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Strana direktna ulaganja u Srbiji - stilizovane ¢injenice

Tranzicioni model privrednog rasta u Srbiji koji je zapocet 2000. godine nakon peto-
oktobarskih promena bio je uglavnom zasnovan na privla¢enju stranih direktnih ulaganja
(SDU) kroz privatizaciju, i imao je za cilj da modernizuje i oporavi tada$nju privredu.
Sam proces do sada nije dao vidljive rezultate. Posmatrajuéi efekte koji je trebalo da budu
ostvareni kroz proces privatizacije, ¢ini se da osim transfera vlasni$tva, makroekonomski
pokazatelji nisu dramati¢no popravljeni. Drugacije re¢eno, proces privatizacije nije uspeo
da pokrene industrijsku proizvodnju, niti da poboljsa izvozne performanse srpske privrede.
Posledice ovako sprovedene privatizacije su brojne i ogledaju se u platnobilansnom deficitu,
visokoj nezaposlenosti, slabim izvoznim rezultatima, visokoj stopi inflacije i nestabilnosti
deviznog kursa.

Mnogi autori neuspeh modela rasta baziranog na privla¢enju SDU vide, pre svega,
kao posledicu katastrofalno sprovedene privatizacije u kojoj su, pored veoma poznatih
svetskih kompanija, ucestvovali i vlasnici kapitala nepoznatog i sumnjivog porekla, sa
kratkoro¢nim motivima.

Nivo i dinamika stranih direktnih ulaganja u periodu 2001-2013. godine bili
su veoma neravnomerni. Takva kretanja bila su posledica i unutra$njih i spoljnih faktora.
Od unutrasnjih faktora na prvom mestu je politicka i ekonomska nestabilnost, kao i
neizgradenost institucija. Vazni spoljni faktori koji su uticali na strane direktne investicije
bili su relativno obilje kapitala koje je bilo prisutno do kraja 2007. godine na svetskom
trzi$tu, kao i finansijska kriza i povlacenje stranih, narocito portfolio investitora, od 2008.
godine.

U ovom radu, medutim, pozabavi¢emo se klju¢nim istinama i, narocito,
zabludama u vezi sa SDU dije je previdanje ili pre¢utkivanje uslovilo krah razvojne
strategije sa kljuénim osloncem upravo na ovom obliku medunarodnog kretanja (priliva)
kapitala. Krenimo, dakle, redom.

Ukupan neto priliv SDU u periodu 2001-2013 iznosio je 15,8 milijardi EUR.
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Grafikon 1. Strane direkene investicije, neto, u mil EUR
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Izvor: Narodna banka Srbije

Procenjuje se da su ukupne investicije u Srbiji u periodu 2001-2013 rasle po
prose¢noj godisnjoj stopi od oko 50%, i da je obim investicija u periodu ekonomske krize
(2009-2013) smanjen za oko 82,2%, u odnosu na prethodnih pet godina.

U strukeuri ukupnih investicija u periodu 2004-2013 najvedi udeo od 25,1%
investicija zabeleZen je u sektoru finansijske delatnosti i delatnosti osiguranja. Na drugom i
tre¢em mestu po obimu ukupnih investicija nalaze se preradivacka industrija (24,1%), odnosno
trgovina na veliko i trgovina na malo, i popravka motornih vozila i motocikala (16%).

Grafikon 2. Scktori sa najve¢im stranim direkenim investicijama (iznad milijarde EUR)

Preradivacka industrija 24.1%

Trgovina na veliko i trgovina na malo;
popravka motornih vozila i motocikala

Saobracaj, skladistenje i veze
Finansijske delatnosti i delatnosti osiguranja 25.1%

Poslovi sa nekretninama, iznajmljivanje

Ostali

Izvor: NBS

85



BaLkaNDjA MARKO MALOVIC « DUSKO BODROZA

Ako posmatramo prilive SDU po zemljama, zemlje Evropske unije (EU)
predstavljaju najveée investitore u naSu privredu. U periodu 2005-2013, jedino Ruska
Federacija, koja je na 8. mestu, nije ¢lanica EU. Posmatrajuéi zemlje iz kojih poti¢u
najznadajniji investitori u posmatranom periodu, Austrija je ubedljivo na 1. mestu, sa 2,388
milijarde evra SDU. Zatim slede Norveska, sa 1,311 milijardi evra SDU, Luksemburg, sa
1,240 milijarde evra SDU, Nemacka, sa 1,152 milijarde evra i Italija, sa 972 miliona evra
SDU.

