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SAZETAK

Kao jedan od klju¢nih dogadaja ekonomske historije izdvaja se proces ekonomske tranzicije
koji je wuslovljen krahom komunizma pocetkom 90-tih godina. Nastala ekonomska
transformacija ¢e imati ulogu neiscrpnog izvora novih saznanja i spoznaja povezanih sa
razumijevanjem temeljnih principa kapitalisti¢kog sistema. Neupitno je da uloga institucija u
uspostavljanju sistema slobodno-trzisne ekonomije ima jedan od znacajnijih doprinosa
ekonomskoj nauci, posmatrano u teorijskom smislu, ali i u smislu razumijevanja kompleksnosti
transformiranja institucija kroz empirijska istrazivanja. Izazovi povezani sa upostavljanjem
institucija u tranziciji, zatim razliitim iskustvima i krajnjim rezultatima institucionalnog
razvoja, povezani su sa, izmedu ostalog, razliitim pristupom tranziciji u zemljama centralne i
isto¢ne Evrope, razlikovanjem pocetnih uslova, te razli¢itim kako ekonomskim, tako i socio-
kulturoloskim faktorima koji uslovljavaju kvalitet institucionalne transformacije. Shodno tome
razliciti pristupi tranziciji, kao Sto su veliki prasak ili gradualizam, podrazumijevali su razli¢ito
poimanje u pogledu znacajnosti institucionalnog okvira i sprovodenja reformi tokom procesa
tranzicije. Dok su pristalice Sok terapije zagovarali brze promjene politickog i ekonomskog
sistema, odbacivanjem bilo kakvih djelomi¢nih reformi, sa fokusom na liberalizaciji,
stabilizaciji 1 privatizaciji, gradualisti su isticali vaznost institucionalnog okvira tokom
tranzicijskih reformi te isticali potrebu za postepenim evoluiranjem prema savrSenim
institucijama i uspostavljanju prihvatljive institucionalne osnove trzista kako bi se dao podstrek
snaznom ulasku, konkurenciji i izlasku poduzetnika.

Uporedno sa politkom ekonomske liberalizacije, politike privatizacije su takoder predstavljale
okosnicu procesa tranzicije. Privatno vlasni§tvo nad sredstvima za proizvodnju predstavlja
jednu od temeljnih postavki trzisSne ekonomije, zbog ¢ega je privatizovanje drzavnih i drustvenih
preduzeca predstavljalo jedan od najvaznijih procesa koji je zahtijevala tranzicija. Privatizacija
je u trziSnim ekonomijama proSla bez znacajnih poteSkoca, buduci da je bila uvjetovana
formiranim trziStem kapitala i rada, prac¢ena efikasnom institucionalnom infrastrukturom, §to
nije bio slucaj sa nekadasnjim socijalistickim ekonomijama u kojima trziSte 1 institucionalno
okruZenje nisu postojali. U takvim ekonomijama se proces privatizacije pokazao kao
kompleksan 1 problemati¢an, ispunjen mnogim izazovima sa kojima se bilo potrebno suociti.
Fokus promjena u tranzicijskim ekonomijama nije bio koncentrisan samo na izmjenu vlasnickih
pitanja (kao u razvijenim ekonomijama) ve¢ i na potpuno novi pravni i1 regulatorni sistem,
budu¢i da koncentrisano vlasnistvo predstavlja neophodan uslov za transformiranje preduzeca,
ali ne i dovoljan.

Shodno teorijskim postavkama koje se odnose na ulogu institucija u tranzicijskom procesu,
fokus ovoga rada, utemeljen na kritickoj evaluaciji empirijske literature usmjeren je na
predstavljanje znacaja institucija sa aspekta razumijevanja teorijskih premisa, kao 1 izazova 1
obuhvata institucionalne transformacije u tranziciji, specificnosti mjerenja institucija u
tranziciji, s ciljem sistematiziranja nalaza o ulozi institucija u procesu privatizacije, njihovih
efekata 1 znacaja. Kroz sistematican pregled literature znacaj institucija je predstavljen kroz
Cetiri kategorije, odnosno institucionalne dimenzije: i) institucije posmatrane kroz prizmu
razvoja finansijskih institucija i finansijskog trzista, ii) institucije u smislu pravne regulative, iii)
institucije u smislu institucionalnog odnosno i socio-kulturoloskog fenomena koji se vezuje za
korupciju i iv) analizu institucija odnosno — aspekt institucija koje se vezuju za fenemen dobrog
upravljanja. Sintetiziranjem postojece literature koja se vezuje za teorijske premise i poimanje




institucija u tranziciji, te sazimanjem empirijskih nalaza, koji se specificno odnose na uticaj
institucija u procesu privatizacije doslo se do zakljucka da navedeni pregled literature ukazuje
na neupitnu ulogu i znacaj institucija u procesu privatizacije kroz razli¢ita poimanja institucija
u literaturi. Iskustva su pokazala da bi izostajanje finansijskih trzista uzrokovalo slabljenje
vlasnickih prava kao i nemoguénost adekvatne raspodjele tokom posredovanja. Posmatranjem
institucija kroz pravni okvir, doslo se do saznanja da su pozitivni rezultati procesa privatizacije
uslovljeni implementiranjem adekvatnog pravnog okvira te da je takva praksa neizostavna,
budu¢i da je unapredenje performansi novih privatizovanih preduzeca odredeno postojanjem
takvog pravnog okvira koji Stiti prava investitora. Zatim, izostajanje vladinih regulatornih
sistema daje osnov za korupciju u procesu privatizacije. Dakle, kroz politike privatizacije i
korporativnog upravljanja, sprovedene strukturne reforme su bile od klju¢nog znacaja za
razumijevanje ishoda tranzicije, kao i1 ostvarivanje ciljeva tranzicije kao Sto su efikasno
industrijsko restruktuiranje i ekonomska modernizacija. S druge strane, pak nivo
institucionalnog razvoja kao S§to je uredenost pravnog okvira za potrebe razvoja trziSne
ekonomije, pravna sigurnost i efikasnost, razvijenost finansijskog trzista, dobro upravljanje, te
nivo korupcije, u znacajnoj mjeri su uslovili ishode privatizacijskog procesa shodno
tranzicijskoj literaturi.

Kljuéne rijeci: tranzicija, institucije, privatizacija, korupcija, pravni okvir, korporativho
upravljanje, finansijska trzista

EXECUTIVE SUMMARY

One of the key events in economic history is the process of economic transition, which was
conditioned by the collapse of communism in the early 1990s. The resulting economic
transformation will have the role of an inexhaustible source of new knowledge related to
understanding fundamental principles of the capitalist system. There is no doubt that the role of
institutions in the establishment of a free-market economy system has one of the most significant
contributions to economic science, seen in a theoretical sense, but also in terms of understanding
the complexity of transforming institutions through empirical research. The challenges
associated with the establishment of institutions in transition, different experiences and final
results of institutional development are related to, among other things, different approaches to
transition in the countries of Central and Eastern Europe by differentiating the initial conditions
and different economic and socio-cultural factors and the quality of institutional transformation.
Accordingly, different approaches to the transition, such as the big bang or gradualism, implied
different understandings regarding the significance of the institutional framework in reforms
during the transition process. While supporters of shock therapy advocated rapid changes in the
political and economic system, rejecting any partial reforms, with a focus on liberalization,
stabilization and privatization, gradualists emphasized the importance of the institutional
framework during transitional reforms and emphasized the need for gradual evolution towards
perfect institutions and the establishment of acceptable institutional market fundamentals to
encourage strong entry, competition and exit of entrepreneurs. Compared to the policy of
economic liberalization, privatization policies also represented the backbone of the transition
process.

Private ownership of the means of production represents one of the fundamental assumptions of
the market economy, which is why the privatization of state and social enterprises was one of




the most important processes required by the transition. Privatization in market economies was
completed without significant difficulties, since it was conditioned by a formed capital and labor
market, accompanied by an efficient institutional infrastructure, which was not the case with the
former socialist economies where market and institutional environment did not exist. In that
economies, the process of privatization proved to be complex and problematic, filled with many
challenges that had to be faced. Focus of changes in transition economies was not only on
changing ownership issues (as in developed economies) but also on a completely new legal and
regulatory system, since concentrated ownership is a necessary condition for transforming a
company, but not a sufficient one.

According to theoretical assumptions related to the role of institutions in the transition process,
the focus of the work, based on a critical evaluation of empirical literature is aimed at presenting
the importance of institutions from the aspect of understanding theoretical premises, as well as
challenges and complexity of institutional transformations in transition, the specifics of
measuring institutions in transition, with the aim of systematizing findings on the role of
institutions in the privatization process, their effects and significance. Through a systematic
review of the literature, the importance of institutions is presented through four categories /
institutional dimensions: i) institutions viewed through the prism of the development of financial
institutions and the financial market, ii) institutions in terms of legal regulation iii) institutions
in terms of institutional / socio-cultural phenomenon that is linked to corruption, iv) aspect of
institutions that are linked to the phenomenon of good governance. By synthesizing the existing
literature related to the theoretical premises of institutions in transition and by summarizing
empirical findings, specifically related to the influence of institutions in the privatization
process, we came to the conclusion that the aforementioned review of the literature indicates the
unquestionable role and importance of institutions in the privatization process through various
notions of institutions in literature. Experiences have shown that the absence of financial
markets would cause the weakening of ownership rights as well as the impossibility of adequate
distribution during mediation. By observing institutions through the legal framework, it was
explained that the positive results of the privatization process are conditioned by the
implementation of an adequate legal framework and that such practice is indispensable, since
the improvement of the performance of new privatized companies is determined by the existence
of such a legal framework that protects the rights of investors. Also, the absence of governmental
regulatory systems makes the privatization process a breeding ground for corruption.
Accordingly , through the policies of privatization and corporate governance, the implemented
structural reforms had crucial importance for understanding the outcome of the transition, as
well as achieving the goals of the transition, such as efficient industrial restructuring and
economic modernization. On the other hand, the level of institutional development such as the
regulation of the legal framework for development of the market economy, legal security and
efficiency, the development of the financial market, good governance and the level of
corruption, significantly conditioned the outcomes of the privatization process according to the
transition literature.

Keywords: transition, institutions, privatization, corruption, legal framework, corporate
governance, financial markets




1. UvOD

Proces ekonomske tranzicije uslovljen padom komunizma s pocetka 90-tih godina predstavlja
jedan od najznacajnih dogadaja u ekonomskoj historiji. Ovaj vid svojevrsnog kontroliranog
experimenta, ekonomske transformacije, posluzit ¢e kao gotovo neiscrpan izvor novih saznanja
i spoznaja koji se odnose na razumijevanje temeljnih postulata kapitalistickog sistema.
Nedvojbeno, znacaj institucija u stvaranju funkcionalnog sistema slobodno-trzisne ekonomije,
predstavlja jedan od bitnih doprinosa ekonomskoj znanosti kako u teorijskom, tako i u smislu
razumijevanja kompleksnosti institucionalne transformacije kroz empiriju. Izazovi izgradnje
institucija u tranziciji, razlicita iskustva i ishodi institucionalnog razvoja, povezani su sa, izmedu
ostalog, razli¢itim pristupima tranziciji u zemljama centralne i istocne Evrope, razlikama u
pocetnim uslovima, te razli¢itim kako ekonomskim, tako socio-kulturoloskim faktorima koji
odreduju kvalitet institucionalne transformacije. Pristupi tranziciji, poput Sok-terapije ili
gradualizma, odrazavali su razli¢itost uvjerenja u pogledu znacaja institucionalnog okvira u
provedbi tranzicijskih reformi. Dinamika predlozenih tranzicijskih reformi poput liberalizacije
trziSta 1 cijena u pocetnim godinama tranzicije zanemarivala je znacaj institucionalnog
okruzenja kao bitnog faktora koji uvjetuje ishode predmetnih trzisnih reformi (Roland, 2001).

Pored politika ekonomske liberalizacije, politike privatizacije predstavljale su okosnicu
tranzicijskog procesa. Obuhvat i karakter privatizacije u tranzicijskim ekonomijama predstavlja
sam po sebi jedan od najvecih izazova tranzicije, te postavlja temelje za uspjesnu ekonomsku
transformaciju. Strukturne reforme koje su se provodile kroz politike privatizacije i
korporativnog restuktuiranja, bile su od presudnog znacaja za razumijevanje ishoda tranzicije,
kao i ostvarivanja ciljeva tranzicije poput uspje$nog industrijskog restruktuiranja i ekonomske
modernizacije. S druge strane, pak nivo institucionalnog razvoja poput uredenosti pravnog
okvira za potrebe razvoja trziSne ckonomije, pravna sigurnost i efikasnost, razvijenost
finansijskog trziSta, dobro upravljanje, te nivo korupcije, u bitnoj mjeri su uvjetovali ishode
privatizacijskog procesa shodno tranzicijskoj literaturi. Upravo znacaj i1 uloga institucija u
razumijevanju razlicitosti i ishoda privatizacije predstavlja jedan od znacajnih aspekata koji se
istrazuju u okviru tranzicijske literature (Cerovi¢, 2011; Eagle i Christensen, 1994; Ballesteros
i Pena, 2020; de Melo et al. 1997).

Prema Eicher i Garcia-Penalosa (2006) izostanak objasnjenja nastalih ekonomskih razlika
izmedu zemalja, standardnim modelima rasta i razvoja uzrokovan je neuklju¢ivanjem institucija
medu standardne faktore proizvodnje (rad, kapital, zemlja, tehnologija). Sa pojavom Nove
institucionalne ekonomije doslo je do znafajnog napretka u pogledu razumijevanja znacaja
institucija u ekonomiji, posebice uloge institucija u ekonomskoj transformaciji, smatrajuci
institucije vaznom determinantom ekonomskog progresa. Kako navodi North (1990, str.3):

,Institucije su pravila igre u drustvu ili formalnije predstavijaju ljudski osmisljena
ogranicenja koja oblikuju ljudsku interakciju. Posljedicno, one strukturiraju poticaje u
ljudskoj razmjeni, bilo politicki, drustveno ili ekonomski. Institucionalne promjene
oblikuju nacin na koji se drustva razvijaju kroz vrijeme i stoga cine klju¢ za
razumijevanje historijskih promjena.




Nova institucionalna ekonomija kroz kombinaciju ekonomske nauke, prava, teorije
organizacije, politickih nauka, sociologije i antropologije objaSnjava drustvene, politicke 1
ekonomske institucije (Ahrens, 2002). Znacaj i neizostavnost ucinkovitih institucija predocen
je 1 samim procesom tranzicije te je ekonomska tranzicija podrazumijevala ogromne
institucionalne promjene (Szarzec, Baszynski, Piatek i Pilc, 2014). Specifi¢nost institucionalnih
promjena u okviru tranzicije u odnosu na sistem trzisne ekonomije, gdje se reforme primjenjuju
kao korekcije u odredenim segmentima, neuticuéi na funkcionalnost drugih polja, ogleda se kroz
nastajanje institucionalnog vakuma. Samo mali broj institucija bivSeg sistema se mogao koristiti
te je bilo potrebno oformiti nove institucije (Ovin, 2001). Otezana okolnost realizacije ovih
promjena bila je oskudnost znanja o aspektima koji se odnose na velike institucionalne
promjene: stvaranje i razvoj trziSta, ukljucujuéi finansijska trzista, institucije i provodenje
imovinskih prava i1 druge pravne 1 politicke promjene zajedno sa privatizacijom i
restrukturiranjem preduze¢a (Roland, 1996). Efikasnost realizovanih promjena i kvalitet
oformljenih institucija u tranziciji, kako navodi Efendi¢ (2010, str. 47) predstavljena je kroz
indikatore strukturnih i institucionalnih promjena (EBRD), Indeks ekonomskih sloboda
(Heritage Foundation), Svjetski indeks ekonomskih sloboda (Fraser Institute), indikatore vlasti
(World Bank) i indeks zemalja u tranziciji (Freedom House). Podkomponente, koje Cine
sastavni dio ovih indeksa pruzaju moguénost preciznije analize odredenih institucionalnih
oblasti, kao Sto su vlasnicka prava, korupcija, efikasnost pravosuda i sl. (Efendi¢, 2011).

Jedan od klju¢nih elemenata ekonomske tranzicije, kako navodi Cerovi¢ (2012, str.38)
podrazumijeva ,transformaciju cjelokupne strukture postojeé¢ih preduzeéa®, prije svega kroz
rjesavanje vlasnickih odnosa unutar privrede, odnosno svojinsko restruktuiranje — privatizaciju
(prema Prapcevi¢ i Jaksi¢, 2019). Privatizacija je koriStena kako bi se uspostavila imovinska
prava, izvr$io povrat vlasniStva imovine, zatim za formiranje privatnog sektora i kao temelj
trziSne ekonomije uz omogucavanje ucinkovitog upravljanja bivS§im drZzavnim preduzecima
(Martin, 1997).

Proces privatizacije je odigrao vaznu ulogu u procesu tranzicije, te se pokazao veoma
kompleksan i1 problemati¢an. Zemlje su pocele da privatizuju drZzavna preduzeca kao dio Sireg
napora da se transformiSu iz komandne u trZiSnu ekonomiju. Stoga su se suocili s najteZim
izazovima procesa privatizacije 1 imali su najograniceniji skup politickih izbora (Megginson 1
Netter, 2000). Vlade su se morale suociti sa problemima: na koji nacin prenijeti vlanistvo u
privatnu svojinu, praceno sa malo ili nimalo domace privatne Stednje te ograni¢enim
kapacitetom privlacenja i1 apsorbiranja stranih direknih investicija (World Bank, 1996).
Naslijedeni faktori iz centralno planiranog sistema koji obuhvataju trziSne uslove,
makroekonomsku neravnotezu, poreznu politiku, socijalnu politiku, neefikasnu birokratiju 1
strukturu preduzeca ¢e velikim dijelom uticati na oblik 1 brzinu privatizacije u tranzicijskim
zemljama (Njavro, 1993).

Cilj privatizacije podrazumijeva poboljSanje korporativne efikasnosti i stvaranja prihoda za
drzavu (Estrin, 2008). Takoder, MMF 1 druge finansijske organizacije naglasavale su da bi
privatizacija dovela do generisanja prihoda koji su potrebni drzavi za otvaranje novih radnih
mjesta za radnike nakon restruktuiranja industrije, zatim smanjila bi drZzavnu administrativnu
rekonstrukciju odgovornosti i teret vladinih intervencija. Privatizacijom drzavnih preduzeca
obezbjeduje se potrosacima efikasnije proizvedena i jeftinija roba, dok u isto vrijeme drzavna
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preduzeca bi mogla imati koristi od privatnog vlasniStva, za koje se smatra da ¢e ih uciniti
produktivnim i profitabilnim (Rondinelli i Yurkiewicz, 1996).

Proces privatizacije u trziSnim ekonomijama, koji je podrazumijevao uspostavljeno trziste
kapitala i rada, uz efikasnu institucionalnu infrastrukturu prosao je poprilicno jednostavno, $to
nije bio slucaj sa zemljama koje su imale centralno-plansku ekonomiju, buduéi da trzista, kao
ni institucionalno okruzenje nisu postojali (Prapéevi¢ i Jaksi¢, 2019). Promjene pred zemljama
u tranziciji nisu obuhvatale samo promjenu vlasnickog statusa (kao u razvijenim ekonomijama)
ve¢ potpuno novi pravni i regulatorni sistem. Pravna pitanja, kao $to su definiranje vlasnickih
prava, kontrolnih prava, prava i mehanizma prenosa, zakon o stecaju, zakoni o insajderskog
trgovini i kaznama, fiducijarna prava i sl. predstavljala su odgovornosti koja su zahtijevala
odlucivanje, kodificiranje, nadgledanje i sprovedbu. Za razliku od razvijenih ekonomija,
tranzicijske zemlje su morale formirati nove pravne, regulatorne i finansijske institucije, uz
razvijanje novih upravljackih i pravnih vjestina kao dio programa privatizacije (Goldstein,
1997). Dakle, vaznost institucionalnog okvira u domenu razumijevanja procesa privatizacije
ukljucuje institucije koje reflektiraju razli¢ite dimenzije i nac¢ine mjerenja kao Sto je pravni
okvir, korupcija i dobro upravljanje, institucije u smislu finansijskog trzista i sl.

