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FINANSIRANJE REGIONALNOG RAZVOJA SRBIJE

Uvod

Budu¢i ekonomski razvoj i na njemu formulisana politika kao jedno od
glavnih ograniCenja ali 1 izazova imace pitanje smanjivanja regionalnih
disproporcija koje postoje unutar nacionalne ekonomije izmedu severa i juga,
urbanih i ruralni podrucja. Pomenti problem nije novina ve¢ tradicija u
ekonomskoj istoriji Srbije, bilo kao samostale drzave bilo kao kostitutivne
jednice neke od drzava koje vise ne postoje.

Opredeljenje ekonomske politike u narednom periodu mora biti
usmereno ka postizanju ravnomernog regionalnog razvoja za Sta Ce biti
potrebno puno rada, odricanja ali i sredstava kojima Srbija nije bogata. Jedan od
glavnih napora koji se mora uciniti jeste da se izmeni tradicionalni, neefikasni,
sistem finansiranja regionalnog razvoja koji je ve¢ godinama pod uticajem
kratkoro¢nih politickih trgovina i kompromisa. Budu¢i sitem finansiranja mora
biti u skladu sa sistemima koji su razvijeni u privredama koje nemaju ili su sveli
na minimum regionalne disproporcije, uz povecanje efiksasnosti u koris¢enju
sredstava namenjenih za podsticanje regionalnog razvoja.Osnovni problem
Srbije jeste nedostatak institucija koje bi na trziSnim principima finansirale
projekte koje su od vaznosti za svaki region ponaosob. U uslovima skupih
bankarskih kredita, potpunog odsustva berze kao izvora kapitala jasno je da se
mora razviti poseban oblik institucija koje ¢e biti nosioci finansiranja
regionalnog razvoja Srbije. Ove institucije jesu jedan oblik Venture capital
funds (VCFs) ili Fondova zajednickog ulaganja,u formi partnerstva drzave i
privatnog sektora.

* Ekonomski fakultet Kragujevac



1. Definisanje regionalnih investicionih fondova

Fondovi zajednickog ulaganja (VCF) predstavljaju institucionalne
investitore koji prikupljen novac ulazu u kompanije koje nisu listirane na berzi,
u razli¢itim fazama njihovog razvoja. Krajnji cilj ovih fondova jeste da kroz
razliCite startegije izlaska, bilo kroz inicijalnu ponudu akcija, bilo kroz prodaju
drugim institucionalnim investitorima ili kroz prodaju ve¢inskim vlasnicima
ostvare profit na uloZena sredstva (7,str.3). Ovakva vrsta investicionih fondova
nije zainteresovana za vecinski paket, odnosno kupovinu preduze¢a. Oni ulazu
novac, zadrzavajuci pravo finansijske kontrole, kako bi pomogli preduzecu u
podizanju nivoa proizvodnje, tehnicke opremljenosti, upravljanja, nastupa na
trziStu a sve u cilju jacanja preduzeca i podizanju nivoa njegove trzisne
vrednosti.

Osnivaci ovih fondova mogu biti penzioni fondovi, osiguravajuce kuce,
privatne kompanije, banke, bogati pojedinci ali i drzava. Kada se javi kao
osniva¢ drzava moze organizovati fond na dva nacina: kao partner sa privatnim
ili kao konkurencije privatnim Fondovima zajednickog ulaganja. Istrazivanja
sprovedena u SAD, Kanadi, Velikoj Britaniji i Australiji ukazuju da Fondovi
¢ije je osnivac¢ drzava, ukoliko se opredele za partnerski odnos sa privatnim
beleze bolje rezultate i vece prinose nego kada su medusobna konkurencija(6,
str.168).

