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Apstrakt

Intenziviranjem procesa tranzicije ka trzisnoj ekonomiji pocetkom XXI veka
otvoreno je novo poglavlje za buduéi razvoj srpske privrede i stvoreni uslovi za
reSavanje slozene ekonomske, socijalne i ekoloske situacije u kontekstu izgradnje
novog privrednog sistema. Otvoreni model privatizacije javio se ne samo kao
instrument uspe$ne tranzicije, ve¢ i kao uslov za: (1) povecanje efikasnosti domace
privrede, preko uspostavljanja kvalitetnijeg korporativnog upravljanja faktorima
proizvodnje, (2) podizanje nivoa tehnoloske razvijenosti i time uslovljene
modernizacije privrede, i (3) ostvarivanje odrzivog privrednog rasta, produktivnog
zapos$ljavanja i poboljSanja stanja u zivotnoj sredini. Upravo iz razloga S§to
privatizacija nudi moguénost za generisanje dugoro¢no odrzivih rezultata u zivotnoj
sredini i, po tom osnovu, ostvarivanje odrzivog razvoja, ovaj rad ima za cilj da
doprinese jasnijem razumevanju uticaja privatizacije na odrzivi razvoj srpske
privrede. Posebna paznja ¢e biti posveéena znacaju stranih direktnih investicija za
odrzivi razvoj, koje su do danas putem kanala privatizacije ostvarile najveéi uticaj na
razvoj srpske privrede u tranziciji.
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odrzivi razvoj srpske privrede
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* Rad je realizovan u okviru projekta br. 179066 ,,Unapredenje konkurentnosti javnog
i privatnog sektora umreZavanjem kompetencija u procesu evropskih integracija
Srbije”, koji finansira Ministarstvo prosvete i nauke Republike Srbije.
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Prakti¢na istrazivanja potvrduju da stanje u domenu zastite Zivotne
sredine u velikoj meri zavisi od dostignutog nivoa opsteg privrednog
razvoja, kao i od ekonomske, socijalne i politicke situacije u jednoj
nacionalnoj ekonomiji. Privrednu strukturu Srbije je decenijama
odlikovao visok stepen industrijalizacije, §to je uz sistem kontrolisanih
cena i neracionalni sistem upravljanja zivotnom sredinom dovelo do
prekomernog iscrpljivanja prirodnih resursa, podizanja nivoa zagadenja i
intenzivne degradacije Zivotne sredine. Stanje u domenu Zivotne sredine u
Srbiji narocito je pogorsano u poslednjoj deceniji XX veka, kada su pod
teretom ekonomskih i politickih problema pitanja vezana za zivotnu sre-
dinu marginalizovana i potisnuta u drugi plan. Pored nepostojanja
efikasnog institucionalnog okvira za pruzanje podrske pitanjima zastite
zivotne sredine, problemi zagadenja Zivotne sredine u poslednjoj deceniji
XX veka delom su uzrokovani i primenom zastarele proizvodne
tehnologije 1 opreme, i nedostatkom finansijskih sredstava za njihovu
zamenu. Uz nizak stepen efikasnosti u koriS¢enju resursa i energije,
pracenim visokim nivoom generisanog otpada, to je dodatno doprinelo

Pitanje razvoja nacionalne ekonomije je pocetkom XXI veka evo-
luiralo u pravcu nagla$avanja potrebe da u kontekstu sveukupnih
reformskih napora Srbija svoj razvoj gradi na principima odrzivog
razvoja. Koncept odrzivog razvoja prihvacéen je kao primaran cilj
ekonomskog i socijalnog razvoja, kako razvijenih zemalja, tako i zemalja
u razvoju. Usvajanjem Strategije odrzivog razvoja 2008. godine Srbija se
svrstala u red zemalja u kojima je ovaj koncept prihvaéen. Medutim,
jedan od faktora koji dodatno usloznjava problem odrzivog razvoja
privrede Srbije je proces tranzicije (IlerpoBuh Panhenosuh u Munernh
2011, 187). Poucena iskustvom naprednih zemalja u tranziciji, Srbija je
pocetkom XXI veka usla u proces tranzicije sa jasnom vizijom:
intenziviranje procesa tranzicije u svim segmentima uz istovremeno
zauzimanje aktivnog pristupa u reSavanju ekoloskih problema. Aktivan
odnos prema ekoloSkim problemima je postao integralni element
sveukupnih reformskih procesa i kljuéni preduslov za maksimalno
kori§¢enje pozitivnih snaga trzi$nih reformi za poboljSanje stanja u Zivot-
noj sredini i ostvarivanje ciljeva odrzivog razvoja srpske privrede.
Resavanje problema koji nosi proces tranzicije i efikasno suocavanje sa
izazovima odrzivog razvoja stoga je postala centralna preokupacija
kreatora ekonomske politike u Srbiji.

Potencijal koji privatizacija, kao klju¢ni element ekonomskih
reformi, poseduje u pogledu poboljSanja stanja u Zivotnoj sredini i
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ostvarivanja odrzivog razvoja, predstavlja osnovni motivacioni faktor koji
je inspirisao strukturu ovog rada. Rad je strukturiran na slede¢i nacin. U
prvom delu rada analiza je usmerena ka sagledavanju mogucénosti
kori§¢enja privatizacije kao instrumenta za poboljSanje stanja u zivotnoj
sredini. Posebna paznja je posvelena razumevanju znacaja direktnog
ukljucivanja inostranih investitora u prodaju preduzeca koje se privatizuje
za ostvarivanje ekoloskih poboljsanja i odrzivog razvoja. Drugi deo rada je
podeljen na dva dela, s obzirom na to da obraduje problematiku koja je me-
dusobno povezana. Najpre se analiziraju kljucni trendovi u privatizaciji, a
zatim dinamika priliva stranih direktnih investicija u srpsku privredu. Za-
vrsni deo rada sadrzi sintezu kljucnih razmatranja.