U mnogim slu¢ajevima, naro¢ito u ekonomijama u razvoju i tranzicionim ekonomijama, postoji
naglasena zabrinutost povezana sa procesom privatizacije, kako u pogledu iznosa placenih za
imovinu, tako i krajnjeg efekta na lokalnu ekonomiju (Bjorvatn i Soreide, 2005). Kako navodi
Stiglitz (2002, str.58): “Mozda najozbiljnija briga u vezi sa privatizacijom, a veoma cesto
praktikovana, je korupcija.” Prema Celacier (1997) odsustvo vladinih regulatornih sistema daje
osnov za korupciju u procesu privatizacije. Shodno tome da drzavna preduzeéa ne primjenjuju
isti tip rigoroznog komercijalnog racunovodstva i procjenjivanja vrijednosti imovine kao
privatna preduzeca, transformiranje njihovih knjiga prema standardima trZista koje ¢e dovesti
do pada vrijednosti imovine pojavom konkurencije — uvijek je komplikovan proces koji otvara
veliki prostor za tumacenje. Upravo ovaj problem odredivanja trzZiSne vrijednosti drZavne
imovine kreira marginu koja lako moze biti popunjena mitom. Kako navode (Ballesteros i Pena,
2020) empirijski rezultati sugeriraju da je korupcija niZa kako se kvalitet upravljanja povecava,
odnosno odgovornost, efikasnost vlade, kvalitet propisa, vladavina prava i kontrola mehanizma
korupcije ima sustinski znacaj u sprjeCavanju korupcije nakon privatizacije. Bjorvvatn i Soreide
(2005) tvrde da ¢e privatizacija u zemljama sa visoko korumpiranim vladama dovesti do visoke
trZiSne koncentracije, $to posljedi¢no dovodi do vece korupcije.

Kaufman i Siegelbaum (1997) kroz ispitivanje povezanosti korupcije i odabranih metoda
privatizacije, navode da transparentnije i konkurentnije metode privatizacije mogu postaviti
teren za smanjenje korupcije u buduénosti. Kao najpovoljnije metode i najmanje sklone
korupciji navode masovnu privatizaciju, zasnovanu na vaucerima i likvidaciji, dok otkupi
rukovodstva i zaposlenih i spontana privatizacija predstavljaju pogodnije metode za djelovanje
korupcije, prije svega zbog njihovog sporog tempa, visokog nivoa diskrecije te nedostatka
transparentnosti.

Pravno okruzenje osigurava sprovodenje ugovora, rjeSavanje sukoba, poStovanje prava
manjinskih dioni¢ara uz dobru regulaciju stecaja i transakcija izmedu privrednih subjekata
(Guislainu, 1995). Tranzicija zahtijeva povlaéenje drzavne kontrole nad vecinom aspekata
ekonomskog zivota i centralne ekonomske kontrole povezane sa drzavnim centralnim planskim
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aparatom koji mora biti zamijenjen decentralizovanim, objektivnim pravilima igre, tj.
"vladavinom prava". Prvi neophodan (ali ne i dovoljan) uslov za razvoj ,,vladavine prava® je
formalni pravni okvir, dok drugi podrazumijeva postojanje institucija koje su sposobne da
podrze pravni okvir i da izvrSe njegovo sprovodenje. Uloga drzave mora postati olakSavajuca te
su njene funkcije u ovoj oblasti dvostruke: (1) izgraditi korpus materijalnog prava koji je jasan,
transparentan, izvodljiv, efikasan i stabilan, i (2) stvoriti pravne institucije sa dovoljnim
autoritetom i1 nezavisnosc¢u za sprovodenje ovih zakona (¢ak i protiv politickih moénika). Nacin
na koji zemlje u tranziciji formuliSu sadrzaj pravnog okvira je kroz ,,domaci* zakon ili
transplantiranje zakonodavstva dijelom ili u cjelosti iz razvijenih trziSnih ekonomija (Gray i
Hendley, 1995).

Znacajan broj literature ukazuje da pravna zastita investitora utice i na razvoj finansijskih trzista
i vlasni¢ke strukture (La Porta, Lopez- de-Silanes, Shleifer i Vishny, 1997). Jak rezim
imovinskih prava, transparentnost racunovodstvenih pravila i objavljivanja, zatim pravni sistem
koji sprovodi trziSne ugovore i regulatorna infrastruktura usmjerena na zastitu potroSaca,
promovisanje konkurencije i kontrola pretjeranog preuzimanje rizika karakteriSu razvijen
finansijski sistem (Rajan i Zingales, 2003). Na razvijenim finansijskim trzi§tima vlade bi trebale
viSe privatizovati jer je manji rizik od eksproprijacije dionic¢ara od strane menadzera. TrziSta
likvidnog kapitala pruZaju moguénost vladama u ostvarivanju pune trziSne vrijednosti prodate
kompanije, a isto se deSava u svim slu¢ajevima postojanja dovoljno visokog kredibiliteta vlade.
U zemljama sa manje razvijenim trziStima kapitala 1 sa viSom politikom rizi¢ne privatizacije
dolazi do manje uspjesnosti u pogledu prihoda (Borolotti, Siniscalco i Fantini, 2000).

Iskustva u zemljama u tranzciji pokazuju da se politika moze izmijeniti, ali ne i eliminirati;
dvosmislena vlasnicka prava mogu dovesti do neocekivanih ishoda; trziSna rjeSenja bez
institucionalnog razumijevanja mogu stvoriti nepremostive trziSne neuspjehe. Ironija ovih
politika je da je glavna lekcija bila da trziSne reforme ne mogu stvoriti odrziva trziSta; samo
institucionalno formiranje moze (Kogut i Spicer, 2001).

Navedeni pregled literature ukazuje na neupitnu ulogu i znacaj institucija u procesu privatizacije
kroz razli¢ita poimanja institucija u literaturi, posebice naglasavanja razliCitih aspekata
institucionalnog okruzenja, njihove vaznosti i mehanizama uticaja, sa posebnim osvrtom na
moguce uticaje na proces, odnosno ishode privatizacije. Sagledavanjem razli¢itih elemenata 1
aspekata institucionalnog okvira koji je prepoznat u tranzicijskoj literaturi, nastojat ¢e se kroz
ovaj rad dati sistematican pregled institucija odnosno njihovog znacaja i uloge u razumijevanju
procesa 1 ishoda privatizacije. Kroz rad biti ¢e dat sveobuhvatan pregled kako teorijskih
razmatranja tako i empirijske literature koja analizira ulogu i efekte institucija u procesu
privatizacije. Evaluacijom ¢e se nastojati prikazati razli¢ite dimenzije institucija, kao $to su
pravni okvir, pravna sigurnost i efikasnost, korupcija i dobro upravljanje, institucije u smislu
razvijenosti finansijskog trziSta kao i dati sistemati¢an prikaz nafina mjerenja institucija u
empirijskoj literaturi. Svrha rada odnosi se pak na sintetiziranje postojece literature koja se
vezuje za teorijske premise i poimanje institucija u tranziciji, te sazimanje empirijskih nalaza,
koji se specificno odnose na uticaj institucija u procesu privatizacije. Opcenito kroz kriticku
evaluaciju nastojati ¢e se predstaviti uloga institucija u procesu privatizacije, s ciljem
razumijevanja znacaja institucija u razumijevanju razlika i ishoda privatizacije.
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1. 1. Ciljevi istraZivanja

Glavni ciljevi istrazivanja su:

- Predstaviti teorijske premise koje se vezuju za poimanje i znacenje institucija i

ulogu institucija u ekonomiji

- Sistematizirati postojecu literaturu koja identificira dimenzije institucionalne
transformacije u procesu tranzicije, s specifi¢nim osvrtom na teorijska razmatranja i

premise s ciljem razumijevanja uloge i znacaja institucija u tranziciji

- Predstaviti znacaj institucionalnog okvira u razumijevanju procesa privatizacije
kroz sistemati¢an pregled dosadasnjih istraZivanja koja analiziraju uticaj institucija
na proces privatizacije, a koja reflektiraju razli¢ite dimenzije i nacine mjerenja
institucija kao $to su pravni okvir, korupcija i dobro upravljanje, nivo razvijenosti

finansijskog trzista.

- Identificirati 1 saZeti zaklju¢na razmatranja koja se odnose na razumijevanja

znacaja institucija u razumijevanju razlicitih iskustava i ishoda pocesa privatizacije.

1. 2. Istrazivacka pitanja

Polazeci od teorijske postavke o znaCajnosti institucija U procesu tranzicije, istrazivacka pitanja

u ovom radu su postavljena kako slijedi:

e U cemu se ogleda znaaj institucija u procesu tranzicije, Sa aspekta
razumijevanja teorijskih premisa, te sa aspekta razumijevanja izazova i
obuhvata institucionalne transformacije u tranziciji?

e Kako se poimajuinstitucije u tranziciskoj literaturi, sa specifiénim
osvrtom na znacajnost institucija u procesu privatizacije, te predpostavljanih
mehanizama djelovanja?

o Kako se poimaju i definiraju institucije u empirijskoj literaturi koja analizira
znacaj razlic¢itih i multidimenzionalih aspekata institucija u procesu privatizacije?

e Kaoji su zakljucci i empirijski nalazi koji proizilaze iz date literature?
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1. 3. Metodologija istraZivanja

Kroz pazljivi odabir radova, relevantnih za definisani problem, primijenjena metodologija
istrazivanja ¢e biti sistematicni pregled literature. Konkretno, predmetni zavr$ni rad biti ¢e
zasnovan na predstavci teorijskih razmatranja koja se odnose na znacaj institucija u ekonomiji,
te posebice predstavci teorijskih postavki koja se odnose na fenomen institucija u tranziciji kao
procesu sveobuhvatne institucionalne transformacije. Poimanje i znaCenje institucija u
tranziciji, definiranje institucionalnih dimenzija koja su prepoznata u literaturi, te predstavka
teorijskih postavki i premisa u ulozi i znacaju specifi¢nih institucionalnih dimenzija i njihovog
mehanizma djelovanja, biti ¢e diskutirana 1 koncipirana koriste¢i metode sinteze i dedukcije.
Metoda kriticke evaluacije biti ¢e koriStena u svrhu sintetiziranja empirijskih nalaza koja se
dovode u vezu sa ulogom i uticajem institucija (razli¢itih dimenzija institucionalnog okruzenja)
U procesu privatizacije.

Komparativna metoda biti ¢e koriStena u svrhu predstavke razli¢itih pristupa i1 politika
privatizacije u zemljama u tranziciji (zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope i zemlje Zapadnog
Balkana). Analiza deskriptivne statistike biti ¢e koriStena u svrhu kontekstualizacije istrazivanja
I predstavke ekonomskih performansi.

1.4.Struktura rada

Prvi dio rada obuhvata uvodna razmatranja, koja podrazumijevaju obrazlozenje teme, ciljeve
istrazivanja, glavna istrazivacka pitanja, predmet, problem te metodologiju istrazivanja.

Drugo poglavlje se odnosi na teorijski okvir kojim se prezentira i diskutira znacaj institucija u
ekonomiji koji sadrzi pregled teorijskih postavki koje se vezuju za institucije. Kroz pregled
teorijske literature predstavljene su osnovne premise Nove institucionalne ekonomije, zatim
razli¢ita poimanja nacina i mehanizama djelovanja institucija na razlicite aspekte ekonomskog
sistema.

Tre¢i dio daje detaljan prikaz teorijskih postavki koja se odnose na znacaj institucija u procesu
ekonomske tranzicije kroz sistematiCan pregled literature prepoznavanja znacaja institucija,
uloge institucija i institucionalnog okvira u razumijevanju uspjesnosti ekonomske tranzicije.

Cetvrto poglavlje obuhvata tematsko podrugje koje se vezuje za proces privatizacije u zemljama
u tranziciji. Ono obuhvata poimanje i znacenje procesa privatizacije, specificnosti procesa
privatizacije u zemljama u tranziciji. Kada govorimo o specifi¢nosti procesa govorimo o
njegovom obuhvatu, do tada nikad videnog u ekonomskoj historiji, uzimajuci u obzir prirodu
socijalistickog sistema i karakter drzavnog vlasni$tva i upravljanja unutar istog. Sam obuhvat i
masovnost tog procesa je jedan od temeljnih izazova tranzicije €iji pristupi, politike 1 iskustva
se podrobno diskutiraju u ovom dijelu rada. U tom smislu, u ovom dijelu rada dat je i sam
kontekst istrazivanja a koji se vezuje za karakter, izazove i efekte privatizacije. Pregledom
literature sazimaju se dosadaSnja saznanja u vezi sa pristupima, politikama 1 iskustvima
privatizacije.
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Peto poglavlje obuhvata problemsko podrucje istrazivanja koje se vezuje za ulogu i znacaj
institucija u procesu privatizacije sa fokusom na prepoznavanje 1 kriticku evaluaciju empirijske
literature koja se vezuje za ulogu i znacaj institucija u procesu privatizacije. U okviru tog
poglavlja analiziraju se postoje¢a empirijska istrazivanja koja Se vezuju za razli¢ita
terminoloSka odredenja odnosno 1 poimanja institucija 1 prepoznavanja razli¢itih
institucionalnih dimenzija, zatim specificnosti mjerenja institucija u tranziciji, s ciljem
sistematiziranja nalaza o ulozi institucija u procesu privatizacije, njihovih efekata i znacaja.

Kroz sistematican pregled literature posebna paznja biti ¢e posvecena razumijevanju uloge
institucija kroz Cetiri kategorije odnosno institucionalne dimenzije: 1) institucije promatrane
kroz prizmu razvoja finansijskih institucija i finansijskog trzi$ta, ii) institucije u smislu pravne
regulative koja je bitna za uspostavljanje funkcionalnog sistema slobodnotrzisne ekonomije,
dakle institucija u smislu pravne sveobuhvatnosti i efikasnosti, iii) zatim institucija u smislu
institucionalnog odnosno i socio-kulturoloskog fenomena koji se vezuje za korupciju,
anaziraju¢i problem korupcije u procesu privatizacije; iv) analiziramo institucije odnosno —
aspekt institucija koje se vezuju za fenemen dobrog upravljanja. Takoder ¢emo pokusati dati
osvrt i na institucije u procesu privatizacije koje se reflektiraju u literaturi kroz npr. politike i
pristupe privatizacije, budu¢i da su u odredenoj literaturi politike prepoznate kao
institucionanlni okvir uz razmatranje i analiziranje efekata tog institucionalnog okvira u procesu
privatizacije.

Sesto poglavlje obuhvata zakljuéna razmatranja koja se odnose na sistematiziranje literature
kako bi se sagledalo poimanje institucija u tranzicijskoj literaturi i njihov znacaj kroz razlicite
pristupe; evaluaciji institucija kroz razliCite nacine definiranja odnosno institucionalnih
dimenzija koja se razmatraju kao i mjerenja institucija u literaturi. U zakljuCku rada,
sistematiziraju se postojeca saznanja koja se vezuju za znacaj institucija i njihove uloge u
razumijevanju ishoda ili uspjesSnosti procesa privatizacije. U ovom dijelu rada dati su glavni
zakljucci koji proizilaze iz empirijskih nalaza.
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2. ULOGA INSTITUCIJA U EKONOMIJI
2.1. Definiranje institucija

Koristenje termina institucija postalo je veoma rasireno u drustvenim naukama u posljednjem
periodu, Sto odrazava rast institucionalne ekonomije i upotrebu koncepta institucija unutar
razli¢itih disciplina, ukljucujuéi filozofiju, sociologiju, politiku i geografiju. lako upotreba
termina institucija ima dugu historiju, ipak jo$ uvijek nije uspostavljena jednoglasnost u
definiranju ovog pojma (Hodgson, 2006).

Prema Northu (1992, str. 477); ,Institucije podrazumijevaju formalna pravila, neformalna
ogranicenja i karakteristike provodenja tih ogranic¢enja“

Siri pojam institucija podrazumijeva da institucije predstavljaju: “kontinuirane grupe normi
ponasanja koje sluze zajedni¢kim ciljevima® i u uzem smislu: “skup pravila za olak$avanje
kordinacije kroz omogucavanje formiranja o¢ekivanja“ (Nabli i Nugent, 1989).

Prilikom definiranja institucija, postoje razli¢iti pristupi:
1. INSTITUCIJE KAO PRAVILA

Kako navodi North (1990, str.3): ,, Institucije su pravila igre u drustvu ili formalnije
predstavljaju ljudski osmisljena ogranicenja koja oblikuju ljudsku interakeiju. Posljedicno,
one strukturiraju poticaje u ljudskoj razmjeni, bilo politi¢ki, drustveno ili ekonomski.
Institucionalne promjene oblikuju na¢in na koji se drustva razvijaju kroz vrijeme i stoga ¢ine
klju¢ za razumijevanje historijskih promjena.*

2. INSTITUCIJE KAO NORME

Institucije propisuju i zabranjuju obrasce koordinacije i saradnje. One dovode do
uspostavljanja reda i mjera predvidljivosti ekonomske aktivnosti; one omogucéavaju
koherentnost 1 integraciju ponaSanja. Pojavljuju se kao kodeksi, pravila, zakoni, konvencije,
stavovi 1 obrasci aktivnosti. Daju formu i oblik zajednickom ponaSanju; ograni¢avaju i
usmjeravaju uslovljavanje pojedinca. One ¢ine strukturno tkivo ekonomskog poretka
(Neale, 1988).

3. INSTITUCIJE KAO RAVNOTEZA

Cilj je opisati institucije na nacin koji predlozio Shotter (1981) koji posmatra institucije kao
ravnotezu ponasanja kako bi se objasnilo posmatrano ponasanje i prepoznali uslovi prema
kojima institucije mogu biti efikasne (citirano prema: Calvert, 1995).

Dabi se koncept institucija predstavio na pojednostavljen nacin, mogu se posmatrati kroz dvije
razli¢ite kategorije prilagodene trziStu institucija koje su u principu odvojeno mjerljive, a
eventualno imaju odvojene efekte na performanse (Havrylyshyn i Rooden, 2005):
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. pravni okvir za privrednu aktivnost (koji moze da obuhvata uspostavljanje
zakonodavstva za slobodnu privrednu aktivnost, stecaj, ugovorno pravo — uz najvazniji
aspekt da je provodenje takvog zakonodavstva ravnomjerno i transparentno

. politicka 1 gradanska sloboda (koja uklju¢uje demokratski proces, slobodu
okupljanja i govora, jednak tretman politickih i pravosudnih organa, itd.)

2.2. Poimanje institucija:

Kao najc¢esée, ali ne i jedino grupisanje institucija pojavljuje se podjela na formalne i neformalne
institucije te ekonomske i neekonomske institucije.

2.2.1.Formalne i neformalne institucije

Kako navodi North (1990) institucije predstavljaju pravila koja regulisu meduljudsku
interakciju. Pravila mogu da budu neformalna, postojeéi samo u ljudskim umovima (odredeni
kodeksi ponaSanja), ali se mogu i formalno zapisati, na primjer u obliku zakona i propisa.
Odnosno, institucije mogu da se stvaraju (Ustav USA) ili mogu jednostavno da evoluiraju kroz
vrijeme (obicajno pravo).

