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UVOD

Ovaj tekst je pripremljen za raspravu koju organizuje Crnogor-
ska akademija nauka i umjetnosti povodom ocene ekonomskih kreta-
nja i ostvarenja Agende ekonomskih reformi u Crnoj Gori. Sama po-
java Agende predstavlja jedan vazan i po mnogo ¢emu izuzetan na-
por. Ve¢ dugo u nasoj zemlji, odnosno, unutar dve republike — Srbi-
je 1 Crne Gore, ne postoje jasno definisani strateski elementi kada je
u pitanju ekonomski razvoj i celina ekonomskog probrzaja koji se po-
kazao neminovnim na kraju proslog i pocetkom ovog veka. Naprotiv,
obe republike su odvise dugo bile zatocenici jedne sasvim naopake, u
mnogim elementima besmislene, a pokazalo se i izrazito destruktivne
politi¢ke opcije koja je uslovila njihovu izolaciju od sveta, kolosalan
pad ekonomske aktivnosti, kretanja suprotna svim ostalim socijalnim
1 ekonomskim tokovima u svetu i najzad, teske socijalne i ekonomske
posledice. U tom smislu Agenda predstavlja jedan izuzetan dokument
posto utvrduje centralne pravce razvoja i reformi i kao takva predstav-
lja ne samo programski ve¢ 1 kontrolni istrument kada se pristupa nje-
noj realizaciji.

Razume se, ovakva ocena ne znaci da je a priori sve izlozeno u tom
dokumentu i realisti¢no ili da ¢e sve biti i ostvareno. O tome je ve¢ bi-
lo re¢i u okviru CANU (Soskié, ur. 2004), mada sa razli¢itih polazista
1 sa razli¢itom argumentacijom. Stoga ¢u se u ovom tekstu usredsre-
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diti na nekoliko elemenata komparativne analize stanja u Srbiji i Cr-
noj Gori iz koje ¢e se implicitno videti u kojoj se meri Agenda afirmiSe
kao specifi¢an podsticaj za ekonomska kretanja i reforme u Crnoj Go-
ri, a mestimi¢no ¢u neke nalaze i neposredno uporedivati sa prognoza-
ma koje su date u Agendi, odnosno, sa realizovanim veli¢inama.

*

Na samom pocetku bi bilo dobro definisati dva polazista. Prvo, ka-
da govorimo o Srbiji i Crnoj Gori mi govorimo, de facto, o dve odvo-
jene privrede. Sama ¢injenica da je proces reformi krenuo ranije u Cr-
noj Gori u odnosu na Srbiju, kao 1 neke sasvim ocigledne manifestaci-
je razdvojenosti dvaju privreda (razlicita valuta, razli¢iti carinski i po-
reski rezimi, ¢ak 1 odredena carinska kontrola na granicama) nesumnji-
vo potvrduju takvu ocenu. Drugo, treba imati u vidu da se radi o dva
vrlo razliita privredna entiteta Sto, u prvom redu predodreduje njihova
veli€ina, ali 1 njihova geografska pozicija i neke druge okolnosti (tradi-
cionalni ekonomski pratneri iz okruzenja, na primer). Medutim, ni je-
dan od ovih momenata ne bi morao biti odluc¢ujuéi kada govorimo o
usmerenosti ili stepenu ostvarenja odredenih reformi, a narocito zbog
toga Sto su obe privrede u zaostajanju za drugim privredama u tranzici-
ji1§to su, na taj nacin, u situaciji da koriste 1 dobra i loSa iskustva dru-
gih u projektovanju svoje reformske putanje.

Medutim, kada dolazimo do ocene ekonomskih kretanja 1 nekih vaz-
nih indikatora ekonomske situcije, ¢ak elemenata koji predodreduju napre-
dak u reformama, mogu se pronaci i neke, niposto zanemarljive slicnosti.
Izgleda da te slicnosti nisu rezultat ¢injenice da se u ovom momentu Crna
Gora 1 Srbija nalaze u jednom vidu mnogo vise formalne nego stvarne po-
vezanosti posredstvom drzavne zajednice, ve¢ da se radi o jednom drugom
¢iniocu koji se zasniva na zajednickom nasledu. Pokusacu da to ilustrujem
na jednom od vaznih pitanja vezanom za celinu tranzicionih reformi.

