivanja
se ne postize automatski, ve¢ se realizuje samo ukoliko lokalne firme imaju moguénost
i motivaciju da uée od stranih kompanija i da investiraju u novu tehnologiju i usvajaju
nova znanja i sposobnosti. Tako, politika privlacenja investicija treba da bude pracena
politikom odrzavanja konkurentnosti na lokalnom trzistu i povezivanja lokalnih sa ino-
stranim kompanijama.
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4. Efekti SDI

Teorijski i empirijski nalazi ukazuju na postojanje pozitivnog efekta SDI na privredni
rast, zaposlenost i izvoz. Identifikovano je nekoliko kanala putem kojih SDI ubrzavaju
privredni rast'’:

Prvo, nove investicije u proizvodnju potrosnih dobara direktno podrazumevaju pove-
¢anje BDP-a.

Drugo, SDI ulozene u proizvodnju dobara za proizvodnju takode imaju direktan, cak
viSestruk, uticaj na porast BDP-a. Naime, s obzirom na to da su Cesto investitori veli-
ke multinacionalne kompanije koje imaju razvijenu tehnologiju i uglavnom su lideri u
proizvodnji, u slué¢aju Greenfield investicija donose u zemlju novu tehnologiju. Ako je
proizvod novih investitora kapitalno dobro: (a) povecava se akumulacija kapitala (Sirenje
postojeceg kapitala) i (b) poboljsava se kvaliteta postojeceg kapitala ili se povecava nje-
gova raznovrsnost kroz tehnoloski progres (produbljivanje kapitala).

Trece, SDI se indirektno prelivaju putem prenosenja znanja - efikasnog sistema uprav-
ljanja ili proizvodnog know-how, $to je najéesée rezultat u slu¢aju Brownfield investicija.

Cetvrto, tzv. drugi krug prelivanja kroz prelivanje tehnologije (tzv. spill-over efekat).
Naime, strane firme uticu na domace firme da usvoje novu tehnologiju i proizvodni
know-how, ¢ime se dodatno uti¢e na privredni rast.

Za zemlje CIE mnoga istrazivanja ukazuju da u predkriznom periodu je priliv SDI u
znatnoj meri doprinosio privrednom rastu. Neuhaus (2006) je u svojoj analizi CIE ze-
malja u periodu od deset godina pokazao da su SDI doprinele 71% privrednom rastu.
Drugim rec¢ima, SDI su prema ovom istrazivanju bile u proseku zasluzne sa vise od 2/3
za ostvarenu stopu privrednog rasta u CIE zemljama.

Porast zaposlenosti i izvoza takode mogu predstavljati vazne efekte priliva SDI. Potvrde-
na je visoka pozitivna korelacija izmedu nivoa SDI per capita i nivoa spoljnotrgovinske
razmene (merene kao zbir uvoza i izvoza u BDP-u) u CIE zemljama za period 1995-
2003'". Tako, u ovom regionu, kao i svuda u svetu, spoljnotrgovinska razmena i SDI
prilivi predstavljaju komplemente'?.Rezultati jedne empirijske analize ukazuju da priliv
SDI predstavlja mogucénost za zemlje u razvoju da pobolj$aju svoju izvoznu strukturu®
(tzv. kvalitet izvoza, koji po prethodnim istrazivanjima bitno doprinosi njihovom budu-
¢em privrednom rastu'). Takode, navodi se da su pojedine CIE zemlje koje su u prvim
fazama tranzicije bile ,,vodene traznjom* i proizvodile ode¢u i namestaj, kasnije ostvari-
le znatan priliv SDI i porast izvoza komponenti i delova koje su izvozile za proizvodnju
proizvoda vise dodate vrednosti.

10" Neuhaus, M. (2006).

" Broadman (2008), Grafikon 6, str. 19.
12 Broadman (2008), str.18.

13 Harding and Javorcik (2012).

4 Hausmann et al. (2007).
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5. SDI u Srbiji i zemljama CIE: Komparativna analiza

Tranzicija zemalja CIE dovela je do njihove ekonomske integracije sa zapadnom Evro-
pom i do vece otvorenosti. To je uticalo na ekspanziju spoljnotrgovinske razmene i rasta
priliva kapitala, pre svega SDI. U velikoj meri zahvaljuju¢i ovakvom prilivu SDI, zemlje
CIE zabelezile su snazan rast industrije, kroz transfer tehnologije i kapitala, ¢ime su se
znadajno priblizile ,,razvijenom zapadu®. Visok priliv SDI je u Ceskoj, Estoniji, Madar-
skoj, Poljskoj, Slovackoj uticao je na restrukturiranje njihovih privreda, tj. na preorjen-
taciju radno intenzivne proizvodnje proizvodnje i izvoza gotovih proizvoda (npr. odeca
i namestaj) na komponente za dalju proizvodnju u automobilskoj i IT industriji (tzv.
mreznih proizvoda's, komponenti i delova). Znatan priliv kapitala u Srbiju ostvaren je od
pocetka 2000. godine.

Kao pogodnosti Srbije u odnosu na zemlje Centralne Evrope (CE)" izdvajaju se niski
troskovi radne snage, dobar geografski polozaj, relativno niski porezi. Sa druge strane,
postoje pojedini faktori koji odvracaju strane investitore od ulaganja u Srbiju, kao Sto su:
makroekonomska nestabilnost (visoke spoljne neravnoteze - javni i spoljni dug, deficit
tekuéeg racuna platnog bilansa), politicki rizici, uslovi poslovanja, institucionalni fakto-
ri (neefikasna pravna regulativa i birokratske prepreke, losa infrastruktura), nefunkcio-
nalan sistem trzi$ne ekonomije.

U istrazivanju koje je 2009. godine sprovedeno na uzorku kompanija u Srbiji, dva pitanja
su se odnosila na rangiranje faktora koji uticu na izbor lokacije (drzave) za investiciona
ulaganja, kao i faktora koji predstavljaju prednost Srbije u poredenju sa drugim CIE ze-
mljama. Rezultati istrazivanja ukazuju da je od 18 posmatranih faktora nizak porez na
dobit najznacajniji faktor za opredeljenje investicione destinacije. Kvalifikovana radna
snaga, dobra lokacija i regulatorni zahtevi u vezi sa deviznim poslovanjem i repatrija-
cijom kapitala, su ostala tri faktora koja su, pored niskog poreza na dobit, anketirane
kompanije svrstale u faktore najvise vaznosti. Na osnovu daljih rezultata koji posma-
traju determinante priliva investicija i poslovnu klimu, kao prednost Srbije u odnosu na
druge CIE zemlje navodi se osam faktora svrstanih u tri grupe. Prva grupa faktora, po
kojoj se Srbija u najve¢oj meri izdvaja u odnosu na zemlje CIE se odnosi na relativno
povoljne uslove Srbije, kao Sto su: geografska lokacija, niska stopa poreza na dobit i ras-
polozivost kvalifikovanom radnom snagom. Kao druga grupa faktora navode se velic¢ina
domaceg trzista, drzavne subvencije i sporazumi o slobodnoj trgovini. Samo malo bolji
uslovi u Srbiji u odnosu na ostatak CIE su po pitanju troSkova rada i pravne regulative
za operacije na deviznom trziStu i repatrijaciju kapitala. Kao faktori po kojima je Srbi-
ja komparativno losija od ostalih CIE zemalja navedeni su: porezi na plate, korupcija,
telekomunikaciona infrastruktura, propisi koji se odnose na vlasnistvo nad zemljiStem,
politi¢ka stabilnost, performanse drzavne uprave, poboljSanje saobracajne infrastruktu-
re, stabilnost poreskog sistema, kvalitet pravnog sistema i makroekonomska stabilnost'.

Pocevsi od 2006. godine Srbija je sledila politiku davanja podsticaja stranim investitori-
ma. Dominantan vid drzavnih podsticaja ¢inile su subvencija po novom radnom mestu

15 Engl. network products, v. Brodman (2008), str. 18.

1% Ovde posebno naglaSavao da su navedene relativne prednosti Srbije u odnosu na zemlje CE, dok one
ne vaze kada se Srbija poredi sa zemljama Balkana - jer i ostale Balkanske zemlje imaju iste navedene
prednosti.

17" v. Gligori¢ et al. (2009).
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- gde se dodeljivalo izmedu 4.000 i 10.000 evra po radnom mestu. U Srbiji je do kraja
2013. godine ukupno odobreno 289,9 miliona evra podsticajnih sredstava (oko % sred-
stava dodeljeno stranim investitorima'®), gde po novom radnom mestu stranoj kompaniji
prose¢na vrednost odobrenih podsticaja iznosi 4.693 evra'. Time se Srbija prema velici-
ni subvencija ve¢ izvesno vreme nalazi u samom vrhu zemalja CIE®.

S druge strane, ukoliko uporedimo neto priliv SDI per capita u Srbiju sa prosekom prili-
va u zemlje u okruzenju (Region), i u zemlje CIE u periodu 2001-2012, mozemo uociti da
je trend priliva u Srbiju bio veoma sli¢an trendu u dve posmatrane grupe (CIE i Region,
v. Grafikon 2). Rast neto priliva SDI pre krize bio je pra¢en njihovim opadanjem u kri-
znom periodu. Moze se proceniti da ¢e u 2013. godini SDI biti na veoma niskom nivou.
Naime, pod pretpostavkom da zabelezene vrednosti neto SDI per capita do kraja 2013.
godine ostanu na nivou iz prve polovine godine, ocenjujemo da ¢e njihov ,,nizak* nivo u
Srbiji verovatno biti iznad proseka za zemlje CIE, a posebno za zemlje Regiona - koje su
u prvoj polovini godine beleze neto odliv.

