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Rezime

Globalni proces napuåtaña ekonomskih modela zasnovanih na drÿavnim i

druåtvenim monopolima, zapoøeo je ranih 70-ih godina proålog stoleõa. Taj

proces je, u posledñih petnaestak godina, proåiren projekcijom napuåtaña so-

cijalistiøkih sistema i ñihovim tranzicijama u kapitalizam. Privatiza-

cija je prije svega, ozbiçan ekonomski i politiøki program. Ona, u stvari, i u

suåtini  znaøi transfer vlasniåtva iz drÿavnog u privatni sektor. Sama

gola privatizacija vlasniåtva meæutim, ne moÿe imati mnogo uticaja na ja-

øañe efikasnosti privreæivaña i na ekonomski rast. Naime, da bez dobro orga-

nizovanog i efikasnog domaõeg finansijskog trÿiåta, prava privatizacija

vlasniåtva nije ostvarçiva. Zapravo, viåe iskustava potvræuje, da bez efika-

snog trÿiåta akcija, skoro da nije moguõe ostvariti privatizaciju vlasniå-

tva na druåtveno i socijalno prihvatçiv naøin.

Kçuøne reøi: globalni odnosi u svjetskoj ekonomiji, otvorena ekonomija, priva-

tizacija kao ekonomski program, fiskalne teåkoõe, politiøki

aspekti, trÿiåte akcija.
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Sadrÿaji globalizacije se najøeåõe identifikuju kao moguõnosti za stalno
poveõañe ekonomskih aktivnosti koje vode ka veõoj ukupnoj meæuzavisnosti u me-
æunarodnoj privredi. Izmeæu ostalog, globalna povezanost neposredno znaøi, da
se viåe ne moÿe ostati u zoni sistema pravila, zakona i uputstava koje su propi-
sali nacionalni privredni i spoçnotrgovinski reÿimi. Na snazi su novi uslovi
i nova pravila regionalne i globalne povezanosti. Tj. pravila i „proizvodi“ no-
ve „meæunarodne globalne zajednice“.

Stoga, pravo pitañe nije kako se boriti sa globalizacijom, veõ kako uøestvo-
vati u procesima globalizacije, tj. kako u novim uslovima racionalno i efika-
sno upravçati programima za boçe i svrsishodnije koriåõeñe  sopstvenih re-
sursa, te kako unapreæivati uslove za sopstveni ekonomski rast i razvoj. Oøig-
ledno, potrebne su nove politike i nove, ili inovirane nacionalne strategije.
Ali i ñihovo kontinuirano i fleksibilno prilagoæavañe. Jednostavno, ako do-
maõe privredne strukture ne bi dobro organizovale i politiøki racionalno po-
sredovale programe privatizacije, one se ne bi mogle ni adekvatno prilagoæa-
vati aktuelnim meæunarodnim zbivañima. U tom ciçu, glavni faktori odgovor-
ni za rast i razvoj, kao i meæunarodne institucije, moraju u kontinuitetu øiniti
korake koji doprinose nacionalnom razvoju, a samim tim i omekåavañu mnoåtva
kontroverznih (ekonomskih, socijalnih, politiøkih) tenzija u procesima i pro-
gramima prilagoæavaña.