Dobro je poznato da su se sve zemlje u tranziciji, na pocetku svog
prelaska na trzi$ni sistem, suocile sa problemom velike budzetske po-
tro$nje. Sta vise, obim budZetske potroinje ocenjuje se i kao glavni
uzro¢nik, najpre budzetskog deficita, a zatim i visoke inflacije. Tako se
skok inflacije u Srbiji 2005. godine 1 pored skoka cena nafte i uvode-
nja poreza na dodatu vrednost (oba faktora nesumnjivo stvaraju izve-
stan inflatorni pritisak) pripisuje u znacajnoj meri i visokoj drzavnoj
potrosnji. Izgleda sasvim razumljivo da se ovom faktoru i u Crnoj Go-
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ri moze pripisati znacajan uticaj na to Sto su se, uprkos dolarizaciji, od-
nosno ‘evroizaciji’ monetarne sfere, pocetkom dvehiljaditih, ostvariva-
le preterano visoke stope inflacije (koja se, vazno je naglasiti, posled-
nje dve i1 ove godine, znacajno smiruje, ¢ak nesto brze od projekcija iz
Agende). Medutim, Zelim posebno da istaknem da visok obim javne
potro$nje nije karakteristican samo za ove dve privrede u regionu.

Iako u teoriji nema dovoljno pouzdanih kriterijuma za optimalni ni-
vo javne potroSnje ve¢ se najceSce govori o relativnim veli¢inama i one
dovode u vezu sa rastom i veli¢inom drustvenog proizvoda, uocljiva je
jedna specificnost svih zemalja nastalih na teritoriji nekadaSnje Jugosla-
vije. Prema najnovijim podacima koje sam analizirao za potrebe ovog ra-
da (EBRD, 2005), moze se zapaziti jedna vrlo karakteristicna situacija. U
periodu 2000-2004. visoki udeli javne potroSnje karakteriSu gotovo sve
zemlje na ovom podrucju. Tako je obim javne potroSnje u Sloveniji (ina-
¢e, nesumnjivo jednoj od najuspesnijih privreda u tranziciji i novoj ¢lanici
EU) obim javne potro$nje izmedu 45 1 46% od bruto domaceg proizvoda
(BDP), u Hrvatskoj 44-47%, u BiH oko 49%, a u SCG (poglavito u Srbi-
ji) obim javne potorSnje je narastao sa 37 na 45,2% BDP. Jedini izuzetak
predstavlja Makedonija sa javnom potrosnjom od 34-38%, §to je pribliz-
nije, a ipak vise, od proseka ostalih zemalja iz jugoistocne Evrope (JIE).

Naime, ako se ovi podaci uporede sa podacima za zemlje JIE utvr-
di¢emo da se one nalaze na znatno niZzem nivou javne potro$nje od biv-
Sih jugoslovenskih zemalja i to: Albanija 24%, Bugarska 38-39% i Ru-
munija koja beleZi smanjenje sa 31 na 29% BDP. Sa druge strane mo-
zemo uociti da je prosek zemalja JIE relativno visok s obzirom na ni-
zak nivo BDP-a i da se krece oko 38-38,5%, poglavito zahvaljuju¢i vi-
sokom udelima u zemljama nastalim iz bivse Jugoslavije tj. da je na
nivou javne potrosnje privreda centralne i istocne Evrope Ciji se prosek
takode krece u slicnom rasponu (38-39%), odnosno, da je na pribliz-
nom nivou, recimo, Ceske ili Poljske, tj. zemalja sa znatno visim BDP-
om i zemalja koje su ve¢ prevazisle pocetne reformske teskoce.

Po svemu sude¢i, ovakva situacija mora imati objasnjenje u nasle-
denom mehanizmu i nivou javnih izdataka, raznim steCenim pravima
1 sl. §to se ne moZe prevazici ni brzo ni lako, a pokazuje se da moze
imati 1 sasvim razli¢ite konsekvence na opste ekonomske tokove. U
tom smislu, vazno je napomenuti da se i na primeru Srbije i Crne Gore
te razlike mogu uociti. Tako, na primer, obim budzetske potrosnje ni-
je pracen istim odnosima u pogledu budzZetskog deficita — u Crnoj Gori
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on postoji na razumnom nivou od oko 2,2%, a u Srbiji se tokom 2005.
¢ak pojavio izvestan suficit (1,2%, mada viSe u obracunskom, a ma-
nje u faktickom smislu). Medutim, kao $to je ve¢ naglaseno, na dru-
goj strani vezanoj za inflaciju efekti su sasvim razliciti — uprkos for-
malnom suficitu javna potro$nja u Srbiji uti¢e na relativno visoku in-
flaciju (od preko 15%, Sto je daleko iznad proseka u regionu JIE), dok
je u Crnoj Gori inflacija svedena na nizak nivo tj. ispod proseka zema-
lja JIE za nekoliko poena i prakti¢no, samo korespondira sa postoje¢im
nivoom budzetskog deficita. Razume se, pri tom ne treba zaboraviti
drasti¢no razli¢itu monetarnu politiku od kojih se ona u Srbiji zasniva
na sopstvenoj valuti, a crnogorska na prihva¢enom stranom novcu.