Grafikon 2.
Neto priliv SDI po stanovniku, prosek za zemlje CIE i regiona i Srbija, 2001-2013
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1) Za 2013. izracunato kao dvostruka vrednost neto priliva iz prve polovine godine.

2) CIE: Bugarska, Ceska Republika, Estonija, Hrvatska, Letonija, Litvanija, Madarska, Poljska, Rumunija,
Slovenija, Slovacka, BJR Makedonija; Region: Bugarska, Hrvatska, Madarska, Rumunija, Slovenija, BJR
Makedonija.

3) Neto odlivi su zabelezeni 2003, 2005, 2006, 2007 u Sloveniji, 2009 u Litvaniji, Sloveniji i Slovackoj, u Q1 2013
u Estoniji, Sloveniji i Slovackoj i Q2 2013 u Hrvatskoj, Litvaniji, Poljskoj, Madarskoj, Sloveniji i Slovackoj.

18 SIEPA.
19 SIEPA.
Izdasne direktne podsticaje u regionu u prethodnom periodu su imale Srbija, Rumunija i Hrvatska, dok

Makedonija, Albanija i Bugarska nisu davale ovu vrstu podsticaja stranim investitorima, v. Markovi¢ et
al. (2009).
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Uvid u podatke za uc¢esc¢e SDI u bruto domacem proizvodu (Grafikon 3) potvrduje pret-
hodni zakljuc¢ak da priliv SDI u Srbiju u posmatranom periodu ni po visini ni po dina-
mici ne odstupa od ostalih posmatranih zemalja. Takode, nizak priliv od pocetka krize
(sa izuzetkom posebno niskog nivoa u 2012. godini) prilicno je uskladen sa kretanjima
u ostalim zemljama. Na ovom Grafikonu moze se uociti pomenuto smanjenje SDI od
pocetka godine, tj. izrazen neto odliv SDI ostvaren u zemljama Regiona i CIE u Q2 2013.
Stoga, raspolozivi podaci sugeriSu da skroman nivo SDI u Srbiji u 2012. i u prvoj po-
lovini 2013. godine nije posebna specificnost domace privrede, ve¢ pre svega posledice
nepovoljnog trenda prisutnog u Regionu i u zemljama CIE.

Grafikon 3.

Neto priliv stranih investicija kao % BDP-a,
prosek zemalja CIE i regiona i Srbija, 2001-Q3 2013
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1) CIE: Bugarska, Ceska Republika, Estonija, Hrvatska, Letonija, Litvanija, Madarska, Poljska, Rumunija,
Slovenija, Slovacka, BJR Makedonija; Region: Bugarska, Hrvatska, Madarska, Rumunija, Slovenija, BJR
Makedonija.

2) Neto odlivi su zabelezeni 2003, 2005, 2006, 2007 u Sloveniji, 2009 u Litvaniji, Sloveniji i Slovackoj, u
Q1 2013 u Estoniji, Sloveniji i Slovackoj i Q2 2013 u Hrvatskoj, Litvaniji, Poljskoj, Madarskoj, Sloveniji
i Slovackoj.

Ova analiza navodi na zakljuc¢ak da se Srbija, sa mnogo viSe direktnih podsticaja koje
izdvaja za investitore, nije posebno istakla po visini priliva SDI u odnosu na posmatrane
zemlje CIE i Regiona. Pri tome, u Srbiju su investicije dominantno bile rezultat privati-
zacije, koja je u ostalim zemljama velikim delom zavrSena tokom 90-ih.

6. Zakljucak: Preporuke i pouke za Srbiju

Naglo smanjenje priliva kapitala kao posledica krize nepovoljno je uticalo na zemlje CIE,
koje su u velikoj meri zavisne od eksternog finansiranja i koje su pretkrizni model rasta
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zasnivale na prilivu inostranog kapitala. S tim u vezi od pocetka krize bitno je smanjen
priliv SDI u Srbiju i u ostale zemlje regiona i CIE. Znatan priliv SDI u Srbiji u narednom
periodu je tesko ostvariv usled i dalje prisutnog nepovoljnog stanja u Evropi i svetu po
pitanju tokova kapitala. Medutim, nivo SDI koji ¢e se ostvariti u narednom periodu od
izuzetnog je znacaja za Srbiju, imajuci u vidu spor oporavak domace proizvodnje i viso-
ke spoljne neravnoteze. Stoga, vazno je pitanje da li je dosadasnja politika investicionih
podsticaja u Srbiji dala adekvatne rezultate, kao i kakvu ekonomsku politiku drzava
treba da vodi u narednom periodu da bi, u navedenim okvirima, pospesila priliv SDI.

Ekonomska literatura ukazuje da se vlasti ¢esto nadmecu subvencijama, kako na medu-
narodnom tako i na nacionalnom nivou. Ipak, ove studije ukazuju da se uglavnom pre-
cenjuje opravdanost davanja subvencija, tj. ne uzimaju se u obzir svi dugoro¢ni troskovi,
a naglaSavaju se kratkoro¢ne koristi. Dodatno se ocenjuje da, ovakva praksa, u kojoj
postoji selektivnost pracena smanjenom transparentnosc¢u, predstavlja pogodno tle za
potrage za rentama (rent-seeking) i korupciju. Kao jedno od opravdanja za ovu investi-
cionu politiku navodi se da drzava treba da nadomesti nedostatke koji postoje na trzistu,
a stavlja se u drugi plan ¢injenica da bi veci povoljni rezultati bili ostvareni ukoliko bi
se ulozio napor u otklanjanju nedostataka, a ne u pronalazenje adekvatne kompenzacije
za postojece nedostatke.

Visina subvencija i privlacenje Sto viSe stranih investitora nije politika koja garantuje
uspeh, ve¢ isklju¢ivo povezivanje stranih i domacih firmi, ¢ime se postize tzv. efekat
prelivanja. Naime, ovaj efekat se ne postize automatski, ve¢ se realizuje samo ukoliko
lokalne firme imaju moguénost i motivaciju da uce od stranih kompanija i da investiraju
u novu tehnologiju i usvajaju nova znanja i sposobnosti. Tako, politika privlacenja inve-
sticija treba da bude pracena politikom odrzavanja konkurentnosti na lokalnom trzistu i
povezivanja lokalnih sa inostranim kompanijama.

Srbija je u prethodnom periodu vodila politiku davanja direknih podsticaja stranim inve-
stitorima, koja je najve¢im delom podrazumevala davanje subvencija po novom radnom
mestu - po ¢ijim iznosima je bila u vrhu zemalja CIE. Sa druge strane, podaci ukazuju
da je priliv SDI u prethodnom periodu bio na nivou ili blago iznad nivoa proseka zemalja
CIE i regiona.

Stoga, rezultati relevantne literature, neophodni koraci ka obezbedenju fiskalne odrzivo-
sti koji podrazumevaju visoke ustede u budzetu Srbije u narednom periodu, kao i efekti
dosadas$nje podsticajne prakse domace privrede govore u prilog napustanja dosadasnjeg
modela stimulisanja SDI koji je Srbija sledila u prethodnim godinama. Alternativno,
kljuéni koraci za Srbiju se odnose na poboljSanje poslovnog ambijenta, odnosno obezbe-
denje konkurentnog trzista, unapredenje efikasnosti administracije, sudstva, transparen-
tnost pravnog sistema, primena zakona, zastita imovinskih prava, smanjenje korupcije,
modernizacija infrastrukture, uredivanje javnih finansija i smanjenje fiskalnog deficita
ijavnog duga, opsSte povecanje makroekonomske stabilnosti, smanjenje politickih i dru-
gih rizika. Ovakve mere bi bitno doprinele da Srbija bude atraktivno podrucje za priliv
»zdravog® kapitala, tj. stranih direktnih ulaganja koje omogucavaju porast proizvodnje
zasnovane na zdravim i odrzivim osnovama, kao i realizaciju Sirokog spektra povoljnih
efekata koje takav porast SDI i proizvodnje sobom nosi.
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Nuznost opredeljivanja realne strategije i politike
Srbije prema stranim direktnim investicijama

Apstrakt: Cilj ovog rada je da se analiziraju
osnovne karakteristike dosadasnjih trendo-
va priliva stranih direktnih investicija (SDI)
u Srbiju i da se na osnovu toga predlozi nova
strategija i politika odnosa prema SDI. Nova
strategija Srbije prema SDI mora objektivno
da sagleda mogucnosti Srbije, ali i faktore rizi-
ka zemlje. SDI mogu da budu znacajna dopuna
domacim investicijama, ali strane investicije
ne mogu da zamene domace investicije. Sa
stvaranjem povoljnog ambijenta za poveéanje
domacih investicija doci ¢e i vise stranih in-
vesticija. Finansijski i drugi podsticaji stranim
investitorima trebali bi da se daju samo za
projekte od posebnog nacionalnog interesa po
uvrdjenim kriterijumima i proceduri.

Kljuéne reéi: strana direktna investicija, in-
vesticija, strategija

Abstract: The aim of this work is to analyze
the main characteristics of the previous trends
in foreign direct investments (FDI) in Serbia
and their achieved impact, and to suggest the
new FDI strategy and policy. The new FDI
strategy of Srbia must objectively examin the
possibilities of Serbia and risk factor of the
country. FDI can be a significant addition to
domestic investments, but foreign investments
cannot replace a domestic investments. With
the creation of an favourable environment for
increased domestic investments, there will be
more foreign investments. Financial and other
incentives to foreign investors should be pro-
vided only for projects of special national in-
terest according to estabilished criteria and
procedures.

