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OSVRT NA ISKUSTVA PRIVATIZACIJE - POUKA ILl NE1

Jedan od svojih radova R. A. Feldman i C. M. Watson, naslovili su
zanimljivim, provokativnim i indikativnim naslovom: "Central Europ-from
transition to EU Membership'Y Zaista, jedva da je bilo moguce pronaci
prikladniju karakterizaciju zapocetog, a u pojedinim privredama vee i
okoncanog (Poljska zakljucila ERM2 sporazum sa EU cime je uskladila svoj
monetarni sistem sa monetarnim sistemom EU3

) procesa preobrazaja pre vise
od jedne decenije u privredama Centralne i Istocne Evrope, Rusiji,
nekadasnjim drzavama Sovjetskog Saveza, Baltickim zemljama, a kojim se
bavi ovaj clanak. korupcije. No, ipak, strukturni lomovi praceni su u isto
vreme ireverzibilnim institucionalnim transformacijama u ovim zemljama.

Kompleks strateskih zadataka koji su se nasli na samom startu procesa
tranzicije, a koji su predstavljali ogroman izazov Taj proces preobrazaja u
navedenim privreda bio je radikalan, ne samo u smislu brzine kojom su
provedene promene, vee i u smislu sirine i obuhvatnosti reformi ukupnog
ekonomskog i drustvenog sistema. Ooslovno, pred nasim ocima, sada
mozemo to slobodno konstatovati, srusio se jedan svet socijalistickih
privreda. Taj pad, pracen je ogromnim strukturnim lomovima, posmatrano
kroz pad realnog GOP-a, pad zaposlenosti, rast inflacije, malaksavanje
drzavnih institucija, narocito sudstva kroz dezavuisanje zakona, rastom
kriminala, korupcije. No ipak, strukturni lomovi praceni su u isto vreme
ireverzibilnim institucionalnim transformacijama u ovim zemljama.

Kompleks strateskih zadataka koji su se nasli na samom startu procesa
tranzicije, a koji su predstavljali ogroman izazov, sadrzao je nekoliko

* Docent, Ekonomski fakultet Subotica
Rad je prirnljen januara 2002. godine
1 Buduci da se ovaj rad bavi prevashodno podrucjem privatizacije u zemljama u tranziciji, a

u sklopu predlozenih razlicitih rescnja i strategija, odlucio sam da drugi deo rada obuhvati i
oblast reforme bankarskog i finansijskog sistema u zemljama u tranziciji.

2 Feldman R. A. Watson C. A. (2000) "Central Europ-from transition to Ell
Membership", published by the International Monetary Fund, septembar

3 Balcerowicz L. (2000) "Poland's Transformation", Finance&Development, published by
the International Monetary Fund, scptembar
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komponenti medju kojima su ubrojani sledeei 4
: (i) Iiberalizacija cena,

otvaranje privrede prema svetskom trzistu i radikalno transformisanje
celokupnog sistema vrednovanja resursa, (ii) sanacija finansija, drzavnih,
preduzeca, ukljucujuci centralnu monetarnu vlast i komercijalno bankarstvo,
(iii) stabilizacija privrede kako na unutrasnjem tako i na spoljnom planu, (iv)
privatizacija drzavne (drustvene) imovine, (v) proizvodno i investiciono
prestruktuiranje.i

Narocito je podrucje privatizacije u sklopu predlozenih resenja i postupaka
bilo krcato razlicitim dijagnozama i aIternativnim preprekama u pogledu
strategija kojima se valjalo prikloniti. To svakako i zbog cinjenice da je
privatizacija drzavne imovine znacila osnov za izgradnju novog privrednog
sistema." Tako su se pojedini autori vee na planu privatizacije identifikovali
kao predstavnici gradualizma iii sok terapije. Janos Kornai izgradio je svoj
lako prepoznatljiv pristup privatizaciji, a i legitimisao se kao pristalica
gradualizma. Prema njegovom misljenju privatizacija je kompleskan
poduhvat te vee na administrativno-tehnickom nivou ne moze da se ostvari u
jednom koraku. No, to vazi pod uslovom daje rec 0 prodaji drzavne imovine
kao osnovnom modelu privatizacije, a da su na rang listi ciljeva koji se zele
ostvariti privatizacijom pre svih: (i) pravicnost u realokaciji postojecih
bogatstava, i (ii) fiskalni efekti od prodaje drzavne irnovine'. Nairne, prodaja
drzavne imovine ne moze da bude pravicna, a onda i uspesna ako
istovremeno treba da zadovolji i kriterijum brzine i kriterijum pravicnosti.
Prakticno to znaci da brza prodaja podrazumeva znatno, a ponekad i
dramaticno smanjenje prodajne cene drzavne imovine. Do novog bogatstva,
praksaje to potvrdila na primerima Rusije, Ceske Republike, SR Jugoslavije,
dolaze oni koji vee raspolazu finansijskim sredstvima. Na taj nacin se
produbljuje nejednakost u raspodeli bogatstva, te kriterijum pravicnosti biva
narusen,

Pored pitanja brzine sprovodjenja privatizacije u sklopu ukupnih reformi
postavilo se i pitanje pocetne pozicije, pre svega u smilsu sagledavanja
prethodnog nivoa privredne razvijenosti, iskustva sa trzistem, kao vaznih
cinilaca koji pozitivno i snazno uticu na realizaciju tranzicionih programa.
Jer, tako dolazi do statisticki previsoko iskazanih realizovanih rezultata, ako
je startna pozicija bila relativno losija, Nairne, ako bi se posmatrali rezultati

4 Fischer S. Gelb A. (199 J) "Issues in Socialist Economy Reform", Journal of Economics
Perspectives. Vol. 5 str. 91-105

5 Mijatovic B. (1993) "Privatizacija", Ekonomski lnstitut Beograd
(, Vukotic V. (1993) "Privatizacija i razvoj trZisnc privredc" Institut drustvenih nauka­

Centar za ekonomska istrazivanja, Beograd
7 Kornai J. (1992) "Put u slobodnu privrcdu napustanje socijalistii'lwg sistema-primer

Madjarske", Ekonomski institut Beograd
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sprovedenih reformi i pri tome merili pojedinacni rezultati kroz procese
liberalizacije, privatizacije, makroekonomske stabilizacije, dobili bi se
veoma razliciti rezultati, pa bi u tom kontekstu efekti "prethodnih koraka"
doprineli da pocetna pozicija pozitivnije utice na ukukpne reformske
rezultate. Drugim recima, uocavaju se pozitivni efekti izvrsenih promena
kada se one posmatraju kumulativno. Prakticno to znaci da odlaganje
promena otezava oporavak privrede, iako nagli potezi - sok terapija - ima
trenutne nepozeljne efkete. U tom smislu pokazalo se da zemlje viseg nivoa
razvijenosti i/ili ranije sklonije reformama mogu da idu brze u promene kao i
da ce im se lakse i brze prilagoditi. Medjutim jedan generalniji zakljucak ima
verovatno, najvecu vaznost: cak i zemlje sa nepovoljnim pocetnim uslovima
kada jednom krenu u promene mogu ocekivati pozitivne efekte, tacnije brze
ce se izmeniti njihove inicijalne karakteristike i oslabice negativan uticaj koji
te karakteristike ostvaraju".

Naime, krajem osamdesetih i pocetkorn devedesetih godina proslog
veka, 26 zemalja Istocne i Centralne Evrope, Rusija, nekadasnje drzave
Sovjetskog Saveza i Mongolija, pokrenulo je politiku trzisnih reformi.
Tokom osamdesetih prosecna godisnja stopa rasta realnog GOP-a u
posmatranim privredama bila je 2,9%, dok su u periodu od 1990-97. godine
prosecne stope rasta bile negativne i iznosile su _5,7%9. Upravo tokom tog
perioda od 1990-97. godine pojedine od navedenih zemlja implementirale su
relativno sporije i postupnije politiku ekonomskih reformi, a njihove privrede
reagovale su sa zaista visokim stopama realnog rasta GOP-a. Veoma cesto,
iskustvo ovih privreda navodi se kao pocetak zavrsetka procesa brzih
ekonomskih reformi koje vode pak kratkorocnom usporavanju te da je vise
podesna postupna implementacija reformi u zemljama koje su kasnije
zapocele reforme i koje imaju dugo zavestan sistem centralnog planiranja.
Ma kako se pojedini statisticki i analiticki podaci ignorisali postoje
zanimljive i indikativne razlike u 26 posmatranih zemalja
CEE/FSUlMongoliji. Reformska iskustva (rezultati) merena prema
jednostavnim razlikama u ostvarenim stopama ekonomskog rasta, pokazala
su da od posmatrane brze implementacije reformi u Sloveniji i Poljskoj, do
vrlo sporo uvedene reformske politike u Belorusiji i Ukrajini, prosecne
godisnje realne stope rasta GDP-a u Sioveniji su 1,4%, Poljskoj 4,1%, dok u
Belorusiji -6%, i Ukrajini -13,1 % upravo u periodu od 1990-97. godine.

