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Summary: Poslednja ekonomska kriza uticala je na značajni pad stranih direktnih investicija (SDI) na globalnom nivou. Pad SDI zabeležen je i u tranzicionim ekonomijama i u ekonomijama u razvoju. Ovakav trend u uslovima nakon krize i recesije utiče na ekonomski i društveni razvoj i rast ovih privreda. Recesija i „strah od straha“, s jedne strane, kao i „isparavanje“ unutrašnjih izvora finansiranja ali i nedostupnost spoljnjih izvora usled kreditne krize i rastuće cene duga, s druge strane, predstavljaju osnovne razloge ovakvog trenda u kretanju SDI. Ekonomska kriza i pad SDI dovele su do pada ekonomske aktivnosti, a time i do pada zaposlenosti usled kojih je zaočekivati rast opasnosti od socijalne i političke nestabilnost u svetu. Iz tog razloga postaje sve snažnije prisustvo države u savladavanju efekata krize, između ostalog i kroz inteligentno upravljanje investicijama u realnom sektoru. Prisustvo države raste u sektoru energetike, autoindustrije, poljoprivrede, farmacije i telekomunikacija. Ovakav trend uticao je i na stratege privatnih preduzeća i banaka koji postaju svesni rastuće uloge javnog sektora ali i novih igrača na globalnom finansijskom tržišzu (državni investicioni fondovi - SWF) u definisanju novih strategija upravljanja i razvoja. 
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1. PRIVREDNI RAST I NESTABILNOSTI U PERIODU NAKON KRIZE ILI »KAKO NAPREDOVATI BEZ STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA?«

Strane direktne investicije (SDI) se generalno smatraju najstabilnijim oblikom kretanja kapitala u periodu turbulencija. Takođe je poznato da SDI donose razne pogodnosti za zemlju domaćina koje se ogledaju u uvođenju novih tehnologija i know how ali i kroz povećanje zaposlenosti. Ovakve pojave neminovno utiču na povećanje produktivnosti i ekonomski rast zemlje domaćina. Ipak, tokom globalne ekonomske krize, SDI pokazale su se ne tako elastičnim kako se prvobitno mislilo. Kriza je uticala na značajan pad SDI na globalnom nivou. Punih sedam godine nakon izbijanja krize, SDI se nisu oporavile niti približile rekordnom nivou pre izbijanja krize, nivou iz 2007 godine. Kako god, one su i dalje negde oko 28% ispod onog nivoa na kojem su bile u 2007 godini. U osnovi postoje dva razloga za ovakvo stanje. Prvi, unutrašnji izvori finansiranja su preko neraspoređene dobiti i niže dividende isparili zbog povećane tražnje, dok su spoljni izvori postali nedostupni usled kreditne krize i rastuće cene duga. Drugi razlog je ozbiljna recesija koja je pogodila pojedine zemlje, posebno one razvijene, kao i preovlađujući „strah od straha“. Sporiji rast SDI u 2013 godini opravdao je očekivanja tako da se veruje da će, ukoliko ne bude makroekonomskih šokova, SDI u narednom periodu imati umeren ali stabilan rast ($1,75 biliona u 2014. i $1,85 biliona u 2015 godini) [6]. (Slika1).
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Slika. 1 Priliv SDI globalan i po ekonomskim grupama,1995 – 2016, u milijardama $ [6]

Ekonomska kriza ali i pad SDI dovele su do pada ekonomske aktivnosti širom sveta, a time i do pada zaposlenosti. Pad zaposlenosti, s jedne strane, kao i uvođenje odgovarajućih mera države, s druge strane, dovode do društvenih turbulencija, tačnije pojave socijalnih i političkih nestabilnosti. Ovo su osnovni razlozi uklanjanja „nevidljive ruke“ tržišta i snažnijeg prisustva „vidljive ruke“ države u savladavanju efekata krize, između ostalog i kroz inteligentno upravljanje investicijama u realnom sektoru. Prisustvo države raste u sektoru energetike, autoindustrije, poljoprivrede, farmacije i telekomunikacija. Ovakav trend uticao je i na stratege privatnih preduzeća i banaka koji postaju svesni rastuće uloge javnog sektora ali i novih igrača na globalnom finansijskom tržištu (državni investicioni fondovi - SWF) u definisanju novih strategija upravljanja i razvoja [2]. Blagi oporavak i rast SDI u narednom periodu takođe ukazuje na opravdanu potrebu inteligentnog upravljanja investicijama od strane države kao i smislene strategije eventualnih privatizacija unutar strategijskog sektora pre svega u tranzicionim zemljama poput zemalja Jugoistočne Evrope. Poseban akcenat se treba staviti na stvaranje ambijenta za privlačenje SDI što podrazumeva temeljne i korenite institucionalne reforme. Ovde prvenstveno mislimo na tranzicione procese u BiH, BJRM, Kosovu, Crnoj Gori, Srbiji i Albaniji (SSE6). 