Key words: foreign direct investment, inves-
tment, strategy

JEL Classification Number: F 21, E 22, O 16

Cilj ovog rada bi bio da analizira osnovne karakteristike dosadasnjih trendova priliva
stranih direktnih investicija (SDI) u Srbiju i efekte ostvarene kroz regulatornu reformu
i sistem finansijskih podsticaja i da se na osnovu toga predlozi nova strategija i politika
odnosa prema SDI, koja bi viSe uvazavala sadasnje okvire domaceg makroekonomskog
ambijenta, ali i promena u medjunarodnom okruzenju.

Autor je na nekoliko nauc¢nih konferencija u organizaciji NDES prezentira radove iz
oblasti SDI i sa njima povezanih tema. Iz sadasnje prespektive, autor nazalost, mora
da konstatuje da se desilo mnogo toga na §ta je i svojevremeno ukazivao i predvidjao.
Mozda je najbolji primer za to kritika efikasnosti sistema podstiacja SDI za koji posled-
njih meseci saznajemo da je bio nedelotvoran i obilovao brojnim propustima'. Osnovne
teze od kojih se polazi u radu su sledece: (1) Trebalo bi odrediti novu strategiju Srbije
prema SDI, s obzirom na to da se ona koja je formulisana 2006.g. nije sprovodila, a
ujedno je bila nerealna i neselektivna, objektivno sagledavaju¢i mogucénosti Srbije, ali i
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faktor rizika zemlje i na toj osnovi opredeliti tekucu politiku prema SDI, zasnovanu na
jasno definisanim prioritetima i primerenu realnim moguénostima; (2) Donosioci bitnih
politickih i privrednih odluka u Srbiji moraju da budu svesni da SDI mogu da budu
znacajna dopuna domacim investicijama, ali strane investicije ne mogu da zamene do-
mace investicije i stoga bi nasa ocekivanja trebalo svesti u realne okvire. Sa stvaranjem
ambijenta za povecanje domacih investicija do¢i Ce i strane investicije; (3) Finansijski i
drugi podsticaji stranim investitorima bi se mogli davati samo za projekte od posebnog
nacionalnog interesa, po jasno utvrdjenim kriterijjumima i transparentnoj proceduri; (4)
Podsticanje javno-privatnog partnerstva i tzv. ,,nevlasnickih® oblika SDI moze da bude
vrlo efikasna forma privalacenja stranog kapitala koja je, da sada, uglavnom bila neo-
pravdano zanemarivana.

Rad je sistematizovan u pet tematskih celina od kojih se u poslednjoj daju preporuke za
novu strategiju i politiku prema SDI.

1. Osnovni oblici SDI

Strana direktna investicija —SDI (foreign direct investment —FDI) predstavljaju takav
oblik ulaganja kapitala koji obezbedjuje stranom investitoru sticanje prava svojine, kon-
trole i upravljanja po osnovu ulozenog kapitala®. Ova investicija ima za svrhu stvaranje
nekog permanentnog ekonomskog i pravnog interesa i to tako aktivnog interesa u kome
je sadrzana teznja investitora da kroz kontrolu i upravljanje ulozenim kapitalom ostva-
ruje profit. To je preduzetnicka investicija, za koju nije nuzno da uticaj investitora bude
potpun i apsolutan, ve¢ je dovoljno da stepen kontrole i upravljanja bude takav da moze
da utice na poslovnu politiku preduzeca i drugog pravnog lica u koji je ulozen kapital.

Kod SDI su generalno moguca tri oblika ulaganja kapitala stranog investitora i to: (1) ula-
ganje u sopstveni kapitala (equity capital) preduzeca u inostranstvu; (2) ulaganje kapitala
u vidu medjusobnog kreditiranja preduzeca (mati¢nog preduzeca i zavisnih/povezanih
preduzeca) koja su povezana uce$¢em u kapitalu tj. kroz interne kompanijske zajmove;
(3) reinvestiranje dobiti ostvarene u (zavisnom/povezanom) preduzecu inostranstvu koja
se ne ispla¢uje maticnom preduzecu u vidu dividendi, nego se investira u pro§irenje po-
slovanja preduzeca u inostranstvu.’

SDI se obi¢no realizuju kroz osnivanja novih preduzeca ili privrednih subjekata u ino-
stranstvu, odnosno preduzimanjem (kupovinu) ili spajanje sa postoje¢im preduze¢ima u
inostranstvu. Osnovanje novog preduzeca (postrojenja, pogona) u inostranstvu koje je u
celini ili delimi¢no u vlasniStvu stranog investotora obi¢no se naziva nova (greenfield)
investicija (tzv. ,,investicija na ledini®), dok se investiranje u veé postoje¢e preduzeée
u inostranstvu ostvaruje putem spajanja i kupovine, s tim §to je znacaj ovog drugog
modela SDI tzv. M&A (merger and acquisition) veliki kada su u pitanju preduzeca iz
razvijenih zemalja.

SDI se mogu realizovati kao zajednicko poslovno ulaganje/poduhvat (joint venture) u
kojem ucestvuju partneri iz razlicitih zemalja koji ulazu sredstva sa ciljem zajednickog

,,Leksikon prava medjunarodnih privrednih odnosa” (1982), Savremena administracija, Beograd, str. 82;
3 UNCTAD (2008), “World Investment Report 2008”, New York and Geneva, str. 249
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rada, snoSenja rizika i podele ostvarenog profita. Zajednicko poslovno ulaganje, ili samo
zajednicko ulaganje, realizuje se na bazi ugovora i nije nuzno povezano sa ulaganjem u
sopstveni kapital preduzece jednog od partnera ili formiranjem novog zajednickog pre-
duzeca, odnosno moze se realizovati u nekoroprativnoj (ugovornoj) formi. Zajednicka
ulaganja se realizuju u tri osnovne forme a to su: zajednicki kontrolisane poslovne ope-
racije, zajednicki kontrolisana imovina (na primer, naftovod) i zajednicki kontrolisani
entiteti (preduzeca).

U ovom kontekstu bi trebalo pomenuti i tzv. nevlasnicke investicije (non-equity inves-
tments) putem kojih strani direktni investitor moze da stekne efektivni glas u upravljanju
poslovanjem drugog preduzeca, bez kupovine akcija ili udela, a to su ugovori o upravlja-
nju, ugovori po sistemu ,,klju¢ u ruke®, fransizing, licenciranje, sporazumi o podeli pro-
izvodnje itd.* Posebni oblici SDI su povezani sa koncesijama, projektnim finansiranjem
po modelu ,,izgradi-koristi-transferisi (BOT) ili ulaganjima baziranim na korisé¢enju
posebnih institucionalnih pogodnosti kao $to su slobodne zone, klasteri ili industrijski i
tehnoloski parkovi.

Svi navedeni oblici SDI su prakti¢no moguéi u skladu sa vaze¢im propisima u Srbiji, s
tim $to se stepen njihove efektivne realizacije i valorizacije znatno razlikuje kada su u
pitanju pojedini modaliteti SDI.

2. Determinante SDI

U zavisnosti od ciljeva koji se Zele ostvariti investicijom (sa aspekta zemlje primaoca)
postoje SDI koje su primarno usmerene da zadovoljavaju domace trziste i koje se ¢esto
nazivaju horizontalne ili SDI koje traze trziste (market-seeking FDI), dok se SDI koje
prevashodno traze jeftinije inpute cesto nazivaju vertikalne ili SDI koje traze minimizi-
ranje troSkova proizvodnje (efficiency-seeking FDI, production cost-minimizing FDI).
Vertikalne SDI obuhvataju SDI koje traze sirovine ili druge jeftinije resurse, na primer,
radnu snagu i sl. i obi¢no su izvozno orjentisane. Horizontalne i vertikalne SDI imaju
tendenciju da se koncentrisu (klastrizuju) na odredjenim lokacijama formirajuci svojevr-
sne aglomeracije (konglomeracije tj. mesSovite horizontalne i vertikalne SDI).