MOGUCNOSTI KORISCENjA PRIVATIZACIJE
KAO INSTRUMENTA ZA POBOLjSANJE STANjA
U ZIVOTNOJ SREDINI

Kao jedan od najznacajnijih ekonomskih izazova s pocetka deve-
desetih godina XX veka i klju¢ni deo paketa reformi u zemljama u
tranziciji, proces privatizacije po modelu koji ukljucuje podrsku
inostranih investitora stimulativno je delovao na preduzimanje aktivnosti
multinacionalnih korporacija u pravcu direktnog ukljuéivanja u kupovinu
preduzeca koja se privatizuju.

Posmatrano sa makroekonomskog aspekta, podsticanje procesa
privatizacije od strane nadleznih drzavnih organa u zemljama u tranziciji
motivisano je jasnim ekonomskim razlozima. S tim u vezi, Megison
(Megginson 1998, 11) istice da

,»vlade prodaju preduzeca u drzavnom vlasnistvu privatnim investitorima kako
bi poboljsale performanse ovih preduzeca kroz disciplinu privatnog
vlasnis$tva, kao i da bi povecale prihode bez povecanja poreza. Posebno
izrazeni ciljevi za program privatizacije su ¢esto veoma ambiciozni, i veéina
nastoji da odrazi ciljeve koje je Tacerova vlada proklamovala pocetkom 80-ih.
Ovi ciljevi su: (1) povecanje novih prihoda za drzavu; (2) promovisanje
ekonomske efikasnosti; (3) smanjenje meSanja drzave u ekonomiju; (4)
promocija razli¢itih oblika vlasni$tva; (5) pruzanje mogucnosti za uvodenje
konkurencije; i (6) razvoj nacionalnih trzista kapitala“.

Osim toga, empirijskim istrazivanjima je utvrdeno da preduzeca u
privatnom vlasni§tvu pokazuju bolje performanse u odnosa na drzavna
preduzeca, i to u pogledu ekonomske efikasnosti, sposobnosti brzog
reagovanja na promene u poslovnom okruZenju i moguénosti pristupa
novim trzistima. Analizirajuéi preduzeca po vlasnic¢koj strukturi, Mitrovié¢
(2007, 50) ukazuje da
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»privatni vlasnik nastoji da ostvari maksimalne rezultate u preduzecu posto su
njegovi interesi vezani isklju¢ivo za rad preduzeca. Drzava kao vlasnik ima i
neke druge interese koji su povezani sa funkcijama koje obavlja na citavoj
teritoriji... Zbog toga se moze ocekivati da ¢e se rezultati ova dva preduzeca
razlikovati. To, medutim, ne zna¢i unapred da ée se privatno preduzece
pokazati uspesnijim. Ako privatno preduzece pokaze slabe rezultate u odnosu
na resurse kojima raspolaze, to ¢e dovesti do smanjenja njegove vrednosti i
ono ¢e postati atraktivno za kupovinu. Posledica preuzimanja je istovremeno
promena menadZzmenta u cilju poboljSanja performansi preduzeca. Ova
transakcija nije moguca kod preduzeéa u drzavnoj svojini. Zato ¢e drzavno
preduzece nastaviti sa radom i ispod rezultata koji u uslovima privatne svojine
dovode do promene vlasnika“.

Medutim, prema neoklasi¢noj ekonomskoj teoriji karakter vlas-
niStva nad preduzeéem ne predstavlja kljuénu determinantu njegove
efikasnosti. Drzavna preduzeéa mogu efikasno poslovati bez nuzne
promene vlasniStva ukoliko se uvedu Cvrsta budzetska ogranicenja i
¢vrsta finansijska disciplina, ukoliko se dosledno zastupaju vlasnicki
interesi, ukoliko je ono politicki neutralno i izlozeno riziku od
bankrotstva, likvidacije, preuzimanja i zatvaranja.

U stvarnosti je bio zaista redak slucaj da su se vlade angazovale u
podmirivanju ovih uslova za efikasnije poslovanje drzavnih preduzeca. To
potvrduju i brojna izvrSena istrazivanja u kojima je pronadeno da preduzeca
u privatnom vlasni§tvu ostvaruju bolje ekonomske performanse od
drzavnih preduzeca, kao i da se performanse u preduzecima koja se
privatizuju poboljSavaju. Tako, na primer,

»Fridman (Frydman) i sar. (1999) su poredili performanse privatizovanih i
drzavnih preduzecéa u tranzicionim zemljama centralne Evrope ispitivanjem
stope rasta u kljuénim finansijskim indikatorima. Posebno, oni su ispitivali
prihode od prodaje, zaposlenost, produktivnost rada i troskove rada i
materijala (u odnosu na prihode). Oni su pokazali da privatizacija ostvaruje
razlicite efekte na finansijske performanse u zavisnosti od vrste vlasnika koji
ostvaruje kontrolu. Posebno, autsajderi, a ne insajderi su generisali znacajne
efekte na performanse* (Earnhart and Lizal 2002, 7).

Otvaranje trziSta biv§ih socijalistickih zemalja podsticajno je
delovalo na preusmeravanje tokova stranih direktnih investicija
multinacionalnih korporacija iz razvijenih zemalja ka onim sektorima koji
su resursno intenzivniji (sektor energetike, rudarstva i preradivacke
industrije, ali i pruzanje infrastrukturnih usluga). Usled toga, postavilo se
pitanje da li strane direktne investicije multinacionalnih korporacija
podstic¢u neodrzivo koris¢enje prirodnih resursa i pod kojim uslovima one
doprinose poboljSanju stanja u Zivotnoj sredini.

U osnovi motivacije multinacionalnih korporacija za preduzimanje
stranih direktnih investicija u zemljama u tranziciji lezi moguénost
eksploatacije prirodnih resursa i ostvarivanje dominantne pozicije na



447

trziStu. Resursno orijentisane strane direktne investicije se odlikuju
visokom kapitalnom intenzivno$¢u i velikim rizikom po Zivotnu sredinu.
Medutim, posmatrano sa aspekta modela ulaska, iskustvo naprednih
zemalja u tranziciji pokazalo je da je realizacija strateskih investicija
ekoloski osetljivih kompanija kroz direktnu prodaju preduzeca koje se
nalazi u procesu privatizacije doprinela smanjivanju pritiska na koris¢enje
raspolozivih resursa i poboljSanju stanja u zivotnoj sredini. Transfer
savremene, ekoloski prihvatljive tehnologije inicirao je efikasnije
kori§¢enje raspolozivih resursa i doprineo tehnoloskoj transformaciji sa
pozitivnim efektima na ekoloske performanse preduzeca. Realizacija
takvih transakcija imala je posledicu uspostavljanje ¢vrSée veze sa
eksternim trziStima i ostvarivanje pristupa ekoloskim menadzment
tehnikama, vestinama i praksama kojima zemlje u tranziciji oskudevaju.

