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Rezime

Posledwe politi~ke promene u Srbiji stavqgaju na dnevni red
tranziciju, odnosno uspostavgawe liberalno-demokratskog poretka ~ija
je ekonomska osnova kapitalizam. I zaista, vreme je da Srbija nadoknadi
izgubgeno vreme i pridru” 1 se sre}nijim zemgama koje su u posledwih
desett godina iza{le na put ekonomskog napretka. Privatizacija je jedna
od komponenata tranzicije. Promena svojinskih odnosa — napu{ tawe do-
minacije kolektivne svojine u korist privatne svojine — svakako je teme-
gnastvar. Nadru{tvenoj i dr ~ avnoj svojini nije mogu}e graditi efikas-
nu privredu i slobodno dru{tvo.

Osnovni ciq privatizacije jeste pove}yawe efikasnosti preduze}a,
proistekle iz zdravijih motiva poslovawa, a kroz smawewe tro{kova,
Finansijsku rekapitalizaciju, boqu radnu disciplinu, boqu organizaciju,
nove investicije i sli~no. Drugi ciq je pobog{awe Finansijske pozici-
je dr™ave, 1 to na tri na~ina: od prihoda od privatizacije; od gaf{ewa
subvencija dr ~avnim i dru{tvenim preduze}ima; od pove}awa poreskih
prihoda iz ve}e ekonomske aktivnosti. Zavladu, va ™ an ciq privatizacije
mo ~ e biti poku{aj pove}awa sopstvenog politi~kog rejtinga izborom
demago{ki ubedqivog programa privatizacije, {to je u suprotnosti sa
prva dva ciga.

Postoje}i model privatizacije u Srbiji je vrlo lo{. Niti
obezhe|uje privatizaciju, niti privatizovana preduze}a dobijaju na eFikas-
nostl, niti je pravedan. Stoga ga treba odbaciti i zameniti bogim.

Iskustvo privatizacija u zemgama u tranziciji, ukqu~uju}i i
Srbiju, pokazalo je da je prodaja dru{tvenog i dr ~ avnog kapitala daleko
boqgi model privatizacije od vau~erske i akcionarstva zaposlenih.

Osnovni elementi novog koncepta privatizacije su:

+osnovni model privatizacije u Srbiji treba da bude prodaja

dru{tvenog i dr ~avnog kapitala,

» model prodaje treba tako podesiti da se obezbedi dominantan
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vlasnik (strate{ki investitor), koji poseduje kontrolni udeo u
svojini kako bi mogao da efikasno upravga preduze}em,

s dominantni metod prodaje trebalo bi da bude tender, t;j.
prikupgawe konkurentskih ponuda posle javnog poziva,

s cenabi bilava ™ an, ali ne i jedini kriterijum izbora ponude, ve}
bi bili uzeti u obzir i ostali elementi (budu}e investicije,
zaposlenost itd),

s strani investitori bi imali jednako pravo u~e{}akao 1 doma}i,

« i dr ~ava i zaposleni i zainteresovani investitori mogli bi da
podnesu program privatizacije i tako iniciraju privatizaciju
jednog preduze}a,

» kada u preduze}u posle prodaje preostane neprodatog dru{ tvenog
ili dr ™ avnog kapitala, ostatak bi bio privatizovan javnimupi-
som akcija, pri~emu bi sredstvapla}awamogli biti novac, stara
devizna {tedwa i vau~eri,

« dr " ava, koja mora biti po{tena i prosve}ena, mora imati puno
u~e{}e 1 nadzor nad prodajom,

o pri privatizaciji pojedinih velikih, lo{ih banaka, dr ~ava bi
privremeno preuzela vlasni~ku ulogu i prodala ih, po izvesnom
restrukturirawu, zainteresovanim investitorima.



£ Uvodne napomene!

Svojina i efikasnost

Entuzijazam za dr~avna preduze}a splasnuo je u celom svetu u
posledwe dve deceniije, a proces privatizacije dr ~avnih (i dru{tvenih)
Firmi odneo je preko 75.000 ~rtava. Najve}i broj wih predstavqaju pre-
duze}a uzemgama u tranziciji, ali ihje dosta i u razvijenim i zemgama
u razvoju.

Nesporno je da je vlasni{tvo bitno i da privatna svojina pred-
stavga najva nijeg ~inioca uspe{nog poslovawa preduze}a. Ekonomska
istorijarazli~itihzemaqga i empirijska istra” ivawa pokazali sudasu
privatna preduze}a efikasnija od dr ~avnih i dru{tvenih. Meggison i
Netter su sa~inili pregled empirijskih studija o privatizaciji {irom
sveta, a wihov zakqu~ak je da privatizovane , Firme gotovo uvek postaju
efikasnije i profitabiInije, dapove}avaju kapitalno investirawe i da
postaju Finansijski zdravije“, odnosno da ,.empirijske studije dokumen-
tuju znatno (~esto dramati~no) unapre|ewe performansi* posle priva-
tizacije.2 Do sli~nih zakqu~aka su do{ Ii Havrylyshyn i McGettigan, koji
suanalizirali empirijske studije o efektima privatizacije u zemgama
u tranziciji: ,empirijske studije gotovo nepodegeno pokazuju da priva-
tizovana preduze}a nadma{uju po performansama dr ~avna preduze}a“.?

Kako je pre 130 godina rekao na{ stari ekonomista~*edomiq Mija-
tovi}: ,,ima dovoqno razloga da se misli da je i sam ~isti prinos od
zemqge koju dr~ava radi po praviluslabiji od onoga koji ina~e pod istim
prilikamaprivatnom privrednikudolazi. Dr~avavodi pogsku privre-

L Autori se zahvaquju Branku Mi lanovi }u na korisnim komentarima i sugestijama.
Z\W. L. Meggisonand J. M. Netter — From State to Market; A Survey of Empirical StudiesonPri-
vatization, Conference Global EQuity Market, December 10-11, 1998, Paris, str. 44

3 0. Havrylyshyn and D. McGettigan - Privatization in Transition Countries: A Samplingof the
Literature IMF, WP/99/6, January 1999, str. 1



du preko pla}enih zvani~nika, kojih su privatni interesi vrlo malo,
ili ni malo, vezani za posledice radwe na domeni. Time je narodno
gazdinstvo opet u {teti ukoliko mu izvestan kapital mawe donosi no
{to bi ina~e moglo*4

Privatna svojina, naravno, nije jedini uzrok dobrih rezultata
preduze}a, ve} su to i pametna ekonomska politika i kvalitet pravnih i
administrativnih institucija, posebno onih koje obezbe|uju svojinska
prava 1 wihov promet (tr™ i{te kapitala) i konkurenciju na svim
tr i{tima. Stoga je privatizacijaobi~no jedan od elemenata {iregpro-
grama strukturnih prilago]avawa, u koji ulaze institucionalne reforme,
liberalizacija cena i spogne trgovine, reforma finansijskog sistema
i javnih prihoda i rashoda, antimonopolsko zakonodavstvo i sli~no.

Cigevi privatizacije

Ciqgevi privatizacije mogu biti brojni, a pogodno je podeliti
ih naekonomske i politi~ke. Pri tome bi trebalo imati naumu~iwenicu
daprivatizacijanije sveop{ti lek, pajojnebi trebalo postavqati pre-
vi{e ciqeva, jer su onda konflikti me|u wima neminovni.

Osnovni 1 najva niji ciq privatizacije je stvarawe eFikasne
privrede, zasnovane na dominaciji privatne svojine, umesto sada{we
neracionalne, oslowene na neefikasnu dru{tvenu 1 dr~avnu svojinu.
Vi{edecenijsko iskustvo biv{e SFRJ i wene naslednice SRJ jasno govo-
ri danadru{tvenoj i dr ™ avnoj svojini i wihovim nezdravim podstica-
jimanije mogu}e ostvariti ekonomski napredak, ve} dasu stagnacijaili
krizaneminovne posledice. Ovaj ciq zasnovan je na o~ekivawu da }e pri-
vatni vlasnici 1 menaxeri koje oni postave doneti popravqawe per-
Formansi 1 pove}ati {anse preduze}a da pre” ivi konkurentsku utak-
micu kroz uvolewe novih tehnologija 1 proizvoda, nove Finansijske
izvore, boqu organizaciju 1 radnu disciplinu i, generalno, boqge
upravgawe preduze}em.

Drugi ekonomski ciq je unapre|ewe Finansijskog stawa dr ~ave.
Kroz prodaju dru{tvenog i dr ~avnog kapitaladr~avamo~e do}i do znat-
nih sredstava, kojimamo e ili da finansira op{te korisne aktivnos-
ti ili daservisirasvoje dugove. Siroma{na drava ne sme da poklawa,
ve} mora da prodaje. Na Finansijsku pozicijudr~ave pozitivno uti~u jo{

4~ Mijatovi} - Nauka o dr~avnom gazdinstvu ili nauka o Financiji, Dr~avna {tam-
parija, Beograd, 1869
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dve stvari: ukidawe subvencija koje je do privatizacije davala dru{ tve-
nim i dr-avnim preduze}ima i pove}awe poreskog prihoda iz ve}e i
efikasnije proizvodwe.

Tre}i ciq je uklawawe stalnog Favorizovawa dru{tvenog i dr~av-
nog sektora na ra~un autohtonog privatnog, {to ovom posledwem pred-
stavqa vel iko ograni~ewe 1 onemogu}ava razvoj. Dr~ava je stalno, ali i
gotovo neminovno spafavala neeFikasna dru{tvena i dr~avna preduze}a
subvencijama raznihvrsta (krediti i devize ispod tr™ i{ne cene, uvozno
Tavorizovawe, nepla}awe dugova, poreske beneFicije itd), {tojezna~ilo
preusmeravawe skromnih resursa od produktivnijih ka mawe produk-
tivnim i 11 neproduktivnim preduze}ima.

Me|u politi~kimcigevimasu{ irewe privatne svojine kao teme-
ga liberalno-demokratskog poretka, ja~awe sredweg sloja, depoliti-
zacijaprivrede i druftva i sli~no. Nije dobro, mada je ~esto, kori{ }ewe
privatizacije kao sredstva kojim vladaju}a stranka ~eli da pove}a svoj
politi~Kki rejting, jer se tada odluke o privatizaciji ne donose na osnovu
ekonomskih, ve} medijsko-marketin{kih kriterijuma.

Politika i privatizacija

Privatizacijanema samo ekonomski aspekt, ve} i socijalno-poli-
ti~ki. Ona mewa distribuciju dru{tvene mo}, jer je prenosi iz ruku
jednih, obi~no od dr ~ave postavgenih menaxera i politi~kih partija, u
ruke drugih, tj. novih privatnihvlasnika. Radnici se obi~no boje pretwi
koje vide u privatizaciji, mada ~esto popravqaju svoj Finansijski
polo~ajposlewe. I mnogi drugi, naprimer oni koji umutnoj vodi tra™e
prilikuza laku 1 brzu zaradu, nalaze interesa za proces privatizacije.
Stoga ~ista politika ima svoj udeo u koncipirawu i sprovojewu priva-
tizacije, nadobro ilinazlo. Program privatizacije mora imati dovog-
nu politi~ku podr{kudabi uspeo, al i obezbe|ewe te podr{ke mo e une-
ti u Formulisawe i sprovo|ewe programa previ{e politi~kih mome-
nata, na ra~un ekonomske racionalnosti.

Sapoliti~kog stanovi{ta, prva, po~etna faza nove, demokratske
vladavine u Srbiji je najpogodniji trenutak za koncipirawe i ozakowewe
novog modela privatizacije (brzinasprovo|ewa je drugo pitawe). Naime,
politi~ke okolnosti su sada najpovoqnije za stvarawe dobrog modela
privatizacije i ne bi trebalo propustiti ovaj trenutak. Prvo, izbori su
zavr{eni,anovi nisunavidiku, panovavlada Srbijene}e biti pod pre-
sijom predizborne groznice i potrebe da pridobija bira~e i druge
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~inioce, ve} mo e da dr~avni~Ki pristupi problemu i poku{a da naje
najpovoqnije re{ewe sa stanovi{ta racionalnosti. Drugo, interesne
grupe sada ne predstavqaju ve}i problem, jer sustare razbijene i ne uspe-
vaju da se konsoliduju, dok nove jo{ nisu oja~ale. A interesne grupe mogu
predstavqati, kako je iskustvo pokazalo, izuzetno veliku prepreku
vaganom modelu privatizacije i skretni~ara u vode koje odgovaraju
wihovim partikularnim interesima. Tako je lako mogu}e da sindikati
i asocijacije poslovnih qudi toliko osna™e u sredwem roku da poku{ aju,
i uspeju, da preusmere privatizaciju u pravac koji odgovarawima, ali je
neopravdan sa op{ teg stanovi{ta. Na primer, uRusiji je vladin inici-
jalni program privatizacije tokom legislativne procedure toliko
izmewen, a pod pritiskom raznih lobija, da je tamo{wa privatizacija
zavr{ila kao jedna od najneuspe{nijih i najlo{ijih meJu zemgama u
tranzicijis

Dabi privatizacijabilauspe{na, onamora imati jaku politi~ku
podr{ku kako bi bili savladani inercijabirokratije i posebni materi-
jalni i politi~ki interesi.

Konsenzus dru{tvenih (interesnih) grupa ne bi trebalo ni
poku{ati ostvariti.Znatno je produktivnije stvarati konsenzus grajana,
dakle svih onih koji }e imati koristi od privatizacije.

Privatizacija u Srbiji
U Srbiji je privatizacija zapo~eta pre jedanaest godina i - nije
daleko odmakla. Danas je privatizovano znatno mawe od 10% kapitala

nekada{ weg dru{ tvenog sektora. U novembru 2000. stawe je bilo slede}e:

Tabela 1. Rezultati privatizacije

broj preduze}a
zapo~eta privatizacija 428
zavr{en upis u prvom krugu 284
zavr{en upis u drugom Krugu 246
zavr{eno privatizacija 18

(Bzvor: Dzve{taj Direkcije za procenu vrednosti kapitala,
Beograd, 10.11.2000.)

5 Pojedini autori, kao kffreySachs, ~ak predla”u renacionalizaciju dela ruske industrije
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Prema va™e}em zakonu je, vidimo, zavr{ena privatizacija samo
osamnaest preduze}a, {to je izuzetno malo za tri godine wegovog va ™ ewa.
Pored toga, gotovo sva preduze}a koja su pokrenula privatizacijusumala,
osimnekoliko sredwih preduze}a. Ukupna vrednost akcijaemitovanihu
prvom krugu (za besplatnu podelu) iznela je 11,9 milijardi dinara, od
~ega je podegeno 7,1 milijardi.

Zakoni su se mewal i, navodno naboqge, ali velike najave nikada
nisu ostvarene. Za boge rezultate privatizacije 1 boqe zakone uvek je
nedostajao neki korak, a nedostajao je zato {'to nije postojala politi~ka
voqa da se u stvarnu privatizaciju ule. Socijalisti~ka vlast je glumi-
la naklonost prema privatizaciji, a u stvari je te ila, i uspela, da
zadr ™ i kontrolu nad privredom u svom interesu. Prava i potpuna pri-
vatizacija oslobodila bi privredu kontrole politike, {to biv{em
re” imunije bilo povoqi.

Postoje}i zakon o privatizaciji je lo{. On niti obezbe|uje pri-
vatizaciju, niti bi privatizacija po wemu donela efikasna preduze}a,
niti je pravedan.

Va~e}i zakon ne obezbe|uje privatizaciju zato {to je odluku o
ulasku u postupak privatizacije prepustio slobodnoj voqi preduze}a,
kao da se ne radi o dru{tvenom kapitalu, ve} o kolektivnoj svojini
zaposlenih. Takvo decentral izovano odlu~ivawe, a bez postavgenog kraj-
weg roka za odluku, ostavga privatizaciju na milost i nemilost igri
posebnih interesa u preduze}u, odnosno proceni menaxmenta i zaposlenih
da li je u wihovom najoogem interesu da privatizuju firmu ili daje
zadr e u postoje}em statusu. Sam zakon sadr i i stimulativna i des-
timulativna re{ewa, s tim da prete”u destimulativna, {to pokazuje i
dosada{'we iskustvo sa relativno malim brojem uglavnom malih pre-
duze}a koja su otpo~ela privatizaciju.

ak i kada bi privatizacijabila obavezna i kada bi brzo napre-
dovala, odabrani tip akcionarstva zaposlenih je, kako smo videli u
prethodnom odegku, vrlo nepovogan sa stanovi{ta restrukturirawa i
kasnijeg poslovawa. Da model generi{e insajdersku privatizaciju nema
sumwe, jer sumnoge beneficije date zaposlenima u preduze}u, a i oni sami
imaju interesa, a i1 znatne mogu}nosti, da kontrolu nad preduze}em zadr e
u svojim rukama.

Va~e}i model nije ni pravedan, jer pravo na poklon akcije, koje
mogu dosti }i 60% kapitala preduze}a, imaju samo zaposleni i penzioneri
iz dru{tvenog i dr~avnog sektora, a ne i ostali brojni grajani. [ ta-
vi{e, zaposleni raznim trikovima onemogu}avaju u~e{}e drugihgrajana
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u podeli besplatnih akcija, ~ime kr{e zakon. Istovremeno, dr~ava im
ide na ruku jer ne promovi<{e privatizaciju i pravagrajana.

Poseban problem predstavga nepoverewe grajana i zaposlenihu
stabi Inost instituta privatizacije, jer je tzv. revalorizacija iz 1994/95.
godine poni{tila prethodne privatizacije, {to je bilo opravdano sa
moralnog stanovi{ta, ali je privatizaciju vratilo natrag i nepovrat-
no uni{tilowen kredibilitet.

