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finansijskih teåkoõa

Rezime

Referat se bavi privatizacijom kao naøinom reåavaña finansijskih teå-

koõa Srbije, uz osvrt na pravno ureæivañe ñihovog reåavaña u ostalim zemça-

ma jugoistoøne Evrope. Jedna od glavnih teåkoõa bivåih socijalistiøkih ze-

maça je ñihova prezaduÿenost prema inostranstvu. Veõina pokuåava da se raz-

duÿi podsticañem razvoja svojih privreda i uveõavañem nacionalnih dohodaka.

Privatizacija je uobiøajeno jedna od prvih i glavnih podsticajnih mera. Ñom se

drÿavno i druåtveno sopstveniøka struktura privrede, kao naøelno neefika-

sna, pretvara u efikasniju privatno sopstveniøku strukturu, dajuõi vladama

odreæeni prihod od prodaje drÿavnih i druåtvenih sredstava. Veõina vlada

taj prihod koristi za privredna ulagaña, za socijalne svrhe (pomoõ nezaposle-

nima ili penzionerima) i za obeåteõeñe vlasnika nacionalizove imovine. Iz-

gleda, meæutim, da õe srpska vlada  biti primorana da ih iskoristi za otpla-

tu spoçnog duga zemçe. Srpska privreda je u stalnom padu, uprkos meæunarod-

nim donacijama i prihodima od privatizacije. Nedostatak sredstava u buœetu

Srbije mogao bi da je primora da prihode od privatizacije upotrebi za otpla-

tu spoçnog duga, kako bi izbegla duÿniøku krizu sa meæunarodnim finansijskim

organizacijama. Makroekonomski gledano, moguõe je da Srbija, zbog izabranog si-

stema privatizacije, plati i viåe nego åto je ñen stvarni spoçni dug.

Kçuøne reøi: privatizacija, spoçni dug, Srbija, jugoistoøna Evropa.
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UVOD – Bivåe socijalistiøke zemçe jugoistoøne Evrope (zemçe bivåe Ju-
goslavije, Rumunija, Bugarska i Albanija) imaju velike finansijske teåkoõe, øi-
ji je vaÿan uzrok ñihov dug prema inostranstvu.1) Glavne mere reåavaña nagomi-
lanih finansijskih teåkoõa u tim zemçama bile su ili su joå uvek privatiza-
cija i podsticañe trÿiåne privrede i utakmice. Øelnici novih reÿima tih ze-
maça su mislili da su te mere øarobni åtapiõi, koji õe da „izleøe“ ñihove „bo-
lesne“ privrede i da omoguõe otplatu spoçnih dugova zemçe, podizañe plata sta-
novniåtvu, a ñima dugi ostanak na vlasti. Meæutim, ñihova oøekivaña su izne-
verena, jer su nacionalne privrede padale u joå teÿe krize. Jedini izuzetak je
Slovenija, øija kriza je bila kratka i blaga.2)

Danas je pitañe, nakon viåe od decenije reformi, zaåto privatizacija nije
ostvarila brz uspeh u zemçama jugoistoøne Evrope. Odgovor treba da se traÿi
kroz poreæeñe razliøitih sistema privatizacije, obima privatizovanog kapita-
la i stepena razvijenosti tih zemaça. Sigurno da je da su uzroci neuspeha i u ne-
sposobnosti i nemoralnosti nekih od glavnih zvaniønika novonastalih "demo-
kratskih" reÿima, åto je naroøito problem u Srbiji.

VRSTE I SISTEMI PRIVATIZACIJE – Postoje razliøite vrste pri-
vatizacije. Kombinujuõi ih na razliøite naøine u svojim propisima o privatiza-
ciji, drÿava stvara osobeni (nacionalni) sistem privatizacije, koji treba naj-
viåe da odgovara ñenim ekonomskim, politiøkim, socijalnim, nacionalnim i
drugim prilikama, potrebama i ciçevima.

 Prema obaveznosti sprovoæeña, privatizacija moÿe da bude obavezna (pri-
nudna) i neobavezna (dobrovoçna). U obaveznoj privatizaciji privedni subjekt sa
druåtvenim ili drÿavnim sredstvima obavezan je po zakonu da sprovede privati-
zaciju u propisanom roku, inaøe je umesto ñega sprovodi nadleÿni drÿavni or-
gan (npr. privatizaciona agencija). Veõina zemaça je prihvatila ovu vrstu pri-
vatizacije u okviru svojih nacionalnih sistema privatizacije.3) Neobavezna pri-

1. Izuzetak je bila Rumunija, koja u vreme pada Øauåeskuovog reÿima skoro da nije imala

nikakav spoçni dug, ali ni osnove trÿiåne privrede, åto je bila prednost bivåe Jugo-

slavije u odnosu na ostale socijalistiøke zemçe. Danas Rumunija ima veliki spoçni dug

uprkos privatizaciji i trÿiånoj privredi, koja nije mnogo razvijenija nego u

Øauåeskuovo vreme. Zemçe bivåe Jugoslavije su uglavnom nasledile spoçni dug iz vre-

mena autokratske vladavine Josipa Broza. On je veoma zaduÿio Jugoslaviju prema zapad-

nim kreditorima, "kupujuõi" na taj naøin socijalni mir i svoju omiçenost kod

stanovniåtva, nesvesnog spoçnog zaduÿivaña i ñegovih rizika. Meæu zemaçama bivåe

Jugoslavije, najveõi spoçni dug po glavi stanovnika imaju Hrvatska i Slovenija, ali su

ñihove privrede razvijenije, a devizne rezerve veõe u odnosu na ostale jugoslovenske

zemçe, åto im øini privrednu situaciju i finansijske teåkoõe srazmerno pod-

noåçivijim.

2. Poçska, koja je sprovela najuspeåniju privatizaciju meæu istoønoevropskim drÿavama,

Øeåka i Maæarska, øije su privatizacije bile mnogo brÿe nego slovenaøka, bile su

zapale su u ozbiçnije privredne krize nego Slovenija, iako su imale veõu pomoõ zapad-

nog kapitala, uglavnom iz Nemaøke.
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vatizacija postoji kad je privredni subjekt sa druåtvenim ili drÿavnim sred-
stvima po zakonu slobodan da odluøi da li da se privatizuje, zavisno od svojih
ekonomskih interesa. Ova vrsta privatizacije postoji u Sloveniji, a ranije je va-
ÿila i u Srbiji.4)

Prema ulozi drÿave privatizacija moÿe da bude centralizovana i decentra-
lizovana. Centralizovana privatizacija postoji kad centralni drÿavni organi
pokreõu, sprovode i nadziru privatizacije svih preduzeõa u drÿavi. U øistom ob-
liku je retka, zbog sporosti odvijaña, previåe administriraña i oåtrih ogra-
niøeña privrednih sloboda preduzeõima, åto je vrlo åtetno za privredu. Ipak
je primeñena u Srbiji, Federaciji Bosne i Hercegovine i Republici Srpskoj.5)U
veõini drugih zemaça se kombinuje sa decentralizovanom privatizacijom, obiø-
no na naøin da je privatizacija velikih preduzeõa centralizovana, a malih i
sredñih decentralizovana. U decentralizovanoj privatizaciji samo preduzeõe
ili organ politiøko-teritorijalne jedinice u drÿavi (grada ili opåtine) odlu-
øuje o sprovoæeñu privatizacije u zakonom ureæenom postupku.  Ipak, nadzor nad
sprovoæeñem decentralizovane privatizacije uvek je skoncentrisan u rukama ne-
kog centralnog drÿavnog organa.6)

Prema åirini kruga sticalaca akcija, privatizacija moÿe da bude zatvorena
i otvorena. Zatvorena privatizacija postoji kad se zakonom daje pravo na stica-
ñe akcija u privatizovanom preduzeõu samo ølanovima odreæenog kruga lica
(npr. samo zaposlenima preduzeõa u privatizaciji).7) Redovno je razervisana samo
za sticañe akcija pod povlaåõenim uslovima (besplatno ili uz popust). Otvo-
rena privatizacija postoji kad se pravo na sticañe akcija daje svim drÿavçanima

3. Zakon o privatizaciji Republike Srbije iz 2001. g. (Sl. glasnik RS, 38/01; daçe u fusnot-

ama: ZPRS), øl. 14; Zakon o transformaciji i privatizaciji drÿavnih i okruÿnih

preduzeõa Bugarske iz 1994. g. (Sluÿeni list Bugarske, 51/94, 57 i 109/95, 42, 45, 58 i 85/96;

daçe u fusnotama: ZPB), øl. 2, 3; Zakon o privatizaciji Republike Hrvatske iz 1996. g.

(daçe u fusnotama: ZPH), øl. 3, 13; Zakon o privatizaciji preduzeõa Republike Srpske iz

1995. (Sluÿbeni list RS, 15/95), v. Raiøeviõ Marko i Popoviõ Vitomir, "Regulativa i

privatizacija u Republici Srpskoj", Pravo i privreda, Beograd, br. 5-8/97, s. 265; Vitez

Miroslav, "O iskustvima privatizacije u Øeåkoj", Pravo i privreda, Beograd, br. 5-8/97,

s. 271; Zakon o privatizaciji preduzeõa Bosne i Hercegovine (Sluÿbeni list BiH, 27/97;

daçe u fusnotama: ZPBH), øl. 2, 3, 11; Zakon br. 86-793 Francuske iz 1986; v. Turquin Guer-
ord, "Les entreprises et la privatisation", Pravo i privreda, Beograd, br. 5-8/97, s. 249.