Imaju¢i u vidu ovakve specificnosti ili zajednicke osobine vise ze-
malja u bliskom okruZenju, moze se oceniti i znac¢aj Agende i stepen
njenog ostvarivanja. Sli¢nosti koje proizlaze iz zajednickog nasleda, a
imaju uticaj kako na makroekonomsku stabilnost tako i na tok 1 ostva-
renje reformi, zahtevaju razvijenu strategiju reformskih poteza za sva-
ku privredu. To potvrduju i razliciti stupnji ostvarenja reformskog, od-
nosno, tranzicionog projekta u pomenutim zemljama.

O tome, posebno, mogu da posvedoce i1 primeri Srbije i Crne Gore.
stabilizacija, zbog koje je zemlja u celini dobila i srazmerno vrlo pohval-
ne ocene reformi u prvim godinama, upravo taj segment je popustio prven-
stveno, usled nedostatka jasno utvrdenog strateSkog okvira. Naime, oci-
gledna politicka lutanja koja karakteriSu (narocito) 2004. godinu u Srbiji,
po naSem uverenju, doprinela su u velikoj meri izvesnoj nestabilnosti zabe-
lezenoj u 2005. Obrnuto, postojanje Agende u Crnoj Gori, predstavlja va-
zan instrument kojim se meri ostvarivanje jedne politike 1 jo$ u ve¢oj me-
11, ostvarivanje jednog koncepta. U tom pogledu treba naglasiti da se Crna
Gora ne nalazi uvek na nivou Agendom projektovanih performansi. Tako,
na primer, ona unekoliko zaostaje za projektovanim nivoom BDP-a (zani-
mljivo je da ne zaostaje i za projektovanim nivoom BDP per capita, $to je
pomalo, zbunjujuci rezultat), zaostaje i za projektovanom stopom nezapo-
slenosti (nesto vise od jednog poena) ali se ona ipak krece u pravcu defini-
sanih promena, bar kada je re¢ o rezultatima makroekonomskih politika.

*

Sledece pitanje koje je vazno razmotriti jeste pitanje opSteg napret-
ka u ostvarivanju reformi i opSteg ostvarenja projekta tranzicije. Pre-
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ma novim procenama Evropske banke (EBRD, 2005) polozaj Srbije i
Crne Gore, uzete zajedno, govori o odredenom napretku u ostavriva-
nju tranzicionih reformi. Ukupan skor ocena koje ova banka daje sva-
ke godine popeo se, za SCG, u 2005, sa 20+ na 24— §to se moZe oceni-
ti dobrim napretkom.

Ukoliko ove rezultate posmatramo u okviru naseg pokusaja kom-
parativne analize mozemo zapaziti da Crna Gora treba da ima odrede-
nu prednost. Naime, crnogorske reforme pocele su nekoliko godina ra-
nije u odnosu na Srbiju (ako se izuzme sasvim pocetni efekat iz 1990.
na osnovu reformi sprovedenih u okviru saveznog, Markovié¢evog pro-
jekta, u tadasnjoj SFRJ). Ipak, lako je ustanoviti primenom iste me-
todologije koju koristi i Evropeska banka da na mnogim tackama ta
prednost nije izrazita. U vezi sa tim potrebno je skrenuti paznju na jo$
jedan detalj vezan za Agendu, tacnije, za podloge na kojima je ona kre-
irana, odnosno, ocene pomocu kojih se moze meriti njena valjanost i
stepen njenog ostvarivanja.

Tokom 2003. godine, u okviru projekta ERN-a (Economic Reform
Network iz Podgorice, ERN, 2003), izvrSena je procena napretka u tran-
ziciji koji je ostvarila Crna Gora u periodu 2000-2003. U tom dokumen-
tu se moze videti procena da je jos 2002. nivo reformi izraZzen ukupnom
ocenom (koja bi trebalo da odgovara metodologiji EBRD) u vrednosti
od 22, a 2003. ¢ak, 24 poena. To je izrazito optimisti¢na ocena. Prema
njoj Crna Gora bi trebalo da se nade 2003. na nivou viSem od, na pri-
mer, Rumunije ili Bugarske, a drasti¢no viSe od SCG uzete u celini, ka-
da je u pitanju napredak u sprovodenju tranzicionih reformi i politika.