Kulturni i drustveni faktori su predstavljeni neformalnim institucijama. Nisu zvani¢no zapisane
1 sankcionisane od strane drzave u slucaju njihovog krSenja, medutim prestupi mogu dovesti do
drustvene osude i kazne (Aoki, 2001; Boettke, Coyne & Leeson, 2008; Greif, 2006; North, 2005,
citirano prema: Constanze, 2011).

Razlika izmedu formalnih i neformalnih ograni¢enja uslovljena je prema stupnju. Na jednoj
strani se nalaze Citavi nizovi tradicija i obicaja, a na drugoj pisani uslovi. Poveéanje slozenosti
drustva dovodi do prirodnog ubrzavanja formalizacije ograniCenja, a tehnoloske promjene
dovode do smanjenja troskova mjerenja te podupiru povecanje preciznosti i uspostavljanje
standardiziranih sistema mjerenja. Formalna pravila mogu i nadopunjavati neformalna pravila
kao 1 uticati na povecanje njihove efikasnosti. Takoder, mogu smanjiti troSkove informiranja,
pracenja i sprovodenja, stoga neformalna ograniCenja postaju moguéa u slucaju slozenijih
razmjena. Formalna pravila i modifikuju, preispituju ili zamjenjuju neformalna ograni¢enja
(North, 2003). Takoder postoji razlika izmedu formalnih i neformalnih institucija u kontekstu
institucionalnih promjena: ,,dok se formalna pravila mogu promijeniti preko no¢i, neformalna
ogranicenja se mijenjaju vrlo sporo (North, 1992, str. 477). Interakcija formalnih i neformalnih
institucija i mehanizma implementacije odreduje kakva ¢e biti pokretacka incijativa u jednom
drustvu (Efendic¢, 2010).

2.2.2.Ekonomske i neekonomske institucije

Kako navodi Jutting (2003, str.11) ,,Cetiri kategorije koje se naj¢eSce navode za klasifikaciju
institucija u literaturi su : ekonomske institucije, politicke institucije, pravne institucije i
drustvene institucije.*
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Prema Wiggins i Davis (2006) ekonomske institucije predstavljaju institucije koje obavljaju
ekonomske funkcije u okviru tri navedene oblasti:

* uspostavljanje i zastita imovinskih prava
* olakSavanje transakcija
» omogucavanje ekonomske saradnje i organizacija

Vaznost ekonomskih institucija se ogleda kroz uticaj na strukturu privrede i podsticaje u
drustvu. Izostanak vlasnickih prava ¢e uticati na to da pojedinci nefe imati podstreka za
investiranje u fizicki ili ljudski kapital ili za usvajanje efikasnije tehnologije. Ekonomske
institucije su takode vazne jer pomazu u alokaciji resursa, odreduju raspodjelu profita, prihoda
i preostalih prava kontrole (Acemoglu, Johnson i Robinson, 2005). Glavna svrha ekonomskih
institucija je uSteda na transakcionim troskovima (Williamson, 1985).

Kako navode North (1981;1990), Barzel (1989), Sened (1997) politicke institucije reguliSu
pravila izborne procedure i lidera i kolektivno donosenje odluka i politickih organizacija, kao
Sto su interesne grupe 1 sindikat. Uloga politickih institucija i organizacija je veoma bitna, jer se
ekonomske institucije uspostavljaju i transformiraju kroz politicki proces (citirano prema: Greif,
2005).

Institucije se mogu grubo okarakterisati kao sistemi pravila koja reguliSu specifi¢no drustveno
djelovanje u pogledu sveobuhvatnog druStvenog poretka. Ukoliko se takvi sistemi sastoje se
od pravila koja svoju valjanost izvode iz pravnog poretka, onda one predstavljaju pravne
institucije (Ruiter, 1997).

Prema Constarnze (2011) politi¢ke i pravne institucije predstavljaju glavni pravac ekonomskih
performansi odredene zemlje. Ova ogranienja imaju direktan uticaj na ulaganja u fizicki i
ljudski kapital i na proizvodnju i rezultat toga je njihov direktni uticaj na produktivnost i rast.

Socijalne institucije predstavljaju ,,regularnost drustvenog ponasanja sa kojim su saglasni svi
Clanovi drustva, te specificira ponasanje u odredenim ponavljajuéim situacijama* (Schotter
1981, str.11, citirano prema: Klein, 1998).
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2.3.Historijski pregled uloge drzave

Kako navode Komazec, Risti¢, Z., Bogavac i Risti¢, K. (2012) u trziSnom domenu drzava ima
dvije glavne uloge :

1. Ekonomsku funkciju
2. Politicku funkciju

Ekonomska funkcija se brine za odrzavanje stabilnosti trziSnog privredivanja i drustvenog
razvoja, pri ¢emu preuzima sve neophodne mjere i instrumenate pri izvr$avanjunju odredene
ekonomske politike.

Politi¢ka funkcija obuhvata uredenje pravnog poretka, zastitu slobode pojedinca i sprovodenje
drustvenih pravila prema kojima ¢e biti zasnovano ponasanje svih subjekata. Najucestalije se
podrazumijeva tzv. ,,pravna drzava“ prema kojoj sve institucije drzave tog uredenja moraju
funkcionisati kako bi zastile prava pojedinaca, odnosno institucija u sistemu.

U ekonomske funkcije drzave navode:

1. Drzavno vlasnistvo, 4, Budzetska politika,

2. Poveéanje koncentracije i 5. Poreski sistem,
centralizacije kapitala, 6. Monetarna politika,

3. DrZzavno regulisanje 7. Drzavno regulisanje trzista.

privrednog razvoja 1 cikli¢nog
kretanja privrede,

Tokom historije 1 razvoja ekonomske misli uloga drzave i njen znacaj se mijenjao, a osnovne
postavke najznacajnijih pravaca ¢e biti navedene u nastavku rada.

Razvoj ekonomskih misli karakteriSe veoma dug i ispreplitan put, kao §to se moze i vidjeti na
[ustraciji 1.
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Slika 1.
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Izvor: Komazec, S., Risti¢, Z., Bogavac, M. i Risti¢, K. (2012). Ekonomska priviemenog karaktera, budu¢i

analiza. Beograd: Etnostil, str.27.

da ¢e mehanizam konkurencije
na trziStu roba i radne snhage

dovesti do prilagodavanja realnih varijabli ekonomskog sistema stanju ravnoteze (Mesaric,
2001). Prema Sayovom zakonu: ,,svaka proizvodnja predstavlja ponudu, a realizovana ponuda
traznju, te se u privredi uspostavija globalna ravnoteza ponude i traznje* (Vukadin, 2009, str.
276). Vecina klasi¢nih ekonomista je tvrdila da je sistem trzi$ta samostabiliziraju¢i mehanizam
distribucije koji funkcioniSe efikasno bez mnogo vladinih intervencija (Sandelin, Trautwein 1
Wundrak, 2014). Nisu vjerovali u pravednost drzave, uz bojaznost da bi drzava jednostavno
mogla prisvojiti monopolnu rentu a pri tom niSta ne bi poduzela kako bi zaStitila potrosace od
proizvodaca (Karpati, 1990). Dakle, ovakav koncept je podrazumijevao minimalnu uklju¢enost
drzave i institucija, prisutnu samo kroz snadbjevanje javne infrastukture, a sve ostalo je bilo

prepusteno trziSnom mehanizmu.

1 _Adam Smith je tvrdio da slobodno djelovanje trzidta predstavlja svojevrsnu ,nevidljivu ruku“ koja na
najefikasniji nacin provodi koordinaciju ekonomske aktivnosti i daje doprinos rastu bogatstva naroda (Causevié,

2012).
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2.3.2.Kejnzijanska ekonomija (revizija i znacaj drzavne intervencije)

Kritiku klasi¢noj ekonomskoj Skoli i temelj novoj doktrini (kejnezijanskoj ekonomiji) dao je
John Maynard Keynes, svojim djelom ,,Opsta teorija zaposlenosti, kamate i novca “, objavljena
1936. godine, donose¢i veliki preokret u dotadasnjoj ekonomskoj politici, koja se zadrzala do
70-tih godina proslog stolje¢a. Kako navodi Causevi¢ (2012) njegovo djelo je predstavljalo
teorijski odgovor na Veliku depresiju te mehanizam koristenja fiskalne i monetarne politike
kako bi se podstakao investicioni ciklus, cjelokupna potraznja, povecala iskoristivost kapaciteta
I zaposlenost. U svom djelu Keynes je naveo neophodnost ukljucivanja drzave u periodima
ckonomskih poremecaja, odnosno zagovarao je naglaSenu ulogu drzave (drzavnog
intervencionizma). Kejns je zagovarao drzavnu intervenciju u domenu stvaranje agregatne
efektivne traznje kroz razli¢ita polja djelovanja (Vukadin, 2009). Sayov zakon (ponuda stvara
vlastitu potraznju) je zamijenio suprotnim zakonom, koji govori da potraznja ustvari dovodi do
stvaranja vlastite ponude (Mari¢, 2013).

Neke od osnovih pravaca djelovanja vlade u smislu proaktivnog pristupa ukljucuju : i)
progresivno oporezivanje stanovnistva sa ve¢im dohotcima uz socijalne pomo¢i najugrozenijem
dijelu drustva kako bi se smanjio jaz izmedu razli¢itih slojeva druStva uz ravnomjernu
preraspodjelu nacionalnog dohotka ; ii) podsticaj investicione traznje, kroz politiku kamatnih
stopa kojim upravlja Centralna banka; iii) obezbjedivanje stabilne vrijednosti novca, kako bi se
osigurao stabilan nivo cijena i kupovna snaga novca, uz garant drzave; iv) destimulacija Stednje
rentijera; v) zagovaranje aktivne budzetske politike i vi) stimulacija cjelokupnog niza oblika
potrosnje, sa izuzetkom u slucaju ostvarene pune zaposlenosti (Vukadin, 2009).

Kao 1 kejnzijanska ekonomija, marksisticka ekonomija takoder zagovara proaktivnu ulogu
drzave, uz naglaSenu razliku da pristalice marksisti¢ke ekonomije u potpunosti odbacuju ulogu
trziSnih nacela koji predstavljaju osnovu ekonomskog liberalizma te ¢itavu ekonomiju zasnivaju
na planskom upravljanju i drzavnom intervencionizmu. Kako navodi Vukadin (2009)
marksisticka ekonomska teorija podrazumijeva sistem centralno planiranih ekonomija, sa
drzavom kao glavnim subjektom prema doktrini drZzavnog socijalizma. Preovladavaju¢i oblik
svojine je drzavni. Centralnim planiranjem se vode proizvodni procesi, reguli$u cijene i trziSte
ne postoji. Samoupravni socijalizam (primjer Jugoslavija), baziran principu trzisno-planskog
modela, podrazumijeva naglasak na druStvenoj svojini i datoj moguénosti radnicima u
upravljanju procesom rada i rezultatima.

2.3.3.Neoklasi¢na ekonomija

Neoklasi¢na ekonomska $kola je nastavak klasi¢ne liberalne ekonomske Skole, nastale tokom
osamnaestog stolje¢a na prostoru Engleske i Francuske kao kritika merkantilizmu?, po¢inje sa

2 Merkantilizam je obuhvatao vise medusobno povezanih principa, bez jedinstvene ideje ali sa centralnom koja je
podrazumijevala da plemeniti metali, kao $to su zlato i srebro ¢ine neophodno bogatstvo jedne nacije. U periodu
0d 16. do 18.vijeka veéina zemalja zapadne Evrope - Portugal, Spanija, Holandija, Francuska, Engleska, Italija,uz
Njemacku — primjenjivale su principe merkantilizma u okviru ekonomske perspektive.
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djelovanjem nakon kejnzijanske $kole. Prema Sandelin, Trautwein i Wundrak (2014) proboj
neoklasi¢ne ekonomije tradicionalno datira iz vremena gotovo istovremenog objavljivanja
Jevonsove ,,The Theory of Political Ekonomy* (1871), Mengerove ,,Grundsitze der
Volkswirthschaftslehre® / , Principles of Economics*“(1871) i Walrasove ,,Eléments d’économie
politique pure ,,Elements of Pure Economics* (1874, 1877). Doslo je do reduciranja ekonomske
uloge drzave usmjerene prema poslovima javnog interesa, odnosno onim za koje privatni
kapital nije zainteresovan. NeoklasiCari su svoje djelovanje otpoceli sa tzv. marginalistickom
revolucijom 1 teorijom grani¢ne korisnosti (Maji¢, 2012). Neoklasi¢na teorija svoju
zastupljenost zadrzava 1 u danaSnjem vremenu, naroc€ito kroz djelovanje najpoznatijih svjetskih
institucija: Svjetske banke, Medunarodnog monetarnog fonda, Svjetske trgovinske organizacije
te ostalih medunarodnih organizacija. Preuzeti elementi iz neoklasi¢ne Skole koji su uticali na
tranzicijske procese u domenu mikroekonomije obuhvataju: privatizaciju, deregulaciju i trzina
rjeSenja te na makroekonomskom nivou: pridrzavanje pravila monetarne i fiskalne politike,
nezavisne uloge centralne banke uz nisku inflaciju, dok su ciljevi koji se odnose na postizanje
pune zaposlenosti i privredne aktivnosti, odnosno ekonomskog rasta prepusteni trziSnom
mehanizmu (Cahill, 2015).

2.3.4. Institucionalizam

Zasto su neke zemlje bogate, a druge siromasne? Solow (1956) okvirni odgovor bio je da je to
uzrokovano razlikama u akumulaciji kapitala i tehni¢kim promjenama, ali to nije bilo
zadovoljavajuci odgovor jer teorija nije uspjela da objasni razlog ovih razlika. Endogene teorije
rasta (Aghion i Howit 1992; Grossman i Helpman 1991; Romer 1990) su tvrdile da razlike u
istrazivanju te razvoj i ljudski kapital dovode do razli¢itog rasta tehnickih promjena i
akumulacija. Ipak, zasto je kod nekih zemalja prisutno vise ulaganja u obrazovanje i inovacije?
North (1990), Acemoglu i Robinson (2013) i drugi novi institucionalni ekonomisti tvrde da
razlike u institucijama mogu da objasne razlike u ekonomskom uc¢inku kroz vrijeme i prostor.
Institucionalisti smatraju da je ekonomski rast funkcija ekonomskih i politickih institucija
(Constantine, 2017). Poceci Institucionalne ekonomije (engl. institutional economics) vezu se
za period prijelaza sa 19. u 20. vijek. U okviru nje razlikujemo stari institucionalizam i novi ili
neoinstitucionalizam (Hodgson, 2003.). Novi ili stari, odnosno svi institucionalisti prepoznaju
ono $to je Thorstein Veblen (1898, str. 376) rekao: "Ekonomija je teorija procesa, niza koji se
odvija, a oblikovanje ovog procesa izvrSavaju institucije”. One imaju uticaj i na ponasanje
ekonomskih subjekata i na taj na¢in uticu na ekonomske performanse (Redek i Susjan, 2005).

2.3.4.1.Stari institucionalizam

Stara institucionalna ekonomija (SIE) ili stari institucionalizam, pokret nastao u americkoj
ekonomiji u periodu 1918-1947. godine sastoji se od tradicije misljenja povezanih sa Veblenom,
Mitchellom, Commonsom i Ayresom, te sa novijim doprinosima od strane Gruchyja, Gordona,
Toola i mnogih drugih (Rutherford, 1996).

Termin “institucionalna ekonomija” uveo je Walton H. Hamilton u svom ¢lanku “Institutional
economics” (1919), kada je postavio neke aspekte koji su se zadrzali u institucionalnoj misli sve
do danas. SIE je predstavljena kao deskriptivisticki i antiformalisti¢ki, holisti¢ki, bihejvioristi¢ki
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i kolektivisti¢ki pristup, uz odbacivanje individualistickih kriterija dobrobiti te uz
intervencionistic¢ki princip, zagovarajuéi vece sudjelovanje vlade u ispravljanju institucionalnih

neuspjeha (Rutherford, 1996).

Veblen je institucionalnu teoriju predstavio kroz zbirni pregled institucionalnih promjena i
efekata novih tehnologija te institucije nije posmatrao kroz prizmu ograni¢enja incijativa
pojedinaca, nego kao uvrijezeni nacin ponasanja i razmisljanja (Rutherford, 2001).

2.3.4.2.Nova institucionalna ekonomija

Novi institucionalizam se pojavio u ekonomiji, sociologiji i politickim naukama i doveo do
znaCajnog napretka u pogledu razumijevanja institucija. Osniva¢ nove institucionalne
ekonomija je Ronald Coase, koji je 1937. godine napisao ¢lanak pod nazivom “ The nature of
the firm”. Termin nova institucionalna ekonomija je postavljena od strane Oliviera Williamsona,
koji je zelio da istakne razliku izmedu novih ekonomskih ideja i “stare” institucionalne
ekonomije (Landreth & Colander, 2005, citirano prema Obinska-Wajda, 2016).

Nova instituconalna ekonomija, sa Douglass Northom kao glavnim predstavnikom naglasava
vaznost integriranja institucija u ekonomske modele, odnosno njihovog ,vracanja“ i
ozivljavanja, sa poc¢etkom djelovanja tokom 80-tih godina proslog vijeka, daju¢i odgovor na
tadasnju dominantno zastupljenu neoklasi¢nu 1 liberalnu ekonomsku misao, ali 1 zadrzavajuéi
neke od postavki neoklasicara od strane vecine novih institucionalista (Budak i Sumpor, 2008).
Kao takvi, posebno se izdvajaju Arrow, Furubotn, Jensen, Meckling, North, Olson, Pejovich,
Posner i Williamson (Hodgson, 1993). Odbacene su pretpostavke potpune racionalnosti, nultih
troskova 1 savrSenih infromacija (North, 1993).

Kao $to navode Furubotn i Richter (1986) kamen temeljac NIE sastoji od tradicionalnog kamena
temeljca neoklasi¢ne teorije, odnosno 3metodoloskog individualizama i principa li¢nog interesa.
Medutim u domenu institucija, NIE nastoji pokazati vaznost institucija, smatrajuéi institucije
legitimnim objetima ekonomske analize, koje su u neoklasi¢noj ekonomiji zanemarene.
Objedinjujuci elementi NIE su njena osnova metodologija 1 njeni analiticki objekti.

Kako navodi North (1993) nova instituconalna ekonomija pokusava da nadogradi, modifikuje i
pros$iri neoklasicnu ekonomiju, S$to nije bio sluaj sa mnogim ranijim pokuSajima, gdje je
primarni cilj bio zamjena ili preokretanje neoklasi¢ne ekonomije. NIE je zadrZzala pristup
mikroekonomije, pretpostavke oskudice i konkurencije, a odbacena je instrumentalna
racionalnost®, koja je neoklasicare i napravila teorijom bez institucija. Prema Northu (1993, str.
1) realna situacija je suprotna, prozeta ,,nepotpunim inforomacijama i ograni¢enim mentalnim
kapacitetima za procesiranje informacija,,.

3 Metodologki individualizam ozna¢ava pojam da svi ishodi moraju u konaénici biti objasnjeni individualnom
akcijom (Voigt i Engerer, 2001).

4 Postojanje racionalnosti nastaje kao rezultat savrSene infromiranosti, koje su potrebne pri racionalnom
odlucivanju te raspolaganjem mogucnosti identifikacije alternativa i racunanja njihovih koristi i troskova
(Franicevi¢, 1995).