Stoga, pored ekonomskih, postoje valjani ekoloski razlozi za pod-
sticanje procesa privatizacije od strane nadleznih drzavnih organa u
zemljama u tranziciji. Uklju¢ivanjem strateskih investitora u proces
privatizacije neposredno se otvara moguénost za ostvarivanje dugoro¢nih
poboljsanja u zivotnoj sredini preko (1) efikasnije upotrebe prirodnih
resursa, (2) povecanja obima kapitala za finansiranje ulaganja u ekoloski
povoljne i efikasne tehnologije, (3)uvodenja naprednih ekoloskih
menadzment tehnika, i (4) olakSanog pristupa trzi§tima za ekoloSka dobra
i usluge.

Prethodne konstatacije potvrduju podaci iz tabele 1 o uticaju raz-
licith metoda privatizacije na Zzivotnu sredinu. Od svih metoda
privatizacije, direktna prodaja preduzecéa ostvaruje najvece pozitivne efekte
na ckoloske performanse preduzeca koje se privatizuje. To se moze
objasniti time §to veéinsko vlasnistvo stimulise vlasnika da ostvaruje bolje
finansijske performanse i podmiruje zahteve u pogledu zastite Zivotne
sredine, buduc¢i da bi u suprotnom slabe ekoloske performanse umanjile
oc¢ekivane profite.
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Tabela 1. Uticaj razlicitih metoda privatizacije na Zivotnu sredinu

Ocekivani

Poboljsanje  Pristup Pristup  pozitivni

Metod . Transfer . S
rivatizaciie efikasnostii  novom tehnologiie stranim uticaj na
p ! menadzmenta kapitalu 8Y¢ yristima  zivotnu
sredinu
Menadzmentski
(X X2 - * * (X 4
ugovor, zakup
Koncesija XX . . . X4
Direktna prodaja se0 XX XX *e0 XX
Javni tenderi . XX . .
Zajednicka
. (X X/ L X4 (X X4 (X X4 (X X/
ulaganja
Vaucerska
privatizacija
Menadzmentski
. - - - .
otkup

Napomena: intenzitet ekoloskih posledica razlicitth metoda privatizacije
oznacen je slede¢im simbolima: ¢ ¢ ¢, veliki efekat; & ¢, srednji efekat; ¢, slab
efekat; — , bez efekata.

Izvor: MUHHCTapCTBO 3a 3alUTUTY NPUPOAHHMX OOraTcTaBa M HKUBOTHE
cpenune Pemy6muke Cp6uje 2003, 25.

Posmatrano sa aspekta ciljeva politike zaStite zivotne sredine i
odrzivog razvoja, privatizacija moze doprineti stvaranju uslova za
donosenje odluka od strateSkog znacaja ¢ija bi efikasna implementacija
doprinela istovremenom ostvarivanju ekonomskih, socijalnih i ekoloskih
koristi. Znacajno je ista¢i da uspe$no reSavanje ekoloskih problema u
toku sprovodenja procesa privatizacije zahteva ispunjenje brojnih
preduslova, koji istovremeno predstavljaju osnovne sadrzaje aktivnosti
vlade koje su usmerene ka maksimalnom koriS¢enju privatizacije za
ekoloska poboljSanja. Da bi se ostvarili dugoro¢ni i odrZivi pozitivni
efekti privatizacije na zivotnu sredinu, neophodno je stvoriti uslove za
njihovo efektuiranje ne samo pre ve¢ i nakon privatizacije. Kreiranje ade-
kvatnog regulatornog okvira za privatizaciju koji ugraduje ekolosku
dimenziju predstavlja neophodan, ali ne i dovoljan preduslov za ekoloska
poboljsanja. Da bi se maksimalno ispoljile pozitivne ekoloske koristi od
privatizacije neophodno je sprovodenje Cvrste politike zaStite Zivotne
sredine, koja ¢e uz podrsku efektivnog regulatornog sistema i drugih mera
usmeravati ponasanje inostranih investitora u pravcu ostvarivanja
poboljsanja u domenu zivotne sredine. Pored neposrednih fiskalnih
stimulacija, jasno definisanje i efikasno sprovodenje ekoloskih propisa i
delotvornija primena ekonomskih instrumenata javljaju se kao komple-
mentarni mehanizmi u obezbedivanju ekoloski savesnog ponasanja ino-
stranih investitora i maksimalnoj apsorpciji potencijala stranih direktnih
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investicija za dostizanje visokih ekoloskih performansi i odrzivog
razvoja.

TRENDOVI U PRIVATIZACIJI 1
STRANIM DIREKTNIM INVESTICIJAMA U SRBILJI

U daljim razmatranjima bice izvrSena analiza toka privatizacije i
dinamike priliva stranih direktnih investicija u privredu Srbije, sa
posebnim osvrtom na znacaj ukljucivanja strateskih investitora u
privatizaciju drzavnih preduzeéa za odrzivi razvoj srpske privrede.

Karakteristike privatizacije u Srbiji

Jedan od glavnih elemenata reformi u zemljama u tranziciji po-
drazumeva stvaranje nove privredne strukture kroz proces privatizacije,
restrukturiranja i modernizacije privrede. Pogodnost zaostajanja Srbije u
procesu tranzicije bila je mogucnost da se sagledaju iskustva dotadasnje
privatizacije i privatizacije zemalja u tranziciji.