Poredenjem originalnih ocena Evropeske banke po pojedinim se-
gmentima, odnosno, indikatorima napretka koji su dostupni u ovom
momentu, a imajuéi u vidu realno stanje i izvrSene promene, moze-
mo reci da je u pojedinim elemntima napredak reformi bio precenjen
u projektu ERN-a. Tako, na primer, ocena napretka u privatizaciji veli-
kih preduzeca iznosi 3 jos 2003, a za SCG tek 3—1i to dve godine kasni-
je, bankarska reforma je ocenjena sa 3+, ocena za SCG je 2005. samo
3— imajudi pri tom u vidu da je ona zapravo u ve¢em obimu sprovede-
na u Srbiji u odnosu na Crnu Goru, a posebno je bila optimisti¢na oce-
na razvoja finansijskog trzista koja danas za SCG iznosi 2, a prema na-
vedenoj analizi je trebalo da u Crnoj Gori iznosi, ¢ak, 3— jo§ 2003, Sto
nikako ne moze biti realisti¢no s obzirom na veli¢inu, obim i dubinu fi-
nansijskog trzista Crne Gore. U stvari, raniji reformski iskorak u Crnoj
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Gori, najvidljiviji je na podrucju privatizacije i to, prvenstveno, manjih
preduzeca. Uistinu, ovde je Crna Gora znatno ispred Srbije buduc¢i da
se moze proceniti da je u oko 80% slucajeva privatizacija obavljena ia-
ko postoji 1 dalje nesumnjiva usporenost na podrucju privatizacije veli-
kih preduzeéa, a narocito u podruc¢ju infrastrukture (Sto i analiza ERN-
a uocava, ocenjujuci ovaj segment ocenom 2— naspram sadasnje ocene
2 za ¢itavu SCQG). Uostalom, poznato je da se privatizacija velikih pre-
duze¢a u Crnoj Gori intenzivira tek od 2004. godine kada se ostvaru-
ju privatizacije Zeljezare Nik¢i¢, mobilne telefonije itd, a tek predsto-
je velike privatizacije poput Duvanskog kombinata, Luke Bar, Elektro-
privrede, Radoja Dakica itd.

Na ovaj momenat i na pomenutu analizu bilo je potrebno skrenu-
ti paznju 1 stoga $to, ponekad, previse optimisti¢ne procene mogu do-
vesti 1 do izvesnog usporavanja reformi ukoliko im se pripiSe puna ve-
rodostojnost. U tom smislu, neke aktivnosti predvidene Agendom ima-
ju mnogo veci znacaj nego Sto bi to proisteklo na osnovu procena ko-
je smo ovde diskutovali. Osnovni cilj ovog osvrta i jeste u tome da se
kroz kriticki pogled na jednu analizu, a koja bi mogla imati odrede-
ni uticaj na kreiranje ili pak, ocenu tekuce politike i tranzicionih mera,
podstaknu nove mere u pravcu konsolidacije osnovne putanje prome-
na i ubrzaju preostale aktivnosti koje mogu, u zavrs$noj fazi prvog tala-
sa reformi, da se pojave kao neocekivana uska grla.

*

Sledec¢i segment ovoga rada osnosi se na pitanja privatizacije. U ovom
delu paznja ¢e u vecoj meri biti posvecena nekim iskustvima privatizaci-
je u Srbiji koja mogu biti od interesa i za ocenu privatizacije u Crnoj Go-
ri (s obzirom na visi stupanj ostavrenja ovog procesa). U tom kontek-
stu izlozice se odredene ocene sadasnjeg momenta privatizacije u Srbiji i
problemi koji predstoje da bi se proces efikasno priveo kraju, te neki re-
zultati istrazivanja obavljenih na Ekonomskom fakultetu u Beogradu koji
ukazuju na pojedine probleme u vezi sa efektima procesa privatizacije.

Posle ociglednog zastoja privatizacije u Srbiji tokom 2004. godine,
proces je nastavljen znatno ve¢im intenzitetom tokom 2005. godine. U
ovom trenutku moze se reci da je oko 2000 preduzeca, od oko 3500-
4000 klju¢nih kandidata iz prve projekcije procesa privatizacije prili-
kom donosenja odgovarajuc¢eg Zakona iz 2001, izvrsSilo ili bar stupilo
u proces privatizacije u skladu sa postoje¢im programom zasnovanim
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na modelu prodaje drustvenih preduzeca. Ipak, pored ovih firmi po-
stoji jos$ velika grupa preduzeca koja su vazna sa stanovista privatiza-
cije 1 ¢iji privatizacioni prihod svakako neée biti zanemarljiv, a pogo-
tovo, ocekivani efekti njihovog preuzimanja od strane novih vlasnika.
Tu spadaju, pre svega, preduzeca iz tzv. javnog sektora koja tek ulaze
u ovaj proces ili, tacnije, Cija privatizacija prili¢no kasni. Pored njih,
ostaje neresen problem preduzeca koja se uslovno mogu nazivati ‘pre-
ostalim’ sa stanovista do sada obavljene privatizacije.

Premda zaostatak procesa privatizacije u grupi javnih preduzeca
predstavlja sam po sebi ozbiljan problem (a kao Sto smo videli to se
u odredenoj meri odnosi i1 na privatizaciju u Crnoj Gori), reSenja su, u
glavnim crtama, poznata iz iskustava drugih (ne samo tranzicionih) pri-
vreda. Radi se o potrebi njihovog delimi¢nog restrukturisanja (organi-
zacija 1 status) radi efikasnije prodaje tih ili preciznije, novih preduzeca
nastalih kroz proces restrukturisanja, uz uporedno utvrdivanje osnovnih
strategija 1/ili strateskih ciljeva u delatnostima koje ona pokrivaju (ve¢
smo pomenuli da nedostatak strategija i strateSkih opredeljenja u Srbiji
predstavlja poseban problem). Kada je, medutim, re¢ o privatizaciji pre-
duzeda iz grupe ‘preostalih’ situacija je znatno komplikovanija i zahteva
analizu institucionalnih pretpostavki za uspesnu realizaciju privatizacije
u sadasnjim uslovima. To su po pravilu, manje atraktivna preduzeéa za
koja su kupci manje zaintereovani i koja ¢e, u velikom broju biti priva-
tizovana putem stecaja. Smatram da je taj problem opstijeg karaktera i
da nije vazan samo za slucaj Srbije, pa stoga 1 ukazujem na ovo pitanje.