Prema studiji MMF iz 2010.g. u kojoj su analizirane determinante SDI na osnovu veceg
broja istrazivanja u ovoj oblasti, SDI u primarni sektor (pre svega, rudarstvo, nafta i
poljoprivreda), gde je vazna lokacija resursa, nemaju jake veze sa makroeckonomskom
stabilno$¢u, nivoom razvoja ili kvalitetom institucija zemlje domacéina, dok je za druge
SDI efekat klastera vazan, sa tim da veéi ,,stok™ postoje¢ih SDI privlaci vise dodatnih
SDI®. Na SDI u tercijarni sektor (usluge) makroeonomski faktori mnogo vise uti¢u nego
na SDI u sekundarni sektoru (industriju). Slab realni efektivni devizni kurs privlaci vise
SDI u sekundarni sektor, ali smanjuje SDI u tercijarni sektor. Fleksibilnije trziste rada i
dublje finansijsko trziste privlace vise SDI u sekundarni sektor, dok bolja infrastruktura,
nezavisno sudstvo i kvalitet institucija, privlace vise SDI u tercijarni sektor. Veli¢ina tr-

4 UNCTAD (2007),”World Investment Report 2007”, New York and Geneva, str.246
5 Lim E G. (2001), “Determinants of, and the Relation Between, Foreign Direct Investment and Growth: A
Summary of the Recent Literature, IMF Working Paper No. 01/175, November 2001

Walsh J. and J. Yu (2010), “Determimants of Foreign Direct Investment: A Sectoral and Institutional

Approach”, IMF Working Paper No. 10/87, July 2010.
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ZiSta, brzi privredni rast i otvorenost privrede, generalno, posticu ve¢i priliv SDI. Visoki
tzv. ,,nepovratni troSkovi® SDI ¢ine investitore vrlo senzitivnim na neizvesnost i rizik,
a posebno onu koja dolazi od politickih faktora. To korespondira sa nalazima studije
UNCTAD-a iz 2007.g. da su makroekonomska i politicka stabilnost najvazniji lokacioni
faktori za SDI’

SDI u Srbiju su, do sada, uglavnom bile usmerene na osvajanje domaceg trzista kroz
proizvodnju ili pruzanje usluga (banke i trgovacke firme) ili sticanje neke aktive (nekret-
nine, objekti) koja se efektuira na domacem trzistu. SDI usmerene u odredjenoj meri na
proizvodnju za izvoz (sa izuzetkom investicije ,,Fiata™ u FAS i jos nekoliko drugih inve-
sticija) srazmerno su manje bile prisutne i uglavnom se vezuju za ve¢e multinacionalne
kompanije sa strateSkom poslovnom orjentacijom..

Trziste Srbije je realitivno znacajno u regionalim razmerama, ali je vrlo skromno u glo-
balnim relacijama, limitirano niskom (a poslednjih godina i opadaju¢om) kupovnom
moc¢i. Srbija ne raspolaze u izobilju sa nekim jeftinim strateski vaznim resursima i pri-
rodnim bogatstvima, a kvalifikovana radna snaga koja se stalno isticala kao prednost
Srbije pokazala se u dobrom broju slucajeva ,,stara* i nedovoljno obu¢ena za nove tehno-
loske procese, ali i skupa zbog raznih doprinosa i socijalnih programa.

,Kvalitet opste poslovne i investicione klime u Srbiji je ,,osrednji* sa trendom pogor-
Sanja, posto se prema rangiranju Svetske banke Srbija (,,Doing Business 2014°) po tzv.
,»lakoc¢i poslovanja“ (u odnosu na 68. poziciju u 2007.g.) sada nalazi na 93. mestu od 189
rangiranih zemalja, $to je pad od 6. mesta u odnosu na prethodnu godinu.®

Srbija je od 10 pokazatelja kojima se meri lakoca poslovanja (mada se ovoj metodolo-
giji generalno mogu uputiti odredjene zamerke), najgore rangirana po brzini izdavanja
gradjevinskih dozvola gde je na 182. mestu, kao i procedurama i visini poreskog opte-
re¢enja gde je na 161. mestu. Poredjena radi, od zemalja u okruzenju Makedonija na 25.
mestu., Crna Gora na 44. mestu, Hrvatska na 89. mestu i Albanija na 90. mestu, dok je
jedino BiH iza Srbije na 131.mestu Uspehom se moZze smatrati to Sto je Srbija (posle 6
godina) napredovala u borbi protiv korupcije i nalazi se 2013.g. na 72. mestu (sa BiH)
na rang listi od 177 zemalja (Slovanija je na 43., Hrvatska na 57, a C.Gora i Makedonija
dele 67. mesto)’

Medjutim, klju¢ni ogranic¢avajuci faktor za SDI u Srbiju je i dalje visoki tzv. rizik zemlje,
posto strani investitori traze stablinu poslovnu klimu na duzi rok. Bez obzira na sve
domace izjave o poboljSanju investicione atraktivnosti Srbije, ona je zvani¢no od strane
zemalja najvaznijih ekonomskih partnera iz OECD-a grupu vrlo rizi¢nijih zemalja (Pri-
kaz br. 2). Ni poverenje u drzavu kao duznika mereno kroz tzv. suvereni kreditni rejting
nije nimalo povoljno, posto je agencija Standard i Pur (S&P) u oktobru 2013.g. objavila
da ostaje kreditni rejting Srbije BB-/B sa negativnim izgledima, s tim da se naglasava
da postoje rizici potencijalnog smanjivanja rejtinga ukoliko se najavljene reforme u pot-

»Stability, skilled labour and infrastructure top location factors for foreign affiliates”, UNCTAD
Investment Brief 3, 2007.
8 The World Bank, “Doing Business 2014”, Washington D.C., 2013, str. 3 i 221

., Najmanje korupcije u Danskoj i Novom Zelandu”, Politika, 4.12.2013
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punosti ne sprovedu i njihovi rezultati ne budu vidljivi.'* Ova determinanta priliva SDI
zavisi 1 od politicke i ekonomske percepcije rizika stranih invesititora (i drzava iz kojih
oni dolaze) i dok se ona ne poboljsa nije realno ocekivati neki veci priliv SDI.

Inace, jedna studija stru¢njaka MMF-a empirijski je utvrdila da su zemlje sa slabijim
ekonomskih osnovama, posebno ekonomski ,,ranjive” u vremenima politicke nestabil-
nosti koja, se poklapa sa periodom parlamentarnih izbora i neposredno nakon toga, a u
Srbiji, prakti¢no, od 2000.g. gotovo da nije bilo godine bez nekih izbora, a u pojedinim
godinama bilo ih je i vise."

3. Koliko je Srbija atraktivna za SDI ?

Na pocetku bi trebalo razjasniti nekoliko stvari koje onemogucavaju da se objektivno
sagleda pozicija Srbije u odnosu na SDI. Nesporno je da su SDI (i sa njima povezana
nova radna mesta, savremene tehnologije, izvoz i sl.) medijski (i politi¢ki) vrlo zahvalana
tema u nasoj javnosti i da se Cesto stvara privid da je Srbija atraktivna destinacija za SDI
i da Ce strani investitori nakon neke promene propisa, posete drzavne delegacije, kon-
ferencije ili prezentacije to ,,shvatiti i prosto ,,pojuriti“ u Srbiju. Realnost je, nazalost,
drugacija.

Prema podacima UNCTAD-ovog ,,Izvestaja o investicijama u svetu® , Srbija je u uku-
pnom prilivu SDI u svetu ucestvovala 2007.g. sa 0,172%, 2008.g. sa 0,163%, 2009.g. sa
0,161%, 2010.g. sa 0,094%, 2011.g. sa 0,164% i 2012.g. sa 0,026%'. Podaci o dosadas-
njem prilivu SDI u Srbiju u 2013.g. ne daju mnogo razloga za optimizam da ¢e one imati
vece ucesée u SDI u svetu od 0,1%. Uces¢e Srbije krajem 2012.g. u ,,stanju” tj. stoku
(stock) ukupno investiranih SDI (izracunatom po metodologiji UNCTAD-a) u svetu je
bilo 0,1116%. Mada cifra od 25.451 milion USD, mozda, na prvi pogled izgleda impre-
sivno, ali je znatno manja od stanja SDI u Bugarskoj od 49.871 milion USD (ucesc¢e
0,2186%) ili Madjarskoj od 103.557 miliona USD (uce$ce 0,454%)". Inade, region jugo-
isto¢ne Evrope generalno nije preterano atraktivna lokacija za SDI (na njega je 2011.g.
otpadalo 0,44% ukupnog priliva SDI u svetu, a 2012.g. 0,32%).

Medjutim, postavlja se pitanje da li je u Srbiju krajem 2012.g. bilo stvarno investirao
25.451 miliona USD. Koliko je tu ,,pravih* SDI, a koliko onih iz raznih ofSor destinacija
iza kojih ,,stoje* privredni subjekti iz Srbije koji na taj nacin koriste razne olakSice sa
SDI, ali i ,,legalizuju” povracaj ranije iznetog kapitala u inostranstvo,ukljucujuéi i ,,pra-
nje novea“. Zvaniénih podataka o tome, naravno, nema, mada su izre¢ene brojne sumnje,
pa i navodjeni neki primeri'. Velika verovatnoca da ove i ovakve SDI ¢ine najmanje
jednu petinu, ako ne i vise, ukupnih SDI u Srbiju.

Podaci NBS (po metodlogiji MMF-a) o medjunarodnoj investicionoj poziciji (MII) Srbi-
je krajem 2012.g. pokazuju da su strane direktne investicije u banke i druge finansijske

10" Ostaje kreditni rejting BB-/B”, Banke (specijalno izdanje br. 78 oktobar 2013.g.), Privredni pregled, str. 11

" Bussiere, M and C. Mulder (1999), “Political Instability and Economic Vulnerability”, IMF Working
Paper No. 99/46, April 1999.

12 UNCTAD (2013), World Investment Report 2013, New York & Geneva, 2013, str. 213-216

13 UNCTAD (2013), World Investment Report 2013, New York & Geneva, 2013, str. 217-220.

4 Prijavi kapital kupovao firme”, Privredni pregled, 24.2.2013
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organizacije u Srbiji bile 4.465,1 miliona EUR, dok su strane direktne investicije u pre-
duzec¢a u Srbiji bila 14.824,7 miliona EUR ( investicije preduzec¢a iz Srbije u inostran-
stvo su bile pri tome 1.603,9 miliona EUR)". Ali, ako se analizira struktura ovih SDI
po formi ulaganja dobijaju se podaci da su SDI u bankama gotovo u celini SDI u njihov
vlasnicki kapital (equity), dok kod SDI u preduzeéa (od ukupnog iznosa od 14.824,7
miliona EUR), na SDI u vlasnicki kapital otpada 8.980,2 miliona EUR, konverziju duga
265,3 miliona EUR, reinvestiranu dobit 82,23 miliona EUR, ,,ostali kapital* (za koju se
ne zna §ta tacno predstavlja) 907,1 milion EUR i medjukompanijsko zaduzenje 4.589,8
miliona EUR.