1. Bujañe ekonomskog liberalizma na meæunarodnom planu tokom posledñih
tridesetak godina, otvorilo je, izmeæu ostalog, globalni proces napuåtaña eko-
nomskih koncepcija zasnovanih na drÿavnim i druåtvenim monopolima. Obiøno
se smatra, da je proces zapoøeo velikim programom denacionalizacije u Nemaø-
koj poøetkom åezdesetih godina proålog stoleõa, kada je Vlada kancelara Ade-
nauera prodala privatnom sektoru djelove svog uloga u Folksvagenu i u indu-
strijskoj kompaniji Veba. Nakon  toga, prvu modernu privatizaciju sprovela je
Vlada M. Taøerove u Velikoj Britaniji. Tada, 1981. godine prodata su drÿavna
preduzeõa British Aerospace i Cables Wirelessa, uprkos velikom protivçeñu opozi-
cije (tada je i prvi put proces – program popularno nazvan „privatizacija“). Taj
program je obezbjedio Vladi oko 5 mlrd dolara, pa se privatizacija identifiko-
vala i kao viåestruko zanimçiv program u sektoru javnih finansija. Tada je vi-
åe od 400.000 zaposlenih preålo iz javnog u privatni sektor. U stvari, radilo se
o vrijednoj ponudi akcija, sa pravilno utvræenom cijenom, te i sa blagovremenim
i na pravi naøin  organizovanim izlaskom na trÿiåte. Oøigledno, program je
bio u funkciji reåavaña pokrivaña troåkova u javnim – drÿavnim finansi-
jama.

Djelimiøno zahvaçujuõi ovom i ovakvom programu privatizacije, britansko
finansijsko trÿiåte je ponovo povratilo svoju poziciju kao jedno od najjaøih
finansijskih trÿiåta u svijetu (zajedno sa ñujoråkim i tokijskim). Bez obzira
åto je britanska privreda zaostajala iza glavnih evropskih konkurenata, doålo
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je do revitalizacije infrastrukture ñenog finansijskog trÿiåta i izvoæeña
masovne domaõe i strane distribucije akcija privatizovanih kompanija 1980. go-
dine.

Veõ polovinom osamdesetih godina dvadesetog stoleõa, privatizacija postaje
globalna koncepcija. Vlade u Zapadnoj Evropi, Latinskoj Americi, Aziji (po-
sebno u Japanu), Africi, i u drugim podruøjima, rado i øesto, pa sve øeåõe, prih-
vataju programe otuæeña i prodaje drÿavne imovine. Neåto kasnije, krajem osam-
desetih godina, nakon kolapsa socijalistiøkih sistema, privrede Centralne i
Istoøne Evrope prihvataju privatizaciju, kao metod reformisaña i tranzicije
svojih dotadaåñih sistema u kapitalizam.

Prihodi od globalne privatizacije su se tokom tog interesantnog perioda
znaøajno poveõavali  i poveõali do nesluõenih iznosa. Dok su poøetkom devedese-
tih godina iznosili proseøno godiåñe oko 160 mlrd dolara, krajem decenije, ili
taønije 1999. godine, dostigli su sumu od oko 1.000 mlrd dolara. Inaøe, najveõi
dio prodaja u tom periodu, a i uopåte, nastaje u Zapadnoj Evropi (oko 52%), dok
zemçe u razvoju i zemçe u tranziciji imaju uøeåõe od oko 1/3 godiåñih sredstava
„angaÿovanih“   u programima i iz programa privatizacija. Programi privatiza-
cije su, prije svega, ekonomski programi. Istovremeno, to su i politiøki posre-
dovani programi. 

Ovi programi predstavçaju ideoloåki i simboliøki prekid sa dugom isto-
rijom drÿavne kontrole nad proizvodnim sredstvima u nekoj zemçi. Dakle, i
suåtinski raskid sa socijalistiøkom drÿavnom imovinom (zemçe Centralne i
Istoøne Evrope). Ali, i u drÿavama klasiønog kapitalizma, gdje su preduzeõa u
drÿavnom vlasniåtvu tradicionalno predstavçala mañi dio privrede, bilo je i
biva politiøkih otpora, posebno u situacijama kada su strani ulagaøi poten-
cijalni kupci. Vrijedi ovdje napomenuti, da neka formalnopravna reåeña u
ustavima zemaça (Venecuela, Meksiko, i dr.) izriøito zabrañuju privatizaciju
drÿavnih naftnih monopola domaõim kapitalistima. 