Proces svojinske transformacije u Srbiji je od 1990. do 2000.
godine prosao kroz cetiri diskontinualne faze, izazvane promenama
ekonomskog i politickog ambijenta, Sto je omogucilo institucionalne i
vaninstitucionalne privatizacije preduzeca. Prvu fazu (1990 - 1993), koja
je zapocela donoSenjem Saveznog zakona o drustvenom kapitalu 1990.
godine, karakteriSe euforican i obuhvatan pocetak privatizacije. Od 1991.
godine privatizacija je presla u nadleznost Srbije donoSenjem Zakona o
uslovima i postupku pretvaranja drustvene svojine u druge oblike svojine.
U drugoj fazi, tokom 1994. godine, prethodni proces prakti¢no je poni-
Sten, zbog inflatorne dobiti usled hiperinflacije 1993. godine. Primenom
Zakona o obaveznoj revalorizaciji neotplacenog dela drustvenog kapitala
proces privatizacije je vracen na pocetak. U trecoj fazi (1995 - 1997),
proces vlasnic¢ke transformacije gotovo je zaustavljen. Zakon o svojinskoj
transformaciji je donet 1997. godine. Cetvrta faza obuhvata period od
1998. do 2001. godine, kada je sprovodenje svojinske transformacije bilo
minimalno zbog bombardovanja i obnove oStec¢enih i unistenih kapaciteta
1999. godine, ali i politickih promena 2000. godine (Mnuh u cap. 2003,
41-43).

Nova faza zapoc€inje donoSenjem Zakona o privatizaciji 2001. go-
dine i vise Uredbi o izmenama tog zakona. Posle nedosledne primene dva
modela radni¢kog akcionarstva izabran je tre¢i model prodaje 70%
kapitala preduzecéa strateSkom investitoru putem aukcije, tendera i trzista
kapitala, sa Agencijom za privatizaciju i Akcijskim fondom kao nose¢im
institucijama.

U periodu od 2002. do 2011. godine, putem aukcije, tendera i tr-
ziSta kapitala ukupno je privatizovano 2.379 preduzeca, sa oko 332.000
zaposlenih (videti tabelu 2.). Od privatizacije je ostvareno 2,6 milijarde
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EUR prihoda, obezbedeno 1,1 milijarda EUR za investicije, i 276 miliona

EUR za socijalni program. Preostalo je da se privatizuje jo§ oko 300
preduzeca. Globalna recesija usporila je zavrSetak procesa privatizacije.

Tabela 2. Rezultati privatizacije, 2002-201 1. (milioni EUR)

Broj Prihod - Socijalni
Prodato . . Investicije

zaposlenih  od prodaje program
Tenderi 87 66.030 1.042 902 276
Aukcija 1.551 129.170 847 194 0
Trziste 741 136.980 692 6 0
kapitala
Ukupno 2.379 332.180 2,608 1,103 276

Izvor: Agencija za privatizaciju Republike Srbije. http://www.priv.rs/

Privatizacija je trebalo da doprinese povecanju efektivnosti i
produktivnosti, proizvodnje, zaposlenosti i izvoza privatnih preduzeca.
Vec¢ina pokazatelja ne potvrduje ostvarenje ovih ciljeva. Srbija u
poredenju sa naprednijim tranzicionim zemljama, nije pristupila
ozbiljnom restrukturiranju privatizovanih preduzec¢a, kako bi se
obezbedio dinami¢niji i dugoro¢no odrziv rast. Ovakvim kretanjima
svakako je najviSe doprinela Cinjenica da i pored nekih pozitivnih
rezultata 1 uspeha u privatizaciji, ovaj proces je najveci deo preduzecéa
stavio u tezak polozaj, losim modelom i loSe sprovedenom
privatizacijom.

U pocetku procesa privatizacije ponuden je jako veliki broj teh-
noloski zaostalih preduzeca, sa viskom zaposlenih, koja su bila nelikvidna
i bez obrtnog kapitala. Uglavnom su privatizovana uspe$nija preduzeca.
Prvo su prodate banke, zelezara, fabrike duvana, cementare, pivare,
fabrike bezalkoholnih pica i hrane, najve¢im delom stranim kupcima, i po
pravilu uglavnom po prodajnoj ceni nizoj od knjigovodstvene vrednosti.

Sredstva od privatizacije nisu adekvatno usmeravana u investicije,
kreditiranje razvojnih i izvoznih projekata industrije i restruktuiranje i
revitalizaciju nosilaca razvoja u prethodnom periodu. Vrlo lako se preslo
preko privatizacija preduzeéa od nacionalne vaznosti i1 interesa, ili
privatizacija koje u sebi nose razvojne efekte kako na kupljeno preduzece,
tako i na celu industriju. lako u javnosti prodaja ,,Sartida“ slovi za
kontroverznu, njegova prodaja ,,US Stilu“ uticala je da ono postane jedno
od najveéih izvoznih (ali i uvoznih) preduzeéa.

Medu privatizovanim preduze¢ima ima i onih koja su i ranije bila
uspesna, nastavljaju¢i sa novim vlasnicima da jo$§ bolje posluju, ali i
takvih koje su novi vlasnici doveli do propasti. U prilog ovom ide i
procenat do sada raskinutih ugovora o privatizaciji. Od 2007. do 2011.
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godine ukupno je ponisteno oko 30% ugovora o privatizaciji preduzeca
koja su prodata na aukcijama, 23% na tenderima, i 28% na trzistu kapitala
(Agencija za privatizaciju Republike Srbije 2010). Nakon raskida
ugovora vecina ovih preduzeca se nasla u jos tezem polozaju i izgledima
na oporavak.

Cinjenica je i da nije izbegnuta vaninstitucionalna privatizacija i
plasiranje domaceg kapitala sumnjivog porekla, obezbedeno vece ucesce
malih domacih vlasnika kapitala i investicionih fondova. Posmatrano sa
ovog vremenskog aspekta, moze se oceniti da proces privatizacije nije bio
socijalno pravedan i ekonomski efikasan, $to ¢e se u najvecoj meri osetiti
na odrzivi razvoj u narednom periodu.

Najveci deo preduzeca je privatizovan, ali daleko od toga da je
proces privatizacije zavrSen. Neodrzivo stanje stvaraju i preduzeca koja
treba da se privatizuju. Privatizacija velikih industrijskih preduzeca,
(re)privatizacija preduzeca koja nisu restrukturirana ili je raskinut ugovor
o privatizaciji, zahteva ukljucivanje strateskih partnera u restrukturiranje i
privatizaciju, restrukturiranje od strane drzave i prodaju, ili postupak
stecaja, i to u Sto kracem roku.