e Ccrovic B. (2000) "Privrede u tranziciji: dcsctogodisn]c iskustvo privatizacije",
NDEI, Savetovanjc jugoslovcnskih ekonomista: Vlasnicka transfonnacija preduzcca i banaka:
.fugoslovenska i mcdjunarodna iskustva", Beograd

') Hallagan W . Jun Z. (2000) "Starting positions, Reforrn Speed, and Economic
Outcomes in Transitioning Economics", casopis "Privredna izgradnja br. 3-4", Novi Sad
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Svetska bankaje oblikovala pokazatelje za pracenje brzine reformi za ovih
26 zemalja u tranziciji i uspostavila vezu izmedju brzine reformi i stope
ekonomskog rasta. Kao rezultat kako konstatuju Hallagan i Jun, ova veza je
pozitivna. Prakticno to pokazuje da su sve zemlje zapocele reforme sa losorn
(za njih nepovoljnom) "startnom pozicijom" (starting positions) i koje su
fakticki trpele ekonomsko malaksavanje uporedo iIi bolje receno sa ne
menjanjem ekonomske politike, te su zato zemlje zakasnile sa reformskim
zaokretom implementirale brze trzisnu reformu i time su pokusale da svoju
ekonomsku patnju umanje.

Postujuci rezultate kineske reforme, ipak moze se reci da je zvanicna
statistika prikrila zanimljive unutrasnje razlike. Naime, u Kini su vel ike
razlike u nivou ekonomske razvijenosti izmedju jugoistocnih obalskih
provincija i posebnih ekonomskih zona koje su dozivele razvoj, dok su se
neke unutrasnje provincije borile sa ogromnom nezaposlenoscu. No, jedan
opsti zakljucak je da su reforme brze realizovane upravo u onim
provincijama koje su dozivele i brzi ekonomski rast.

Ako bismo zeleli da uvedemo nekakav red u analizi iskustava (rezultata)
reformskih u pojedinim tranzicionim privredama onda se obicno uspeh
reformi rnoze pripisati relativnom uticaju "startne pozicije" i "brzine"
sprovedenih reformi, iii kako to graficki ilustruju Hallagan i Jun:

Grafikon 1.
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Prakticno brze reforme vode ka boljim ekonomskim rezultatima, dok zato
nepovoIjna pocetna pozicija utice na ubrzanje ekonomskih reformi koje onda
kao po pravilu vode ka kratkorocnom usporavanju ekonomskog rasta. Dakle,
kada su nekadasnje centralno planske privrede zapocele prelazak na trzisni
nacin privredjivanja, proslo je vise od jedne decenije, a tokom tog perioda
zastupana je ideja 0 neophodnosti stvaranja jednog ekonomskog sistema
zasnovanog na privatnom vlasnistvu, kao sto je to praksa mnogih razvijenih
trzisnih privreda, ali dogodio se snazan nesporazum u pogIedu najboljeg
nacina vlasnicke transformacije i njegove brzine.
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Tranzicijom do privatnog vlasnistva

Mnostvo detalja i prakticnih predloga koji su se pojavili na pocetku
tanzicije okretali su se oko dye suprotne strategije. Pogledamo Ii unazad,
Kornai 1. je nazvao ove strategije: strategija postepenog razvoja (organic
development) -strategija A, i strategija brze privatizacije, strategtja-Bt".
Na samom startu vlasnickog preobrazaja Milanovic B. je podelio modele
privatizacije u cetiri osnovne vrste: (i) interna privatizacija, (ii) eksterna
privatizacija, (iii) privatizacija deljenjem deonica svim gradjanima, i (iv)

privatizacija preko formiranja holding kompanija.r ' Ipak vratimo se na ove

dye strategije koje je sublimirao Kornai J.
Pristalice strategije A predocili su rast ucesca privatnog sektora u GOP­

u, kao posledica pojave novih privatnih firmi i smanjivanja drzavnog sektora
putem prodaje iii likvidacije kompanija u drzavnorn vlasnistvu. Oni su istakli
neophodnost kreiranja povoljnih uslova za podizanje sa najnize tacke razvoja
privatnog sektora: (i) ohrabriti pokretanje novih preduzeca eliminisanjem
barijera za ulazak (novih preduzeca), (ii) garantovanje sigurnosti privatnorn
sekotru, (iii) primenu i postovanje privatnih ugovora, (iv) primenjujuci
afirmativne akcije odobravanjem prednosti privatnorn sektoru-oprezno-na
primer kroz fiskalnu i kreditnu politiku.

Strategija A zahtevala je privatizaciju kompanija u drzavnorn vlasnistvu
prodajom po fer ceni (at fair prices): prodajom drzavne imovine boljim,
sposobnijim spoljnim investitorirna, koji ce investirati u kompanije. Drzavno
vlasnistvo se dakle ne bi dalo na poklon -"insidersima"- zaposleni u
preduzecu bi platili fer cenu. Nakon prodaje, vlasnistvo bi se koncentrisalo u
ruke dominantnog vlasnika.

Strategija A dakle naglasava vaznost tvrdog budzetskog ogranicenja i
doslednu prirnenu bankrotstva (likvidacije). Tvrda budzetska ogranicenja
upucuju na proces prirodne selekcije: profitabilne kompanije bi bile kupljene
od investitora, jer hronicno stvaranje gubitaka prinudjuje u bankrotstvo i
likvidaciju.

Suprotno, strategija B isticala je ubrzano eleminisanje ddavnog
vlasnistva. Zahtevala je sprovodjenje privatizacije kroz neke oblike poklona­
na primer-vaucerska privatizacija, iii insajderska privatizacija u SR
Jugoslaviji prema Zakonu 0 svojinskoj transformaciji iz 1997. godine.

10 Kornai T, (2000) "Making the Transition to Private Ownership", Financc&
Development, published by the lnternational Monetary Fund, septembara, str. 12-13

II Milanovic B. (1990) "Cetiri modela privatizacije" objavljeno u listu Demokratija 7. i
14. jula 1990. godine, i u zborniku radova "Od nacionalizacije do privatizacije" urednik
Cerovic B.
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Ciljevi su disperzija vlasnistva - jednaka distribucija (raspodela) drzavne
(drustvene) imovine svim gradjanima - i razvoj narodnog kapitalizma
(people's capitalism).

Pocetkorn devedesetih godina, mali braj zapadnih akademskih
ekonomista, podrzao je strategiju A: ogromna vecina favorizovala je (bolje
receno priklonila se) ubrzanoj eliminaciji drzavnog sektora. Sada vise od
deset godina nakon zapocetog preobrazaja, iskustvo je pokazalo da je
strategija A superiornija u odnosu na strategiju B.

Mada je privatizacija u Madjarskoj sledila strategiju A, nije se
apsolutno oslobodila prvobitnog haosa. Madjarski ekonomski uspeh je
impresivan. Stotine hiljada novih malih i srednjih preduzeca je osnovano.
Straga budzetska ogranicenja uvedena pocetkorn devedesetih godina,
eleminisana su preduzeca koja su stvarala gubitke i podstaknuta je na taj
nacin finansijska disciplina. Medjusobna dugovanja velikih kompanija
smanjena su, a polozaj privatnog ugovora je poboljsan. Zapoceta je
konsolidacija bankarskog sektora, a zahvaljujuci ovom podvigu Madjarska
je postala izuzetno atraktivna za priliv stranog kapitala.

Poljska je davajuci povoda koketirala sa strategijom B, dok su se njeni
politicari priblizili strategiji A. Njen ekonomski uspeh nije ostvaren sarno
uspesnorn makraekonomskom stabilizacijom nego i aktiviranjem brojnih
novih preduzeca sto je doprinelo energienom rastu privatnog sektora, ali
i prilicnorn prilivu stranog kapitala.