Sve to zajedno potvræuje, da se, na globalnom planu, u posledñih tridesetak
godina otuæivañe drÿavne imovine ubrzava. Istovremeno, programi privatiza-
cija postaju izgledne politike reåavaña buœetskih – drÿavnih problema, pa i
problema proisteklih iz meæunarodnih konsideracija u ekonomskim (i finan-
sijskim) meæuzavisnostima.

2. Programi privatizacije su, prije svega, ekonomski programi. Istovreme-
no, to su i politiøki posredovani programi. Ovi programi imaju dva bitna odre-
æeña. Prije svega, oni predstavçaju ideoloåki i simboliøki prekid sa dugom
istorijom drÿavne kontrole nad proizvodnim sredstvima u datoj zemçi. Odno-
sno, oni i suåtinski znaøe raskid sa socijalistiøkom drÿavnom imovinom (zem-
çe Centralne i Istoøne Evrope).

Zanimçiva je joå jedna okolnost. Naime, i u drÿavama klasiønog kapitaliz-
ma, gdje su preduzeõa u drÿavnom vlasniåtvu tradicionalno predstavçala mañi
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dio privrede, bilo je i biva politiøkih otpora privatizaciji, posebno u situa-
cijama kada su strani ulagaøi potencijalni kupci. Vrijedi ovdje napomenuti, da i
formalnopravna reåeña u ustavima nekih zemaça (Venecuela, Meksiko, i dr.),
izriøito zabrañuju privatizaciju drÿavnih naftnih monopola i stranim i do-
maõim kapitalistima.

Programi privatizacije ozbiçno insistiraju na ekonomskim ciçevima kor-
poracija, odnosno na maksimizirañu profita i poveõañu bogatstva akcionara.
Obiøno se dogaæalo, i dogaæa se, da preduzeõa i kompanije koje su „angaÿovane“ u
programima privatizacije (telekomunikacije, elektroprivreda, banke, i dr.)
predstavçaju najveõe i najvaÿnije u svakoj zemçi. Promjene u cijenama i provizi-
jama ñihovih roba i usluga, imaju duboke i promptne posledice na druge privred-
ne sektore i obiøne graæane. Uz to, transformacija drÿavnog u privatno vla-
sniåtvo, obiøno donosi i nove sisteme kompenzacija, nove reÿime raspodjele na-
cionalnog dohotka, nove odnose u politici zapoåçavaña (sa radne snage moõ  se
prenosi u korist upravçaña – privatnog preduzetnika, a åto najøeåõe ugroÿava
autorititet sindikata drÿavnog sektora). 

Øiñenica je, da je javno – drÿavno vlasniåtvo, bio u stvari odgovor na neu-
spjeh privatnih trÿiåta da obezbjede efikasne i praviøne ishode kompleksnog
problema vlasniåtva. Zbog toga je realno pitañe o mjeri i manevarskom prosto-
ru za aktivnosti  kompanija u drÿavnom vlasniåtvu, odnosno o okviru u kome se
dogaæa stimulisañe konkurencije i efikasnosti privreæivaña uopåte. Dok je
kçuøni ciç aktivnosti privatnog preduzeõa  postizañe maksimalnog profita,
kompanije u drÿavnom vlasniåtvu moraju da se suoøe sa drugim ciçevima koji su
øesto u suprotnosti sa postizañem maksimalnog profita. Poznato je, u pitañu su
neki opåti ekonomski ciçevi, kao åto su: upravçañe strategijskim sirovi-
nama, isporuka vitalnih roba i usluga za stanovniåtvo, aktivna politika za-
poåçavaña, kontrola cijena, i dr. Pored toga, tu su uvijek prisutni i neki vane-
konomski ciçevi (druåtvene obaveze, oøuvañe politiøkog autoriteta i sl.).

Objektivno, privatni sektor, åto se tiøe troåkova proizvodñe u cjelini
ñegove pozicije u konkurentnom okruÿeñu, ima prednosti nad drÿavnim sekto-
rom. Zbog toga,  kompanije u javnom sektoru øesto moraju da se podupiru prihodi-
ma pribavçenim od poreskih obveznika, ili putem posebnih finansijskih olak-
åica i poreskih kredita (odobravañe subvencioniranih kredita, garantovana
prodaja drÿavi po unapred utvræenim cijenama, preferencijalni devizni kurse-
vi, i dr.).

