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POSLOVANJE PRIVREDE SRBIJE
U 2016 GODINI - FINANSIJSKI ASPEKT

Apstrakt

Posledice tranzicione ekonomske politike u Srbiji su nerazvijenost realnog sektora
privrede, posebno industrijske proizvodnje, spor razvoj preduzetnistva i sektora malih
preduzeca i niska konkurentnost na medjunarodnom trzistu. Ostvareni rezultati poslo-
vanja privrede u ovom periodu pokazuju da ekonomska politika nije dala adekvatan
odgovor na probleme sa kojim se nasa privreda suocila na pocetku tranzicionog peri-
oda, tako da je posle sedamnaest godina tranzicije nasa zemlja po mnogim pokazate-
ljima na samom evropskom dnu, sa niskim Zivotnim standardom stanovnistva i velikom
nezaposlenoscu, izuzetno malim BDP po stanovniku, velikim spoljnim dugom i dr. Zbog
svega toga buduca razvojna politika mora biti zasnovana na investicijama u preduzeca
koja se bave proizvodnjom i izvozom proizvoda viseg stepena prerade, sa orijentacijom
na strateske sektore koji ¢e najvise doprineti stabilnom i dinami¢nom privrednom ra-
zvoju i ostvarenju ciljeva ekonomske i razvojne politike zemlje.

Kljuéne reci: rezultati poslovanja privrede, ekonomska politika, finansijska
struktura, Srbija

JEL classification: G2

BUSINESS OPERATIONS OF SERBIA
IN 2016 - FINANCIAL ASPECT

Abstract

The consequences of the transition economic policy in Serbia are the underdeve-
lopment of the real sector of the economy, especially industrial production, slow de-
velopment of entrepreneurship and small business sector and low competitiveness on
the international market. The achieved business results of the economy in this period
show that economic policy did not give an adequate response to the problems that
our economy faced at the beginning of the transition period, so that after seventeen
years of transition, our country is by many indicators on the European bottom, with
low living standards of the population and high unemployment, extremely low per
capita GDP, large external debt, and so on. Because of this, the future development
policy must be based on investments in enterprises engaged in the production and
export of products of a higher level of processing, with a focus on strategic sectors
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that will most contribute to stable and dynamic economic development and achieve-
ment of the goals of economic and development policy of the country.

Key words: business results, economic policy, financial structure, Serbia

Uvod

Privredni razvoj Srbije u tranzicionom periodu se zasnivao na neoliberalnom kon-
ceptu razvoja 1 neefikasnoj privatizaciji Sto je dovelo do negativne promene privredne
strukture nase zemlje. Posle 2000-te godine, u pojedinim periodima su ostvarene relativ-
no visoke stope rasta BDP, ali sa zapostavljanjem industrijskog razvoja: najveci rast su
ostvarile delatnosti usluga usko povezane sa velikim, a ekonomski neopravdanim uvo-
zom, dok je razvoj realnog sektora privrede potpuno izostao. Posledice takve ekonom-
ske politike su veoma niska konkurentnost privrede u medjunarodnim okvirima, visoka
zaduzenost zemlje, negativan spoljnotrgovinski bilans, zapostavljen regionalni razvoj,
visoka stopa nezaposlenosti, nepovoljna migraciona kretanja pracena odlaskom mladog
stanovniStva u inostranstvo, nizak Zivotni standard stanovniStva 1 sl.

U takvom privrednom ambijentu su i rezultati poslovanja preduzeca u celom tran-
zicionom periodu Cesto bili negativni, pra¢eni niskim nivoom investicija $to je rezultiralo
daljim zaostajanjem za razvijenim svetskim ekonomijama. Preduzeca posluju u u uslovima
visoke zaduzenosti 1 hroni¢noj nelikvidnosti a izostao je brzi razvoj mikro i malih predu-
zeca 1 preduzetniStva. Osnovni problem je nedostatak sopstvenih izvora finansiranja pa
su preduzeca primorana da svoj razvoj zasnivaju na ekstremno nepovoljnim bankarskim
kreditima. Tek poslednjih godinu-dve doslo je do pada kamatnih stopa pa bi to trebalo da
stvori mogucnosti za poboljSanje konkurentnosti privrede na medjunarodnom trzistu.

Cilj ovog rada je da utvrdi osnovne uzroke pada ekonomske aktivnosti u Srbiji u tran-
zicionom periodu koji je rezultirao veoma loSim finansijskim performansama preduzeca i da
ukaZze na moguce mere i aktivnosti koje bi doprinele brzem i odrzivom razvoju srpske privrede.