Tabela 1. Strana direktna ulaganja neto u periodu 2005-2013, po zemljama

l;ed.. Zemlja Iznos u EUR Ucesée u %

roj
1 Austrija 2.388.486.320 17,97
2 Norveska 1.311.415.340 9,87
3 Luksemburg 1.239.581.030 9,33
4 Nemacka 1.151.772.950 8,67
5 Italija 972.385.681 7,32
6 Holandija 962.026.350 7,24
7 Greka 939.728.100 7,07
8 Ruska Federacija 598.767.270 451
9 Slovenija 522.876.650 3,93
10 Ostali 1.910.396.370 14,4

Izvor: NBS

Upada pritom u odii to da je pretezan deo, posebno ve¢ih SDU u Srbiju ostvaren
kroz privatizaciju, dok je broj ulaganja od ledine, pa i mrkih/sivih investicija, sprovedenih

posredstvom trzi$ta kapitala, bio relativno skroman.
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Tabela 2. Najve¢a SDU u Srbiji, po ulaga¢ima

. . Delatnost . Iznos
Kompanija Zemlja porekla - Investicioni tip (€ mil)
Telenor Norveska Telekomunikacije Privatizacija 1.602
Gazprom Neft Rusija Energetika Privatizacija 947
Fiat. .Automobili Italija Automobilska Preuzimanje 940
Srbija
Delhaize Belgija Maloprodaja Preuzimanje 933
Philip Morris SAD Duvanska Privatizacija 733
Stada — Hemofarm Nemacka Farmacija Preuzimanje 650
Mob%lkom—Vip Austrija Telekomunikacije QOd ledine 633
Mobile
Agrokor Hrvatska Prehrambena Od ledine 614
Intesa Sanpaolo Italija Bankarstvo Preuzimanje 508
;zlf:ird e Velika Britanija Prehrambena Preuzimanje 500

Izvor: SIEPA

Analizirajué¢i osnovne tokove u prilivu SDU u Srbiju moZe se konstatovati da je
ukupan obim priliva SDU bio isprva relativno izdasan, ali uglavnom protraen, dok je,
naro¢ito nakon izbijanja svetske ekonomske krize, u novije vreme izrazito nizak. Najve¢i
deo SDU ostvaren je kroz prili¢no stihijsku privatizaciju realnog sektora i akviziciju velikog
broja domac¢ih privrednih subjekata u oblasti finansijskog sektora i usluga. Broj greenfield
investicija, posebno finansijski velikih, bio je mali. Takode, pretezan deo SDU bio je
usmeren na ,kupovinu lokalnog trzista®, ili je ¢ak u zacetku ciljao na sektor nerazmenjivih
dobara: bankarstvo, osiguranje, energetiku, telekomunikacije, nekretnine i trgovinu na
malo. Veoma mali broj stranih direktnih investicija bio je delimi¢no izvozno orijentisan.
Kvalitetna izvozno orijentisana SDU, koja imaju presudnu ulogu u razvoju privrede, u
Srbiji su i pre, a posebno nakon tranzicionih promena, bila skromna.

Model rasta zasnovan na SDU- istine i zablude

Priliv stranih direktnih ulaganja u 2013. i poc¢etkom 2014. nastavlja se u malaksavajuéem,
drasti¢no skromnijem ritmu u odnosu na razdoblje pre svetske finansijske krize. Ipak, kako
smo u ranijim radovima i na brojnim skupovima neprestano tvrdili, jenjavajuéi priliv SDU
nije iskljudiva ni prevashodna posledica globalne krize, ve¢ neumitni ishod egzogenih
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faktora (nasledene konstelacije), te konkretnih pristupa i propusta u njihovom privlacenju
u Republici Srbiji za poslednjih trinaest godina.

Kada pogledamo po granama delatnosti, mozemo videti da trgovina na veliko
i malo, uz preradivacku industriju, i dalje prednjadi, sa gotovo polovinom od vrednosti
ukupnih ulaganja nerezidenata u Srbiju; na drugom mestu su gradevinarstvo, zatim
finansijske delatnosti i osiguranje. Sustinski, i dalje su iste delatnosti atraktivne (viSe godina
unazad).