Pod pojmom institucionalnih pretpostavki osvrnucu se na tri ele-
menta. To su, najpre, zakoni, propisi 1 programi koji reguliSu ovu
oblast, zatim, operativna tela koja treba da sprovedu proces privatiza-
cije do kraja 1 najzad (ali ne i najmanje vazno), poslovna i investiciona
klima u privredi kao znacajna privlacna snaga za nove vlasnike i inve-
stitore. Da bismo imali jasniju sliku o stanju svakog od ovih elemenata
ovde ¢u, najpre ukazati na prve dve grupe pitanja, a na poslovnu klimu
¢u se detaljnije osvrnuti u nastavku rada.

Osim zakona o privatizaciji koji postoji ve¢ duze vreme, Citav niz
drugih propisa i procedura u Srbiji nije dovoljno razvijen i1 definisan.
Naprotiv, postoji utisak da su neka reSenja i u samom Zakonu o priva-
tizaciji menjana ad hoc, u vezi sa trenutnim stanjem procesa, a manje
na osnovu promisljenih poteza i dugorocnijih potreba. Jedan takav pri-
mer je pitanje nivoa i nacina formiranja (nizih) cena preduzeca i (ni-
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ze) pocetne procene njihove vrednosti, a drugi tipican slucaj predstav-
lja uvodenje tzv. ponuda za otkup akcija odredenog preduzecéa (izvan
trzista kapitala) ¢ime je u znacajnoj meri izgubljen deo transparentno-
sti obezbedene prvobitnim procedurama (tj. prodajom akcija iz drzav-
nog portfelja preko berze).

Ipak, mnogo znacajnije pitanje tice se procedura koje tek treba da se
primene kao $to je slucaj sa privatizacijom putem stecaja. Na tom podrucju,
osim opstih reSenja, ne postoje razvijenije procedure, a narocito ne posto-
ji jasna procena ili evaluacija prakticne primenjljivosti pojedinih postupa-
ka, ukljucujuéi tu i ocenu kapaciteta nadleznih ustanova, procenu troskova i
trajanja procesa i sl. U prvom redu tu mislim na sudski sistem koji bi morao
imati centralnu ulogu u postupcima stecaja, a za koji se sa punom izvesno-
$¢u moze reci da nije pripremljen ni u struénom ni u tehnickom smislu da
se izbori sa naglo pove¢anim brojem postupaka. Uostalom, jedna od glav-
nih mana i do sada primenjivanog programa je bila upravo insuficijentnost
raspolozivog kapaciteta institucija iako su neke od njih namenski osnovane
radi podsticanja vece efikasnosti realizacije programa, pa je utoliko manje
realno ocekivati da ¢e postojec¢i sudski sistem (i inace pretrpan nereSenim
slucajevima 1 optere¢en nedovoljnom efikasnos¢u) biti u stanju da efika-
sno odgovori na nestandardno velike zadatke bez posebne pripreme, obu-
ke kadrova i drugih mera. Mislim da ovaj problem nedostatka iskustva, a to
prevedeno, znaci 1 efikasnosti 1 transparentnosti postupaka moze biti velika
prepreka efikasnom i brzom zavrsetku procesa privatizacije.

*

Konacno, postoji jos jedan nikako zanemarljiv problem koji se ti-
¢e ‘kvaliteta’ ostalih uCesnika u ovom procesu. Pri tom mislim na kup-
ce/investitore, odnosno, nove vlasnike koji ¢e se u tom procesu poja-
viti. [ako simplifikovana liberalna doktrina sugeriSe da je svaki kupac
‘spreman da plati’ ujedno i dovoljno dobar kupac, to nije neizbezno
potvrdeno u dosadasnjem toku privatizacije ni kod nas ni u svetu. U
tom smislu se moze govoriti o nedovoljno razvijenim kontrolnim me-
hanizmima i procedurama i u dosadasnjem toku privatizacije u ¢itavoj
zemlji tj. u obe republike, a u pogledu predstojecih privatizacija putem
ste¢aja moze se pokazati kao jos ozbiljniji problem.