Makroekonomski ambijent

Konkurentnost privrede Srbije je u celom tranzicionom periodu izuzetno niska,
a to je posledica pogresne ekonomske politike koja se vodi od 2000-te godine. Kljucne
greske su posledica oslanjanja na razvoj nerazmenljivog sektora, dok je razvoj preradji-
vacke industrije, poljoprivrede i drugih grana realnog sektora bio u drugom planu. Nes-
poran je i negativan uticaj procesa neefikasne i, u dobrom delu, koruptivne privatizacije
koji je doveo do gaSenja i zatvaranja proizvodnih pogona i rasta uvoza, trgovinskog i
drugih usluznih sektora.

Posledice takve politike su i veoma slabi makroekonomski pokazatelji na kraju
2016 godine (Tabela 1.). Tako je, na primer, BDP rastao u 2015. i 2016. godini ali po
skromnim stopama posebno imaju¢i u vidu pad u 2014. godini od 1,8%. Industrijska
proizvodnja se odlikuje niskim stopama rasta i njen obim je daleko ispod ostvarene pro-
izvodnje iz 1989. godine, kada je doslo do raspada bivse SFRJ. Stopa nezaposlenosti je
velika u celom periodu, a ono $to zabrinjava je izuzetno nizak nivo zarada i posledi¢no,
izuzetno nizak zivotni standard veéine stanovnistva.

Spoljnotrgovinski deficit je karakteristican za ceo tranzicioni period i po tom
osnovu je doslo do ogromnog odliva deviza iz zemlje; uvozi se mnogo proizvoda i robe
koji se proizvode u Srbiji ali zbog odsustva adekvatne drzavne politike uvozni lobi je
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nametnuo svoja pravila igre. To je dovelo do gasenja brojnih preduzec¢a iz radnointenziv-
nih delatnosti (tekstil, obuca, poljoprivredna proizvodnja) ¢ije su posledice nesagledive i
dugorocne, kako na zaposlenost, tako i na regionalni razvoj, nepovoljna migraciona kre-
tanja i sl. U takvom privrednom ambijentu, se ¢ini da su jedine svetle tacke u poslednjih
par godina postignuta stabilnost deviznog kursa i niska inflacija.

Tabela 1: Makroekonomski pokazatelji u periodu 2014-2016 godine

OPIS 2016 2015 2014
Bruto domac¢i proizvod (u milionima dinara) 4.200.197,1 4.043.467,8 3.908.469,6
Stopa rasta BDP 2,7 0,8 -1,8
Industrijska proizvodnja 104,7 108,2 93,5
Godisnja stopa inflacije 1,6 1,5 1,7
Izvoz (u milionima evra) 13.429,7 12.041,1 11.158,5
Uvoz (u milionima evra) 17.389,6 16.387,5 15.496,6
Spoljnotrgovinski deficit 3.959,9 4.346,4 4.338,1
Broj zaposlenih (u hiljadama) 1.921 1.883 1.845
Neto zarade (u dinarima) 46.097 44.432 44.530
Vrednost evra u odnosu na dinar (na dan 31.12) 123,47 121,63 120,96

Izvor: Agencija za privredne registre: SaopsStenje o rezultatima privrede Srbije u 2016
godini, Beograd, 2017.

Prema izvestaju Svetskog ekonomskog foruma za 2016. godinu (Tabela 2), Srbija
je zauzela 90. poziciju na rang listi koja obuhvata 138 zemalja sa zabelezenom vredno-
$¢u Indeksa globalne konkurentnosti (IGK) od 3,97 (teorijska vrednost IGK krece se u
intervalu od 1 do 7). U odnosu na prethodnu godinu vrednost IGK za Srbiju je povecana
za 0,08 $to je kada se uzmu u obzir vrednosti indeksa za ostale zemlje rezultiralo rastom
od Cetiri mesta (Srbija je u prethodne dve godine zauzimala 94. mesto na listi).

Kada su u pitanju najbolje rangirane privrede po vrednosti IGK, Svajcarska veé
osmu godinu za redom zauzima prvo mesto sa najvecom vrednoséu IGK (5,81). Druga
najkonkurentnija privreda Sestu godinu za redom je Singapur, SAD je na trecoj poziciji,
Holandija je dosla na €etvrtu poziciju, dok je Nemacka na petom mestu na listi. Od ze-
malja neposrednog okruzenja samo je BIH imala nizu poziciju konkurentnosti od Srbije
(107 mesto).

