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Apstrakt: Priliv stranih direktnih investicija
(SDI) u domacu privredu omogucio je povecanj-
ne izvoza, jer strane kompanije svoje proizvode
uglavnom prodaju na svetskom trzistu. Neke stra-
ne kompanije koje proizvode u nasoj zemlji, uvoze
sirovine i repromaterijale koji su superiorniji u
odnosu na mogucéu domacu ponudu ovih proizvo-
da. Medutim, u nekim slucajevima strani investi-
tori angazuju domaca mala i srednja preduzecéa
(MSP) kao isporucioce za odredene delove i kom-
ponente. Za nasu privredu je sve znacajnija veza
izmedu SDI i domacih MSP, kako bi se ostvarilo
prelivanje tehnologije i upravijackih znanja iz
stranih kompanija na domacéa preduzeca. Ujedno
Jje to put za povecanje dodate vrednosti domaceg
izvoza i mogucnost da MSP deo svoje proizvod-
nje izvezu na strano trziste. U radu se ukazuje na
potrebu i mogicnosti povec¢anja domaceg robnog
izvoza u narednim godinama. Porast izvoza tre-
ba da omoguéi smanjivanje robnog deficita uz
ublazavanje pritiska preostalog deficita na tekuci
racun. U ovom radu se takode analizira uticaj
dohotka od SDI na platni bilans Srbije i ukazuje
na tacku preokreta kad SDI pocinju negativno da
deluju na platni bilans. U radu se ispituju ten-
dencije neto piliva SDI i njihova povezanost sa
finansiranjem deficita tekuceg racuna. Nalazi u
radu dokazuju znacajno prisustvo stranog kapi-
tala u domacoj privredi, oliceno u velikom iznosu
duznicke neto medunarodne investicione pozicije
Srbije. Na osnovu ovih nalaza u radu se predlaze
jace povezivanje subvencija stranim investitori-
ma sa prilivom SDI u izvozne sektore privrede.
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Abstract: The foreign direct investment (FDI)
inflows into domestic economy has enabled ex-
ports growth, because foreign companies main-
ly sell their products on the world market. Some
companies that produce in our country, imports
raw materials that are superior to the possible do-
mestic offer of these products. However, in some
cases foreign investors engage domestic SMEs as
suppliers for certain parts and components. For
our economy, there is an increasingly important
link between FDI and domestic SMEs in order to
achieve technology spillovers and transfer of man-
agerial skills from foreign companies to domestic
companies. It is also a way to increase domestic
value added in exports and enhance the ability
of the SMEs to export part of their production.
The paper points to the need and possibilities of
increasing domestic merchandise exports in the
coming years. The increase in exports should
help to reduce a trade deficit, while reducing the
pressure of the remaining deficit to the current ac-
count. This paper also analyzes the impact of FDI
income on Serbia’s balance of payments and points
to a turning point when FDIs start negatively affect
the balance of payments. The paper examines the
trends of the net FDI inflow and their connection
with the financing of the current account deficit.
Findings in the paper confirm the significant pres-
ence of foreign capital in the domestic economy,
reflected in the large negative net international in-
vestment position of Serbia. On the basis of these
findings, the proposal suggests stronger links bet-
veen subsidies to foreign investors and FDI inflows
into tradable sectors.
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1. UVOD

Strane direktne investicije mogu uticati na izvozne performanse privrede tako $to nji-
hov priliv povecava proizvodne kapacitete zemlje domacina, a porast proizvodnje se
realizuje u izvozu. Druga dimenzija uticaja SDI odnosi se na povezanost filijala stranih
kompanija u zemlji domacina sa njihovim maticama u zemljama porekla, usled cega
se moze povecati izvoz. Tu svakako treba dodati i menadzerska iskustva stranih kom-
panija, savremenu tehnologiju, kao i njihovu bolju uklopljenost u medunarodne lance
proizvodnje, Sto takode moze pozitivno da utice na izvoz'.

Kina kao vodec¢i svetski izvoznik je primer zemlje koja je ostvarila veliki priliv SDI u
izvozne sektore. Dinamiéan rast izvoza privlaci nove investicije u proizvodnju dobara
za izvoz?. Povecanje robnog izvoza Srbije je vazan Cinilac stabilizacije platnog bilansa
i odrzivosti deficita tekuc¢eg racuna. Neto priliv SDI u Srbiji poslednjih nekoliko godina
bio je dovoljan za pokrice deficita tekuceg racuna. Zbog toga zemlja nije morala da se
zaduzuje u inostranstvu da bi pokrila deficit tekuceg ra¢una. Meduitim, rast neto priliva
SDI u proteklih nekoliko godina doveo je do njihovog nagomilavanja, tako da tekuéi stok
SDI generiSe veliki iznos dohotka koji pripada strancima. Znacajan deo ovog dohotka
zadrzava se u nasoj zemlji u vidu reinvestirane dobiti, Sto je olakSavajuca okolnost za
platni bilans. Naime, sve dok je neto priliv SDI ve¢i od dohotka po osnovu angazovanja
ovog kapitala, SDI deluju pozitivno na platni bilans. Medutim, u trenutku kad neto pri-
liv SDI bude manji od dohotka koji one ostvare, SDI ¢e poceti da ispoljavaju negativan
uticaj na platni bilans. Posto je fond (stok) stranog kapitala u privredi Srbije prilicno uve-
¢an, $to se vidi po visokom iznosu negativne vrednosti neto medunarodne investicione
pozicije, potrebno je u narednim godinama povecavati vrednost izvoza, kako bi se robni
deficit, a time i deficit tekuceg racuna, odrzao pod kontrolom. Stoga je korisno povezati
odobravanje subvencija stranim investitorima sa usmeravanjem novih SDI u izvozne
sektore domace privrede. U tom pravcu treba da deluju i druge mere ekonomske politike,
koje treba da potpomognu stvaranje privlacnog investicionog ambijenta za privlacenje
izvozno usmerenih SDI.