Iskustvo Srbije tokom deset godina poku{aja privatizacije
izuzetno je neuspe{no. lzuzetnomalo je privatizovano, a i ono {toje pri-
vatizovano ostalo je da tavori. Tome nisu uzrok samo nepovogne spogne
okolnosti, ve} inherentno lo{e osobine odabranog modela. Akcionarst-
vo zaposlenih samo je jedna, opet neuspe{ na varijanta samoupravgawa.

Akcionarstvo zaposlenih nije dovelo, ~ak ni u Firmama koje su
odmakle 1l1i zavr{ile privatizaciju, do smene neuspe{nih direktora.
To potvr]|uje bojazan da raspr{eno vlasni{tvo unutar preduze}a (sto-
tine i higade vlasnika akcija) ote~ava promene i omogu}ava i
neuspe{ nim rukovodiocima da ostanu na polo ™~ aju.

Postoje mi{gewa da bi uklawawe ograni~ewa u trgovawu pok-
lowenim akcijama brzo dovelo stvari u red, tj. da bi brza sekundarna
kupoprodaja dovela do koncentracije akcija u malo ruku, a time i do
pojave dominantnog vlasnika, spremnog i sposobnog da uspe{no vodi
Firmu. MeJutim, iskustvo Rusije pokazuje da velika ve}ina privatizo-
vanih preduze}a kroz akcionarstvo zaposlenih i daqe tavori, ~ak i kada
je vlasni{tvo koncentrisano u rukama menaxmenta. 1zgleda daza spognog
vlasnika nema zamene.

U na{oj zemqi se diskusije o najpogem modelu privatizacije vode
ve} celu deceniju i jo{ nisuzavr{ene. Zanemaruju}i Finese, mo~ese re}i
da je osnovna podela bila na zastupnike vau~erske privatizacije i zas-
tupnike akcionarstva zaposlenih. Prvi su nagla{avali brzinu priva-
tizacije i nepostojawe dovoqgnog kapitalaza kupovinu preduze}apo iole
razumnoj ceni, a posebno zbog nemogu}nosti prilivastranog kapitalau
uslovima ratova i mejunarodnih sankcija. Drugi su, implicitno,
prete no imali na umu politi~ke motive, tj. smawewe otpora privati-
zaciji od strane zaposlenih, tj. ,,socijalno prihvatqivu“ privatizaci-
ju, kako su je zvali. Prodaju preduze}a, odnosno dru{tvenog i dr~avnog
kapitala, ukqu~ivali suusvoje modele i zastupnici vau~erske privati-
zacije i zastupnici insajderske privatizacije, al i bezelana, polaze}i od
ograni~enih mogu}nosti doma}eg Finansirawa.
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I ntelektualno poreklo ovih dvaju modela lako je na}i. Zagovarawe
vau~era u nas deo je preovlajuju}ih shvatawa me|u akademskim ekono-
mistima i u brojnim zemgama u tranziciji po~ev{i od 1990. godine, a
posebno posle uspeha, kako se ~inilo, prve faze ~e{ke privatizacije.
Orijentacija na akcionarstvo zaposlenih vodi poreklo iz starog
samoupravnog duha, koji vrlo postepeno slabi tokom 1990-tih godina.
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££ Privatizacija privrede

Model i privatizacije i iskustva drugih zemaga

Modeli

Postoje brojni modeli privatizacije, me|usobno veoma razli~iti
kako po tehnikama sprovo|ewa, tako i po postprivatizacionoj struktu-
ri vlasni{tva i na~inu funkcionisawa preduze}a. Na ~alost, nijedan
od wih nije savr{en, ve} svaki poseduje svoje prednosti i nedostatke.

Osnovna su ~etiri ~ista modela: reprivatizacija (denacionali-
zacija), prodaja, besplatna podela i akcionarstvo zaposlenih.

Reprivatizacija predstavga oblik privatizacije zato {to obuh-
vata vra}awe svojine nad dr ~avnim i li dru{tvenim preduze}ima i dru-
gom produktivnom imovinom biv{im sopstvenicima ili wihovim
naslednicima. Povra}ajmo~ebiti uoblikunaturalne restitucije (vra-
Yawa imovine, odnosno preduze}a u svojinu) 111 suvlasni{tva na datom
preduze}u ili imovini ili uobliku kompenzacije u vidu suvlasni{tva
na nekom drugom preduze}u i Ii imovini ili uoblikudr ~avnihobveznice
i 11 novca. 1ako se reprivatizacija u isto~noevropskim zemgama vr{i
iz drugih razloga (moralni, kredibi litet dr~ave), ipak je wen spored-
ni efekt privatizacija dru{tvenog ili dr~avnog kapitala.

Od zemagau tranziciji, samo je u Estoniji u~iwen napor dase iz-
vede {to {irareprivatizacija, dok je u~e{koj, Pogskoj, Sloveniji, Hr-
vatskoj, Makedoniji itd izvo]ena samawimelanom i dala je mawe rezul-
tate.

Po{to reprivatizacija prevashodno zavisi od politi~ke Filo-
zofije vlade i po{to tim putem mo~e biti privatizovan mawi deo
dru{tvenog i dr~avnog kapitala, to }emo je u nastavku zanemariti.s

6Videti D. Hiber i B. Mijatovi} - Zakoni o denacionalizaciji (nacrt zakona), Liga za
za{titu privatne svojine i qudskih prava, Beograd, 1997
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Najstariji metod privatizacije je prodaja dr ~avnog preduze}a pri-
vatnim licima. Ta tehnika kori{}ena je i koristi se i daqge u razvi-
jenom delu sveta, kao 1 uzemgama u razvoju. Najpoznatiji primer je pri-
vatizacijauVelikojBritaniji tokom 1980-tih godina, koja je i pokrenu-
la talas privatizacije u celom svetu. Dva su osnovna metoda prodaje:
prvo, javni upisakcija; drugo, direktna prodaja najpovoqnijem ponuja~u.
Kod prvog, dr~ava Fiksira cenu akcije i ponudi ih na prodaju zain-
teresovanima-biloprivatnim licima, bilo institucionalnim investi-
torima. Kod drugog, dr ~ava organizuje prikupgawe ponuda na konku-
rentski na~in (tenderi) ili neposredno pregovara sa zainteresovanim
investitorima. Mogu}a je i kombinacija ovih dvaju metoda prodaje.

Prodaja je prakti~no jedini primewen metod privatizacije u
razvijenim zemgama 1 zemgama u razvoju. Ponekad se odstupa od metoda
prodaje po punoj ceni, jer vlade, kao britanska svojevremeno, te e {irewu
akcionarstva 1 ja~awu sredweg sloja, pa organizuju javni upis akcija sa
ni~im cenama od tr~ i{nih ukoliko ih kupuju grajani. Ideja je da se
popustima obezbede kapitalni dobici kupaca-grajana i tako oni pod-
staknu na upis.

U zemgama u tranziciji, privatizaciju kroz prodaju najdosled-
nije su koristili Nema~ka (za isto~nonema~ku privredu), Majarska i
Estonija. Ukoliko je za isto~nonema~ku privatizaciju jasno za{to je
iskqu~ivo bilaoslowena na prodaju, interesantno je pogledati razloge
Ma|arske 1 Estonije: u obe zemge je prevagnulo shvatawe da se dobro
upravgawe privatizovanim preduze}imamo ~e ostvariti jedino ukoliko
se ona prodaju, a ne i ukoliko se besplatno podele grajanima ili deli-
mi~no besplatno zaposlenima. Reformska estonska vlada ~ak je
anga " ovala stru~wake nema~ke privatizacione agencije Trojhand u kon-
cepcijskim i tehni~kim poslovima, uz veliko oslawawe na meJunarodne
tendere.

Potreba za privatizacijom vel ikog broja preduze}a u zemgama u
tranziciji pokrenula je oko 1990. godine potragu za inovativnim pris-
tupom. I pronajena je vau~erska privatizacija. 1deja je jednostavna:
grajanima se besplatno podeli specijalan privatizacioni novac
(vau~eri), kojima oni kupuju akcije preduze}a. Vau~eri mogu biti dati
graJanima ili u jednakom 1li u nejednakom iznosu, a prema godinama
starosti ili radnog sta™a i nekim drugim karakteristikama. Vau~ers-
ka privatizacijamo™e biti organizovana centralizovano, za ve}i broj
preduze}a odjednom (~e{ki sistem), ili decentralizovano, za svako pre-
duze}e pojedina~no (ruski sistem).
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Najpoznatije vau~erske privatizacije su~e{ka (i slova~ka) i rus-
ka, a delom su joj pribegle Poqska, Litva, Letonija, Slovenija, kao 1
centralnoazijske republike (Jermenija, Kazahstan, Kirgizija). ~e{ka
privatizacija je bila centralizovana, pri ~emu je dr ~ava istovremeno
prodavalaveliki broj preduze}akoriste}i iterativnu tehniku promene
»cena”. Po{to su vau~eri bili neprenosivi meju grajanima, formira-
no je vi{e investicionih fondova koji suakumulirali vau~ere grajana
i ,kupovali* akcije preduze}a. URusiji je vau~erska privatizacijabila
decentralizovana, a vau~eri prenosivi. Ipak, kupoprodaja vau~era je
bilaskromna, a ve}ina je investirana u preduze}a u kojima su vlasnici
vau~era bili zaposleni.

Akcionarstvo zaposlenih podrazumeva znatne popuste na cenu
akcija (i1 delimi~no besplatnu podelu) menaxerima i/ili zaposleni-
ma u preduze}ima koja se privatizuju. Ona tako predstavga kombinaciju
prodaje i besplatne podele, al i stimdasubeneficije podele ograni~ene
na zaposlene u datom preduze}u. Odlo~eno pla}awe je uobi~ajeno, kako bi
bio savladan problem nedovogne kupovne snage zaposlenih.

Akcionarstvo zaposlenih popularno je na podru~ju biv{e
Jugoslavije, kao politi~Ki najbezbolniji na~in prelaska iz samoupravne
u privatnu privredu. Najbezbolniji zato {to akcionarstvo zaposlenih
najmawe mewa tip kontrole nad preduze}em - ona ostaje u rukama za-
poslenih, bar ukratkom i sredwem roku, do ve}eg prometa i koncentracije
akcija. Stoga su joj pribegle Slovenija, Hrvatska, Srbija i Makedonija.
Od drugih zemaga, Pogska je, polaze}i od socijalisti~ke tr™ i{ne
privrede, tako|e jednim delom koristi la akcionarstvo zaposlenih. Rusi-
jaje, kako smo videli, krenula od sasvim drugog modela privatizacije, al i
je, zbog tehni~kih re{ewa, zavr{ila u znatnoj meri sa akcionarstvom
zaposlenih, pri ~emu je menaxerski sloj uspeo da u mnogim preduze}ima
postane dominantan vlasnik. I Rumunija i Slova~ka su delimi~no
pribegle ovom modelu.

Prednosti 1 nedostaci pojedinih modela

Ukoliko je osnovni ciq privatizacije stvarawe eFikasnih pre-
duze}a, odnosno dobitak u efikasnosti, tada prevashodan zna~aj pri
izborumodela privatizacije treba da ima budu}e dobro upravgawe pre-
duze}ima (corporate governance). Razli~iti metodi privatizacije daju
razli~ite strukture vlasni{tva nad preduze}em, pa time i razli~itu
efikasnost.
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Konfiguracija svojinske strukture u su{tini zavisi od slede}a
dva paramogu}ih re{ewa; vlasnici suspoqgni investitori ili zaposleni
u preduze}u; vliasni{tvo je koncentrisano u mawem broju ruku ili je
raspr{eno na ve}i broj sopstvenika. Od ove ~etiri kombinacije zavisi
dobro upravgawe preduze}ima u zemgama u tranziciji.

Spogni investitori imaju jasan 1interes da preduze}e
funkcioni{e {to je mogu}e boge, jer tada raste vrednost wihove imovine.
Ukoliko uspeju da kontrol 1{umenaxere i prisile 1hda rade u najbogem
interesu preduze}a, tada je verovatan najboqi rezultat. Me|utim, menaxe-
ri imaju svoje sopstvene interese koji se ne poklapaju sa interesima pre-
duze}a i vlasnika. Pitawe je, dakle, kako obezbediti da menaxeri radeu
korist preduze}a i vlasnika (tzv. agencijski problem). Problemsemo~e
javiti u zao{trenom obliku onda kada je broj vlasnika preduze}a vrlo
velik 1 kada nijedan od wih nema ni snagu, ni interes da nadzire menax-
ment; tada je mogu}e da menaxeri rade slabo i/ili u svoju korist, a bez
stvarnog rizika da ih vlasnici smene. Zrele tr™ i{ne ekonomije na{le
su odgovor na ovo pitawe kroz tr- i{te menaxera, tr~ i{te kapitala i
preuzimawa preduze}a, podsticajno nagralivawe menaxera, upravne
odbore, uticaj banaka i sli~no. MeJutim, ovi indirektni mehanizmi
te{ ko da u skorije vreme mogu dobro da poslu™e u zemgama u tranzici-
ji. Potrebno je ne{to ja~e —a to je smawewe agenci jskog problema na naj-
mawu meru kroz postojawe dominantnog vlasnika, dakle vlasnika sa do-
voqno velikim u~e{}em koji }e i mo}i 1 hteti da uspe{no nadzire
menaxere u svom sopstvenom interesu.

Dominantan je vlasnik onaj koji poseduje ili celo preduze}e ili
dovogno veliko u~e{}e u vlasni{tvu nad preduze}em, tj. koji poseduje
kontrolni paket akcija (ili udela). Sa ovog stanovi{ta, {iroka dis-
perzija vlasni{tva (veliki broj malih vlasnika) nije dobra, jer ne
obezbe|uje, niti stvara mogu}nosti za dobro upravgawe preduze}em;
naprotiv, pasivno pona{awe svih vlasnika jako podse}a na dru{tvenu
svojinu, pri ~emu nema nikoga ko kontroli{e i smewuje menaxere. Daleko
je boge da postoji jedan veliki vlasnik, bilo da poseduje preduze}e u
celini, biloda ima dominantno u~e{}e u vlasni{tvu.

Do dominantnog vlasnika u preduze}u najlak{e se i najbr ~e dolazi
prodajom preduze}a zainteresovanima, 1 to ne kroz javni upis akcija (koji
obi~no vodi raspr{enom vlasni{tvu), ve} kroz direktnu prodaju (na
primer, kroz tendere). Ovaj drugi tip privatizacije ba{ se zasniva na
ideji prodaje celog preduze}a ili wegovog znatnog dela jednom kupcu
(naravno 1 jednoj grupi).
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Prodaja kapitala preduze}a dominantnom vlasniku je, zna~1, supe-
riornasastanovi<{taekonomske efikasnosti. Ona obi~no donosi dobro
upravgawe, {to zna~1 rekapitalizaciju preduze}a, pro{irewe poslova,
reorganizaciju, ja~awe discipline, vi{e preduzetni{tva. Posebno je
povogno ukol iko je ozbiqgan strani investitor postao dominantan vlas-
nik, zbog pouzdanosti, transfera modernih upravga~kih znawa, ve}ih
finansijskih kapaciteta, mogu}nosti orijentacije na spogno tr™ i{te
i sli~no. Model prodaje jo{ donosi prihod dr~avnoj blagajni, {to je
vrlina po sebi.

Te{ko}e sa kojima se suo~ava model prodaje su uosnovi politi~ke
i tehni~ke. Me|u politi~kim, mogu se pomenuti slede}i: deo stanov-
ni{tva mo e postprivatizacionu distribuciju imovine do " iveti kao
nepravednu, polaze}i od egal itarnog vrednosnog sistema; kupovina pre-
duze}a od strane inostranih investitora mo~e izgledati kao prodaja
nacionalne suverenosti; zaposleni 1 postoje}1 menaxeri mogu se, brane}i
svoje interese, usprotiviti prodaji i stvoriti politi~ke te{ko}e i
sli~no. Ovi argumenti nisuvaqgani, ali politi~ki momenti mogu i mora-
jubiti uzeti uobzir prilikom izboramodela privatizacije, madane bi
trebalo da prevagnu nad ekonomskim. Bar bi morala postojati svest da
zanemar ivawe ekonomskih kriterijuma ko{ta, {to iskustvo zemaqga u
tranziciji jasno pokazuje.

Tehni~ki problem ti~e se slo~enosti, dugotrajnosti i tro{kova
procedure pripremawa svakog pojedina~nog preduze}a za prodaju, bilo da
se radi o javnom upisu akcija, bilo o direktnoj prodaji. Jer, procena
vrednosti preduze}a, kao osnova metoda prodaje, komplikovan je 1 zahte-
van postupak, posebno ukoliko postoji znatna politi~ka i ekonomska
neizvesnost (rizici) i ukoliko informacioni i ra~unovodstveni podaci
o preduze}imanisu dobri. Saovog stanovi{ta, direktna prodaja (tender)
je uprednosti nad javnim upisom akcija, jer se, kao tehnika zasnovana na
prikupgawu ponuda i nadmetawu zainteresovanih, mo~ebr e i jeftinije
organizovati nego javni upis akcija, koji zahteva detagne pripreme kako
bi se utvrdila {to je mogu}e preciznija cena.

Prodaja ve}eg broja preduze}anemo e biti izvedena brzo, {to se
ponekad smatra va™ nim nedostatkom ovog modela. Me|utim, ni alterna-
tivni model i ~esto ne daju brze rezultate. Vau~erska privatizacija, iako
teorijski najbr~a, zahtevala je u svakoj od zemaga koje su je koristile
ve} broj godina. Najbr~a je bila ~e{ka, izvedena u periodu 1991-1994;
ruska je trajala istovreme, ali je obuhvati la samo jedan deo dr~avnih pre-
duze}a; Pogska je pripremalavau~ersku privatizaciju pet godina, dabi
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uwu ukqu~ilamali deo privrede. Ni akcionarstvo zaposlenih, kako sve-
do~e 1skustva sa jugoslovenskih prostora, ne ide brzo, 1ako bi 1 ono teo-
rijski moglo da bude izvedeno u relativno kratkom roku. Sa druge strane,
prodaja mo e biti ubrzana ukoliko ceo postupak ne preuzme dr~ava (sa
svojimuvek ograni~enimadministrativnim kapacitetima), ve} ukoliko
se U posao ukqu~e i sama preduze}a i zainteresovani investitori.