Prema [7,8] u ovim zemljama imamo blagi rast SDI od 20% u 2010 u odnosu na 2009 godinu. Međutim, usled posledica krize i double-dip recesije u EU dolazi do naglog pada SDI u 2011 godini (Slika 3). SDI su 2010 bile više nego udvostručene u Srbiji i BJR Makedoniji; auto industrija i auto delovi (Srbija) i finansijski sektor (BJRM) bili su najuspešniji sektori. Međutim u prvoj polovini 2012 imamo pad SDI u BRJM, Kosovu i Crnoj Gori uglavnom zbog negativnih posledica krize u zemljama EU. Ipak, i ako je znatno ispod ulaganja u periodu pre izbijanja krize, evidentan je rast SDI u zemljama jugoistočne Evrope u 2013 sa predpostavkom daljeg rasta u 2014 godini. 
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Slika. 2 Priliv SDI u zemljama SSE6, 2003-2013, u $ [9]
2. SRBIJA: TRANZICIJONI ZAOKRET

Uticaj geopolitičkog šoka i rigidnost političkog sistema do 2000 godine kao i greške u sprovođenju tranzicije i nesposobnost koalicionih vlada da realizuju svoje planove nakon petooktobarskih promena imale su nedvosmislen uticaj na konkurentnost i privredni rast. Najbolji pokazatelj impotentnosti privrede Srbije je trgovinski deficit. Posledično, održavanje makroekonomske stabilnosti podrazumeva permanentni priliv kapitala (SDI, green field investicije i sredstva od privatizacije). Međutim, neadekvatan interni preduzetnički kapacitet i destabilizovano poslovno okruženje, s jedne strane, i efekti kombinovane krize, s druge strane, govore o slabim perspektivama investiranja u Srbiju. Ovakva situacija kombinovana sa konstantim rastom spoljnjeg duga u cilju finansiranja resursnog jaza može da dovede do smanjenog priliva i povlačenja postojećeg kapitala, pre svega iz finansijskih organizacija. Posledično, ovo bi dovelo do negativnog domino efekta (monetarna kriza, devalvacija i inflacija) što bi vodilo makroekonomskoj nestabilnosti. Kako bi se izbegao ovakav scenario i obezbedila održivost trenutno plitkih reformi, neophodno je stvoriti uslove za (re)industrijalizaciju rastom institucionalnog kapaciteta i investicionih mogućnosti. Reindustrijalizacija zahteva otklanjanje defekata predhodne plitke i konfuzne tranzicije i restartovanje putanje održivog razvoja [2]. 


U periodu nakon petooktobarskih promena mnogo je urađeno na razumevanju makroekonomske stabilnosti. Međutim, makroekonomska stabilnost je samo potreban ali ne i dovoljan uslov za održivost reformi i razvoja. Temelj održivog razvoja se nalazi u posebnim i originalnim startegijama i institucijama koje formiraju i kreiraju poslovni ambijent u kojem konkurišu ekonomski subjekti. Međutim, ovde se postavlja pitanje: Da li je problem razvoja i rasta privrede u tranziciji formulisanje ili implementacija usvojenih strategija (ali i njihovo kontinualno unapređenje u turbulentnom i promenljivom okruženju)? Napuštanjem putanje pragmatičnih rešenja i tranzicionim zaokretom te prelasnom sa makroekonomskih na mikroekonomske reforme moguće je ostvariti održiv razvoj krhke i slabe privrede. Posledično, neophodno je stvoriti novu tranzicionu strategiju koja će se bazirati na znanju i Srbiju pozicionirati na tri važna izbora, a to su strategijski sektori, infrastruktura i obrazovanje.
2.1 STRATEGIJSKI SEKTORI U SRBIJI; DA LI IH JE POTREBNO PRIVATIZOVATI ILI PRESTRUKTURIRATI?