2. STRANI KAPITAL 1 I1ZVOZ SRBIJE

Jedan od nacina da se poveca dodata vrednost proizvoda namenjenih izvozu lezi u ve-
¢em uceS¢u domacih isporucilaca delova i komponenti za finalnu proizvodnju. U auto-
mobilskoj industriji postoji udruzenje proizvodaca komponenti, koje okuplja domace
ispopruc¢ioce komponenti za automobilsku industriju. Na ovaj nacin se stvaraju predu-
slovi da se na organizovan nacin poveca novostvorena vrednost domaée proizvodnje.
Naravno, efekti na platni bilans zavise i od toga da li se uvozi supstanca za proizvodnju
komponenti u zemlji ili ne. Svakako da je sa stanovusta platnog bilansa pozeljnije vece
ucesce domacih inputa u proizvodnji delova i komponenti. Mada u literaturi dominira
stav po kome insistiranje na zahtevima da lokalni inputi u¢estvuju u proizvodnji ima

Detaljan prikaz uticaja SDI na izvoz zemlje domacina moze se na¢i u UNCTAD (2002).
2 Wang and Su (2017).
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Stetne efekte na doti¢nu zemlju, ova praksa je ozivela posle velike ekonomske krize iz
2008. godine®.

Vlade koje zele da strane investitore lansiraju na izvoznu putanju, nastoje da obezbede
uslove za realizaciju tog cilja. Cesto se to postize pomocu subvencija. Zemlje u razvoju
i zemlje sa trziStem u nastajanju (eng. emerging markets) uglavnom usmeravaju SDI u
tri sektora koji treba da osiguraju izlazak na svetsko trziste: autobobilsku industriju,
petrohemiju i sektor raunara i elektronike. U praksni nije lako razdvojiti uticaj izvoznih
podsticaja od ostalih faktora koji uti¢u na odluke stranih investitora da izvoze iz zemlje
domacina. Transnacionalne kompanije (TNK) cesto otvaraju svoje ekspoziture u ino-
stranstvu da bi iskoristile prednosti nizih tro§kova proizvodnje, i, zatim, dopunile svoj
izvoz. Na taj na¢in TNK povecavaju svoj udeo u svetskoj trgovini.* Nalazi u literaturi
ukazuju na postojanje pozitivne korelacije izmedu kapaciteta zemlje da privuce SDI i
nivoa njene trgovinske otvorenosti.> Ovde se postavlja pitanje koji tipovi SDI su pozitiv-
no korelisani sa trgovinskom otvoreno$c¢u i izvozom koji se zasniva na resursima koje
poseduje zemlja domacina?

SDI koje eksploatisu razlicite karakteristike izmedu zemalja da bi minimizirale troskove
su vertikalne investicije. Ovaj koncept podrazumeva fragmentaciju proizvodnog pro-
cesa, pri ¢emu se finalna proizvodnja i proizvodnja inputa za ovu proizvodnju lociraju
u razli¢itim zemljama, tako da se minimiziraju troskovi ukupne proizvodnje. Mnoge
zemlje upravo prizeljkuju ove investicije. One su izvozno usmerene i generisu priliv
deviza. Stoga ne nose rizik da ¢e ,,progutati* lokalna privatna preduzeca. Najcesce se u
tom slucaju radi o grinfild investicijama, koje donose novo zaposljavanje. S obzirom da
su izvozno orjentisane, ove investicije otvaraju prostor da zemlja domacin povecéa svoju
produktivnost, i da u lancu vrednosti zauzme viSu poziciju. Teskoca sa ovim tipom inve-
sticija je u tome §to ih Zeli ve¢ina zemalja, i tesko se dobijaju®.

Ako TNK investiraju u prodaju na veliko i sektor maloprodaje, njihova je namera da u
zemlju domacina uvoze i distribuiraju svoje proizvode i usluge. U tom slucaju, njihov

Prema nalazima OECD (2016), u periodu posle izbijanja finansijske krize 2008. godine uvedeno je vise
od 140 novih mera koje u osnovi imaju zehteve lokalnog sadrzaja (eng. domestic content requirements
or local content requirements-LCR). Ove mere su, prema istom izvoru, bile podstaknute nastojanjima
vlada da povecaju domacu zaposlenost i osavremene industrijske performanse. Istovremeno, one nastoje
da utiCu na aktivnosti stranih investitora, kako bi se pove¢ao udeo inputa domaceg porekla koje koriste
strane kompanije u zemlji domacina. Istrazivanja u ovoj studiji su pokazala da se zahtevi lokalnog sa-
drzaja odnose na trgovinu delovima i komponentama u automobilskoj industriji. Zakljucak studije je da
usled ovih mera rastu troskovi domace proizvodnje, $to se prenosi na cene finalnih proizvoda. U krajnjem
ishodu, opada izvozna konkurentnost doti¢ne privrede. Takode, treba dodati da su ove mere u suprotnosti
sa pravilima Svetske trgovinske organizacije (STO). Deringer et al. (2018) su na primeru BRICS zema-
lja utvrdili da su LCR mere bile povezane sa javnim nabavkama, finansijskom podrskom ili poslovnim
operacijama, a takode su u vezi sa merama na strani izvoza. Pri tome je ocenjeneo da su LCR mere bile
posebno izrazene na podrudju finansijske podrske.

Antras and Yeaple (2014). Razvoj digitalne infrastruklture i digitalnih znanja i vestina doprinose smanji-
vanju troskova trgovine, i predstavljaju snazan faktor privlacenja TNK.