4. Zakon o svojinskoj transformaciji preduzeõa Republike Slovenije iz 1992. g. (Sluÿbeni

list RS, 55/92, 7/93, 31/93; daçe u fusnotama: ZSTPS), øl. 19; Zakon o svojinskoj trans-

formaciji Republike Srbije iz 1997. g. (Sluÿbeni glasnik RS, 32/97; daçe u fusnotama:

ZSTS), øl. 6, 10 (ukinut 2001.).

5. ZPRS, øl. 5; ZPBH, øl. 2; Raiøeviõ, Popoviõ, op. cit., fusnota 3, s. 265.

6. ZSTPS, øl. 37; ZSTS, øl. 5, 39, 40; ZPB, øl. 10. U Hrvatskoj, Privatizacioni fond

prodaje i deli akcije u privatizaciji, dok je Ministarstvo za privatizaciju reguliåe

(ZPH, øl. 1-3, øl. 40).

7. ZSTS, øl. 11; ZPB, øl. 22, 23a; Slovenaøko pravo predviæa naroøito åirok krug stica-

laca. To su zaposleni subjekta privatizacije, ñegovi bivåi zaposleni i ñihovi bliski

roæaci (ZSTPS, øl. 23, 24).
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zemçe u kojoj je sediåte preduzeõa u privatizaciji. Po pravilu se sprovodi ma-
sovno za velika preduzeõa uz plaõañe primerene cene.8)

Prema naøinu sticaña akcija u privatizaciji razlikuje se masovna i usred-
sreæena pirvatizacija. Masovna privatizacija postoji kad veliki deo graæana
odreæene zemçe ima pravo da stiøe akcije u privatizaciji, dok usredsreæena po-
stoji kad je to pravo rezervisano samo za jednog ili nekoliko velikih kupaca ve-
õinskog uøeåõa u kapitalu preduzeõa  u privatizaciji.9)Masovna privatizacija je
øesto povlaåõena, jer omoguõava graæanima da stiøu akcije besplatno ili uz po-
pust u ceni. Øeåka je sprovela tipiønu masovnu privatizaciju velikih drÿavnih
preduzeõa putem tzv. vauøera, nakon øega su sve sliøne privatizacije u svetu nazi-
vane "vauøerskim" privatizacijama. Tu vrstu privatizacije preuzela je i Rusija,
Rumunija, Slovaøka, Albanija, Crna Gora i druge zemçe.10) Usredsreæena priva-
tizacija se primeñuje sa ciçem da drÿavno ili druåtveno preduzeõe dobije
stvarnog veõinskog vlasnika, sposobnog da uspeåno vodi ñegovo poslovañe. Po
pravilu se masovna i usredsreæena privatizacija kombinuju, tako åto se deo
druåtvenih ili drÿavnih sredstava preduzeõa u privatizaciji (tzv. vladajuõe
ili kontrolno uøeåõe) prodaje velikom ulagaøu, a preostali deo se raspodeçuje
zaposlenima ili malim ulagaøima po povlaåõenim uslovima.11)

Prema pogodnosti uslova za sticañe akcija, razlikuje se povlaåõena i ne-
povlaåõena privatizacija. U povlaåõenoj privatizaciji zakonom se daju odreæe-
nim licima (povlaåõena lica) posebna prava na sticañe akcija pod povoçnijim
uslovima (povlaåõena prava) nego ostalim licima (ulagaøima). Povlaåõena li-
ca su obiøno zaposleni ili bivåi zaposleni preduzeõa u privatizaciji, dok se
ñihova povlaåõena prava svode na pravo na besplatno ili diskontno sticañe
akcija, kao i na pravo preøeg sticaña akcija. Obim ñihovih povlaåõenih prava
obiøno zavisi od duÿine ñihovog radnog staÿa.12) Povlaåõena privatizacija
smañuje prihode drÿavi, koja je organizuje, ali je praviøna prema licima, koja su
uøestvovala svojim radom u stvarañu druåtvenog ili drÿavnog kapitala, koji je
predmet privatizacije. Øiste povlaåõene privatizacije nema nigde, te se uvek
kombinuje sa nepovlaåõenom privatizacijom. Razliøiti nacionalni sistemi
privatizacije uspostavçaju razliøitu srazmeru dela kapitala, koji se povlaåõe-
no deli i onog koji se nepovlaåõeno prodaje ulagaøima, kao i prvenstvo u ñiho-
vom sprovoæeñu.13)

8. ZPRS, øl. 52, 54; ZPB, øl. 43-49; ZSTPS, øl. 31-39; ZPBH, øl. 21; za Øeåku vid. Vitez M.,

op. cit., fusnota 3, s. 274.

9. ZPRS, øl. 12, 25.

10. Trajkoviõ Miodrag, "Privatizacija – osnova trÿiåne reforme u zemçama u tran-

ziciji", Pravo i privreda, Beograd, br. 5-8/97, s. 241; Dragaåeviõ Momir, "Crnogorski

koncept privatizacije", Pravo i privreda, Beograd, br. 5-8/97, s. 255.

11. ZPRS, øl. 42-54; ZPB, øl. 22, 43-49.
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POREÆEÑE – Sistemi privatizacije zemaça jugoistoøne Evrope sastoje se
od kombinacije objaåñenih vrsta privatizacije. Svi sistemi se zasnivaju na oba-
veznoj, centralizovanoj, otvorenoj sa primesama zatvorenosti, usredsreæenoj za

12. Ukinuti ZSTS bio je vrlo "dareÿçiv" prema zaposlenima preduzeõa u privatizaciji

(øl. 19, 20). Ustanovçavao je svakom od ñih pravo na sticañe besplatnih akcija u nomi-

nalnoj vrednosti od 400 nemaøkih maraka za svaku punu godinu radnog staÿa sticaoca, ali

najviåe za 40 godina radnog staÿa. U besplatnim akcijama je moglo da se raspodeli

najviåe 60% druåtvenog kapitala preduzeõa u privatizaciji. Nadaçe, posle raspodele

besplatnih akcija u prvom krugu privatizacije, svaki zaposleni je imao pravo na jeftine

akcije, uz osnovni popust od 20% ñihove nominalne vrednosti i dodatni popust od jedan

posto nominalne vrednosti za svaku punu godinu svog radnog staÿa, ali najviåe do iznosa

od 6,000 maraka po zaposlenom, u drugom krugu privatizacije. Krajñi rok za uplatu cene

umañene za popust u ratama bio je åest godina nakon sticaña. Kad povlaåõena prava

svih zaposlenih u preduzeõu u privatizaciji nisu mogla da budu u celosti ostvarena

srazmerno ñihovom ukupnom staÿu, zbog propisane granice raspodele kapitala, dola-

zilo je do ñihovog umañivaña jednako za sve zaposlene.

Vaÿeõi ZPRS mañe je dareÿçiv (øl. 42-54). Ñime se priznaje svakom zaposlenom

preduzeõa u privatizaciji pravo na sticañe besplatnih akcija u nominalnoj vrednosti

od 200 maraka za svaku punu godinu radnog staÿa, ali najviåe za 35 godina radnog staÿa.

Zaposlenima je dopuåteno da dobiju besplatne akcije najviåe u vrednosti 30%

druåtvenog kapitala preduzeõa u privatizaciji. Osim zaposlenih, i drugi graæani

Srbije imaju pravo na besplatne akcije, ali samo u velikim druåtvenim preduzeõima,

prodatim na tenderu, u iznosu od 15% ñihovog kapitala. Viåe ne postoje akcije sa popus-

tom, dok raspodela besplatnih akcija sme da se sprovede samo ako je prethodno prodato

veõinsko uøeåõe u kapitalu preduzeõa (51-70%) jednom ili grupi velikih ulagaøa.