Strategijski sektori prema [1,2] treba da budu uporište strategije tranzicionog zaokreta, a u prilog ovoj konstataciji ide više razloga. Najpre, interes stranih investitora do danas bio je nedovoljan da bi se obezbedio nivo ekonomske aktivnosti koji trajno obezbeđuje dostizanje razvijenih privreda, odnosno, održivost reformi i razvoja. SDI su više dolazile radi osvajanja domaćeg tržišta, nego radi korišćenja komparativnih prednosti privrede Srbije. U pojedinom slučajevima bilo je i subvencionisanih aranžmana kao i ugovora „sumnjivog“ karaktera sa pojedinim inostranim investitorima. S druge strane, jasno je da domaći tranzicioni kapitalisti brokerskog mentaliteta i investicione kratkovidosti nisu imali dovoljan preduzetnički kapacitet da prihvate ulogu vodećih investitora. Pitanje je: Ko bi u ovakvim okolnostima trebao da nadoknadi tranzicioni deficit?. 


Prateći globalne trendove odgovor se nametao sam po sebi; Država. Međutim u stručnoj javnosti postoje podeljena mišljenja o tome na koj način i kako država treba da interveniše u savladavanju strukturnih problema privrede Srbije. S jedne strane ovako nešto je veoma izvodljivo obzirom da država poseduje vredne resurse u mrežnim tehnologijama, infrastrukturi i industrijama sa visokim eksternim efektima. No, vođeni dosadašnjim iskustvom nameću se pitanja:  Treba li se plašiti državnog vlasništva?, odnosno,  Treba li se plašiti načina na koji država raspolaže svojim vlasništvom? Ovo su dva slična, ali veoma različita pitanja nametnuta dosadašnjim delovanjem slabih koalicionih vlada naročito ako se uzme u obzir da su preduzeća u javnom sektoru predstavljala feud političkih stranaka, a time i leglo korupcije kao i organizovanog kriminala. 


U javnom sektoru (energetika, poljoprivreda, saobraćaj, telekomunikacije), koji se sa jedne strane može posmatrati kao platforma za tehnološki razvoj, a sa druge kao prostor za investiranje i sidro tržišta kapitala, država mora odlučiti da li će ovaj sektor privatizovati ili prestrukturirati. Posebno ako se u obzir uzme činjenica da efikasnost ne zavisi prvenstveno od vlasništva, već od načina upravljanja. U prvom slučaju postavlja se pitanje pogodnosti trenutka u kojem se trenutno nalazimo uzimajući u obzir jake geopolitičke, političke i makroekonomske rizike. Sigurno je da privatizacija nije konačan proces bez ostatka, odnosno, proces u kojem se sve po svaku cenu mora privatizovati. Posledično, prestrukturiranje javnog sektora odlaže razmatranje njegove privatizacije približavajući njihovu efikasnost na nivo tržišnog sektora. U tom slučaju država bi morala ostati u njemu sa značajnim prisustvom.


Dakle, prestrukturiranje može biti dijametralno gledište u odnosu na privatizaciju, ali i korak u pravcu neke buduće privatizacije. Jedno od rešenja u pravcu prestrukturiranja javnog sektora je uvođenje korporativnog, etičkog i efikasnog, upravljanja umesto partijskog upravljanja. Samo u tom slučaju, koristeći postojeću industrijsku infrastrukturu u javnom sektoru, u dugom roku, Srbija se moža osloniti na sopstvene resurse u tehnološkom razvoju ključnih tehnologija. Opravdano je postaviti pitanje: „Da li politička elita ima želju i mehanizme za ovakav iskorak, odnosno, za stvaranje ambijenta u kojem bi se mogao realizovati koncept korporativnog upravljanja?“. Dosadašnja iskustva, kao i predizborna propaganda o departizaciji i rezultati iste, ne ulivaju nadu da je ovakvo rešenje moguće u srednjem roku.


Ipak, ukoliko bi se stvorio ambijent za uvođenje korporativnog upravljanja u javnom sektoru, njegovo prestrukturiranje i blagi oporavak u periodu postojeće krize uz usvajanje koncepta inteligentnog upravljanja investicijama, sigurno je da bi se budućom privatizacijom istog ostvarili efekti koji mogu biti veoma korisni i multiplikativni sa značajnim uticajem na rast privredne aktivnosti, standard građana i uvećavanje investicija u drugim industrijskim sektorima i uslugama. Priliv kapitala stvoren SDI i/ili sredstvima od privatizacije, omogućio bi državi kroz koncept inteligentnog upravljanja investicijama jasnije i konkretnije unapređenje ideje o stvaranju „privrede gurane investicijama“. 