Uspe{ni primeri Ma]arske i Estonije pokazali su da se prodaja
dr~avnog kapitalamo e izvesti nanajboqi na~in, ukoliko postoji dovog-
na politi~kavoqa 1 ukoliko se proces privatizacije dobro organizuje.

Vau~erska privatizacija predstavga elegantan i relativno brz
metod privatizacije, vrlo povogan po politi~ki rejting vlade koja je
izvodi. Bako ne donosi dr~avi prihode, smatra se da se taj gubitak kom-
penzuje brzinom i pravedno{}u. Vau~erska privatizacija je transpa-
rentnija od drugih modela 1 wome se izbegavaju problemi procene vred-
nosti koji postoje kod ostal ih vidova privatizacije.

Jedan od argumenata u korist vau~erske privatizacije je da
grajanstvo jedne dr ~ave ne poseduje dovognu koli~inu novca da otkupi
vredne proizvodne Fondove, pa da je zato potrebno poklawawe dr~avnih
preduze}a. Ovaj argument va~ i samo onda kada se iskqu~1 uloga stranih
investitora iz privatizacije naprimer zato {to je nameradase privre-
da zadr ™ i u doma}em vlasni{tvu. Taj je argument svakako lo{ sa eko-
nomske ta~ke gledi{ta, a praksa zemaqa koje su se oslawale na vau~ersku
privatizaciju ("e{ka, Rusija) pokazala je kasnije da im nimalo ne smeta
ulazak stranog kapitala. Naprotiv.

Brzo izvedena vau~erska privatizacijamo e imati jednu prednost
u odnosu namodel prodaje: ona spre~ava formirawe antiprivatizacione
koalicije, koja bi mogla nastati tokom vremena i blokirati privati-
zaciju. Ovaj argument je imao svoju te ™ inu po~etkom 1990-tih godina, al i
danas, posle desetogodi{weg iskustva zemaga u tranziciji, vi{e nema
uverqivost, jer se pokazalo da su otpori privatizaciji mawi od pret-
postavgenih.

Problem sa vau~erskom privatizacijom je taj {to ne obezbe|uje
dobro upravgawe preduze}ima. Naime, {iroko raspr{eno vlasni{tvo,
kao posledica jednake ,,kupovne snage* svakog graJanina, neminovno ~ini
da nad jednim preduze}em niko nema kontrolu i dasu rezultati automats-
ki lo{iji od mogu}ih. Lek se mo~e potra™ iti u Formirawu investi-
cionihfondova, kojimabi grajani prepu{tali svoje vau~ere i za uzvrat
dobijali akcije samih investicionih fondova (~e{ki slu~aj). Fondovi
bi tako mogli kumulirati vau~ere 1 postati znatni 1li dominantni vlas-
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nici pojedinih preduze}a. Me|utim, re{ewe problema upravgawa pre-
duze}imadonelo je novi problem-problem upravgawa fondovima. Vlas-
ni{tvo nad fondovima bilo bi raspr{eno, pa bi menaxment fonda bio
nekontrolisan od strane vlasnika, {to bi vodilo u neefikasnost poslo-
vawa kako Fonda, tako i preduze}a u wegovom portfequ.’

Akcionarstvo zaposlenih mo~e biti izvedeno relativno brzo, uz
postavgawe roka do koga privatizacija preduze}a mora biti pokrenuta
(kao u Hrvatskoj), znatne popuste u ceni akcija i odlo~eno pla}awe. A
mo e i, kako pokazuju iskustva Srbije i Slovenije, biti vrlo spor metod
privatizacije.

Osnovna vrlina akcionarstva zaposlenih je politi~ka - to je mi-
nimizacija otpora radnika i menaxera u Firmama koje se privatizuju, a
posebno u preduze}ima koja su u Funkcionisala u samoupravnom siste-
mu (SFRJ 1, donekle, Pogska) 111 ukojima sumenaxeri imali jake pozi-
cije (Rusija). Wihovi otpori bi, mo~da, mogli da blokiraju privati-
zaciju, kao {to ih ovaj model privatizacije privla~i vladi koja ga
sprovodi.

Postoje 1 mi{qgewa me|u zastupnicima samoupravgawa i {kole
~ekonomike participacije“ da akcionarstvo zaposlenih donosi podsti-
caje dobrom upravgawu, jer zaposleni, kao vlasnici, imaju vi{e motiva
nego ranije da dobro rade i da boqge nadziru menaxment.

Sa druge strane, postoje va~ne slabosti ovog modela. Da bi
zadr~ali kontrolu nad preduze}em, zaposleni su skloni da onemogu}e
pristup spognim investitorima, {to vodi nedovognim investicijama.
[ tavi{e, spogni investitori nisu ni zainteresovani daula™u u pre-
duze}e kojim dominiraju zaposleni. U takvim preduze}ima postoji pod-
sticaj, kao i u samoupravnim, da se ispla}uju prevelike zarade i da se
odr ~ava preterana zaposlenost. Menaxer i, opet, te{ko mogu da se odupru
takvim pritiscima zaposlenih ukoliko imaju mali udeo u vlasni{tvu.
Takvi procesi ote~avaju 1li ~ak onemogu}avaju restrukturirawe pre-
duze}a, sa nepovognim posledicama.

Ekonomska analiza ukazuje na prednosti i nedostatke pojedinih
modela, ali ju je dobro dopuniti empirijskim analizama efekata
razli~itih modela privatizacije.

Op{ti pregled empirijske literature efekata privatizacije u
zemgama u tranziciji Havrylyshyna i McGettigana pokazuje da najboge
performanse imaju nove privatne Firme, da slede privatizovane firme

7D. Ellerman - Lessons From East Europe’s Voucher Privatization, Kent University, CGO, 2000
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sa spognim vlasnicima i da na kraju dolaze Firme privatizovane kroz
akcionarstvo zaposlenih.®

Jedno istra”ivawe performansi preko 500 preduze}a sredwe
veli~ine u ”e{koj, Pogskoj i Ma|arskoj potvrdilo je da su privatizo-
vana preduze}a sa spognim vlasnicima daleko efikasnija od preduze}a
sa zaposlenima kao akcionarima. Kod ovih posledwih, preduze}a sa znat-
nim vlasni{tvom menaxera pokazuju me{ovite rezultate, dok preduze}a
sa radnicima kao dominantnim akcionarima nemaju boge performanse
od dr ~avnih preduze}a.®

Zanas je jo{ zanimqivije istra™ ivawe rezultata 1900 slovena~kih
preduze}a, s obzirom na isto nasle|e. Od {est kategorija po strukturi
svojine, pokazalo se da najboge rezultate imaju Firme u stranom vlas-
ni{tvu, zatimslede autohtone privatne Firme, pa privatizovane firme
sa spognim vlasnicima, pa privatizovane Firme u svojini zaposlenih,
dok se na kraju nalaze Firme u statusu dru{tvenih i dr ~avnih preduze}a.10

Dosada{wa razmatrawa dobitka efikasnosti od razli~itih mode-
la privatizacije sumirana su u slede}oj tabeli.

Tabela 2. Uticaj privatizacije na eFikasnost

stepen koncentracije svojine Koncentrisana Raspr{ena
tip vlasnika
Spogni vlasnici *x *
Zaposleni * -

- ne postoje 111 skromni efekti
* umereni efekti
**sna”ni efekti

Na po~etku procesa privatizacije, pre desetak godina, verovalo
se dana~inprivatizacije nije presudan za krajwi ishod, jer Je tr - i{te
kapitala ubrzo preneti resurse iz mawe sposobnih u sposobnije ruke i
obezbediti najpovogniju strukturuvlasni{tva i dobro upravgawe pre-

8 0. Havrylyshyn and D. McGettigan - Privatization in Transition Countries. A Samplingof the
Literature IMF, WP/99/6, January 1999

9 R. Fridman, C. Gray, M Hessel and A. Rapaczynski — Private Ownership and Corporate Per-
Formance: Some Lessons From Transition Economies, Wor ld Bank, WP 1830, June 1997

10 M. Siimoneti, M. Rojec and M. Rems — Entepriise Sector Restructuring and EU Accession of
Slovenia, mimeo, 1999
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duze}ima. Vreme je pokazalo da se takva o~ekivawa nisu ispunila i dase
postprivatizaciona, ~esto nepovogna konfiguracija vlasni{tva
odr~ava i nadu” i rok, ugro~avaju}i efikasnost menaxmenta i restruk-
turirawe preduze}a. O~igledno je da je tip svojine va~an. Potvrdilo se
i staro Kornajevo mi{gewe, jo{ iz 1990. godine, da je prodaja najooqi
model privatizacije.

Prodaja kao osnovni model privatizacije u Srbiji

Ne postoji savr{enmodel privatizacije. ~ak ni odli~an, kod koga
bi vrline ubedqgivo pretezale nad nedostacima. Svaki prate te{ko}e ove
i i one prirode. Stoga je izbor izmeJu metoda te~ak 1 mora biti zasno-
van kako na ciqevima koji se “ele ostvariti, tako i na spoznaji rele-
vantnih prilika u zemqi. Rasprava o prednostima i nedostacima poje-
dinihmodelaprivatizacije, data u prethodnim odeqcima, pru™aosnovu
za predlog 1 izbor novog metoda privatizacije u Srbiji.

1 zbor modela privatizacije treba dazavisi od (1) na~eInih pred-
nosti 1 nedostataka pojedinih metoda privatizacije, (2) stawa preduze}a
koja bi trebalo privatizovati i (3) ekonomskog i politi~kog ambijenta
u kome se odvija privatizacija.

Omodelima i wihovim prednostima i nedostacimave} je bilo re~i.

Stawe privrede Srbije, odnosno preduze}a sa prete ~no dru{ tve-
nim i dr - avnimkapitalom vrlo je lo{e. Ta preduze}a mogu biti klasi-
Fikovana u tri grupe: prvu ~ine ona preduze}a koja dobro posluju 1 koja
mogu bez ve}ih te{ko}a biti privatizovana; druga grupa obuhvata ona
preduze}a koja su u velikim te{ko}ama, ali koja imaju poslovnu per-
spektivu posle zna~ajnog restrukturirawa; tre}u grupu ~ine ona pre-
duze}a koja nemaju poslovnu perspektivu.

Preduze}a iz prve grupe mogu relativno lako biti privatizovana
po sva tri modela. Me|utim, broj preduze}a iz preostale dve grupe je u
Srbiji vrloveliki, {tosugeri{edabi kod wih trebalo izbe}i vau~ersku
privatizaciju i akcionarstvo zaposlenih, jer oni ne donose dobro kor-
porativno upravgawe i, time, onemogu}uju i i bitno ote ~avaju temegno
restrukturirawe preduze}a.

Skora{we su{tinske politi~ke promene donele su i promenu
ambijentau kome }e se odvijati privatizacija. Srbijavi{enije zatvore-
nazemqa, bez {anse za prilivom stranog kapitala. Otvarawe zemge pre-
ma svetu 1 institucionalne promene bitno }e pove}ati atraktivnost za
direktna strana ulagawa, {to }e, kao i u drugim isto~noevropskim
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zemgama, omogu}iti privatizaciju putem prodaje dru{tvenog i dr~avnog
kapitala. Stoga vau~erski model privatizacije, do sada jedini reali-
sti~an, sada gubi naatraktivnosti. Jer, on je dobar za brzu privatizaciju
u vremenu kada ne postoji novac koji }e otkupiti dru{tveni i dr avni
kapital.

Osnovni model privatizacije u Srbiji treba da bude prodaja
dru{tvenog i dr~avnog kapitala. Vrline modela prodaje su znatne i odgo-
varaju potrebama Srbije.

Prvo, prodaja preduze}a obezbe|uje najboge upravgawe privati-
zovanim preduze}ima, {to je, sa stanovi{ ta ekonomske efikasnosti, naj-
va nije pitawe privatizacije. Ukoliko se ~eli zdrava, efikasna privre-
da, sposobna za dugoro~an ekonomski napredak, onda je dobro upravgawe
preduze}ima koja se privatizuju najva”niji kriterijum izbora modela
privatizacije. Alternativni modeli - vau~erska privatizacija 1
akcionarstvo zaposlenih — ne obezbe|uju dobro upravgawe preduze}em i
zato ne bi trebalo da budu osnova privatizacije u Srbiji.

Drugo, prodajom dru{tvenog i dr~avnog kapitala obezbe|uje se
dr~avi preko potreban prihod, kojim se mogu servisirati dr avni
dugovi, pokriti Fiskalni deficiti, finansirati socijalna za{tita i
drugi op{tekorisni poslovi i/ili koji mogu biti upotrebqgeni za
smawewe poreza 1 doprinosa.

Model prodaje je, znamo, politi~ki posmatrano najmawe oportun
zavladu, jer pretpostavga pla}awe pune cene i ne omogu}uje poklawawe
dru{tvene 1 dr~avne imovine grajanima, pa time ni ,potkupqivawe”
bira~a zaslede}e izbore. Me|utim, ekonomske prednosti modela proda-
jesuono {toje najva nije. Zatim, ne treba procesu privatizacije stavi-
ti na teret previ{e zahteva, vi{e nego {to se mo e ostvariti, ve} se
fokusirati namawi broj dobro definisanih cigeva.

Kao kupci }e se tokom privatizacije javqati i doma}i investi-
tori, kako pravna lica, tako i pojedinci. Jedna mogu}a primedba glasi
dadabi se time pru~ilaprilikaza legalizaciju ,prgavog”, sumwivog
novca, tj. bogatstava nastalih tokom Milo{evi}eve ere. Odgovor je da
samo zakoni 1 sudovi mogu odlu~iti koji je novac po{teno zarajen, tako
da privatizacijane mo e biti na~in za utvr|ivawe porekla imovine.

Ko pokre}e privatizaciju preduze}a?

Pravo da pokrenu privatizaciju svakog preduze}a imali bi svi
zainteresovani: samo preduze}e, potencijalni investitor i dr ~ava. Svako
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od wih bi mogao podneti program privatizacije, sa svim neophodnim
elementima (vrednost preduze}a, cena akcija il udela, pla}awe i sli~-
no). Odluku o prihvatawu i 1i neprihvatawu predlo~enog programa dono-
silobi Ministarstvo 1li Agencijaza privatizaciju.

Ovakav sistem respektuje ograni~ene administrativne kapacitete
dr~avne uprave, koja ne mo e da u kratkom roku savlada posao prodaje
velikog broja preduze}a, pa u proces ukqu~uje ostale zainteresovane.
Zaposleni u preduze}u ne moraju ~ekati dr~avnu odluku o privatizaci-
ji, ve} mogu sami, u dobro shva}enom sopstvenom interesu, da iniciraju
postupak. Potencijalni investitor tako]e mo e, ne ~ekaju}i odluke
organa preduze}a ili dr~ave, da pokrene postupak, {to ubrzava proces
privatizacije.

Ukidawe postoje}e neobaveznosti privatizacije i iskqu~ivog pra-
va zaposlenih da odlu~e da 11 }e privatizacija biti pokrenuta ili ne
ima}e pozitivan efekat na poslovawe preduze}a i pre privatizacije. Jer,
izvesnost da }e privatizacija preduze}a biti pokrenuta u doglednoj
budu}nosti podsta}i }e menaxment i zaposlene na ve}e poslovne i radne
napore kako bi privatizaciju do~ekali kao Firma koja posluje {to je
mogu}e boge (pogsko iskustvo), po{to, u suprotnom, postoji znatna izves-
nost da }e mnogi zaposlenti, a posebno menaxer i, podneti li~ne posledice.

Ustav nije prepreka za predlo~eni sistem pokretawa privati-
zacije. Prethodni re™ im je pogre{no tuma~io odredbu Ustava Srbije 0
jednakoj za{titi svih oblika svojine, trude}i se da, kroz tuma~ewe o
ravnopravnosti svih oblika svojine, izbegne uvo|ewe obaveznosti pri-
vatizacije. Ali, sadruge strane, takvo tuma~ewe mu nije smetalo da pret-
vara preduze}a sa dru{tvenom svojinom u dr ~avna, navodno u op{tem
interesu. Po{to je privatizacija svakako u op{tem interesu, to ni
u~e{}e dr ave u privatizaciji preduze}a nije protivustavno.

Razli~ite tehnike prodaje

Opredeqgewe za model prodaje ne zna~i jednak metod privatizaci-
je usvakoj prilici, niti usvakom preduze}u. Jednom }e postupak priva-
tizacije pokrenuti dr~ava, drugi put samo preduze}e, tre}i put zain-
teresovani investitor. Jednom }e se koristiti tender, drugi put javni
upis akcija, tre}i put licitacija, ~etvrti put ste~aj. Jednom }e se
platawe vr{iti u novcu, drugi put pretvarawem potra™ ivawa u ulog,
tre}i put starom deviznom { tedwom. Jednom }e se nov~ano pla}awe obavi-
ti odjednom, drugi put na rate. Diverzifikacija tehnika, ukoliko se
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konziistentno izvede, mo™~e samo da potpomogne i ubrza proces privati-
zacije.

I zbor metoda privatizacije zavisi od veli~ine preduze}a. Uko-
likoje veliko, dr~avni intereszawegovu privatizaciju je znatan i potre-
ban je tehni~ki sofisticiran pristup. Ukoliko je malo, mogu}a je i
potrebna ve}a FleksibiInost.

