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Privatizacija i strani kapital

1. Najznaøajnija pouka s kraja proålog veka odnosi se na potpuno izmeweni
ekonomski ambijent u svetu u kome moraju da funkcioniåu i deluju i zemqe u raz-
voju i industrijski razvijene zemqe. Naprosto, pravila ekonomske igre su se pot-
puno promenila. To se posebno odnosi na naøin na koji zemqe u razvoju ili zemqe
u tranziciji mogu da doæu do stranog investicionog kapitala. Definitivno je
proålo vreme kada su ameriøke, evropske ili japanske poslovne banke, oøekujuõi
veliki potencijalni profit u odnosu na rizik, davale obimne kredite (velika
duÿniøka kriza 80-tih godina proålog veka) ili kada je vlada jedne drÿave dru-
goj lako odobravala direktnu pomoõ u vreme hladnog rata i nadmetawa istoka i
zapada u åirewu uticaja u zemqama u razvoju. S druge strane, i najjaøe zapadne
zemqe, ekonomske velesile, danas se suoøavaju sa ekonomskim teåkoõama koje
ograniøavaju wihovu ekonomsku sposobnost da kao nekada pruÿaju direktnu eko-
nomsku pomoõ.

Iz tih razloga, a obzirom da su ime potrebe za stranim kapitalom ogromne,
kako åirom sveta u razvoju, tako i u zemqama u tranziciji razvila se velika kon-
kurencija za sredstva koja su investitori spremni da rizikuju na strana trÿiå-
ta. Ovo nadmetawe posebno je znaøajno za potencijalne zemqe domaõina koje poku-
åavaju da razviju konkurentniju privredu, da poveõaju izglede za uspeåan pri-
vredni rast i da obezbede veõi ÿivotni standars stanopvniåtva, jednostavno da
se ukquøe u globalnu svetsku privredu. Radi toga one mewaju elemente druåtve-
ne, politiøke i ekonomske poslovne klime kako bi pruÿile åto viåe garancija
neophodnih za privlaøewe stranih direktnih investicija.
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Interesantno je pomenuti da je joå krajem 90-tih godina proålog veka Trgo-
vinska komora SAD na osnovu obimnih istraÿivawa, koja su sprovele kompanije
ølanice, temeqno ispitala åta ameriøke multinacionalne kompanije traÿe ka-
da procewuju neku stranu zemqu kao potencijalnu lokaciju za svoja ulagawa. Pri
tome je utvrdila 12 najvaÿnijih kriterija: karakteristike lokalnog trÿiåta
(veliøina, relativno bogatstvo i kupovna moõ, potencijalni rast ovih varijab-
li); pristup trÿiåtu (drÿavna kontrola, moguõnost i sloboda poslovawa pri-
vatnog sektora, zakoni i propisi); radna snaga (broj i kvalitet lokalne radne
snage); valutni rizik (inflacija, devalvacija); repatrijacija kapitala (propisi
koji reguliåu iznoåewe uloÿenog kaåitala i profita iz zemqe domaõina);
zaåtita intelektualne svojine; trgovinska politika; zakonska regulativa; pore-
ske stope i olakåice; politiøka stabilnost; okviri makroekonomske politike i
infrastruktura; prateõe usluge.

Meæu wima nije teåko prepoznati dosta razloga koji vrlo destimulativno
deluju na strane investitore za ulagawe u jugoslovensku privredu. Pre svega po-
litiøka nestabilnost u nekim delovima zemqe i joå uvek nedovoqno dobar poli-
tiøki rejting u meæunarodnim organizacijama, a zatim, usporeni proces privati-
zacije, nesigurnost u duÿini trajawa zakonskih propisa, restriktivan pristup u
pogledu otvorenosti pojedinih strateåkih sektora za strana ulagawa, nepriva-
tizovanost bankarskog sektora i finansijskih institucija, kao i drugih najvaÿ-
nijih sektora bez kojih nema efikasnog funkcionisawa privrednog sistema,
stvorili su duboko nepoverewe kod stranih investitora i od jugoslovenskog pri-
vrednog podruøja stvorili vrlo neprivlaønu destinaciju za strana ulagawa.

2. Usavråavawe sistema privreæivawa SRJ je pitawe koje posledwih godina
snaÿno zaokupqa paÿwu kako savezne, tako i republiøke Vlade, tako i privrede
i wenih asocijacija i nauøno-istraÿivaøkih institucija. Postalo je potpuno iz-
vesno da se taj proces mora bazirati na afirmaciji preduzetniåtva, i na ugura-
ciji trÿiånog konformizma i wima primerenog dinamiønog menaxmenta i pri-
vrednog liderstva.Ostvarivawe ovih ciqeva predominantno se vezuje za koreni-
tu reformu preduzeõa, poslovne filozofije i druåtveno-ekonomskog i politiø-
kog okruÿewe.