Energetika je zbog svog karaktera i svoje veličine uvek bila strategijski sektor u Srbiji. Njene mogućnosti najbolje se iskazuju kroz konstantu i rastuću potrebu za energijom na globalnom nivou. Što se tiče mogućnosti za ulaganja u povećanje kapaciteta uključujući i izgradnju novih kapaciteta one su mnogobrojne. Takođe, otklanjanjem dispariteta u ceni električne energije Srbija ima šanse za rast energetske efikasnosti u postojećem sistemu kao i za veću proizvodnju iz obnovljivih izvora; zelena energija (solarne ćelije, bio-gorivo, vetrenjače) pruža mogućnosti. Sa porastom cena „zelene energije“, investicije u ovom segmentu energetike postajaće sve profitabilnije. Izvoz električne energije nosi za sobom neke prednosti koje se ogledaju u nepostojanju troškova marketinga i brendiranja. Zbog visokog nivoa zaduženosti, glavni model finansiranja ovog sektora treba da budu zajednička ulaganja sa strateškim partnerima. Isti model finansiranja može biti primenjen i u drugom strategijskom sektoru, telekomunikacijama. Posledično, možda je bolje ići u pravcu uvođenja korporativnog upravljanja nego privatizacije EPS i Telekom.

Što se tiče poljoprivrede, Srbija ima veoma povoljne prirodne uslove za raznovrsnu poljoprivrednu proizvodnju, iskusne proizvođače, vrhunske stručnjake i naučne radnike, u svetu priznate selekcije raznih biljnih proizvoda. U uslovima visoke zaduženosti, poljoprivreda obezbeđuje sigurnost stanovništvu i istovremeno pruža velike moguđnosti za izvoz što je svakako čini jednim delom stretgijskog sektora u Srbiji. Potencijali Srbije su veliki za proizvodnju organske hrane, prehrambenih proizvoda visokog stepena dodatne vrednosti i energenata. Trenutna situacija je takva da Srbija više uvozi poljoprivrednih proizvoda nego što izvozi dok je proizvodnja energenata zanemarljiva. Razlog tome je i loša monetarna politika. Ukoliko pogledamo globalne trendove u ovim granama zapazićemo da potražnja za njima konstantno raste što uzrokuje i rast cena namirnica i prehrambenih proizvoda. Takođe prema [3] sve su veća ulaganja i prelazak sa poljoprivredne proizvodnje jestivih na proizvodnju ne jestivih proizvoda (rast potrošnje biljnih ulja koja se koriste za dobijanje biodizela u periodu 2006-08 je bio 9%, a očekuje se da će u 2018. godini biti od oko 20%). Sve veća ograničenost za poljoprivrednim proizvodima izazvana čestim vremenskim nepogodama takođe uzrokuje rast cena za ovim proizvodima. Za preokret su potrebne investicije u infrastrukturu (kanali za navodnjavanje, pre svega) kao i određene finansijske i pravne inovacije. U pravne inovacije spada penzionisanje staračkog stanovništva preuzimanjem zemlje od strane države i formiranje državnih preduzeća u poljoprivrednom i energetskom biznisu kao i modeli za ukrupnjavanje zemljišta i formiranje zadruga. U finansijske inovacije spadaju odgovarajuće inovativne poreske olakšice koje bi modernu mehanizaciju učinile pristupačnijom poljoprivrednicima bez obzira što će tržišni mehanizam sam po sebi nametnuti ubrzano uvođenje iste. 

Ekspanziju strategijskog sektora moguće je finansirati i prihodima iz privatizacije. Prihodi od privatizacija ukoliko se ne koriste za inteligentno investiranje pretvoriće se u potrošnju. Država prihode od privatizacije ne treba da troši na stimulisanje tražnje ili stimulisanje izvoznih sektora, već ih treba usmeravati u investicije u strategijske sektore. Investiranje u strategijske sektore je bolja alternativa od prevremene otplate duga.
2.2 INFRASTRUKTURA I OBRAZOVANJE, KLJUČ EKONOMSKOG RAZVOJA