Svaki kupac bi bio ravnopravan i pla}ao bi punu cenuakcijaili
udela. Popusta pojedinim kategorijama investitora (zaposleni u pre-
duze}u u odnosu na one van preduze}a, doma}a lica u odnosu na strana) ne
bi bilo. Popusti zaposlenimaniti su pravedni, niti donose dobru svo-
jinsku strukturu. Koncept favorizovawa zaposlenih po~iva na neta~noj
pretpostavci dasuoni presudno doprineli stvarawu i uve}awu kapita-
la preduze}a. Sa druge strane, koncept akcionarstva zaposlenih ne daje
efikasno upravgawe, kako smo videli. Na{ predlog po~iva na uverewu
da nema besplatnog ru~ka i da svako treba da plati punu cenu svega. Dos-
tajebiloprivilegijaukoristjednih, ana ra~un drugih grajana.

Dosada izvedene privatizacije bile bi po{tovane, osim ukoliko
nisu prekr{eni va™ e} propisi.

Uloga stranih investitora

Stranim investitorima treba dati jednaka prava u procesu
kupoprodaje kao doma}im investitorima. Ne postoji nijedan dobar razlog
za wihovu diskriminaciju. Prodaja bi se odvijala po realnoj ceni, bez
popusta, pabi i strani investitori upotpunosti platili preduze}aili
imovinu koju ~ele dasteknu u vlasni{tvo. Nacionalni ponos (il ,,suve-
renost“) ~uva se ekonomskim napretkom 1 blagostawem grajana, kao i
pove}anom naplatom poreza, a ne nacionalnom svojinom nad preduze}ima
koja lo{e funkcioni{u.

Dva su osnovna razloga za po ~egnost ukqu~ewa kval itetnih stra-
nih investitora u proces privatizacije:

s strani investitori stvaraju pove}anu tra™wu za akcijama pre-
duze}a, {to vodi vi{oj ceni akcija prilikom privatizacije, a
time i ve}em prihodu dr~ave; jo{ va™ nije, bez stranog u~e{}a,
privatizacija kroz metod prodaje ne bi bilamogu}au Srbiji, a
zbog oskudice doma}eg kapitala u odnosu na vrednost preduze}a
koja se prodaju,

s strani investitori, kada su dominantni vlasnici (strate{ki
investitori), donose upravgqa~ke sposobnosti, organizaciju,
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tehnologiju, kapital, spogno tr™ i{te, {to sve omogu}uje vagano
restrukturirawe sada nedovogno efikasnih doma}ih firmi i
wihovo pretvarawe u konkurentske proizvo]a-~e.

Strani investitori mogu na}i interes zaulagawau Srbiju izdva
razloga: prvi suposlovne mogu}nosti koje pru~adoma}e tr ™ i{te, akroz
kupovinu doma}e Firme koja u~ iva ugled i ima udeo na tom tr™ i{tu;
drugi je jeFtina radnasnaga, as orijentacijomna izvozne poslove (ovome
}e bitno doprineti preferencijalni aran~mani Srbije/Jugoslavije sa
Evropskom Unijom 1 sveop{ta liberalizacija svetske trgovine).

Neuspeh nekih zemaqga da masovno prodaju svoja preduze}a (na
primer, Rusija) nije posledica slabosti modela, ve} slabosti tehnike
privatizacije 1 ukupnog okru~ewa. Da bi se privatan kapital, bilo
doma}i, bilostrani, anga™ovao u privatizaciji, potrebno je zadovoqi-
ti brojne pretpostavke: transparentnost postupka, raspolo™ ivost svih
bitnih informacija o preduze}u, vaganu sudsku za{titu svojine,
makroekonomsku stabi Inost, nepostojawe prepreka restrukturirawu pre-
duze}a i sli~no. U protivnom, prodaja mo e napredovati samo uz vrlo
niske cene preduze}a, koje }e kompenzovati rizike i privu}i {pekula-
tivni kapital, {tonije prihvatqgivoni izekonomskih, ni iz politi~kih
razloga.

Privatizacijave}ih preduze}a

Osnovni ciq privatizacije ve}ih preduze}a, sa znatnim kapi-
talom, jeste nala™ewe dominantnog vlasnika (strate{kog investitora),
sposobnog da restrukturira preduze}e i obezbedi uspe{no poslovawe.
Zbog visoke vrednosti ovih preduze}a i mawka kapitala u zemqi, osnov-
na orijentacija bila bi prodaja stranim investitorima. Stoga bi ona
bila privatizovana po strogim meJunarodnim uzansama prodaje pre-
duze}a, uz puno u~e{}e dr " ave.

U okviru modela prodaje, potrebno je re{iti jo{ nekoliko
strate{kihdilema, koje se odnose na 1zbor metoda (javni upis i 11 direk-
tna prodaja), tehniku direktne prodaje 1 ulogu ste~aja.

Metod direktne prodaje superioran je metodu javnog upisa akci-
ja, jer omogu}uije:

» koncentrisanije vlasni{tvo, po{to se jednom kupcu mo e pro-
dati celo preduze}e i I wegov znatan deo, dok se kod javnog upisa
obi~no javga vrlo veliki broj vlasnika; a mawi broj vlasnika,
il jedan dominantan, obezbe|uje boge upravgawe preduze}em,
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+ prodaju slabijih preduze}a, kakvih je u Srbiji dosta, {to kod
javnog upisa prakti~no nije mogu}e (on podrazumeva prodaju
akcija poznatih, velikih, uspe{nih preduze}a), i

« ve}i prihod od prodaje, jer se zasnivana licitacionim tehnikama.

Direktna prodajamorabiti 1zvedena nakonkurentski na~in, kad-
god je to mogu}e. To zna~i prodaju dobrih preduze}a uvek putem me|una-
rodnih tendera. Samo bi kod slabih preduze}a, za koja je sigurno da ne pos-
toji {iri interes investitora, bila dozvogena neposredna pogodba
dr~ave 1 kupca.

Cenapreduze}ane bi trebalo dabude jedini kriterijum prilikom
prodaje. Ona jeste va~an 1 pojedina~no najva niji kriterijum odlu~ivawa
o tome kome }e jedno preduze}e biti prodato, stoga {to je najboqe pro-
dati preduze}e onome ko ga najvi{e vrednuje (on na~elno ima najboqi
plan iskori{}avawa). Me|utim, i drugimelementima ponude trebalo bi
pridati odre|eni zna~aj: kasnijim investicijama, zaposlenosti i sli~no.

Program privatizacije mogao bi da obuhvati i izdvajawe poje-
dinih, sporednih delatnosti iz preduze}a koje je konglomerat i wihovu
zasebnu prodaju.

Pla}awe bi, po pravilu, bilo jednokratno.

Ukoliko, 111 kada, u preduze}u posle direktne tenderske prodaje
preostane neprodatog dru{tvenog ili dr avnog kapitala, mogu}e je
ostatak privatizovati javnim upisom akcija, pri ~emu bi sredstva
pla}awa mogli biti novac, stara devizna {tedwa i vau-~eri.

U Srbiji je znatan broj slabih preduze}a, onih koja uop{ te ne rade
i1 rade saminimalnim kapacitetima i koja nemaju poslovnih perspek-
tiva. Ona sada postoje samo zato {to ne pla}aju svoje obaveze i1 {to ih
dr~avapomae na razne na~ine, prel ivaju}i skromne resurse iz produk-
tivnijeg delaprivrede. Kada se uvede Finansijskadisciplina, tj. pla}awe
obaveza, mnoga od ovih preduze}a }e oti }i u ste~aj. Jedan ishod ste~aja je
rehabi litacija preduze}akroz reprogramirawe dugova i Ii wihovo pret-
varawe u vlasni~ki ulog i nastavak postojawa Firme, dok je drugi ishod
likvidacija firme 1 prodaja wene imovine. Ste~aj uop{te ne zna~1i
propast imoving, ve} predstavga promenu svojinskih odnosa i skidawe
dela tereta dugova 1 lo{eg upravgawa sa preduze}a i wegove imovine.

Transparentnost postupka bitna je pretpostavka uspe{ne priva-
tizacije prodajom. Neutralnaagencijabi trebalo davr{i procenuvred-
nosti preduze}a kako bi cena bila realna i uverqgiva. Doma}e konsul-
tantske agencije su stekle dosta iskustva u proceni vrednosti i priva-
tizaciji tokomovih deset godina, al i bi podr{ka inostranihbilatako|e
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dobrodo{ la. Vlada bi trebalo da vodi javnu, medijsku kampawu kako bi
potencijalni investitori postali svesni investicionih mogu}nosti u
Srbiji.

Privatizacija mawih preduze}a

Kod privatizacije mawih preduze}a uloga dr ~ave bila bi skrom-
nija, asamih preduze}a i investitorazna~ajnija. Decentralizovana ini-
cijativabi dovela, zbog nemogu}nosti da dr ~ava organizuje vel iki broj
privatizacijau ograni~enom vremenu, do ubrzawa privatizacije.

Zbog maweg potrebnog kapitala, lak{e bi se na{ao investitor
koji te™ i da postane dominantan vlasnik, bio on spoga{wi investitor,
bio menaxer preduze}a.

Dominantna tehnika bi 1 ovde trebalo da bude tender, ali bi
~e{}1 nego kod ve}ih preduze}abili upisakcija i, kod mal ih preduze}a,
licitacija. Pla}awe bi bilo mogu}e izvr{iti kako novcem, tako i
potra” ivawima i starom deviznom {tedwom.

U ovu grupu spada i prodaja objekata kao {to su prodavnice,
restorani i sli~no, posebno iz fonda dr~avnih preduze}a za poslovni
prostor. Prodaja bi se obavgala licitacionim tehnikama, a pla}awe
bilo gotovinsko i jednokratno.
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££f Privatizacija infrastrukturnih
delatnosti

Strategija i politika privatizacije infrastrukturnih delat-
nosti mora da bude specifi~na usled veoma izra enih specifi~nosti
tih delatnosti. Mnoge od tih delatnosti imaju karakteristike prirod-
nihmonopola, uz veoma visoke barijere uslasku u granu, u odre|enom bro-
juslu~ajeva radi se o javnim dobrima, odnosno proizvodwi i potro{wi
infrastrukturnih usluga koje generi{u zna~ajne eksterne efekte. Zbog
toga i novi model privatizacije u Srbiji treba da sadr™ 1 1 posebnu
strategiju i politiku privatizacije infrastrukturnih delatnosti. U
daqgem tekstu pod infrastruktrnim delatnostima podrazumevaju se:
telekomunikacije, elektroprivreda, prenos gasa, vodosnabdevawe, ~elez-
nice, putna privreda i komunalne delatnosti.

Ciqgevi privatizacije infrastrukturnih delatnosti

Osnovni ciqgevi privatizacije infrastrukturnih delatnosti u
Srhiji jesu:
+ uve}awe ekonomske efikasnosti obavgawa infrastrukturnih
delatnosti
+ pobog{awe Finansijske pozicije dr ~ave, ~ime se obezbe|uje di-
nami~an razvoj infrastrukturnih delatnosti
Preduslovi za uve}awe ekonomske efikasnosti obavgawa infra-
strukturnih delatnosti, dakle operativni cigevi wihove privatizaci-
je jesu:
» uspostavgawe efikasnog upravgawa, odnosno poslovnog ruko-
vo|ewa (Corpoprate Governace);
« transfer savremenih znawa;
o restrukturirawe infrastrukturnih preduze}a.
Dinami~an razvoj infrastrukturnih delatnosti podrazumeva:
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s maksimizaciju privatizacionih prihoda;
s maksimizaciju prilivasve~eg kapitala za Finansirawe inves-
ticijau razvoj.
Izbor modela, metoda 1 tehnika privatizacije treba da proizaje
iz wihovog vrednovawa zasnovanog na navedenim cigevima, odnosno kri-
terijumima.

Privatizacija Telekoma iz 1997. godine

Jedina dosada{wa privatizacija infrastrukturnih delatnosti -
privatizacija Telekoma Srbija- donela je razo~aravaju}e rezultate. Broj
telekomunikacionih prikqu~aka stagnira, kvalitet usluga se ne pove-
}ava, ponuda novih usluga je zanemarqiva, cene su daleko iznad evropskinh,
a odnosi nacionalnog telekomunikacionog operatora sa korisnicima
su lo{i. Naizgled paradoksalno, razvoj telekomunikacija u Srbiji bio
je daleko dinami~niji u periodu pre privatizacije.

Osnovni razlog navedenih rezultata le ™ i u primeni neodgovara-
ju}ih tehnika i lo{e politike privatizacije. Prodaja je sprovodena bez
tendera, neposrednom pogodbom; nisu speciFikovani rezultati koji se od
strate{kih 1nvestitora o~ekuju; privatizovanom nacionalnom teleko-
munikacionom operatoru dodeqen je pravni monopol (ekskluzivno pra-
vo obavgawa delatnosti) na ~ak osam godina (isti~e tek juna 2004. godine)
- konkurencija je zabrawena; privatizacija je obuhvatila i licencu za
mobi Inu telefoniju; regulacija cena telekomunikacionih usluga nije
obuhva}ena privatizacionim ugovorom, niti definisana na bilo koji
drugi na~in; privatizacioni prihodi nisuse koristili za Finansirawe
razvoja telekomunikacija, ve} za pokrivawe buxetskog deficita. Odredbe
privatizacionog ugovora su tako nepovogne po zemqu u celini, da su
opasno ugrozi le daqi razvoj ove infrastrukturne delatnosti.

1 ako su tada{'we vlasti visinu privatizacionog prihoda (oko 1,6
milijardi DEM za 49% kapitala nacionalnog telekomunikacionog ope-
ratora, odnosno za oko 1.000.000 prikqu~aka) isticale kao veliki sop-
stveni uspeh, ovaj iznos je daleko mawi od prihoda dobijenih privati-
zacijom telekomunikacija u drugim isto~noevropskih zemgama.

Jedini ciq privatizacije telekomunikacijau Srbiji bio je pokri-
vawe buxetskog deFicita, odnosno Finansirawe buxetske potro{we, sve
u ciqu sticawa kratkoro~ne politi~ke popularnosti. Sa tako defini-
sanim ciqem, bez bi lo kakve konzistentne dr ~avne telekomunikacione
politike, uz strane konsultante sumwive vrednosti, nije se ni moglo do}i
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doboqgihrezultata. Privatizacija Telekoma primer je kako ne treba ra-
diti.

Modeli privatizacije infrastrukturnih delatnosti

Postoji pet osnovnih modela privatizacije infrastrukturnih
delatnosti:

* UgoVOr 0 Upravgawu;

* ugovarawe usluga;

* ustupawe postrojewa;

* koncesija;

s privatizacija kapitala preduze}a.

Ugovor o upravgawu

Najbla™ i model privatizacije infrastrukturnih delatnosti zas-
niva se na prepu{tawu upravgawa javnim preduze}ima privatnim
(Fizi~kimili pravnim) licima, putem uspostavgawa i Sprovojewa ugovo-
ra o upravgawu. Ovakav ugovor se sklapa izme|u vlasnika infrastruk-
turnog preduze}a (dr ~ave) i privatnih lica koja preuzimaju upravgawe
javnim preduze}em. Ovim se u javno preduze}e prakti~no uvodi privatni
sektor, dodu{ e samo u segmentu upravgawa. Ugovorom o upravgawu jav-
nim preduze}em, nova, privatna uprava se obavezuje da }e posti }i odre|ene
ciqne, precizno definisane poslovne rezultate. Pored toga, istim ugovo-
rom se dr~ava, kao vlasnik javnog preduze}a, obavezuje da }e privatnoj
upravi obezbediti slobodu delovawa, a defini{e se 1 na~in na koji }e
dr~ava nagraditi privatnu upravu preduze}a za ispuwewe ugovornih
(cignih) rezultata. Uobi~ajeno je da se ugovori ove vrste sklapaju na
period od tri do pet godina. Osnovna ideja primene ovog modela priva-
tizacije je da se stvore podsticaji, u ovom slu~aju iskqu~ivo u domenu
upravgawa, za ekonomsku efikasnost u uslovima u kojima ne postoji pri-
vatna svojina nad kapitalom infrastrukturnih preduze}a.

Ugovor o upravgawu nije, striktno posmatrano, model privati-
zacije infrastrukturnih delatnosti, ve} predstavga model u~e{}apri-
vatnog sektora u ovim delatnostima (PrivateSector Par ticipation). Drugim
re~ima, ovaj metod ne dovodi do privatizacije dr~avnog kapitala u jav-
nim preduze}ima. Zbog toga ovaj model ne mo~e da se koristi kao osnovni,
ve} iskqu~ivo kao pomo}ni model privatizacije infrastrukturnih
delatnosti.

35



Ugovarawe usluga

Ugovarawe usluga predstavqa slede}i model privatizacije infra-
strukturnih delatnosti u Srbiji. Naime, javna preduze}a u Srbiji veo-
ma su ~esto organizovana tako da, pored svoje osnovne, infrastrukturne
delatnosti, obavgaju jo{ 1 veliki broj pomo}nih delatnosti. To se, na
primer, odnosi na sve delatnosti vezane za odr~avawe postrojewa,
podr{ ku obavgawu osnovne delatnosti, kao i pru™awa raznorodnih uslu-
ga zaposlenima u preduze}u. Veoma ~esto je broj zaposlenih u takvim,
pomo}nim delatnostima ve}i od broja zaposlenih u obavgawu osnovnih,
infrastrukturnih delatnosti javnih preduze}a. Ne postoji nikakva
tehnolo{ka, odnosno organizaciona potreba da se navedene pomo}ne
delatnosti obavgaju u okviru javnog preduze}a.

Shodno tome, po~eqno je da se odre|ene pomo}ne delatnosti
(usluge) izdvoje 1z poslovawa javnog preduze}a i da se obavqaju izvan tog
preduze}a, na osnovu ugovora o uslugama. Ugovor se sklapa izme|u javnog
preduze}a, s jedne strane, i privatnog preduze}a (il ~ak Fizi~kog lica)
koje obavqa te usluge, s druge. U pomo}ne delatnosti spadaju sve one
funkcije koje nemaju speci Fi~nosti infrastrukturnih delatnosti, tako
da se bez ograni~ewa mogu pru~ati na osnovu tr ™ i{nih kriterijuma.
Time se pomo}ne delatnosti obavqaju u potpuno razli~itom re” imu u
odnosu na osnovne. Budu}i da se radi o savr{eno konkurentnim delat-
nostima, sva zainteresovana Fizi~ka i pravna lica konkuri{u za
obavgawe tih delatnosti, pa se ugovor o uslugama sklapa sa onima koji
ponude najpovognije uslove.