Dugoro¢ni krediti koje mati¢na firma odobrava svom preduzecu u inostranstvu imaju sa
platnobilansnog aspekta (kao i MII) status komponente SDI, ali to je to, ipak, u sustini
kredit, tako da se ovde, u principu, ne moze govoriti o prilivu pravog preduzetnickog ka-
pitala (vlasnickog ,,rizicnog kapitala™) koji je karakteristika SDI. Zabrinjava i vrlo mali
iznos reinvestirane dobiti (manje od 1% investiranog vlasni¢kog kapitala), $to govori
o tome da strani investitori ba$ nemaju previse poverenja u mogucnosti daljeg razvoja
svog poslovanja u Srbiji. Inace, da bi se sagledao uticaj SDI na privredu bilo bi potrebno
da se svake godine izvrsi revalorizacija stanja (stoka) po trzisnoj ili fer vrednost, $to se u
sklopu MII ne ¢ini'®. Odredjeni problem uporedivosti podatka nastaje i zbog toga $to su
podaci NBS o SDI u EUR, a podaci MMF-a i nekih drugih organizacija u USD.

Dakle, ,,pravi“ priliv svezeg kapitala u preduzeca u Srbiji kroz SDI je negde reda veli¢ina
oko 10 milijardi EUR Sve u svemu, dolazimo do cifre od oko 14,5 milijardi EUR (ili 18,
6 milijardi USD po srednjem kursu 1 EUR = 1,286 USD u 2012.g.) koliko je ostvare-
no* kvalitetnog* svezeg kapitalnog priliva SDI u Srbiji”. Ako bi se od te sume oduzelo
samo nekoliko vecih prodaja preduzeca i banaka u drzavnom/drustvemo vlasnistvu kroz
proces privatizacije (,,lelekom* iz 1997.g.- koji je naknadno reotkupljen, ,,Mobtel* iz
2006.g., fabrike duvanske industrije, cementare i par banaka) slika o prilivu SDI u Srbiju
bi na kraju bila prili¢cno sumorna.

Prognoze UNCTAD-a su da ¢e priliv SDI u svetu u 2013. i 2014.g. ostati na pribliznom
nivou iz 2012.g. (oko 1.600 milijardi USD), a MMF. cak prognozira da ¢e neto priliv
privatnih SDI u zemlje u razvoju i zemlje sa brzo rastu¢im trzistima u 2013 i 2014.g.
(423,0 milijardi USD i 435,5 milijardi USD, respektivno) biti manji nego u 2012.g. (465,5
milijardi USD), tako da nema ba§ mnogo mesta za optimizam'®,

NBS, “Medjunarodna investiciona pozicija Srbije u T4 2012. godini”, april 2013. godine

Wacker, K (2013)”’On the measurement of foreign direct investment and its relationship to activities of
multinational corporations, ECB Working Paper Series, No. 1614/, November 2013

7" IMF (October 2013), “World Economic Outlook”, Washington DC, Statist. Appendix, str. 15

18 IMF (October 2013), “World Economic Outlook” Washington DC, str. 174
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Tabela.1
Strane direktne investicije u Srbiju, neto, u milionima EUR 2004 - 2013.g.

. Investicije u inostranstvo SDI u Srbiju
Godina SDI (neto) ! (odliv) (priliV)J
2004 774 803 29
2005 1.250 1.332 82
2006 3.323 4.291 986
2007 1.821 -692 2.513
2008 1.824 -193 2.018
2009 1.372 -38 1.410
2010 860 -143 1.003
2011 1.827 -122 1.949
2012 232 -42 274
2013 (I-IX) 518 -255 773

Izvor: NBS, Statisticki bilten br. 3/2010, str. 62, NBS, Statisticki bilten br. 7/2013, str. 92 i sajt NBS

Kada se posmatra samo priliv po osnovu ulaganja nerezidenata u Subiju (bez obzira §to
izvorni podaci nisu analiti¢ki dovedeni do kraja, i §to NBS iziri¢ito napominje da je ,,do-
zvoljeno preuzimanje i koriS¢enje podataka, ali NBS iz tehnickih razloga ne garantuje
za njihovu verodostojnost i potpunost®) u periodu 2004-2012.g., odnosno 2006-2012.g.
dolazi se, izmedju ostalog, do slede¢ih podataka'’:

U periodu od 2006. do 2012. ukupan priliv ulaganja u novcu u Srbiju (po osnovu ulaga-
nja nerezidenata) sa Kipra je bio 518,2 miliona EUR, iz Luksemburga 1.091,5 miliona
EUR, Britanskih Devic¢anskih Ostrva 82,9 miliona EUR (plus jo$ 3,6 miliona EUR sa
Devicanskih Ostrva koje pripadaju SAD), Lihtenstajna 29,8 miliona EUR, Sent Vinsent
i Grenadin-a 22,5 miliona EUR, Hong-Konga 18,7 miliona EUR, Paname 9,6 miliona
EUR, Belizea 8,8 miliona EUR, Bahama 8 miliona EUR, MarsSalskih ostrva 6,9 miliona
EUR imanji iznosi sa sli¢nih ofSor destinacija. U 2010.g. 11.013 preduzecéa u Srbiji imalo
je strane osnivacime, gde je 682 bilo sa Kipra, 163 sa Britanskih Devic¢anskih Ostrva, 84
iz Luksemburga, 61 iz Lihtenstajna, 12 sa MarS$alskih ostrva, itd.?°

S obzirom na to da i mnoge razvijene zemlje imaju ofSor zakonodavstvo (izmedju osta-
log V.Britanija, SAD, Svajcarska, Irska...), na osnovu iznetog, moze se reé¢i da je bar
20% priliva SDI u posmatranom periodu, ako ne i vise, sa“netransparentnim poreklom
novca koju budu sumnju da se radi o ,,pranju novca“ odnosno povracéaju ranije iznetog

19 Napomene: 1) Deo statistike (0 ulaganjima u odredjene delatnosti i zemljama investitorima) NBS o SDI
se vodio samo o USD, pa se ne moze uporedjivati sa onom u EUR; 2) Podaci su preuzeti iz pregleda NBS
( Direkcija za ekonomska istrazivanja i statistiku, Odeljenje za statistiku platnog bilansa) za odnosne
godine; 3) NBS vodi evidenciju po zemljama odakle je dosao devizni priliv, ali ne i po zemljama odakle
su strani investitori; 4) Neto priliv = ukupan priliv (priliv po osnovu ulaganja rezidenata Srbije u in-
ostranstvo tj. povracaj ranije uloZzenog kapitala iz inostranstva + priliv po osnovu ulaganja nerezidenata u
Srbiju) — ukupan odliv (odliv po osnovu ulaganje rezidenata Srbije u inostranstvo tj. izvoz kapitala + odliv
po osnovu ulaganja nerezidenata u Srbiju tj. povraéaja ranije ulozenog kapitala u Srbiju i repatrijacija
dobiti); 5) Na osnovu podataka za pojedine godine napravljeni su sumarni podaci o stranim direktnim
ulaganjima za period 2004-2012.g., odnosno 2006-2012.g.

20 Ekonom:east br. 522, 20.5.2013, str. 10
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»domaceg kapitala“ u inostranstvo, sada u vidu stranih ulaganja, da bi se po tom osnovu
ostvarile odredjene koristi, a 1 izneti novac ,,legalizovao®.

U periodu 2004 (od kada postoji statistika ulaganja po privrednim sektorima) do 2012.g.
od ukupnog evidentiranog priliva SDI (ulaganja nerezidenata u Srbiju) od oko 17,9 mi-
lijardi EUR u poljoprivredu je ulozeno 0,7%, preradjivacku industriju 20,0% (dobar deo
se odnosi na fabrike duvana, cementare u prvim fazama privatizacije), gradjevinarstvo
2,8%, saobracaj 11,5% (najveci deo se odnosi na investiciju ,,Telenor*-a), trgovinu 16,7%,
finansijsko posredovanje 26,9%, poslove sa nekretninama 13,3% to znaci, u posmatra-
nom periodu na trgovinu, finansijske usluge i poslove na nekretninama u proseku otpada
56,9% ( s tim Sto je ovo uceSce pojedinih godina bilo i vece, na primer, u 2008.g 70,9%,
ili u 2011.g. 64,2%). Vise je nego jasno da se uz ovakvu strukturu privrednih delatnosti
u koje su dolazile SDI nije mogao ostvariti znacajniji odrzivi privredni razvoj, niti bitnije
promene privredne strukture zemlje, a o nekoj (re) industrijalizaciji i da se ne govori.

Navedeni podaci se mogu korigovati za uvoz opreme po osnovu uloga stranog lica koji je
u 2007.g. bio 144,6 miliona EUR, 2008.g. 84,0 miliona EUR, 2009.g. 47,9 miliona EUR,
2010.g. 31,1 miliona EUR, 2011.g. 29,0 miliona EUR, 2012.g. 21,5 miliona EUR i u prvih
9 meseci 2013.g. 9,1 miliona EUR. Evidentno je da su SDI predominatno u novcu i da je
znadaj ulaganja u robi (opremi) sve manji?!