Iz tih razloga, a i drugih, bez obzira åto postoje i drugi naøini da se una-
prijedi upravçañe u preduzeõima javnog sektora, programi privatizacije kao
ekonomski sadrÿaj,  smatraju se najboçim naøinom sprovoæeña trÿiåne discip-
line i uvoæeña efikasne raspodjele i racionalnog koriåõeña sredstava. 

Ipak, iskustva upozoravaju, prosta – gola privatizacija kompanija u javnom
sektoru nije dovoçna. Taj ekonomsko-politiøki program podrazumijeva, da se u
ciçu obezbeæeña poÿeçne i racionalne konkurencije i efikasnosti u privre-
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æivañu restruktuiraju øitave industrijske grane i finansijski institucije. Uz
to, u sluøajevima prirodnih monopola, neophodno je izgraditi regulativu i uve-
sti kontrolu upravo radi efikasne konkurencije. Bez toga,  koncepcije programa
privatizacije u kçuønom sadrÿaju ñenih ekonomsko-politiøkih razgraniøeña,
ne bi imale realne izglede na uspjeånu valorizaciju. Privatni sektor bi mogao
doõi u situaciju da sebi obezbjedi monopolski profit, a da potroåaøe ostavi u
pogoråanom ekonomskom poloÿaju. A to je ono åto se mora onemoguõiti.

Prema tome, privatizacija kao ekonomski program podrazumijeva, da unapre-
æeñe efikasnosti ne proizilazi samo po sebi, veõ iz prednosti koju donosi pove-
õañe konkurencije na trÿiåtu. A poveõañe konkurencije je moguõe, ako se po-
kreõe i proces restruktuiraña kritiøkih i relevantnih privrednih sektora s
jedne, te i bitnog bloka - trÿiåta akcija, s druge strane. Zapravo, samo u tom kon-
tekstu, mogu se objasniti kontroverze ciçeva privatizacije, odnosno negativna
korelacija izmeæu tekuõih i buduõih neto prihoda u programima privatizacije
(tj. dejstva tzv.  „trad-off-a“).

3. Programi privatizacije na globalnom planu øesto su motivisani potre-
bom poveõaña prihoda za podmirivañe odreæenih drÿavnih izdataka (pored veõ
standardnih ciçeva o postizañu efikasnosti, odnosno uvoæeñu  konkurencije i
discipline u drÿavna preduzeõa). Øesto je taj motiv bio prikriven „privrednim
reformama“, u koje obiøno spadaju i oåtri fiskalni programi. To je obiøno po-
drazumijevalo i prodavañe preduzeõa po niskim cijenama, i uz neprilagoæeno za-
konodavstvo. U stvari, bilo je to napuåtañe potrebne opreznosti, tj. davañe ci-
jena akcijama ispod oøekivane trÿiåne cijene.

Ima i drugaøijih situacija. Tako je åiroko rasprostrañena primjena pro-
grama vauøerske privatizacije (Øeåka, Rusija), kojom se bukvalno daju drÿavne
akcije graæanima raspodjelom vauøera  - besplatno ili po nominalnoj cijeni. To
je znaøilo da su drÿave ÿrtvovale prihode od prodaje da bi se postigli odreæeni
politiøki ciçevi. Mada u poøetku politiøki popularni, svi ovi programi su se
pokazali kao velika ekonomska razoøareña i promaåeni programi privatiza-
cije. Drÿave su tako napustile ideju o restruktuirañu preduzeõa u drÿavnom
vlasniåtvu, a nisu dovele nove vlasnike koji bi traÿili da preduzeõa budu efi-
kasnija. Najzad, nisu ni doåle do potrebnih sredstava da bi znaøajnim dijelom
uravnoteÿile svoje bilanse. 