Koncepcijski, model rasta zasnovan na SDU, pogotovu kada je ovakva njihova
struktura, pati od krupne matematicke i logi¢cke manjkavosti, o kojoj je javnost, pa doskora
i politi¢ari, drzana u zabludi, ili se pak istina namerno precutkivala. Naime, ¢itava strategija
rasta oslonjena na priliv stranog vlasnickog paketa kapitala shvaéena je kao svojevrsni
konverzioni aranzman ,,debt-equity swap“ provenijencije. U poletnim i analiti¢ki povr$nim
opisima ovih aranZmana, stvara se utisak da konverzija duga zapustenih preduzeca i drzave
u strani akcijski kapital uloZen u vlasni¢ki kontrolisano preduzeée resava sve probleme
odjednom: prezaduzena i tehnoloski posustala privreda simultano uZiva priliv svezeg
kapitala, tehnologije i kzow-how, uz rastereéenje od nagomilanih finansijskih obaveza i
moguc¢nost da se naporedo ¢ak dodatno zaduzuje. Ne samo da je brzina i namera izvozne
orijentacije (sa ckspanzijom na veéa trzifta i sticanjem deviznog priliva) ostala upitna,
veé je i stepen potonje (eventualno oéekivane ili tenderom predvidene) dokapitalizacije
dobio — na primerima zemalja u razvoju — empirijski klimavu potporu. Osim toga, izjave
niza politi¢ara iz prethodne vlasti o tome da je jedini nacin da elimini$emo neprihvatljivo
veliki platnobilansni deficit upravo imperativ privlatenja $to vise SDU, odise logi¢kim
sofizmom, s obzirom na makroekonomski identitet u otvorenoj privredi na osnovu koga je
jasno da dok god bivamo kao privreda neto-primalac inostranog kapitala, neizbezno ¢emo
povecavati, a ne smanjivati deficit u bilansu pla¢anja!

Uostalom, i pokretacke snage, odnosno motivi medunarodnog kretanja kapitala,
napravili su otklon u odnosu na u nas jo§ uvek uvrezenu medunarodnu ckonomsku
teoriju. Najnovije analize pokazuju da bi kapitalnu intenzivnost trebalo meriti koli¢nikom
angazovanogkapitala i proizvodnje, a ne kapitalnom opremljeno$¢u radne snage, $to resava
jedan deo nedoumice zasto kapital ne tec¢e od bogatih ka siromasnijim i nerazvijenijim
zemljama. Drugi deo objasnjenja krije se u ¢injenici da kamatni diferencijali nisu
opredeljujuéi faktor pri medunarodnom kretanju kapitala, ve¢ se presudnim pokazuju
politicki rizik i, narodito, istorijski, dakle dugoro¢nije predasnji kredibilitet institucija. U
kontekstu dinamike i prirode SDU preduzetih u Srbiji, takode nailazimo na kuriozitet
karakreristi¢an za zemlje gubitnike tranzicije, ili zemlje koje su propustile da se valjano i
planski uklju¢e u medunarodnu podelu rada.
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Grafikon 3. Neto priliv SDU u Srbiji po sektorima u hiljadama EUR u prva dva kvartala
2012/2013. godine
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Izvor: NBS