Trgovinska otvorenost se posmatra kao koli¢nik ukupne trgovine i BDP-a (videti Chakrabarti, 2001).
The World Bank Group (2017, p. 14). Klju¢ni nalazi u novijoj literaturi isti¢u odlucujuéu ulogu institucija,
infrastrukture i tr§kova trgovine za uklju¢ivanje u lance stvaranja vrednosti (Lanz and Piermartini, 2018,
p. 2).
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uticaj na platni bilans zemlje domacina je negativan.” Ukoliko se SDI preduzimaju sa
ciljem da supstituiSu izvoz u jednu zemlju i njene susede, onda se radi o tzv. ,,izvoznim
platformama®?® Kod ove investicione strategije uglavnom se trguje inputima i uslugama
uzmedu matiéne kompanije i ekspoziture u inostranstvu, posredstvom globalnog lanca

vrednosti (eng. global value chains).

Imajuéi u vidu gore spomenute strategije stranih investitora, za Srbiju je znacajno da
SDI usmerava u one sektore koji predstavljaju njen izvozni oslonac. Da bi se to u praksi
realizovalo, Srbija treba da ima svoju izvoznu strategiju koja identifikuje klju¢ne izvozne
sektore. Izbor sektora treba da se zasniva na raspolozivim ukupnim resursima, a ne samo
na jeftinoj radnoj snazi. Na kratak rok, Srbiji je potreban dinamican rast robnog izvoza
kako bi se preokrenuo trend rasta robnog deficita. Na srednji i dugi rok, robni izvoz treba
da postane nose¢i kanal privrednog rasta. Na taj nacin bi se izbegle tenzije u platnom bi-
lansu do kojih moze do¢i usled poveéanja deficita robnog bilansa. Praksu subvencionira-
nja stranih investitora treba upotpuniti usmeravanjem investicija u proizvodnju za izvoz.
S obzirom da Srbija spada u grupu zemalja koje karakteriSe mala otvorena privreda,
ne bi trebalo stimulisati one investicije koje su zasnovane na otvaranju pogona u nasoj
zemlji da bi se roba prodavala na domacem trzistu. Mada u nekim slucajevima to moze
biti znacajna supstitucija uvoza, sa pozitivnim efektom na platni bilans, takve investicije
treba motivisati dobrim investicionim ambijentom, a ne subvencijama. Subvencionisanje
treba rezervisati za SDI koje su izvozno usmerene’. Prednost treba dati grinfild investi-
cijama u sektore koji zahtevaju srednje kvalifikovane operacije, kao §to je proizvodnja
automobila i automobilskih delova, proizvodnja masina, medicinske opreme, elektron-
skih i elektri¢nih proizvoda, hemijskih proizvoda i proizvoda od gume. Dodata vrednost
u ovim sektorima je vec¢a nego u sektorima koje karakteriSe nisko kvalifikovan rad. SDI
u spomenutim sektorima mogu doprineti unapredenju strukture domaceg izvoza, uz po-
vecéanje njegove jedini¢ne vrednosti. Lokalna MSP u istim industrijskim granama mogu
unaprediti svoja znanja na osnovu onoga kako rade TNK, podizuéi kvalitet izvoza svojih
proizvoda. Ukoliko se domaca preduzeca javljaju kao isporucioci za strane komapanije u
nasoj zemlji, delovi i komponente ¢e sadrzavati ve¢u dodatu vrednost u meri prelivanja
produktivnosti iz TNK u ove firme. Kvalitetniji inputi koje koriste strane komapanije,
kroz proces prelivanja tehnologije mogu podiéi kvalitet inputa koje koriste domace kom-
panije, omoguéavaju¢i im da unaprede sopstveni izvoz.'°

Povecanje robnog izvoza kao nacin za smanjivanje robnog deficita Srbije ujedno je i pri-
stup za stabilizaciju platnog bilansa. Posle izbijanja finansijske krize iz 2008. doslo je do
redukcije robnog deficita, zahvaljujuéi, pre svega, opadanju robnog uvoza (grafikon 1).

7 Videti Krautheim (2013).

8 Ekholm et al. (2007).

Za iskustva drugih zemalja na polju subvencioniranja izvozno usmerenih SDI videti Moran (1998).
Harding and Javorcik (2011) navode ¢injenice koje sugerisu da SDI mogu pomo¢i zemaljma u razvoju

da unaprede kvalitet svog izvoza. Znacajno je da valade u ovim zemljama investiraju u razvoj digitalne
infrastrukture (WTO, 2018, p. 132).
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Grafikon 1.
Izvoz i uvoz robe u platnom bilansu Srbije
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Izvor: https:/www.nbs.rs/internet/cirilica/80/platni_bilans.html [Pristupljeno 21.12.2018. godine]

U grafikonu 1. se zapaza da je posle izrazitog pada izvoza i uvoza u 2009. godini, usle-
dila tendencija rasta oba agregata do 2013. godine, uz stagnaciju 2014. godine. Od 2016.
je ispoljen trend rasta izvoza i uvoza, uz porast robnog deficita. Namece se zapazanje da
na vi§im nivoima robne razmene s inostransrtvom dolazi do porasta robnog deficita''.
Na takav ishod uti¢e struktura domace proizvodnje, kao i oslanjanje stranih investitora
na uvoz poluproizvoda i komponenti neophodnih za proizvodnju u zemlji. To su razlozi
zbog kojih je potrebno u narednom periodu snaznije usmeravati SDI u izvozne sektore
domace privrede, uz nastojanje da se kontinuirano uve¢ava udeo domacih isporuka po-
luproizvoda i komponenti za proces proizvodnje u preduze¢ima u stranom vlasnistvu.
Snaznije povezivanje domac¢ih MSP sa preduzeé¢ima u zemlji koja su u vlasnistvu stranih
investitora, posebno sa novim grinfild investicijama, otvara moguénost ukljucivanja u
lance isporuke, koje poseduju strane kompanije. Proizvode¢i delove, komponente, sklo-
pove i podsklopove za ove komapnije, domac¢a MSP dolaze u poziciju da ostvare preliva-
nje savremene tehnologije koja se koristi u stranim kompanijama, i na taj na¢in znacajni-
je uvecaju svoju produktivnost. Poluproizvodi, delovi i komponente proizvedeni pomoc¢u
savremene tehnologije takode mogu naéi samostalan put na strana trzista, povecavajuci
vrednost izvoza i devizni priliv zemlje. Tome svakako mogu doprineti metodi upravlja-