Naøelno, programi privatizacije i smañuju i ne smañuju ulogu drÿave u pri-
vredi. Uøeåõe drÿavnih preduzeõa u druåtvenom bruto proizvodu razvijenih dr-
ÿava opada sa oko 10% poøetkom osamdesetih godina na oko 5% krajem posledñe
decenije proålog stoleõa. Øiñenica je meæutim, da se ukupna javna potroåña u
tom istom periodu poveõala (proseøno uøeåõe u bruto druåtvenom proizvodu je
sada viåe od 50%), åto je u suprotnosti sa podacima o velikom  broju prodatih
drÿavnih preduzeõa. To bi moglo da znaøi,  da  programi privatizacije ne preki-
daju prisustvo drÿave u privredi. Odnosno, ona se transformiåe iz direktne
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proizvodñe roba prema veõem obezbeæeñu usluga i prenosa sredstava (penzije,
druga socijalna davaña).

Pored toga, treba upozoriti na joå jedno vaÿno pitañe. Ima iskustava da se
drÿave previåe oslone na prihode po osnovu ubrzanih programa privatizacije.
Meæutim, ubrzana privatizacija i otuæeñe drÿavne imovine moÿe imati i dra-
matiønih posledica. Brzo doæe i dan kada õe morati da se shvati, da viåe niåta
nije preostalo za prodaju. Prema tome, dobra praksa koja podrazumijeva oprez-
nost i realnost u programima otuæivaña drÿavnih preduzeõa, te racionalna di-
namika prodaje i povezivañe prihoda od prodaja sa buœetskim ciçevima, zaista je
neophodna.

4. Uloga finansijskih trÿiåta u programima privatizacije moÿe se iden-
tifikovati u svim aspektima tog procesa. Finansijsko trÿiåte daje podråku
optimalnoj dinamici procesu privatizacije. Zatim, ono snaÿno doprinosi tran-
sformaciji i restruktuirañu preduzeõa u slobodne trÿiåne kompanije. Isto ta-
ko, ono ima kçuønu ulogu u omoguõavañu ulagaña, odnosno na berzi obezbeæuje re-
gulatorni i disciplinski mehanizam za korporacije na listingu (kao i one koje
to treba da postanu), tj. stvara i odgovornost za punu transparentnost i adekvat-
nost obelodañivaña podataka i informacija o kompanijama za åiroku privre-
dnu i finansijsku javnost. Uloga finansijskih trÿiåta je napokon  i od velike
vaÿnosti zbog toga åto likvidno trÿiåte kapitala sa snaÿnom institucio-
nalnom aktivnoåõu, privlaøi  i mnoge vlasnike finansijske åtedñe. Trÿiåta
akcijskog kapitala dopuñuju trÿiåta obveznica u stvarañu adekvatnog stepena
kapitalizacije za preduzeõa, odnosno i u obezbeæivañu razliøitih moguõnosti
ulagaña za pojedince i akcionarska druåtva. Istovremeno, efikasna trÿiåta
kapitala (i trÿiåta akcija) takoæe promoviåu dodatne vrijednosti preko uspo-
stavçaña trÿiåta za trgovañe derivatima (åto je vaÿna poluga u koncepcijama
upravçaña rizikom).

Logika komplementarnosti vlasniøke transformacije preduzeõa i funkci-
onisaña trÿiåta akcija, jasno je uoøçiva. Ako je osnovni zadatak vlasniøke
transformacije preduzeõa uspostavçañe nove strukture vlasniåtva koja õe
obezbijediti ñegovo efikasno upravçañe u uslovima otvorene privrede, uloÿe-
ni kapital mora biti adekvatan stvarnoj (trÿiånoj) vrijednosti preduzeõa.
Upravo, razvoj finansijskih trÿiåta, posebno trÿiåta akcija i ñegovih insti-
tucija (trÿiåta iznajmçivaña kapaciteta, trÿiåta direktnih finansijskih
transakcija izmeæu preduzeõa i potroåaøa u procesu reprodukcije, i dr.) u fun-
kciji prestruktuiraña preduzeõa, mora korektno slijediti stav: koliko kapita-
la, toliko i vlasniøke trasformacije.