23



NIE kroz kombinaciju ekonomske nauke, prava, teorije organizacije, politickih nauka,
sociologije i antropologije objasnjava drustvene, politi¢ke i ekonomske institucije (Ahrens,
2002), dok transakcioni troSkovi predstavljaju kljuéni koncept koji je NIE koristila kako bi
objasnila uticaj institucija na efikasnost u privredi (Caballero i Arias, 2013).

Nova instituconalna ekonomija osim formalnih institucija, prihvata i ukljucuje 1 neformalne
institucije. Prema definiciji Northa (1990, str.3) ,institucije su pravila igre u drustvu®i ,, ljudski
kreirana ogranicenja koja odreduju interakciju medu ljudima*

Druga bitna stavka NIE su organizacije (Williamson 2002). ,,Ako su institucije pravila igre,
organizacije su igraci* (North, 1993, str. 10). Prema Northu, (1990, str. 5) organizacije ,,
predstavljaju grupe pojedinaca povezanih necim zajednickim, orijentisane ka postizanju
ciljeva“. Nastajanje i evoluiranje organizacija je fundamentalno pod utjecajem institucionalnog
okvira. ,,Organizacije i njihovi poduzetnici bave se svrhovitom aktivnoscu i u toj ulozi su agenti
i smjer institucionalnih promjena,, (North, 1990, str. 73). Organizacije ¢e biti usmjerene ka
postizanju ciljeva njihovih kreatora i to ne samo u domenu instituconalnih ogranic¢enja, nego i
drugih vrsta ograniCenja (tehnologija, prihod itd.) stvarajuéi potencijal za maksimiziranje
bogatstva poduzetnika (North, 1990).

Clague (1997) navodi pet ogranaka NIE:

. ekonomija transakcionih troskova
. ekonomija nesavrsenih informacija
. ekonomija vlasnickih prava

. teorija kolektivne akcije i

" evolucija pravila i normi.

2.3.4.3. Razlike stare i nove §kole

Stari institucionalizam, iako predstavlja osnovne principe NIE ipak ima neslaganja u analizi i
interpretaciji nekoliko fenomena. Kao $to Langlois (1986, str. 5) navodi: ,,problem sa mnogim
ranim institucionalistima je da su htjeli ekonomiju sa institucijama ali bez teorije; problem
mnogih neoklasicara je to sto Zele ekonomsku teoriju bez institucija; ono Sto su zapravo trebali
Zeljeti jesu i institucije i teorija — ne samo cista ekonomska teorija utemeljena na postojanju
specificnih institucija nego i ekonomska teorija institucija.”

Sustinske razlike izmedu novog i starog institucionalizama su:

. Za razliku od starije $kole, NIE odstupa od holizma® (Klein, 1998)

. Analiza SIE je najve¢im dijelom usmjerena na formalne institucije, naglasavajuci
ulogu drustva u definisanju vrijednosti (Parada, 2002, str. 45) u odnosu na pristup Nove
institucionalne ekonomije koji je vise individualisticka, gdje je polaziSte sam pojedinac,
isticu¢i da su institucije proizaSle iz individualnog ponasSanja, oblikovanog putem

5 gré.to holon=cjelina, podrazumijeva pristup neizdvajanja pojedinih objekata iz cjeline prilikom njihovog
istrazivanja, istiCu¢i vaznost sagledavanja Sire cjeline koju €ini, a tek nakon toga sadrzajne elemente.
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interakcije medu pojedincima, zadrzavajuci takvu postavku iz neoklasi¢ne ekonomije
(Parada, 2002).

Kako navodi North, (1991, str.27 ):

»Moja teorija institucija je konstruisana iz teorije ljudskog ponasanja u kombinaciji sa
teorijom troskova transakcije. Kombinovanjem mozZemo razumjeti zasto institucije
postoje i kakvu ulogu imaju u funkcionisanju drustava. Ako dodamo teoriju proizvodnje
onda mozemo analizirati ulogu institucija u performansama privrede. Troskovi
prikupljanja informacija su kljuc za troskove transakcija®, koji obuhvataju i troskove
mjerenja vrijednih atributa onoga Sto je razmjenjeno i troskova zastite prava i rada
policije i provodenja sporazuma. Ovi troskovi mjerenja i izvrSenja su izvori drustvenih,
politickih i ekonomskih institucija“.

. Poimanje uloge racionalnosti - prema SIE, navike, norme i institucije imaju
vaznu ulogu u usmjeravanju ljudskog ponaSanja bez odbacivanja racionalnosti
individualnog ponaSanja koje je ograni¢eno ekonomskim i drustvenim okruzenjem.

Nova institucionalna ekonomija predstavlja ideju o ogranicenoj racionalnosti (Parada,
2002).

2.4. VaZnost institucija

»Institucije obezbjeduju osnovnu strukturu kojom su ljudska bica kroz historiju uspostavljala
red i pokusavala da smanje neizvjesnost razmjena. Zajedno sa primijenjenom tehnologijom, one
odreduju troskove transakcija i transformacije, a time i profitabilnost i izvodljivost bavljenja
privrednom aktivnoscu‘* (North, 1990, str. 118).

Uloga institucija u drustvima predstavljena je kroz poimanje institucija kao klju¢nom
determinantom dugoro¢ne uspjeS$nosti ekonomija, a najvaznija uloga institucija u drustvu
podrazumijeva smanjenje nivoa nesigurnosti uspostavljanjem stabilne strukture interakcije
izmedu ljudi. Stabilnost institucija ne podrazumijeva nemijenjanje institucija, naprotiv
razvijanje institucija je neprestan proces — od konvencija, kodeksa ponasanja i normi do zakona
donesenih od strane parlamenta, obicajnog prava, ugovora izmedu pojedinaca, $to dovodi do
stalnih promjena raspolozivih izbora (North, 2003).

2.5. Institucionalne promjene

Promjena institucija tokom vremena je neminovna, budué¢i da institucije nisu staticnog, vec
dinami¢nog karaktera. Njihova promjena nastaje kao reakcija na pojavljivanje novih
ekonomskih prilika i napretka u podjeli rada (North, 1981; 1990). Institucionalne promjene
predstavljaju veoma kompleksan proces. Korijene promjena ¢ine promijenjene relativne cijene

6 Kako bi se smanjenjili troskovi razmjene, bilo je potrebno osmisliti set institucionalnih aranzmana koji bi
omogucili razmjenu a institucije bi smanjile neizvjesnost stvaranjem stabilne strukture razmjene (North 1990).
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kao i promjene preferencija i prioriteta. Promjena je najce$¢e saCinjena od margilanog
prilagodavanja kompleksnog skupa pravila, normi i nacina njihovog sprovodenja koji oblikuju
institucionalni okvir. Omoguéavanje kompleksnih promjena u vremenu i prostoru postize se
kroz stabilnost institucionalnog okvira, a stabilnost se postize slozenim skupom ogranic¢enja koja
obuhvataju formalna i neformalna pravila obuhvacéena u hijerarhiji, pri ¢emu promjena svake
vise razine iziskuje veéa izdvajanja i predstavlja skuplji proces u odnosu na prethodnu (North,
2003). Institucionalne promjene u pogledu formalnih i neformalnih institucija podrazumijevaju
razlicit pristup: ,,dok se formalna pravila mogu promijeniti preko no¢i, neformalna ogranicenja
se vrlo sporo mijenjaju‘ (North, 1990, str. 6). Institucionalne promjene podrazumijevaju najprije
izradu novog ustava koji obuhvata i definira prava gradana, granice vlasti, politicke institucije i
temeljna pravila na osnovu kojih je drustvo uredeno. Institucionalne promjene izmedu ostalog
podrazumijvaju i uspostavljanje novog poreznog sistema, centralne banke, regulative i sli¢no
(Hare i Davis, 1997).

Proces institucionalnih promjena u okviru razvijenih trzisnih ekonomija sumiran je graficki na
Slici 2. U sistemu institucija koje uopsteno funkcionisu i koje su se razvile i oblikovale u svoj
sada$nji oblik na trzistu institucija, promjen;jivi situacijski faktori (odnosno iskustvo u pojedinim
oblastima) mogu da prouzrokuju situaciju da troskovi statusa quo premasuju prednosti statusa
quo. Postojece iskustvo s institucionalnim promjenama pruza mogucénost postojanja ocekivanja
da koristi od institucionalne promjene mogu da premase troskove te promjene. Svjesni ovog
procesa, pojedinac¢ni akteri u institucionalnim promjenama mogu da naprave proracune
isplativosti i procjene efekata mogucih institucionalnih promjena (objasnjenje individualnog
izbora). Sljede¢i korak obuhvata pregovaranje i trziSne transakcije na trziStu za institucije
izmedu aktera koje je moguce razlikovati kao dobavljace institucionalnih promjena (obicno
parlament) i trazitelja (svi ostali akteri). Kao ishod ovih transakcija dolazi do pojavljivanja
institucionalne promjene (Ovin, 2001).
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Slika 2. SaZeto objasnjenje institucionalnih promjena prema ekonomskoj teoriji
institucionalnih promjena

Reorganizacija institucionalnog
statusa quo

\ Javni

.. . L izbor
Bezt i (s Transakcije u cilju postizanja
ez transakcija na trzistu P - .
isaxeya ) institucionalnih promjena
institucija
A —_—
e T Da
T
Individualni obracun troskova i koristi: postoji li plan Individualni
promjena za institucionalnu promjenu koja ¢e dovesti do izbor
smanjenja troskova statusa quo koji premasuju o¢ekivane -
troskove promjene?
! — 1
Smanjenje/povecanja Smanjenje/poveéanje
troSkova statusa quo troskova promjene -
Podsticaj za
promjenu
© £ 2 =
c 1] <) ‘S
[ R=] 1=
=1 — — = -
: |8 2 | Bl & | &
c ° == = [s%
- (@) &~ @
Promjena situacionih faktora

Izvor: Ovin (2001). The Nature of Institutional Change in Transition. Post-Communist Economies Vol.13,
No.2, pp.133-146
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3.INSTITUCIONALNE PROMJENE U KONTEKSTU EKONOMSKE TRANZICIJE
3.1.Proces institucionalnih promjena u tranziciji

Ekonomska tranzicija, pojava koja je obiljezila razvoj veceg dijela Evrope u proteklim
decenijama, podrazumijeva proces izgradnje novih institucija potrebnih kapitalistickoj
ekonomiji. Tranzicija je dovela do unistavanja socijalistickog mehanizma koordinacije preko
noc¢i, dok je uspostavljanje trzisne koordinacije iziskivalo vrijeme. Institucionalne promjene
oblikuju i daju doprinos evoluciji drustva u vremenu. Prema Veblenu (citirano u Bush i Tool
2003, str 17), ,institucije su proizvodi proslog procesa, prilagodene proslim okolnostima pa
stoga nikada nisu potpuno u skladu sa zahtjevima sadasnjosti." To je posebno izrazeno u
postsocijalistickim ekonomijama, koje su nosile ogroman teret ,,proslih procesa® (Redek i
Susjan, 2005).

Iskustvo tranzicije je pokazalo da ukoliko politike liberalizacije, stabilizacije i privatizacije nisu
utemeljene na adekvatnim institucijama postoji moguénost da nece dati uspjeSne rezultate
(Roland, 2004). Takoder, kako navodi Ovin (2001) ¢ak i najprogresivnije zemlje Centralne i
Isto¢ne Evrope su imale probleme sa postizanjem odrzive unutraS$nje i eksterne ekonomske
ravnoteze S§to navodi na zakljucak da faktori pocetnog rasta, ukljucujuci liberalizaciju i
makroekonomsku stabilizaciju nakon odredenog perioda bivaju iscrpljeni te ne mogu osigurati
odrzivi rast. Osim SDI, doprinos privatizacije doma¢em BDP-u bio je poprili¢no skroman te je
nedovoljan doprinos raspolozivih resursa bio rezultat neadekvatne politike institucionalnih
promjena.

Tranzicija je prisiljena da o institucijama ne razmislja na statican nacin, ve¢ dinamican. Kako bi
se razumjela tranzicija potrebno je razumjeti dinamiku velikih institucionalnih promjena;
odnosno na koji nacin se stvara zamah za reformama i kako institucije mogu da evoluiraju, ali i
kako je moguce izgubiti zamah i zaglaviti u neefikasnim institucijama (Roland, 2004). Dakle
jedan od klju¢nih preduslova za ekonomsku tranziciju predstavlja izgradnja institucija koje
podrzavaju trzi$ni sistem (Brunetti, Kisunko i Weder, 1997) te je sama ekonomska tranzicija
podrazumijevala ogromne institucionalne promjene (Szarzec, Baszynski, Pigtek 1 Pilc, 2014).

Proces institucionalnih promjena u zemljama u tranziciji u odnosu na trzZiSnu ekonomiju se
odvija u revolucionarnom okruzenju (Ovin, 2001). Temeljne reforme politickih i ekonomskih
institucija bile su neizbjeZne pri tranziciji u demokratsku trZiSnu ekonomiju iz centralno
planirane ekonomije, koja je iza sebe ostavila nisku efikasnost sudstva i uprave i znatnu
prisutnost korupcije (Szarzec, Baszynski, Pigtek i Pilc, 2014), uz naslijedenu neefikasnost
administracije, neadekvatne radne discipline i birokratizirani pristup (Haramija i Njavro, 2016).
Specificnost institucionalnih promjena u okviru tranzicije, u odnosu na sistem trziSne
ekonomije, gdje se reforme primjenjuju kao korekcije u odredenim segmentima neuti¢uéi na
funkcionalnost drugih polja ogleda se kroz nastajanje institucionalnog vakuma. Samo mali broj
institucija bivSeg sistema se moze koristiti dok se nove institucije moraju oformiti (Ovin, 2001).
Otezana okolnost realizacije ovih promjena, sa izuzetkom adekvatno pripremljenih smjernica
za makroekonomsku stabilizaciju bila je oskudnost znanja o aspektima koji se odnose na velike
institucionalne promjene: stvaranje i razvoj trzista, ukljucujucéi finansijska trzista, institucije 1
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provodenje imovinskih prava i druge pravne i politicke promjene zajedno sa privatizacijom i
restrukturiranjem preduzeca (Dewatripont i Roland, 1996).

Institucionalni okvir u zemljama u tranziciji ne raspolaze efikasnim pravilima igre za
institucionalne promjene za razliku od trziSne ekonomije. Postojece institucije (prije svega na
pocetku tranzicije) imaju samo ogranic¢enu ulogu kao promjenjivi situacioni faktor u zemljama
u tranziciji. Prema empirijskim pokazateljima (Zizmond, 1997, 1998), odnos cijena i relativne
cijene su podlozne velikim promjenama u zemljama u tranziciji. Prema tome moguce je
ocekivati da utiCu na institucionalne promjene kao promjenjivi situacioni faktor, kao i prijelazni
faktor. Rast od prihoda predstavlja sustinski cilj tranzicije. Medutim, kao posljedica suo¢avanja
sa siromastvom u proSlom sistemu, ekonomski rast je predstavljao moguénost poboljSanja
individualnog bogatstva umjesto dugoro¢ne ekonomske sigurnosti. Ovo posljednje je narocito
povezano sa institucionalnim promjenama. Uloga teorija i koncepta obuhvata nepostojanje opce
teorije tranzicije sa vrlo ograni¢enom ulogom kao promjenjivi situacioni faktor. Institucionalna
promjena u politickom procesu je pod utjecajem ne toliko jasne promjene ideologije koliko
potrebe politi¢kih stranaka da predstave ekonomski i politicki zivot prema svojoj slici trzisne
ekonomije, te ideologija u punom smislu na institucionalne promjene u tranzicijskim
ekonomijama najcesce utiCe kroz prijelazne faktore. Pod preferencijama se podrazumijeva
spremnost stanovniStva za trzi§nu ekonomiju i pristupanje EU. Dakle situacioni faktori (Slika
2) imaju ograni¢enu ulogu u objas$njavanju institucionalnih promjena zemalja u tranziciji te je
potrebno uvesti dodatne faktore koji pokrecu institucionalne promjene (Ovin, 2001).

Modificirana $ema institucionalnih promjena predstavljana je na Slici 3, sa uklju¢enim internim
i vanjskim faktorima. Interni faktori obuhvataju institucionalni vakum i iziskuju institucionalne
promjene 1 promjene uzrokovane tranzicijom, a koje ¢e nastati kao rezultat vladine aktvnosti.
Eksterni faktori podrazumijevaju faktore koji izvrSavaju svoj uticaj iz inostranstva te nisu
inkorporirani u eksterne faktore koji se mijenjaju, odnosno obuhvataju vanjske uticaje koji su
postali efektivni poslije otpocCinjanja tranzicije. Otvaranjem medunarodnim trziStima i
procesima pridruZivanja generisano je tri vrste faktora. Tehnoloski i1 ekoloSki vodene
institucionalne promjene (standardi) podrazumijevaju direktni uvoz institucija. Prilagodba na
relativne cijene ne uzrokuje samo promjene u institucionalnim aranzmanima ve¢ i promjenu
institucionalnog okruzenja. U prihvatanju Acquis communautaire, prihvacen je i direktan uticaj
EU na institucionalnu promjenu u procesu pridrzivanja (Ovin, 2001).

Napredak institucionalne transformacije tranzicijskih zemalja i razvoja trzi$nih institucija
pracen je kroz EBRD mjerenja, u redovnim izdanjima svog godisnjeg Transition Reporta, koji
izvjeStava o grupi kvalitativnih indikatora tranzicije za 26 tranzicijskih zemalja. Takoder
prikazani su zbirni pokazatelji makroekonomske stabilizacije (koriste¢i rast BDP-a 1 stopu
inflacije kao klju¢ne indikatore), kao i obim i efektivnost zakonskih reformi, posebno onih koje
se odnose na poslovne ugovore i imovinska prava. MMF (2000) takoder izvjeStava o brojnim
mjerama institucionalnih uslova: (a) indikator pocetnih uslova; (b) indeks liberalizacije; i (c)
institucionalni kvalitet. OlakSavajué¢a okolnost je da je izmedu razlicitih pokazatelja prisutna
veoma visoka pozitivna korelacija, $to implicira da, iako postoji namjera mjerenja donekle
razli¢itih dimenzija institucionalne promjene, zapravo u sustini koriSteni su ekvivalentni
pokazatelji institucionalnog razvoja. Ova primjedba se, naravno, ne odnosi na indeks (a) u
MMF-u (2000), jer on uopée ne mjeri promjenu. Umjesto toga, mjerenje obuhvata razlicite
aspekte obima distorzija i institucionalnih nedostataka u tranzicionim ekonomijama oko 1990.
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godine. Drugacije rijeCeno, predstavlja pokusaj mjerenja udaljenosti koju je potrebno preéi od
momenta otpocinjanja reformi (Hare, 2001). Takoder, kako navodi Efendi¢ (2010, str. 47) za
predstavljanje stanja drzavnih institucija, pored nabrojanih indikatora koriSteni su i indeks
ekonomskih sloboda (Heritage Foundation), svjetski indeks ekonomskih sloboda (Fraser
Institute), indikatori vlasti (World Bank) i indeks zemalja u tranziciji (Freedom House).

Slika 3. SaZeto objasnjenje institucionalnih promjena u PTC-u
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3.2. Veliki prasak ili gradualizam ?

Medu ekonomistima prisutna su razli¢ita misljenja o najoptimalnijem nacinu sprovodenja
tranzicije prema razlicito postavljenim krajnjim efektima i ciljevima, zatim brzini odvijanja
tranzicionih politika i strukturalnih reformi. Dakle, shodno brzini i radikalnosti promjena
pojavile su se dvije osnovne $kole o ekonomskim reformama. Jedni su se zagovarali brzi raskid
sa pro§loscu, dok su drugi bili za postupniji i dugotrajni pristup. Aktualizirane su dvije suprotne
strategije: veliki prasak naspram gradualizma (postupnosti).