Srpska ekonomija se ulaskom u drugu fazu tranzicije suocava sa
izazovom restrukturiranja i privatizacije velikih infrastrukturnih sistema u
drzavnom vlasniStvu. Primena mera reformi preduzeéa u sektoru
infrastrukturnih usluga pokazala se neophodnom iz dva osnovna razloga:
primarno, posmatrano sa ekonomskog aspekta radi se o preduze¢ima koja
su neefikasna i nekonkurentna, i sekundarno, aktivnosti ovih preduzeca
javljaju se kao visokorizine po zivotnu sredinu, budu¢i da zbog
nedovoljnog ulaganja u modernizaciju, primena zastarelih veoma
zagadujucih osnovnih sredstava poveéava pritisak na zivotnu sredinu i
limitira moguénost odrzivog razvoja srpske privrede. Osnovni ciljevi
reformi infrastrukturnih delatnosti jesu: rast dostupnosti i kvaliteta usluga,
uvodenje novih usluga, uskladivanje cene s opravdanim troskovima i
smanjenje zagadenja Zivotne sredine. Razvoj i1 modernizacija infra-
strukture predstavlja neophodan uslov i podsticajni ¢inilac za privatne
investicije u drugim sektorima privrede (Apcuh u Bacussesuh 2007, 92).
Da bi ovi ciljevi postali realno ostvarljivi neophodno je preduzeti korake
ka razvoju regulatornog okvira i promeni vlasni¢ke strukture preduzeca
infrastrukturnog sistema.

Potpuna ili delimi¢na privatizacija javnih preduzeca uz podrsku
unapredenog regulatornog okvira doprinela bi povecanju efikasnosti
kori$¢enja postojecih resursa, uvodenju racionalnijeg sistema upravljanja
zaStitom Zzivotne sredine, primeni Cistijih tehnologija, obezbedivanju
sredstava za nove investicije i skupa povecanju njihove ekoloske
efikasnosti. Kada je re¢ o javnim preduze¢ima koja su ujedno i najveci
zagadivaci zivotne sredine, posebno NIS, prednosti prodaje vecinskog
paketa akcija strateSkom partneru ogledaju se u sledecem:
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— preko stranih direktnih investicija obezbedio bi se priliv svezeg
inostranog kapitala za neophodna ulaganja, Sto za razliku od situacije kada
se investicione potrebe podmiruju zaduzivanjem u inostranstvu nema za
posledicu povecanje tereta zaduzenosti preduzeca,

—buduéi da se radi o velikim sistemima, visoka ocekivana vre-
dnost transakcije u procesu privatizacije generisala bi popunjavanje
znacajnih praznina u drzavnom budzetu,

—u teznji za maksimiziranjem profita, strateS$ki partner kao
vecinski vlasnik stimulisan da ulaze u modernizaciju i razvoj preduzeca, i
time postavljanje bazi¢nih preduslova za poboljsanje njegove ekonomske
1 ekoloske efikasnosti,

— prodajom vec¢inskog paketa akcija strateSkom parteru dolazi do
pojave follow the lider efekta koji podstice ulazak novih, efikasnijih
preduzeéa i intenziviranje konkurencije na domaéem trzistu.

Kao deo Sporazuma sa Rusijom o saradnji u oblasti gasne i naftne
privrede krajem 2008. godine prodata je ,Naftna industrija Srbije®.
Prodaja kontrolnog udela u srpskom drzavnom monopolu ruskoj
kompaniji Gaspromnjeft u interesu je ostvarivanja obostranih koristi.
Kupovinom NIS-a ruskom gigantu se otvaraju mogucnosti povecanja
obima godisnje proizvodnje sirove nafte i eksploatacije kako razvijene
mreze prodaje, tako 1 povoljne geografske lokacije NIS-a. Posmatrano sa
aspekta ekonomskih i ekoloskih koristi za Srbiju, ovim sporazumom se
reSavaju problemi vezani za ekonomsku i, posebno, ekolosku
neefikasnost, primenom moderne tehnologije i tehnologije za ublazavanje
negativnih ekoloskih efekata, buduc¢i da se ruski partneri ugovorom
obavezuju na postovanje ekoloskih standarda u skladu sa zakonom Srbije.
U okviru energetskog aranzmana sa Ruskom federacijom predvida se iz-
gradnja gasovoda i dovrSetak izgradnje rezervoarskih kapaciteta za gas
kao osnove za razvoj distributivne mreze. Uvodenje novih tehnologija bi
doprinelo poveéanju energetske efikasnosti, a, generalno, sporazum bi
omogucio dugorocnu energetsku stabilnost, koja je od izuzetnog znacaja
za stabilan privredni razvoj Srbije (LpaoOpma u cap. 2008, 12).

U prethodnom periodu sporo se odvijalo ili je jo§ uvek u pocetnoj
fazi restrukturiranje najvecéih javnih preduzeca, odnosno infrastrukturnih
delatnosti, kao §to su energetika, telekomunikacije i saobraca;.

Restrukturiranje ostalih drzavnih preduzeéa ,,JAT Airways*, ,,Te-
lekom®, ,,PTT Srbija“, ,Zeleznice Srbije*, ,,Elektroprivreda Srbije*, mora
se sprovesti u kratkoronim i srednjorocnim periodima, a njihovu
delimi¢nu ili potpunu privatizaciju treba sprovesti nakon pazljivog
donoSenja pojedinac¢nih strategija. Ova preduzeca imaju znacajne
probleme u poslovanju, jer su tehnicko-tehnoloski zaostala, imaju viskove
zaposlenih i radi se o pretezno monopolskim preduzeéima.

Novi pristup i strategija privatizacije ovih preduzeéa treba da
obezbedi veéu efikasnost u sprovodenju procesa sustinskog re-
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strukturiranja pre njihove privatizacije. To zahteva: 1) reSavanje problema
viska zaposlenih; 2) obezbedenje neophodnih investicija i povecanje
nivoa tehnoloske opremljenosti i modernizacije; 3) ekonomsko-
finansijsku konsolidaciju, reorganizaciju i korporatizaciju; 4) obezbedenje
profesionalnog i stru¢nog menadzmenta; 5) trziSno formiranje cena
njihovih proizvoda i usluga; 6) definisanje pojedinacnih strategija
privatizacije.