Navedeni model privatizacije infrastrukturnihdelatnosti mo~e
da bude samo pomo}ni model u privatizaciji infrastrukturnih delat-
nosti. Primenom ovog modelamo e da se privatizuje samo mali deo kapi-
tala u javnim infrastrukturnim preduze}ima.

Ustupawe postrojewa

Ovaj model privatizacije infrastrukturnih delatnosti podra-
zumeva ustupawe (lease) postrojewa infrastrukturnog sistema privat-
nom preduze}u na eksploataciju. To zna~i da, na primer, celokupna osnov-
na sredstva (postrojewa), na primer vodovoda (tj. celokupan sistem vodo-
snadbdevawa), ostaju u dr ~avnoj svojini, ali se ugovorom ustupaju pri-
vatnom vodovodnom preduze}u na precizno utvr|eno vreme, naj~e{}e na
period izme|u {est 1 deset godina, mada ustupawe mo e da traje i due.
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Uobi~ajeno je da se ovakvo re{ewe uspostavqga konkurisawem vi{e
privatnih preduze}a za dobijawe ugovora o ustupawu, odnosno prava
kori{}ewa datog postrojewa, uz koje se dobija i pravo obavgawa infra-
strukturne delatnosti na odre|enom podru~ju, koje prati i pravo
napla}ivawa infrastrukturne usluge od korisnika. Ugovorom o ustu-
pawu, na osnovu rezultata konkursa, reguli{e se i naknada koju privat-
no preduze}e pla}a za pravo kori{}ewa osnovnih sredstva u dr~avnoj
svojini 1 za pravo (po pravilu ekskluzivno) obavqawa date infra-
strukturne usluge na datom podru~ju, a veoma ~esto i cene koje to pre-
duze}e mo e da napla}uje korisnicima. Naknada za ustupawe postrojewa
je veoma bitna kategorija ovog modela privatizacije. Ona mora da bude
ve}a il jednaka iznosu amortizacije ustupgenog postrojewa, budu}i da
se jedino na taj na~in mo~e odr~ati supstanca, odnosno obezbediti
o~uvawe postrojewa u onom stawu u kome su predata na kori{ }ewe.

Koncesija

Koncesija predstavga veoma popularan model privatizacije
infrastrukturnih delatnosti, veoma ~esto primewivan tokom posledwe
decenije. Pod koncesijom se podrazumeva aran ™~ man u kome dr~ava (konce-
dent) koncesionaru (privatnom preduze}u) predaje na upotrebu odre]ena
sredstva (postrojewa), {to ukqu~uje i dodeqivawe prava obavgawa
infrastrukturne delatnosti na timsredstvima, kao i pravo napla}ivawa
usluge od krajwih korisnika. Obaveze koncesionara premadr ~avi jesu da
investira dodatni kapital i unapredi ta osnovna sredstva koja se, po
isteku koncesionog ugovora, vrataju dr~avi, kao i dadr~avi plati kon-
cesionu naknadu. Tokom trajawa koncesije, koncesionar, tj. privatno
preduze}e, posluje i prisvajaprofit, ~ime otpla}uje ulo~enu investiciju.
Uobi~ajeno je da je trajawe koncesionog ugovora du e od ugovara o ustu-
pawu, tako da ide i do 30 godina. Ovo je razumqivo, budu}i da je potreb-
no obezbediti dakoncesionar povrati celokupnaulo™enasredstva, {to
se ne mo e o~ekivati pri kra}em trajawu ugovora.

Na po~etku eksploatacije koncesije, koncesionar formira novo,
privatno koncesiono preduze}e, koje tokom trajawa koncesije posluje ko-
riste}i ona osnovna sredstva koja su predmet koncesije. Po pravilu, po
isteku koncesije koncesiono preduze}e se rasformira (gasi), budu}ti da
se celokupna postrojewa transferi{u u javnu, odnosno dr ™~ avnu svojinu.

Posebnu vrstu koncesije ~ine tzv. BOT (Built-Operate-Transfer)
aran~mani. Pri ovomaran~manu, inicijalno ne postoje nikakva osnov-
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na sredstva (postrojewa), ve} ona nastaju investicijom privatnog pravnog
lica (privatnog preduze}a) koje je u{ 1o u ovakav aran~man.

Privatizacijakapitala infrastrukturnog preduze}a

Ovaj model privatizacije infrastrukturnih delatnosti zasniva
se naprivatizaciji dr~avnog kapitala postoje}eg javnog preduze}a, {to
zna~1 dase privatizuju i celokupna postrojewa namewena obavgawu date
infrastrukturne delatnosti.

Empirijski je dokazano da privatna svojina dovodi do stvarawa
veoma delotvornih podsticaja za ekonomsku eFikasnost - privatna pre-
duze}a inherentno su efikasnija od javnih, kako u oblasti infrastruk-
turnih delatnosti, tako i u bilo kojoj drugoj delatnosti. Interes pri-
vatnog vlasnika je maksimizacija profita, {to se, pri datoj ceni i
kvalitetu infrastrukturne usluge posti ~eminimizacijom tro{kova. To
omogu}ava ekonomski eFikasno poslovawe privatnih infrastrukturnih
preduze}a. Pored toga, privatni vlasnik je ~ivotno zainteresovan za
o~uvawe vrednosti imovine (postrojewa) infrastrukturnog preduze}a,
kako bi 1 u budu}nosti bio u poziciji da prisvaja (maksimizuje) pro-
fit. Kona~no, interes privatnog vlasnika je da ula™e kapital u daqi
razvoj infrastrukturne delatnosti u kojoj posluije, kako bi maksimizovao
svoj budu}i profit, ~ime se re{ava i problem privla~ewa sve ~eg kapi-
tala za Finansirawe razvoja infrastrukturnih delatnosti.

Primena ovog modela privatizacije mo™e se obaviti u dve vari-
jante. Prva je uspostavgawe ve}inskog, odnosno potpunog privatnog vlas-
ni{tva nad kapitalom javnog preduze}a, a druga je uspostavqawe ma-
winskog privatnog vlasni{tva. Realizacija druge varijante je mawe
verovatna i tada se obi~no morauspostaviti ve}insko pravo upravgqawa
privatnog vlasnika.

Uspe{na primena ovog modela privatizacije podrazumeva
uspostavqawe efikasne ekonomske regulacije poslovawa privatizovanih
infrastrukturnih preduze}a, {to zna~i uspostavgawe specifi~nih regu-
latornih institucija, a to zahteva prili~no duga~ak period, naro~ito
sa stanovi{ta delotvornosti takvih institucija. Kratkoro~no posma-
trano, nedostatak odgovaraju}ih regulatornih institucija mo~e se
re{iti uspostavqawem, tzv. ugovorne regulacije, mada to predstavqa
samo privremeno, prelazno re{ewe ka uspostavqawu prave, institu-
cionalne regulacije privatnih infrastrukturnih preduze}a, koja, po
pravilu, imaju monopolsku poziciju na tr ™ i{tu.
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Cigevi privatizacije infrastrukturnih delatnosti u Srbiji
predstavqaju kriterijume za vrednovawe razmotrenih modela privati-
zacije tih delatnosti, odnosno privatizacije infrastrukturnih pre-
duze}a. Pri tome je dodat kriterijum primenqivosti modela, imaju}i u
vidu konkretne okolnosti u Srbiji.

Tabela 3.

Vrednovawe modela privatizacije infrastrukturnih delatnosti
Model Ekonomska | Nove Transfer| Primenqivost
privatizacije | eFikasnost | investicije | znawa
Ugovor o * _ * da
upravgawu
Ugovarawe * _ _ da
usluga
Ustupawe ok _ ok uslovna
postrojewa
Koncesija *x * *k da
Privatizacija
kap itala ** *% *k da
preduze}a

- ne postoje efekti
*umereni efekti
**sna”ni efekti

Privatizacijakapitalapreduze}a jedini je relevantan model pri-
vatizacije infrastrukturnih delatnosti, tako da se u dagem tekstu ovom
modelu posve}uje puna pa”wa.

Metodi privatizacije infrastrukturnih delatnosti

Na~elno posmatrano, privatizacija infrastrukturnih delatnos-
ti, odnosno javnih preduze}a, moe se obaviti primenom nekoliko su-
{tinski razli~itih modifikacija prodaje kao osnovnog metoda priva-
tizacije:

* javna prodaja akcija;

* prodaja institucionalnim investitorima;

* prodaja Finansijskim investitorima;
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* prodaja strate{kim investitorima;

s prodaja doma}im investitorima.

Ostal i metodi privatizacije (vau~eri 1 interno akcionarstvo),
zbog svojih inherentnih nedostataka ne}e se razmatrati u dagem tesktu.

Javna prodaja akcija

Za razliku od vau~erske, odnosno interne privatizacije, javna
prodaja akcija mo~e, bar na~elno posmatrano, da donese velike priva-
tizacione prihode, odnosno veliki iznos sve eg kapitala. Neke od
najve}ih privatizacija infrastrukturnih preduze}a u zapadnom svetu
(poput wihove privatizacije u Vel ikoj Britaniji, obavgene tokom 1980-
tihgodina) sprovedene su upravo na ovaj na~in. MeJutim, ovaj metod pri-
vatizacije zahteva veoma razvijeno 1 efikasno tr- i{te kapitala, zna-
~ajnu tra~wu za kapitalom, a sama procedura privatizacije, koja podra-
zumeva pripremawe javnih preduze}a za izlazak na berzu, veoma je slo ~ena.
Ukoliko tr™ i{te kapitala u posmatranoj zemqi ne spada u razvijena i
efikasna, poput onog u Srbiji, ovaj metod se prakti~no i ne mo~e pri-
meniti.

Pored toga, javna prodaja akcija naj~e{}e dovodi do velike dis-
perzije akcijanamale investitore, {to, poput privatizacije vau~erima,
ne stvara vlasni~ku strukturu pogodnu za uspostavgawe efikasnog po-
slovnog rukovo]ewa i spovo|ewe reforme infrastrukturnih delatnosti,
odnosno restrukturirawa infrastrukturnih preduze}a. Isto tako, po-
put privatizacije vau~erima, pri javnoj prodaji akcija ne dolazi do
transfera znawa.

Prodaja institucionalnim investitorima

Prodaja javnih preduze}a stranim institucionalnim investi-
torima, pre svega mejunarodnim Finansijskim institucijama, koji raspo-
la”u velikim iznosima kapitala, otklawa probleme vezane za nerazvi-
jeno tr™ i{te kapitala, odnosno probleme vezane za disperzovano vlas-
ni{tvo. Me|utim, institucionalni investitori nisuskloni kupovini
velikog udela akcija (kapitala) u javnim preduze}ima, jo{ mawe kupovi-
ni takvih preduze}au celini. Pored toga, institucionalni investitori,
po svojoj prirodi, ne mogu da budu nosioci restrukturirawa infra-
strukturnih preduze}a. Oni suuglavnom zainteresovani za kupovinu ma-
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log udela u infrastrukturnim preduze}ima (nikad iznad 10% ukupnog
kapitala), ~ime se, usled umawewa rizika za potencijalnog slede}eg
investitora, mo~e pospe{iti proces privatizacije. Kona~no, kao i u
svim prethodnim metodima privatizacije, ne sti~useuslovi za transfer
savremenih znawa.

Prodaja Finansijskim investitorima

Privatizacija infrastrukturnih delatnosti putem prodaje pre-
duze}a stranim Finansijskim investitorima (koji tako|e raspola™u
velikim iznosima kapitala) sli~na je, po nekim svojim karakteristika-
ma, privatizaciji primenom prethodnog metoda. Razl ika je u tome {to su
Finansijski investitori spremni da kupe ve}inski paket akcija, pa i
javno preduze}e u celini. Mejutim, Finansijski investitori nisu pre-
vi{e zainteresovani za infrastrukturne delatnosti. Naime, rok
povra}aja investicije u ovim delatnostima je prili~no duga~ak, posto-
ji zna~ajan regulatorni rizik, a likvidnost plasmana je relativno niska,
tako da su Finansijski investitori vi{e zainteresovani za one delat-
nosti u kojima je rok povra}aja investiranih sredstava br~ i, regula-
torni rizik ne postoji, likvidnost plasmana je visoka, a mogu}nosti
spekulativne zarade na kapitalnim transakcijama veoma velike.

Pored toga, Finansijski investitori nisu zainteresovani za
restrukturirawe infrastrukturnih preduze}a koja bi, eventualno,
kupi 1, budu}i da je takvo restrukturirawe dugotrajan proces, a i ne ras-
pola™u speciFi~nim znawima vezanim za infrastrukturne delatnosti,
tako da ne bi ni mogli da uspe{no sprovedu ovakvo restrukturirawe.
Nedostatak specifi~nih znawa uslovgava ~iwenicu da ovaj metod pri-
vatizacije infrastrukturnih delatnosti ne omogu}ava transfer savre-
menih znawa.

Prodaja strate{kim investitorima

Sve dosad uo~ene probleme vezane za razmotrene metode privati-
zacije infrastrukturnih delatnosti re{ava primena metoda prodaje
javnih preduze}a strate{kim investitorima-velikim i iskusnimstra-
nim, odnosno multinacionalnimkompanijama iz ovih delatnosti. ~iwe-
nica da ove kompanije raspola™u velikim iznosima kapitala re{ava prob-
leme vezane za nedovoqgan 1znos privatizacionih prihoda, odnosno prob-
leme vezane za priliv sve eg kapitala nameweg za investirawe u razvoj
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infrastrukturnih delatnosti. Strane, odnosno multinacionalne infra-
strukturne kompanije su, naravno, ~ ivotno zainteresovane za infra-
strukturne delatnosti, {to zna~i da su spremne i sposobne da osmisle i
sprovedu proces radikalnog restrukturirawa infrastrukturnih pre-
duze}a posle wihove privatizacije i uspostavgqawa efikasnog poslovnog
rukovo|ewa. Strate{kim investitorima ne nedostaje znawa u domenu
tehnologije, marketinga, volewa Finansija, unutra{we organizacije
infrastrukturnog preduze}a, a kupovinom doma}eg javnog preduze}a dobi-
jaju 1 podsticaj da izvr{e transfer svih tih znawa, {to zna~i pove}awe
ekonomske eFikasnosti obavgawa infrastrukturnih delatnosti i wihov
ubrzani razvoj.

Prodaja strate{kim investitorima je metod koji je relativno lak
za primenu i ne iziskuje slo~ene institucionalne preduslove. Nije
potrebno razvijeno i eFikasno tr™ i{te kapitala. Potrebno je iskqu~ivo
solidno zakonodavstvo u domenu stranih investicija

Prema svemu navedenom, privatizacija putem prodaje javnih pre-
duze}a strate{kim investitorima predstavqga, na~elno posmatrano, supe-
rioran metod privatizacije infrastrukturnih delatnosti, tako da ga
treba primeniti usvimoni slu~ejevima u kojimase onmo e primeniti.

Prodaja doma}im investitorima

Opreznost u pogledu mogu}nosti realizacije stranih direktnih
investicija u infrastrukturne delatnosti u Srbiji uslovqava da je
potrebno razmotriti jo{ jedan mogu}i metod privatizacije — prodaju
infrastrukturnih preduze}a doma}im investitorima. Ovaj model je znat-
no nepovogniji u odnosu na prodaju strate{kim investitorima, i to
gledaju}i sve kriterijume za vrednovawe privatizacionih metoda. Jedi-
no uslu~aju privatizacijemalih infrastrukturnih preduze}a, privati-
zacija putem prodaje doma}im investitorima mo e da obezbedi odgo-
varaju}i prilivsve egkapitala.

Zbog toga je mogu}nost primene ovog metoda privatizacije potreb-
no ograni~iti iskqu~ivo na mala javna preduze}a, pre svega u oblasti
komunalnih delatnosti, tj. ona preduze}a za koje ne}e biti zainteresovani
strate{ki investitori.

Vrednovawe razmotrenih metoda, zasnovano na unapred for-
mulisanim kriterijumima (cigevima privatizacije infrastrukturnih
delatnosti u Srbiji) prikazano je na tabeli koja sledi.

42



Tabela 4.
Vrednovawe metoda privatizacije infrastrukturnih delatnosti

Metod Ekonomska Nove Transfer Primengivost
privatizacije efikasnost investicije znawa
Javna prodaja * _ _ ne
akcija

Institucional- * * _ da
ni investitor

Finansijski * * _ da
investitor

St rate{k [ *% *% ** da
investitor

Doma}i *% * _ da
investitor
- ne postoje efekti

*umereni efekti
**gna_ ni efekti

Tehnike privatizacije infrastrukturnih delatnosti

Sama primena metoda privatizacije vezana je za odre|ene tehnike,
budu}i dase neki od navedenih metoda privatizacije mogu primeniti na
razli~ite na~ine.

Prva razlika se javga pri slu~aju prodaje u klasi~nom smislu
re~i 1 dokapitalizacije. Naime, pri prodaji dr~avnog kapitalau javnom
preduze}u ne dolazi do promene vrednosti kapitala preduze}a, ve} se
samo mewa svojina nad tim kapitalom ili jednim wegovim delom, a
celokupan privatizacioni prihod pripada pre|a{wem vlasniku tog ka-
pitala-dr avi.