Pocetkom devedesetih, Ceska Republika, (nekad u sastavu Ceho­
slovacke) je bila prva zemlja koja je tezila strategiji B. Vaclav Klaus,
predsednik vlade u to vreme borio se prvi za vaucersku sernu privatizacije.
Tokom prve faze privatizacije, drzavna imovina se rasporedila drzaocirna
kroz miJione vaucera - al i na kraju koncentrisala se u portfelje investicionih
fondova J2

. Nazalost ovi fondovi oskudevali su sa razvojnim, investicionim
kapitalom. Vise od toga, investicioni fondovi su povezani sa
komercijalnim bankama, ciji su vlasnici upravo bile banke, iii su bili
iskljucivo u drzavnom vlasnistvu. Sa ovim tiporn vlasnickog
restrukturiranja, korporativno upravljanje je sIabilo, dok se proces
restruktuiranja preduzeca usporavao. Uprkos bucnoj drzavnoj retorici oko
povecavanja sarnostalnosti preduzeca, cvrsta budzetska ogranicenja Sll

12 Matic D, (200 I) "Harvardska imperija Viktora Kozcnog" Politika od II. 09. 200 I.
"Najveca afera Ccsl,c tranzicije-Dve godinc je trcbalo CcSlwj knntraohavestajnoj sluzbi
da sastavi rnozaik svih mahinacija koje jc za vrerne kuponske (vaucerskc) privatizacijc
cinila "harvardska imperija" Viktora Kozcnog. Gospodin Viktor jc otkupljivan kuponske
knjizice za 20 OEM kao avans, tako da je gospodin Viktor za kratko vreme drzao u
svojim rukarna vise od trecine svih izdatih kuponskih knjizica koje .ic platio samo
iznosom od 20 OEM"
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orneksavana. A to je bilo opet u direktnoj vezi sa uticajem vlasnika, banaka i
drzave. Mada postoje ozbiljne greske u makroekonomskoj politici, strategija
B izgleda je jedna od glavnih razloga osirornasenja ekonomskih
performansi privrede Ceske Republike.

Rusija 13 moze biti tuzan primer neizvrsenja strategije B, koja je zahtevala
ekstremnu primenu ove strategije. Vaucerska privatizacija - povezana sa
masovnim, manipulisanim transferom vlasnistva u Rusiji, od menadzera do
privilegovanih birokrata - nije dala ocekivane rezultate. U takvom
sistemskom miljeu sprovodila se privatizacija, svojevrstan istorij ski cin,
vlasnicka reforma (ownership reform), a koja je upravo takvim sistemskim
resenjem bila diskreditovana na samom startu tog procesa. Meka budzetska
ogranicenja i politicki determinizam ubaceni su u svaku celiju ruske
privrede. Kompanije nisu placale svojim dobavljacima, mnogi od
poslodavaca placali su svoje zaposlene ali nisu placali dugove svojim
kreditorima-bankama. Drzava je cesto finansijski pomagala zastoj u
isplatama plata i penzija.

Razlozi odustajanja od strategija

Zastupnici strategije B navode eticki znacaj: svaki gradjanin mora dobiti
jednako ucesce od nekadasnjeg drzavnog vlasnistva, a razlog je pravicnost,
Bilo kako bilo, fer distribucija, pravicna raspodela (lair distribution)
vlasnistva je bila kratkog daha. Vlasnistvo je brzo koncentrisano u ruke
malog broja vlasnika. Prodajom drzavne imovine (po pravicnoj ceni) nije se
rasporedila imovina niti dohodak, niti se smanjila drzavna irnovina. ali
prihod od prodaje drzavne imovine mogao se mudro investirati, kao sto je to
u Madjarskoj ucinjeno, a kojaje iskoristila znacajan deo zarade od prodaje
drzavne imovine, za placanje spoljnog duga. Sve to je rezultiralo
smanjenjem obaveze placanja kamata, ali i tdisnog poboljsanja
kreditnog rejtinga zemlje, donoseci realne koristi za sve gradjane
Madjarske.

Zastupnici strategije A isticali su sociolosku problematiku: (i) stabilan
razvoj, (ii) privatno vlasnistvo srednje klase koja bi trebalo da posluzi kao
osnova za konsolidovanje novog ekonomskog sistema. Pojava insti­
tucionalnih investitora nije predstavljala zamenu za radikalnu socijalnu
transformaciju, kao sto pokazuje vrlo cvrsta korelacija, izmedju ekonomskog
uspeha i raslojavanja drustva u pojedinirn tranzicionirn privredama.

l3 Black 13. Kraakman R. Tarassova A. (2001) "Russian Privatization and Corporate
Governance: What went Wrong", Ekonomski Anali, br. 147-8, Beograd str. 29-105
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Argument koji najvise interesuju ekonomiste, naravno je, briga 0

ekonomskoj efikasnosti. Ovde je strategija A jasno pobednik, Nove
kompanije koje su se osnivale u tranzicionim privredama su u nacelu
produktivnije i efikasnije nego one koje su ostale u drzavnom vlasnistvu
iii privatizovane drzavne kompanije. To znaci da na osnovu Sumpeterove
ideje'", da preduzetnicki duh istiskuje neefikasne i za zivot nesposobne
kompanije: novi, stvarni vlasnici nameravaju da postave jasan ekonomski i
pravni sistem u privredama u tranziciji, koji ce obezbediti priliv stranog
kapitala kroz investicione projekte koji obostrano povecavaju
produktivnost i izvozne performanse privrede.

Konacno predstavnici strategije B, zahtevaju politicku argumentaciju.
Ovde nije pitanje koji izborni program je presudan kako bi vladajuca partija
pobedila na slobodnim izborima u Ceskoj Republici. Ceska vlada je jedina u
Istocnoj Evropi upravljala dva uzastopna mandata tokom devedesetih.
Suprotno, koalicija tokom prvog parlamentarnog ciklusa u Madjarskoj i
Poljskoj, izgubila je druge opste izbore odrzane u ovim zemljama. Njihovi
naslednici zahtevali su primenu strategije A, i cetiri godine kasnije oni su
takodje porazeni, posle odbijanja da koriste i primene "poklon privatizaciju"
u zamenu za pobednicke glasove."

Sledbenici strategije B ponovo su navodili argumente koji ako se prozor
mogucnosti (window opportunity), otvori za privatizaciju, mogucnosti su
ogromne, a privatizacija se sprovodi ubrzano., jer drzavne birokrate su jos
takodje zbunjene i slabo se opiru nastalim promenama. Proces promene
vlasnistva je nepovratan, iii se ogromne mogucnosti od ovog procesa mogu
zauvek izgubiti, ako se privatizacija neizvrsi brzo. Ovaj argument moze biti
prihvacen, ali i demantovan. Mada se koristi od privatizacije kasnije
spoznaju, jasno zbog zaostajanja ceskih reformi, na primer, prema misljenju
sledbenika strategije B ipak postoje realne mogucnosti iskusenja novog
(ponovnog) komunistickog preuzimanja vlasti u slucaju neuspeha reformi,
sto se dogodilo u Rusiji.

Uz postovanje Rusije, cesto cujemo da je upravo masovna privatizacija
iznedrila brze, prevremene izbore i na taj nacin, povratak nekadasnje
kornunisticke partije. Ako privatizacija prati razlicite pravce od navedenih
strategija A i B, ponovo ce se uspostaviti prvobitni haos sa nepovoljnim
socijalnim posledicama, te ce Rusija manje nostalgicno gledati na prethodni

14 "Prcduzetnik tradicionalne ekonomske teorijc stari, i zamenjuju ga i u poglcdu kapitala i
u pogledu usmcrcnosti, novi preduzetnik koji juri ka novim inovacijama" Schumpeter A. J.
"The Theory of Economic Development" u knjizi Galbraith K. .I. (1987) "Economics in
Perspective - a Critical History" Small Encircled, New York

I, Kornai J. Ibid. (Poslanici koji su zeleli ponovne izbore definitivno su bili bolji od onih
koji su pratili strategiju B).
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komunisticki sistem. Poboljsanje polozaja srednje klase, zastita vlasnickih
prava, postovanje privatnih ugovora i uvodjenje demokratskih institucija,
osigurace mnogo vecu podrsku kapitalizmu kao i kroz osnivanje vise
fondova koji grade trzisnu privredu.