Generalno posmatrano, preduze¢ima iz oblasti sektora privredne
infrastrukture kojima upravlja drzava neophodna su velika ulaganja, a
imajuéi u vidu da Srbiji nedostaju znacajna finansijska sredstva za
modernizaciju i razvoj, obezbedivanje neophodnih investicija realizovaée
se uz podrsku stranog privatnog kapitala. Realizacija investicionih
projekata stranih ulagaca kroz programe privatizacije velikih drzavnih
sistema doprinela bi podizanju njihove ukupne efikasnosti i unapredenju
korporativnog sistema upravljanja, ali i uvodenju efikasnijeg sistema
ekoloskog menadzmenta i minimiziranju negativnog uticaja na Zivotnu
sredinu.

ZavrSetak privatizacije preduzeéa sa druStvenim 1 drzavnim
kapitalom preduslov je za okoncanje tranzicije privrede Srbije,
unapredenje privrednog ambijenta i uspostavljanje odrzivog i stabilnog
privrednog rasta i razvoja. Komparativnu analizu stepena zavrSenosti
privatizacionog procesa omoguc¢avaju EBRD tranzicioni indikatori (videti
tabelu 3.).

Tabela 3. Tranzicioni indikatori privatizacije velikih i malih preduzeca,
2001 - 2010.

Privatizacija velikih preduzeca Privatizacija malih preduzeca

2001 2004 2005 2007 2008 2009 2010 2001 2004 2005 2007 2008 2009 2010
Slovenija 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33
Slovacka 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33
Poljska 3,33 3,33 3,33 3,33 3,33 3,33 3,67 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33
Madarska 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33
Rumunija 3,33 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67
Bugarska 3,67 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 3,67 3,67 3,67 4,00 4,00 4,00 4,00
Hrvatska 3,00 3,33 3,33 3,33 3,33 3,33 3,33 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33
Albanija 3,00 3,00 3,00 3,00 3,33 3,67 3,67 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
nMija;kedo— 3,00 3,33 3,33 3,33 3,33 3,33 3,33 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
Crna Gora 1,67 2,67 3,33 3,33 3,33 3,33 3,33 2,00 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67
BiH 2,33 2,33 2,67 3,00 3,00 3,00 3,00 2,67 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Srbija 1,00 2,33 2,67 2,67 2,67 2,67 2,67 3,00 3,33 3,33 3,67 3,67 3,67 3,67

Izvor: EBRD, http://www.ebrd.com/country/sector/econo/stats/index.htm.
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I pored pozitivnih tendencija u odnosu na 2001. godinu, Srbija
zaostaje za tranzicionim zemljama. Indeks privatizacije malih preduzeéa
(3,67) je ispod proseka posmatranih zemalja, izuzev Rumunije. U oblasti
privatizacije velikih preduzeca Srbija zaostaje odnosu na sve zemlje
(indeks 2,67). Proces privatizacije, nac¢in na koji je ona sprovedena i
efekti koje je proizvela u najvec¢oj meri su povezani sa postojeéim
stanjem i ostvarenom (ne)konkurentnoscu srpske privrede.

Dinamika priliva stranih investicija u privredu Srbije

Strane direktne investicije veoma povoljno uti¢u na ukupan am-
bijent, stvarajuc¢i neophodne pretpostavke za dugoro¢no odrzivi privredni
razvoj, 1 kao takve, dobrodosle su u svim privredama (UNCTAD 2008,
3). Imajuci u vidu stanje srpske privrede i neophodnost vecih investicija,
dolazi se do viSe nego jasnog zakljucka da ¢e pored znacajnog povecanja
domace Stednje, jako bitno sredstvo njenog oporavka i odrzivog rasta i
razvoja predstavljati strani kapital.

Ukupan priliv stranih direktnih investicija u privredu Srbije u
periodu od 2001. do 2010. godine bio je jako skroman. I pored toga, on je
povoljno uticao na ostvarene stope rasta srpske privrede posle 2001.
godine. Ukupan priliv u ovom periodu iznosio je oko 17 milijardi USD
(videti tabelu 4). Najveci priliv ostvaren je 2006. godine, zahvaljujuci
prodaji dela Mobtela (1,9 milijardi USD).

Tabela 4. Ukupna strana direktna ulaganja u Srbiju, 2001-2010. (milioni
USD)

Godina 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001-10
Vrednost
investicijau 0,162 0,475 0,365 0,966 1,550 4,264 2,532 2,717 1,864 1,156 17,023
mil. USD

Izvor: NBS, http://www.nbs.rs.

U poredenju sa naprednim zemljama tranzicije i nekim zemljama u
okruzenju, ukupan priliv stranih direktnih investicija u periodu od 2001.
do 2010. godine, a posebno pre izbijanja globalne ekonomske krize 2008.
godine znatno zaostaje, na sta jasno ukazuju podaci iz tabele 5.
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Tabela 5. Ukupan priliv stranih direktnih investicija u odabranim
zemljama tranzicije, 2001-2010. (milioni USD)

2001-08 2009 2010 2001-10
Slovenija 1,804 0,025 0,047 1,876
Slovacka 23,108 0,483 0,198 23,789
Poljska 73,162 6,057 2,502 81,721
Madarska 26,286 0,157 0,143 26,586
Ceska 53,110 - - -
Rumunija 51,450 4,934 3,583 59,967
Bugarska 38,121 3,525 1,936 43,582
Hrvatska 18,666 1,617 0,452 20,735
Srbija 14,031 1,864 1,156 17,023

Izvor: EBRD, http://www.ebrd.com/country/sector/econo/stats/index.htm.