Kod partnerskog odnosa drzava, uz pomo¢ privatnih Fondova
zajednickog ulaganja, formira investicioni fond u kome ima status ogranicenog
partnera (Limited partner) a privatni investicioni fond ima status generalnog
partnera (General partner). Ovakva organizacija ukazuje na to da odluku o
odabiru investicionih projekata donosi privatni investitor pri ¢emu drzava
zadrzava pravo intervenisanja u situacijama u kojima je njen interes
ugrozen(8,str.15). PrenoSenjem procesa odlu¢ivanja o odabiru investicionih
projekata na privatnog investitora, drzava zeli da izbegne ulogu za koju nema
dovoljno iskustva i spreCi eventualne zloupotrebe sredstva. S druge strane,
prisustvo drzave u jednom takvom fondu ukazuje na njenu spremnost
preuzimanja rizika u postupku finansiranja investicionih projekata.

Formiranje regionalnih investicionih fondova bi trebalo bazirati na
organizaciji koja je pomenuta, kao partnerstvo izmedu privatnog i drzavnog a
polaze¢i od definisane Staregije regionalnog razvoja Republike Srbije (9) u
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narednom periodu. Fondove treba organizovati oslanjaju¢i se na definisane
regione i raspolozive ljudske resurse. Imajuci u vidu iskustva razvijenih zemalja,
ovakve vrste fondova bi trebalo organizovati u univerzitetskim centrima zbog
tesnih veza koje ovi fondovi teze da razviju sa obrazvonim institucijama tokom
svog postojanja i delovanja(7, str. 25).

Osnivaci i akcionari Regionalnih fondova moglu biti drzava, strani
investitor, lokalne uprave, banke, penzioni fondovi, osiguravajuce kuce,
pojedinici, kompanije, odnosno svi oni koji prepoznaju svoj interes u postojanju
i funkcionanju ovakvog institucionalnog investitora. Naravno, zakonski se mora
onemogucnost dokapitalizacija akcionara Fonda, ili se mora ograniCiti na
odreden procenat.

2. Institucionalna podrska i finansiranje razvoja
regionalnih investicionih fondova

Dosadasnje iskustvo kao i dokumenti koji su kreatori ekonomske politke
doneli u poslednjih nekoliko godina ukazuju na visoku neefikasnost i odsustvo
jasno definisanih i ciljano usmerenih koraka ka reSavanju problema regionalnih
razlika. Srbija je donela nekoliko stateSkih dokumenata, od koji je svakako
najvaznijia Strategija regionalnog razvoja Republike Srbije za period 2007 —
2012. godina, koji su sa sobom doneli nejasne definicije regiona, ali i nejasno
definisane izvore finansiranja. Deo ovih pitanja je trebalo reSiti usvajanjem
podzakonskih akata koji jos uvek nisu doneti.

Imaju¢i u vidu da je cilj ovog rada da prezentuje nove metode
finansiranja regionalnog razvoja mora se po¢i od kratke analize posojeceg
mehanizma za raspodelu sredstava. DoneSena staregija kao neke od izvora
finansiranja navodi: Fond za razvoj, Nacionalni investicioni plan, Nacionalnu
sluzbu za zaposljavanje i Agenzciju za razvoj malih i srednjih preduzeca
stvarajuci na taj nacin isprepletanu mrezu institucija koje se odlikuju visokim
troSkovima funkcionisanja i skromnim rezultatima u procesu smanjivanja
regionlnih disproporcija. Podaci pokazuju (dostupni kao deo Startegije) da su
sredstva namenjena regionalnoj politici zavrSavala u razvijenim opStinama:
Beograd je dobio 11,4% (9) a Pcinjski, Jablanicki i Toplicki zajedno 10%
sredstava $to jasno ukazuje da se sredstva troSe nemaenski i da se o ostvarivanju
ciljeva ravnomernog regionalnog razvoja ne moze govoriti.