Tabela 2. Rang zemalja okruzenja prema Indeksu globalne konkurentnosti za 2016.
godinu

Albanija | BIH Hrvatska | Madarska | Crna Gora | Rumunija | Bugarska Srbija | Slovenija
80 107 74 69 82 62 50 90 56

Izvor: FREN na bazi izvestaja WEF za 2016 godinu

Neujednacen razvoj poslovnog ambijenta tokom krize, kao i prethodnih godina, je
jedna od dominanrnih karakteristika srpske privrede. Neravnomerna privredna disperzija
posledica je izrazene sektorske i teritorijalne koncentracije finansijskih performansi pri-
vrednih drusStava, a asimetri¢nost podstice i visoka koncentracija kapitala u velikim pri-
vrednim drustvima. Istovremeno, regionalni dispariteti ukazuju na dugotrajno odsustvo
razvojne regionalne politike, sa svim posledicama koje su sada dosle do punog izrazaja.

=11 ECONOMICS OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT 33



©Society of Economist “Ekonomika” Ni§ http://www.ekonomika.org.rs

Sektorski raspored privrednih drustava pokazuje da je preko tri cetvrtine od uku-
pnog broja poslovalo u nerazmenljivim sektorima, a najveéi porast zaposlenosti je ostva-
ren u sektoru Administrativnih i pomoénih usluznih delatnosti. Najveci broj preduzeca,
ve¢ godinama unazad, posluje u sektorima G-Trgovina na veliko i malo, C-Preradjivacka
industrija i M-Stru¢ne, naucne, inovacione i tehnicke delatnosti.Veliki problem privred-
nog sistema predstavljaju preduzeca u postupku stecaja i likvidacije kojih je na kraju
2016. godine bilo ¢ak 5.803, i to je problem koji ¢e jos dugo pratiti privredu jer se procesi
stecaja i likvidacije odvijaju veoma sporo i traju duZzi niz godina.

Analiza poslovanja privrednih drustava u 2016 godini

Analiza ostvarenih rezultata poslovanja preduzeca u 2016. godini je izvrSena na bazi
podataka Agencije za privredne registre (APR) koji su dobijeni sistematizacijom predatih
finansijskih izveStaja od strane preduzeca. Svrha finansijskog izvesStavanja je, pre svega,
kreiranje informacija korisnih za donosenje odluka finansijske prirode. Pri tome se prven-
stveno imaju u vidu odluke investitora, kreditora i ostalih eksternih stejkholdera preduzeca
(Stefanovic, 1995). Obezbedjenje visokog kvaliteta finansijskih izvestaja, pored postovanja
profesionalne i zakonkse regulative, podrazumeva i postovanje eti¢kih normi, odnosno etic-
ko ponasanje kreatora finansijskih izvestaja (Lekovic, Arsenovic, (2013). Istinito 1 poSteno
finansijsko izveStavanje predstavlja prvoklasni javni interes (Stevanovi¢, 2011) pa nacelo
objektivnog izvestavanja treba da bude rukovodeée nacelo kreatora finansijskih izvestaja.

Proces globalizacije primorava preduzeca iz Srbije da prihvate pravila poslovanja
koja namec¢u vode¢e multinacionalne kompanije. U medjunarodnom poslovnom okru-
zenju upravljanje finansijama je znatno sloZenije zbog delovanja sledecih faktora (Be-
sley, Brigham, 2015.): razli¢ite valutne denominacije, razlike u ekonomskom i pravnom
okruzenju, jezickih i kulturnih razlika, uloge vlade i politi¢kog rizika. Poslovne odluke
se teze prilagodjavaju, odnosno menjaju kada se pravila, regulativa i poslovna kultura
znacajno razlikuju od jednog poslovnog okruzenja do drugog.

Privreda Srbije u celom tranzicionom periodu posluje u uslovima slabe zastita
poverilaca i sporog resavanje privrednih sporova, monopolskog polozaja velikih trgovin-
skih lanaca i kartelskog polozaja bankarskog sektora, sa svim posledicama koje iz njega
proistic¢u. Fiskalna zahvatanja su izuzetno velika, od optere¢enja zarada ( na 100 dinara
neto zarade preduzeca placa se 65 dinara na ime poreza i doprinosa) do mnogobrojnih re-
publickih i lokalnih poreskih obaveza a dugo najavljivana sveobuhvatna reforma propisa
(SRP) prakti¢no nije ni zazivela, i dr. U takvom privrednom ambijentu, prema podacima
APR, (2017.) ostvareni su rezultati prikazani u Tabeli 3.