' Uticaj robnog deficita na tekuéi radun ublazava suficit u ratunu sekundarnog dohotka, gde klju¢nu ulogu
imaju doznake iz inostranstva. Godi$nji priliv po ovom osnovu od 2013. godine prelazi iznos od 3 mi-
lijarde evra. Doda li se tome i suficit iz razmene usluga, koji je u 2017. bio neznatno manji od 1 milijare
evra, moze se zakljuciti da ovi izvori predstavljaju vazne i dragocene amortizere tekuéeg racuna Srbije
(podaci su navedeni prema NBS, https:/www.nbs.rs/internet/cirilica/80/platni_bilans.html [Pristupljeno:
21.12.2018]
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nja i menadzerska znanja raspoloziva u stranim kompanijama, koje doma¢a MSP mogu
preuzeti u poslovnim komunikacijama sa ovim preduze¢ima.

Transfer tehnologije u doma¢a MSP moze doprineti povecanju ukupne faktorske pro-
duktivnosti u zemlji. To su moguénosti, mada ne postoje garancije da ¢e one biti iskori-
S¢ene na odgovarajuci nacin. Da bi se u praksi ostvarilo prelivanje tehnologije u ostale
segmente domace privrede, potrebna je odgovarajuca institucionalna struktura, koja
pojacava privlacnost investicionog ambijenta. Strani investitori treba da prepoznaju da
transfer tehnologije, pre svega domacim isporuciocima delova i komponenti, predstavlja
bolje resenje sa stanovista profita njihovih preduzeéa nego uvoz tih komponenti iz ino-
stranstva. Uz jeftiniju kvalifikovanu radnu snagu i sposobnost apsorpcije nove tehnolo-
gije od strane domac¢ih MSP, strani investitori bi se mogli odluciti za transfer tehnologi-
je domacim isporuciocima. Dakle, transfer savremene tehnologije domac¢im MSP, koji
moze uvecati ukupnu faktorsku produktivnost zemlje, nije automatski proces. Potrebno
je da se on podrzi merama ekonomske politike.

Uticaj SDI na izvozne performanse domace privrede u znacajnoj meri zavisi od sektor-
ske strukture njihovog priliva. Raspored neto priliva SDI u Srbiji po delatnostima daje
se u tabeli 1.

Tabela 1.
Neto priliv SDI u Srbiji po delatnostima i ukupno
U milionima evra i procentima
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1. |Rudarstvo 204| 478 218| 179 26 221 33| 102
2, | Preradivatka 329| 631 521| 679| 535| 721| 750| 634
industrija
3. |Trgovina 133] 1019 194| 300| 225| 208| 138| 312
4, |Finansijske delatnosti | y55) g0l 591 | 1a1| 358| 484 447| 368
i delatnost osiguranja
5. | Telekomunikacije -27 73| -517 1 4 77 72| 153
6. |Ukupno 1-5 1072 3041 707| 1300| 1148| 1512| 1374| 1569
7. | Ukupan neto priliv 1278 | 3544 | 1008 | 1548 | 1500| 2114| 2127| 2548
Udeo grana 1-5u
8. | ukupnom prilivu (6/7) 84 86 70 84 77 72 65 62
x100 (u procentima)

Napomene: 1. Najznacajnije grane preradivacke industrije po vrednosti priliva SDI su proizvodnja prehram-
benih proizvoda, pi¢a i duvana; proizvodnja proizvoda od gume i plastike; proizvodnja hemikalija i he-
mijskih proizvoda. 2. Privredne grane su razvrstane prema statistickoj klasifikaciji ekonomskih delatnosti
Evropske zajednice revizija 2 (NACE Rev. 2, 2008). 3. SDI obuhvataju ulaganja u novcu, robi, pravima,
konverziju duga u kapital, medukompanijske kredite i reinvestiranu dobit.

Izvor: https:/www.nbs.rs/internet/cirilica/80/platni_bilans.html [Pristupljeno 12.12.2018]

Neto priliv SDI u periodu 2010-2017. godine je iznosio 15,7 milijardi evra, pri ¢emu
se na preradivacku industriju odnosilo 4,8 milijardi evra (31%). Na pet delatnosti (ru-
darstvo, preradivacka industrija, trgovina, finansijske delatnosti i delatnost osiguranja i
telekomunikacije) odnosi se preovladujuci deo neto priliva SDI u Srbiji u posmatranom
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periodu. U pojedinim godinama na ove delatnosti se odnosilo preko 80% neto priliva
SDI (2010, 2011, 2013). Neposredan doprinos izvozu potice od SDI u sektorima rudar-
stva 1 preradivacke industrije. Priliv SDI u ostale sektore ne deluje direktno na izvoz,
mada postoje indirektni uticaji. S obzirom da se i u narednim godinama ocekuje neto
priliv SDI, potrebno je da one u $to ve¢oj meri budu usmerene u preradivacku industriju
i industriju masina i transportnih uredaja. I, svakako, da budu izvozno usmerene. SDI u
ostalim oblastima su viSe usmerene ka domacem trzistu, tako da se od njih ne ocekuju
devizni priliv ve¢ devizni odliv. Perspektive za povecanje robnog izvoza pojedinih sek-
tora zavise i od buduéih kretanja na svetskom trzistu'?. Neto priliv SDI poslednjih godina
je rastao (videti grafikon 2).

Grafikon 2.
Neto priliv SDI u odnosu na BDP Srbije

- u procentima

10 -

zjlulllll

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Izvor: https://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.html#eoi [Pristupljeno 12.12.2018. godine].