5. Privatizacija oøigledno nije nova ideja. De fakto, veõ dugo, mnoge zemçe
imaju politiøke i druge idejne snage koje su se najpre zalagale za privatno vla-
sniåtvo, zatim podsticale privatizaciju, potom se zalagale za javno – drÿavno
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(druåtveno) vlasniåtvo, a onda ponovo za privatizaciju. Meæutim, najnovije glo-
balne tendencije, zasnovane su izgleda na konsenzusu, da upravçañe privatnim
sektorom i konkurencija na trÿiåtu, doprinose veõoj efikasnosti i socijalnoj
ravnoteÿi, nego åto je sluøaj kada je znaøajan broj preduzeõa u vlasniåtvu drÿa-
ve koja sa ñima i upravça. 

Inaøe, glavna dobit od privatizacije odnosi se na faktore efikasnosti koji
su ostvarçivi jedino ukoliko je upravçañe preduzeõima u razumnoj mjeri nezavi-
sno od drÿavne kontrole. Samo privatizacija vlasniåtva ne moÿe pokrenuti
prave snage ka jaøañu efikasnosti i razvoju. U suåtini, ukoliko se izvråi samo
promjena iskçuøivo u domenu nominalnog vlasniåtva, vjerovatno je da õe se jedi-
na korist sastojati u marginalnom, jednokratnom poveõañu javnih prihoda. Zbog
toga, potrebni su i drugi komplementarni programi. Posebno programi na razvo-
ju finansijskog trÿiåta, i to trÿiåta akcija prije svega. Pokazuje se u viåe
iskustava, da bez snaÿnog i efikasnog domaõeg finansijskog trÿiåta, privati-
zacija vlasniåtva je teåko ostvarçiva. Zapravo, polazeõi od znaøaja razvoja fi-
nansijskih trÿiåta, programi privatizacije za zemçe u tranziciji, predstavça-
ju glavnu i strateåku priliku za implementaciju ekonomske i finansijske re-
forme trÿiåta akcija.

6. Sam pojam finansijska efikasnost u programima privatizacije, mada mo-
ÿe imati mnoga znaøeña, posebno je relevantan za razvoj finansijskih trÿiåta.
U kontekstu ciçeva programa privatizacije, finansijsku efikasnost treba
identifikovati kao efikasne mehanizme za mobilizaciju i raspodjelu akumula-
cije, åtedñe i kapitala. Efikasna raspodjela putem konkurentnog (finansij-
skog)  trÿiåta, obezbeæuje isplativost rizika razliøitog stepena, te i kretañe
kapitala u pravcu najefikasnijih korisnika i uz niske posredniøke troåkove. 

Bitno je, takoæe, konstatovati, da se efikasnost trÿiåta akcija mjeri i na
osnovu tzv. „akcionarske demokratije“. To podrazumjeva situacije u kojima male
åtediåe i mali akcionari, imaju jednake moguõnosti  kao i privilegovana mañi-
na da maksimiziraju prinose od svojih ulagaña i åtedñe. Bilo direktno, putem
ulagaña u akcije korporacija,  bilo indirektno putem uøeåõa u investicionim,
penzionim, zajedniøkim i dr. fondovima. Zbog toga, finansijsku efikasnost, ta-
koæe, treba mjeriti i po stepenu u kojem male firme s dobrim idejama i sposob-
noåõu u rukovoæeñu, imaju jednake åanse kao i velike da prikupe sredstva na fi-
nansijskim trÿiåtima, uz troåkove koji odraÿavaju razliøite nivoe dobiti, ri-
zika i likvidnosti.