U tom smislu od preduzeõa se oøekuje da se kroz promenu vlasniøke strukture
proåire izvori finansirawa wegovog polovawa, afirmiåe vlasniøki rizik,
poveõa motivisanost radnika i menaxmenta i, kroz pretwu zamene novim, discip-
linuje i prisili menaxment na efikasno voæewe preduzeõa.

Od vlade se, pak, zahteva da kroz izgradwu adekvatne institucionalne in-
frastrukture obezbedi efikasnu podråku takvoj orijentaciji, kao i da merama
instrumentima ekonomske politike figurira kao katalizator propulzivnog tr-
ÿiånog privreæivawa.

Do danas, bili smo svedoci da su realizaciju zapoøetih reformskih procesa
pratila odreæena lutawa, oklevawa, pasivni otpori i izgovori teåkom finan-
sijskom situacijom. U meæuvremenu, kao åto je poznato, otpoøeo je proces stvara-
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wa nove pravne regulative drÿave, priprema i donoåewe mera ekonomske poli-
tike, kojima bi se trebalo zaustaviti nepovoqno kretawe performansi privre-
de, odnosno kako bi se naåa privreda kroz mnogo smeliji obavezan proces priva-
tizacije, koji je vremenski ograniøen, te deregulacije osposobila da se efikasno
ukquøi u svetske tokove kapitala i znawa. Pri tome, ni za trenutak se ne sme
ispustiti iz vida da se: prvo, proces restrukturirawa privrede i afirmacija
preduzetniåtva i dinamiønog menaxmenta nuÿno mora vezivati za promenu vla-
sniøke strukture i uspostavqawa kompatabilnosti naåeg sistema privreæivawa
sa preovlaæujuõim modelima svetskih tokova kapitala i znawa; i drugo, proces
akcionisawa preduzeõa, odnosno stvarawe korporativnih preduzetnih oblika
nije samo prilika da se diversificiraju izvori finansirawa, nego ono mora bi-
ti praõeno afirmacijom trÿiåta preduzeõa, kapitala i menaxera, kako bi se
ubrzao proces restrukurirawa kroz merxere, akvizicije, prodaju, privatizaciju,
unakrsno vlasniåtvo i druge araÿmane koji su svojstveni trÿiånim ekonomi-
jama.

3. Najznaøajnija institucionalna promena u tranziciji jzugoslovenske pri-
vrede jeste promena vlasniøke strukture i privatizacija druåtvenog-drÿavnog
sektora privrede. Zapravo, uspeh u procesu privatizacije je najznaøajniji uslov
za priliv stranih direktnih investicija u zemqi. Iskustvo Meæunarodne fi-
nansijske korporacije (MFK- international financial corporation - IFC) kao savetnika u
poslovima privatizacije, pokazuje da uøeåõe inostranih investitora u procesu
privatizacije zavisi od naøina na koji se ona sprovodi. Poznato je da se privati-
zacija moÿe sprovesti na dva glavna naøina: direktnom prodajom pojedinih pre-
duzeõa ili podelom imovine stanovniåtvu. Nema sumwe da je direktno uøeåõe
stranih investitora moguõe samo kroz prvi naøin.

Program privatizacije na nekoliko naøina deluje na priliv stranih direk-
tnih investicija: pre svega, stvarawem konkretnog mehanizma za uøeåõe stranih
direktnih investicija u zemqi, smawivawem broja drÿavnih preduzeõa koja pred-
stavqaju prepreku za strano investirawe, poboqåavawem infrastrukture i da-
vawem ubedqivih signala da vlada sprovodi mere ekonomske politike kako bi se
stvorilo povoqnije okruÿewe za privatne investicije.

Institucionalno okruÿewe, model privatizacije i ostvareno servisirawe
drÿavnog duga, predstavqaju najznaøajnije faktore koji objaåwavaju obim i dina-
miku priliva stranih direktnih investicija. Meæutim, iskustvo pokazuje da
pravna i politiøka klima imaju vaÿniji uticaj na oblikovawe tokova stranih
direktnih investicija u zemqama u tranziciji nego åto je to uticaj makroeko-
nomskih faktora. Otuda samo makroekonomska stabilnost i povoqno poslovno
okruÿewe øine dovoqno dobar razlog i osnovu za privlaøewe stranih direktnih
investicija. Pri tome vaqa imati na umu da se strani investitori rukovode s jed-
ne strane moguõim profitima, a na drugoj strani procewuju moguõe rizike. Zato,
da bi se postakao priliv stranih direktnih investicija u naåu privredu, po-
trebno je da se u celini reguliåu odnosi sa meæunarodnom zajednicom i da se na
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unutraåwem planu aktivnosti usmere na stvarawe privlaøne makroekonomske
klime. 