U grafikonu 2. se uocava rastuci trend neto priliva SDI od 2012. godine. Neto priliv
SDI u nekoliko poslednjih godina bio je dovoljan da se pokrije deficit teku¢eg racuna u
platnom bilansu Srbije. To je omogucilo relaksaciju na strani spoljnog zaduzivanja, pa je

12 Dominantan deo robne razmene Srbije s inostranstvom odnosi se na trziste Evropske unije (EU) (67%
u prvih 11. meseci 2018 u izvozu i 60,6% u uvozu) (navedeno prema RZS (2018), str. 8). Stoga privredni
rast 1 uvozna traznja ovih zemalja opredeljuju mogucénosti rasta naSeg izvoza na ova trziSta u narednim
godinama. Mada pojava protekcionizma u svetskoj trgovini (pre svega na relaciji SAD-Kina i SAD-EU)
do sada nije imala znacajnijeg efekata na izvoz Srbije, ako se izuzme ogranicen uticaj na izvoz Celika,
na osnovu dosadasnjeg kretanja robne razmene nije moguce predvideti potencijalne efekte eventualnog
produbljivanja protekcionizma u svetskoj trgovini. Pre svega, zbog mogucih posledica na privredni rast
EU i njenu uvoznu traznju. Ako SAD uvedu carine na uvoz motornih vozila, direktne posledice na Srbiju
bi bile male, jer izvoz ovih proizvoda u SAD ¢ini oko 0,1% izvoza Srbije. Medutim, mogu¢i pad izvoza
evropskih proizvodaca motornih vozila mogao bi da uti¢e na usporavanje privrednog rasta i uvozne tra-
znje u EU. To bi svakao moglo da se odrazi na na$ izvoz u EU. Sem toga, usled potencijalnog pada pro-
izvodnje motornih vozila kod evropskih proizvodaca, moglo bi do¢i do pada izvoza domacih preduzeca
koja izvoze auto-komponente ovim proizvodac¢ima automobila. Uprkos ovim rizicima, deluje ohrabrujuce
to Sto Evropska centralna banka (ECB) u svojim makroekonomskim projekcijama iz decembra 2018.
godine projektuje rast uvoza evrozone (ukljucujuéi intra trgovinu unutar ove integracije) u 2019. po stopi
od 4,2%, $to je znatno vise od ocenjenog rasta uvoza u 2018. po stopi od 2,7% (videti https:/www.ecb.
europa.eu/pub/projections/html/index.en.html [Pristupljeno: 02.01.2019]
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spoljni dug zemlje umanjen u odnosu na raniji nivo. Znacaj neto priliva SDI za pokrice
deficita tekuceg racuna moze se sagledati u grafikonu 3.

Grafikon 3.
Tekuéi racun, saldo robe i usluga i neto direktne investicije Srbije
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Izvor: https:/www.nbs.rs/internet/cirilica/80/platni_bilans.html [Pristupljeno 12.12.2018. godine]

Udeo deficita robe i usluga u BDP-u Srbije je opadao u vremenskom intervalu 2012-2016.
godine (grafikon 3). Zahvaljujuc¢i smanjivanju ovog udela (pre svega zbog porasta suficita
u razmeni usluga) opadao je i udeo deficita tekuéeg racuna u BDP-u sa preko 10% u 2011.
1 2012. na ispod 5% u 2015. i 2016. godini. Tendencija smanjivanja udela deficita robe i
usluga u BDP-u, a time 1 smanjivanje udela deficita tekuéeg racuna, je prekinuta 2016.
godine. Posmatrajuéi neto priliv SDI zapaza se trend rasta udela ovog priliva u BDP-u
od 2012. godine. Neto priliv SDI od 2015. godine je veéi od deficita tekuceg raéuna. Za-
hvaljujuéi toj €injenici, spoljni dug je isprva mirovao na dostignutom nivou, a u 2018. je
umanjen i u apsolutnom iznosu. To nije bilo moguce posti¢i bez ostvarenog neto priliva
SDI. Medutim, posto je deficit teku¢eg racuna poceo da se uveéava od 2016. godine, na-
mece se pitanje da li ¢e neto priliv SDI i u narednim godinama biti dovoljan za pokrice
rastuceg deficita tekuceg racuna? Za sada nije moguce odgovoriti na ovo pitanje, jer su
kretanja na medunarodnom trziStu kapitala pod znacajnim uticajem mogucih Sokova u
svetskoj privredi'®. Perspektive razmaha protekcionizma u medunarodnoj trgovini (pre
svega na relaciji SAD-Kina), nedovoljan tempo rasta privrede EU, kao i zaoStravanje
politickih odnosa u svetu, mogu znacajno da poremete dinamiku medunarodnih tokova
SDI. To bi se naravno odrazilo na neto priliv SDI u Srbiji. Svakako da bi najveéi udarac
predstavaljao potencijalni neto odliv SDI.

13" Global Financial Stability Report (GFSR) iz oktobra 2018. godine skrece paznju (p.4) na okolnost da su
povecani globalni rizici za finansijsku stabilnost, zbog rastu¢ih tenzija u zemljama sa trziStem u nasta-

smatra da oni mogu znacajno da se uvecaju.
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3. DOHODAK STRANOG KAPITALA U SRBIJI

Mada je neto priliv SDI pozeljna opcija za pokrice deficita tekuceg racuna Srbije, ne sme
se izgubiti iz vida ¢injenica da SDI generiSu profite, koji se mogu izneti iz zemlje. Sa
stanovis$ta platnog bilansa, odliv dividendi po osnovu SDI predstavlja pritisak u pravcu
povecanja deficita tekuceg racuna. Da bismo sagledali razmere dohotka' (saldo prihoda
i rashoda) od SDI posluzi¢e nam grafikon 4.