U slu~aju dokapitalizacije, ne mewa se zate~ena svojinska struk-
tura postoje}eq kapitala, ve} se uve}ava ukupni kapital preduze}a, ~ime
se mewa svojinska struktura ukupnog kapitala preduze}a. Drugim re~ima,
celokupan privatizacioni prihod u slu~aju dokapitalizacije predstavqa
priliv sve eg kapitala direktno u javno preduze}e, ~ime se otvara
mogu}nost za Finansirawe razvoja tog preduze}a, odnosno infrastruk-
turnih delatnosti. Potrebno je posti}i politi~ki kompromis izmeju
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dva navedena re{ewa pri ~emu je dokapital izacija povognije re{ewe sa
stanovi{ta razvoja infrastrukturnih delatnosti.

Druga razlika u primeni privatizacionih metoda le™ i u mo-
gu}nosti primene neposredne pogodbe 11 tenderske prodaje javnog pre-
duze}a. Neposredna pogodba podrazumeva zatvorene pregovore izme|u pro-
davca (dr~ave) i kupca. Usled svoje netransparentnosti, u najve}em bro-
juslu~ajeva, ovo nije dobra tehnika privatizacije infrastrukturnih pre-
duze}a. Usled nepostojawa konkurencije nastrani tra™we za kapitalom,
potencijalni kupci nemaju podsticaja da ponude najpovoqgnije uslove (sa
stanovi{ta kupca) na koje su spremni da pristanu, tako da, pored drugih
slabosti, ova tehnika privatizacije dovodi do obarawa privatizacionih
prihoda i otvara mogu}nost za ulazak nekval itetnih investitora.

Nasuprot tome, tenderska prodaja je veoma transparentna, objavge-
ni uslovi va~ e za sve potencijalne kupce i postoji konkurencijanastra-
ni tra”we, {to dovodi do maksimizacije privatizacionih prihoda i
izborakval itetnog investitora. Navedene prednosti ukazuju na superior-
nost tenderske prodaje u odnosu na neposrednu pogodbu, tako da, na~elno
posmatrano, ova tehnika privatizacije treba da dominirauslu~aju pri-
vatizacije infrastrukturnih preduze}a.

Politika privatizacije infrastrukturnih delatnosti

Politikaprivatizacije infrastrukturnih delatnosti trebadase
zasniva na tri osnovna elementa: delimi~no (neophodno) restrukturi-
rawe javnih preduze}a pre privatizacije, deFinisawe razvojnih ciqgeva
koji se “ele posti}i privatizacijom i reforma politike cena, kojau
mnogim slu~ajevima podrazumeva zna~ajan rast postoje}ih cena infra-
strukturnih usluga.

U telekomunikacijama je potrebno pristupiti reviziji postoje}eg
privatizacionog ugovora, sklopgenog izmeJu JP PTT Saobra}aja Srbi-
ja 1 strate{kih investitora STET i OTE, kojim se predvi|a adminis-
trativni monopol Telekoma Srbija na sve telekomunikacione usluge na
Fiksnoj mre™ i sve do sredine 2004. godine. Takva revizija ugovora tre-
ba da bude samo po~etni korak ka stvarawu uslova za nove ulaske pri-
vatnih operatora, kako u Fiksne, tako i umobi Ine telekomunikacije. To
podrazumeva i uspostavgawe nepristrasne ekonomske regulacije ove
delatnosti. Verovatno je da }e prva nova privatna investicija (ulazak)
biti uoblasti mobilIne telefonije (tre}i operator). Ukoliko se stvore
odgovaraju}i institucionalni uslovi, mo e se o~ekivati i ulazak novih
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operatora na postoje}oj Fiksnoj telekomunikacionojmre™ i. Pored toga,
potrebno je razmotriti mogu}nost dage privatizacije nacionalnog ope-
ratora (Telekoma) uvo|ewem novih strate{kih investitora i umawewem
postoje}eg dr~avnog vlasni{tva (51%) nad kapitalom tog preduze}a.

Elektroprivreda treba da pre privatizacije proje proces deli-
mi~ne rehabilitacije i temeqitog restrukturirawa EPS-a. Restruk-
turirawe treba da se zasniva na vertikalnoj separaciji, tj. razdvajawu
proizvodwe, prenosa i distribucije elektri~ne energije. U domenu
proizvodwe potrebno je izvr{iti horizontalnu separaciju, tj. uspostav-
qgawe nekoliko meJusobno nezavisnih preduze}a za proizvodwu elek-
tri~neenergije. Verovatno da bi povr{inski rudnici uggaostal i inte-
grisani sa proizvodnim preduze}ima koja koriste wihov ugaq. Takva
preduze}a bi onda bi la pogodna za privatizaciju. Prenos treba da bude
jedinstveno preduze}e na podru~ju cele Srbije, verovatno u dr™avnom
vlasni{tvu u dogledno vreme, kako bi se omogu}ilo jedinstveno uprav-
qawe elektroenergetskim sistemom. Distributivni sistem bi se pode-
lio nanekoliko regionalnih, odnosno lokalnih monopola i privatizo-
vao uz striktnu ekonomsku regulaciju. Rudnici ugga sa podzemnom eks-
ploatacijom i mnoge pomo}ne delatnosti bi se izdvojili izEPS-a. Pri-
vatizacija ovih rudnika je malo verovatna, ali bi se privatizacija
pomo}nih delatnosti obavila poput privatizacije svih ostal ih konku-
rentnih delatnosti. Neophodan uslov za sprovo|ewe privatizacije elek-
troprivrede predstavga reforma politike cena, odnosno wihovo znat-
no uve}awe.

Prenos gasa treba da se pripremi za privatizaciju potpunim odva-
jewem od naftne industrije. Drugim re~ima, treba uspostaviti odvojeno
preduze}e za prenos gasa koje ni na koji na~in ne bi bilo vezano za naft-
nu industriju. Profitabilnost ove delatnosti pogodovala bi wenoj us-
pe{noj i relativno brzoj privatizaciji. Ukoliko se zadr ™ i monopol na
prenos gasa, privatizovano preduze}e bi moralo da preuzme striktno de-
Finisane obaveze u pogledu daqe gasiFikacije Srbije, odnosno razvoja
ove delatnosti na celom podru~ju Republike. Prevashodni ciq tog razvo-
ja, pored pokrivawa najve}ih gradova u Republici, jeste uspostavgawe
prstenastog tipa mre”e, odnosno stvarawe alternativnih ta~aka napa-
jawa gasom iz inostranstva, {to bi omogu}ilo i oslawawe na ve}ti broj
snabdeva~a. Pored toga, treba razmotriti odgovaraju}a re{ewa (verovat-
no koncesija u vidu BOT ili BOO aran™mana) za daqi razvoj distribu-
tivnihmre~aniskog pritiska. Delatnost distribucije gasa treba da bu-
de potpuno odvojena (vertikalna separacija) od delatnosti prenosa gasa.
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Preduze}a u oblasti vodosnabdevawa treba da se znatno restruk-
turirajupreprivatizacije, pre svega izdvajawem vel ikog broja pomo}nih
delatnosti iz vodovodnih preduze}a. Pored toga, pre pristupawa pri-
vatizaciji potrebno je drasti~no promeniti dosada{wu politiku cena,
odnosno omogu}iti znatno pove}awe cene vode. Vrlo verovatno da bi
proces privatizacije vodosnabdevawa po~eo privatizacijom najve}ih i
potencijalno najprofitabiInijih preduze}a, odnosno da je mala verovat-
no}ada }e se privatizovati vodovodna preduze}a u mawim mestima. Sto-
ga je potrebno razmotriti mogu}nost regionalne integracije vodovod-
nih preduze}a u ciqu wihovog ukrupwavawa.

Prvi potezi restrukturirawa ~eleznica treba da se zasnivaju na
vertikalnoj separaciji infrastrukturnih postrojewa i obavgawa “elez-
ni~kog saobra}aja. Te delatnosti treba da obavgaju meJusobno nezavis-
na preduze}a, koja bi ugovorom regulisala meJusobne odnose. Potom bi
se moglo pristupiti horizontalnoj separaciji, tj, stvarawu ve}eg broja
preduze}a za obavgawe putni~kog 1 teretnog saaobra}aja, ~ime bi se stvo-
rili preduslovi zakonkurenciju u domenu samog saobra}aja. Otvoreno je
pitawe da 11 }e se takva konkurencija i stvoriti na relativno malom
doma}em tr~ i{tu. Vrlo je verovatno da se uskoro ne}e stvoriti uslovi
zaefikasnu privatizaciju ove delatnosti. To, me|utim, ne zna~i da ne}e
do}i doprivatizacije velikog broja pomo}nih delatnosti koje treba 1zd-
vojiti iz postoje}eg ~elezni~kog preduze}a.

Privatizacija putne privrede treba da se zasniva na privati-
zaciji preduze}a za odr ~avawe puteva i uspostavgawu konkurencije za
obavgawe ove delatnosti, putem ugovarawa posla. Svim poslovima na
organizaciji posla odr~avawa puteva treba da rukovodi dr~avna agen-
cija, a izvr{ioci treba dabudu privatna preduze}a. Privatne investi-
cije u daqu izgradwu putne mre e potrebno je usmeravati putem speci-
fi~nih koncesionih, odnosno BOT aran™ mana.

Privatizaciji komunalnih delatnosti treba da prethodi restruk-
turirawe komunalnih preduze}a, wihova specijalizacija i uvo|ewe kon-
kurencije usvimonimslu~ajevimau kojima je to opravdano. Veoma vero-
vatno da se u delatnosti daqinskog grejawa konkurencijane mo ™ e uvesti,
~iIme se privatizacija ove delatnosti svodi na privatizaciju monopola.
U svimdrugim komunalnim delatnostima konkurencija se mo e usposta-
viti putem konkurentnog dodeqivawa Fran{ize i 1 konkurentnog ugova-
rawa posla. Na taj na~in se izbegava problem ekonomske regulacije priva-
tizovanog monopola.
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Regulacija privatizovanih infrastrukturnih delatnosti

Delotvornaekonomska regulacija predstavga kqu~ni faktor uspe-
ha privatizacije prirodnih monopola, pa time i1 infrastrukturnih
delatnosti. Zadatak ekonomske regulacije je da obezbedi maksimizaciju
dru{tvenog blagostawa, {to se posti ~e simultanom za{ titom potro{a~a
i proizvo|a~a. Potro{a~i trebada pla}aju onu cenu infrastrukturnih
usluga koju bi pla}ali u hipoteti~kom slu~aju postojawa slobodnog 1
savr{enog tr~ i{ta tih usluga. Proizvo|a~i treba da prisvajaju onaj
profit koji odgovara ceni kapitala, odnosno tro{kovima pribavgawa
kapitala. Dabi ekonomska regulacija obavila ovaj slo~eni posao potreb-
no je da se uspostave dobra institucionalna re{ewa za obavgawe ovog
posla.

Prvo pitawe na temu institucionalnih re{ewa ekonomske regu-
lacije je ko treba da se bavi ekonomskom regulacijom. Tu se u osnovi jav-
gaju dva re{ewa:

* nezavisna, odnosno autonomna regulatorna agencija;

+ nadle " no ministarstvo, odnosno organ uprave.

Dosada{we iskustvo je nedvosmisleno pokazalo da je daleko povog-
nije re{ewe uspostavgawe regulatorne agencije, potpuno odvojene od
nadle ™ nog ministarstva, odnosno organa uprave. Ovakvo re{ewe omogu-
}ava striktnu podelu nadle ~nosti, odnosno ovla{}ewa i odgovornosti
za posao ekonomske regulacije 1 na minimum svodi mogu}nost konflik-
ta interesa koji je poguban za efikasnu ekonomsku regulaciju. lako je
uobi~ajeno da se u literaturi takva regulatorna agencija naziva neza-
visnom, ipak je preciznije nazvati je autonomnom, budu}i da, striktno
govore}i nezavisnost ne podrazumeva odgovornost takve agencije prema
bilo kom drugom telu. Formirawe ovakve agencije podrazumeva i strikt-
no razdvajawe operativne i regulatorne funkcije — onaj koji se opera-
tivno bavi odre|enom infrastrukturnom delatno{}u ne sme da je regu-
li{e. Obrnuto tako]e va™ i — onaj koji reguli{e obavgawe odre|ene
infrastrukturne delatnosti ne sme da se wom operativno bavi. Strikt-
no razdvajawe operativne 1 regulatorne funkcije onemogu}ava pojavu
konflikta interesa, najzna~ajnijeg faktora lo{e 1 pristrasne ekonomske
regulacije.

Shodno navedenom, u Srbiji treba da se formira Autonomna regu-
latorna agencija za ekonomsko regulisawe infrastrukturnih delatnos-
ti. Osniva~teagencijemo e dabude Vlada i li Skup{tina. Osniva~ tre-
ba da utvrdi mandat agencije 1 da svojim odlukama postavi rukovode}e
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qude agenciije, odnosno one qude koji }e donositi izvr{ne odluke te agen-
cije.

Od kqu~ne je va~nosti da se regulatornoj agenciji obezbedi
autonomija, odnosno samostalnost u radu. Naro~ito je va™no da sve
aktivnosti regulatorne agencije budu striktno odvojene od politi~kih,
odnosno partijskih aktivnosti. Ovo se mo e posti}i veoma preciznim
mandatom koji }e biti dat regulatornoj agenciji, verovatno u formi
posebnog zakona 1 prate}ih podzakonskih akata. Veoma je bitno da se
obezbedi odgovornost agencije za wen rad, ali da ta odgovornost ne
omogu}i uplitawe dnevne, odnosno partijske politike u rad agencije.
Jedan od na~inaza to je da mandat ~lanova komisije koji donose izvr{ne
odluke bude du™ i od mandata Vlade, kako bi se izbegle kadrovske promene
uagenciji koje su posledica politi~kih, odnosno kadrovskih promena u
Viadi.

Rad regulatorne agencije treba da se precizirau svim detaqima,
a to treba da se u~ini podzakonskim aktima Vlade, kao i statutom same
agencije. Tim dokumentima treba da se precizira na~in sprovojewa
ovla{}ewa same agencije, kao I na~in sprovo|ewa odgovornosti prema
osniva~u. Procedura dono{ewa regulatornih odluka treba da bude for-
mal izovana u najve}oj mogu}oj mert, tako da se mogu}nost dono{ewaarbi-
trarnih odluka u samoj proceduri minimizuje. Pored odgovornosti pre-
ma osniva~u, regulatorna agencija treba da bude odgovorna samoj javnos-
ti. Zbog toga je potrebno da se navedenim dokumentima obezbedi javnost
rada regulatorne agencije, odnosno da se speciFikuju one delatnosti za
koje }e regulatornaagencija imati obavezu javnosti rada. To, na primer,
podrazumeva obavezu javne rasprave (public hearing) na kojoj }e svi zain-
teresovani imati prilikuda iska™usvoje stavove o konkretnom regula-
tornom problemu, odnosno regulatornoj odluci.

Razmatrawe bogatog me|unarodnog iskustva nudi tri osnovna
metoda ekonomske regulacije:

+ kontrola profitne stope;

s plafonirawe ceng;

s raspodela profita.

Kontrola profitne stope je najstariji metod ekonomske regulacije.
Taj metod se zasniva na premisi da monopolista treba da prisvaja pro-
fitiskqu~ivouvisini cene kapitalakoga pribavqga. Regulatorna agen-
cijaverifikuje Finansijske rezultate poslovawa monopoliste (naro~ito
tro{kove wegovog poslovawa), procewuje cenu kapitala koji on pri-
bavga i na osnovu toga odre|uje cenu wegovog proizvoda koja dovodi do
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izjedna~avawa proFitne stope i cene kapitala. Osnovni nedostaci ovog
metoda regulacije su u pogledu proizvodne efikasnosti, visokih
tro{kova regulacije, kao i slo~enosti wegove primene. Za primenu ovog
metoda potrebne su dobro uhodane regulatorne agencije, kao i obiqe regu-
latornog znawa. Stoga ovaj metod nije pogodan za slu~ajeve privati-
zacije prirodnihmonopola, budu}i da jo{ uvek nisu uspostavgene, odnos-
no nisu dobro uhodane regulatorne institucije. Imaju}i uvidu sve nave-
dene slabosti metoda kontrole profitne stope ~ine ga inferiornim
metodom ekonomske regulacije infrastrukturnih delatnosti u Srbiji.

Plafonirawe cena kao metod ekonomske regulacije je u upotrebu
uveden pre dvadesetak godina. Upotrebom ovom metoda cene monopoliste
se odrejuju za vi{egodi{wi period unapred, a mogu da se koriguju
iskqu~ivo indeksom cena na malo, dakle koriguju se u nominalnom, a ne
realnom iznosu. Primena ovog metoda dopu{ta da cene u realnom izno-
su tokom unapred utvr|enog perioda rastu ili opadaju. Osnovne pred-
nosti ovog metoda su u domenu proizvodne efikasnosti, wegove jednos-
tavnosti 1 lako}e za primenu, niskih regulatornih tro{kova i umawe-
wa nekih komponenata regulatornog rizika. Nedostaci su u domenu aloka-
tivne eFikasnosti i ostalih komponenata regulatornog rizika. Ovaj
metod je veoma pogodan u slu~aju privatizacije prirodnih monopola,
budu}i da se relativno lako mo™~e primeniti i bez dobro uigranih regu-
latornih institucija. Imaju}i u vidu pogodnosti ovog metoda regu-
lacije, mo e se re}i dase radi o metodu regulacije superiornom u odno-
su na kontrolu profitne stope.

Metod raspodele profita kao metod ekonomske regulacije je kom-
binacija prethodna dva metoda nastala u posledwih desetak godina, kao
poku{aj kombinovawa dobrih karakteristika dva prethodna metoda. Pri-
mena ovog mode la je veoma slo ~ena, tako da je prakti~no nemogu}au Srbi-
jii, tako da ovaj metod treba iskqu~iti iz dageg razmatrawa.