Pravo Bugarske predviæa pravo zaposlenih na sticañe akcija uz popust od najviåe 50%

ñihove nominalne vrednosti u malim privatizacijama, ali najviåe do 20% drÿavnog

kapitala preduzeõa. Ukupan popust po zaposlenom sme da bude najviåe iznos ñegove pos-

ledñe 24 meseøne plate. Osim toga, u velikim (vauøerskim) privatizacijama, svaki

odrasli (18 godina) drÿavçanin Bugarske sa prebivaliåtem u Bugarskoj ovlaåõen je na

sticañe 25,000 investicionih vauøera (ZPB, øl. 22-23a). Slovenaøko pravo predviæa za

svakog zaposlenog pravo na besplatne akcije do 20% druåtvenog kapitala preduzeõa, u

kojem su zaposleni, u zamenu za svojinske potvrde (ZSTPS, øl. 23, 24, 31, 32). To su

potvrde koje je slovenaøka drÿava bsplatno razdelila svojim drÿavçanima u ukupnoj

nominalnoj vrednosti od 40% celokupnog druåtvenog kapitala u zemçi. Potvrde su

razdeçene drÿavçanima uz razliøite granice po glavi, zavisno od duÿine radnog staÿa

svakog sticaoca. Kad se odreæeno preduzeõe privatizuje imalac potvrda moÿe da kupçene

akcije otplati davañem potvrda, umesto novcem. Hrvatska, takoæe, daje pravo na

besplatne akcije i akcije sa popustom, ali samo zakonom predviæenim vrstama lica (rat-

nici, ølanovi ñihovih porodica, izbeglice, i dr.), u propisanim iznosima, a putem tzv.

kupona (ZPH, øl. 21-30). I Muslimansko-hrvatska Federacija daje svojim graæanima

pravo na besplatne i diskontne akcije (ZPBH, øl. 20, 21, 26).  Øak Francuska, iako raz-

vijena drÿava, zakonom ureæuje povlaåõenu privatizaciju. Povlaåõena lica su sadaåñi

i bivåi zaposleni kompanije u privatizaciji i sa ñom povezanih kompanija (tj. druåtvo

majka i õerke). Drÿava moÿe da im ponudi do 10% ukupne trÿiåne vrednosti prodatih

akcija u istoj privatizaciji, ali najviåe do iznosa od 125,000 ameriøkih dolara po jed-

nom zaposlenom. Popust moÿe da bude najviåe 20% prodajne cene, dok besplatne akcije

mogu da se dodele do iznosa od 1,000 SAD dolara po glavi zaposlenog. V. Turquin G., op. cit.,

s. 250.
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mala, a masovnoj i usredsreæenoj za velika preduzeõa, kao i na preteÿno nepov-
laåõenoj privatizaciji, sa primesama povlaåõenih prava. Sve te privatizacije
su bile brzi ekonomski procesi, koji su trajali dve do tri godine, izazivajuõi
oåtre ekonomske krize za duÿe vreme, u trajañu od dve do pet godina. Samo su
slovenaøki i raniji srpski sistem privatizacije naruåili ovaj ustaçeni priva-
tizacioni "kalup".

Slovenaøki sistem se preteÿno zasniva na dobrovoçnoj i decentralizovanoj
privatizaciji. Samo za privatizaciju velikih preduzeõa, sa kapitalom preko
10,000,000 evra, traÿi se odobreñe vlade.14) Ostala svojstva privatizacije (otvo-
renost, usredsreæenost, masovnost i povlaåõenost) uobiøajena su u uporednom
pravu. Posledica je da je slovenaøki proces privatizacije vrlo spor, jer joå uvek
traje poøev od 1988. godine, ali i uspeåan. Samo 40% druåtvenog kapitala u Slo-
veniji je bilo privatizovanao do 2001. godine, ali je privatizovani deo prodat po
pristojnim cenama i ñime se uglavnom uspeåno posluje.15)

Raniji srpski privatizacioni sistem, zasnovan na Zakonu o svojinskoj tran-
sformaciji iz 1997. g., bio je takoæe dobrovoçan i decentralizovan, kao i slove-
naøki. Meæutim, ñegova svojstva su bila i jaka zatvorenost, kao i velika povlaå-
õenost zaposlenih. To je izazvalo sporost privatizacionog procesa, jer je samo
oko 750 druåtvenih preduzeõa privatizovano od 1997. do 2001 godine, i to ne u ce-
losti. Osim toga, na trÿiåtu skoro da nije bilo akcija privatizovanih preduze-
õa, zbog øvrstog zakonskog prava preøe kupovine akcija postojeõih akcionara, a
to znaøi radnika u preduzeõu. Na taj naøin se samoupravçañe posredno, preko ak-
cionarstva, vratilo u privatizovana preduzeõa, åto je odvratilo stvarne i oz-
biçne ulagaøe, koji nisu ÿeleli da gube novac i snagu, boreõi se sa previåe zaå-
tiõenim radnicima i malim akcionarima. Posledica je bila nedostatak velikih
i sveÿih ulagaña kapitala u privredu i spor privredni razvoj.

Glavni ciç svih ekonomskih mera, ukçuøujuõi i privatizaciju, je postizañe
stabilnog i stalnog razvoja privrede, kao i rasta ÿivotnog standarda stanov-
niåtva. Zbog toga se slovenaøki privatizacioni sistem pokazao kao najuspeå-
niji u praksi, u poreæeñu sa uøinkom ostalih sistema, ne samo u jugoistoønoj, veõ
i u celoj istoønoj Evropi. Taj sistem "uvaÿava" zakon ponude i potraÿñe, kao
glavni ekonomski zakon u trÿiånoj privredi. Ñegova logika je da se druåtveni
kapital prodaje samo kad je kupac (ulagaø) spreman da plati pristojnu cenu, sraz-
mernu koristima koje stiøe ñegovom kupovinom, i kad je sposoban da upravça

13. Recimo, ukinutim ZST Srbije iz 1997. g. bilo je predviæeno prvenstvo povlaåõene

privatizacije u prva dva kruga, tako da se nepovlaåõena privatizacija mogla da sprovede

u treõem krugu samo ako bi nakon prva dva kruga povlaåõene privatizacije preduzeõu

joå ostalo druåtvenog kapitala (øl. 22). Ostali zakoni o privatizaciji uspostavçaju

prvenstvo nepovlaåõene privatizacije u odnosu na povlaåõenu ili istovremeno spro-

voæeñe obe vrste privatizacije.

14. ZSTPS, øl. 20.

15. Ivañko Åime, "Aktuelni trenutak u privrednim propisima Slovenije", Pravo i

privreda, Beograd, br. 5-8/97, s. 24.
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kupçenim preduzeõem jednako dobro ili boçe nego prethodna uprava. Zbog toga
se u toj malenoj zemçi joå nije desio nagli pad cena akcija na trÿiåtu kapitala,
usled slabe traÿñe za ñima. Zbog toga je i slovenaøka privreda u blagom, gotovo
stalnom, usponu, uprkos gubitku velikih delova trÿiåta bivåe Jugoslavije,
usled ñenog raspada. Ostale bivåe socijalistiøke zemçe u prelaznoj fazi ka tr-
ÿiånoj ekonomiji nisu postigle taj ciç, jer su ñihovi sistemi sprovodili brzu
i radikalnu privatizaciju. To je izazivalo veliku ponudu kapitala (akcija) na tr-
ÿiåtu u kratkom vremenu, koja nije mogla da bude zadovoçena ukupnom traÿñom
kapitala. Øak ni strani ulagaøi nisu mogli da nadoknade mañak traÿñe domaõih
ulagaøa. Osim toga, kupovina nekog preduzeõa odn. privrednog druåtva nije samo
kupovina ñegove imovine, veõ i sticañe ñegovog poslovaña, koje se vodi na osno-
vu te imovine (delatnost preduzeõa, tekuõi prihodi i rashodi, potraÿivaña i du-
govaña, zaposleni, poslovne veze i dr.), uz moguõnost ñegovog poboçåaña. Po-
slovañe zahteva çude, koji su spremni i sposobni da ga vode uspeåno, a ti çudi
(dobri menaœeri) su retki. Zbog toga brze privatizacije izazivaju teåke pri-
vredne krize u duÿem vremenu, koje je neophodno da se uspostavi ravnoteÿa izme-
æu ponude i potraÿñe kapitala na trÿiåtu i da se naæu odgovarajuõi çudi za va-
çano voæeñe poslovaña u privatizovanim preduzeõima.16)

Zbog toga, poenta svakog preureæivaña privrede (restrukturiraña, kako se
pomodno kod nas to zove), ukçuøujuõi i privatizaciju, nije u promeni vlasnika
nad kapitalom po svaku cenu, veõ u stvarañu takve organizacije privrede koja
omoguõava åto efikasnije poslovañe u datom trenutku, kao i odrÿavañe dostig-
nutog nivoa poslovaña u øasu privatizacije, sa ciçem da se ono poboçåa.

FINANSIJSKE TEÅKOÕE SRBIJE – Srbija je u ozbiçnim finansij-
skim teåkoõama od poøetka devedesetih godina proålog veka. Brojni su im uzro-
ci, meæu kojim su najbitniji nasleæeni spoçni dug bivåe socijalistiøke Jugosla-
vije (oko 35% ukupnog duga), nevraõena "stara" devizna åtedña domaõim graæa-
nima, neefikasan ekonomski sistem zasnovan na samoupravçañu i druåtvenoj
svojini, iscrpçena privreda usled graæanskog rata i meæunarodnih sankcija, zlo-
upotrebe i pronevere drÿavnih zvaniønika, kao i uniåteni proizvodni kapaci-
teti usled NATO bombardovaña. Industrijska proizvodña je u stalnom padu od
poøetka 2002. godine, koji je u 2003. g. dostigao 3,5%. U istoj godini poçoprivred-
na proizvodña je opala za viåe od 10%. Gubitak u spoçnotrgovinskom bilansu