Dohodak od SDI, prema grafikonu 4, pokazuje rastuci trend od 2012. godine. U meri
porasta stoka SDI registruje se i rast godi$njeg dohotka po tom osnovu. Uocava se da je
ovaj dohodak u 2017. presao iznos od dve milijarde evra, a ¢ak i veci iznos se o¢ekuje u
2018. godini. Takode se zapaza da je neto priliv SDI jo$ uvek vec¢i od ostvarenog dohotka
po osnovu stanja SDI. Sve dok je neto priliv SDI ve¢i od ostvarenog dohotka, SDI pozi-
tivno deluju na platni bilans. Medutim, u momentu kada dohodak od SDI postane ve¢i
od iznosa neto priliva SDI, SDI po¢inju da ispoljavaju negativan uticaj na platni bilans.
U slucaju Srbije jos uvek se ostvaruje pozitivna razlika u korist neto priliva SDI, tako da
ove investicije i dalje deluju pozitivno na platni bilans. Da bi se odrzala pozitivna razlika
u narednim godinama, bi¢e potrebno da se stalno uvecava neto priliv SDI, Sto svakako
nije lak zadatak. To ¢e predstavljati izuzetno veliki teret ako dode do iznenadnih pore-
mecaja u medunarodnim tokovima kapitala. Stoga je potrebno podsticati razvoj i inve-
stiranje domac¢ih MSP, kao i njihovo povezivanje sa stranim kompanijama posredstvom
lanaca isporuke.

Grafikon 4.
Dohodak od direktnih investicija u Srbiji i neto priliv SDI
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Izvor: https://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/platni_bilans.html [Pristupljeno 12.12.2018]

Za uticaj SDI na platni bilans potrebno je analizirati strukturu dohotka od SDI (grafikon
5). U dohodak od direktnih investicija ukljuc¢ene su dividende i reinvestirana dobit kao

14" Svaka kategorija dohotka predstavlja razliku izmedu prihoda i rashoda u okviru date kategorije. Prihodi
poti¢u od domacih investicija u inostranstvu, a rashodi od stranih investicija u nasoj zemlji.
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komponente dohotka vlasnickog kapitala, i kamata na medukompanijske zajmove. Rein-
vestirana dobit se u platnom bilansu knjizi na dva mesta: u racunu primarnog dohotka,
gde uvecava deficit tekuceg racuna, i u finansijskom rac¢unu, gde se knjizi kao priliv
— neto povecanje finansijskih obaveza. Oc¢egledno je da prema metodologiji platnog bi-
lansa, reinvestirana dobit od SDI ima neutralno dejstvo na platni bilans. Razlog zasto se
ova komponenta dohotka SDI knjizi na dva mesta lezi u tome §to ona zapravo predstavlja
zadrzani dohodak u zemlji, koji je inace mogao da se transferiSe u inostranstvo. Dakle,
ova komponenta se ne odliva iz zemlje, ve¢ se knjizi kao neto priliv SDI u finansijskom
racunu platnog bilansa. Po osnovu ove komponente nema tokova kapitala izmedu zemlje
i inostranstva. Ova komponenta je uklju¢ena u dohodak od SDI jer to i jeste po svojoj
sustini, i mogla je da se transferi$e u inostranstvo. Da je transferisana, ona bi ostala samo
u racunu dohotka, odnosno ra¢unu primarnog dohotka tekuéeg ra¢una platnog bilansa,
a ne bi se pojavila u finansijskom ra¢unu. U tom slucaju, ova komponenta dohotka SDI
bi se knjizila kao dividenda, i predstavljala bi rashod u teku¢em racunu. Motivi stranih
investitora da zadrze deo ostvarenog dohotka u zemlji u vidu reinvestirane dobiti vezu-
ju se za potrebe prosirenja proizvodnje, novog investiranja, ili potrebe za povecanjem
obrtnog kapitala®.

Grafikon 5.
Struktura dohotka od direktnih investicija (dividende, reinvestirana dobit i kamata)
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Izvor: https://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/platni_bilans.html [Pristupljeno 12.12.2018]

Nezavisno od motiva vlasnika da reinvestiraju ostvarenu dobit, za na$ platni bilans je
to pozitivno, jer ne podrazumeva odliv sredstava po tom osnovu. Transfer kapitala u
inostranstvo po ovom osnovu bi znacio vec¢u traznju deviza na deviznom trzistu, $to bi
nametnulo potrebu intervencije Narodne banke Srbije u smislu prodaje deviza iz devi-
znih rezervi, kako bi sprecila preterane dnevne oscilacije deviznog kursa. S obzirom da
je reinvestirana dobit u 2017. bila skoro 1,2 milijarde evra, nema sumnje da bi odliv ovog

15 Nguyen (2016) smatra da zadrzana dobit predstavlja interno generisanje finansijskih resursa kao vazan
izvor finansiranja investicija za prosirenje proizvodnih kapaciteta.
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iznosa iz zemlje zahtevao intervenciju NBS na deviznom trzistu, ili novu pozajmicu na
medunarodnom trzistu kapitala (ili kombinovano oba izvora). Reinvestiranje dobiti po-
drazumeva poreska oslobadanja. Ukoliko se ova sredstva koriste za uvoz opreme, takode
se primenjuje oslobadanje od placanja carine, a ukoliko se povecava zaposlenost, inve-
stitor moZze dobiti subvencije za nova radna mesta. Nesumnjivo je da su strani investitori
viSestruko podstaknuti da u zemlji zadrze $to veéi iznos ostvarenog dohotka, kao rein-
vestiranje ostvarene dobiti. Naravno, potrebno je imati u vidu da reinvestiranje dobiti u
zemlji nije obaveza stranih investitora, i da oni imaju zakonska prava da je transferiSu u
inostranstvo shodno svojim namerama.

Dohodak od SDI nije jedina kategorija dohotka u racunu primarnog dohotka. Naime,
strani investitori sti¢u vlasnis$tvo u nasoj zemlji po osnovu portfolio i ostalih investicija
(kamata na koris¢ene kredite). Imajuéi u vidu da i ovi oblici investiranja podrazumevaju
sticanje dohotka koji se knjizi u racunu primarnog dohotka platnog bilansa, potrebno
je sagledati razmere ostvarenog dohotka po osnovu svih stranih investicija u privredi
Srbije (videti grafikon 6).