Ostvariti privatizaciju vlasniåtva na druåtveno prihvatçiv naøin, oøig-
ledno nije jednostavno. Zbog toga, u odsustvu efikasnog trÿiåta akcija, tj. umje-
sto prodaje akcija velikim domaõim grupama ili strancima, alternativa bi mog-
la biti u programu po kome bi se akcije davale poreskim obveznicima na propor-
cionalnoj osnovi, kao neka vrsta dividende po osnovu drÿavnih akcija. Kratko-
roøno gledano, opcije poklañaña, kao i aranÿmani kupovina sa visokim subven-
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cijama, imaju obiøno za posledicu praksu da se akcije brzo prodaju po niskim ci-
jenama od strane onih koji su prinuæeni da dijele vlasniåtvo sa bogatijim i ve-
õim investitorima.

Moguõe je programe ojaøati i sa sledeõim elementima. Dati odreæeni stepen
poreskih podsticaja za kupce akcija, odnosno kombinovati to sa edukativnim
programima namijeñenim novim  investitorima, te posebno i programima za pra-
viøan tretman malih akcionara. Time bi se razvijao ozbiçan interes za kupovi-
nu akcija na dugi rok. 

K tome, u razvijañu trÿiåta akcija znaøajno je i pitañe jaøaña nebankar-
skih finansijskih institucija. Ove institucije tradicionalno igraju glavnu
ulogu u mobilizaciji åtedñe i drugoj vrsti raspodjele putem trÿiåta hartija od
vrijednosti. Zapravo, postojañe snaÿnih institucionalnih investitora kao baze
s preteÿno dugoroønim investicionim ciçevima, neobiøno je vaÿno za uspjeånu
realizaciju programa privatizacije, ali i za postojañe i pojavçivañe individu-
alnih åtediåa na trÿiåtu.

Pored toga, napori i mjere za obezbeæivañe veõe transparentnosti samih ra-
øuna i bilansa preduzeõa, kao i donoåeñe i sprovoæeñe propisa kojima se regu-
liåe zaåtita investitora, te modernizacija trÿiåne infrastrukture i podsti-
cañe poåtene - dobre trÿiåne prakse i kritiøkih uslova za  kupovinu akcija,
odnosno razvoj efikasnih trÿiåta hartija od vrijednosti, omoguõilo bi reali-
zaciju efikasnih programa privatizacije. U suåtini, privatizaciju ne treba
shvatiti iskçuøivo kao prenos vlasniåtva. Ciçevi moraju dosezati maksimizi-
rañe potencijalnih koristi za privredu u cjelini. Uz to, koncepcije kontrole
upravçaña i odgovornosti treba razmatrati kao suåtinski – sastavni elemenat
takvih programa.

Finansijsko trÿiåte, a posebno trÿiåte akcija i ñegov razvoj, mogu u zna-
øajnoj mjeri da doprinesu poveõañu ekonomskog rasta i opåteg druåtvenog na-
pretka. Zbog toga je  razvoj trÿiåta hartija od vrijednosti, od suåtinskog znaøa-
ja za uspjeånu realizaciju svakog programa privatizacije. 

Obje projekcije djeluju komplementarno, pruÿaju jedna drugoj podråku, i dje-
luju pozitivno na ostvarivañe krajñih ekonomskih i druåtveno prihvatçivih
socijalnih ciçeva. Samo se na taj naøin, i u sadejstvu ova dva vitalna aspekta, mo-
ÿe prevazilaziti loåa praksa u programima privatizacije zemaça u tranziciji.
A ñu, prije svega, karakteriåe: privremenost koncepcija, nepovezanost kçuønih
ciçeva, konfuzija u poimañu razvoja privatnog sektora i ñegove integracije u
åiri okvir reformi i prilagoæavaña globalnim procesima.