Na zamke prebrze privatizacije, ukazao je i Stiglitz J .16 1I okviru
predavanja koje je odrzao 1I Centru za proucavanje alternativa 1I Beogradu,
upravo na ternu uspesnih i manje uspesnih tranzicija u razlicitim zemljama
CEE/FSU iznoseci jake argumente u prilog "humanoj" postupnoj
privatizaciji. Takozvana sok terapija koja se zasniva na brzoj privatizaciji,
obaranju inflacije i realnom kursu nacionalne val lite donela je vise nevolje
nego dobrobiti zemljama na pocetku tranzicije. Razlog tome je sto
ekonomske reforme uglavnorn nisu bile pracene odgovarajucirn
drustvenirn i institucionalnim promenama. Nije uspostavjena vladavina
prava, nisu bile ustanovljene demokratske institucije i zakonski okviri za te
reforrne, a nedostajali su i socijalni programi. Gotovu slicnu sliku 0

socijalnoj nejednakosti iznosi i Sukovic 0 17
, kada konstatuje drasticno izra­

zene razlike 1I materijalnom polozaju stanovnistva u SR Jugoslaviji: u siro­
masne se ubraja oko 60-70% stanovnistva, zadovoljavajuce zivi oko 25%,
dok ekstremno bogatih ima oko 5%. To prakticno znaci da oko 10% stanov­
nistva trosi oko jedne trecine GOP-a dok 10% sa dna lestvice trosi samo
2,4% GOP-a. Jedino dobro vodjene tranzicione reforme mogu da zaustave
rast dzini koeficijenta, zakljucuje Sukovic O. Oogodilo se da prelazak iz
starog 1I novi sistem bude pracen rusenjem diskreditovanih institucija a da jos
nisu bile kreirane nove institucije. Zato kao zajednicko iskustvo zemalja u
tranziciji Stiglitz naglasava: (i) insistiranje na brzoj i nagloj privatizaciji vodi
u propast, kao primer gradualizma mogu posluziti Madjarska, Poljska i
Slovenija, (ii) pogresni podsticaji vode ka odlivu kapitala kao sto se dogodilo
u Ceskoj i Rusiji, (iii) privatizaciju sprovesti u sklopu sire tranzicione
strategije koja podrazumeva postojanje institucija trzisne ekonomije.

Rezultati prihvatanja tdista

Privrede u tranziciji imaju razlicite, prema sirini i obimu ekonomske
performanse. Najbolje performanse imaju one zemlje koje su prve prihvatile
reforme na samom pocetku i koje Sll iznele reforme relativno brzo i konzis­
tentno. Kada su reforme zapocete 10 godina ranije 1I Centralnoj i Istocnoj

\6 Stiglitz .I. (200 I) "Zamke prebrze privatizacije" intervju Politici od 15. 10. 2001.
godine

\7 Sukovic D. (2001) "Bogati svc bogatiji, sirnmasni svc siromasniji" intervju Politici od
15. 10.2001. godine
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Evropi, Baltickirn zemljama, Rusiji kao i drugim zemljama nekadasnjcg
Sovjetskog Saveza, realni GOP se ocekivano smanjivao kao rezultat sprovo­
djenja programa ekonomske stabilizacije i realokacije prirodnih resursa od
neproduktivnih ka produktivnim sektorima. Ocene su sledece, prihvatanjem
reformske politike poceli su se razvijati novi sektori, agregatni realni GOP
je poceo da raste. Realni GOP je ocekivano rastao mnogo brze u manje razvi­
jenim privredama, kao i to da se u tim privredama smanjivao dohodovni gep
iii smanjivale su se dohodovne razlike. Realni GOP je smanjen u svih 25
posmatranih privreda na samom pocetku tranzicije, dakle u momentu prih­
vatanja trzisnih reformi. Obim smanjenja u ma kojoj privredi, prevazisao je
ocekivanja, tako je realni GOP opao za vise od 40% u proseku, dostigavsi
najnizu tacku. Od 1999. godine, realni GOP je porastao u prakticno svim
od 25 zemalja, mada se u pojedinim i smanjivao. 18

IX Fischer S. Sahay R. (2000) "Taking Stock", Finance&Development, published by the
International Monetary Fund, septembar,
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Tabela 1. Kretanje realnog GDP od 1989-1999. godine u 25 zemalja u
tranziciji

Kumulativno Godine u Prosecni rast Stopa rasta
smanjenje kojima je realnog GOP u realnog GOP u
rcalnog GOP do realni GOP odnosu na 1999. u
najnizeg nivoa najnizi najnizi nivo odnosu na '1''1'-
(1989=100) 1"9

Albanija 39.9 1992 6.6 1.03

Jermcnija 65.1 1993 5.4 0.56

Azcrbejdzan 63.1 1995 5.9 0.53

Belorusija 36.9 1995 6.0 0.83
Bugarska 36.9 1997 3.0 0.74

I-Irvatska 37.6 1993 2.2 0.80

Ceska 15.4 1992 1.7 0.95

Estonija 36.5 1994 3.2 0.87
Gruzija 76.6 1994 5.8 0.46
Madjarska 18.1 1993 3.1 0.99

Kazahstan 40.2 1998 1.7 0.70
Kirgizija 50.5 1995 4.1 0.68
lctonija 52.8 1993 2.6 0.64
Litvanija 40.8 1994 3.0 0.70

Makedonija 45.6 1995 2.0 0.59
Moldavija 69.2 1999 - 0.38
Poljska 13.7 1991 5.1 1.28
Rumunija 26.6 1992 0.0 0.80
Rusija 46.5 1998 3.2 0.59
Slovacka 24.7 1993 4.9 1.01

Siovenija 20.4 1992 3.8 LOS
Tadzikistan 74.0 1996 3.7 0.46
Turkmenistan 49.6 1997 10.5 0.66
Ukrajina 64.5 1999 - 0.41
Uzbekistan 14.4 1995 3.1 0.93

CEE 27.9 1992 3.2 0.9
Balticke zern 43.4 1994 3.0 0.7
Nckadasnje SS 54.2 1995 4.9 0.6

lzvor: Fischer S. Sahay R. (2000)

Neophodno je konstatovati da je kvalitet statistickih podataka 0

realnom GDP, posebno u ranim godinama tranzicije, sumnjiv sa aspekta
realnosti podataka, zato realni GDP i stope rasta su vise slicne nepotpunom

19 Realni GOP umanjen jc od 1989. godine do godine u kojoj jc realni GOP bio najnizi. U
zemljama u kojima realni GOP nije poceo da raste, 1999. godina jc uzeta kao godina
minimalnog realnog GOP. '1''1'-1 jc denominovana godina pre pocctka tranzieije.
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izrazavanju zbog posebnog ukljucivanja nedrzavnog sektora
pojavljivanja sive ekonomije. Uprkos ovoj zabrinutosti, verujemo da ce
statisticka evidencija nesto osvetliti i pokazati rezultate ranog tranzitornog
perioda. U mnogim zemljama, povecane su stope rasta tako da realni GOP
nakon duzeg opadanja zapocinje impresivan rast. Na kumulativnoj osnovi,
vredan paznje je povratak Albanije, Poljske, Jermenije, Slovacke, Gruzije, i
Siovenije u normalno stanje. Prosecne stope rasta su vise u zemljama bivseg
SSSR-a nego u zemlajma Centralne i Istocne Evrope, zbog uglavnom vecih
pocetnih realnim GOP koji su smanjeni u odnosu na prethodnu grupu
zemalja. Pored toga, od 1999. svega nekoliko zemalja je nadmasilo svoj
predtranzicioni nivo realnog GOP. Samo, Albanija, Poljska, Slovacka i
SIovenija imaju vise izmeren realni GOP u 1999. godini u odnosu na njihov
predtranzicioni period (vidi kolonu 4). U proseku od 1999. godine zemlje
Centralne i Istocne Evrope (vracaju se sekularnim dobro isprobanim
putevima privrednog razvoja) vracaju se na oko 90% njihovog
predtranzicionog realnog GOP, Balticke zemlje na oko 70% svog
predtranzicionog GDP, dok Rusija i ostale zemlje nekadasnjeg SSSR-a
na oko 60% svog predtranzicionog perioda.