Grafikon 6.
Dohodak od direktnih, portfolio i ostalih investicija u platnom bilansu Srbije
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Izvor: https:/www.nbs.rs/internet/cirilica/80/platni_bilans.html [Pristupljeno 12.12.2018]

U grafikonu 6. se zapaza trend rasta ukupnog dohotka (razlika izmedu prihoda i rashoda
po svakoj posmatranoj kategoriji) koji se odliva iz domace privrede (reinvestirana dobit,
o kojoj je gore bilo vise reci, ne odliva se). Znacajan godisnji porast dohotka po osnovu
stranog kapitala belezi se od 2015. godine. Dominantnu komponentu u strukturi ukupnog
dohotka ¢ini dohodak od direktnih investicija. Ukupan dohodak (razlika izmedu prihoda
i rashoda u okviru ove kategorije) u 2017. godini dostigao je skoro tri milijarde evra, a
slican iznos se moze ocekivati i u 2018. godini. Za raziku od 2009. i 2010. godine kad je
kamata na strane kredite predstavljala dominantnu komponentu dohotka stranog kapitala
u nas, kasnije se taj udeo smanjivao. Zasluga za to pripada veoma niskim kamatnim sto-
pama na svetskom trziStu novca. Mada apsolutni iznos kamate iskazan u evrima stagnira
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poslednjih godina zbog niskih kamatnih stopa, moze se pretpostaviti da ¢e u jednom mo-
mentu do¢i do pokretanja rasta kamatnih stopa u svetu'®, i da ¢e to usloviti porast iznosa
kamate koji pla¢a nasa zemlja na strane kredite. Takode je relativno stabilan iznos kamate
po osnovi portfolio investicija, i poslednjih nekoliko godina se kre¢e oko 500 miliona evra
godisnje. Zakljucak koji se namece iz grafikona 6. odnosi se na klju¢nu ulogu dohotka po
osnovi SDI u strukturi ukupnog dohotka stranog kapitala u nas. Sa porastom kamatnih
stopa na svetskom trziStu novca moze se ocekivati rast dohotka (kamata) po osnovu spolj-
nog duga. Svakako se moze predvideti dalji rast dohotka po osnovi SDI. To zapravo znaci
da ¢e rast dohotka sve vise optereéivati platni bilans, jer ¢e se povecavati negativan saldo
racuna primarnog dohotka platnog bilansa Srbije. Istovremeno se moze ocekivati dalji
rast udela dohotka po osnovu stranog kapitala u BDP-u Srbije (grafikon 7).

Grafikon 7.
Dohodak od direktnih, portfolio i ostalih investicija
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Izvor: https://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/platni_bilans.html [Pristupljeno 12.12.2018]

U grafikonu 7. se uocava trend porasta udela dohotka od stranog kapitala u BDP-u Srbije
0d 2009. godine, pri ¢emu je tempo rasta pojac¢an od 2014. godine'. To zapravo znaci da

16 Federal Reserve Board (FED) svoju monetarnu politiku u 2019. zasniva na projekciji realnog rasta BDP

SAD u 2019. po stopi od 2,3%, pri ¢emu se predvida prosecna vrednost referentne kamatne stope (Fede-
ral funds rate) u 2019. od 2,9% i 3,1% u 2020. godini (prose¢na vrednost ove kamatne stope u 2018. je
bila 2,4%) (FED, 2018) Referentna kamatna stopa Evropske centralne banke (Euribor — Euro Interbank
Olffered Rate) je krajem 2018. i dalje bila u zoni negativnih vrednosti (videti https://www.euribor-rates.eu/
euribor-rate-3-months.asp [Pristupljeno: 02.01.2019]).

Dohodak stranog kapitala u grafikonu 7. je prikazan sa negativnim predznakom, jer to ukazuje na njegov
potencijalni odliv iz domace privrede. U slucaju kad se transferise iz zemlje, ovaj dohodak uvecava nega-
tivan saldo tekuceg racuna.
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je porast ovog udela posledica dinamicnije stope rasta dohotka po osnovu stranog kapita-
la od stope rasta BDP-a. Ukoliko se i ubuduce nastavi formiranje raskoraka izmedu ove
dve stope, u korist dinamic¢nijeg rasta dohotka, moze se ocekivati dalji porast udela ovog
dohotka u BDP-u. Posto se radi o dohotku koji pripada strancima, nije nerealno oceki-
vanje da ¢e sve veéi iznosi ovog dohotka biti transferisani u inostranstvo kao nagrada za
angazovanje stranog kapitala u domacoj privredi.

U meri porasta ucesca stranog kapitala u domac¢em BDP-u stoji sve manja mo¢ domace
privrede za novo investiranje. Time se dolazi do teze po kojoj rastuéi fond stranog ka-
pitala u domacoj privredi moze postati ogranicavajuci ¢inilac privrednog rasta. [z toga
proistice i rizik da manja mogucénost izdvajanja za investicije moZze usporiti rast ukupne
faktorske produktivnosti u nas, §to moze umanjiti profite kompanija u buduénosti. Jasan
signal u tom pravcu mogao bi pokrenuti proces repatrijacije stranog kapitala i povlace-
nje stranih investitora iz domace privrede. Svakako re¢ je o nepovoljnom hipoteti¢kom
scenariju koji moze postati realnost ne samo zbog neizvesnosti u svetskoj privredi ve¢ i
zbog rastuceg oslonca nase zemlje na strani kapital. Mera tog oslonca je stanje direktnih
i portfolio investicija i stranih kredita u domacoj privredi, prema medunarodnoj investi-
cionoj poziciji Srbije (videti grafikon 8).