Naime, teorija SDU nalaze da bi u male otvorene privrede u tranziciji,
koje su relativno bogat(ij)e prirodnim resursima, jeftinom, a relativno kvalitetnom i
kvalifikovanom radnom snagom, trebalo da dolaze pretezno vertikalno integrisana
SDU, sra¢unata na ovladavanje celinom reprodukcionog lanca. Kod nas, u Srbiji,
medutim, dominiraju horizontalno integrisane strane investicije, za koje razlika u
faktorskoj raspoloZivosti ne igra preteznu ulogu, ve¢ ove po pravilu bivaju privucene
prohibitivno visokim transportnim troskovima finalnih dobara i izrazenim trgovinskim
protekcionizmonm, iako ni jedan od navedenih preduslova u slu¢aju Srbije i ve¢ine njenih
klju¢nih investitora nije ispunjen, naprotiv. Medutim, privatizacijom privu¢ena SDU
kao motive za dolazak po pravilu imaju brz profit, kupovinu trziSta namesto kupovine
kapaciteta (tj. preduzeéa), eksploataciju zate¢enih postrojenja bez ikakve, odnosno uz
minimalnu dokapitalizaciju, orijentaciju na postrojenja i output koji ne iziskuju visok
kvalitet, niti prisustvo $ire infrastrukture ili efekte aglomeracije. Takode, ¢itav niz propusta
i pristupa privla¢enju SDU doveo je do pada njihovog priliva. Nakon §to je nekako resena
rak-rana naseg zakonodavstva, u vezi sa usus fructus, ali ne i sa vlasnistvom nad zemljom
na kojoj se preduzima greenfield investicija, primera radi, goruéi problem ostaje potreba
za izdavanjem gradevinskih dozvola stranim ulaga¢ima. Po brzini izdavanja gradevinskih
dozvola investitorima, Srbija spada u deset najgore plasiranih zemalja na svetu, prema
publikaciji Svetske banke Doing Business 2014. Takode, izdasno subvencionisanje
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zapoSljavanja kod stranih investitora, bez jasnog kriterijuma, izrazitije margine neto
izvoznog rezultata, po pravilu daje signal stranom ulaga¢u da svoj poslovni koncept
ba$ i ne mora da bazira na dugoro¢no probita¢nom poslovanju. Ovo rada privremenu,
ili ¢ak vestacku zaposlenost u privatnom scktoru (koju zapravo plaéa budzet, odnosno
poreski obveznik), a ¢esto moze prouzrokovati i pogresnu alokaciju resursa koja se ne
zadrzava nuzno samo na doti¢nom stranom investitoru. Najzad, mozda najjadi uzro¢nik
suzdrzanosti ili otvorenog nepoverenja stranih ulagaca ogleda se u okostaloj, a pokatkad
i otvoreno koruptibilnoj birokratiji i bezrazlozno komplikovanim, neanticipiranim
promenama pravnog okvira, osobito kada usled politickog ciklusa ili eksternih diktata
nije jasno da li je implementirana promena kona¢na i dugoro¢no vazeca.

Grafikon 4. SDU, u periodu januar-septembar 2013. godine, po zemljama, u milionima
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U strukeuri priliva SDU po zemljama, i dalje prednjace zemlje Evropske unije
(EU). Najvise SDU je doslo iz Holandije — oko 58 miliona evra, Belgije — 51 milion evra
i Madarske — 48 miliona evra. Za razliku od prethodnih godina, kada su naglo rasli neto
prilivi SDU iz Hrvatske (koja se nalazila medu prvih pet najve¢ih investitora), sada$nja
situacija belezi Hrvatsku na 88. mestu po SDU, a ovaj put su u prva tri kvartala odlivi veéi
od priliva, pa neto vrednost belezi minus. Rumunija je na ¢etvrtom mestu po SDU, sa 41
milionom evra, a Nemacka na petom mestu, sa 36 miliona evra, vrlo sli¢ne vrednosti (oko
30 miliona evra imaju i ostale SDU zemlje sa grafikona). Moramo imati u viduito daje u
periodu januar-septembar 2013. godine privu¢eno manje SDU, nego u periodu prva dva

kvartala 2012. godine.
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Zakljucak

Sve u svemu, nasa je prognoza da osim sporadi¢nih uloga (koje su dosad po pravilu bile
horizontalno integriSuéeg karaktera), ne mozemo ocekivati ozbiljnije prilive stranih
direkenih ulaganja dok se: zna¢ajno ne uprosti papirologija, ne suzbije iznuda i korupcija,
ne uvede kancelarija za brze odgovore sa administracijom na jednom mestu za sve §to
se ne moze popuniti i odobriti on-line, ne ponude viSegodi$nji zakovani paketi uslova
ulaga¢ima koji se potom mogu korigovati samo nabolje, dok se ne ukinu nerazumni
nameti poslodavcima, ne donese jedinstveni zakon o inspektoratima i inspekcijama, dok
se ne istisnu javna preduzeéa iz lanca odobravanja zahteva i dozvola stranim ulaga¢ima i ne
liberalizuje zakon o radu i kolektivnim ugovorima. Najzad, takav jedan zdraviji investicioni
ambijent pogodovade revitalizaciji domade privrede i lokalnih preduzetnika, a poznato je
da SDU bivaju privu¢ena razvijenom infrastrukturom, stabilnim i jednostavnim zakonima
i privrednim rastom koji je ve¢ zalet, koji ve¢ postoji i na koga se strana ulaganja kaleme,
pre nego li da su SDU po sebi promotor rasta. Tek tada, dakle, moZemo oéekivati ozbiljnije
i dugoro¢nije investicije, i to najverovatnije u sferi poljoprivrede, banjskog/medicinskog
turizma, obnovljive energije, I'T tehnologija i zastite ¢ovekove okoline.
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