Inflacija i stabilizacija

Mnoge zemlje ukljucile su se u proces tranzicije sa monetarnim
problemima i neophodnom liberalizacijorn cena. Inflacija je problem koji je
stalno bio prisutan u ovim privredama i nije ionako trenutni problem.
Pocevsi sa Poljskom u 1990. godini svih 25 zemalja osim Turkmenistana
uvelo je stabiJizacionu politiku.
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Tabela 2 Stabilizacioni programi i inflatorne performanse privreda u
tranziciji, 1989-1999. godine

Izvor: Fischer S. Sahay R. (2000)

Pocetak Inllacija Maksimalna Godina u kojoj Inflacija u
stabilizaci- pre prog- godisnja jc inflacija 1999.
onog rama u % inf1acija u 'Yo najvisa godini
programa

Albanija avgust 1992 293 237 1992 -1.0
Jermenija decembar 1885 10896 1993 2.0

1994

Azerbejdzan januarl995 1651 1787 1994 -9.0
Belorusija Novembar 2180 1997 1993 251.2

1994

Bugarska februar 1991 245 579 1997 -0.I
Hrvatska oktobar 1993 1903 2585 1989 3.8
Ccska januarl991 46 52 1991 2.6
Estonija jun 1992 1086 947 1992 3.8
Gruzija scptembar 56476 7486 1993 22.0

1994

Madjarska mart 1990 26 35 1990 11.5
Kazahstan januar 1994 2315 2961 1992 17.8
Kirgizija maj 1993 934 958 1992 39.8
Letonija jun 1992 818 1162 1992 3.2
Litvanija [un 1992 709 1162 1992 0.3
Makedonija januar 1994 248 1780 1992 -004
Moldavija septembar 1090 2198 1992 82.7

1993
Poljska janllarl990 1096 640 1989 9.8
Rumunija oktobar 1993 314 295 1993 54.8
Rusija april 1995 218 2510 1992 36.5
Slovacka januar 1991 46 58 1991 14.2
Slovenija februar 1992 288 247 1991 8.8
Tadzikistan fcbruar 1995 73 7344 1993 28.0
Turkmenistan nije zapoccta 20 9743 1993 23.0
Ukrajina novembar 645 10155 1993 23.0

1994

Uzbekistan novcmbar 1555 1281 1994 29.0
1994

eEE 450 651 1991 lOA
Balticke zem. 871 1091 1992 204
Bivsc SSSR 1143 4943 1993 45.5...
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Do 1999. godine, godisnje stope inflacije koje su rangirane od 26% u
Madjarskoj do 57 000% u Gruziji, smanjene su na jednocifrene u oko
polovini zemalja. Bugarska, Estonija, Litvanija, koje Sll uvele monetarni
odbor, imaju vise impresivne anti-inflacione performanse. Vazna pojedinost
u pocetoj stabilizacionoj strategiji je izbor rezima deviznog kursa. Zemlje u
Centralnoj i Istocnoj Evropi kao i Balticke, optirale su iii za fiksni iii za
fleksibilni rezim deviznog kursa. Rusija i druge zemlje nekadasnjeg SSSR-a
formalno su najavile fleksibilni rezirn deviznog kursa mada mnoge zemlje su
pocele odredjivati, odnosno vezivati svoju valutu formalno iii neformalno u
odnosu na US dolar iIi nernacku marku. U mnogim valutnim rezimima u
kojima je izabran fiksni devizni kurs, institucionalno iii de facto, inflacione
stope pocele su rapidno opadati. Od 1999. rnnoge zemlje u tranziciji,
smanjile su inflaciju na relativno nizi nivo, mada se inflacija pocela
razbuktavati u nekoliko nekadasnjih republika SSSR-a. Danas, cetiri zemlje
imaju usvojen rezim zvanicnog fleksibilnog kursa sa Poljskom kao vodecim
primerom uspesnog izlaska iz administrativnog sistema odredj ivanja
deviznog kursa.

Fiskalna ravnoteza je pogorsala izgled pojedinih vlada na samom pocetku
tranzicije. Jer, fiskalna konsolidacija se dogodila u mnogim zemljama tokorn
tranzicije, nejasni odnosi izmedju fiskalne ravnoteze i rasta su ocigledni. To
je zato sto, u pojedinim zemljama visoki javni rashodi su povezani sa
reforrnorn koja taka deluje na rast javnih rashoda (na primer: odobravanjem
neosiguranih kredita bankarskog sektora, ciscenjem prethodnih fiskalnih
zaostalih dugova i restruktuiranjem socijalnog sektora). Tokom vrernena, u
pojedinim nekadasnjim republikarna SSSR-a, podstaknute ostrom fiskalnom
kontrakcijom smanjeni su iznosi javnih prihoda i ad hoc skresani rashodi,
cime se podrivala mogucnost vlasti da implernentira trzisne reforrne. To je
jasno iz podataka, ma koja zemlja koja je istrajavala i na reforrni fiskalnog
deficita i na strukturno] reformi, postajala je nesposobna za odrzavanje
stabilizacionog programa. Ovo je ocigledno u Rusiji, ali je ocigledno i u
Belorusiji, Tadzikistanu i Uzbekistanu.

Performanse tranzicionih privreda u slamanju inflacije, ad izuzetno
visokih nivoa, su gotovo irnpresivni. Sledeci znacajan napredak u mnogirn
zernljama u tranziciji je rezirn fleksibilnog deviznog kursa sto se cini
razumljivim u pogledu skorasnje naucene lekcije-narocito u Rusiji-u pogledu
visokih troskova povezanih sa fiksnirn rezimom u novom globalnom
okruzenju povecane finansijske ranjivosti i izlozenosti medjunarodnorn
trzistu kapitala. Na fiskalnorn polju prosecna zemljaje daleko vise zaduzena
danas nego ranije. Zbog toga, ce biti rnnogo teze odrzatl visoke spoljne
deficite sern ako se reforme i privredni rast ubrzaju.
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Srpski ekonomski sistem je u protekloj 2001. godini, kroz donatorsku
pornoc prikupio oko 2 milijarde maraka. Nairne, krajem 2000. godine pored
350 miliona maraka urgentne pornoci i 400 miliona maraka koje je Evropska
unija odobrila za regulisanje starog duga prema Evropskoj invetieionoj banci,
a sto je bio uslov za dobijanje novih kredita, u proteklih 12 meseei
donatorska podrska medjunarodne zajedniee meri se sa 1240 milijardi
rnaraka, a koji novae je ulozen u energetiku, socijalni sektor, zdravstvo, za
razvoj malih i .~rednjih predu~e~a. NO:..Po0gle.dajm? kakva. je sektorska
raspodela donacija u 200 I. godini u Srbiji" . Privatni sektor 1 zdravstvo su
dobili relativno skromnu materijalnu podrsku.

Grafikon 2.

Elementi tranzicione strategije

Neposredno posle zapocete tranzicije, kao opste prihvaceni pojavili su se
glavni elementi tranzieione strategije, kao okvir u radovima Fischer-a i
Gelba-a, 1991. godine.

211 Pirie G. (2002) "Dve milijanle maraka iz inostranstva", intervju, Politika od 6. i 7.0 I.
2002. godine, str. 10
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Grafikon 3 Tranzicione strategije: faze reformi
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Autori su postavili narocito paznju na cinjenice koje su kao opste
prihvacene ukljucivale elernente, koje su sada vazne, mada se na pocetku na
to nije narocito obaziralo, legalnosti reformi. Sustinski predoceno je
vremensko razdoblje za obe, institucionalne i reforme preduzeca,
Interesantno, reforma spoljne trgovine su mnogo brze sprovedene, a
ocekivalo se mnogo umerenije nego sto je stvarna situacija. Nekoliko
kontroverznih tacaka pojavilo se bez globalnog strategijskog resenja,
posebno preko takozvane "shok therapy" sok terapije i rasporedjivanja
"sequencing". NesJaganje oko sok terapije povezano je uglavnom sa
makroekonomskom stabilizacijom, cenovnom i trgovinskom liberalizacijom,
i put kojim privatizaciju treba pokusati izvesti, jer raspravljati preko
rasporedjivanja, centralni je argument odnosno pitanje, koje su reforme
preduslov za druge. Oni koji zastupaju brzo napredovanje reformi u osnovi
njihovih argumenata nisu jedino i samo ekonomski-tako kumulativno realni
GOP ce manje izgubiti ako su preduzete akcije brze-ali to se zasniva i zavisi

5°



BRO.I 1-2 OSVRT NA ISKUSTVA PRIVA TIZAClJE - POUKA ILl NE

od ekonomske politike. Narocit uticaj je koncepta "izvanredne politike"
(extraordinary politics") koju unapred odbacuje Leszek Balcerowitz,
nekadasnji poljski ministar finansija, koji veruje "da je vise oportuna
implementacija reformi na pocetku tranzicije?". Kako vreme prolazi
postaje ocigledno da politika brzih akcija je moguca u pojedinim
zemljama u kojima su reforme zaostale - liberalizacijom cena, trgovine i
podstaci kratkorocnu privatizaciju - jer, kretanje napred brze je jednostavno
nemoguce, Sasvim je jasno da su pojedine reforme komplementarne sa
drugim reformama - na primer privatizacija je vise produktivna ako postoji
pravno legalni okvir, iIi finansijski sistem, iIi oba istovremeno.