U Srbiji dve institucije se posebno istiCu sredstvima za finansiranje
regionalnog i §ire, privrednog razvoja, kroz razliCite programe podrske, i to:
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Fond za razvoj i Agencija za mala i srednja preduzeca. Njihov ukupni budzet
projektovan za prethodnu godinu jeste 11,5 milijardi dinara. Programska
politika Agencije za mala i srednja preduzeca i Fonda za razvoj se u velikoj meri
podudaraju sa politikom delovanja bankarskog sredstva jer kompanije koje
konkuriSu za ova sredstva moraju obezbediti kolateral i ujedno moraju biti
spremni da placaju kamtnu stopu kao naknadu za koris¢enje sredstava. Istina,
visina kamatne stope je 3% uz valutnu klauzulu, ali je potreban i kolateral prvog
reda u odnosu 1:1,5. Medutim, najve¢i problem sa kojim se suocavaju
preduzetnici jeste informisanost na Sta je ukazala Unija poslodavaca Srbije,
¢injenicom da 71% preduzetnika nije culo za Konkurs koji je raspisan u
2008.godini, a koji je namenjen pocetnicima u biznisu (2, str.38). Posebno
pitanje jeste pitanje efikasnosti i troSkova postojanja ovih instiucija kao i nacin
dodele sredstava. Sadasnja Agencija za mala i srednja preduzeca ima budzet od
296 000 000 dinara, 50 zaposlenih ¢iji troSkovi plata iznose oko 48 000 000
dinara Sto znaci da 1/5 sredstava odlazi na zaposlene. Uz to u poslednje vreme u
strucnoj javnosti se sve vise govori o zloupotrebi sredstava a potvrda tim
tvrdnjama je dosla i od direktorke Fonda za razvoj, gospode Olivere Bozi¢ koja
je potvrdila da postoje dokazi da su pojedini koricnici sredstva dobijena za
pokretanje proizvodnje preusmerili u licnu potrosnju. Pored zloupotrebe, jos
jedan problem kada je re¢ o raspodeli sredstava jeste i nemoguénost da se dode
do informacije o uspeSnosti plasiranih sredstava korz odrzivost ili uvecanje
procesa proizvodnje. Time je znaCajno dovedeno u pitanje transparetnosti
prilikom dodele sredstava.

3. Ocekivani rezultati novog modela finansiranja regionalnog razvoja

Formiranje Regionalnih investicionih fondova ima za osnovni cilj
angazovanje celokupnog potencijala odredenih podrucja ¢ime ¢e biti stvoren
osnov za smanjivanje regionalnih razlika unutar Srbije. Ovako definisan cilj
predstavlja najSire moguce , ali postoje ciljevi koji su operativenog karaktera i
koji su vezani sa svakodnevno funkcionisanje.

Prvo, zamisao jeste da se stvori mreza od 4 regionalnih fondova i to u:
Beogradu, Novom Sadu, Nisu i Kragujevcu koji ¢e u potpunosti pokriti teritoriju
Srbije. Ovi fondovi bi imali pristup novoformiranom Republickom

4



investicionom fondu koji bi raspolagao sredstvima koja su obezbedena
preraspodelom ili gaSenjem pojedinih vladinih agencija i institucija. Da bi se
formirao bilo koji fond u gore pomenutim centrima neophodno je obezbediti
prisustvo privatnog kapitala. Naime, budu¢a zakonska regulativa bi trebala da
uslovi transfer sredstava od Republike ka regionu obezbedivanjem minimum
50% vukupnog kapitala fonda. Ta sredstva mogu obezbediti banke i
osiguravaju¢e kuce sa sediStem ili predstavniStvom u pomenutim centrima,
privatnici i1 lokalna samouprava. Ukoliko se kao partner pojavi lokalna
samouprava, njeno ucesce treba uzeti kao deo ucesca drzave. Na ovaj nacin
postigle bi se ustede u troSenju sredstava Republike ali i povecanje efikasnosti u
angazovanju istih.