Tabela 3: Rezultati poslovanja privrednih drustava u 2016. i 2015. godini
u milionima dinara

2016 2015
OPIS
Iznos Broj preduzeca Iznos Broj preduzeca
1. Neto dobitak 534.412 57.160 454.658 55.212
2. Neto gubitak 305.108 27.194 387.424 27.963
Neto rezultat 229.304 67.234

Izvor: Agencija za privredne registre, Saopstenje o rezultatima poslovanja privrede u
Republici Srbiji ostvarenim u 2016. godini
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Podaci Tabele 3. pokazuju da je cak 27.194 privrednih drustava poslovalo sa neto
gubitkom u 2016. godini, a taj broj je prethodne godine bio i veci. Takav trend u poslo-
vanju govori da se privredni ambijent veoma sporo menja u smeru koji pomaze privred-
nim subjektima da ostvare pozitivne rezultate poslovanja. Posebno zabrinajavaju losi
rezultati sektora mikro preduzeca, kao najbrojnijeg segmenta privrede, koji su prema
podacima APR, u 2016. godini sumarno ostvarila gubitak od 35.414 miliona dinara Sto
je povecanje u odnosu na prethodnu godinu od 8,5 %. Iako je 2016. godina u Srbiji
proglasena godinom preduzetniStva poslovanje sektora mikro preduzeca ukazuje na sve
teskoce koje ova preduzeca imaju u poslovanju u postoje¢em privrednom ambijentu.

Poslovanje u zoni visoke zaduzenosti 1 problemi nelikvidnost privrednih subjekata (Ta-
bela 4.) nastavljeno je i u 2016. godini. Ucesc¢e preduzeca u ukupnom spoljnem dugu drzave
je izuzetno veliko imajuéi u vidu snagu privrednih subjekata kao i dalju liberalizaciju i globali-
zaciju koja pogoduje mo¢nim, stranim kompanijama. UteSna ¢injenica moze da bude struktura
duga preduzeéa, gde je ucesce dugorocnog duga znatno vece od kratkorocnih dugova.

Tabela 4. Ucesée preduzeca u spoljnem dugu Republike Srbije na kraju 2016. godine
(iznos u milionima evra)

Stanje spoljnog duga ( A+B) 26.548,7
A) Dugoro¢ni dug (1+2) 25.869,3
1. javni sektor 15.679,4
2. privatni sektor 10.189,9
2.1. banke 1.402,9
2.2. preduzeéa 8.781,2

B) Kratkoro¢ni dug (1+2) 679,4
1. javni sektor -
2. Privatni sektor 679,4
2.1. banke 592,1
2.2. preduzeca 87,3

Izvor: Narodna banka Srbije, 2017. godine

U strukturi ukupnih izvora sredstava (Tabela 5) na kraju 2016. godine ukupne obaveze
su znatno vece od kapitala: kratkorocne (44,34%), i dugoro¢ne (17,50%) ukupno ¢ine 61,84
% dok je ucesce kapitala (sopstvenog izvora finansiranja) samo 47,69 %. To je veoma ne-
povoljna struktura izvora finansiranja, posebno imajuci u vidu veliko uces¢e gubitaka iznad
visine kapitala od 11,84%. Takodje, moguénosti za prikupljanje svezeg kapitala su i dalje
limitirane usled jo§ nerazvijenog trziSta kapitala, pa su i 2016. godine privredna drustva za
obavljanje aktivnosti od spoljnih izvora uglavnom koristila nepovoljne bankarske kredite.

Tabela 5: Izvori sredstava privrednih drustava na dan 31.12.2016. godine
u milionima dinara

OPIS Iznos Ucesce (%)

Kapital 6.452.000 47,69
Dugoroc¢na rezervisanja 147.634 1,06
Dugorocne obaveze 2.368.166 17,50
Kratkoroc¢ne obaveze 5.998.657 44,34
Odlozene poreske obaveze 169.388 1,25
Gubitak iznad visine kapitala 1.608.209 11,84
Ukupno 13.527.636 100,00