16. U stvari, ova nedoumica je deo åireg struønog razmimoilaÿeña u makroekonomskim

pristupima promenama u privredama istoønoevropskih zemçama. Pitañe je da li je boçi

radikalan ili postepen pristup tim promenama. Poøetkom devedesetih godina proålog

veka Poçska je prihvatila radikalan pristup, nadajuõi se da õe, uz veliku zapadnu pomoõ,

brzo i uspeåno preõi iz netrÿiåne u trÿiånu privredu. U tome nije uspela, te je

privredna kriza bila duga i teåka. Druge zemçe su bile opreznije, a posebno Rusija, te su

primenile metod postepenog prelaska na trÿiånu privredu. I one su pretrpele teåke

ekonomske krize. V. Samelson Paul & Nordhaus William, Economics, 14 ed. McGraw-Hill, Inc.,

New York, 1995, s. 390, 567.
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iznosi oko 10 milijardi SAD dolara. Oko milion çudi je nezaposleno, a samo
oko dva miliona je zaposleno, ne raøunajuõi poçoprivrednike, uz predviæañe da
õe joå oko 450,000 çudi izgubiti posao usled privatizacije i steøajeva u nared-
nih par godina. Nekoliko hiçada preduzeõa je u steøaju, dok je iskoriåõenost
privrednih kapaciteta samo 40%. Meæutim, izgleda da je glavna finansijska
teåkoõa javni dug drÿave, a naroøito ñen spoçni dug, koji doseÿe oko 13,5 mili-
jardi SAD dolara. U poreæeñu sa spoçnim dugom Hrvatske (21 milijarda SAD
dolara) i Slovenije (15 milijardi), taj dug moÿe da izgleda mali, naroøito zbog
toga åto su one mnogo mañe od Srbije. Meæutim, one su razvijenije od Srbije, kao
i åto izgleda da ñihovi graæani imaju mnogo viåe uåteæevine (slobodnog kapi-
tala) nego graæani Srbije.17) U vreme Miloåeviõeve vladavine Srbija nije ima-
la mnogo moguõnosti da se "izleøi" od ekonomske krize, zbog meæunarodne izola-
cije i nedostatka meæunarodne pomoõi. Nakon ñegovog svrgavaña 2000. godine,
nova vladajuõa koalicija je dobila priliku da reåi finansijske i privredne
teåkoõe zemçe, naroøito uz pomoõ meæunarodne zajednice, prvenstveno Evrop-
ske unije.

REÅAVAÑE TEÅKOÕA – Poåto je bilo oøigledno da Srbija ne moÿe da
otplaõuje spoçni dug, zbog mañka u buœetu i prihodima svoje privrede, nova vla-
dajuõa koalicija je odluøila da se bori sa krizom putem nekoliko mera: 1) usavr-
åavañe sistema privatizacije; 2) stabilizovañe monetarne jedinice (dinara); 3)
zavoæeñe åtedçive kreditne i monetarne politike; 4) ograniøavañe buœeta; 5)
otplata spoçnog duga. Za razliku od ostalih bivåih socijalistiøkih zemaça, ni-
je bilo nuÿde za reformom sistema cena i preduzimañem drugih mera trÿiåne
privrede, jer je ona u osnovi veõ postojala u Srbiji, kao i u ostalim zemçama biv-
åe Jugoslavije, joå od 1960-ih.18)

Drÿavna zajednica Srbije i Crne Gore (daçe: Drÿavna zajednica) je joå pod
nazivom Savezne Republike Jugoslavije zakçuøila sa drÿavama ølanicama tzv.
Pariskog kluba krajem 2001. godine Sporazum o naøinu otplate spoçnog duga.19)

Sporazum sa Pariskim klubom je zakçuøen prema modelu Meæunarodnog mone-
tarnog fonda za reåavañe prezaduÿenosti zemaça Juÿne Amerike i treõeg sve-
ta. On predviæa da ølanice Pariskog kluba odmah opraåtaju 51% svojih dugoroø-
nih traÿbina (onih sa dospeloåõu preko godinu dana od svog nastanka) prema Dr-
ÿavnoj zajednici. Otpis se odnosi na stañe potraÿivaña u øasu potpisivaña

17. Hrvatska je zamenila ukinute valute ølanica Evropske unije (marka, francuski franak,

austrijski åiling, holandski gulden i dr.) u vrednosti od 10 milijardi evra u 2002. g., dok

je Srbija to uøinila u iznosu od samo 4,5 milijardi evra. Slovenija ima oko 10 milijardi

evra deviznih rezervi, dok Srbija ima samo oko tri milijarde evra.

18. Zakon o sistemu druåtvene kontrole cena (Sl. list SFRJ, 84/89, Sl. l. SRJ, 32/93, 24/94,

28/96). Za istoønu Evropu v. Samelson & Nordhaus, op. cit., fusnota 16, s. 391.

19. Zakon o potvræivañu usaglaåenog zapisnika o konsolidovanom dugu SRJ (Sl. list SRJ,

Dodatak Meæunarodni ugovori, br. 2/2002). Srbija i Crna Gora joå vode pregovore sa

ølanovima Londonskog kluba oko sliønog sporazuma.
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Sporazuma sa Pariskim klubom, åto znaøi da potraÿivaña obuhvataju i glavni-
cu i dospele kamate. Pored toga, ølanice Pariskog kluba opraåtaju dodatnih
15% ostatka svojih traÿbina prema Drÿavnoj zajednici u 2005. godini, pod uslo-
vom da ona uredno ispuñava svoje tekuõe obaveze prema Meæunarodnom monetar-
nom fondu, koje proistiøu iz jednog posebnog sporazuma sa Fondom zakçuøenog
juna 2001. godine. Takoæe, Pariski klub odlaÿe poøetak naplate traÿbina, koje
su dospele u øasu zakçuøivaña sporazuma, sve do septembra 2004. godine, kad Dr-
ÿavna zajednica treba da plati prvu ratu. Nagon toga, potraÿivaña treba da se
namire u 14 jednakih polugodiåñih rata, tako da otplata posledñe rate treba da
bude u martu 2011. godine. Sa svoje strane, Drÿavna zajednica preuzima na sebe sve
dugoroøne dugove preduzeõa sa svoje teritorije prema ølanicama Pariskog kluba.

Opåte je miåçeñe da je sporazum pravi "zgoditak" za Drÿavnu zajednicu i
tako zaista izgleda na prvi pogled. Meæutim, paÿçivija analiza pravnog i eko-
nomskog staña srpskog duga u øasu zakçuøeña tog ugovora mogla bi da izmeni
miåçeñe. Postoji nekoliko razloga za to. Prvo, umesto velikog broja preduze-
õa, kao malih duÿnika, od kojih su mnogi u loåem ekonomskom stañu, pa i u steøa-
ju, poverioci iz Pariskog kluba dobijaju Drÿavnu zajednicu, kao jednog velikog
duÿnika, koliko-toliko sigurnog u plaõañima. To je velika prednost za ølanice
Pariskog kluba sa stanoviåta pravne tehnike i parniøeña, jer ne moraju da se
spore sa velikim brojem duÿnika, nego samo sa jednim. Drugo, mnoga potraÿivaña
bila su veõ zastarela u øasu zakçuøeña Sporazuma sa Pariskim klubom, jer nije
pokuåana ñihova naplata duÿe od 10 godina.20) Otuda su se pretvorila u neutu-
ÿive traÿbine, koje ne bi smeo da usvoji nijedan sud ili arbitraÿa. Na tok roka
zastarelosti ne bi mogla da utiøe nemoguõnost naplate potraÿivaña, zbog obu-
stave meæunarodnih plaõaña sa naåom zemçom u vreme meæunarodnih sankcija,
jer to nije pravni osnov za zastoj zastarelosti i produÿeñe ñenog roka. Kako su
naåi sudovi i meæunarodne arbitraÿe radile i za vreme sankcija, strani poveri-
oci ne mogu da tvrde da je postojala viåa sila koja ih je spreøila u utuÿivañu i
time prekidañu roka zastarelosti. Treõe, poåto su ølanice Pariskog kluba sa-
me zavele meæunarodne sankcije, preko Ujediñenih nacija, kao poverioci su same
krive za onemoguõavañe naåih duÿnika u otplati dugova.21) Øetvrto, poåto su
poverioci sami krivi za onemoguõavañe duÿnika u naplati potraÿivaña, znaøi
da su pali u poverilaøku docñu, te da zbog toga nemaju pravo na kamatu dospelu za

20. Po Konvenciji o zastarelosti potraÿivaña rok zastarelosti u meæunarodnoj prodaji

robe i robnim kreditima samo je øetiri godine, dok je u nacionalnim pravima najviåe 10

godina. Anglo-saksonsko pravo dopuåta ugovorno produÿeñe zastarnog roka, dok konti-

nentalno pravo to zabrañuje.

21. Ameriøki drÿavni poverioci su bili posebno doslovni u poåtovañu meæunarodnih

sankcija, odbijajuõi svaku ponudu srpskog duÿika za otplatu duga. Tipiøan primer je dug

jedne naåe velike spoçnotrgovinske kuõe, koja se bavi otkupom i spoçnom trgovinom

ÿitarica, od 3,5 miliona SAD dolara iz 1991. g. Ona je pokuåala nekoliko puta u

proålosti da otplati taj dug na razliøite naøine, ali je svaki put Ameriøki fond za

garantovañe izvoznih potraÿivaña, kao poverilac, odbijao pozivajuõi se na sankcije.
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vreme ñihove docñe. Meæutim, Sporazum sa Pariskim klubom iz 2001. godine
uraøunava u dug Drÿavne zajednice i kamatu dospelu za vreme sankcija. To znaøi
da otpust traÿbina od 51% uglavnom zahvata kamate dospele za vreme sankcija,
na øiju naplatu poverioci inaøe ne bi imali pravo, jer su ih sami skrivili. Dak-
le, taj otpust u suåtini nije nikakav ustupak naåoj drÿavi. Tek dodatni i uslov-
ni otpust od 15% traÿbina u 2005. godini moÿe da bude stvarna pomoõ, jer sniÿa-
va glavnicu naåeg duga.