7. Osnovne preporuke bi, dakle, mogle biti u sledeõem.

7.1. Privatizacija daje najboçe rezultate kada je dio åireg programa
reformi u ciçu otvaraña trÿiåta, uklañaña distorcija na sektoru cijena i va-
lutnog kursa, te razvijaña adekvatnog institucionalnog okvira za privatni biz-
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nis. Taj program je lakåe pokrenuti, a i izvjesnije je da õe dati pozitivne rezul-

tate, kada privatizovana kompanija posluje u uslovima konkurencije na trÿiåtu,

i kada u zemçi postoji trÿiåtu nakloñena politika i dobri pravni uslovi i

obiøaji za sprovoæeñe regulative.

7.2. Globalni procesi na programima privatizacije, a i iskustva u

ostvarivañu zadatih ciçeva, upozoravaju da se uporedo moraju inaugurisati i du-

goroøni ciçevi razvoja finansijskih trÿiåta. Trÿiåta kapitala u zemçama u

tranziciji ili ne postoje, ili tek poøiñu sa radom. Øitav niz drugih finansij-

skih institucija treba graditi, kao i uspostaviti i daçe razvijati regulatorne i

zakonske okvire, te i osposobiti veliki broj çudi za rad na ovim specifiønim

poslovima. To sve je potrebno ostvariti sa åto mañe destabilizirajuõih posle-

dica po privredu uopåte i finansijski sistem posebno. Najzad, to sve treba

ostvariti i u okviru politiøki prihvatçivih (i moguõih) vremenskih perioda,

tj. rokova.

7.3. Strategija privatizacije bi trebalo da bude usredsreæena na iden-

tifikovana raspoloÿiva sredstva, i ñihovo usmereñe na finansirañe sektor-

skih investicija doslednih procesu reforme finansijskog trÿiåta i drugim in-

stitucionalnim razvojem. Priroda ulagaña bi, stoga, trebalo da bude usklaæena s

ciçevima uravnoteÿeña finansijskog sektora, odnosno s odgovarajuõim tekuõim

(i razvojnim) potrebama domaõeg finansijskog sektora.

Istovremeno, ostaje potreba razvijaña åiroke lepeze finansijskih insti-

tucija u ciçu stvaraña toliko potrebne raznolikosti i dubine finansijskog tr-

ÿiåta. Kratkoroøno, naglasak bi trebalo staviti na razvoj osnovnih finansij-

skih institucija, da bi vremenom bilo praõen i razvijañem i jaøañem zrelijih

finansijskih posrednika.

7.4. Privatizacija  javnih  - drÿavnih preduzeõa õe izleda biti kçuøni

aspekt procesa privredne reforme u zemçama u tranziciji. Neke od ovih zemaça,

koristiõe trÿiåte kapitala za usmjeravañe ovog transfera, a taj proces õe re-

alno imati veliki uticaj i veliki znaøaj za razvoj svih funkcija finansijskog

sistema i finansijskog trÿiåta. 

Ukoliko se meæutim, trÿiåta kapitala budu koristila samo za distribuciju

i trgovinu akcijama privatizovanih javnih kompanija, a da pri tom regulatorni i

infrastrukturni mehanizmi ne budu razvijeni na odgovarajuõi naøin, realna je

opasnost da doæe do kompromitovaña ñegovog integriteta i efikasnosti. Sa

svoje strane, to bi imalo ozbiçne posledice za povjereñe investitora, odnosno

dugoroøno gledano, za razvoj finansijskog trÿiåta. Pa i za kredibilitet napora

u oblasti reformi uopåte.
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Summary

Global process of abandonment the economic models based on the state-owned mo-
nopolies has begun in the early seventies of the last century. Within the last 15 years, that
process has been enlarged by plan of setting aside socialistic systems by their transfor-
mation into capitalism. Privatization is, above all, a serious economic and political pro-
gram. It is, in fact, the transfer of ownership from the state-owned sector to the private
one. However, the mare privatization cannot induce very much the strengthening of eco-
nomic efficiency. It means that the real privatization is impossible without a well orga-
nized and efficient domestic financial market. In fact, the experiences have shown that
privatization is not possible in socially acceptable manner without the efficient stock
market.
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