U periodu od 2002. do 2012.g. privatizovano je 2.359 preduzeca (u prvih 9 meseci
2013.g. jo§ 6), sa oko 334.000 radnika?’. Ukupni prihod od prodaje ovih preduzeca je u
periodu 2002-20012. bio 2.570,8 miliona EUR (u prvih 9 meseci 2013.g. jos 14,6 miliona
EUR), dok su preuzete obaveze kupaca ovih preduzeca za investicije bile 1.074,5 mili-
ona EUR 1 socijalni program 276,7 miliona EUR Glavni talas ,,privatizacije” bio je od
2002-2008., kada su prodata i najbolja““ preduzec¢a (od 2009 do septembra 2013. ukupan
prihod od prodaje je bio svega 115,2 miliona EUR). S obzirom na slabe performanse
preduzeca koja su jo§ preostala da se privatizuju, ili da nadju ,,strateske partnere®, malo
je verovatno da ¢e se po tom osnovu ostvariti neki znacajniji priliv, ve¢ je izvesnije da ¢e
drzava biti na gubitku zbog otpisa potrazivanja, povezivanja staza i ostalih izdataka koji
su skopcani sa ,,CiS¢enjem bilansa“ ovih preduzeca da bi se mogli na¢i partneri. Kako
je nedavno objavljeno u proteklih 6 godina drzava je preko SIEPA dala investitorima
(uglavnom stranim) finansijske podsticaje od oko 300 miliona EUR za otvaranje 55.000
novih radnih mesta, od kojih je do sada otvoreno tek 16.000, pa je pitanje da se nesto
sli¢no ne ponovi*

Posto je vise od 650 ugovora o privatizaciji u medjuvremenu raskinuto ( a izgleda bice
ih jos), evidentno je da su rezuiltati privatizacije u Srbiji vrlo slabi i da se po tom osnovu
ne mogu oc¢ekivati neki znacajniji prilivi SDI (osim u slu¢aju prodaje Telekoma, Aero-
droma Nikola Tesla, Dunav osiguranja i Komercijalne banke). Moze se re¢i da smo kroz
privatizaciju relativno jeftino prodali pojedina profitabilna trzista stranim investitorima,
Sto posebno vazi sa bankarski sektor, gde je oko 75% ucesca u biznisu vrednom pre-

21 RZS, Saopstenja br. 192/2013, 200/2011, 194/2009
22 Ministarstvo finansija, Bilten javnih finansija, Septembar 2013, str. 34
3 Pare legle, pogoni prazni”, Novosti, 14.1.12013; “Radulovié: Dinki¢ izmislja radna mesta”, Politika,

14.11.2013
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ko 25 milijardi EUR, ,,prodato za 4,5 milijardi EUR (stanje SDI u bankarstvu krajem
2012.g.)** (Prikaz br. 3).

4. Prividjanje milijardi

Nema dana da se ne pojavi neka vest kako dolaze strani investitori i investicije i kako se
oc¢ekuje da ¢e se ostvariti priliv od mnogo miliona, ili cak milijardi EUR (USD), otvoriti
nova radna mesta, povecati proizvodnja, izvoz...”> Medjutim, u stvarnosti rezultati su
vrlo skromni. Neke prilike su nepovratno propustenje i toga bi trebalo biti svestan, a
sadasnja produzena svetska finansijska kriza, a posebno ona u evrozoni, ne daje mnogo
razloga za optimizam. Pored toga, studije su pokazale da su medjunarodni tokovi kapita-
la (pa i priliv SDI) nestabilni, sa velikim oscilacijama, pogotovo kada su u pitanju manje
razvijene zemlje, da bi se samo na stranom kapitalu mogla graditi stabilna strategija
privrednog razvoja®.

Prilikom predlaganja mogucih resenja trebalo bi voditi racuna o tome da je u periodu od
2001 do 2012.g. priliv (neto) SDI u Srbiju bio u proseku oko 1,5 milijardi EUR ili 5,2%
BDP-a. Stoga treba uneti vise realnosti u prognoze da je Srbiji potreban godisnji priliv
SDI od 5 milijardi EUR da se oporavi i razvije i da (pored EU) ta sredstva mogu doci
iz drugih izvora i zemlja (kao Sto su ,,egzoticni investitori, zemlje bogate naftom, ze-
mlje s velikim suficitom i sa geopolitickim interesima, kao $to su Kina, Rusija, arapske
zemlje....)”” Do sada su iz ovih zemalja pretezno stizali samo krediti, mozda, povoljniji
nego drugi, ali ipak krediti koje treba vracati.

Moramo biti svesni pozicije Srbije na medjunarodnoj investicionoj sceni, gde nismo po-
sebno atraktivan ,,akter* i da ¢ak i ako dajemo odredjene finansijske povlastice i benefi-
cije, ne mozemo ocekivati neki veliki priliv SDI. Predlaganje grandioznih projekata kao
$to je kanal ,,Morava“ za koji se ne zna ni koliko bi kostao (postoji procena iz sedamde-
setih godina XX veka od 12-15 milijardi DEM), niti postoji izvodjacki projekat (ve¢ je
sve na nivou nedavno sacinjenog idejnog projekta), uz neke nagovestaje da su ,,stranci
(navodno Kinezi) zainteresovani za koncesiju“ nije realna opcija, pogotovo kada se zna
kako je Srbija, bar do sada, prosla sa koncesijama?®. Sve to rasipa energiju i resurse koji
bi se morali angazovati na onome $to je realno.

5. Nova strategija i politika prema SDI

Zvani¢na ,,Strategija podsticanja i razvoja stranih ulaganja“ (177 strana) utvrdjena je
pocetkom 2006.g., ali se nje danas izgleda malo ko seca i jos manje oseéa obavezan da je

24 NBS (2013), “Bankarski sektor u Srbiji-izveitaj za IV tromese&je 2012.g.” (napomena: misli se na udeice
banka sa stranim vlasnicima u ukupnoj bilansoj aktivi banaka u Srbiji krajem 2012.g.)

3 Srbija postaje magnet za ulagace”, Privredni pregled, 15.10.2013, “Ove godine dve milijarde evra

stranih investicija”, Privredni pregled, 28.2.2013, “Kljucne investicije ubuducée ce stizati sa Istoka”,

Privredni pregled, 16.1.2013

26 Bluedorn, J., et al (2013)., “Capital Flows are Fickle: Anythime, Anywhere”, IMF Working Paper No.

13/183, August 2013

,,Neophodno pet milijardi evra SDI”, Privredni pregled, 11.2.2013

28 Na Moravi posao za 100.000 ljudi”, Novosti, 17.11.2013
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sprovodi®. Ovom (desetogodi$njom) strategijom identifikovano je vise prioritetnih sek-
tora za SDI. U svakom slucaju, s obzirom na to da je proslo vise od dve trec¢ine perioda
na koji je strategija orocena moze se sa izvesnoSc¢u konstatovati da se i ova strategija,
kao uostalom i veéina drugih nasih privrednih strategija, nece realizovati, ili ¢e to biti u
najboljem sluc¢aju samo u vrlo skromnom obimu.

Da li Srbiji treba posebna strategija odnosa prema SDI? Vise je razloga da ona postoji, ali
ne u ovoj formi. To bi trebalo da bude mnogo kraéi dokument u vidu smernica sa jasno
definisanim prioritetima (kojih ne bi trebalo da bude previse, jer ako je mnogo prioriteta
onda ih ni prakticno nema), a ne ,,spisak lepih zelja“. Stranim investitorima mora se ja-
sno predociti §ta su prioriteti kod SDI i koji projekti od posebnog znacaja mogu racunati
na neki vid drzavne pomo¢i, pri ¢emu bi finansijska pomo¢ bila samo izuzetno u vidu
direktnih nov¢anih subvencija (ali sa jasnim kriterijumima izvrsenja), a vise u vidu po-
reskih podsticaja (i poreskih kredita) koji se mogu lakse pratiti

SDI nisu ,,homogena“ kategorija, niti su motivi, interesi i ciljevi stranih investitora iden-
ti¢ni, §to je lepo formulisao u svojoj ,,eklektickoj paradigmi* medjunarodne proizvodnje
poznati teoreticar SDI, Dzon Daninig (John Dunning), $to znaci da bi Srbija, na bazi
sagledavanja svojih realnih mogucnosti i prednosti, trebalo da opredeli svoju ,,ciljnu
grupu® investitora i investicija ka kojima bi se trebala na duzi rok primarno fokusirati,*

Medjutim, ovde se postavlja jedno stratesko pitanje, da li se sve ovo vreme, u ,.trci® za
stranim investitorima, neopravdano zanemarju domaci investitori i investicije. Misljenje
je autora ovih redova je da je to upravo slucaj. To znaci da bi trebalo napraviti opstu in-
vesticionu strategiju u kojoj bi samo izuzetno strani investitori i njihove investicije imali
vece pogodnosti od domacih investitora i investicija, pre svega, kada su u pitanju veliki
strane investicije (profila ,,Fiata®), a da one strane investicije koje se svode na otvaranje
pogona koji zaposljava par desetina radnika uzivaju isti tretman kao i domace investicije.