Imaju}i uvidusve karakteristike infrastrukturnih delatnosti
u Srbiji, naro~ito veoma veliku proizvodnu neeFikasnost, plafonirawe
cena predstavga verovatno jedini pogodan metod ekonomske regulacije
infrastrukturnih delatnosti.
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£a Privatizacija bankarskog sektora

Specifi~nosti privatizacije Finansijskih delatnosti

Finansijske delatnosti (komercijalno bankarstvo, osigurawe,
investiciono bankarstvo) se razl ikuju od delatnosti realnog sektora po
dva obele " ja, koja su vrlo bitna za wihovu privatizaciju.

Prvo obele™je je struktura bi lansa u kom dominiraju pozajmgeni
izvori u pasivi I krediti u aktivi. Kapital banke nije, kao u slu~aju
industrijskog i trgova~kog preduze}a, namewen dominanto finansirawu
Fiksne aktive nego odr ~awu solventnosti Finansijske institucije, jer
su ove delatnosti visoko osetqive na rizike. Zbog toga nije retka poja-
va da banke imaju negativnu vrednost neto kapitala. U tim okolnostima
je privatizacijamalo verovatna, ~ak i kada je po~egna.

Drugo bitno obele™ je Finansijskog sektora u Jugoslaviji jeste
~iwenicadaje on formalno privatizovan u smislu konverzije banaka i
osiguravaju}ih dru{tava iz ranije dru{tvene vlasni~ke forme u akcio-
narska dru{tva. Stvarno stawe stvari je slede}e: privatni kapital ~ini
svega 18% ukupnog bankarskog kapitala. Ostatak ~ini dru{tveni (sa 80%)
i dr~avni (2%) od ukupnog kapitala. Na~in na koji je ova vrsta «priva-
tizacije» izvedena 1 wene posledice ote ™~ avaju stvarnu privatizaciju.

Zbog toga je u tekstu koji sledi posebna pa™wa posve}ena analizi
efekata formalne privatizacije bankarske delatnosti. Osnovna kon-
cepcija privatizacije se, iz istog razloga, razlikuje od privatizacije
realnog sektora.

Uticaj Formalne privatizacije na poslovawe banaka

Formalna privatizacija i eFikasnost bhanaka

Reforma bankarskog sektora sa po~etka 1990-tih unela je u regu-
laciju ove delatnosti dve va™ne novine: prva je bila formalna priva-
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tizacija, adruga uvo|ewe Bazelskih standarda za merewe i kontrolusol-
ventnosti banaka. Kasniji tok doga]aja doveo je ova dva mehanizma u
sna”nu kontradikciju, koja se poku{ala ukloniti omek{avawem stan-
darda sigurnosti poslovawa banaka. Poku{aj nije uspeo: bankarski sis-
tem tonuo je u sve dubqu krizu insolventnosti. Jedan od osnovnih uzro-
ka je vlasni~ki status banaka.

Formalna privatizacijaje dovela do pojave da ve}ina jugosloven-
skih banaka (sa izuzetkom dominantno privatnih) sadr™1 u svojoj sta-
tusnoj definiciji kontroverzu izme]u nesvojinskog karaktera dru{ tvenog
kapitala i korporativne pravne forme. Kontroverza o kojoj je re~mo e
se opisati na slede}i na~in: vlasnici banaka trebalo bi da budu zain-
teresovani za vlasni~ki prihod (dividende) 1 kapitalnu dobit; kao
upravga~i bankama oni su dominantno zaiteresovani za du~ni~ku dobit
iz kredita koje primaju od banke (merenu negativnom realnom razlikom
vrednosti vra}enog 1 primgenog kredita). Al1i, vlasnici banaka su, zajed-
no sa vladom i centralnom bankom, podr ~aval i kamatnu politiku nega-
tivnih kamatnih stopa koja omogu}ava zajmoprimcima pribavgawe
visoke du~ni~ke dobiti. Tako je dobijen du™ni~ki model bankarstva.
Ova kamatna politika onemogu}uje normalno formirawe i odr ™ avawa
strukturne ravnote ~e u bilansima banaka. Ukoliko se ona kombinuje sa
direktivnom (diskrecionom politi~kom odlukom) alokacijom kredita,
dolazi do ubrzanog obezvre|ivawa aktive banke, odnosno kumulacije
nenaplativih plasmana u wenom bilansu. Posledica pove}awa nenapla-
tivihkredita jeste smawivawe vrednosti neto kapitala banke, {to pove-
}ava bogatstvo vlasnika-du~nika banke, a smawuje bogatstvo vlasnika
koji nisudu~nici. Sledi zakqu~ak da suvlasnici-du™nici nastojali da
du~ni~ka dobit bude ve}a od vrednosti akcija koje se obezvre|u. Poli-
ti~ko lobirawe za pribavgawe dodatnog kredita je postalo uobi~ajeni
na~in pribavgawa sredstava. Emitovawe kredita za koji se unapred zna
dane}ebiti vra}en je pojava koja se uobi~ajeno naziva moralni hazard i
strogo je zabrawena u normalno ure|enim bankarskim sistemima.

U dosada{woj praksi ve}ine banaka dominirao je, dakle, interes
vlasnika da prisvoje {to ve}u du™ ni~ku dobit, {to je direktno vodilo
i dovelo do uni{tewa velikog broja banaka.

Kombinacija represivne regulacije kamatnih stopa i statusna
organizacijabanaka kao du™ ni~kih servisaneizbe " no se zavr{ava trans-
feromgubitaka iz sektora preduze}a u sektor banaka. Zbog toga se u banka-
ma koje su bile izlo™ene dejstvu ova dva Faktora nagomilao ogroman
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iznos nenaplativih kredita. Jugoslovensko bankarstvo je, u tom smislu,
jedinstven slu~aj u svetu. Vrednost kapitala takvih banaka je duboko
ispod nule.

Stvarna privatizacija banaka je, vi{e nego u drugim uporedivim
zemgama, nu "~ an uslov zanormalizaciju wihove delatnosti. Glavni argu-
menti u korist ove tvrdwe su slede}i:

» formalnaprivatizacijaje glavni uzro~nik br~eg rasta visoko-
rizi~ne aktive banaka (nenaplativih kredita) od rasta same
banke (pove}awa wene bi lansne sume),

+ uuslovima formalne privatizacije rast banke determinisana je
neformalnom regulacijom, odnosno alokacijom kredita poli-
ti~kom naredbom. Najve}i rast se u proteklom periodu regi-
struje s kod banaka koje imaju najmawu naplatu kredita,

+ ovaj mehanizam ubrzava proces pogor{awa performansi celog
bankarskog sektora, jer se najve}i iznosi depozita velikih
dru{tvenih i dr " avnih preduze}a i kredita centralne banke za
likvidnost usmerava bankama koje ga najmawe efikasno koriste.
Na taj na~in je, indirektno, ograni~avan i rast dominantno
privatnih banaka.

Mehanizam dokapitalizacije formalno privatizovanih banaka

Formalno privatizovane banke imaju sklonost da uve}avaju
nenaplative plasmane br e od rasta ukupne aktive. Zbog toga ove banke
imaju potrebu za ubrzanom dokapitalizacijom. One su ~esto tra"ile i
dobijale saglasnost nacionalne komisije za hartije od vrednosti za javnu
prodaju novih emisija svojih akcija. (Ukol iko bi se u takvoj situaciji regu-
larno sprovodila kontrola pouzdanosti finansijskih izve{taja 1 tzv.
prospektusa emisije, takve banke ne bi mogle pristupiti mehanizmu javne
ponude akcija.). Prva prepreka takvom pona{awu trebalo je da bude super-
vizorska funkcija centralne banke. Naime, da bi takva banka zadr ~ala
licencu potrebne su sve ve}e vrednosti neto kapitala i rezervi za kom-
penzaciju potencijalnih gubitaka. Tu funkciju supervizija NBJ nije
obavqala efikasno. Rezultat: masovna produkcija sve ve}eg broja akci-
ja banaka koje sve mawe vrede. Na taj na~in je kompromitovan va™an
instrument Finansijskog tr™ i{ta i va~an instrument privatizacije -
akcija.

U stvarnosti, banke nisu pribavgale kapital na otvorenom
tr™ i{tu metodom javne ponude. Pribavgawe dodatnog kapitala na ovaj
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na~in nije bilo mogu}e, jer nije poznata vrednost akcija banaka. Ove
banke su dokapitalizovane uz upotrebu neke vrste prinude. Odobravawe
kredita bilo je uslovgeno kupovinom odre|enog broja ban~inih akcija.
Ovaj mehanizam deluje kompenzatorno prema procesu degeneracije aktive
banaka. Intenzitet dokapitalizacije na ovaj na~in ograni~en je
veli~inom kreditnog potencijala banaka i visinom ,retencione kvote”
koje banke zadr ~ avaju za sebe od sume odobrenog kredita. Zbog toga su ovaj
mehanizam koristi le 1 banke koje su u dominantno privatnom vlasni{tvu.
Pri tome, gotovo redovno nije uvaavan efekat razvodwavawa kapitala
koje svaka nova emisija akcija uzrokuje. U periodima kada je ju veli~ina
kreditnog potencijala prete ~no determinisanadirektivnom alokacijom
depozita, proizilazi da najve}e {anse za dokapitalizaciju imaju banke
sa najve}imu~e{}emnenaplativihkreditauaktivi. Tako se dodatna ula-
gawa u banke usmeravaju na mesta wihove najmawe efikasne upotrebe.
Izvesno je da }e se ovaj kanal dokapitalizacije, u uslovima monetarne
kontrakcije, suziti ili sasvim zatvoriti.

Formalna privatizacija ograni~ava, dakle, normalno investi-
rawe u bankarsku delatnost. Pribavgawe dodatnog kapitala je determi-
nisano istim institucionalnimaran™manomkoji izaziva uve}awe nena-
plativih plasmana. Ova ~iwenica je jedan od razloga {to je u Jugoslavi-
ji osnovan veliki broj patugastih privatnih i kvaziprivatnih bana-
ka. Formalna privatizacija dovodi do stvarawa svojevrsnog zatvorenog
kruga koji usporava ili onemogu}ava normalizaciju razvoja u zdravom
delu bankarstva.

Izlaz iz zatvorenog kruga Formalne privatizacije mogu} je na dva

na~ina:

s prvi je postupna promena vlasni~ke strukture kroz regularan
promet ve} emitovanih akcija na berzi. Prvi uslov za reali-
zaciju ove strategije je normalizacija ponaf{awa vlasnika u
bankama (privatizacijavlasnika) i aktivirawe standardne vlas-
ni~ke kontrole uwimaDrugi uslov za real izaciju ove strategije
je pozitivna i poznata vrednost akcija banaka na tr™ i{tu. Dak-
le, bitno pobog{awe performansi banaka i normalna divi-
dendna politika mogu dovesti do Formirawa autonomnog meha-
nizma dokapitalizacije,

« drugi na~in je radikalna, jednokratna promena strukture vlas-
ni{tva i upravgawa bankom.
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Restrukturirawe i privatizacija banaka
Regulatorna reforma i klasifikacija banaka

Preure|ewe Finansijskog sektora trebalo bi da zapo~ne regula-
tornom reformom. O~ekivane posledice regulatorne reforme na daqi
tok privatizacije Finansijskog sektora su:

* 1zdavajawe banaka koje mogu nastaviti poslovawe bez ograni~e-
wa. Ova grupa banaka ima sposobnost da prihvati privatne
investicije (~ime se normalizuje a wen vlasni~ka struktura) i
depozite (~ime se omogu}ava wihov ubrzani rast). Nova regula-
torna reforma Favorizuje, dakle, rast ove grupe banaka,

+ formulacija uslova za ulazak novih banaka na tr ™ i{te. Regula-
torna reforma treba da Favorizuje ulazak banaka visokog rejtin-
ga I niskog rizika. Po~eqno je u kratkom roku uvesti takve banke
na jugoslovensko tr~ i{te. U na~elu je to mogu}e ostvariti osni-
vawem nove banke u stranom vlasni{tvu ili kupovinom neke od
banaka iz prve grupe. U te svrhe po~eqno je ukloniti princip
reciprociteta iz nacionalnog zakonodavstva. Osnivawe novih
banaka i wihova ekspanzija je po~eqgno, uz strogo po{tovawe
prudencionihnormi za institucije i eti~kih normi za menaxere,

+ klasiFikacijasvihbanake u tri grupe. Selekcija banaka se izvo-
di regulatornom reformom i specijalnom (dijagnosti~kom)
revizijom wihovog poslovawa.

I zbor izme|u osnovnih strategija promene vlasni~ke strukture
(evolutivna na otvorenom tr-i{tu ili radikalna strategija sa
nacionalizacijom 1 ubrzanom privatizacijom) determinisan je
veli~inom neto kapitala pojedina~ne banke i odnosom neto kapitala
prema veli~ini rizi~ne aktive (koeficijent kapitalne adekvatnosti).

Promena vlasni~ke strukture zdravih banaka

Banke koje imaju pozitivnu vrednost neto kapitala i normiranu
vrednost .koeficijenta kapitalne adekvatnosti mogu svoju vlasni~ku
strukturu mewati autonomno i evolutivno. Du™ ina trajawa ovog proce-
sazavisilabi oddu™ ine trajawa procesaprivatizacije wihovihglavnih
vlasnika.

Regulatorna reforma i specijalna revizija izdvoji }e grupu bana-
ka koje 1maju sve uslove za nastavak poslovawa. O~ekivane posledice
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specijalne revizije i novih normi solventnosti na ovu grupu banaka su
slede}e:
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* promene na ra~unu neto kapitala zbog promene metodologije oce-
ne rizika i metoda izra~unavawa neto kapitala. Ove promene }e
se u vetini slu~ajeva registrovati kao smawewe neto kapitala
zZbog poveyawa u~e{ }a nenaplativih plasmanau aktivi i nedovog-
nih provizija za potencijalne gubitke. Predvidiva posledica
ove procedure bi}e potreba za dokapitalizacijom ovih banaka.
Ve}inaovihbanaka bi}e umogu}nosti da prihvati dodatnaula-
gawa u sopstveni kapital iz doma}ih 1 inostranih izvora,

* spajawa 1 pripajawa mal ih banaka koje nemaju uslova da u kratkom
roku pribave dovogno dodatnog kapitala. Ovo je poznati mehani-
zam u zemgama u tranziciji kao posledica zao{ travawa pruden-
cionih normi,

o listirawe i kotacija ovih banaka na sekundarnom tr™ i{tukapi-
tala i, konsekventno, normalna promena wihove vlasni~ke struk-
ture. Tr™ i{na identifikacija vrednosti akcija ovih banaka
mo " e dovesti do brzog razlagawa veze vlasnik-du ™ nik. Zbog toga
je po~eqgno podsticati ove banke da listiraju svoje akcije na
berzi. Wihov broj }e u po~etku biti relativno mali, ali }e se,
sa normalizacijom delatnosti, postupno pove}avati.

Privatizacija insolventnih banaka

Banke sa negativnim neto kapitalom se dele na dve grupe.

+ onim bankama koje imaju negativne vrednosti neto kapitala i
koeFicijentakapitalne adekvatnosti i niske Fiskalne tro{kove
likvidacije oduzima se dozvola za rad. Wihova daga sudbina
zavisi od pona{awawihovih sada{wih i budu}ihvlasnika. One
mogu biti likvidirane, spojene i1 pripojeneve}im i zdravijim
bankama. Likvidacija }e se doga]ati u slu~ajevima kada je spa-
jawe il pripajawe banke (sa wenom aktivom i pasivom) drugoj
banci nerentabi Ino. Tako se deo bankarskog sistema privatizu-
je metodom ste~aja 1 likvidacije. Ukoliko se ocewuje da banka
mo " e nastaviti poslovawe weni vlasnici moraju izvesti dokapi-
talizaciju do nivoa koji zahtevaju norme centralne banke za
ponovno izdavawe licence. Investitori u kapital ove grupe
banaka mogu biti 1 iz zemqge i iz inostranstva,



+ druga grupa insolventnih banaka se razlikuje od prve po velikim
fiskalnim tro{kovima bankrotstva, koje ~ine wihove obaveze
koje bi dr~ava morala da preuzme na sebe. Ove banke se restruk-
turiraju, privremeno nacionalizuju i privatizuju u unapred
definisanom roku. Kqu~ni Kkriterijum za izdvajawe ove grupe
banaka je visina Fiskalnih rashoda koji bi nastali u slu~aju
wihovog bankrotstva. One imaju u pasivi velike iznose dugova
prema inostranim poveriocima koji su garantovani od strane
dr~ave 1 centralne banke. U slu~aju bankrotstva, ukupni dug bi
bio prenet na poreske obveznike. Servisirawe tako visokih dugo-
va bi udugom roku izazvalo visoke stope Fiskalnog optere}ewa
privrede i grajana. (Potrebno je podsetiti da je deo obaveza bana-
ka po osnovu devizne {tedwe ve} prenet na poreske obveznike).

Osnovno ograni~ewe za primenu ove koncepcije jeste u ~iwenici

da je najve}i deo nenaplativih plasmana koncentrisan u ovoj grupi bana-
ka, ~ija bilansna suma ~ini 60-70% bi lansne sume sektora. Druga bitna
~iwenica - u~e{}e nenaplativih u ukupnim plasmanima -kod banaka iz
ove grupe je daleko iznad nivoa koji omogu}ava autonomno restrukturi-
rawe bilo u formi dokapitalizacije saotvorenog tr ™ i{ta, bilou for-
mi pripajawa drugoj banci. Proizilazi, dakle, da se ova grupa banaka
mo e restrukturirati jedino sna”nom eksternom intervencijom. Alter-
nativa ovom re{ewu je ste~aj i likvidacija.