Vasingtonski konsenzus / ok terapija podrazumijeva brze promjene politickog i ekonomskog
sistema. Neki od pristalica pristupa $ok terapije bili su: Lipton i Sach (1990), Martinelli i
Tommasi (1995), Boone i Johnson (1996), Balcerowicz (1994). Smatrali su da je brzina od
krucijalnog znacaja i garant efikasnosti procesa uz $to brze usvajanje reformi od strane vlada
(Wyplosz, 1999). Vasingtonski konsenzus je predstavljao dominantni pravac tokom
tranzicijskih pocetaka u srednjoj i isto¢noj Evropi. Uticao je na oblikovanje politi¢kih preporuka
te je preovladavao u stavovima medunarodnih finansijskih organizacija. Uticao je na ekonomsku
politiku u veéini zemalja u tranziciji sa izutetkom Kine, koja je svoj put tranzicije vodila na
pragmatican nacin (Roland, 2001).

Kako navode Lipton i Sach (1990), Veliki prasak moze doprinijeti povecanju vjerodostojnosti
reformi. Lipton i Sachs 1990, Balcerowicz 1994, Aslund, Boone i Johnson 1996 naveli su
sljedece argumente koji objasnjavaju uc¢inkovitost big bang strategije (citirano prema: Wyplosz,
1999, str. 9):

o Komplementarnost politike podrazumijeva neefikasnost sekvencijalin reformi
kako bi se ostvarila ciljana efikasnost. Medusobno uslovljavanje mjera je neizbjezno,
buduci da jedna mjera u okviru jedne oblasti momentalno stvara potrebu za reformama
unutar ostalih oblasti.

. Uzrokovanje neizvijesnosti politike nastaje kao posljedica nepravovremenih
implementacija razli¢itih akcija koje su na listi izvrsavanja. Kasnjenje moze dovesti do
razli¢itih posljedica kao Sto su izostajanje investicija, vracanje modela ponaSanja
menadzera ustaljenog prije otpo€injanja procesa privatizacije itd.

. Politicki prozor moguénosti podrazumijeva otvoren put sa manjim posljedicama
U impementiranju politika, budu¢i da jo$ uvijek ne postoje nove interesne grupe te su
bivSe reZimske elite usmjerene ka pregupisavanju i formiranju efikasne opozicije.

Na drugoj strani djelovali su zagovornici gradualisticke strategije koja podrazumijeva precizan
redoslijed sprovodenja reformi i postepene promjene (Dewatripont i Roland (1992), Wang
(1992), Nuti i Portes, (1993), Aghion and Blanchard (1994) i drugi). Kako navode Dewatripont
i Roland (1992) gradualizam je povoljan kada politicko prihvatanje potpune i neposredne
reforme podrazumijeva preskupe kompenzacije. Alokativna efikasnost tim putem se postize
postepeno, uz finansijsku cijenu koja je niza nego Sto bi to bilo u slucaju big bang reforme.

Evolucionisticko-institucionalistiCka perspektiva, kako je jos Roland (2001) oznacio pravac
postepenosti ili gradualizma, imala je vise podrske unutar akademskih krugova, nego §to je to
bilo prisutno medu krugovima medunarodne politike, ali je vremenom uslijedila sve veca
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podrska tokom tranzicionih iskustava. Intelektualno, ona je ukorijenjena u (i)
institucionalistickoj perspektivi koju je dala moderna mikroekonomska teorija, oblikovana
razvojem nekooperativne teorije igara; (ii) evolutivnom pristupu ekonomiji i (iii) filozofskom
skepticizmu, pod utjecajem Hayeka i Poppera, sa naglaSavanjem relativnog opéeg neznanja o
ekonomskim i drustvenim sistemima i njihovoj transformaciji.

Tre¢i pravac podrazumijeva kombinaciju ova dva pristupa, odnosno slijedenje big bang
strategije u dimenzijama koje to iziskuju te gradualizma u okviru prihvatljivih domena. Kako
navodi Roland (2000) takav princip su zagovarali Kornai (1990.), Blanchard et al. (1991) i
Fischer i Gelb (1991).

Ovin (2001) sa stanovista institucionalnih promjena u domenu institucionalne tranzicije
postavlja pitanje da li je tranzicione politike potrebno posmatrati kao reforme ili tranzicione
promjene te navodi da poimanje reformi kroz ekonomske politike podrazumijeva promjenu
instrumenata ili ograniene grupe instrumenata $to odgovara postepenim promjenama.
Primijenjena na institucionalne promjene, koriStenjem Northovog izraza, da reforma znaci
,postepenu institucionalnu promjenu koja se deSava kroz kontinuirana marginalna
prilagodavanja* (1990, str. 101) te zbog cinjenice da tranzicija predstavlja sve samo ne
'kontinuirana marginalna prilagodavanja', termin reforma se ne ¢ini prikladnim. Iako je njegovo
koriStenje Siroko rasprostranjeno, ipak ne odgovara prirodi procesa tranzicije, §to se posebno
odnosi na institucionalne promjene jer povlacenje institucija komandnog poretka se nije
sprovodilo uredno i postojano — nisu postepeno napustane. Promjena institucija ne samo da je
vrlo opsezna ve¢ zahtijeva i sloZzenu koordinaciju. U pogledu osnovnih institucionalnih stubova
trzisne ekonomije, potrebna institucionalna promjena u PTC’ skupini se ne moze opisati kao
reforma, ve¢ ima karakter revolucionarne promjene.

Roland (2001) je naveo najznacajnije razlike izmedu pristupa VaSingtonskog konsenzusa i
evolucijsko-institucionalisticke perspektive:

- Najznacajnija razlika dva pristupa obuhvata odnos prema neizvjesnosti ishoda
reformi. Ideja Vasingtonskog konsenzusa podrazumijeva neupitno povecanje efikasnosti
kroz proces reforme, vodena kopiranjem boljih modela kroz primjer uspjesnog
uspostavljanja kapitalizma u Sjedinjenim Drzavama ili Evropi. Nasuprot tome,
evolucijsko-institucionalisticka perspektiva isti¢e ukupnu neizvjesnost ishoda tranzicije
i nepostojanja garanta uspjeha u cijeloj ekonomiji - zbirni rezultati reformi u okviru
ekonomije mogu da variraju od veoma pozitivnih do veoma negativnih.

- Naglasak politicke ekonomije prema Vasingtonskom konsenzusu obuhvata
koriStenje ranih prilika kako bi se reforme realizovale Sto brze i stvorila nepovratnost.
Evolutivno-institucionalisticka perspektiva istice opasnost takve strategije kroz
mogucnost zaklju€avanja zemlje u situaciju neefikasnih ekonomskih ishoda, teskih za
preokrenuti zbog stvorene nepovratnosti. Ova perspektiva naglasava vaznost
kontinuirane 1 sve vece podrske reformama.

- Kod Vasingtonskog konsenzusa je prisutna praksa odbacivanja bilo kakvih
djelomi¢nih reformi, smatraju¢i da parcijalne reforme dovode do stvaranja renti za
pojedine grupe koje ¢e ugrozavati odvijanje reformi u narednom periodu. Evolucijsko-

7 PTC — progressive transition countries (Ceska Republika, Madarska, Poljska i Slovenija)
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institucionalisti¢ki pristup na djelomi¢ne reforme gleda sa manje pesimizma - OViSno 0
redoslijedu reformi mogucde je stvoriti zamah ili zaustaviti reformski proces.

- Komplementarnost reformi prema Vasingtonskom konsenzusu je od apsolutnog
znaCaja i predstavlja najvazniji argument prema kojem se sve reforme uvode prema
simultanom i sveobuhvatnom nac¢inu, dok za evoluciono-institucionalisti¢ku
perspektivu, komplementarnost reformi, iako vazna ipak ne predstavlja glavni argument
sve dok je redoslijed reformi moguce koristiti za stvaranje zamaha za dalje reforme. Dok
pristup Sok terapije insistira na brzom uvodenju institucija, evoluciono-
institucionalisticka perspektiva, zagovarajuci postepeno evoluiranje prema savrSenim
institucijama, smatra da implementiranje institucija ,,najbolje prakse* mozda nece biti
izvodivo iz politi¢kih i1 druStvenih razloga, a mozda i nije neophodno.

- Prema pristupu Sok terapije glavnu grupu za podrSu reformama cine vlasnici
privatizovanih preduzec¢a, dok gradualisti smatraju da su to srednja klasa i1 novi privatni
sektor.

- Fokus reformi u VaSintonskom konsenzusu je na liberalizaciji, stabilizaciji i
privatizaciji. Za evolucijsko-institucionalisticku perspektivu naglasak je vise na
stvaranju prihvatljive institucionalne osnove trzista kako bi se podstakao snazan proces
ulaska, konkurencije i izlaska preduzetnika.

- Odnos prema pocetnim uslovima od strane zagovornika $ok terapije obuhvata
razbijanje postoje¢e komunisticke drzavne strukture sa temeljnim uniStavanjem
prijaSnjih institucija, dok gradualisti smatraju da je pozeljeno iskorititi postojece
institucije sa ciljem sprjecavanja ekonomskih poremecaja i socijalnih nemira dok se
razvijaju nove institucije.

- U alokativnim promjenama, odnosno sektorskim preraspodjelama u vezi sa
liberalizacijom cijena i njihovim makroekonomskim posljedicama prisutne su razlicite
vizije trziSta 1 liberalizacije. Naglasak VaSingtonskog konsenzusa je na spontanom
razvijanju trzista, pod uslovom postojanja fleksibilnosti cijena bez vladine intervencije
na trziStima, sa ponudom i potraznjom kao glavnim fokusom analize te glavnim
teorijskim alatima koji obuhvataju teoriju cijene i teoriju opce ravnoteZe. Pristup
gradualizma naglaSava institucionalnu osnovu trziSta i njenog uticaja na brzinu rasta
trziSta 1 poduzetnicku aktivnost.

- Pristup Sok terapije u odnosu prema neefikasnim drzavnim preduzec¢ima insistira
na njihovom agresivnom zatvaranju, istiCu¢i potrebu njihovog brzog privatizovanja.
Pristup institucionalisticke perspektive je dosta meksi, sa stavom postepenog smanjenja
1 pooStravanja budZetskih ograni¢enja, uzimaju¢i u obzir politi¢ka ogranicenja Sa
fokusom na razvoj novog privatnog sektora i privlacenja radnika iz drzavnog sektora.

- Promjene u upravljanju iz perspektive zagovornika Sok terapije obuhvataju
smanjenje veli¢ine vlade te stav da pooStravanje budzetskih ogranicenja predstavlja
egzogeni politicki izbor, zavisan od politicke volje kreatora politike. U domenu
privatizacije insistiraju na brzom prijenosu vlasnistva putem masovne privatizacije kako
bi mo¢ vlade bila slomljena te trziSna ekonomija pokrenuta. Institucionalisticka
perspektiva sprovodi reformu organizacije vlasti sa ciljem uskladivanja interesa vladinih
birokrata sa trziSnim razvojem te na budzetska ograni¢enja gleda kao na endogeni ishod
institucionalne promjene. Fokus privatizacije je na prodaji autsajderima radi postizanja
efikasnog prijenosa vlasniStva od samog pocetka.
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3.3. Znacaj institucija u ekonomskoj tranziciji

Mnoga istrazivanja nastojala su razumjeti vezu izmedu razli¢itih dimenzija institucionalnih
reformi u tranzicijskim ekonomijama i njihovog ekonomskog uc¢inka. Fokus nekih od studija
bio je na makroekonomskim performansama sa ciljem sagledavanja Sirokih karakteristika
institucionalnog okruzenja i njihovog uticaja na agregatni ekonomski rast. Drugi su se uze
fokusirali, proucavajuc¢i na¢ine na koje je institucionalna promjena podrzala ili inhibirala
restrukturiranje na nivou pojedinacnih preduzeca. Oba nivoa istrazivanja imaju jednaku vaznost.
Takoder, proucavano je pitanje razumijevanja sila koje objasnjavaju samu institucionalnu
promjenu u razli¢itim zemljama, kako bi se moglo vidjeti zasto su neke zemlje u moguénosti da

ponovo izgrade nove institucije prili¢no brzo, dok se €ini da su druge ,,zaglavile* ili ,,skrenule*
(Hare, 2001).

Prema Efendic¢u (2010) efekat institucija u ekonomiji moguce je podijeliti na direktni utjecaj
(kroz uc¢inak na visinu ukupnih troskova stvorenih placanjem institucijama drzave) 1 indirektni

kalkulacijama troskova, dok je glavni efekat institucija izrazen kroz indirektne kanale koji na
kraju i determiniraju ekonomski rast i razvoj.

Indirektni efekti institucija u ekonomiji obuhvataju:

. Utjecaj na kvalitet Zivota . Utjecaj na produktivnost
(npr. nejednakost) rada

. Utjecaj na ocekivanja . Utjecaj na konkurentnost

. Utjecaj na investiranje u " Utjecaj na ukupnu potro$nju
fizicki kapital u drustvu

. Utjecaj na investiranje u " Utjecaj na ekonomske
ljudski kapital incijative u drustvu.

3.4. Pregled literature

Veé sredinom 1990-ih mogli su se uociti razli¢iti ekonomski rezultati medu tranzicijskim
zemljama, pri ¢emu su se mnoge zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope ve¢ oporavljale od
postkomunistickih recesija 1 obnavljale rast, ponekad - kao u znacajnom slucaju Poljske - po
prili¢no brzim stopama. Nasuprot tome, svih dvanaest drzava ZND-a8 bilo je u dubokoj recesiji.
Istrazivanje ovih zapaZanja obuhvatalo je provjeru: da li je 1 u kojoj mjeri raniji 1 odrziviji
oporavak u srednjoj i istocnoj Evropi mogu¢ objasniti (a) ranijom i djelotvornijom
makroekonomskom stabilizacijom; 1 (b) veCom posvecenoScu trziSno orijentisanim
ekonomskim reformama (Hare, 2001).

8 Zajednica nezavisnih drzava (Zajednica nezavisnih drzava - ZND) politi¢ki i ekonomski savez 12 bivsih
sovjetskih republika
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Budu¢i da ekonomska tranzicija predstavlja sveobuhvatnu i ogromnu promjenu institucija
(Dewatripont & Roland, 1996) za oc¢ekivati je da je znacaj ove promjene za ekonomski rast
posebno vazan u postsocijalistickim zemljama (Grogan & Moers, 2001). Institucionalna
promjena, pored makroekonomske stabilizacije i mikroekonomske liberalizacije, predstavlja
kljuéni element ekonomske tranzicije. Zatim, znac¢ajno podrzava ekonomske reforme koje imaju
za cilj smanjenje inflacije, uravnoteZenje javnih finansija, liberalizaciju trgovine te bez toga ove
reforme ne bi mogle rezultirati ocekivanim ishodom ili bi ¢ak mogle propasti (Piatek, 2016).

Jedno od pionirskih istrazivanja koje obuhvata analiziranje znacaja institucionalnog razvoja je
bilo od strane Fischera i Sahaya (2004). U radu je pokazano da su i medunarodne finansijske
institucije bile svjesne neminovnosti institucionalnog i organizacionog razvoja tokom procesa
tranzicije uz prisustvo znacajnog napora, uUloZzenog kao pomo¢ u uspostavljanju institucija u
zemljama u tranziciji. Znac¢ajna tehnicka pomo¢ MMF-a za 25 tranzicijskih zemalja u periodu
1989-2003 bila je usmjerena na uspostavljanje infrastrukture za makroekonomsko upravljanje
privredom, sa najvec¢im iznosima u periodu 1992-95, uz odrzavanje visokog nivoa sve do kraja
2003. godine. Takoder sugeriraju da su zemlje sa manjim institucionalnim napretkom, u
prosjeku imale skoro duplo manje strukturnih mjerila u poredenju sa naprednijim. Navedena
mjerila su imala poprili¢nu sveobuhvatnost, ukljucujuéi sisteme trgovine i razmjene, sisteme
poreske politike, sisteme upravljanja rashodima, reforme javnih preduzeca, privatizaciju i
reforme finansijskog sektora. Indeks reformi, koji istovremeno predstavlja obim reformi i mjeru
institucionalnih promjena je snazno povezan sa rastom. Takoder, prema nalazima zapaZeno je
da jake korelacije medu velikim brojem reformskih mjera prilikom transformacije zemlje obi¢no
dovode do njenog napretka na mnogim frontovima, sa izuzetkom indeksa zahvatanja drzave.
Postoji slaba veza navedenog indeksa sa obimom reforme Sto implicira da se pojedine institucije
razvijaju nezavisno od drugih mjera institucionalne i organizacione reforme. Opovrgnuli su i do
tada ustaljenu tvrdnju da su institucije pojedinih zemalja odredene u vecoj ili manjoj mjeri
nepromjenjivom historijom, §to posljedi¢no dovodi do njihovog sporog mijenjanja. Oni ipak
tvrde da su institucionalne promjene moguce, narocCito u vremenima krize.

Znacajan broj studija prepoznaje pozitivan uticaj institucija na stopu ekonomskog rasta, i to kroz
politi¢ku stabilizaciju i zastitu imovinskih prava (Brunetti et al., 1999; Godoy & Stiglitz, 2006;
Iradian, 2009), efikasnost vlade (Ahrens & Meurers, 2002) i vladavinu prava (Campos, 2000;
Crafts & Kaiser, 2004, str. 101-118), dok institucionalna slabost doprinosi ulasku u dugoroéne
i duboke tranzicione recesije (Castanheira & Popov, 2000). Neke studije se bave uticajem
demokratije na ekonomski rast. Mau 1 Yanovskiy (2002) isticu zna¢ajnu 1 pozitivnu vezu izmedu
varijabli, koje su povezane sa garancijama osnovnih prava (li¢na sigurnost, sloboda govora) i
tempom ekonomskog rasta u Rusiji. Rodrik (2010) je analizirao ulogu politi¢kih rezima u
odredivanju ekonomskog ucinka. Rezultati sugeriraju da postoji malo razloga za vjerovanje da
je demokracija pogodna za niZi rast. Nema ni dokaza da je ona nuzno neefikasna, iako je
dokazano da dugoro¢na demokratija doprinosi rastu. Peev i Mueller (2012) isti¢u postojanje
veza izmedu demokratije i ekonomske slobode i kvaliteta institucionalnog okruZenja uopste.
Ekonomska sloboda je jafa, uz istovremeno prisustvo slabije korupcije u onim biv§im
komunistickim zemljama sa jakim demokratskim institucijama. Na ovaj indirektan nacin
prikazan je pozitivni uticaj demokratije na tempo privrednog rasta, dok povecanje
demokratizacije na bazi vrlo umjerenih nivoa ¢ak ima tendenciju smanjenja rasta.
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Rodrik (2000) se u svom istrazivanju takoder bavio vezom institucija i ekonomskog rasta, gdje
je predstavio jednu od detaljnijih analiza uloge institucija u procesu ekonomskog rasta. Analiza
obuhvata ulogu imovinskih prava, regulatornih institucija, institucija za makroekonomsku
stabilizaciju, institucija za socijalno osiguranje i institucija za upravljanje konfliktima. lako su
prisutne odredene razlike izmedu zemalja u pogledu ekonomskog rasta i strukture i efikasnosti
navedenih institucija, zemlje sa kvalitetnijim institucijama biljezile su vise stope ekonomskog
rasta. Uloga imovinskih prava, regulatornih institucija i institucija u makroekonomskoj
stabilizaciji su naglaSene posebno znacajnim. Rodrik je naveo da svaka trzi$na ekonomija koja
dobro funkcionira predstavlja mjeSavinu drzave i trzista, intervencije i laissez-fairea. Efikasnost
mjeSavine je kljucna.