U poredenju sa posmatranim zemljama, priliv stranih direktnih
investicija prose¢no godiSnje i per capita u Srbiju je skroman pre
izbijanja Globalne ekonomske krize 2008. godine (videti tabelu 6.).
Prosecan godi$nji priliv stranih direktnih investicija u periodu od 2001.
do 2008. godine u Srbiji je iznosio 1,7 milijardi USD. Jedino je visi u
odnosu na Sloveniju, koja je imala prosecan priliv od 225 miliona USD,
Sto je iskljucivo posledica slovenackog modela privrednog razvoja, u
kome strane direktne investicije nemaju zapazeno mesto. Sli¢no je bilo i
sa prose¢nim prilivom stranih direktnih investicija per capita koji je veci
samo od Slovenije. Priliv stranih direktnih investicija per capita u Srbiji
bio je drastiéno nizi u odnosu na Cesku (3,7 puta), Bugarsku (3,7 puta),
Hrvatsku (3 puta), Slovacku (3 puta) i Madarsku (1,9 puta). Model
privrednog rasta i razvoja naprednih tranzicionih ekonomija, a posebno
izvoz, reindustrijalizacija i modernizacija privrede bazirao se na
povecanju stranih direktnih investicija.

Tabela 6. Prosecan i per capita priliv stranih direktnih investicija, 2001-

2008.

2001 - 2008 Prosek Per capita

mlrd. USD mlrd. USD hiljade USD
Slovenija 1,8 0,2 0.900
Slovacka 23,1 2,9 4.260
Poljska 73,2 9,1 1.920
Madarska 26,3 3,2 2.600
Ceska 53,1 6,6 5.100
Rumunija 51,4 6,4 2.370
Bugarska 38,1 4,8 5.090
Hrvatska 18,6 2,3 4.230
Srbija 14,0 1,7 1.385

Izvor: EBRD, http://www.ebrd.com/country/sector/econo/stats/index.htm.
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Sektorski posmatrano najve¢i deo priliva stranih direktnih
investicija bio je usmeren u usluge (videti tabelu 7), zbog vece
profitabilnosti, a jako malo u proizvodnju razmenljivih dobara. NJihov
priliv u industrijski sektor Srbije iznosio je svega 4,5 milijarde USD ili
oko 26% ukupnih stranih direktnih investicija. U zemljama Centralne i
Istoéne Evrope on je iznosio 42 - 45% (Muhuh 2009, 275-286). Priliv
stranih direktnih investicija je bio motivisan privatizacionom kupovinom,
ali i kupovinom trZista i stvaranjem dominantnog poloZaja, i formiranjem
zabranjenih Kkartelskih sporazuma u oblastima finansija, proizvodnje
cementa, cigareta, energenata, trgovine na malo i veliko. Iznosi preko 100
miliona evra novih (greenfield), brownfield investicija i zajednickih ula-
ganja u industriju su retki, i skoro da su u potpunosti izostali.

Tabela 7. Struktura stranih direktnih investicija po sektorima, u %

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004-10"

Poljoprivreda 1,0 0,7 02 06 1,7 1,2 07 0,9
Industrija 30,6 18,9 184 15,0 18,2 52,1 29,8 26,1
Gradevinarstvo 19 08 06 50 25 1,6 25 2,1
Trgovina 359 22,0 86 7,7 12,2 123 17,9 16,7
Hoteli i restorani ,5 01 01 13 0,7 03 0,1 0,6
Saobracaj i veze 1,5 0,7 288 19,5 7,5 6,5 84 10,4
Finansije 10,6 37,6 36,5 31,7 38,2 8,6 27,5 272
Ostale usluge 17,0 19,2 6,8 19,2 19,0 17,4 13,1 16,0

U Prosecno uceiée u periodu 2004-2010. godina. Izvor: NBS,

http://www.nbs.rs.

Budu¢i da su usluge manje ekoloski intenzivne u odnosu na in-
dustrijske aktivnosti, pretezna orijentacija stranih direktnih investicija ka
sektoru usluga je povoljna sa ekoloskog aspekta. Medutim, ona ,.nije
povoljna sa aspekta odrzivog razvoja srpske privrede, buduci da veca
ulaganja u nerazmenjivi, umesto u razmenjivi sektor, ne mogu dati
znaCajan doprinos povecanju izvoza 1 podizanju konkurentske
sposobnosti srpske privrede na svetskom trzi§tu“ (ApanbhenoBuh u
[Terporuh Panhenoruh 2011, 155).

Srbija nije iskoristila relativno povoljno medunarodno ekonomsko
okruzenje u periodu pre 2008. godine da privuée veci iznos stranih
direktnih investicija, kako bi u dovoljnoj meri podstakla tehnoloski
napredak i rast produktivnosti, odnosno konkurentnost industrijskih grana
koje su usmerene na izvoz. To jasno potvrduje i struktura izvoza Srbije po
sektorima, u kojoj dominiraju sektori osnovnih metala, prehramena
industrija i industrija pi¢a, hemijska i industrija gume, sektori u kojima su
privatizacioni procesi odmakli i u kojima se proizvodnja i izvoz zasnivaju
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na stranim porudzbinama. Posmatrano prema faktorskoj intenzivnosti, u
izvozu dominiraju resursno i radno intenzivni proizvodi, §to je u skladu sa
prirodnim komparativnim prednostima Srbije. lako se od pocetka
sprovodenja tranzicionih procesa privatizacija izdvojila kao faktor koji je
doprineo povecanju izvoza, visoko uces¢e u strukturi izvoza proizvoda
nize faze prerade ne predstavlja dugoro¢no optimalno resenje za privredu
Srbije koja godinama belezi deficit u spoljnotrgovinskom bilansu. Usled
toga,

»podsticanje promene strukture ulaganja u pravcu veceg priliva izvozno ori-
jentisanih i tehnoloSko-intenzivnih greenfield investicija od instrumentalnog
je znacaja za afirmaciju novog modela rasta, odnosno povecanje izvoza,
podizanje konkurentske sposobnosti i ostvarivanje dugoro¢no odrzivog rasta i
razvoja srpske privrede* (Apanhenosuh u ITerposuh Panhenosuh 2011, 155).