Problem Srbije je veliki pad investicione aktivnost od pocéetka svetske finansijske krize,
a bez investicija nema ni privrednog rasta ni razvoja. Poredjenja radi, ucesce investicija
u fiksne fondove u % BDP-a je imalo trend rasta od 10,7% u 2001.g., do 21,0% u 2006.g.,
24,3% u 2007. 1 23,8% u 2008.g., da bi zatim usledio trend pada, tako da je ovo ucesce
bilo u 2012.g. 17,8% (pri cemu je BDP u 2012.g. realno manji od onoga u 2008.g. za pre-
ko 2,5%), a u 2013.g. se oCekuje pad ucesca investicija u BDP-u u odnosu na 2012.g.%".
Bez znacajnog povecanje ucesSca investicija u BDP-u na oko 25%, i smanjenja ucesca
javne potro$nje u BDP (koje se sa 45,58% u 2008.g. povecéalo na 47,92% u 2012.g.) nema
izlaska iz krize*?

Ako postoje neki veliki investicioni projekti nacionalnog znacaja, posebno oni koji se
mogu realizovati na bazi modela javno-privatnog partnerstva (JPP) to se mora jasno
identifkovati, a ne da svako ministarstvo ili ministar ima svoje vidjene u tom pogledu,
koje se Cesto menja. Za svaki od ovakvih projekata morao bi postojati minimum uradje-

2 Strategija podsticanja i razvoja stranih ulaganja”, Sl.glasnik RS br. 22/06, od 16.3.2006..

30" Dunning, J. H, (2001), “The Eclectic (OLI) Paradigma of International Production: Past, Present and
Future”, International Journal of Economics and Business, Vol. 8 (July), pp 173-90

31 Ministarstvo finansija, Bilten javnih finansija, septembar 2013, str. 16

32 Ibidem, str. 40
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ne dokumentacije, ali i okvirna analiza troskova i koristi (CBA), odnosno studija nacio-
nalne (drustvene) isplativosti* Ovu Strategiju bi trebalo da usvoji Skupstina Srbije, kao
bi to bio javni dugorocan planski dokument iz koga bi investitori (strani i domaci) mogli
da sagledaju svoj interes i poziciju.

Neke sanse smo ve¢ propustili, posto ¢e se mnoge deonice na Koridoru X i XI graditi
iz stranih kredita (i sa stranim izvodjac¢ima), ali postoji jo§ dobrih projekata pogodnih
za JPP, na primer, u energetici. Potencijalni strani paratneri moraju biti prethodno pro-
vereni, a njihove investicione i izvodjacke mogucnosti verifikovane, da se ne bi ponovo
desavali slucajevi kao Sto je bio sa ,,Alpinom* ili sa firmom koja je trebalo da u Srbiji
»gradi najveéi solarni park na svetu“ (iako pre toga nijedan ovakav park nije izgradila),
a sve se svelo na njenu tuzbu drzave da nije ispunila svoje obaveze i zahtev za odStetu
od 160 miliona EUR*

Tekuca politika prema SDI (ali i uopste prema investicijama), shvacena kao kratkorocan
operativno-planski dokument, utvrdjivala bi se svake godine (na primer, §ta ¢e u toj go-
dini biti poseban prioritet), u skladu sa Strategijom. Mozda ovo nekom li¢ni na vracanje
na ,,planski pristup® iz decenija koje su iza nas, ali ekonomija se, ipak, svodi na upravlja-
nje retkim resursima (ili faktorima proizvodnje) na odgovarajuéem nivou sagledavanja
i donosenja odluka (pojedinac, domacinstvo, firma ili drzava). To smanjuje mogucnost
raznih improvizacija kojima smo vrlo skloni i koji su nam svojstveni. Ovo podrazumeva
i konkretne zadatke za drzavne resore i agencije.

Medjutim, generalna strategija i politika bi trebalo da bude da se stalno radi na poboljsa-
nju investicione klime i uslova poslovanja, kao i konkurentnosti Srbije u privlacenju stra-
nog kapitala. To je kontinuirani zadatak, sa merljivim dostignuc¢ima, gde se ne poredimo
samo sa sobom, nego i sa drugima. Kriterijume postignuca iz raznih svetskih rang lista
bi trebalo objektivizirati, posto su neka ,,politicki obojena®, a neka su rezultat ,,vidjenja“
domacih saradnika na njima u kojima ima i subjektivnosti, pa i odredjenog interesa. Zato
bi, uporednu poziciju Srbije trebalo stalno preispitivati (gde su razne svetske i regionalne
rang liste samo jedan od vidova) i analizirati, kako bi se sagledale moguénosti za njeno
poboljsanje.

Relativno lak zadatak je smanjenje administrativnih barijera,.na ¢emu i godinama in-
sistiraju strani investitori, ali i EU, Svetska banka i MMF. To ne iziskuje neka posebna
novcana sredstva ili zapoSljavanje, ali je povezano sa, za mnoge drzavne i lokalne organe
,,bolnim* odricanjem od diskrecionih nadleznosti, kojima su dobijali na znacaju i uticaju
(ali 1 sredstva). Na taj nacin ¢e se i smanjiti broj zaposlenih u javnom sektoru. Sa ovim
su povezani i razni parafiskalni nameti koji ,,guse” investicije, a nad kojim drzava (Re-
publika) nema kontrolu, pa ¢ak ni uvid.

3 UNIDO, “Prirucnik za vrednovanje industrijskih projekata”, Evropski centar za mir i razvoj Univerziteta
za mir UN, Stalni sekretarijat Svetskog nauéno-bankarskog skupa, Beograd, 1988,

3 Traze od Srbije odstetu 160 miliona evra”, Novosti, 14.11.2013
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Tabela 2.

Mesto Srbije po pojednim ,,stubovima* konkuretnosti
u 2008-2009.,2012-2013. i 2013-2014

2008-2009 2012-2013 2013-2014
(134 zemlje) | (144 zemlje) | (148 zemalja)
Ukupna pozicija Srbije 85 95 101
Institucije 108 130 126
Infrastruktura 102 77 90
Makroekonomsko okruzenje 86 115 136
Zdravstvo i osnovno obrazovanje 46 66 69
Visoko obrazovanje i obuka 70 85 83
Efikasnost robnog trzista 115 136 132
Efikasnost trzista rada 66 100 119
Razvijenost finansijskog trzista 89 100 115
Tehnoloska spremnost 61 58 60
Veli¢ina trzista 65 67 69
Sofisticiranost poslovanja 100 132 137
Inovativnost 70 111 112

Izvor: World Economic Forum (2008), The Global Competitivenes Report, 2008-2009, Geneva, str. 101 12-
18., World Economic Forum (2012), The Global Competitivenes Report, 2012-2013, Geneva, str. 13, 16-20;
312-313; World Economic Forum (2013), The Global Competitivenes Report, 2013-2014, Geneva, str. 334-335.

Izmene propisa, pa i one koje se Cesto vrse kao ,,uskladjivanje sa propisima EU* trebalo
bi smanjiti, pogotovo ako bitno menjaju poziciju investicija u toku. Sama izmena Zakona
o stranim ulaganjima (ili njegovo eventualno ukidanje) ne bi niSta bitno promenila u za-
konodavnom ambijentu sa strane investitore, jer Zakon o stranim ulgaanjima prakti¢no
nista operativno znacajno i ne reguliSe, ve¢ upucuje na druge zakone i propise, i navodi
opsta nacela zastite stranih investitora (nacionalni tretman i sl.). Nije moguce sagledati
domete donoSenja najavljenog (opsteg) zakona o ulaganjima, jer njegova konkretna rese-
nja nisu poznata ni u nacelu, ali se vrlo lako moze desiti da se radi, kao i mnogo puta do
sada, o nastojanju da se stvori privid da se ,,nesto radi“*.

Ukidanje poreskih olakSica (poreskih kredita) za investicije u osnovna sredstva kroz
izmene Zakona o porezu na dobit pravnih lica u decembru 2013.g. sa primenom od po-
Cetka 2014.g. sigurno nije nacin da se stimuli$u nove investicije u opremu i masine koja
su u proseku stari 27,6 godina (iako se ovo prakti¢no odnosi samo na male i srednje
investicije, dok ostaju poreske olaksice za velike investicije uz povecani cenzus od preko
milijardu dinara i zapo§ljavanje 100 novih radnika)*. Posto mala preduzeca sa do 10
zaposlenih ¢ine 95,9% ukupnog broja preduzeéa u Srbiji, a uéesce sopstvenog kapitala u
ukupnim izvorima finansiranja preduzeca stalno opada i bilo je 2012.g. 34,6% (u 2011.g.
36,8%), postavlja se pitanje 1 kako se investicije uopSte mogu realizovati ako je poznato
koliko su bankarski krediti skupi®’.

35 ., Nacrt zakona o ulaganjima”, Politika, 1.11.2013

36 Poslodavci protiv izmene poreza na dobit”, Politika, 5.12.2013, “Privreda mora da se snalazi sa

starudijom”, Blic, 14.12.2013.

37 Agencija za privredne registre (2013), “Saopstenje o poslovanju privrede u Republici Srbiji u 2012.go-
dini”, Beograd
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Pored poveéanja poreza na dobit pravnih lica krajem 2012.g. sa 10% na 15% i zakasne-
log uvodjenjem strozeg poreskog tretmana za firme ¢iji su osnivaci iz ,,poreskih rajeva“
(medju kojima nisu navedeni Kipar i Luksemburg, ve¢ uglavnom samo ,,egzoti¢ne desti-
nacije*), Srbija se ne moze pohvaliti nekom posebnom poreskom privla¢noséu®. Naime,
Srbija se nalazi na 149. mestu od 185 rangiranih zemalja po poreskom opterecenju ( sa
66 poreskih i njima sli¢nih placanja godiSnje, 279 sati potrebnih da bi se ispunile poreske
obaveze i sa ukupnom poreskom stopom od 34%, koja nije uzela u obzir povecanje pore-
za krajem 2012.g.)¥. Poredjenja radi, Makedonija je na 24. mestu, Hrvatska na 42.mestu,
Crna Gora na 81. mestu, Bugarska na 91. mestu, itd.