Grogan i Moers (2001) istrazuju znacaj institucija kao determinante rasta i direktnih stranih
investicija (SDI) obuhvataju¢i 25 tranzicijskih zemalja centralne i isto¢ne Evrope i bivseg
Sovjetskog saveza za period 1990-1998. godine. Ukljucene su sve zemlje u kojima posluje
Evropska banka za obnovu i razvoj. Prvo, implicitno je testirana robusnost ranijih rezultata,
zatim u svom istraZivanju za razliku od ranijih istrazivanja koje imaju fokus samo na formalnim
institucijama, ukljucili su i mjeru za neformalne institucije. 1 trece, izvrSena je analiza
osjetljivosti sa mnogo vise kontrolnih varijabli. Izvor institucionalnih podataka je The Wall
Street Journal Europe's Central European Economic Review (CEER, 1995-1997). Od 1995.
CEER objavljuje rezultate godiSnjeg istraZivanja koje pokriva zemlje u tranziciji koje ukljucuje
informacije o institucionalnim faktorima. Drugi izvor institucionalnih informacija je Izvjestaj o
tranziciji EBRD-a (1995-1999), koji daje rezultate istrazivanja o obimnosti i djelotvornosti
ulaganja zakona u zemljama u tranziciji. Tre¢i izvor informacija za izgradnju institucionalnih
mjera je procjena rizika zemlje Euromoney (1992-1998). Rezultati procjene ukazuju na
posebnu vaznost drzavnih institucija za rast i SDI. Za odnos izmedu institucija i rasta je
vjerovatnija uzro¢na veza, nego izmedu institucija i SDI. Takoder je potvrden i znacaj
makroekonomske stabilizacije i liberalizacije, ali problemi multikolinearnosti onemogucavaju
pravilno prosudivanje njihovog znacaja na institucije.

Efendi¢ (2008) istrazuje uticaj institucija u tranzicijskim zemljama i Bosni i Hercegovini na
ekonomske performanse. Koristene su sub-komponente EBRD indeksa (osam institucionalnih
komponenti) za konstruisanje varijable koja ¢e predstavljati institucije. Za potrebe detaljnije
analize odredenih institucionalnih karakteristika, posebno za BIH dodatno su prac¢eni i indeksi
Heritage Foundation (HF), The Nations in Transition (NIT) i Governance Indicators (Gl).
Zatim, za analizu institucija BIH analizirana su relevantna pitanja iz EWS UNDP surveys (2007)
sa ciljem raspolaganja ve¢im brojem inputa koji se odnose na efikasnost odredenih institucija i
organizacija referentnih za ekonomske performanse BIH. U prvim koracima analize analizirani
su koeficjenti korelacije izmedu odabranih institucionalnih indeksa i indikatora performansi
posmatranih zemalja (BDP-a po stanovniku) te je primije¢eno prisustvo visoke koreliranosti
posmatranih varijabli, odnosno prisutna korelacija izmedu BDP-a po stanovniku i
institucionalnih indeksa u zemljama u tranziciji. Takoder, zanimljivo zapaZanje prilikom
analiziranja korelacije posmatranih varijabli pojednih zemalja se odnosi na BIH, gdje je uoceno
da je skoro najvisi koeficjent korelacije od svih posmatranih zemalja prisutan u Bosni i
Hercegovini, sa vrijednos¢u 0,95. Dakle, visi institucionalni indeks sugerira i vi§i BDP po
stanovniku u tranzicijskim ekonomijama. Ekonometrijska analiza odnosa institucija i
ekonomskih performansi provedena je primjenom jednostavne regresije izmedu BDP-a po
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stanovniku 1 institucija. Kao aproksimacija za institucije koriSten je EBRD institucionalni
indeks. Dobijeni rezultati sugeriSu da institucije imaju signifikantan uticaj ne ekonomske
performanse tranzicijskih zemalja. Poboljsanje kvalitete i efikasnosti institucija u zemljama u
tranziciji za 10% prema rezultatima modela, dovest ¢e do povecanja BDP po stanovniku u
prosjeku za 376$. Drugi, kompleksniji model u ekonometrijskoj analizi kroz dinamicki panel
model sugerira da ¢e povecanje kvaliteta institucija za 1 % imati za rezultat povecanje rasta
BDP-a po stanovniku za nesto vise od 1%. Zakljucak studije podrazumijeva da je ekonomski
rast BIH, kao i zivotni standard unutar nje moguce dodatno stimulirati kroz jacanje kvalitete i
efikasnosti institucija te da poveé¢anjem institucionalne efikasnosti u Bosni i Hercegovini postoji
mogucnost jacanja konkurentnosti domac¢ih kompanija, kao i cjelokupne ekonomije.

Prema Hare (2001) u kontekstu razumijevanja uloge institucija u uticaju na ekonomski uéinak
1 promjena u ekonomskim performansama, proisteklim promjenama u ponaSanju preduzeca,
potrebno je proces posmatrati kroz dvije faze: a) uticaj institucionalnog okruzenja na ponasanje
preduzeca kroz razli¢ite mehanizme; 1 b) proistekle promjene u ponaSanju preduzeca stvaraju
razlic¢ite ekonomske rezultate i ekonomske ucinke, sa pretpostavljenim poboljSanjem. Shodno
tome prva faza obuhvata tri vrste promjena: i) ulazak novih firmi ili relativni rast
visokoproduktivnih firmi; ii) restrukturiranje i reorganizacija postojecih firmi; iii) izlazak s
trzista propalih firmi ili pad firmi niske produktivnosti. Ovo podrazumijeva dinami¢an proces u
okviru kojeg dolazi do prilagodavanja, moderniziranja, razvijanja i rasta ekonomija,
podstaknutih pritiscima konkurencije, trzisnim prilikama i razli¢itim dimenzijama politike i
institucionalnog okruzenja. lako veza nije odmah uocljiva, visoke stope otvaranja novih poslova
ustvari predstavljaju kljuéni faktor za uspjesno lijeCenje firmi u nevolji. U regijama sa velikim
brojem firmi i znac¢ajnim novim ulascima, najbolji nadin rjeSavanja problema s firmama je
omogucavanje njihovog §to brzeg i urednije moguceg zatvaranja, Uz sve preostale subvencije,
kreditne olaksice 1 poreske olakSice. Daleko je efikasnije, na srednji 1 duzi rok, raspoloZzive javne
resurse posvetiti novim firmama, uglavnom za obezbjedivanje poslovne infrastrukture. Ali u
oblastima sa malo firmi ili u kojima je prisutna dominacija jedne velike firme i sa malo novih
poslova, takav pristup ,tvrde linije* ¢e najvjerovatnije rezultirati politicki neprihvatljivim
ishodom, bez obzira na njegove ekonomske prednosti. Stoga se postavlja se pitanje gdje ili na
koji nacin zapoceti proces. S obzirom na troSkove i poteSkoce, vjerovatno je neophodno usvojiti
ciljani pristup, bilo restrukturiranje ili gasenje ovih firmi tokom definisanog perioda. Na kraju,
resurse koji su na takav nacin oslobodeni moguce je koristiti za stimulaciju dobrog kruga
poboljsanja produktivnosti i povecanja prihoda.

Brunetti, Kisunko i Weder (1997) u svom radu predstavili su indikatore o predvidljivosti
institucionalnog okvira kroz upitnik na nivou preduzeéa u dvadeset tranzicijskih ekonomija -
ukljuéujuéi indikatore predvidljivosti pravila®, politike stabilnosti, sigurnosti imovinskih
prava, pouzdanosti pravosuda i nivoa korupcije. Cilj istrazivanja je bio mjerenje stepena
povjerenja privatnog poduzetnika u institucionalni okvir. Najprije su predstavljeni rezultati
istrazivanja tranzicijskih zemalja prema regionima a zatim je proucavan odnos razlicitih
institucionalnih indikatora sa razlikama izmedu zemalja u prilivu SDI i rastu po glavi
stanovnika. Rezultati regresije su pokazali da sigurnost imovinskih prava, politi¢ka stabilnost,
pouzdanost pravosuda i nedostatak korupcije predstavljaju veoma znacajne faktore koji uticu
na priliv SDI sa znac¢ajnom kolinearno$¢u u svim testiranim specifikacijama. Rezultati regresije

9 Fokus na procesu donoSenja zakona
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rasta su pokazali da sigurnost imovinskih prava i politicka stabilnost imaju poseban znacaj za
ekonomski rast. Dakle istrazivanjem se doSlo do rezultata da predvidljivost institucionalnog
okvira moze objasniti znac¢ajne razlike u stranim direktnim investicijama i ekonomskom rastu
izmedu ekonomija u tranziciji i da pouzdan institucionalni okvir moze da bude znacajan
preduvjet uspjesne tranzicije i unaprijedenih ekonomskih performanski nekadasnjih centralno-
planskih ekonomija.

Iskustvo zemalja u ekonomiji ponudilo je jedan jedinstven historijski eksperiment u
uspostavljanju institucija, zapocet nakon brzog urusavanja institucija iz prethodnog sistema,
koji ¢e svoj pravac usmjeren ka implementaciji novih institucija, prilagodenih trziSnoj
ekonomiji sprovoditi mnogo sporije od ocekivanog. Budu¢i da su opredjeljenja ekonomija i
vladaju¢ih elita varirala te su neke ekonomije ostvarile znacajne rezultate a neke ostale
zaglavljene u tranzicijskom procesu, na osnovu pregleda literature proizilazi glavni zaklju¢ak
da institucije imaju zaista znacajnu ulogu u tranzicionim ekonomijama i da predstavljaju jednu
od glavnih determinanti ekonomskog rasta i ekonomskog uspjeha ovih zemalja te mogu
posluziti kao objaSnjenje zaSto su bile prisutne primijetne varijacije u ekonomskom ucinku i
krajnjim rezultatima ovih zemalja.
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4. PRIVATIZACIJA
4.1. Koncept privatizacije u zemljama u tranziciji

Privatizacija moze predstavljati svaku materijalna transakciju koja dovodi do smanjenja
vlasni$tva drzave nad privrednim drustvima. U obuhvat ove definicije ulazi i direktna prodaja
od strane drzave, prodaja korporativne imovine od strane investicionih sredstava koje kontrolise
vlada, kao i razvodnjavanje drzavnih pozicija u drzavnim preduze¢ima sekundarnom ponudom
akcija nedrzavnim akcionarima. To takoder moze obuhvatati i otudivanje filijala od strane
drzavnih preduzeca, iako to viSe predstavlja sivu zonu: ako DP, na primer, odustanu od
podruznica kao posljedica odluka vlade, onda bi se rezultirajuce transakcije obi¢no smatrale
privatizacijom. Medutim, ukoliko preduzec¢a koja su u djelimi¢nom drzavnom vlasniStvu donesu
odluku o prodaji iz komercijalnih razloga, u tom slu¢aju nema smisla govoriti o privatizaciji —
kako se ne bi svako spajanje i pripajanje navedenih preduzeca smatralo ,,privatizacijom® i
,hacionalizacijom* (OECD, 2009).

Takoder privatizacija je koriStena kako bi se uspostavila imovinska prava, izvr§io povrat
vlasnis$tva imovine, zatim za formiranje privatnog sektora i kao temelj trziSne ekonomije uz
omogucavanje u¢inkovitog upravljanja biv§im drzavnim preduze¢ima (Martin, 1997).

Pocetkom 1990-ih, privatizacija je nasiroko smatrana jednim od klju¢nih faktora cjelokupnog
tranzicijskog procesa. Argumenti politike utemeljeni su na uspjeSnom iskustvu razvijenih
ekonomija (npr. Matthew Bishop i John Kay 1988; Aidan R. Vining i Anthony E. Boardman
1992), kao i na dokazima iz razvijenih zemalja i zemalja sa srednjim dohotkom koji sugerisu da
privatizacija dovodi do poboljSanja efikasnosti preduzeca (Megginson i1 Netter, 2001).
Takozvani Vasingtonski konsenzus istiCe proces privatizacije i uvjerenje da ¢e privatno
vlasnis$tvo u kombinaciji sa trZiSnim snagama osigurati efikasan ekonomski uc¢inak. Zajedno sa
liberalizacijom cijena, sloboda od drZzavne kontrole smatrana je nac¢inom kako bi cijene bile
dovedene u sklad sa oportunitetnim troskovima te budZetska ogranicenja bila poostrena (Kornai
1990).

Proces privatizacije je odigrao vaznu ulogu u procesu tranzicije te se pokazao kao veoma
kompleksan i1 problemati¢an. Zemlje su pocele da privatizuju drZzavna preduzeca kao dio Sireg
napora i da se transformiSu iz komandne u trziSnu ekonomiju. Stoga su se suocili s najtezim
izazovima procesa privatizacije i imali su najograniceniji skup politi¢kih izbora (Megginson i
Netter, 2000).

Vlade su se morale suociti sa problemima: na koji nacin prenijeti vlasnistvo u privatnu svojinu,
praceno sa malo ili nimalo domace privatne Stednje te ograni¢enim kapacitetom privlacenja 1
apsorbiranja stranih direknih investicija (World Bank, 1996). Naslijedeni faktori iz centralno
planiranog sistema koji obuhvataju trziSne uslove, makroekonomsku neravnotezu, poreznu
politiku, socijalnu politiku, neefikasnu birokratiju i strukturu preduzeéa ¢e velikim dijelom
uticati na oblik i brzinu privatizacije u tranzicijskim zemljama (Njavro, 1993).
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4.2. Ciljevi privatizacije

Gray (1996) navodi tri osnovna cilja procesa privatizacije u tranzicijskim zemljama:

. Primarni ekonomski cilj privatizacije preduzeca, definiran kao stvaranje
»~pravih“ vlasnika podrazumijeva stvaranje istinskih predstavnika kapitala, odnosno
pojedinaca ili grupa koji ostvaruju dobitke nastale kao rezultat poboljSanog u¢inka. Kako
navodi Sutela (1998) u stvarnom socijalizmu imovinska prava su bila loSe definisana te
je kao posljedica toga postojala ,,ni¢ija svojina“ gdje su u proizvodnim jedinicama
donosioci odluka bili planeri, industrijska ministarstva, regionalne i lokalne vlasti,
menadzeri i radna snaga $to je dovelo do nejasnoca u poticajima ekonomskih subjekata.
Prema Grayu (1996) promjene u korporativhom upravljanju ne predstavljaju jedine
moguce dobrobiti koje dolaze sa stvarnim vlasnicima. Pozitivni efekti privatizacije se
prozimaju i kroz stimulisanje infuzije kapitala, tehnologije, ideja i vjestina, dopunjujuéi
promjene u podsticajima i dovodeéi do povecanja produktivnosti preduzeca. U konaénici
ostvarene koristi nastale privatizacijom ovisit ¢e od raspodjele vlasnista i tehnike
koriStene za privatizaciju.

. Naredni cilj obuhvata razvoj institucija za podrsku, buduéi da se tranzicijske
ekonomije ne suocavaju samo sa zadatkom promjene vlasnistva, ve¢ i uspostavljanjem
privatne trziSne ekonomije. Kao posljedica nepostojanja adekvatnih pravnih okvira koji
defini$u imovinska prava, mehanizama za rjeSavanje sporova, pravila ulaska i izlaska
firmi, gubitka nezavisnosti sudova, gubitka nezavisne nadzorne uloge banaka nad
firmama, neminovna je ponovna izgradnja zakona i organizacija ponekad i od nule.

. Kreiranje odrzivog reformskog procesa predstavlja sljedeéi cilj procesa
privatizacije. Kako bi se izvrsila transformacija imovinskih prava i izgradile institucije
privatne trziSne ekonomije neophodno je vrijeme, Sto iziskuje politi¢ku 1 ekonomsku
odrzivost i medusobno osnazivanje navednih reformi. Ipak, ne tako rijetko, duboka
tenzija izmedu postojecéih obrazaca kontrole drzavnih preduzeca i nastojanja reformatora
da ostvari pozitivan ekonomski ishod moze dovesti do komplikacija u procesu
privatizacije. U prilagodavanju strategija privatizacije postoje indicije da odredeni rani
koraci dovode do povecanja odrzivosti reformi u bilo kojem okruzenju. Zemlje sa
zaostavstinom u obliku snazne birokratske kontrole nad doma¢om industrijom bi trebale
Sto je prije moguce poceti sa prekidanjem starih veza izmedu firmi 1 resornih
ministarstava kako bi smanjile subvencioniranje, oslabile kontrolu ministarstva ili u
potpunosti ukinule granska ili sektorska ministarstva. Nakon otpocinjanja realizacije
navedenih koraka svaka faza procesa bi u idealnom scenariju trebala da stvori zamah i
poticaje za daljnje napredovanje. lako je stabilan napredak bitan za zamah, ipak ne
postoji nuzna povezanost odrzivosti sa brzinom, buduci da svaka od njih nosi odredene
rizike, a oni najsporiji najvece, jer tranzicione vlade slabe te neuspjeh u posvecivanju
formalnom programu privatizacije moze da omoguc¢i menadzerima otimanje imovine ili
direktne tokove prihoda. Kona¢no, reforme u oblasti imovinskih prava zahtijevaju
dopunjavanje reformama podrSke u ostalim oblastima. Potrebno je poboljSanje fiskalne
1 monetarne politike kako bi se uspostavila stabilnost cijena i nametnula stroga budZzetska
ogranienja za firme. Strategija privatizacije ¢e u najvjerovatnijem slucaju biti
pravednija sa efektivnijim funkcioniranjem u ekonomijama sa strozijim budzetskim
ogranicenjima. Sa mikroekonomske strane strategija se odnosi na poziv za reformu
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trzista proizvoda, uspostavljanja konkurentnijeg trzista rada i institucionalne reforme
kako bi se uspostavila efikasna finansijska trzista, te su sva tri neizostavna kako bi
nadopunilo nastojanje dionicara u disciplinovanju menadZera.

Takoder cilj privatizacije obuhvata i poboljsanje korporativne efikasnosti i stvaranje prihoda za
drzavu (Estrin, 2008). MMF i druge finansijske organizacije naglaSavale su da bi privatizacija
dovela do generisanja prihoda koji su potrebni drzavi za otvaranje novih radnih mjesta za
radnike nakon restruktuiranja industrije, zatim smanjila bi drzavnu administrativou
rekonstrukciju odgovornosti i teret vladinih intervencija. Privatizacijom drzavnih preduzeca
obezbjeduje se potrosacima efikasnije proizvedena i jeftinija roba, dok u isto vrijeme drzavna
preduzeca bi mogla imati koristi od privatnog vlasnisStva, za koje se smatra da ¢e ih uciniti
produktivnim i profitabilnim (Rondinelli i Yurkiewicz, 1996).

Zasto je privatizacija neophodna u tranzicijskim zemljama ?

Prema Sutela (1998) argumenti za sprovodenje privatizacije obuhvataju: potrebu nadoknade
prethodnog smanjanja prihoda stanovniStvu, potrebu sprecavanja krade imovine od strane
menadzera i drugih, Zelje oslobadanja drzave dotadasnjeg zadatka koji je podrazumijevao
odrzavanje i kontrolu imovine, zatim postojanje potrebe za budzetskim prihodima ili resursima
kako bi se servisirao vanjski dug.