Razvoj infrastrukture se pokazao kao privlačno polje za ekonomiju u recesiji. Najbolji primer su Sjedinjene Američke Države. Infrastruktura, konceptualna i fizička, je predpostavka dimenzionisanja privrednog razvoja na bazi stvaranja uslova za dolazak stranih investitora. Efikasno zakonodavstvo i regulatorna tela treba da predstavljaju standard za razvoj infrastrukture. Institucionalnim okvirima afirmiše se nedvosmislen, jasan i konzistentan okvir. Taj okvir se sastoji od zakona institucija koje kontrolišu primenu zakona. Institucije koje kontrolišu zakone predstavljaju pomalo zaboravljenu temu u Srbiji našta ukazuju i mnogi izveštaji međunarodnih institucija i organizacija (EBRD,WB,IMF). Vladavina prava je nužnost za uspostavljanje novih vrednosti. Zato je potrebn moderan, nezavistan i pouzdan sudski sistem kako bi investitori imali sigurnost u primenu zakona. Dakle, od posebnog značaja je „prebacivanje“ prava i odgovornosti sa države na regionalne i lokalne uprave i specijalizovane institucije.


Neadekvatna fizička infrastruktura (putevi, pruge, gasovodi, aerodromi, pristaništa, prerada otpada, proizvodnja vode i dr.) predstavljaju smetnju dolasku investitora. Država sa visokim nivoom spoljnjeg duga ne treba da samostalno finansira već koristi druge oblike finansiranja, pre svega (BOT) Builid Operate Transfer i (PPP) Private Public Partnerships.
Obrazovanje treba da zauzima značajno mesto u startegiji ekonomskog razvoja zemlje. Ljudi kao protagonisti nematerijalne aktive predstavljaju ključni potencijal za razvoj. Unutar preduzeća potrebno je poseban akcenat staviti na veštine i motivaciju zaposlenih i ulogu informacionih tehnologija. Perspektiva učenja i rasta je perspektiva razvoja jednog preduzeća. Ova perspektiva uključuje određivanje prioriteta koji stvaraju klimu za promene u organizaciji, inovaciju i rast, definiše neophodnu kompetentnost za obavljanje aktivnosti i uspostavljanje odnosa sa kupcima i usklađuje ciljeve iz oblasti informacione tehnologije, ljudskih resursa i kulture  preduzeća sa zahtevima poslovnih procesa i strategije diferenciranja. Dakle, za uspeh jednog preduzeća od velike važnosti je uvođenje korporativnog upravljanja i menadžmenta znanja kao sredstva za upravljanje nematerijalnom aktivom koje je u stanju da podrži strategiju i omogući transformaciju organizacije u cilju uspešnog prilagođavanja novim tržišnim uslovima i okruženju kroz kontinualno unapređenje poslovne strategije.

Takođe, reforma sistema obrazovanja u Srbiji bi trebalo da se usmeri na modele koji bi stvarali adekvatan kadar osposobljen za obavljanje poslovnih aktivnosti, a ne „naučni“ kadar nesposoban za suočavanje sa realnim problemima poslovnog okruženja.


Država treba da razvije i posebne modele edukacije stanovništva poput onih korišćenih početkom 50-ih godina prošlog veka u Japanu. Emisijama edukativnog karaktera, preko medija (TV, radio, štampa, internet), stanovništvo bi trebalo „bombardovati“ informacijama neophodnim za izgradnju svesti o značaju ekonomskog i socijalnog napredovanja.

3. ZAKLJUČAK

Analizirajući trendove u tokovima SDI dolazimo do zaključka da ih Srbija nije pratila. U periodu reformske vlade Zorana Đinđića nakon petooktobarskih promena na globalnom nivou došlo je do pada SDI što je rezultiralo slabim privatizacijama pri čemu su SDI više dolazile radi osvajanja domaćeg tržišta, nego radi korišćenja komparativnih prednosti naše privrede. Rast SDI na globalnom nivou zaobišao je Srbiju u periodu slabe koalicione vlade Vojislava Koštunice usled jakih političkih rizika, geopolitičkih potresa i „kreni-stani“ reformi institucija. U senci geopolitičkih turbulencija i kombinovane ekonomske krize te njome pojačane double-dip recesije nagli pad u SDI nije pogodovao ni vladi Mirka Cvetkovića kao ni vladama Dačić-Vučić (Slika 1 i 2). Disproporcija u ponašanju nosioca vlasti u Srbiji i globalnih trendova učinila je reforme površnim, a proces tranzicije produžio u nedogled. Plitka i konfuzna tranzicija dobila je nakon dvadesetpet godina turbulentnog kretanja novi naziv; tranzicionizam. Profesor Đuričin je  tranzicionizam definisao kao „složen i multidimenzionalan fenomen koji ne uključuje samo ekonomske, geostrateške i političke aspekte, već i druge bitne aspekte (istorijske, antropološke i kulturne)“. 