Izvor: Agencija za privredne registre, Saopstenje o rezultatima poslovanja privrede u
Republici Srbiji ostvarenim u 2016. godini
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Prema podacima Agencije za privredne registre, u toku 2016. godine privredna
drustva su u stalnu imovinu investirala 8.004.262 miliona dinara, s tim da je najveci
deo sredstava ulozen u nekretnine, postrojenja i opremu $to predstavlja rast u odnosu na
2015. godinu od 5,5%. U 2016. godini povec¢ana je prinosna snaga ulozenog sopstvenog
kapitala kao i ukupnih sredstava u odnosu na prethodnu godinu (Tabela 6.). Posto predu-
zeca, zbirno posmatrano, beleze stopu prinosa po osnovu koris¢enja sopstvenog kapitala
vecu od stope prinosa ostvarene upotrebom ukupnih sredstava, zaduzivanje privrede radi
obavljanja poslovnih aktivnosti pokazalo se opravdanim. Dodatnu potvrdu prednjem
daju i stope rasta poslovnog i neto dobitka koje su znatno veée u odnosu na prethodnu
godinu, kao i manji rizik placanja kamata.

Tabela 6: Izabrani pokazatelji uspesnosti poslovanja u 2016. i 2015. godini

OPIS 2016 2015
1.  Stopa prinosa na sopstveni kapital (posle oporezivanja) 49 1,6
2. Stopa prinosa na ukupna sredstva (posle oporezivanja) 2,5 1,6
3. Stopa poslovnog dobitka 5,7 4,7
4. Stopa neto dobitka 2,5 0,8
5. Racio pokri¢a kamata 4,06 2,01

Izvor: Agencija za privredne registre, Saopstenje o rezultatima poslovanja privrede u
Republici Srbiji ostvarenim u 2016. godini

Navedeni pokazatelji poslovanja privrede u 2015. 1 2016. godini ukazuju da su u
nasoj privredi narusena osnovna pravila finansiranja, kako vertikalna (odnos sopstve-
nog prema tudem kapitalu, odnos dugoro¢nih i kratkoroénih izvora), tako i horizontal-
na (finansijska ravnoteza i stabilnost), sto se reflektuje na negativne nov€ane tokove u
preduze¢ima odnosno hroni¢nu nelikvidnost. U takvoj situaciji je i stepen finansijske
stabilnosti preduzeca nizak kao i stepen finansijske i ukupne poslovne nezavisnosti i
samostalnosti u donosenju poslovnih odluka.

Privredi Srbije je potrebna nova strategija razvoja zasnivana na povecanju investi-
cija, vecoj podrsci izvozno orijentisanim preduze¢ima i ulaganju u infrastrukturu, sto ¢e
stvoriti osnovu za dugorocni, realno odrziv privredni razvoj i moguénost za vece ucesce
sektora MSPP u ukupnim ekonomskim aktivnostima. To bi znacilo napustanje dosadas-
nje neodgovorne, populisticke ekonomske politike zasnovane na neselektivnom uvozu
i zaduzivanju i okretanje razvojnoj ekonomskoj politici gde su investicije i industrijska
proizvodnja u prvom planu.

Zakljucak

Kreatori ekonomske politike treba da izvuku pouke iz negativnih rezultata prime-
ne neoliberalnog modela razvoja privrede u tranzicionom periodu i okrenu se razvojnoj
politici gde su razvoj infrastrukture, investicije i industrijska proizvodnja u prvom planu.
Ukoliko se ekonomskom politikom iskoriste pozitivni efekti koji pruza proces pridru-
zivanja EU, moze se ocekivati znacajnija uloga sektora malih i srednjih preduzeca i
preduzetnistva u privrednom i ukupnom druStvenom razvoju. Institucije zaduzene za
privredni razvoj moraju otkloniti jo§ uvek prisutne mnogobrojne prepreke i ograni¢enja
za rast privrede i omoguciti konkurentan nastup privrednih subjekata na razvijenom me-
djunarodnom trzistu.
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Preduzeca, sa svoje strane moraju otklanjati interne slabosti i maksimalno koristiti
unutrasnje rezerve jer zasnivanje razvoja samo na spoljnim izvorima finansiranja stvara
nepovoljnu finansijsku strukturu preduzeca, koja je neodrziva na dugi rok. Oporavak pri-
vrede ¢e usled produzenog delovanja ekonomske krize biti otezan pa je novom, razvoj-
nom ekonomskom politikom potrebno preusmeriti investicije u preduzec¢a koja se bave
proizvodnjom i izvozom proizvoda viSeg stepena prerade, sa orijentacijom na strateske
sektore koji ¢e najviSe doprineti stabilnom i dinami¢nom privrednom razvoju i ostvare-
nju ciljeva ekonomske i razvojne politike zemlje.
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