Privremena nacionalizicija

Privremeno podr ~ avgewe banaka izvodi se simultano sa dokapi-
talizacijom. Kqu~ni kriterijumefikasnosti ove strategije jeste mini-
mizovawe Fiskalnih izdataka dr ~ ave. Specijalna revizija }e, u slu~aju
duboke insolvencije banke, korigovati sada{we stawe wenog kapitala
nani ~e. Dabi mogle da nastave poslovawe, ove banke }e se morati dokapi-
talizovati. Dokapitalizacija bi, dakle, imala za ciq da u okviru nove
sheme nadzora u odre]enom roku obezbedi minimalnu pozitivnu vrednost
kapitalapreuzete banke. U slu~aju kada specijalna revizijautvrdi dasu
gubici ve}i od kapitala, suspenduju se sva dotada{wa prava vlasnika
banke. U slu~aju pozitivne vrednosti kapitala banke, vlasni~ka prava
dotada{wih akcionara se minorizuju. Dr - avna Agencija za sanaciju
banaka u ovom slu~aju postaje vlasnik kontrolnog paketa ili ukupnog
stoka akcija.

Ova procedura treba da omogu}i:
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o trenutno uklawawe najrizi~nijih komponenti aktive bilansa
banaka wihovim otpisivawem do 1znosa kapitala,

» ubrzanu (jednokratnu) dokapitalizaciju,

s racionalno kori{}ewe buxetskih sredstava izdvojenih za ove
namene. Ovaj princip je posebno va ™~ an u jugoslovenskim uslovi-
ma. Dokapitalizacijabi se izvodilaracionalno, sacigemdase
minimizujudr~avni izdaci. U prvom koraku se dr ~avna ulagawa
dimenzioni<{u do nivoa koji omogu}ava preuzimawe banke 1 mini-
malno pozitivnu vrednost koeFicijenta kapitalne adekvat-
nosti. Ukoliko je mogu}e prodati takvu banku u kratkom roku,
onda treba te” iti takvom re{ewu nezavisno od ponu|ene cene. Na
taj na~in se izbegavaju kasnije dodatne investicije u takvu banku.
Ukoliko nije mogu}e u kratkom roku prodati takvu banku, treba
nastaviti restrukturirawe, ali opet do nivoakoji bi bio ispla-
tiv za dr avu. Kriterijum isplativosti treba da bude odnos
ulo~enih sredstava i o~ekivane cene koja se mo~e dobiti pri
prodaji takve banke. Da bi se dr avni izdaci minimizovali,
neophodno je ograni~iti vreme restrukturirawa. Tako bi se ceo
postupak obavezno zavr{avao prodajom restrukturirane banke
i povratkom ulo~enih sredstava u buxet.

Mogu}e tehnike dokapitalizacije banaka koje preuzima dr~avna

Agencija za sanaciju banaka su slede}e:
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+ direktna kupovina akcija banke posle specijalne revizije i
poni{tavawa sada{wih vlasni~kih prava Za ovaj postupak
potrebna su likvidna sredstva u relativno velikim razmerama.
Potencijalni izvor za Finansirawe ove operacije je EFSAL
Svetske banke. Ukoliko se ne obezbedi ovaj aran™man Svetske
banke, malo je verovatno da }e se ova tehnika {ire koristiti u
prvim godinama procesa restrukturirawa. Pored rekapitali-
zacije, ova tehnika omogu}ava radikalno pobog{avawe stawa
likvidnosti banke i obnavga wenu kreditnu aktivnost. Kqu~ni
problem koji se mo~e pojaviti posle ove operacije je moralni
hazard u ranije opisanom smislu (nekomercijalno kreditirawe
preduze}a 1 banaka prema politi~kim naredbama). [ire
kori{}ewe ove tehnike mogu}e je o~ekivati u kasnijem periodu
realizacije programa, odnosno u slu~aju aktivirawa inostranih
izvora Finansirawa restrukturirawa i doma}ih izvora porek-
lom iz privatizacije dru{tvenog 1 dr ~avnog kapitala,

+ dokapitalizacijakonverzijomdeladinarskih i deviznih obaveza



banke u kapital. U prvim fazama rekapital izacije, dok jo{ pos-
toji sna”naoskudica likvidnih sredstava, ova tehnika semo~e
koristiti za potrebe brzog preuzimawa vlasni~ke kontrole nad
ovom grupom banaka. Pogodan segment devizne pasive za kon-
verziju ove vrste jesu tzv. nealocirane devizne obaveze za koje je
garantovala dr~ava, odnosno devizne obaveze ~iji je krajwi
korisnik banka. Ove obaveze bi na sebe preuzela dr~ava, a Agen-
cijabi za isti iznos postala vlasnik akcija banke,

o u slu~ajevima kada prvi i drugi metod ne daju dovogne iznose
kapitalazapreuzimawe, aktivirao bi se i tre}i metod, tj. poseb-
ni aran"mani kupovine akcija banke koji su u posedu visoko-
rizi~nih poverilacabanke. Ovavrsta intervencije izvodilabi
se u dva koraka: prvi korak bi bila kupovina visokorizi~nog
plasmana banke u preduze}e ,H“, a drugi razmena ovog
potra” ivawa za akcije banke ,,A" koje su u posedu datog preduze}a.
Na ovaj na~in bi se, paralelno sa dokapitalizacijom, aktiva
banke o~istila od visokorizi~nog plasmana. Nedostatak ovog
re{ewa je u tome {'to zahteva dodatna likvidna sredstva.

Za svaku od insolventnih velikih banaka koje Agencija preuzima
pod vlasni~ku kontrolu, radila bi se tzv. due diligence studija. Ovom
studijom bi se indentifikovale kqu~ne slabosti, osnovna strategija
restrukturirawa i potrebni resursi za intervenciju banke. Ukol iko pos-
toji mogu}nost brze prodaje banke, ova studija bi poslu™ila i kao osno-
vaza Formul isawe pregovara~ke strategije sa strate{kim investitorom.

Osnovna Funkcija Agencije je restrukturirawe grupe banaka kod
kojih tr-i{na procedura (spajawe, pripajawe, likvidacija) nije
po~eqna, jer bi dala dru{tveno netolerantne tro{kove. Unapred semo e
pretpostaviti da ova grupa banaka treba da pretrpi dve grupe promena.
Prva grupa odnosi se na svojinsku transformaciju, a druga obuhvata
slede}e zna~ajne promene u samim bankama:

* zna~ajnu modernizaciju upravga~kih funkcija, ukqu~uju}ti
funkciju likvidnosti, upravgawe rizicima I modernizaciju
bankarskih proizvoda,

o restrukturirawe i dodatnu obuku menaxmenta i zaposlenih,

o restrukturirawe rashoda,

» modernizaciju i razvoj informacione tehnologije,

+ dodatnu obuku zaposlenih,

+ eFikasniju kontrolu kreditne aktivnosti 1

* smenu menaxmenta.

59



Privatizacija restrukturiranih banaka

Dabi se izbeglo trajno podr ™~ avgewe ve}eg dela bankarstva, pos-
tupak restrukturirawa na ovaj na~in obavezno bi se zavr{avao u unapred
zadatom roku od 3-5 godina, prodajom banke. Argumenti u korist ovog
stava su slede}i. Odlagawe privatizacije banaka je kod svih zemaga u
tranziciji izazvalo velike {tete. Fiskalni tro{kovi kontinuirane
rekapitalizacije banaka, mereni u procentima dru{tvenog proizvoda,
izuzetno su visoki i varirajuod 6 do 54% GDP. Osnovni razlozi usporene
privatizacije bankarskog sektora posle wegovog restrukturirawa su:
ponovno obnavgawe nenaplativih kredita, nedostatak strukturne
pripreme banaka za privatizaciju i politi~kaneodlu~nost. Za sve zemge
utranziciji va" 1 stav da, ukoliko se banke brzo ne privatizuju, dolazi
do ponovne degeneracije kreditne funkcije banaka (,meki kredit®) i do
obnavgawa lo{ih dugova. Drugim re~ima, vlasni~ka struktura kojom
dominira dr~ava ne omogu}ava do kraja komercijalizaciju kreditne
funkcije. Zbog toga je potrebno ~vrsto povezati rekapitalizacijusapri-
vatizacijom. Ciq je da se maksimizira vrednost banke u trenutku pri-
vatizacije 1 da se umawi verovatno}a bilo kakve budu}e intervencije.
Privatizacija je jedina realna opcija za definitivno presecawe toko-
va obnavgawa lo{ih dugova.

Jednokratna dr~avna resursna intervencija dovodi do kratko-
ro~nih pobog{awa u bilansima banaka, ali ne zaustavga obnavgawe
nenaplativih kredita. Dakle, odlagawe privatizacije ~ini banke
neatraktivnim za potencijalne strate{ke investitore i1 pove}ava
tro{kove restrukturirawa. Za svaku banku iz ove grupe bitna je strate{ka
procena o du” ini i ceni procesa ,,pripremawa“ za privatizaciju kroz
dokapitalizaciju, interno restrukturirawe i modernizaciju procedura.
Karakteristi~an je majarski slu~aj, gde je, nakon serije skupih dokapi-
talizacija i negativnih iskustava sa privatizacijom Finansijski 1 orga-
nizaciono neure|enih banaka, usvojena strategija prethodnog pripremawa
banaka za privatizaciju. Dakle, odre|eni nivo restrukturirawa banaka
je po~eqan, pa ~ak i neophodan, pre otpo~iwawa privatizacije banaka.
Ovo je posebno slu~aj ukol ko se ra~una na zna~ajniji prodor stranih
strate{kih investitora. Iskustva privatizacije vi{e krupnih banaka
u~e{koj i Pogskoj nedvosmisleno potvr|uju navedenu tezu. Nakon ovih
iskustava, postalo je jasno da je, ukol iko se ra~una na strate{ kog investi-
tora, neophodno odre|eno restrukturirawe banaka, kako bi se se one
u~inile dovogno atraktivnim za kupovinu. Naravno, za zemqu sa visokim
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teku}im i budu}im Fiskalnim deFicitom najpovognija je, ali malo
verovatna, alternativa - prodaja nerestrukturirane banke.

Banke bi pre prodaje prolazile kroz drasti~ne procedure ~i{}ewa
kreditnog portfolia, smawivawa radne snage i operativnih tro{kova,
pa bi tek onda bile prodate strate{kim investitorima. Na ovaj na~in
su u ve}ini zemaqga u tranziciji ostvareni visoki prihodi za dr~avu,
politi~kakontrolanad bankama je nestala, a banke su rekapital izovane
i dobile nove vlasnike zainteresovane za prinos na kapital, a ne za
du~ni~ku dobit. Najva™nije je da je ovaj vid privatizacije omogu}io
uvo|ewe intenzivne konkurencije u bankarski sektor, {to je uticalo na
br~ i razvoj bankarskog sektora na tr ™~ i{nim osnovama.

O~ekivane posledice privatizacije banaka i izbor metoda
privatizacije

Najva™niji rezultat privatizacije banaka treba da bude komer-
cijalizacijabazi~nih funkcija u bankarstvu. Ukol iko se ovo ne postigne,
neminovna je netr~ i{naalokacijakredita. Ovaj nalaz potvr|uju iskust-
vazemaqga Vi{egradske grupe ~ak i danas, u odmakloj fazi tranzicije. Ovo
stavqa banke u sredi{te procesa efikasne tranzicije, jer je disci-
plinovawe banaka jedini na~in dase disciplinuju i preduze}a.

Druga va na posledica jeste obnavgawe poverewa drave,
stanovni{tva i preduze}au Finansijske institucije, posebno banke. Ova
pojava }e doneti svim grupama subjekata korist: dr-avi pove}awe
poreskog priliva kroz pove}awe nivoa aktivnosti, stanovni{tvu pri-
nos na ulo~ena sredstva i kredite, a sektoru preduze}a pove}anu ponudu
kredita i obnovu aktivnosti.

Tre}a grupa posledica vezana je za modernizaciju delatnosti.
Jugoslovensko bankarstvo ima jako su~en registar proizvoda i usluga
koje nudi svojim klijentima. Privatizacija i ulazak velikih prvoklas-
nih banaka na nacionalno tr~ i{te treba da rezultira radikalnim
pove}awem kval iteta 1 kvantiteta usluga.

U uslovima tranzicije koriste se tri osnovna metoda privati-
zacije Tinansijskih institucija:

« inicijalnajavna ponuda akcija (1 PO)

* prodaja strate{kom investitoru i

* kombinacija prodaje i poklona kroz neku od shema masovne pri-
vatizacije.
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Prodaja 1 PO metodom podrazumeva prethodno utvr|ivawe cene.
Apriorno formirawe cene sadr ™1 rizik podcewivawa i precewivawa
vrednosti akcija. Ako se cena formira tenderom, taj rizik se smawuije.
Uslov za redukciju ovog rizika je regulatorna reforma, koja bi reduko-
vala postoje}e visoke sistemske rizike i pove}alatra™wu potencijalnih
kupaca na tenderu.

Problem cene se postavqa i kod privatizacije prodajom stra-
te{kom investitoru. Politi~ki tro{kovi ove metode su ve}i nego kod
1PO. Me|utim, prodaja strate{kom investitoru imazna~ajnu prednost
u ~iwenici da ne zavisi od nivoa razvijenosti nacionalnog tr- i{ta
kapitala. Naime, nerazvijena i plitka tr™ i{ta kapitala ne mogu da
absorbuju velike emisije akcija i da obezbede wihovu likvidnost.

I skustva pokazuju da su u slu~ajevima zna~ajnijeg ukqu~ewa stra-
nih strate{kih investitorau privatizaciji banaka postignuti daleko
boqi rezultati (Ma]arska), nego putem implementacije programa masovne
privatizacije ("e{ka). Prodaja banaka strate{kim investitorima omo-
gu}ava i dodatnu korist - relativno brzo i radikalno restrukturirawe
banaka kroz prenos relevantnih znawa i ve{tina. To, sa druge strane,
razvija konkurentnost u bankarskom sektoru.

Kqgu~ni nedostatak metoda prodaje strate{kom investitoru je
wegova sporost. Tomo ~e izazvati pojavu moralnog hazarda u ve} restruk-
turiranim bankama i, konsekvento, pove}ati Fiskalne rashode za wiho-
vo restrukturirawe. Zbog toga se, kao najuspe{niji pokazuju eklekti~ni
programi koji kombinuju 1PO (u slu~ajevima gde je mogu}) sa prodajom
strate{kim investitorima. Takvo je bilo iskustvo Poqske: deo banaka
je prodat strate{kim investitorima, a deo metodom inicijalne javne
ponude akcija.
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IlenTap 3a ubepanHo-1eMOKpaTcKe CTyIHje
Beograd - Smederevska Palanka

Centar za liberalno-demokratske studije (CLDS) je nestrana~ka,
nevladina i neprofitna istra™ iva~ko-obrazovna organizacija.

HMumsesn LJIAC-a cy:
- za{tita individualnih sloboda,
-slobodna tr~ i{naprivreda i ekonomski poredak,
- vladavina prava,
- odgovorna i ograni~ena dr~ava,
- liberalna demokratija,

OcTtBapuBame 0BHX IU/beBa MopasymMesa feqosame LIJIZC yemepeno ka:
- reformama politi~kog sistema,
- ekonomskoj tranziciji,
- izgradwi civilnog dru{tva,
- za{titi qudskih i mawinskih prava,
- kooperaciji me|u pojedincima, lokalnim zajednicama i dr~avama,
- istra” ivawu i publikovawu liberalne misli,
- edukaciji grajana.

Ocnosne aktuHoctu LIJIIC-a cy:
- istra” ivawe,
- uticaj na javno mwewe,
- edukacija.
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Ko je ko y IJIAC-y:
Predsednik ap 3opan Bamuh
Potpredsednik mpod. ap Bopuc berosuh
Direktor politi~kih studija ap Cao6ogan Camapuuh
Direktor pravnih studija prof. ap Iparop Xu6ep
Direktor ekonomskih studija ap bomko MujatoBuh
Direktor za ekonomsku saradwu ap Musnna bucuh
Sekretar Cmaparna Kpanuk-Bamuh, advokat

IIporpamcku caBet
predsednik xp Bomko Mujatosuh

prijateqi CDLS-a

npod. ap William Baumol, Univerzitet New York; direktor C.V.
Starr centra za primewenu ekonomiju, SAD

npod. 1p James Dorn, Univerzitet Oiwson; potpredsednik Cato
instituta, SAD

npod. ap Muanen HBanuh, Univerzitet Bawa Luka; predsednik,
Deloitte & Touchd, Bawa Luka, Republika Srpska/Bosna i Herce-
govina

npod. ap Leonarf Liggio, Univerzitet George Mason, SAD

npod. ap John Moore, predsednik Grove City College, SAD

npod. ap Svetozar Pejovich, Univerzitet A& T, SAD; ICER, Italija

~lanovi CLDS-a

np Mupjana Bacosuh, Institut dru{tvenih nauka, Beograd

np Wsan Byjaunh, Ekonomski Fakultet, Beograd

npod. ap Mamja Byjauuh, Fakultet politi~kih nauka, Beograd
np Caobonan Bykosuh, Institut dru{tvenih nauka, Beograd
npod. ap Boniko Kuskopuh, Fakultet za menaxment, Univerzitet
BK, Beograd

npod. 1p Anexcannpa Jopanosuh, Pravni fakultet, Beograd

ap Bpanko Munaanosuh, Svetska Banka; Univerzitet John Hopkins,
SAD

npod. xp lannua onmosuh, Ekonomski Fakultet, Beograd

ap Boxo Crojanosuhi, Institut za evropske studije, Beograd
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(P - Katalogizacija u publikaciji
Narodna biblioteka Srbije, Beograd

347.23 (497.11)

BEGOV 1], Boris

Novi model privatizacije u Srbiji/ Boris
Begovi}, Bo{ko @ivkovi}, Bo{ko Mijatovi},—
Smederevska Palanka : Beograd :Centar za
liberalno-demokratske studije, 2000 ( Beograd
: MDD Sistem ). - 65str. ;21 cm

Tira™ 500. - O autorima: str. 63.—Rezime.
1. @ivkovi}, Bo{ko 2. Mijatovi}, Bo{ko

a) Privatizacija—- Srbija
1 D=88247052