Da bi primenila Sporazum sa Pariskim klubom, naåa drÿava je usvojila tzv.
Zakon o Pariskom klubu u 2002. godine.22) Ekonomska logika ovog zakona je da sa-
vezna drÿava preuzima na sebe sve dugove domaõih lica prema poveriocima iz Pa-
riskog i Londonskog kluba, oslobaæajuõi ih od ñih (øl. 3, 4, 8). Za uzvrat, sve ban-
ke, koje su bile prvobitni duÿnici, garanti ili agenti plaõaña za duÿniøka pre-
duzeõa, moraju da izdaju akcije drÿavi, kao svom novom poveriocu, u visini ukupne
nominalne vrednosti dugova prema Pariskom i Londonskom klubu, bilo da su du-
govi ñihovi ili ñihovih klijenata. Tu nominalnu vrednost odreæuje i saopåtava
poslovnim bankama Narodna banka, kao finansijski zastupnik naåe drÿave. Na-
kon toga, svaka banka mora da zakçuøi ugovor sa svakim svojim klijentom, koji je
prvobitni duÿnik, o naøinu otplate ñegovog duga banci. Najzad, drÿava se obave-
zuje da poøne prodaju svojih novosteøenih akcija u poslovnim bankama u roku od
åest meseci nakon ñihovog sticaña, kako bi ostvarila prihod za otplatu preu-
zetih dugova stranim poveriocima.

Ovaj zakon je izazvao veliko nezadovoçstvo domaõih banaka i preduzeõa, zbog
svoje prinudnosti i ekonomske razornosti. Pet je glavnih prigovora. Prvo, dr-
ÿavno besplatno sticañe akcija u poslovnim bankama samo je ñihova potajna na-

cionalizacija, zbog toga åto je drÿava time postala najveõi akcionar u veõini
banaka. Drugo, drÿava je pretvorila dug prvobitnih duÿnika prema inostranstvu
u celini u svoje akcijsko uøeåõe u kapitalu banaka, uprkos ñegovom smañeñu
prema Sporazumu sa Pariskim klubom. To je tipiøan primer pravno neosnovanog

obogaõeña drÿave. Treõe, pretvarañe spoçnog duga naåe drÿave u ñeno uøeåõe
u kapitalu domaõih banaka je, u stvari, ostvarivañe regresa prema prvobitnim
duÿnicima i pre nego åto je drÿava, kao regresant, isplatila dugove domaõih
preduzeõa, kao regresata.23) Øetvrto, ovakav naøin otplate spoçnih dugova je
øist primer razvodñavaña kapitala banaka, åto je strogo zabrañeno bankar-
skim i kompanijskim pravom, zbog moguõnosti varaña poverilaca, prikazivañem
da je kapital duÿnika veõi nego åto zaista jeste. Peto, "pokorene" banke imaju
pravo da naplate svoja potraÿivaña od prvobitnih duÿnika prema svom nahoæe-

22. Zakon o regulisañu odnosa Savezne Republike Jugoslavije sa pravnim licima i bankama

sa teritorije SRJ, kao prvobitnim duÿnicima ili garantima prema poveriocima

Pariskog i Londonskog kluba (Sl. list SRJ, 36/02, 7/03).

23. Otplata treba da otpoøne u septembru 2004. godine. Meæutim, drÿava je veõ naterala

banke da joj izdaju akcije, pretñom da õe im oduzeti dozvolu za rad preko Narodne banke,

uspostavivåi u veõini banaka novu upravu.
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ñu, bez obzira åto je drÿavi smañen (51% + 15%) i odloÿen (dve + sedam godina)
dug, prema Sporazumu sa Pariskim klubom. U praksi banke zahtevaju naplatu po-
traÿivaña u celosti od dobrostojeõih prvobitnih duÿnika, stvarajuõi im veli-
ke finansijske teåkoõe, dok loåestojeõim duÿnicima zahtevaju samo naplatu de-
la potraÿivaña uz odloÿeno plaõañe, pod istim uslovima koji su odobreni na-
åoj drÿavi Sporazumom sa Pariskim klubom. Time banke kråe naøelo ravno-
pravnosti svojih klijenata i poåteña u ophoæeñu sa ñima, koje je jedan od stubo-
va povereña u banke. Posledica je da se vaçana preduzeõa teraju da plate ne samo
svoje dugove, nego i dugove loåih preduzeõa (tzv. socijalizacija dugova i gubita-
ka), po narodnoj mudrosti "najviåe se tuøe koñ koji najviåe vuøe". Ako taj koñ
"crkne", crknuõe i ñegovi goniøi, a to znaøi banke. To je tipiøan socijalistiøi
naøin upravçaña privredom, za koji nova vlada tvrdi da je napustila. Izgleda da
je napuåtañe samo na reøima.

SRPSKI PRIVATIZACIONI SISTEM – Nova vlada u Srbiji je odmah
po dolasku na vlast u 2000. godini shvatila da je postojeõi sistem privatizacije,
suviåe zatvoren i "dareÿçiv" prema zaposlenima, da bi odgovarao potrebama
trÿiåne privrede. Takoæe je zakçuøila da moÿda neõe biti sposobna da podstak-
ne odgovarajuõi privredni rast do dospelosti prve rate spoçnog duga prema Pa-
riskom klubu, a da je drÿavni buœet nedovoçan, za ñegovu urednu i blagovremenu
otplatu. Zbog toga je Skupåtina, na ñen hitan predlog, veõ februara ukinula
stari privatizacioni sistem iz 1997. godine, bez uspostavçaña novog. Nov si-
stem privatizacije je proglaåen tek u oktobru iste godine, tako da je privatiza-
cija zastala za duÿe od devet meseci, jer je nakon donoåeña novog zakona trebalo
nekoliko meseci pripreme za poøetak ñegovog sprovoæeña.24)

Novi sistem privatizacije u Srbiji je centralizovan, vrlo prinudan, otvo-
ren i usredsreæujuõi na velike ulagaøe, sa primesama masovne raspodele besplat-
nih akcija. Privatizacija je centralizovana u rukama Agencije za privatizaciju,
kao nekog "svemoõnog boga". Ona je pravno lice, osnovano od drÿave, koje prodaje
druåtveni kapital, te promoviåe, pokreõe i kontroliåe postupak privatiza-
cije prema svim preduzeõima sa druåtvenim ili drÿavnim kapitalom u Srbi-
ji.25) Privatizacija je duÿnost svih preduzeõa sa druåtvenim ili drÿavnim ka-
pitalom, koja mora da se izvråi u roku od øetiri godine od dana stupaña na snagu
novog zakona (kraj 2005. g.). Metod prodaje druåtvenog kapitala u malim preduze-
õima je javna aukcija, na osnovu ñegove proceñene trÿiåne vrednosti, kao po-

24. Zakon o privatizaciji Republike Srbije (Sl. gl., 38/01, 18/03). Pored tog zakona, kao

glavnog, novi sistem ureæuje joå nekoliko propisa: 1) Zakon o Agenciji za privatizaciju

(Sl. gl., 38/01), 2) Zakon o Akcijskom fondu (Sl. gl., 38/01), 3) Uredba o prodaji kapitala

javnom aukcijom (Sl. gl., 45/01, 45/02, 19/03), 4) Uredba o prodaji kapitala javnim ten-

derom (Sl. gl., 45/01, 59/03), 5) Uredba o metodu procene kapitala (Sl. gl., 45/02), 6) Ure-

dba o postupku i naøinu restrukturiraña preduzeõa i drugih pravnih lica (Sl. gl., 91/

02), Uredba o postupku i uslovima za pretvarañe potraÿivaña drÿave u kapital

preduzeõa (Sl. gl., 91/02).
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øetne cene. Velika i vaÿna preduzeõa se prodaju javnim tenderom, kao vrstom pis-
mene aukcije. Ako kapital ne moÿe da bude prodat po utvræenoj ceni na prvoj auk-
ciji, Agencija organizuje novu, sa sniÿenom poøetnom cenom.26)Ako drÿava uspe
da proda viåe od polovine druåtvenog kapitala u odreæenom preduzeõu, duÿna je
da raspodeli do 30% tog kapitala zaposlenima u tom preduzeõu u vidu besplatnih
akcija, ali ne viåe od 200 nemaøkih maraka nominalne vrednosti za svaku punu
godinu radnog staÿa svakog zaposlenog, najviåe do 35 godina radnog staÿa. Ako je
preduzeõe veliko i prodato tenderom, ñegovi zaposleni imaju pravo da dobiju u
besplatnim akcijama 15% druåtvenog kapitala tog preduzeõa. Osim ñih, svi pu-
noletni drÿavçani Srbije imaju pravo da im 15% druåtvenog kapitala tog pre-
duzeõa bude raspodeçeno u besplatnim akcijama, poåto drÿava javno oglasi ra-
spodelu besplatnih akcija graæanima. Neprodate akcije se prenose na Akcijski
fond. To je drÿavno pravno lice, øija duÿnost je da øuva neprodate akcije u dema-
terijalizovanom obliku, da po osnovu ñih naplaõuje dividende od privatizo-
vanih preduzeõa i da ih, u ime drÿave, prodaje.27)