U Tabeli 1. predstavljani su razlozi neophodnosti provodenja procesa privatizacije prema

politickim, institucionalnim, makroekonomskim, mikroekonomskim, menadzerskim,
drustvenim i politi¢kim razlozima

Tabela 1. Razlozi neophodnosti procesa privatizacije

Politicki razlozi Uspostavljanje prava privatnog vlasniStva

Ostvarenje resistucije

Postavljanje temelja za trziSnu ekonomiju

Razvijanje snaznog privatnog sektora

Uskladivanje sa zahtjevima kreditora/donatora

Pridrzavanje protrZisne ideologije

41



Institucionalni

Preoblikovanje uloge drzave

Preusmjeravanje administrativnih kapaciteta drzave

Iskljucivanje korumpirane i parazitske upotrebe drzavnih resursa

Mijenjanje odnosa izmedu politiara i uprave

MakroekonomskKi

Omogucavanje vece integracije u medunarodnu ekonomiju

Povecéavanje ucinkovitosti 1 konkurentnosti

ProSirenje mogucénosti ulaganja za privatni kapital 1 preduzeca

Privlacenje stranog kapitala za razvijanje infrastukture i usluga

Povecavanje prihoda za otplaéivnje duga i slicno

Doprinos uspostavljanju fiskalne ravnoteze kao rezultat ukidanja
subvencija

Stvaranje fiskalnog prostora za socijalnu potroS$nju

Mikroekonomski

Povecanje ucinkovitosti, performansi i produktivnosti

Promicanje uc¢inkovitog korporativnog upravljanja
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Omogucavanje diverzifikacije

Ostvarivanje mogucénosti pristupa medunarodnom kapitalu i
trziStima

Uvodenje ili povecanje konkurencije

Poboljsavanje raspodjele sredstava

MenadZerski Komercijaliziranje upravljackog ponasanja

Pristup vanjskim tehnikama, vjeStinama i znanju

Omogucavanje podsticaja za menadzere 1 zaposlenike

Omogucavanje promjene broja zaposlenih

Omogucavanje promjena uslova i radnih odnosa

Drustveni Uspostavljanje sigurnih temelja za buduéa zaposljavanja

Promicanje dobrobiti potrosaca

Politicki Dijeljenje i Sirenje vlasniStva

Izvor: Martin, B. (1997). Social and employment consequences of privatization in transition
economies: Evidence and guidelines. ILO.
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4.3. Korporativno upravljanje

Korporativno upravljanje se bavi odrZzavanjem ravnoteze izmedu ekonomskih i drustvenih i
izmedu individualnih i zajednickih ciljeva (Iskander i Chamlou, 2000). Odnosno, korporativno
upravljanje se definiSe kao pracenje menadzmenta s ciljem stvaranja sigurnosti njihovog
djelovanja usmjerenog prema najboljem interesu dioniCara (dimenzije upravljanja i
odgovornosti) i kao mehanizme za motiviranje ponaSanja menadzera kako bi stremili prema
povecanju prinosa poduhvata (dimenzija preduzeéa) (Keasey i Wwight, 1993).

Ne postoji jedinstvena definicija korporativnog upravljanja, primjenjiva na sve situacije i pravne
sisteme. Korporativno upravljanje je moderni, po mnogobrojnim karakteristikama specifican
nacin upravljanja preduze¢em u trziSnoj privredi. Formiran je nastajanjem korporacija kao
zasebnih institucionalnih oblika organizovanja preduzeca, te se kao takav znacajno razlikuje od
tradicionalnog poduzetnickog upravljanja preduzé¢em (Kurti¢, 2011).

4.3.1.Uloga korporativnog upravljanja

Evoluiranje sistema korporativnhog upravljanja kao odgovora na korporativne neuspjehe ili
sistemske krize je proces koji se odvija se ve¢ stolje¢ima. Ovaj kontinuiran proces promjena je
omogucio razvijenim zemljama uspostavljanje sloZenog mozaika zakona, institucija, propisa i
kapaciteta za implementaciju u drzavnom i privatnom sektoru. Cilj nije sputavanje ili stavljanje
okova korporacijama, nego uravnotezavanje duha preduzeca sa postizanjem vece odgovornosti.
Sistemsko sprovodenje zakona i propisa dovelo je do stvaranja kulture uskladenosti koja je
konstruirsala poslovnu kulturu, podsti¢uéi korporacije u njihovom napredovanju i poboljSanju
kako bi privlacenje ljudskih 1 finansijskih resursa po najboljim mogucim uslovima podigle na
vi$i nivo. Uloga okvira upravljanja je da stimuliSe efikasno koriStenje resursa uz zahtijevanje
odgovornosti pri upravljanju tim resursima. Cilj je stvaranje S§to vefe moguénosti za
uskladivanje interesa pojedinaca, korporacija i drustva (Iskander i Chamlou, 2000).

Motivacija korporacijama i onima koji ih posjeduju i upravljaju da usvoje medunarodno
prihvacene standardne upravljanja je da ¢e im takav pristup omoguciti ostvarivanje
korporativnih ciljeva i pomo¢i u privlacenju investicija (Iskander i Chamlou, 2000). Posljednjih
godina ustaljena je praksa da je prisutna veca zainteresovanost i da viSe paznje i povjerenja
investitori poklanjaju upravo onim kompanijama koje su postigle zavidan nivo u implementaciji
principa korporativnog upravljanja, prije svega u povecanju transparentnosti u finansijskom
izvjeStavanju 1 objavljivanju ostalih znacajnih informacija o poslovanju. Transparentan nacin
poslovanja preduzeca, pracen jasno definisanim zakonima koji Stite prava vlasnika i imovine u
skladu sa medunarodnim standardima, dovodi do privlac¢enja povjerenja investitora i stranog
kapitala (Vuckovi¢ i Vuckovic, 2016).

Motivacija drzavama u njihovom usvajanju je da ¢e ovi standardi dovesti do jacanja ekonomija
kao 1 obeshrabriti prevare i loSe upravljanje. Privacanje investicija ne podrazumijeva samo
strane ulagace, ve¢ i Sirenje i produbljivanje lokalnih trZiSta kapitala privlac¢enjem lokalnih
investitora- individualnih i institucionalnih. Za razliku od stranih ulagaca koji imaju mogu¢nost
diverzifikacije rizika, domaci investitori se veoma c¢esto nadu u poziciji sistemskog
zarobljavanja, gdje se suocavaju sa ve¢im rizicima, naroc¢ito u okruZenju koje ne S§titi prava

44



manjinskih akcionara. Medutim, kao grupa, lokalni investitori Cesto predstavljaju veliki
potencijalni fond stabilnih dugoroc¢nih resursa, potrebnih za razvoj. Rast lokalnih trzista kapitala
¢e podstaci poboljsanje standarda korporativnog upravljanja sa ciljem pruzanja zastite
investitorima i podsticanja njihovog obezbjedenja kapitala (Iskander i Chamlou, 2000).

4.3.2.Principi i mjerenje korporativnog upravljanja

Mnoge medunarodne organizacije (kao $to su Svjetska banka, OECD i sl.) u prethodnom
periodu su aktivno radile na kreiranju i zaokruzivanju zakonskih i institucionalnih mehanizama
nepodudaranjem interesa menadzera i vlasnika korporacija. Jedan od najznacajnijih akata
predstavljaju Principi korporativnog upravljanja, izradeni od strane OECD-a, a koji
podrazumijevaju: obezbjedivanje efikasnog okvira korporativnog upravljanja, prava
dionicara 1 klju¢ne vlasnicke funkcije, ravnopravnost tretmana dionicara, objelodanjivanje
podataka i transparentnost i odgovornost odbora. | u tranzicijskim zemljama su bili prisutni
pokusaji formaliziranja pravila sa ciljem podizanja efikasnosti i efektivnosti korporativnog
upravljanja (Pordevic¢, 2012).

Do sada su formirani razli¢iti modeli mjerenja kvaliteta korporativnog upravljanja. U
najpoznatije modele mjerenja kvaliteta korporativnog upravljanja spadaju CRAFTED,
SEECGAN i OECD metodologije mjerenja kvalitete korporativnog upravljanja. Svaka od
ovih metodologija ima odredene specificnosti iako su bazirane na mjerenju primjene
principa korporativnog upravljanja. Naznacene metodologije se mogu primjenjivati 1 za
mjerenje razvijenosti korporativnog upravljanja u zemljama u tranziciji, ali danas je rasirena
upotreba 1 tzv. scorecarda. Danas se u vecini zemalja u korporativno upravljanje uvodi
navedeni scorecard, koji se upotrebljava kako bi se dobili podaci o nivou primjene principa
korporativnog upravljanja a razvijen je da ispuni kljuéne ciljeve analitiCara i investitora:
ima standardizirani format, moZe se primijeniti ucinkovito uz niske troSkove izrade, a
omogucuje i samoevaluaciju kompanija kao i kompariranje kompanija ili pojedinih sektora.
Scorecard bi korisniku trebao dati mogucnost brze i sistemati¢ne procjene principa
korporativnog upravljanja sa konciznom strukturom glavnih kriterija po pojedinim tackama
(Brigi¢, 2019).

4.3.3.Korporativno upravljanje u zemljama u tranziciji

Pocetna pozicija tranzicijskih zemalja obuhvatala je iskrivljenu proizvodnu struktura u odnosu
na trzi$nu ekonomiju. Struktura proizvodnje bila je nepodudarna sa trziSnom ekonomijom. Dvije
najvaznije distorzije obuhvatale su relativhu prerazvijenost teSke industrije 1 nerazvijenost
usluga. Okrenutost ka teskoj industriji uzrokovana je utrkom u naoruzanju, a nedovoljna
posvecenost domenu usluga je nastala kao posljedica stava o njihovoj neproduktivnosti te
smatranjem da samo fizi¢ka transformacija dobra donosi dodanu vrijednost (Roland, 2000).

Nedovoljna ukljuc¢enost tehnologije i tehnike u procese proizvodnje kao posljedica fokusiranosti
na adekvatno i pravovremeno izvrSenje postavljenih planova je dovela do velikog jaza izmedu
tehnickog nivoa proizvodnje komunistickih zemalja naspram razvijenih trzisSnih ekonomija.
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Takoder, sve to se odrazilo i na nemoguénost povecanja stope investicija kao posljedica
zaostajanja tehnoloSkog procesa (Vukadin, 2009). Naslijedeni su problemi koji su obuhvatali
neefikasnost administracije, neadekvatnu radnu disciplinu i birokratizirani pristup (Haramija i
Njavro, 2016.) Trziste kapitala i trziSte radne snage ne postoje kao pretpostavke optimalne
ocjene, discipline i kontrole efikasnosti preduzeca (Vuckovi¢ i Vuckovic¢, 2016).

Dva krucijalna aksioma tranzicijskog procesa podrazumijevaju uspostavljanje sistema trziSne
privrede 1 stvaranje trziSno orijentisanog preduzeca. Na makroekonomskom nivou takva
promjena obuhvata formiranje poslovnog ambijenta adekvatnog za razvijene trzisne privrede, a
na mikroekonomskom nivou podrazumijeva niz strukturnih promjena unutar preduzeca,
fokusiranih na povecavanje efikasnosti poslovanja. Dakle, restruktuiranje poslovanja, odnosno
unapredenje upravljanja predstavlja znacajan faktor koji ¢e uticati na uspjeh cjelokupnih reformi
u tranzicijskim ekonomijama. Znacajan broj ekonomista zagovara $to brze preduzimanje
opseznih mjera reforme preduzeéa, odmah nakon makroeckonomske stabilizacije 1
institucionalne reforme. lako je restruktuiranje ,,bolan“ proces, koji sa sobom nosi odredene
nezeljene efekte, kao Sto su odustajanje od prevazidene proizvodnje, smanjenje broja zaposlenih
1 zatvaranje velikog broja neefikasnih preduzeca ili njihovih dijelova, njegovo sprovodenje u
tranzicijskim ekonomijama je neupitno (Eri¢ i Stosi¢, 2013).

Tranziciona trziSta su odredena razli¢itim postavkama §to uzrokuje neprimjenjivost rezultata
istrazivanja o odnosu upravljanja i restrukturiranja iz visoko razvijenih anglo-americkih uzoraka
(Hoskisson, Johnson, Yiu i Wan, 2001). Evolucija modernog korporativnog upravljanja u
zemljama bivSeg isto¢nog bloka okarakterisana je uc¢enjem na oba kraja; ne samo da menadzeri
moraju zadovoljiti zahtjeve zainteresovanih strana, ve¢ moraju razviti svoju ulogu i sisteme
pracenja (FilatoCev, Hoskison, Bak i Rajt, 1996). Medutim, uspostavljanje efikasnih sistema
pracenja je veoma zahtjevno zbog novih ,pravila igre (North, 1990, 1994). U ovakvim
uslovima, sposobnosti menadZera 1 njihovih organizacija bice relativno vaZnije za
restrukturiranje preduzeca (Lyles & Salk, 1996; Steensma & Lyles, 2000).

Za tranzicijske ekonomije i ekonomije u razvoju, zdrav i konkurentan korporativni sektor je od
sustinske vaznosti i za odrziv i zajednicki rast koji se reflektira kroz izdrzavanje ekonomskih
Sokova 1 doprinosi €itavom druStvu. Dobro upravljanje korporacijama predstavlja izvor
konkurentske prednosti i kljuéni faktor za ekonomski i druStveni napredak. Individualni
investitori, fondovi, banke i druge finansijske institucije svoje odluke donose ne samo na osnovu
potencijala kompanije, njene reputacije ve¢ i njenog upravljanja. Sva ta potreba za pristupom
stranim 1 domacim finansijskim resursima, maksimalnim iskori§tavanjem mogucnosti privatnog
sektora za ekonomski i drustveni napredak obezbijedila je korporativnom upravljanju istaknuto
mjesto na globalnom nivou (Iskander i Chamlou, 2000).

Ograniceni empirijski dokazi u ekonomijama u tranziciji ukazuju na vaznost razvoja
korporativnog upravljanja za ishod restrukturiranja firmi tokom privatizacije (Djankov &
Murrell, 2002; Filato¢ev, Bak i Zukov, 2000). Takoder, postoji vjerovatno¢a da ¢e razliGite
metode privatizacije, kao Sto su prodaja strateSkim stranim investitorima 1 otkupi od strane
lokalnog menadzmenta biti dovedene u vezu sa razli¢itim upravljanjem (Filatocev et al., 2003).
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4.3.4.1zazovi Korporativnog upravljanja trzista u nastajanju

U primjeru razvijenih trziSnih ekonomija bogat i slozen sistem upravljanja (politike, zakoni,
propisi, javne institucije, samoreguliraju¢a profesionalna tijela i menadZzerska kultura) evoluirao
je stolje¢ima. Na trziStima u nastajanju znacajan dio navedenih faktora je izostao uz postojanje
moguénosti lose opremljenosti zemalja u suoCavanju sa izazovima koje sa sobom nosi
korporativno upravljanje. Ozbiljnost tih izazova je dodatno pojacana slozenos¢u vlasnicke
strukture u korporativnom sektoru, zamrSenih odnosa vlade i finansijskog sektora, slabog
pravnog i pravosudnog sistema, nepostojanjem dovoljno razvijenih institucija te neadekvatnim
ljudskim resursima (Iskander i Chamlou, 2000). Takoder prisutni su i problemi kao $to su:
neodgovornost uprave, nedostatak kadrova za korporativno upravljanje, nepodudaranje interesa
kontrolnih i manjinskih akcionara, nerazvijeno trziste kapitala, presSirok javni sektor i Siroko

prisustvo drzave u vlasniStvu i izvan javnog sektora te mnogobrojne povrede zakona (Kozlik,
2009).

Nedostatak preduzetnicke orjentacije kao posljedica specificnih Kkarakteristika
menadZera sistema centralnog planiranja

U Centralnoj 1 Isto¢noj Evropi bilo je teSko pronaci dovoljno vjeSte menadzere koji bi bili u
moguénosti da se takmice u trziSnoj ekonomiji (Puffer, 1994). Sa promjenama se moralo poceti
prije svega od samih menadzera, kako bi se njihov nac¢in razmisljanja i prioriteti, oblikovani u
okviru sistema centralnog planiranja prilagodili novom sistemu trziSne ekonomije. I pored toga,
uticaj starog sistema moze pronaci svoj put i do oblikovanja menadZerskih podsticaja te shodno
ranijim stereotipima uspjeha moze dati prednost stvaranju pozicije u hijerahiji moé¢i u odnosu
na faktore koji se odnose na performanse preduzeca i vrijednosti za dionicare (McCarthy, Puffer
i Shekshnia, 1993). U uslovima neizvjesnog i dinami¢nog okruzenja postoje¢i menadzment sa
poduzetnickim nafinom razmis$ljanja, kompetentan u donoSenju odluka usmjerenih ka
poboljsanju performansi poslovanja je rijetka pojava. Shodno tome, potrebno je staviti naglasak
na ucenju kako bi se generiralo efikasnije korporativno restruktuiranje (Wright et al., 2000).

Postojanje neadekvatnog nadzora uz prekomjerno vlasnistvo menadZera.

Restruktuiranje biv§ih drzavnih preduzeca naj¢esce je imalo za rezultat pojavljivanje razlicitih
organizacionih oblika (Peng i Heath, 1996), nastalih rekombiniranjem nekadasnje drzavne
organizacione imovine, ruse¢i granicu izmedu privatnog i javnog vlasniStva u zemljama u
tranziciji (Stark, 1996). Veliki dio korporativnog sektora tranzicijskih zemalja sastoji se od
»instant korporacija“ nastalih kroz programe masovne privatizacije koje su sprovodene sa
izostankom pravnih i institucionalnih struktura neophodnih za djelovanje u konkurentnoj
trziSnoj ekonomiji. Ovakva korporativna struktura uzrokuje dodatne komplikacije povezane sa
asimetrijom informacija, nesavrSenim nadzorom i oportunistickim ponasanjem te utiCe na
dodatno povecanje sloZenosti reforme korporativnog upravljanja (Iskander i Chamlou, 2000).
Ovi neoptimalni rezultati restruktuiranja preduzeca najcesée su objasnjeni fluidnim stanjem
institucionalnog okruzenja tranzicijskih zemalja (Newman, 2000; Whitley i Czaban, 1998).

Postojanje manje konkurentnih trzista i slabijih institucija
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Jedan od problema tranzicijskih zemalja, kao i zemalja u razvoju je nedostatak podrske
institucija uz ljudske resurse koji imaju zna¢ajan udio u dobrom korporativnom upravljanju.
Izazov za te zemlje je prozet kroz prilagodavanje sistema korporativnog upravljanja vlastitim
korporativnim strukturama i kapacitetima za implementaciju kako bi se stvorila kultura
sprovodenja 1 uskladenosti. Sve to je praceno pritiskom i potrebom mnogo brzeg
implementiranja nego Sto je to bio slucaj razvijenih zemalja prije njih. Postoje znaCajne razlike
u pravnim i regulatornim sistemima i tradicijama te pravni aspekt zastite dioni¢ara najcesce
odstupa od medunarodnih standarda. Zastarjeli zakoni i ugovori o stecaju nedopustaju efikasan
rad, a pravosudni sistemi ne posjeduju brzinu i predvidjivost koja je potrebna svjetskom trzistu.
Cak i tamo gdje postoji aZuriranje pravnog i regulatornog okvira provedba najve¢im dijelom
ostaje neujednacena i ponekad selektivna, $to aludira na nedostatak vjestina i zloupotrebljavanje
sluzbene mo¢i (Iskander i Chamlou, 2000).