Stimulativni makroekonomski ambijent za privlaøewe stranih direktnih
investicija obuhvata: prvo, stabilizaciju privrede, koja predpostavwa obarawe
inflacije i konvertibilnost dinara u tekuõim transakcijama platnog bilansa;
drugo, liberalizaciju cena, spoqne trgovine, te pojednostavqewe procedure za
dobijawe raznih dozvola i saglasnosti i sl; i treõe, radikalnu privrednu refor-
mu, koja podrazumeva obaveznu otvorenu vremenski odreæenu i efikasnu privati-
zaciju, sanaciju i restruktuirawe preduzeõa i banaka, razvoj finansijskog tr-
ÿiåta, fiskalnu reformu.

Polazna pretpostavka za priliv stranih direktnih investicija u jugoslo-
vensku privredu je operativno regulisawe odnosa sa meæunarodnom zajednicom u
åto kraõem roku. EU, SAD i druge razvijene zemqe bi trebalo da ukinu sva ogra-
niøewa za investirawa u naåu zemqu. Pored toga, potrebno je da spomenute zem-
qe olakåaju regulisawe ølanstva SRJ u svim meæunarodnim finansijskim orga-
nizacijama i da podrÿe reprogramirawe postojeõih spoqnih dugova SRJ. Nakon
ostvarewa ulaska u ølanstvo MMF, sklapawe aranÿmana sa ovom institucijom
bi zasigurno predstavqalo postrek za ostale kreditore, åto bi ohrabrilo stra-
ne investitore za ulagawe u SRJ. Institucionalno regulisawe odnosa sa EU
(efektivno koriåõewe preferencijala, sporazumi o trgovini i saradwi i sl.)
kao prva faza realizacije krajweg ciqa ulaska SRJ u EU, dodatno bi postakla
strane investitore u SRJ. Uvoæewe konvertibilnosti dinara za transakcije u te-
kuõem platnom bilansu znaøajno bi ohrabrilo strane investitore za investira-
we u SRJ.

4. Velika nestaåica kapitala u jugoslovenskoj privredi uverqivo upozorava
da nema wene uspeåne tranzicije bez znaøajnijeg priliva stranog kapitala. Pot-
puno je izvesno da õe proces obavezne privatizacije i program ekonomskih re-
formi na kratak rok nuÿno dovesti do odreæenog stepena destabilizacije. Meæu-
tim, obavezan i efikasan program privatizacije svih sektora koji su bitni za si-
stem privreæivawa õe na dugi rok stabilizovati finansijski poloÿaj zemqe i
wenu privredu u celini. Poveõawe politiøke stabilnosti i sigurnosti, kao i
prilagoæavawe makroekonomske klime meæunarodnom okruÿewu, sa svoje strane
õe uøiniti da se ispoåtuju najvaÿniji kriteriji privlaøewa stranih investi-
cija. Globalna nestaåica kapitala raspoloÿivog za finansirawe rasta i razvo-
ja zemqe uverqivo upozorava da privlaøewe stranih direktnih investicija nema
alternativu, tim pre kad se zna da one mogu da dovedu do znaøajnih koristi, ukqu-
øujuõi transfer tehnologije, otvarawe novih radnih mesta i poveõawe izvoza. U
tom kontekstu treba shvatiti donoåewe novih zakonskih propisa o privatiza-
ciji i stranim ulagawima u Jugoslaviji. To tim pre, åto je Jugoslavija do skora
delila loåu sudbinu zemaqa u okruÿewu u pogledu stranih direktnih investi-
cija, i to tim viåe, åto se u 2002. godini oøekuje poøetak znaøajnijeg i stalnog
priliva i rasta stranih direktnih investicija. U tom smislu je i koncipiran no-
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vi Zakon o stranim ulagawima, kojim se naglaåava stabilnost pravnog okvira za
strane investicije, garantuju prava stranih ulagaøa, (sloboda stranog ulagawa,
nacionalni tretman, pravna sigurnost i zaåtita prava steøenih ulagawem, kon-
verzija i sloboda plaõawa, pravo na transfer dobiti i imovine i sl.), zatim ga-
rantuje pravna sigurnost i zaåtita prava steøenih ulagawem u sluøaju ekspro-
prijacije, nacionalizacije ili neke druge sliøne mere. Uz nuÿnu stabilizaciju
politiøkih prilika u zemqi, na taj naøin se pokuåava stvoriti povoqniji in-
stitucionalni ambijent od koga u mnogome zavisi brzina i obim priliva stranih
direktnih investicija. 