Ako Agencija za privatizaciju predvidi da druåtveni kapital u preduzeõu
ne moÿe da se proda, zbog ñegovog loåeg ekonomskog staña, loåe organizacije,
glomaznosti ili drugih razloga, ovlaåõena je da mu naloÿi restrukturirañe pre
privatizacije.28)Restrukturirañe obuhvata statusne promene preduzeõa u priva-
tizaciji (npr. deoba, pripajañe, spajañe), promenu organizacionog oblika, pro-
mene unutraåñe organizacije, poravnañe sa poveriocima, otpuåtañe zaposle-
nih i druge mere. Poravnañem moÿe da se preduzeõu u privatizaciji, kao duÿni-
ku, odloÿi isplata dugova, pa i da  mu se øak otpuste potpuno ili delimiøno.29)

Nakon naknade troåkova postupka privatizacije, prihodi steøeni u priva-
tizaciji (naplaõena cena za prodat kapital i naplaõene dividende po akcijama
Akcijskog fonda) moraju da se uplate u buœet. Ti prihodi se raspodeçuju na sle-

25. ZPRS, øl. 5. To je jedinstven primer da odluøilac sam kontroliåe sebe (autorova napom-

ena). Centralizacija i podrÿavçeñe privrede u Srbiji je øak ojaøano izmenama Zakona o

preduzeõima u 2002. g. Ñima se zabrañuje svim preduzeõima sa veõinskim drÿavnim ili

druåtvenim kapitalom da preduzmu bilo koji vanredan pravni posao rasplagaña svojom

imovinom, bez saglasnosti Agencije za privatizaciju, dok se taj kapital ne privatizuje

(v. øl. 13. izmena Zakona o preduzeõima SRJ iz 1996. g. /øl. 398a/ - Sl. list SRJ, 29/96, 36/

02). Takva upravnopravna zabrana åtetna je za srpsku privredu, jer bitno ograniøava

privredne slobode velikog broja preduzeõa, åto im izaziva usporavañe i opadañe

poslovaña. Øak se ni komunisti nisu usuæivali da zavedu u jugoslavenskoj ekonomiji

takva upravna ograniøeña privrednih sloboda nakon napuåtaña sistema administra-

tivnog upravçaña privredom pedesetih godina proålog veka. V. Vasiçeviõ Mirko,

"Izmene zakona o preduzeõima – siguran put u centralizaciju privrede", Pravo i

privreda, Beograd, 9-12/2002, s. 20.

26. Uredba o javnoj aukciji, øl. 2a, 2b. Iako sniÿavañe cene nije predviæeno za neuspeånu

tendersku prodaju, ekonomski zakon ponude i traÿñe prinuæava drÿavu na sniÿavañe

cene, kao i svakog prodavca.

27. Zakon o Akcijskom fondu, øl. 8, 9.

28. ZPRS, øl. 19.
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deõi naøin: 1) 10% se uplaõuje Fondu za penzijsko i invalidsko osigurañe, 2)

50% za privredno restrukturirañe i razvoj (investicije), 3) pet posto za nakna-

du vlasnicima nacionalizovane imovine, 4) pet posto za razvoj infrastrukture

teritorijalne jedinice, gde je sediåte privatizovanog preduzeõa, 5) ostatak od

30% moÿe da se iskoristi bilo za koju svrhu, ukçuøujuõi i otplatu javnog duga

Srbije.30) Uporedno privatizaciono pravo retko dopuåta drÿavi da prihodima

od privatizacije isplaõuje javni dug.31) Ono redovno predviæa da se prihodi od

privatizacije mogu da koriste samo za ekonomske (razvojne) svrhe, socijalne svr-

he (popuna penzijskih i drugih fondova, pomoõ nezaposlenim i dr.), svrhe pravde

(obeåteõeñe vlasnika nacionalizovane imovine), zdravstvene i ekoloåke svr-

he.32)

Ekonomski gledano, najboçi naøin da drÿava smañi javni drug je preduzi-

mañe mera podsticaña ulagaña u privredu, kako bi se pospeåio ñen razvoj. Time

se omoguõava poveõañe prihoda u privredi, iz kojih drÿava, kroz poreze, moÿe da

uveõa svoje prihode u buœetu, åto je glavni izvor otplate ñenih dugova. Otuda je

pravilo srpskog privatizacionog prava nerazumno, posebno zbog toga åto se mo-

ÿe desiti da otplata javnog duga postane glavni ciç srpske privatizacije. Kad

neka vlada nije sposobna da uspeåno upravça nacionalnom privredom, kako bi

popunila buœet za finasirañe javnih potreba, prinuæena je da prodaje javna do-

bra. Tako je bilo u Rusiji u nizu godina nakon socijalistiøke revolucije 1917. go-

dine, tako bi moglo da bude i u Srbiji ovih godina. Srpska vlada joå nije objavi-

la da je sprovela bilo kakvu znaøajniju investiciju u privredi, bilo neposredno

ili u obliku kredita, uprkos tome åto je sakupila viåe od 1,2 milijarde evra u

privatizaciji, åto neprestano istiøe. Zaåto onda Vlada i ñeno Ministarstvo

za privredu i privatizaciju bar neåto ne investiraju od tih prihoda, kako bi

29. Uredba o restrukturirañu iz 2002., øl. 18. Poåto je po ovoj uredbi izglasano vansudsko

prinudno poravnañe obavezno za sve poverioce, ukçuøujuõi i mañinske, moguõe je da

dovede do nacionalizacije potraÿivaña mañinskih poverilaca u sluøaju kad je drÿava

najveõi poverilac preduzeõa u privatizaciji. Drÿava je øesto najveõi poverilac, u

obimu svojih potraÿivaña za dospele obaveze poreza i doprinosa za penzijsko i

zdravstveno osigurañe. Nakon otpisivaña tih svojih, ali i tuæih, potraÿivaña kroz

prinudno poravnañe u restrukturirañu, drÿava u privatizaciji sama prodaje druåtveni

odn. drÿavni kapital po znatno viåoj ceni, nego åto je to pre restrukturiraña mogla da

uøini, uzimajuõi sve prihode za sebe. Sa glediåta graæanskog prava, ovo je øist sluøaj

pravno neosnovanog obogaõeña drÿave na åtetu mañinskih poverilaca, koji nakon

privatizacije ne mogu uopåte da namire svoja potraÿivaña, ako su poravnañem u celosti

"oproåtena", ili u jednom delu, kad su oproåtena u tom delu. V. Tanaskoviõ Zoran,

"Nacionalizacija u postupku privatizacije", Pravni ÿivot, Beograd,  10/2002, s. 311.

30. ZPRS, øl. 61.

31. Izuzetak je bugarsko pravo, koje ovlaåõuje vladu da saøini spisak odreæenih preduzeõa,

øija je prodaja nameñena sakupçañu sredstava za smañeñe javnog duga (ZPB, øl. 2, st. 2, t.

10; øl. 6, 7).

32. ZSTPS, øl. 22, 29; ZPH, øl. 11; ZPBH, øl. 33.
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oÿivele posrnulu privredu? Odgovor moÿe da se nasluti razmatrañem privred-
nog i finansijskog staña u Srbiji.

PREDVIÆAÑE – Imajuõi u vidu da privatizacija nije sebi ciç, veõ da joj
je krajñi ciç omoguõavañe rasta nacionalnog bogatstva, moguõe je da se predvidi
da li õe novi srpski privatizacioni sistem biti uspeåan, na osnovu razmatraña
ñegovih osobina. Crnogorski sistem privatizacije iz 1996. godine, koji je vrlo
sliøan novom srpskom sistemu, veõ se pokazao kao loå, s obzirom na to da je pri-
vreda te ølanice Drÿavne zajednice u teåkoj krizi viåe od pet godina, bez zna-
kova oporavka. U toj maloj zemçi, privatizacija, koja je gotovo okonøana, bila je
prinudna, centralizovana i brza, kao i u ostalim zemçama jugoistoøne Evrope.33)

Politika izolacije od Srbije, koju vode vladajuõi krugovi u Crnoj Gori, ne moÿe
da podstakne privredni razvoj, zbog postojeõih monopola, bilo da su drÿavni ili
privatni, u svim privrednim granama. Ti monopoli su velika prepreka trÿiånoj
utakmici, kao glavnom podsticajnom øiniocu privrednog razvoja.