Za ovo pitanje sam se vise zainteresovao prilikom istrazivanja koja
smo obavljali na Ekonomskom fakultetu u Beogradu, tokom prosle go-
dine. Uocili smo da postoje odredene sistematske razlike izmedu pre-
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duzeca koja su nastala i/ili su privatizovana u razli¢itim modelima vla-
snistva ili, tacnije, koja se nalaze u vlasnistvu razli€itih grupa vlasnika.
Ponesto od tih nalaza nije novo kao, na primer, da bolje posluju i da se
brze transformisu preduzeca koja su kupili strani investitori, da nova
privatna preduzeca imaju relativno vise prosecne indikatore rasta (Sto
je 1 inace razumljivo za nova preduzeca) itd. Medutim, neke perfor-
manse se nisu mogle dovesti u direktnu zavisnost od tipa, odnosno, sa-
dasnjeg statusa preduzeca (nova privatna, privatizovana, druStvena ili
drzavna), ali su se zato neke osobenosti mogle povezati sa tipom vla-
inveticione klime gde se pokazalo da daleko rigoroznije ocene daju do-
maci vlasnici bilo u slu¢aju novih, bilo u slu¢aju privatizovanih predu-
zeca (ako je rec o spoljnim vlasnicima), u odnosu na strane vlasnike ili
insajdere tj. zaposlene 1 menadzere kao vlasnike preduzeca.

Vazno je naglasiti da opSta ocena investicione 1 poslovne klime u
Srbiji, kada se uzmu u obzir sve ocene dobijene kroz nasu anketu, ni-
je osobito losa iako ima razloga da se nekim ocenama posveti 1 dodatna
paznja. Kada dajemo takvu ocenu rukovodimo se rezultatima nasih ana-
liza kojima smo utvrdili da se po ovim merilima Srbija nalazi ¢ak neSto
iznad nivoa koji bi se mogao ocekivati na sadasnjem stupnju ostvarenja
ukupnog tranzicionog procesa. Pa ipak, pomenute razlike u ocenama
izmedu razli¢itih vlasnickih tipova ili vlasnika firmi toliko su uocljive
da je neophodno izvrsiti njihovu valorizaciju, odnosno, pripisati im od-
govarajuci znacaj 1 utvrditi unutra$nje razloge njihovog nastanka.

Pri tom treba imati u vidu da ne postoje dovoljno pouzdane anali-
ze o kvalitetu vlasnika, kvalitetu korporativnog upravljanja i kvalitetu
menadzmenta u razli¢itim tipovima preduzeca, posebno u vezi sa pri-
vatizacijom. NajceSée se polazi od nekoliko nacelnih i viSe teorijskih,
a empirijski ne sasvim konsekventno potvrdenih stanovista da se me-
todom prodaje (uvek) dolazi do efikasne alokacije vlasni¢kih prava i,
u skladu sa tim, efikasne alokacije resursa sa stanovista rasta i drugih
pozeljnih efekata (v. npr. Djankov & Murrell, 2002). Manje je pozna-
to stanoviste da metod prodaje podrazumeva proces u kome je (u sva-
koj privredi) sposobnost da se na efikasan nac¢in vodi firma imperfek-
tno korelisan sa mogu¢nostima da se preduzece ili bar bitan deo predu-
zeca kupi, te da je opstanak ‘pogreSnog’ vlasnika utoliko duzi ukoliko
je trziste kapitala manje razvijeno (Benett ef al, 2004).

Razmisljaju¢i o ovome uocili smo vise specificnih okolnosti koje
zasluzuju odredenu paznju. U naSim uslovima ne retko se domaci kupac
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preduzeca istovremeno javlja i kao vlasnik i kao menadzer, pa se, dakle,
radi 1 o novim vlasnicima, a obi¢no 1 0 novim menadzerima. U takvim
slu¢ajevima nije lako zakljuciti kakav je njihov nivo osposobljenosti,
znanja ili veStina u vezi sa pitanjima upravljanja preduzecem. Drugo,
treba imati u vidu da su kupovina 1/ili nastanak kapitala (mogucnost da
se plati) u nas ¢esto padali u vreme nedovoljno razvijenih trzisnih i dru-
gih neophodnih institucija, te da stoga, razvoj institucija, pravila i veca
konkurentnost trzista moze da se projektuje u percepciji domacih vla-
snika kao ‘pogorsanje’ poslovne klime. Trece, praksa je pokazala da ni-
su uvek bili sasvim jasni motivi kupovine preduzeca od strane domaceg
kupca (postoji dosta primera da preduzece posle kupovine ne nastavlja
sa radom, da se ne vrse ozbiljnije promene, da zaposleni i dalje ne pri-
maju zarade i sl.). Najzad, opsti uslovi i kontrolni mehanizmi privatiza-
cije, ukljucujudi i skromno trziste kapitala, omogucuju relativno dugo
zadrzavanje, eventualno, ‘pogresnog’ vlasnika. Nasuprot tome, menad-
zment u preduze¢ima koja su privatizovana od strane stranog vlasnika,
a najcesce 1 kroz internu privatizaciju, po pravilu, je iskusniji, pa i bo-
lje obrazovani $to bi moglo da objasni neke od razlika u percepciji po-
slovne klime (iskusniji direktori sa manje problema, nezadovoljstva i na
manje pani¢an nacin reaguju na promene u poslovnom okruzenju).
Razume se, ovakva razmisljanja ne bi bila dovoljna da se formira
sasvim pouzdan zakljucak. Stoga smo pristupili odredenim merenjima
kako bismo dosli do pouzdanijh empirijskih rezultata. U dva ranija ra-
da ove sam rezultate saopstio (Cerovi¢, 2005 1 2005a) pa ¢u ovde na
njih ukazati samo ukratko. Naime, pocetna ideja je bila da utvrdimo da
li su ve¢i kriti¢ari poslovnog okruzenja menadzeri preduzeca koja ima-
ju bolje ili slabije performanse. Preformanse su merene rastom prodaje
u protekle tri godine kao i nekim drugim pokazateljima (profitne margi-
ne, polozaj preduzeca u odnosu na konkurenciju, aktivnosti na planu re-
strukturisanja i dr.).! Posle analize vise specifikacija regresionih jedna-