Grafikon 8.
Medunarodna investiciona pozicija Srbije (fond stranog kapitala), 2013-2018.
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Izvor: https://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/platni_bilans.html [Pristupljeno 12.12.2018]

Prema komponentama medunarodne investicione pozicije Srbije, u grafikonu 8. se uoca-
va trend porasta stanja SDI od 2013. godine, stagnacija stanja stranih kredita i manji pad
stanja portfolio investicija od 2015. godine. Zahvaljujuci porastu stanja SDI u porastu je
ukupan iznos angazovanog stranog kapitala u privredi Srbije. Rastuéi fond stranog kapi-
tala predstavlja osnovu za rast dohotka po osnovu ovog kapitala u narednim godinama.
Kretanje neto medunarodne investicione pozicije Srbije prikazano je na grafikonu 9.
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Neto medunarodna investiciona pozicija Srbije sredinom 2018. je iznosila 36,6 milijardi
evra i pokazuje kontinuirani rast od 2013. godine, kad je iznosila 30,8 milijardi evra.
Glavni doprinos rastu negativne neto medunarodne investicione pozicije poslednjih ne-
koliko godina daju SDI. Paralelno sa porastom stanja neto medunarodne investicione
pozicije, sve do 2015. je rastao udeo ovog stanja u BDP-u (u 2015. udeo je iznosio 95,5%).
Od 2015. se belezi opadajuca vrednost ovog koeficijenta, tako da je on 2017. iznosio
91,2%. Ostvareni pad je posledica snaznijeg rasta BDP-a nego $to je bio rast neto medu-
narodne investicione pozicije.

Kao neto medunarodni duznik, nasa zemlja ispoljava visoku osetljivost na eventualno
iznenadno povlacenje stranog kapitala. Isto tako, moguci poremecaji na svetskom trzistu
u vidu jacanja protekcionizma ili izbijanje finansijske krize, kao Sto je to bio slucaj 2007-
2008. godine, verovatno bi nepovoljno uticali na neto priliv kapitala u zemlje u razvoju
i zemlje sa trziStem u nastajanju. Nije potrebno posebno dokazivati da bi se posledice
osetile i u Srbiji.

Grafikon 9.
Neto medunarodna investiciona pozicija Srbije
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Otezani priliv SDI, kao i eventualno povlacenje stranog kapitala iz Srbije, narusilo bi
pretpostavku odrzivosti platnog bilansa Srbije u granicama deficita tekuceg racuna od
oko 5%. Naime, ovaj iznos deficita se moze smatrati odrzivom, polazeci od tekuéih per-
formansi naseg platnog bilansa. Nezeljeni scenariji ovog tipa naglasavaju potrebu daljeg
povecanja izvoza robe i usluga, kako bi se deficit tekuc¢eg racuna drzao pod kontrolom.

4. ZAKLJUCAK

Priliv SDI viSestruko je znacajan za privredu Srbije. Istaknuta je uloga neto priliva SDI
za pokrice deficita tekuceg racuna. Poslednjih nekoliko godina celokupan iznos ovog
deficita se pokriva neto prilivom SDI. Zahvaljujuéi tome, nivo spoljnog duga je stabili-
zovan, a u 2018. ¢ak je 1 smanjen. Drugi kanal pozitivnog uticaja SDI na privredu Srbije
ogleda se u tome $to se poslednjih godina preovladujuéi deo neto priliva SDI usmerava u
sektore razmenljivih dobara. Zahvaljujuci tome, robni izvoz Srbije sledi stazu stabilnog
rasta. Tre¢e podrucje delovanja SDI je angazovanje domaéih MSP kao isporucilaca delo-
va 1 komponenti za njihovu proizvodnju. Na taj nacin se povecava udeo dodate vrednosti
u ceni finalnog proizvoda. Sem toga, domaci isporucioci delova i komponenti mogu da
jedan deo svoje proizvodnje izvezu u inostranstvo. Povezano sa ovim vidom angazova-
nja kompanija u stranom vlasnistvu je i transfer savremene tehnologije za proizvodnju
komponenti. Najuocljiviji primer te vrste je domaca proizvodnja delova i komponenti za
proizvodace automobila. Imajuéi u vidu ove pozitivne efekte SDI u domacoj privredi,
potrebno je sve viSe usmeravati nove SDI u sektore koji proizvode razmenljiva dobra.
Povecanje robnog izvoza je neophodno kako bi se smanjio deficit robne razmene, koji u
znacajnoj meri generiSe deficit tekuceg racuna. Medutim, kontinuiran neto priliv SDI u
domacu privredu ima za rezultat porst fonda SDI u nasoj zemlji. Usled toga, iz godine u
godinu se povecava dohodak stranog kapitala. Za sada se znacajan deo ovog dohotka za-
drzava u zemlji u vidu reinvestirane dobiti. Medutim, ako izostane reinvestiranje, moze
se ocekivati transfer ovog dela dohotka u inostranstvo. U tom slucaju se javlja dodatni
pritisak na uvecanje deficita teku¢eg racuna. Na taj nacin nasa zemlje postaje osetljiva
na iznenadne preokrete u percepciji stranih investitora, koji se mogu odluciti za transfer
celokupnog iznosa ostvarene dobiti, pa i eventualno povlacenje kapitala. Zbog toga je
vazno da zemlja poseduje odgovarajuce amortizere u vidu raspolozivih deviznih rezervi,
koji se mogu iskoristiti ako nastupe iznenadni preokreti u tokovima kapitala. Nalazi u
ovom radu pokazuju da je potrebno stimulisati strane investitore na investiranje u izvo-
zne sektore. I ostale mere ekonomske politike treba koncipirati sa istim ciljem. Paralelno
treba nastojati da se povecava udeo domace dodate vrednosti u ceni izvoznih proizvoda,
kako kroz podsticanje transfera tehnologije domac¢im MSP, tako i preko ukljucivanja
domacih MSP u globalne lance vrednosti. Dalje unapredenje investicionog ambijenta je
znacajna karika u procesu integrisanja domace privrede u svetske tokove robe i kapitala.
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