Pomoc i priliv kapitala u procesu preobrazaja

Mnoge pristalice prihvatanja reformi odobravaju spoljnu finansijsku
pomoc, kojaje neophodna u ranim periodima tranzicije, kako bi se podsticale
i odrzavale reforme i kako bi se nadoknadio nedostatak iskustva za ulazak u
trzisnu privredu. Uprkos pocetnom prihvatanju, lansiranje jednako
Marsalovom planu za tranzicione privrede nije materijalizovano. Dakle,
spoljnu pomoc obezbedjuju primarno medjunarodne finansijske institucije,
Evropska Unija, bilateralne donacije, u manjim iznosima. Priliv kapitala po
stanovniku u zemljama u tranziciji u 1990. godini je slican onome u
Latinskoj Americi i vise razvijenim Azijskim privredama i mnogo veci od
drugih zemalja u razvoju. (Rusija je jedina zemlja u citavorn regionu koja je
bila neto izvoznik kapitala). Kompozicija i raspored priliva kapitala je visoko
neujednacen kao sto pokazuje grafikon 4 (dolar po stanovniku)

21 Balcerowicz L. (2000) "Poland's Transformation", Finance&Development, published
by the International Monetary Fund, septembar. "Poljska je odlucila i izabrala put
transformacije svoje centralno planske privrede u trzisnu privredu 01. 01. 90.godine, kada je
prva postkomunisticka vlada uvela bez presedana plan ekonomskih reformi, poznat kao
Program Ekonomske transformacije. Poljska je koristila tezak, ali efikasan nacin uvodjenja
trzisnog mehanizma i postala je prva zemlja u regionu koja je izasla iz tranzicionog reccsionog
cilkusa ... Po1jska ekonomska strategija zasnivala se na 4 glavna stuba: (i) makroekonomska
stabilizacija, (ii) energicno podsticanje razvoja finansijskog sektora, (iii) strukturne reforme,
(iv) ulazak u EU... Preko 75% dotadasnje drzavne imovine je privatizovano do 200 I. godine, a
taj odnos ce se povecati do 90% do 2005. godine."
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Priliv kapitala u privrede u tranziciji
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Izvor: Garibaldi P. Mora N. Sahay R. Zettclmcycr, (1999)

Dugorocni priliv kapitala je znacajnije veci nego sto je to priliv
kratkorocnog kapitala. Centralna i Istocna Evropa i Balticke zemlje ostvarile
su daleko veci priliv kapitala nego Rusija i druge zemlje nekadasnjeg SSSR­
a. Prethodno pomenute zemlje znacajno pribegavaju izuzev finansiranju i
(smanjenju duga, restruktuiranju i zvanicnoj pornoci) na pocetku
tranzicionog perioda i ponovo orjentaciju ulaska kapitala putem direktnih
investicija i drugih oblika priliva privatnog kapitala: tako privatni sektor brzo
vraca zvanicnu pornoc kroz pojedine reformske poduhvate koji su na
pocetku uspesno implementirani.

Objasnjenje rasta ekonomskih performansi
tokom tranzicionog perioda

Najvise odstupanja u realnom GOP desavalo se u godinama
tranzicionog pocetka da bi kasnije kao po pravilu realni GOP nastavio da se
srnanjuje pre prihvatanja stabilizacionih efekata". Nakon implernentiranja

22 Repse E. (2000) "Latvia-Focus on Coutry Development" Finance&Development, lMr,
scptembar, "Repse narocito istice ulogu centralne bankc kao supervizora litvanskog bankarstva
prema nacelima Bazelskog Korniteta ... lJ Letoniji funkcionisu 23 hanke koje SII

privatizovane, dok je drzavno vlasnistvo u njima svcdcno na manje od 5% bankarskog
osnuvnog kapitala"
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programa stabilizacije realni GOP raste nakon dye godine u proseku kao sto
to pokazuje grafikon 5.

.- ~~~~~~~~~~~~I ___, Indeks realnog GOP (S-4=100) odstupanje
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Izvor: Berg A. Borensztein E. Sahay R. Zettelmeyer J. (1999)

Kao sto su analizirali, Berg, Borensztein, Sahay, Zettel meyer
(1999i3 pocetno smanjenje realnog GOP je povezano vise sa
neorganizacijom i losim pocetnim uslovima nego sa cvrstom
stabilizacionom politikom i razvojem strukturnih reformi. Samo naizgled
su njihovi ekonomski sistemi i na primer stopa pismenosti stanovnistva
slicni. Ekonomske karakteristike 25 zemalja razlikuju se po sirini i
obuhvatnosti indikatora upravo kada su se one pocele ukljucivati u tranziciju.
Pojedine - kao sto su Azerbejdzan, Kazahstan, Rusija i Turkmenistan ­
imaju ogromne prirodne resurse. Zemlje Centralne i Istocne Evrope i Baltika,
uzivaju visok per capita dohodak i imaju bolju poziciju ponovnom
orjentacijom njihove trgovine na razvijene industrijske zemlje.
Jedinstvenom regresionom analizom obelodanjuje se da velicina broja
pocetnih uslova ( kao sto su, poklonjenaJdonirana sredstva, ucesce
poljoprivrede 1I GOP, godine nakon komunizma, upis u srednje skole,
zavisnost trgovine i postindustrijalizacija) jedino dva - broj godina posle
komunizrna i upis 1I srednju skolu - racunato za vise tranzicionih privreda
uticu na performanse realnog GDP. Regresiona analiza tako pokazuje da
je makroekonomska stasbilizacija pracena rastorn sa strukturnim reformama
zauzirnajuci predorninantnu 1I10gu u stvaranju i podrzavanju povratka na

23 Berg A. Borensztein E. Sahay R. Zettelmeyer J. (1999) "The Evolution of Output in
Transition Economis" IMF Working Paper,
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stare dobro isprobane tokove ozdravljenja privrede, a kroz njihovo delovanje
na privatni sektor. Ukratko treba pronaci zemlju koja je stabilizovana i brzo
reformisana, koja se ubrzano razvija, sa strukturnim reformama i koja se
vraca na put efikasnosti. Visoko pocetno smanjenje realnog GOP u
Commonwealth of Independent States (CIS), moze se objasniti uglavnom
usporavanjem strukturnih reformi, a u manjem obimu od losih pocetnih
uslova._ Vredne su paznje i Balticke zemlje i Poljska koje su imale losije
pocetne uslove a ipak su izvele dobro tranziciju. Navodjenje ovih zemalja
koje su usvojile antiinflacionu politiku i izvrsile brze strukturne reforme
mogu posluziti kao primer Ikako se mogu savladati losi pocetni uslovi.

Razvoj privatnog sektora - iskustva Srbije

Razvoj privatnog sektora napreduje prilicno dobro u mnogim zemljama ­
u nekim zemljama kroz privatizaciju preduzeca u drzavnorn vlasnistvu iii kao
negde pojavom novih firrni-sto je kljucni elemnat u reformama. Pojedine
zemlje izabrale su put masovne privatizacije kroz vaucerske seme (na primer
Ceska Republika i Rusija) dok su druge izabrale prodaju preduzeca koja su u
drzavnorn vlasnistvu (Poljska i Madjarska). Uvodjenje cvrstih budzetskih
ogranicenja u preduzeca, bilo drzavna iii privatna od izuzetne je vaznosti u
odredjenju uspeha. Insider privatizacija, bilo kontrolisana od strane
radnika (kao u nekadasnjoj Jugoslaviji) iii menadzera (kao u Rusiji) ne
cini se da vodi restrukturiranju realnog sektora. Malobrojna privatizacija
kroz vaucere iii kroz prodaju insiders-ima je uopsteno uspesna,
Produktivnost u privatnom preduzecu postaje visa nego u drzavnirn
preduzecima, a opstanak postojecih u Estoniji pokazuje da su nove firrne vise
produktivne nego privatizovane drzavne firme. Medjutim, iskustvo Ceske
otkriva da su performanse stranih preduzeca bolja od domicilnih
privatizovanih. Implikacije su jasne, strategije privatizacije koje su zapocete
sa brzom ogranicenorn privatizacijom i prihvatanjem relativno duzeg perioda
finansijskog konsolidovanja velikih preduzeca u drzavnorn vlasnistvu
(nekadasnjih velikih sistema u socijalizmu) takva preduzece su uspesnije
privatizovana. Na primer, Madjarska je usporila privatizaciju drzavne
imovine i vise drzavnih preduzeca posebno finansijski rehabilitovala, te na
taj nacin zainteresovala spoljne investitore. Pojavilo se naknadno, prilikom
prodaje preduzeca spoljnim investitorima, da su takva preduzeca uspesnija u
odnosu na ona preduzeca koja su privatizovana u suvise brzoj Ceskoj
vaucerskoj privatizaciji.