! Istrazivanje je radeno na osnovu donekle izmenjenih i skracenih upitnika ko-
ji se koriste u istrazivanjima Svetske i Evropeske banke poznatijim kao BEEPS (The
Business Environment and Enterprise Performance Survey, v. BEEPS 2000, 2002,
a za najnovije istrazivanje iz 2005 v. EBRD, 2005). Vazan razlog zbog koga je ovo
istrazivanje na relativno malom uzorku obavljeno lezi i u ¢injenici da je uzorak iz
BEEPS-a snazno deformisan velikim udelom malih, novih privatnih preduzeca, pa
stoga nije podesan za zakljucke o efektima privatizacije.
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¢ina pokazalo se da ocena poslovne klime zavisi od rasta prodaje (ma-
nji rast indukuje slabiju ocenu), te da je ovaj faktor dominantan, ali da
ona zavisi 1 od obima zaposlenosti mada suprotno od oc¢ekivanja — ma-
nja preduzeca su se pokazala kao ve¢i kritiari poslovnog okruzenja.

Posto smo, na taj nacin, potvrdili odredenu povezanost ocena po-
slovne klime sa performansama preduze¢a merenih rastom prodaje u
protekle tri godine, nacinili smo slede¢i korak uvodenjem varijable ko-
ja se odnosi na tip vlasniStva u preduzecu. Ovu varijablu smo specifi-
kovali tako da se pojavljuju Cetiri kategorije vlasnistva, odnosno, vla-
snika: nova privatna preduzeca, privatizovana od strane domacih aut-
sajdera, privatizovana od strane stranih autsajdera i, najzad, od starne
insajdera. Takode smo u pojedine specifikacije jednacina uveli i mere
restrukturisanja preduzeca.

Rezultat je bio vrlo zanimljiv. Pokazalo se da loSe ocene za poslov-
nu klimu daju ona preduzeca koja su sklona defanzivnom restrukturi-
sanju (Sto se manifestuje ili otpustanjem zaposlenih ili zatvarenjem po-
gona i proizvodnih linija), zatim preduzeca koja imaju manji rast pro-
daje 1 preduzeca koja su u svojini domacih (spoljnih) vlasnika, nezavi-
sno od toga da li je re¢ o novom privatnom ili privatizovanom predu-
zecu! Ili, obrnuto, kritici su manje skloni insajderi 1 stranci, odnosno
preduzecéa sa ve¢im rastom prodaje i ona koja vise ulazu u dublje re-
strukturisanje firme. Na taj nacin je ponovo potvrdena hipoteza o poja-
¢anom kritickom stavu o poslovnoj klimi u slucajevima preduzeca ko-
ja beleze slabije performanse ali sada vidimo da se to odnosi i na pre-
duzeca koja manje ulazu u napredak poslovanja, odnosno, ona koja se
nalaze u posedu domacih, novih ili spoljnih vlasnika.

Ukoliko bi se imala u vidu teorijska predvidanja ovo ne bi bio sa-
svim ocekivani rezultat. Nacelni i viSe teorijski zasnovani radovi uka-
zuju da bi slabija preduzeca svakako bila u vlasniStvu insajdera, te da
bi manje vodila ra¢una o investiranju i dubljem restrukturisanju, dok
bi privatna i strana prednjacila u performansama i unapredenjima po-
slovanja. Vazno je naglasiti da u specifikacijama koje su polazile od
ovih oc¢ekivanja nismo mogli da uspostavimo znacajnu vezu sa svojin-
skim tipom preduzeca. Nas§ rezultat govori sasvim suprotno: tip predu-
zeca je odlucujuéi za kritiku poslovnog okruzenja i uz to, on je sagla-
san sa slabijim performansama (merenim rastom prodaje) i manjim in-
vestiranjem (tj. defanzivnim restrukturisanjem). Zbog toga se usudu-
jem, a oslanjajuci se na svoje iskustvo u vezi sa socijalnim odnosima
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u nas, da gornji rezultat interpretiram i na slede¢i nacin: kada lose po-
sluju 1 slabo upravljaju svojim poslovima domaci vlasnici za neuspeh
okrivljuju okruzenje!