Najbolji način za saniranje duga je rast SDI kao finansijskog protivtega trgovinskog deficita. Privreda Srbije mora biti „privreda gurana investicijama“. Investicije treba da omoguće rast produktivnosti, rast konkurentnosti, rast zaposlenosti i povećanje izvoza. Takođe, procenjuje se da će doprinos rasta produktivnosti rastu BDP biti veći od doprinosa povećanje zaposlenosti. U finansiranju investicija država se  mora osloniti na svoju snagu (3/4 sredstava za finansiranje trebalo bi doći iz domaćih izvora, a oko 1/4 kao posledica SDI). Da bi privreda bila gurana investicijama neophodno je kroz mikroekonomske reforme stvoriti odgovarajući ambijent pogodan za investitore. Značajan deo mikroekonomskih reformi u Srbiji je obavljen privatizacijom sektora razmenljivih proizvoda. Međutim, realizacija plana privatizacije kasni u odnosu na zakonom predviđen rok, pre svega u delu privatizacije poslovno kontroverznih preduzeća. Jedan od razloga je sigurno i to što je kriza značajno devalvirala osnovne prednosti investiranja u Srbiju, a to su niske cene preduzeća u privatizacionom procesu. Takođe, sve češće se govori o neuspešnim privatizacijama koje su dodatno pogoršale strukturu i performanse srpske privrede te potrebi za poništavanjem jednog broja prodaja. Posledično, u narednom periodu akcenat treba staviti na diversifikaciju modela privatizacije kao i uključivanje i drugih mogućih modela privatizacije kako bi se proces ubrzao i paralelno sa tim, decentralizovao. Od privatizacije pojedinih preduzeća treba i odustati (Telekom). Drugo, SDI bi morale da imaju veći udeo i morala bi se precizirati njihova struktura. Neokončan proces privatizacije i visok nivo zaduženosti jesu razlozi uzdržanosti stratega prema ovom vidu finansiranja investicija čija se struktura treba promeniti u korist greenfield investicija  i kapitalna ulaganja postojećih preduzeća nad ulaganjima u hartije od vrednosti (repo papira).


Veći priliv novih investicija i dokapitalizacija postojećih preduzeća mogu se očekivati ukoliko se smanji nivo korupcije i poveća stepen ekonomskih sloboda. U tom smislu neophodno je sprovesti denacionalizaciju zemljišta kako bi se omogućila kupovina istog od strane inostranih investitora i primena koncepta one-stop-shop. Međutim, posebnu pažnju treba posvetiti programima praćenja investitora posle inicijalnog ulaganja (after-care) kako se ne bi ponavljao raniji scenario. Nosioci valsti u Srbiji moraju ozbiljno pristupiti institucionalnim reformamam te uvođenju koncepta dobre vladavine kao i stvaranju ambijenta za privlačenje SDI ali i realizaciji strategije ekonomsko-političke decentralizacije vlasti i regionalizacije Srbije. 
LITERATURA
[1] Željko Pavićević: „Značaj strategije u sprovođenju tranzicije na primeru Srbije“, Ekonomski fakultet, Beograd, Novembar 2010;
[2] D. Đuričin: The 2011 Anti-crisis Program and Strategy for Sustainable Development (Serbia 2020), Kopaonik biznis forum 2011, Savez ekonomista Srbije, 2011;

[3] OECD-FAO: OECD-FAO Agricultural Outlook 2009-2018, 2009;
[4] Klaus Schwab, The Global Competitiveness Report; World Economic Forum, 2012;
[5] Yoko Kinoshita: Foreign Direct Investment and the Crisis: Is This Time Different?, IMF Research Bulletin, Volume 13, Number 1, March 2012;
[6] UNCTAD: World Investment Report 2014: Investing in the SDGs: An action plan, 2014;
[7] World Bank: South East Europe Regular Economic Report, No7, From Double-Dip Recession to Accelerated Reforms; December 2012;
[8] World Bank: South East Europe Regular Economic Report, No7, January 2015;
[9] http://worldbank.org 

� MBA & MME, Željko Pavićević, Belgrade, BAS a.d., (zeljkopa@aol.com)


� MSc, Leonid Albijanic, Belgrade, BAS a.d., (leoalbijanic@gmail.com) 





8
7