U Srbiji je podsticaj razvoju privatnom sektoru obezbedjen kroz Briselsku
donatorsku konferenciju cirne je obezbedjeno 52 miliona maraka najvecim
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delom kroz kreditne Iinije. Osim biIateIarne - Svajcarske (3,3 miIiona maraka
za razvoj MSP u Sandzaku), SAD - (10 miIiona maraka kreditne linije za
razvoj MSP) i Nemacke - (3,3 miIiona maraka tehnicke pornoci i
savetodavnih usluga za razvoj MSP) -podrske, od posebnog su znacaja
krediti Evropske agencije za rekonstrukciju i Evropske banke za obnovu
i razvoj. EAR od 10 miliona maraka oznacenog kredita do sada je preko
"Eksim" i "Novosadske banke" ulozila 8 miliona maraka za 40 projekata u
osam okruga, dok je na cekanju jos oko 150 projekata koji su prosli analizu
kreditnu, od ukupno 400 prijavljenih projekata. Krediti EBRD oko 16,62
miliona maraka realizuje se preko Mikrofajnans banke u pojedinacnim
iznosima od 14000 maraka za 700 do 800 projekata.

Pored opreznog podsticanja privatnog sektora u Srbiji putem kreditiranja
profitabilnih projekata" malih i srednjih preduzeca, vlada je pocetkom 2001.
godine uputila predlog Zakona 0 privatizaciji", a koji je i usvojen 29. juna
2001. godine. Ovim zakonom institucionalizovana je procedura tacnije
uslovi i postupak promene vlasnistva drustvenog odnosno drzavnog kapitala,
Precizirana su i nacela privatizacije a to su: (i) stvaranje uslova za razvoj
privrede i socijalna stabilnost, (ii) obezbedjenje javnosti, (iii) fleksibilnost,
(iv) fonniranje prodajne cene prema trzisnirn uslovima. Decidno su odredjeni
i nosioci privatizacionog procesa kao sto su Agencija za privatizaciju - koja
prornovise, inicira, sprovodi i kontrolise postupak privatizaciju, Akcijski
fond - na koga bi trebalo da se prenesu akcije radi prodaje, Centralni
registar za hartije od vrednosti - koji bi predstavljao jedinstvenu bazu
podataka 0 izdatim akcijama, kao i 0 promenama tih podataka. Ovim
zakonorn su blize odredjeni i modeli privatizacije, nacini prodaje drzavnog
odnosno drustvenog kapitala ito: postoje dva osnovna modela privatizacije:
(A) prodaja kapitala, (B) prenos kapitala bez naknade. Postupak prodaje
kapitala predvidjeno je da se obavlja na dva nacina: (AI) javnim tenderom ­
vrsi se privatizacija javnim prikupljanjem ponuda potencijalnih kupaca u
skladu sa utvrdjenim uslovima prodaje, a koji organizuje i vodi Agencija,
(A2) javnom aukcijom - vrsi se privatizacija javnim nadmetanjem
potencijalnih kupaca, u skladu sa utvrdjenim uslovima prodaje, a sam cin
prodaje pornocu aukcije sprovodila bi Komisija za aukciju, koju obrazuje
Agencija, dok bi se prenos kapitala bez naknade nakon reaIizovane prodaje
kapitala obavljao: (BI) prenosom akcija zaposlenim, (B2) prenosom
akcija gradjanima. Novinu u odnosu na prethodna institucionalna resenja

24 Vrsi se izuzetno objektivizirana obrada svih podataka trazilaca kredita kroz proceduru
izrade Biznis plana. a zahteva se najcesce realna garancija vracanja kredita u smislu zaloge
ncpokretnosti.

25 "Zakon 0 privatizaciji" Sluzbeni glasnik Republike Srbije, hr. 38 od 29. 06. 200 I.
godine.
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predstavlja mogucnost kupovine odnosno placanja putem obveznica stare
devizne stednje koje dospevaju danom prodaje kpaitala. Ono po cernu se ovaj
zakon razlikuje od prethodnih je i orocenost u pogledu realizacije prograrna
privatizacije. Nairne, predvidjeno je da preduzeca koja u svom bilansu imaju
drustvenog kapitala, obavezuju se da sprovedu postupak privatizacije
najkasnije u roku od 4 godine od dana stupanja na snagu ovog zakona iii
najkasnije do 29. 06. 2005. godine. Ako se vratimo na faze privatizacije koje
su predlozili Fischer i Gelb 1991. godine, vidimo da se ovo institucionalno
resenje u pogledu vremena i postupka privatizacije apsolutno pridrzava datog
predloga kako u pogledu vremena tako i nacina realizacije datog poduhvata.
Obezbedjena su i sredstva za nacionalizovanu irnovinu, cirne je predvidjeno
da se vrednost nacionalizovane imovine nadoknadi bivsirn vlasnicima
iskljucivo iz novcanih sredstava koja za te namene obezbedjuje Republika
Srbija, Na brzinu privatizacije uticu i odredjeni bonusi koji mogu da se
ostvare prilikom sticanja akcija bez naknada u postupku prodaje kapitala
javnom aukcijom, Tako kapital za sticanje akcija bez naknade moze da iznosi
do: (i) 30% vrednosti kapitala koji se privatizuje, aim se privatizacija
sprovede u roku od 18 meseci, a tada zaposlenima pripada 400 OEM u
dinarksoj protivrednosti za svaku godinu radnog staza, (ii) 20% vrednosti
kapitala koji se privatizuje, ako se privatizacija sprovede u roku od 18 do 30
meseci, tada zaposlenima pripada 300 OEM u dinarksoj protivrednosti za
svaku godinu radnog staza i (iii) 10% vrednosti kapitala koji se privatizuje,
ako se privatizacija sprovede u roku duzem od 30 meseci, tada zaposlenima
pripada 150 OEM u dinarksoj protivrednosti za svaku godinu radnog staza,
Na osnovu ovih institucionalnih resenja u Srbiji je zapoceta privatizacija,
putem prodaje drustvenih preduzeca. Pioniri u tom poslu su za sada srpske
cementare, koje su prodate spoljnim investitorima.

Pored reforme realnog sektora u Srbiji se sprovodi intenzivno i
restruktuiranje bankarskog sistema. Nairne, tokom 2001. godine Narodna
banka Jugoslavije je nastavila aktivnosti zapocete krajem 2000. godine,
a koje se odnose pre svega na procenu opsteg stanja u bankarskom
sistemu". Cilj ovako radikalnih reformi je vracanje snazno poljuljanog
poverenja kod stanovnistva, privrede, medjunarodnih finansijskih institucija,
zbog dobro poznatog fenomena "stare devizne stednje" i jacanje
profitabilnosti banaka, kako bi one svoje poslovanje prilagodile trzisnim
uslovima, a ne tekucirn zeljama politickih gamitura, sto je bila siroko

2(, Dinkic M. Jelasic R. (200 I) "Strategija restruktuiranja bankarskog sektora" casopis
Ekonomski anali, tcmatski broj "Finansijska trzista, finansijske institucije i reformski procesi",
Beograd, str. 26-50. "Avgrupa, zdrave banke , B-grupa, soIventnc bankc ali sa nedovoljno
kapilala, Csgrupa, nesolventnc bake od vaznosti za bankarski sistern, D-grupa, nesolvcntnc
banke bez vaznosti za sistem"
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zastupljena praksa u predtranzieionom periodu u Srbiji. Kriterijumi
restruktuiranja bankarskog sistema su izuzetno raeionalno postavljeni buduci
da se polazi od: njihovih bilansnih struktura, vanbilansnih pozicija, kapitala,
poteneijalnih gubitaka, likvidnosti, mogucnosti dokapitalizaeije, regionalnog
i opsteg znacaja banke, kao i kadrovske, vlasnicke i upravljacke strukture.
Karakteristicno je da su najveci broj prekoracenja propisanih pokazatelja
banke iskazale kod novcanog dela akcionarskog kapitala, zatim devizne
pasive i devizne aktive, koeflcijenta plasmana u osnovna sredstva,
koeficijenta velikih i najvecih mogucih kredita i koeficijenta ucesca
kapitala u pasivi banke. Taka na primer, koeficijent adekvatnosti kapitala u
bankama je stvarno 0.7% a prema kriterijurnima Bazelskog komiteta ne
maze biti rnanji od 8%, iii koeficijent ucesca kapitala u pasivi banaka stvarno
je 1,6% a prema Bazelskim kriterijumima minimum 20%. Zakljucno sa
septembrom 200 I. godine preoees restruktuiranja bankarskog sektora
rezultirao je sledecim pokazateljima": (i) 43 dijagnosticka ispitivanja, ad
cega 28 sa KPMG/Barens group, (i) 70 kontrola poslovanja banaka, (i) 10
oeena finansijskog stanja i mogucnosti i ekonomske opravdanosti sanaeije.
To je rezultiralo sledecim ishodom:

-18 ban aka je izgubilo dozvolu za rad,
-8 banakaje dobilo rok za dokapitalizaeiju,
-9 banaka se nalazi u postupku sanaeije,
-Ll dye banke je uvedena administraeija NBJ,
-5 banaka se nalazi u kategoriji problematicnih banaka,
-12 banaka je pod merama za uskladjivanje pokazatelja poslovanja, osim

novcanog dela akeionarskog kapitala,
Sve banke su zato klasifikovane nakon ovog proeesa u 4 kategorije:

A i B grupu cine 33 banke sa dobrom kapitalnom osnovom i pod redovnim
nadzorom NBJ, C grupu cine 9 ban aka koje pripadaju Ageneiji za osiguranje
depozita i sanaciju banaka, 0 grupu cine 18 nesolventnih banaka, i 10 banaka
koje nisu klasifikovane ad toga 8 solventnih sa nedovoljnim novcanim
delom akeionarskog kapitala i rokom za dokapitalizaeiju i 2 banke pod
administraeijom NBJ. Pocetkorn oktobra 2001. godine bankarski sektor u
zemlji broji 54 banke, dok je na pocetku godine taj broj iznosio 86 banaka.
Vazno je napomenuti da se bankarski sistem demonopolizuje taka sto se
otvaraju filijale stranih banaka. Na ovaj nacin se zeli ostvariti cinjenica da
strane banke svojim poslovanjem kroz jasno izrazenu finansijsku diseiplinu
uticu i na poslovanje domieilnih ban aka, a koje su u proteklom periodu uvek
bile zasticene iii ad strane drzave ili ad strane NBJ, kroz refinansiranje
njihovih rizicnih i losih plasmana, te su se domieilne banke mogle ponasati

27 "Ekonomski pregled NBJ" novembar 200 I. godine
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ekonomski neracionalno. Prakticno na ovaj nacin se zeli uvesti tvrda
budzetska ogranicenja i za bankarski sistern, te da banke u Srbiji konacno
vrate izgubljeno poverenje, koje se sada mora graditi strpljivo i dugo.

Drzava i korupcija

Korupcija i birokratija postaju manji problem u pojedinim zemljarna
u tranziciji, ali je broj takvih zemalja daleko manji, u odnosu na druge koje
su opasno ugrozene korupcijom, snaznorn birokratijom i neresenim javnim
finansijama. Upravo, pojedine zemlje ostvarile su znatan uspeh u smanjenju
korupcije kroz reformu poreslwg sistema, poboljsanje poreske
adminstracije, kontrolom i reformorn usluga gradjanima. Jasno je da u
pojedinim zemljama zbog, ili nerealnih ocekivanja apsorpcionih kapaciteta,
ili domicilnih politickih ogranicenja - znacajna spoljna tehnicka pornoc - u
oblasti legalnosti refonni, finansijskih trzista, cenetralnog bankarstva i
fiskalnog sistema - kao i drugih aspekata moderne drzave, moze izazvati
ogranicene koristi. Zbog toga priliv stranih kao i dornicilnih investicija je
usporen, a kapital odlazi podstaknut rastom ekonomskog malaksavanja
tranzicionih privreda. Zato je lecenje drzavnih problema (pogotovo
korupcije, kriminala, birokratije) u domenu uglavnom domicilnih
institucionalnih resenja - spoljna pomoc moze podstaci transparentnost i
ojacati institucije - dok je buduca pomoc uslovljena ekonomskirn razvojern
u ovom regionu. To je razumljivo, nadajuci se da reformski procesi
potkopavaju podrsku nekadasnjirn politickim autoritetima i da se nece
proizvesti politick: mrtvi hod i ponovo se korumpiraju kreatori privrednog
rasta i stvore socijalne nejednakosti.

Iskustvo Rusije

Rusko iskustvo je jedinstveno. Pitanje je zasto uprkos obecanorn pocetku
reforrni 1992. godine, brzo izvedenoj privatizacija tokom 1994-95 godine i
pokusaja stabilizovanja tokom 1995. godine od naglog reformskog soka,
sledece reforme usporavaju. Odgovor lezi u velikoj meri u ruskom
odustajanju od sprovodjenja i daljeg razvoja refonni nakon izbora 1996.
godine, kada snazno raste interesovanje za reformama kod stanovnistva, a
drzava pokusava da ojaca svoju poziciju stvarajuci sebi oslonac u politickoj i
ekonomskoj moci, ali ipak, produbljuje se korupciju u zernlji. Rusija, slicna
rnnogirn zernljarna u tranziciji, pati od prokletstva prirodnih resursa - prema
misljenju mnogih autora bogatstvo koje je raspolozivo bez mnogo
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produktivnih napora i nagrade za ucinjene napore, neekonomski se koristi a
pri tome se neinvestira u razvoj.

Rusko odustajanje u resavanju njenih fiskalnih problema, kombinovano sa
lakim pristupom spoljnom kapitalu i kontinuiranom odlivu kapitala, vodi
prevelikom (uvecavanju i tako visokog fiskalnog deficita) rastu kratkorocnog
javnog duga. Kada se spoljno okruzenje pogorsa - kao usled pada cene
nafte (prokletstvo prirodnih res ursa) i spoljno finansiranje presusi - u
kontekstu slabog domicilnog bankarskog sistema i neprilagodjenog
deviznog kursa, finansijski kolaps se ne moze spreciti, Da su trazene
energicne reforme posle 1996. godine i realizovane, kolaps je mogao biti
izbegnut. Pitanje je kada ce politicki autoriteti odluciti da obnove reforme i
poboljsaju ucinke vlade. Uprkos kolapsu 1998. godine, ruska vlada'" se nije
okrenula unutrasnjim problemima, ali je nastavila glavne ekonomske veze sa
ostatkom sveta. Predsednicki izbori, oznacili su potvrdu opste saglasnosti 0

nepovratnosti tranzicije i uspostavljanja trzisne privrede. Gledajuci unazad,
mnogi ostaci nekadasnjeg administrativnog sistema upravljanja privredom su
odbaceni, posebno u restruktuiranju industrijskog i bankarskog sektora,
eliminacijom problema neplacanja i bartera, reformisanjem poreskog
sistema, jacanjem socijalnog osiguranja, reformom poljoprivrede.

Zakljucak

Pocetkom devedesetih godina, predmet cestih diskusije, u
krugovima ekonomista je postupnost iIi sok terapija (gradualism versus
shock therapy) u drustvenim i ekonomskim reformama nekadasnjih
socijalistickih privreda. Prema misljenju Kornai J. pitanje je lose postvljeno,
zato sto ono obuhvata brzinu kao kriterijum. Kornai je uveren da brzina, jeste
vazna, ali nije prvenstveno mera uspeha. Transformacija drustva nije konjska
trka. Prelaz iz socijalizma u kapitalizam je jedan postupan razvojni proces.
Retko su povezani revolucija i evolucija, proces probe i greske u kojem neke
stare kompanije prezivljavaju, opstaju, dok drugenestaju, a nove finne se
testiraju pre pocetka, prihvatanja iii odbacivanja reformi. Pojedini razvojni
procesi su brzi, a pojedini spori. Pojedini razvojni procesi zahtevaju brzu
intervenciju, jer mnogo drugog dolazi kroz uvecanje promena. Kornai
polazi od ubedjenja da je kapitalisticki sistem superiorniji od socijalistickog
sistema. Polazeci od ove pretpostavke, sledi da su kapitalisticke firrne
uspesnije te ce i srednjorocne i dugorocne performanse sistema biti bolje.

2> Nesterenko A. (2000) "The Modernization Challenge Facing President Putin", casopis
Finance&Development, IMF, septebar
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Isticanje neophodnosti konsolidacije, stabilizacije, podrzavanju vestina i
znanja, a ne donosenje prebrzih zakonskih resenja.
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Conclusion

In the early 1990s, a subject often discussed in economic classes was
"gradualism versus shock therapy". In Kornai view, the question was badly
put because it implied that speed was a yardstick. Kornai convinced that
speed, while important, is not the primary measure of success. The
transformation of society is not a "horse race". The transition from socialism
to capitalism has to be an organic process. It is a curios amalgam of
revolution and evolution, a trial-and-error process in which some old
companies survive while others vanish, and new firms are tested before being
accepted or rejected. Some developments are rapid, others slow. Some, call
for a one-stoke intervention, while many others come about through
incremental changes. Kornai start from the conviction that the capitalist
system is superior to the socialist system. From that premise, if follows
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medium-and long-term performances of the system will be. The emphasis
has to be on consolidation, stability, and sustainability, not on breaking speed
records.