Ipak, ono $to je nesumnjivo vazno, a proizlazi iz pomenutih nalaza
jeste pitanje inicijalnog rasporeda vlasniStva posle privatizacije i mo-
gucnosti njegove dalje realokacije. Rezultati sugeriSu da postojeci ras-
pored vlasniStva nije optimalan i to je znacajno pitanje sa kojim ¢e se
suociti 1 Srbija 1 Crna Gora po zavrSetku procesa privatizacije. Za Cr-
nu Goru kao privredu koja se ve¢ nalazi pri kraju ovog procesa, ono je
mozda jos$ interesantnije. Pritom je vazno ponoviti da plitka trzista ka-
pitala ne garantuju dovoljno brz proces realokacije vlasnistva u pravcu
njegovog optimalnog rasporeda. U sadaSnjim prilikama u Srbiji se ¢ak
pokazuje da trziste kapitala ne samo da ima odlike plitkog trziSta ve¢
da postepeno slabi njegova aktivnost uporedo sa smanjenjem privati-
zacionih poslova koji se preko njega odvijaju, odnosno, da je ono jos
uvek u nastajanju, da je u pocetnoj fazi i da je relativna zivost na tom
trzistu bila iskljucivo izazvana prvim talasom privatizacije.

*

U zakljucku ovih razmatranja zelim da naglasim dva momenta. Pr-
vo, a §to je 1 bio povod za pisanje ovoga rada, pojava strateskih dokume-
nata u procesu tranzicije predstavlja vazan i koristan momenat u spro-
vodenju reformi i u tom pogledu pojava Agende ima nesumnjiv znacaj.
Pokazalo se da takav strateski plan olakSava sprovodenje i kontrolu pro-
mena na Sta je u ovom radu i ukazano. Takode, ukazano je i na neke kri-
ti¢ne tacke koje mogu otezati njegovu realizaciju. U tom smislu, manje
su znacajna izvesna kvantitativna odstupanja od planiranih veli¢ina, a
veéi znacaj imaju pravilne procene dostignutog napretka u procesu tran-
zicije kao realna osnova i podsticaj za dalje reforme, kao i saznanje o
nekim nasledenim problemima koji mogu uticati na dalji ishod procesa.

Drugo, u pokusaju da se izvrsi odredena komparacija pojava za-
belezenih u privredama Srbije i Crne Gore pokazalo se da je ostvaren
znatniji napredak u procesu privatizacije u Crnoj Gori, a ukazivanjem
na neke karakteristi¢ne probleme privatizacije u Srbiji kao Sto su pro-
blemi sa nastavkom ili zavrSetkom privatizacije i pitanja nove vlasnic-
ke strukture i njenog unapredenja, nastojao sam da podstaknem anali-
zu slicnih pitanja i unutar crnogorske privrede. Znacaj tih pitanja jeste
u tome S$to se njihovom evaluacijom moze olaksati zavrsetak prve faze
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reformi, odnosno, obezbediti efikasan nastavak procesa i dalje unapre-

denje strateskih opredeljenja.
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Prof. dr Bozidar CEROVIC

CURRENT ISSUES IN TRANSITION AND PRIVATISATION
— A COMPARATIVE ESSAY: SERBIA AND MONTENEGRO

Summary

The paper considers some current issues of transition progress and privatisation
in Serbia and in Montenegro. The strategic agenda adopted in Montenegro has pro-
ved to better encompass economy compared with a substantial lack of strategic vi-
ews in Serbia and can explain some advantage achieved in Montenegro in overall
transformation process, together with an earlier start of reforms. However, a num-
ber of biases is questioned including high level of public expenditures (seen as an in-
herited problem in all the countries emerged from former Yugoslavia), an extremely
buoyant local assessments of the stage of transition progress in Montenegro that co-
uld jeopardise further reforming process, and the level of privatisation in the two co-
untries that seems considerably lagged in the sector of public utilities. Analysing the
Serbian case it is pointed out that some elements of initial privatisation and particu-
larly the capabilities of new domestic owners (in contrast to foreign acquirers) are
not enough convincing in terms of final privatisation outcome, which can be an alert
for more careful monitoring of privatisation effects in the two economies.






	Prof. dr Božidar CEROVIĆ: AKTUELNA PITANJA TRANZICIJE I PRIVATIZACIJE – KOMPARATIVNI OGLED: CRNA GORA I SRBIJA