TroSkovi funkcionisanja i nacin ostvarivanja zarade ovakve vrste
fondova jeste joS jedan korak u uStedi i smanjivanju neefikasnosti. Ustaljenja
praksa jeste da su troskovi upravljanja i svakodnevnog funkcionisanja odredeni
visinom kapitala i snagom zakonske regulative. Naime, u zemljama u kojima je
zakonska regulativa doseldna u zastiti investitora troskovi upravljanja zajedno sa
rastom raspolozivih sredstava fonda opadaju, tako da je praksa da fiksni
tropSkovi (troSkovi upravljanja i svakodnevnog funkcionisanja) krecu u rasponu
od 2- 7% od ukupno prikupljenih sredstva.

Kada je re¢ o zaradi, ovi fondovi ne racunaju na brz obrt sredstava vec¢
na kontinuirano ulaganje i podizanje vrednosti preduzeca kako bi se udeo u
vlasniStvu (manjinsko) ponudio trziStu. Imaju¢i na umu ovu ¢injenicu donosilac
kranje odluke (privatni investitor), ¢e od preduzeéa zahtevati visoku
profesionalnost, inventivnost i prihvatanje standarda u oblastima finansija,
organizacije, marketinga koji su prisutni u zemljama koje imaju razvijeno trziste
VCF.

Fond zajednickog ulaganja ¢e u preduzeCima u koje ulaze doneti
iskustvo u nacinu organizovanja, funkcionisanja preduzeca u konkurentskim
uslovima privredivanja. Promene ¢e pretrpeti i nacin upravljanja preduzecem,
narocito u oblasti finansija. Naime, fond ¢e zahtevati od preduzeca u koja ulaze
transparentnost i tacnost finansijskih izveStaja iz dva razloga. Prvi, stvaranje
neposrednog poverenja izmedu fonda i preduzeca u koje se ulaze, a drugi je
povezan sa krajnjim ciljem a to je ostvarivanje profita kroz prodaju vlasnistva
(paketa akcija). Kako bi Fond ostvario profit kroz prodaju, on mora uticati na
preduzece da transparentno i istinito objavljuje finansijske izveStaje kako bi



potencijalni kupci bili upoznati sa funkcionisanjem preduzeca, njegovim
istorijatom i njegovom perspektivom.

Prevdeno u konkrentne brojke, ovakav tip institucionalnih investitora
ocekuje izmedu 20 — 25% od ostvarenog profita nakon zavrSenog investicionog
ciklusa, uz isplatu godiSnjih dividendi koje zavise od uspeha kompanije i
rezultata poslovanja. To prakti¢no znaci da se profit ostvaruje prodajom udela u
nekoj od kompanija ¢ineci jo§ ociglednijim napor koji ¢e ovako koncipirani
fondovi uciniti u procesu selekcije i razvoja partnerskih odnosa sa odabranom
kompanijom 1ili investicionim projektom. Ostatak ostvarenog profita moze se
reinvestirati u regionu ili drzava moze zahtevati da joj se sredstva vrate. Svakako
krajnji cilj jeste da se stvore uslovi za odrzivost ovakvog oblika finansiranja kroz
100% prikupljanje sredstava od lokalnih investitiora.

Zakljucak

Postojanje regionalnih Fondova zajednickog ulaganja bi uticalo na
mobilisanje preduzetnickih sposobnosti, resursa kao i prihavatnja standarda koji
bi rezultirali u podizanju konkurentnosti regionalnih privreda. Saradnja
privatnog i javnog sektora u formiranju ovakvih izvora finansiranja rezultirala bi
u povecanoj efikasnosti prilikom izbora projekta $to bi vodilo jacanju privrede
regiona i1 smanjivanju regionalnih disproporcija unutar zemlje.

Naravno, ovakav sistem funkcionisanja zahteva promene zakonskih
okvira kao i preraspodelu sredstava i gubitak dela samostalnosti drzave u oblasti
finansiranja privrednog razvoja. Jasno je da je upravo pitanje smanjenja uticaja
drzave na odluke koje fond donosi glavna prepreka razvoju ovakvog obilka
finansiranja.
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