Kako je novi srpski privatizacion sistem centralizovan i prinudan, kao
åto su i drugi problematiøni privatizacioni sistemi, moÿe da se zakçuøi, sa
velikim stepenom verovatnoõe, da õe izazvati sliøne åtetne posledice i u Sr-
biji. U stvari, veõ ih izaziva, jer je privatizacija u punom jeku. To znaøi da õe ve-
õina preduzeõa sa druåtvenim ili drÿavnim kapitalom biti prodata po vrlo ni-
skim cenama, zbog male traÿñe, nedostatka uåteæenog kapitala u zemçi i ne-
spremnosti stranih ulagaøa da investiraju.34) Trÿiåte akcija õe biti zadugo
slabo (bez ozbiçnije i stalne trgovine) zbog znatno veõe ponude od traÿñe. Sta-
ñe õe joå pogoråati primena novog Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i
drugih finansijskih instrumenata iz 2002. godine.35) Tim zakonom se predviæa
obaveza svih akcionarskih druåtava da uvedu akcije u javni promet, koje su emi-
tovala u privatizaciji pre ñegovog stupaña na snagu (øl. 261). Takoæe, zavodi ne-
ograniøenu slobodnu prenosivost svih emitovanih akcija, nastojeõi da potpuno

33. Dragaåeviõ Momir, op. cit., fusnota 10, s. 255-258.

34. Tipiøan primer je privatizacija øetiri srpske cementare u 2001. g.  Uoøi privatizacije,

najpoznatija cementara u zemçi bila je proceñena na oko 125 miliona SAD dolara, ali je

u privatizaciji prodata za samo 51 milion dolara. To je øak bila niÿa cena nego åto je

isti kupac ponudio (oko 75 miliona dolara)  u prethodnom pokuåaju ñene prodaje u 1998.

g., koju je drÿava tada odbila kao nedovoçnu. Sliøno se desilo i sa ostale tri cementare.

Takoæe je bilo oøigledno da su se kupci prethodno meæu sobom dogovorili oko raspodele

cementara, kako u privatizaciji ne bi jedni drugima konkurisali. Poåto se u suåtini

radi o prevari i monopolistiøkom sporazumu, postoji vaçan pravni osnov za poniåtaj

zakçuøenih ugovora o prodaji cementara. Naåa plaåçiva drÿava, meæutim, ne sme na

tako neåto ni da pomisli, iz straha da õe biti primorana da kupcima vrati novac u

kakvoj parnici, kao i da õe tim postupkom da zastraåi ulagaøe i naruåi ñihovo pove-

reñe i sigurnost. V. Cvjetiøanin Danijel, "Problemi primene zakona o privatizaciji",

Pravo i privreda, Beograd, 5-8/97, s. 921, 925.

35. Sl. list SRJ, 65/02. Ovaj zakon, kao i Zakon o preduzeõima, iako savezni, u praksi se

primeñuju samo u Srbiji, jer je Crna Gora neustavno u istoj materiji donela svoje propise.
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zabrani zatvorena akcionarska druåtva. Time õe se joå viåe poveõati ponuda
akcija na berzi, koje neõe imati ko da kupi, zbog nedostatka novaca ili povereña
u finansijsko trÿiåte. Takoæe, poslovañe kompanija õe opadati, sve dok nove
uprave, postavçene od novih "gazda" u preduzeõima, ne "uæu" u sve tajne ñegovog
odvijaña i ne poønu da ga unapreæuju, ako uopåte budu sposobne za to. Sve to, za-
jedno sa restriktivnom monetarnom i kreditnom politikom i øvrstim dinarom,
najverovatnije õe baciti Srbiju u ozbiçnu i duÿu privrednu krizu. U stvari,
kriza se veõ deåava, jer nam opada industrijska proizvodña i nacionalni doho-
dak joå od poøetka 2002. godine, od kad je zaÿiveo novi sistem privatizacije. Do
tada je privreda bila u usponu. Takoæe, u vreme uvoæeña novog sistema privatiza-
cije spoçni dug Srbije je bio 12 milijardi SAD dolara, a sad je porastao za 1,5
milijardu.

ZAKÇUØAK – Najgore, meæutim, tek dolazi za duÿnike u Srbiji i celu zem-
çu. Kako privatizacija izaziva prodaju druåtvenog kapitala po cenama znatno
ispod realnih, kao i preuzimañe kontrole u prodatim preduzeõima, moÿe da se
dogodi da Srbija plati viåe nego åto joj je stvarni dug prema inostranstvu. Time
bi se poverilaøke zemçe, u stvari, pravno neosnovano obogatile, zahvaçujuõi do-
maõoj nesposobnosti i posluånosti u uspostavçañu novog ekonomskog sistema
zemçe. Prvi uzrok moguõnosti preplate spoçnog duga su vrlo niske cene prodaje
druåtvenog kapitala u privatizovanim preduzeõima. Stopa potceñenosti kapi-
tala je dobit za kupca. Domaõi imaoci uåteæenog kapitala nisu u stañu da se tak-
miøe sa stranim ulagaøima, pogotovo na licitacijama velikih i dobrostojeõih
preduzeõa, kao åto su pivare, hemijska industrija, cementare, ciglane ili fa-
brike duvana. Prirodno je da su strani ulagaøi prvenstveno zainteresovani za ku-
povinu dobrostojeõih preduzeõa.36) Do sada nisu pokazali iole ozbiçan interes
za kupovinu propalih i loåestojeõih preduzeõa u privatizaciji, iako mogu da ih
kupe po simboliønim cenama i da ih lako osposobe za buduõe uspeåno poslovañe
(npr. za propale åeõerane). Ako je kupac kompanija iz nama poverilaøke drÿave,
onda ona u privatizaciji jeftino dobija zdravu i profitabilnu imovinu, åto je
dobitak za ñene akcionare, koji su u inostranstvu. Drugi uzrok neosnovanog obo-
gaõeña poverilaøkih zemaça uobiøajena je posledica preuzimaña kompanije.
Preuzimañem dobrostojeõeg preduzeõa u privatizaciji, kupac (preuzimalac, no-
vi "gazda") obiøno u svoju korist "cedi" profit koji je preuzeto preduzeõe pre

36. Tipiøan primer je bila aukcijska prodaja 9,7% uøeåõa Akcijskog fonda u jednoj naåoj

pivari u 2002. godini, koja je jedna od naboçih u Evropi.  Pre aukcije, berzanski kurs

ñenih akcija bio je oko 1,700 dinara. Tokom aukcije, tri strana uøesnika digla su cenu

akcija øak sedam puta (oko 12,000 dinara po komadu). Nakon aukcije, cena je posle izves-

nog vremena pala na znatno niÿi iznos, neåto iznad poøetnog kursa. Pobednik aukcije je

kupio akcije po tako visokoj ceni od drÿave, svestan da su ostali akcionari u stvari rad-

nici pivare, koji su imovinski nesposobni da mu se suprotstave u berazsnkoj trgovini, te

da õe im akcije lako otkupiti po znatno niÿoj ceni nego od drÿave, kad jednom bude uåao

u upravu pivare.
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preuzimaña i privatizacije stvorilo svojim poslovañem, øime sebi otplaõuje
kupovnu cenu, koju je platio za prezimañe preduzeõa.37) Time preuzeto preduzeõe
isplaõuje preuzimaocu sopstvenu kupovinu. Srpsko pravo joå ne predviæa zabra-
ne takvog postupaña preuzimaoca, za razliku od zapadnih prava. Najzad, treõe,
poåto drÿava, zbog loåeg sistema privatizacije, nije uspela da podstakne pri-
vredni rast, oøigledno je da õe biti primorana da spoçni dug plaõa iz prihoda od
privatizacije. Na taj naøin õe se veõi deo prihoda koje Srbija ostvari prodajom
druåtvenog kapitala u privatizaciji vratiti poverilaøkim zemçama. Makroe-
konomski gledano, kapital õe obiõi ceo krug na svom "putovañu" od stranih ula-
gaøa iz poverilaøkih zemaça, preko privatizacije, do buœeta Srbije, da bi se po-
tom iz tog buœeta vratio u poverilaøke zemçe, kad Srbija poøne septembra da
vraõa spoñni dug u skladu sa Sporazumom sa Pariskom klubom. Konaøan obraøun
ulaska i izlaska kapitala iz Srbije bi verovatno pokazao da je glavnica spoçnog
duga Srbije uveõana za iznos stranih ulagaña (ulaz kapitala) maña nego zbir iz-
nosa otplate te glavnice spoçnog duga, dospelih kamata (uprkos otpustu u Spora-
zumu sa Pariskim klubom) i profita domaõih preduzeõa koje strani ulagaøi budu
naplatili i preneli u inostranstvo (izlaz kapitala). U toj razlici se i ogleda
pravno neosnovano obogaõeñe poverilaøkih zemaça. Ono je verovatno pribliÿ-

37. Dobar primer za ovaj metod otplate preuzimaña, iako se ne radi o privatizaciji, tiøe se

jednog naåeg velikog i profitabilnog osiguravajuõeg druåtva. Ono je 27. decembra 2002.

godine emitovalo akcije radi poveõaña kapitala, usled øega je strani kupac stekao

uøeåõe od oko 11%.  Akcije su emitovane po niskim raøunovodstvenim nominalnim cen-

ama, poåto nisu bile kotirane na berzi, te nisu imale ni trÿiånu cenu. Par meseci kas-

nije, kad je emitent usvojio godiåñi raøun za 2002. g. i iskazao dobit, strani akcionar je

zahtevao uøeåõe u ñoj srazmerno svom uøeåõu u kapitalu emitenta, iako ulagaøev kapi-

tal ni u øemu nije uøestvovao u stvarañu te dobiti, jer je uloÿen tek øetiri dana pre

kraja obraøunske godine. Uporedno pravo je u ovakvim sluøajevima na strani akcionara,

jer se smatra da je plaõajuõi trÿiånu cenu za kupovinu akcija, kupio i pravo na eventu-

alnu dividendu po tim akcijama. Kako je u ovom sluøaju praznina u naåem pravu, te kako

strani ulagaø nije kupio akcije po trÿiånoj  ceni, koja bi uraøunavala i eventualnu

dobit, veõ po raøunovodstvenoj, øini se da je zahtev stranog ulagaøa neosnovan, osim ako

je u skladu sa statutom emitenta.