ZAKLJUCAK

Prelaz na trziSnu privredu pokazao se neophodnim radi ostva-
rivanja vece ekonomske efikasnosti u razvoju i obezbedivanja odrzivog
rasta i razvoja srpske privrede. Sa intenziviranjem procesa tranzicije
stvoreni su uslovi za uklju¢ivanje ekoloskih pitanja u nov model
privrednog razvoja, a koris¢enjem iskustva nekih naprednih zemalja u
tranziciji pruzena je moguénost zaobilazenja nekih potencijalnih
ekoloskih problema. Posmatrano sa aspekta ciljeva politike zastite Zivotne
sredine i odrzivog razvoja, ukljucivanje ekoloSkih pitanja u proces
privatizacije nametnulo se kao preduslov za ostvarivanje dugorocnih
poboljsanja u zivotnoj sredini i odrzivog razvoja.

Stranim direktnim investicijama se danas pripisuje posebno mesto
medu faktorima u podsticanju procesa tranzicije i dodeljuje strateSka
uloga u realizaciji vizije odrzivog razvoja srpske privrede. U toku
poslednjih deset godina sprovodenja procesa tranzicije, privatizacija je
posluzila kao osnovni kanal za infiltriranje vecih tokova stranih direktnih
investicija u srpsku privredu. Znacaj uklju¢ivanja stranih direktnih
investicija u proces privatizacije ne ogleda se samo u ubrzanju dinamike
njegove realizacije, ve¢ i u mogucénosti koris¢enja njihovog potencijala za
ostvarivanje neposrednih koristi u domenu poboljSanja stanja u zivotnoj
sredini. To narodito iz razloga §to strane direktne investicije poseduju
potencijal da se njihovim ukljuc¢ivanjem u proces privatizacije simultano
pristupi reSavanju dva kljucna problema u procesu tranzicije,
uspostavljanju efikasne vlasnicke strukture nad sredstvima za proizvodnju
i stvaranju uslova za generisanje dugoroc¢nih poboljSanja u zivotnoj
sredini.

Iako danas mnoge multinacionalne korporacije pokazuju visok
stepen osetljivosti kada su u pitanju ekoloski aspekti njihovih aktivnosti,
ukljuéivanje ekoloskih pitanja u postupak sprovodenja privatizacije
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pokazalo se znacajnim za smanjenje investicionog rizika i neizvesnosti u
pogledu potencijalnih buducih troskova. S druge strane, posmatrano sa
aspekta zemlje domacina, integracija jasnih ekoloSkih zahteva u proces
privatizacije ne samo da olakSava njegovu realizaciju i obezbeduje
ostvarivanje finansijskih koristi po osnovu prihoda od privatizacije, ve¢ i
deluje kao instrument za sprecavanje potencijalnog ekoloski nesavesnog
ponasanja inostranih investitora.

Na osnovu izvrSene analize moglo bi se zakljuciti da strane di-
rektne investicije u prethodnom periodu nisu shvacene kao sastavni
element strategije odrzivog razvoja Srbije. Strukturne promene,
privatizacija i poslovni ambijent trebalo je da odigraju klju¢nu ulogu u
vecem privlacenju stranih direktnih investicija u sektore koji proizvode
razmenljive proizvode, u cilju reindustrijalizacije, porasta izvoza i
odrzivog rasta i razvoja srpske privrede. I pored stalnih reformi i
popravljanja ambijenta za priliv stranih direktnih investicija, strani
investitori su bili veoma oprezni i retko su ulagali, uglavnom zbog
visokog rizika.

Ono §to danas svakako privla¢i paznju je pitanje privatizacije
velikih drzavnih sistema koja se nalazi u pocetnoj fazi i pod velikim je
znakom pitanja. To je narocito iz razloga §to u narednom periodu treba
ocekivati pad priliva stranih direktnih investicija po osnovu velikih
privatizacija, zbog posledica globalne ekonomske krize, zbog koje
investitori postaju konzervativniji i izbegavaju svaki rizik. I pored ovih
¢injenica, namece se potreba za Sto brzim otklanjanjem barijera i
ogranic¢enja sa kojima se suocavaju strani investitori u Srbiji. Bududi da je
srpska privreda svoj rast u prethodnom periodu u dobroj meri zasnivala
na prilivu stranih direktnih investicija, svetska finansijska i ekonomska
kriza je dodatno naglasila da je za ostvarivanje dugoro¢nog napretka Sr-
bije od posebnog znacaja usmeravanje napora nadleznih organa ka kre-
iranju stabilnih i dugoro¢no povoljnih resenja, kako bi se podstakao priliv
stranih direktnih investicija ne samo kroz privatizaciju, ve¢ i kroz druge
neprivatizacione kanale (Apanhenosuh u IlerpoBuh Panhenosuh 2011,
155). U narednom periodu bi trebalo posebnu paznju usmeriti ka
podsticanju veceg priliva greenfield projekata stranih direktnih investicija
(posebno tehnolosko intenzivnih i izvozno orijentisanih), kako zbog
moguénosti ostvarivanja ve¢ih ekonomskih i ekoloskih koristi u odnosu
na akcije kupovine i spajanje u procesu privatizacije, tako i zbog obezbe-
divanja kontinuiteta eksternog finansiranja u godinama koje slede.
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EFFECTS OF PRIVATISATION ON THE SUSTAINABLE
DEVELOPMENT OF SERBIAN ECONOMY

Abstract

Intensifying the process of transition towards a market economy at the begin-
ning of 21st century opened a new chapter in the development of Serbian economy
and created the conditions for solving the complex economic, social and environ-
mental situation in the context of building a new economic system. The open model of
privatization has emerged not only as an instrument for successful transition, but as a
condition for: (1) increasing the efficiency of the domestic economy, through the es-
tablishment of better corporate governance over production factors, (2) raising the
level of technological development and thereby conditioned modernization of the
economy, and (3) achievement of sustainable economic growth, productive employ-
ment and improvement of the state of environment. Precisely because privatization
offers an opportunity to generate long-term sustainable results in the environment,
and, therefore, the achievement of sustainable development, this paper aims to con-
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tribute to a clearer understanding of the effects of privatization on the sustainable de-
velopment of the Serbian economy. Special attention will be dedicated to the impor-
tance of foreign direct investment for sustainable development, which, to date,
through the channel of privatization, made the greatest impact on the development of
Serbian economy in transition.

Key Words: Privatisation, Foreign Direct Investment, Environmental Protection,
Sustainable Development of Serbian Economy.