,»Qiljotina propisa“ (ili srpska reforma propisa-SRP) koja je startovala pre pet godina i
koja je trebalo da donese merljive ustede firmama kroz ukidanje i smanjenje nepotrebne
administracije i propisa, nikako da se dovede do kraja (od 340 preporuka za ukidanje ili
izmenu propisa, sprovedeno je 212, 26 je u postupku sprovodjenja, 66 nije sprovedeno, a
od 36 se odustalo)*. Izgleda, da se ovaj problem vremenom i komplikuje, jer smo prema
struénim misljenjima, ,,Zure¢i u Evropu (EU)“ doneli brojne zakone (kojima se nase
zakonodavstvo usaglasava sa onim EU), ali koji ne mogu jos uvek da se u potpunosti
primene u praksi (ili se kroz podzakonske akte neke njihove odredbe zaobilaze)*

Izgleda da je, kao $to je nedavno konstatovala anketa Unije poslodavaca i USAID-a
»papirologija® sa raznim administrativnim barijerama i dalje najveca prpreka biznisu
u Srbiji*?. Savet stranih investitora (FIC) posebno insistira da se najavljene privredne
reforme sprovedu radi poboljSanja privrednog ambijenta, pojednostave zakoni o radu i
izgradnji i poboljSa primena propisa od strane drzavne uprave na svim nivoima, smanje
parafiskalni nament...** FIC daje, inae, redovno svoj godi$nje preporuke i u svom obra-
¢anju krajem oktobra 2013.g. konstatovao je da je od 267 preporuka za poboljSanje stanja
u pojedinim oblastima koje su date 2012.g. kod 125 primecéen napredak, a da se kod 142
nije napredovalo**.

Srbija bi morala da povede racuna o svom najve¢em prirodnom bogatstvu, a to je plodno
zemljiste koje se ve¢ bez kontrole (Cesto u ,,paketu” sa nekadasnjim poljoprivrednim
kombinatima) prelazi na razne nacine u ruke ,,stranih firmi*, ali ¢e pravi problemi nasta-
ti 2017.g. kada po odredbama, sada se vidi, bar u tom delu, loSe ispregovaranog SPP-a,
mora dozvoliti strancima da kupuju poljoprivredno zemljiste kao domaca lica®. Kakvu
strategiju razvoja poljprivrede je onda moguce praviti?

38 Zakon o izmenama i dopunama Zakona o porezu na dobit pravnih lica, Sluzbeni glasnik Republike Srbije

br. 119/12
3 The World Bank, IFC and PWC (2013) , “Paying Taxes 2013 - The Global Picture”, www.pwc.com/

paying taxes.(pristup 15.11.2013)
40

41
42

,,Usporena giljotina propisa”, Politika, 18.9.2013,

. Zurili u Evropu, doneli neprimenljive zakone”, Politika, 28.2.2013
., Papirologija najveca prepreka bisnisu”, Politika, 14.11.2013
,,Boljim zakonima do investitora”, Politika 26.11.2013

,,Strani investitori primetili reforme”, Politika, 31.10.2013

45 Kapor, P., “Novi globalni “juri§” na zemlju i neke pouke za Srbiju”, Megatrend revija Vol.10 (2) 2013, str.
99-116

43
44
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U principu, postoje dva osnovna modaliteta na koji strane firme mogu da ostvaruju pre-
kograni¢ne investicije i ulaganja u poljoprivredu u drugim zemljama. Prvi je kupovina
ili dugoro¢ni zakup velikih obradivih povrsina zemljista u drugim drzavama i zatim
organizovanja poljoprivredne proizvodnje na tom zemljiStu, s tim da se proizvodnja
uglavnom izvozi i koristi u globalnom lancu proizvodnje i snabdevanja strane multinaci-
onalne kompanije (MNK) investitora, ili izvozi za poznate kupce, s tim da se jedan deo
proizvodnje (uglavnom manji deo) prodaje u zemlji gde je izvrSena akvizicija zemljista.
Drugi modalitet je tzv. ugovorno farmerstvo (contract farming) gde MNK uspostavljaju
trajniju ugovornu saradnju sa domaéim poljoprivrednim proizvodja¢ima koji proizvode
za potrebe MNK, uz postovanje postavljenih standarda. Ovaj drugi vid saradnje je mno-
g0 povoljniji zato $to omogucava dalji razvoj domace poljoprivrede koja proizvodi za
poznatog kupca i po svetskim standardima.

U principu, postoje dva osnovna modaliteta na koji strane firme mogu da ostvaruju pre-
kograni¢ne investicije i ulaganja u poljoprivredu u drugim zemljama. Prvi je kupovina
ili dugoro¢ni zakup velikih obradivih povrsina zemljista u drugim drzavama i zatim
organizovanja poljoprivredne proizvodnje na tom zemljiStu, s tim da se proizvodnja
uglavnom izvozi i koristi u globalnom lancu proizvodnje i snabdevanja strane multina-
cionalne kompanije (MNK) investitora, ili izvozi za poznate kupce, s tim da se jedan
deo proizvodnje prodaje u zemlji gde je izvrSena akvizicija zemljista. Drugi modalitet je
tzv. ugovorno farmerstvo (contract farming) gde MNK uspostavljaju trajniju ugovornu
saradnju sa domacim poljoprivrednim proizvodjac¢ima koji proizvode za potrebe MNK,
uz postovanje postavljenih standarda. Ovaj drugi vid saradnje je mnogo povoljniji zato
$to omogucava dalji razvoj domace poljoprivrede koja proizvodi za poznatog kupca i po
svetskim standardima.

Ne bi trebalo zanemarivati tzv. nevlasnicki modaliteti saradnje (non- equity modes:
NEMs) prekograni¢nih aranzmana. Oni ukljuc¢uju ugovornu proizvodnju (contract ma-
nufacturing), autsorsing usluga (service outsorcing), licenciranje, fransizing, ugovore o
menadzmentu, ugovorna zajednicka ulaganja, strateske alijanse... i druge oblike poslov-
ne saradnje MNK sa firmama i partnerima iz drugih zemalja, bez direktnih investicija
MNK u te firme i sticanja vlasni¢kog uloga (equity)*®. Time se za MNK smanjuje rizik
ulaganja kapitala, a domaci partneri dobijaju ono §to im je u mnogim slu¢ajvima mnogo
potrebnije, a to je znanje, tehnologiju, licencu i uklju¢ivanje u globalni ,,lanac“poslovnih
operacija MNK.

Velike, ali i male infrastrukturne i druge investicione projekte u javnom sektoru trebalo
bi realizovati svuda gde je to moguce, odnosno ekonomski, ali i drustveno opravdano, na
bazi modela javno-privatnog partnerstva (projektno finansiranje, koncesije, BOT) koji
kod nas, nazalost, osim nekoliko manjih projekata, prakti¢no, nije zaZiveo*’. Moguénosti
da se velike infrastrukturne investicije, za koje drzava (ni lokalne vlasti) nemaju po-
trebna sredstva u budzetu, realizuju na bazi stranih kredita ve¢ su drasti¢no ogranicene
enormnim rastom javnog duga, a sa druge strane ovakve investicije su potrebne kao
preduslov privrednog razvoja i rasta, ali i novih privatnih investicija (stranih i domacih).
Ovo podrazumeva prethodnu identifikaciju takvih projekata (na svim nivoima), pripre-

4 UNCTAD (2011) ,”World Investment Report 2011, New York and Geneva, str. xiii, ix,x, 133-140
47 Kapor, P. »Strano finansiranje infrastrukturnih projekata u Srbiji- krediti ili koncesije i BOT«, Ekonomski
anali, April 2005. (Tematski broj), Ekonomski fakultet Beograd,, str. 265-276
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mu sve potrebne dokumentacije i formiranje sposobnog pregovarackog tima (gde je to
potrebno i angazovanje stranih tehnickih i finansijskih konsultanata), uz ukljucivanje
medjunarodnih razvojnih finansijskih organizacija (IBRD, EBRD, EIB) koje takve pro-
jekte i podrzavaju.

Izgleda da su slobodne zone i dalje zanemarene u Srbiji. Promet preko slobodnih zona u
prvih 10 meseci 2013.g. bio je kod izvoza 553,3 miliona EUR (6,0% ukupnog izvoza) i
307,2 miliona EUR kod uvoza (2,4% ukupnog uvoza). U 2012.g. je izvoz preko slobodnih
zona bio 478,2 miliona EUR (5,4% izvoza), a u 2011.g. 519,3 miliona EUR (6,1%), dok
je uvoz preko slobodnih zona bio u 2012.g. 328,0 miliona EUR (2,2%), a u 2011.g. 419,3
miliona EUR (2,9%)*. Ovo je znagajan rast u odnosu na prethodne godine, na primer,
2009.g. kada je izvoz bio vredan 130 miliona EUR, a uvoz 59,6 miliona EUR. Shodno
tome, trebalo bi pomo¢i zaokruzivanje institucionalnog ambijenta za slobodne zone kao
forme privlacenja stranih investicija, ali i unapredjenja spoljnotrgovinskog prometa.
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