Joå boçi primer je veõ pomenuta privatizacija cementara.  Jedna od ñih je prodata za 51

milion SAD dolara, a druga za 62 miliona. Strani kupci obe cementare su se obavezali

ne samo da plate kupovne cene, veõ i da investiraju u sledeõih pet godina 64 miliona

dolara u prvu, a u drugu 100 miliona. Svaki kupac je dao garanciju od po pet miliona

dolara za sluøaj povrede svojih ugovornih obaveza. Izgledalo je da su ugovori vaçani i

povoçni za prodavca, s obzirom da je prva cementara bila proceñena na 125 miliona

SAD dolara, a druga na oko 100 miliona. Meæutim, ugovori o prodaji cementara uopåte

ne predviæaju vremensku dinamiku (tj. rokove) ulagaña u cementare. Do sada, dve godine

nakon ñihove kupovine, nijedan kupac nije skoro niåta uloÿio, iako je sigurno iscedio

veliki profit iz cementara. I kad bi drÿava naplatila dobijene garancije, to bi bio

znatno mañi gubitak za  kupce i nove vlasnike, nego åto je iznos ugovorenih ulagaña, jer

su obe cementare joå u dobrom stañu. Osim toga, ulagañe koje kupci budu izvråili õe, u

stvari, verovatno biti iz dobiti koju bi cementre same zaradile prodajom svojih proiz-

voda na domaõem trÿiåtu i da nije bilo privatizacije.
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no jednako ukupnom iznosu potceñenosti naåeg druåtvenog kapitala u privati-
zaciji prodatog strancima uveõanom za iznos dobiti koju õe novi strani vlasni-
ci domaõih preduzeõa da iznesu u inostranstvo, naroøito ako je dobit stvorena
pre nego åto ih je stranac kupio.

Izgleda da srpska vlada pokuåava da saøuva prihode od privatizacije zbog
toga åto nije u stañu da sakupi dovoçno prihoda kroz oporezivañe privrednih
subjekata i stanovniåtva u vreme dospelosti spoçnog duga prema Pariskom klu-
bu. Verovatno je to vaÿan razlog zbog kojeg su Vlada i Ministarstvo za privredu
i privatizaciju vrlo åtedçivi u davañu sredstava (npr. u vidu kredita privred-
nim subjektima) iz prihoda od privatizacije, iako ih Zakon o privatizaciji na to
obavezuje.

Zakçuøak ovog referata nije svaçivañe krivice na poverilaøke zemçe i
strane ulagaøe. To je samo viæeñe objektivnih posledica jedne loåe voõene pre-
zaduÿene privrede, kao åto je srpska. Pametan i vredan øovek, koji je zaduÿen,
vredno õe raditi kako bi zaradio da dugove otplati. Naprotiv, leñ i nesposoban
øovek biõe primoran da proda svoju imovinu, ako je ima, kako bi ih otplatio. Iz-
gleda da se tako neåto ovih dana deåava u Srbiji. Za takvo stañe nisu samo krivi
naåi vladajuõi krugovi, koji ne ÿele da sluåaju savete vaçanih domaõih, pa i ne-
pristrasnih stranih struøñaka, veõ i strani stuøñaci, pogotovo iz meæunarod-
nih finansijskih organizacija, koji su snaÿno uticali na glavne srpske zvaniø-
nike da prihvate ovaj loå ekonomsko-politiøki pravac.

PREDLOZI – Teåko je bilo åta sada da se uøini da se brzo popravi lo-
åe stañe u privredi. Naroøito ne bi vaçalo bitno da se meña sistem priva-
tizacije, jer bi to bila ñegova peta izmena od 1989. godine. Takoæe, mnoga va-
çana druåtvena preduzeõa su veõ jeftino prodata, tako da bi bitne izmene
bile beskorisne i skupe, zbog velikih troåkova uvoæeña u ÿivot novog si-
stema. Ipak, potrebno je da se otklone krupne mane sistema privatizacije,
bilo izmenama vaÿeõeg Zakona o privatizaciji bilo donoåeñem novog. Pr-
vo, nuÿno je ukinuti obavezu privatizacije po svaku cenu, osim kad se pojavi
vaçan kupac, spreman da plati pristojnu cenu, koji je sposoban i voçan da
unapredi poslovañe. To se naroøito odnosi da dobrostojeõa preduzeõa, koja i
bez privatizacije dobro posluju.  Time bi se bitno smañila ponuda kapitala
na trÿiåtu, åto bi preostalom, neprivatizovanom, kapitalu diglo cenu, ako
ñim raspolaÿe dobrostojeõe preduzeõe. Drugo, vaçalo bi da se Agencija za
privatizaciju delimiøno razvlasti, kako bi joj se umañila sadaåña neogra-
niøena moõ, a ona uøinila nepristrasnijom i otpornijom na zloupotrebe. Ni-
ko ne moÿe da bude sudija u svojoj stvari, pa ni Agencija. To znaøi da bi joj
trebalo oduzeti neku od tri funkcije koju obavça u privatizaciji (pokreta-
ñe, odluøivañe i nadzor) i poveriti je drugom organu. Treõe, potrebno je da
se preduzeõa sa veõinskim druåtvenim ili drÿavnim kapitalom oslobode od
obaveze pribavçaña Agencijine saglasnosti za vanredne poslove, kojim ne
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umañuju niti optereõuju svoj kapital, izmenom odgovarajuõeg pravila u Zako-
nu o preduzeõima. Takvim poslovima ne moÿe da se ugrozi privatizacija, a
postojeõe ograniøeñe bitno ograniøava poslovne moguõnosti preduzeõa sa
veõinskim druåtvenim ili drÿavnim kapitalom, åto dovodi do ñihovog
propadaña i pojeftiñeña na trÿiåtu kapitala. Osim toga, time bi se sma-
ñila moguõnost samovoçnog postupaña Agencije, koja je u praksi katkad
uslovçavala i vrlo sitne poslove svojom saglasnoåõu, smatrajuõi da mogu da
ugroze privatizaciju. Øetvrto, potrebno je da se ukine obaveza privatizo-
vanih preduzeõa, kao emitenata, po Zakonu o trÿiåtu hartija od vrednosti,
da akcije iznesu na javno trÿiåte, kao i da se ponovo dopuste zatvorena akci-
onarska druåtva, sa pravom da ograniøe prenosivost svojih akcija. Time bi
se smañila ponuda akcija na trÿiåtu, øime bi se poveõala ñihova cena. Ta-
koæe, omoguõavañem zatvorenih akcionarskih druåtava spreøilo bi se ola-
ko i jeftino preuzimañe kontrole nad ñima i "ceæeñe" ñihovog ranije zara-
æenog profita, bar dok se preuzimañe jasnije zakonodavno uredi nego åto je
to uøiniñeno Zakonom o trÿiåtu hartija od vrednosti. Najzad, peto, vaçalo
bi da se drÿavi zakonom zabrani koriåõeñe prihoda od privatizacije za ot-
platu ñenih dugova, a naroøito spoçnog duga zemçe, kao i ñihovo troåeñe
za pokrivañe mañkova u buœetu. Time bi se vlada naterala da se ozbiçno ba-
vi investicionom politikom, umesto rasprodajom privrednog bogatstva zem-
çe.

Nebojåa Jovanoviõ, Ph.D. 
Professor at the Faculty of Law, University of Belgrade

Privatization as a Means of Solving Government Financial Problems

Summary

This paper deals with privatization as a way of solving financial problems of Serbia,
with a special view to the regulation of their solving in other countries of the southeast
Europe. One of the biggest problems in the former socialist countries is a huge foreign
debt. They are attempting to repay their debts by strengthening their economies to enlar-
ge their national incomes. From the outset, one means of achieving this has been privati-
zation. That economic measure should transform inefficient state ownership economic
structure into the efficient private one and to provide the government with money from bu-
yers of the social or state-owned property. Most governments invested a greatest deal of
that money in their economies or they used it for purposes of social protection or justice.
However, it seems that some of them, such as Serbia, where privatization is still in pro-
cess, will have to use it to repay the foreign debts. The Serbian economy permanently falls
down, in spite of international donations and privatization proceeds. Lack of money in the
budget, could force the government to use privatization proceeds to pay off matured fore-
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ign debts on time in order to avoid defaulting to the International Monetary Fund. From a
macro-economic point of view, there is also a possibility that Serbia, due to its system of
privatization, will pay more than its real foreign debt to foreign creditors and their coun-
tries.
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