4.4. Metode privatizacije

Iskustva privatizacije pokazuju vaznost izbora politike privatizacije koja ¢e odrediti put
specifi¢nog ekonomskog razvoja ili nerazvijenosti. Kako navodi Roland (2000) najveéi broj
tranzicijskih ekonomija zapoc€eo je proces privatizacije vodene politikom zasnovanom na
iskustvu Ujedinjenog Kraljevstva, koja je obuhvatala ponovno potvrdivanje vlasnickih prava
drzave nad preduze¢ima i centraliziranu politiku prodaje nakon procesa procjene vrijednosti
preduzeca koje je drzava odabrala za privatizaciju. Medutim, u relativno kratkom periodu taj
pristup je 1 napusten, prije svega imajuci u vidu obuhvat privatizacije u tranziciji. Velika ve¢ina
tranzicijskih ekonomija pristupa procesu masovne privatizacije kao prvom pretpostavlijenom
izboru koji ¢e zemlje prihvatiti. Pouceni loSim iskustvima masovne privatizacije tranzicijske
ekonomije biraju vlastite puteve sprovodenja politika privatizacije, kombinovane kroz razlicite
ciljeve, politike i metode privatizacije poput direktne prodaje, menadZerske (insider) otkupe ili
vaucere. U praksi, ve¢ina zemalja je odlucila da privatizuje veliki broj firmi prili¢no brzo (Estrin
1994) i stoga su bile prisiljene da inoviraju metode privatizacije kako bi se pozabavile nevidenim
pitanjima obima 1 politi¢ke hitnosti za brzinom (Estrin, Hanousek, Ko¢enda 1 Svejnar, 2009).

Zastupnici brze privatizacije navodili su sljede¢e argumente: (i) liberalizacija cijena i druge
reforme ne bi obezbijedile dovoljan poticaj drzavnim preduze¢ima da se restrukturiraju 1
postanu konkurentna, (ii) drzava ne bi mogla a da ne odoli interveniranju u drzavnim
preduze¢ima (Frydman 1 Andrzej Rapaczynski 1991; Maxim Boycko, Shleifer 1 Vishny 1995) 1
(iif) menadzeri (i/ili radnici) bi dekapitalizirali firme u nedostatku brzog pojasnjenja imovinskih
prava (Frydman et al. 1993; Blanchard et al. 1991). Kako navodi Sutela (1998) prednost brzoj
privatizaciji je data iz razloga $to dugotrajan ili odlozen proces privatizacije moze da rezultira
stvaranjem neizvjesnosti, kao i premjestanjem profita, utajom poreza i pljackom imovine,
narocito u slucajevima kada drzavna kontrola postoje¢ih menadzera nije dovoljna.

Sadruge strane Dewatripont i Roland (1992) i Roland (1994) tvrde da je postepena privatizacija
bila neizostavna jer bi politi¢ki otpor brzoj privatizaciji svih firmi bio neprihvatljiv. Njihov
argument za postupnost je dao dozvolu vladi slijedenje strategije koja je zahtijevala manje
otpustanje radnika/glasaca, $to bi u konac¢nici dovelo do smanjenja neizvjesnosti. Sutela (1998)
zamjera postojanje centralne uloge investitora te kao argument protiv navodi i administrativnu
zahtjevnost privatizacije, naro€ito u slu¢ajevima postojanja zrelih trzista kapitala.
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Medutim, sami proces privatizacije bivSih drzavnih preduzeca ne predstavlja garanciju za
povecanje ucinka (Megginson & Netter, 2001). Vec¢i ucinak u preduzec¢ima kod kojih je
zavrSena privatizacija, na primjer, moguée je posti¢i izmjenama u menadzmentu kao i
razvijanjem efikasnih mehanizama upravljanja (Cuervo & Villalonga, 2000).

4.4.1.Prodaja vanjskim investitorima

Prodaja vanjskim vlasnicima Cesto je okarakterisana kao prirodni metod privatizacije za vrijeme
ranog tranzicijskog perioda (Bolton i Roland, 1992). Svaka od zemalja u tranziciji je u odredenoj
mjeri koristila ovaj metod, sa nizim ili znac¢ajnim uce$¢em. Rusija je do 1995. godine imala
nultu stopu primjene ove metode kada je zapocet program kredita za dionice, koji se moze
posmatrati kao oblik prodaje autsajderima. Litvanija i Poljska su takoder imale zanemarivo
utesée ove metode tokom procesa privatizacije. U Ceskoj Republici, prodaja vanjskim
investitorima nije predstavljala najznacajniji metod, sa ostvarenim uceS¢em od 5 posto
privatizacije po vrijednosti, ali ¢ak 32 posto po broju (Sutela, 1998). Iako je ucesce stranaca u
privatizaciji bilo prisutno, Zelja za sticanjem stranog kapitala u Sloveniji je bila manja nego u
ostalim socijalistickim ekonomijama. Glavni razlozi bili su znatno bogatija domaca populacija
i kompromisni model privatizacije, koji je doveo do velikog broja preduzeéa u veéinskom
internom vlasni$tvu. Sa druge strane, podjednako razumljivo je i niZe interesovanje stranih
investitora; malo slovenacko trziSte i relativno visok Zivotni standard i odgovarajuce place i
troskovi rada bili su glavni razlozi zaobilazenja (Mencinger, 2005). U Slovackoj Republici
ograni¢enje stranog ucesca je postojalo te su samo domaca fizicka i pravna lica imala pravo na
ponudu u prvom krugu. U¢es¢e stranim ponudacima bilo je dozvoljeno u drugom krugu samo u
sluaju kada prodaja nije realizirana u prvom. (Autner, 2006). Sa druge strane Isto¢na
Njemacka je provela uspjeSnu privatizaciju skoro svih drzavnih preduzeca prodajom vanjskim
investitorima, ali sa znacajnom finansijskom pomoci Zapadne Njemacke te velikom koli¢inom
politicke volje'®. Od tranzicijskih zemalja, samo su Estonija i Madarska najveéi dio drzavnih
preduzeca privatizovale direktnom prodajom (Gray, 1996). Kako navodi Mihalyi (1994, str.373)
strani investitori su Cinili oko polovinu prihoda agencije za drzavnu imovinu (SPA) od 1,6
milijardi dolara od privatizacije tokom perioda 1990-1993 (prema Brada, 1996). Ostale
tranzicijske zemlje nisu mogle ponoviti iskustva Istocne Njemacke 1 Madarske zbog nedostatka
politicke i ekonomske stabilnosti i uspostavljenih nejasnih imovinskih prava, koji su odbijali
potencijalne strane direktne investitore (Brada, 1996).

Ciljevi koristenja metode prodaje vanjskim vlasnicima obuhvataju pobolj$ano korporativno
upravljanje, laks$i 1 efikasniji pristup kapitalu i1 vjeStinama te povecanje drzavnog prihoda
(Sutela, 1998). Novi vlasnici mogu obezbijediti kako finansijske resurse tako i nove upravljacke

10 Trauhandanstalt (Treuhand) je bila agencija koju je osnovala vlade Njemacke Demokratske Republike za
reprivatizaciju/privatizaciju istocnonjemackih preduze¢a. Treuhand je imao dva cilja: da privatizuje zaduzena
preduzeca u $to kracem roku i da obezbijedi moguénost takmicenja i opstanka privatizovanih preduzeca nakon
zavrSetka procesa privatizacije. Tokom perioda od 1990. do kraja 1994. godine, kada su zavrSene aktivnosti vezane
za privatizaciju, Trehand je otudio 13.000 drzavnih preduzeca. Ostvareni uspjeh Treuhanda je bio ostvaren
najve¢im dijelom zbog apsorbiranosti Istocne Njemacke u ujedinjenu Njemacku, Sto je omogucéilo ozbejzbjedivanje
resursa za subvencioniranje kupaca preduzeca namijenjih za privatizaciju te postojanje velikog broja potencijalnih
domacih (zapadnonjemackih) kupaca sa znacajnom imovinom i pristupom zapadonjemackom trziStu kapitala.
Navedeni uslovi nisu postojali niti u jednoj od tranzicijskih zemalja (Brada, 1996).
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vjestine za firmu, §to omogucava dubinsko restrukturiranje. Stavise, novi vlasnici imaju vrstu
kontrolu i imaju jake poticaje za restrukturiranje firme prema profitno orijentiranim
organizacijama (Meyer, 2003).

Negativne strane ove metode su nepovoljni rezultati u domenu brzine i izvodljivosti, kao i na
ostvarenoj pravicnosti (Sutela, 1998). Zatim, ova metoda kao posljedica obima posla,
ocjenjivanja i pregovaranja o poslovima, osiguravanjem naknadnog pra¢enja moze da bude
veoma skupa i spora (Gray, 1996). Moguénost ostvarivanja naznacenih ciljeva je odredena
odabranom metodom prodaje. Medu alternativama su inicijalne javne ponude, javni tenderi,
aukcije i direktno pregovaranje sa kupcima (Sutela, 1998). lako su ciljevi i ostvareni u
odredenim slucajevima, prodaja autsajderima je predstavljala veci izazov nego §to je to bilo
ocekivano. U zemljama sa postojeim trziSnim institucijama njeno provodenje bi bilo
funkcionalno, medutim to nije bio slucaj sa tranzicijskim ekonomijama, koje su tek
uspostavljale takve institucije (Gray, 1996).

4.4.2.Resistucija

Pojam resistucije podrazumijeva vrac¢anje drzavne imovine zakonitim vlasnicima u slu¢ajevima
kada je nepravdeno provedeno prethodno sticanje (Havrylyshyn i McGettigan, 1999). Odnosno
resistucija podrazumijeva ,,obestecenje od strane drzave za ekspoprijaciju imovine koja se
smatra nepravednom zato Sto je izvrSena u skladu sa neodgovarajucim zakonodavstvom ili
krsenjem odgovarajuceg zakonodavstva*“ (Bornstein, 1997, str. 324). Argumenti koji su
zastupali program resistucije u Cehoslovackoj, Madarskoj, Poljskoj i zemljama Baltika nisu se
mnogo razlikovali (Sutela, 1998).

U Ceskoj je zagovarano pokretanje resistucije iz moralnih razloga, kako bi nepravde iz proglosti
bile ispravljene, zatim kako bi se povratilo povjerenje javnosti te kao jednostavan i brz metod
privatizacije pojedine imovine (Bornestein, 1997). Od tri srednjoevropske drzave Ceska je imala
najja¢i program resistucije, iako nije ¢inila dio pocetnih vladinih planova u privatizaciji, uz
naknadno dodavanje od strane parlamenta. Krajnji datum za resistuciju bio je 25. februar 1948.
godine, sa isklju¢enom imovinom koju je demokratski izabrana vlada nacionalizovala tokom
1945-1948.godine, zatim imovinom Sudetskih Nijemaca protjeranih 1945-1946. godine i
jevrejskom imovinom zaplijenjenom nakon 1938. godine, sa izuzetkom u finansijskoj
kompenzaciji. lako je udio i vrijednost imovine koja je privatizovana nizak, program resistucije
je ipak u sustini sproveden (Sutela, 1998).

U Madarskoj je resistucija podrzana kroz tri glavna razloga. Prvo, to se smatralo moralnom
obavezom, drugo nije bilo moguée prodati drzavnu imovinu sve dok njeno vlasnis§tvo
predstavlja predmet pravnog spora i treCe smatrana je uslovom daljeg uces¢a u vladinom
koalicionom bloku desnog centra. Nakon usaglaSavanja oko razlicitih stavova po pitanju
resistucije nakon dvije godine usvojen je skroman program resistucije, koji je samo djelomi¢no
sproveden (Bornestein, 1997). Zemlje Baltika su na resistuciju gledale u svojstvu politickog
pitanja, sluze¢i im kao metod naglaSavanja kontinuiteta drZavnosti, koji je obustavljen
sovjetskim uticajem. Takoder sluzila je kao na¢in minimiziranja uceS¢a imigranata tokom
sovjetskog perioda u procesu privatizacije (Sutela, 1998).
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Protivnici resistucije su tvrdili da ona predstavlja samo selektivan i stoga nezadovoljavajuci
poku$aj kako bi pravda bila zadovoljena retroaktivno. Zatim, smatrali su da bi pojedina
potrazivanja mogla biti komplikovana i razvucena, §to bi dovelo do nepotrebnog produzavanja
procesa privatizacije (Havrylyshyn i McGettigan, 1999). Kako navodi Sutela (1998) argumenti
protiv resistucije bili su ideoloski (sumnjicavost u pravednost resistucije, jer najveéi dio gradana
ne bi bio obeste¢en za nepravde koje su ih zadesile tokom socijalistickog perioda), ekonomski
(mogucénost rezultiranja resistucije fiskalnim gubitkom te nepostojanjem garanta uspjeSnosti
bivsih vlasnika) i prakti¢ni (proizvoljnost pri donoSenju odluka u vezi sa restauriranjem).

Implikacije na upravljanje metodom vrac¢anja imovine biv§im vlasnicima su razlicite. Postoje
slu¢ajevi kada je bivsi vlasnik povratkom sa Zapada preuzeo kompaniju i na taj nacin dao
doprinos preduzetnickoj energiji i komplementarnim resursima u izgradnji uspjeSnog
preduzeca. Takoder, prisutni su i slu¢ajevi kada novi vlasnik u sljedecoj generaciji nema interesa
ili kompetencija u vodenju preduzeca te bi u najboljem sluc¢aju prodao firmu zainteresovanoj
trecoj strani. Najtezi slucajevi su bili kada je poslovna jedinica morala biti odvojena od veceg
poslovanja radi restitucije, §to je uzrokovalo ometanje procesa proizvodnje (Meyer, 2003).

4.4.3.Menadzment i otkup zaposlenih

Otkup zaposlenih (EBO) pruzao je moguénost zaposlenicima u drzavnim preduzeéima u
sticanju dionica firme ili njene imovine sa ciljem osnivanja nove kompanije. Prava zaposlenih
na ve¢i ili manji broj akcija odreden je radnim stazom, polozajem i platom. Cijene dionica mogu
da budu trzis$ne ili privilegovane. Razlika izmedu otkupa menadzmenta (MBO) i kombinovanog
otkupa menadzenta i zaposlenika (MEBO) je odredena samo u pogledu stvarnih kupaca (Sutela,
1998). Ovaj metod najéesce je koriSten tokom procesa privatizacije u Hrvatskoj, Poljskoj,
Gruziji, Rusiji, Rumuniji 1 Sloveniji. Navedene drzave su se najviSe oslanjale na otkupe
zaposlenika u menadZentu, uz povremeno koristenje vaucera, izdatih od strane vlade sa ciljem
osiguranja likvidnosti insajederima (i neznantnom broju autsajdera) za kupovinu dionica
(Korsun i Murrell, 1994). U Poljskoj, od dvije glavne uspostavljene metode privatizacije
(kapitalna®® i likvidaciona privatizacija’?) samo je ova druga omogucila MEBO. Do sredine
1995. godine 142 preduzea su privatizovana kapitalnom metodom, dok je likvidacionom

11 Kapitalna metoda (indirektna privatizacija) je usmjerena ka velikim drzavnim preduzeéima i sastoji se od
dvije faze: prvo, preduzece se ,komercijalizira® (tj. vr$§i se transformacija dioni¢kog drustva ka potpunom
vlasniStvu drzavnog trezora), i drugo, dionice u novoosnovanim drustvima stavljene su na raspolaganje privatnim
investitorima (Btaszczyk i Woodwars, 1999). Privatizacija kapitala podrazumijeva prodaju firme autsajderima
putem prodaje ili aukcije. Na osnovu ovog aranzmana radnici dobijaju 20% od iznosa dionica na sniZenju, ali
odustaju od kontrole nad firmom. Koritenje ove metode je uglavnom bilo tipi¢no za preduzeca, sa izgledima
boljim od prosjeka, u okviru kojih su radnici bili spremniji da se odreknu kontrole u zamjenu za eksterne finansije
i ekspertize (Aghion i Blanchard, 1994).

12 privatizacija likvidacijom (direktna privatizacija) je kvantitativno najvise vazan kanal u Poljskoj, a koristilo
ga je 850 preduzeca do kraja 1993. godine. Ovaj model podrazumijeva prodaju ili lizing/zakup imovine drzavnih
preduzeca, koji otpocinje donoSenjem odluke od strane osnivaca ili radni¢kog savjeta o likvidaciji. Ovakav princip
daje mogu¢nost radnicima i menadzmentu da kupe svoju firmu, plac¢ajué¢i 20% od procijenjene vrijednosti firme, a
placanje zakupa-uz atraktivne uslove-za ostatak u periodu od 5-10 godina (Dragasevic, 1995).
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privatizacijom privatizovano 1260 preduzeca, a od toga 71% je podrazumijevalo MEBO.
Likvidaciona metoda je uglavnom obuhvatala mala preduzeéa do 200 zaposlenika. Finansijsko
stanje 1 uspjesnost MEBO preduzeca u Poljskoj je imalo znacajne varijacije. NajceS¢e su za
otkup odabrana ne samo mala preduzeéa, nego i problemati¢na preduzeca. Parcijalnost
imovinskih prava pod zakupm, nepostojanje opcije placanja lizing nakanada i najceS¢e sama
nametnuta ograni¢enja prenosivosti dionica predstavljali su samo dio medu kritiénim pitanjima
(Sutela, 1998).

Moc¢ne pozicije koje su zauzimali zaposlenici i menadzeri u pojedinim tranzicijskim zemljama
(prije svega Poljskoj i Rusiji) diktirali su da ova metoda ima sljedece prednosti: izvodljivost i
politiCku popularnost, uz postojanje brzine i lakoce implementiranja (Havrylyshyn i
McGettigan, 1999). Donosenje odluke o MEBO privatizaciji od strane vlada bilo je odredeno
sljede¢im razlozima. Tom metodom je moguée prepoznati postojanje imovinskih prava
zaposlenih u drzavnim preduzeéima, zatim insajderska MEBO privatizacija doprinosi
sprjeCavanju otpora menadzera i radnika prema privatizaciji izvana koja bi mogla da ugrozi
sigurnost posla te se ovaj metod privatizacije smatra jednostavnijim i brzim nego §to je slucaj
sa alternativnim metodama, kao $to je prodaja autsajderima putem aukcije, javnog tendera ili
direktnog pregovaranja (Bornestein, 1997). Takoder pozitivne strane ove metode obuhvataju
postojanje motivacije od strane novih vlasnika za ostvarivanjem vece produktivnosti kao i
prednost boljeg pristupa informacijama za praéenje menadzera nego je to slucaj za autsajderima
(Sutela, 1998). Insajderski vlasnici mogu biti pravdeniji i pod odredenim uslovima efikasniji,
uskladivanjem poticaja vlasnika i radnika. Njihova prednost se moze ogledati i kroz postojanje
volje da rade vise, da vrSe pazljivije medusobno nadgledanje uz zalaganje za povecanjem
produktivnosti ukoliko uberu preostale dobitke (Gray, 1996).

Argumenti protiv ove metode naglaSavaju postojanje nepravednosti u pogledau nemoguénosti
ucestovanja cjelokupnog stanovnistva, ve¢ samo zaposlenih koji ¢e ostvariti ve¢inu koristi.
Zatim, odredena literatura sugerira da ona preduzeca u kojima dominantnu ulogu imaju insajderi
mogu rezultirati pretjeranim povecanjem plata i postojanjem nedovoljnih ulaganja. Takoder
insajderi, iako imaju znanje o kompaniji, mogu biti nedovoljno pripremljeni, sa nerazvijenim
vjestinama koje su neizostavne u trzisnoj ekonomiji (Havrylyshyn i McGettigan, 1999). Sa
stranovista vlade prodaja insajderima najc¢eS¢e rezultira davanjem popusta, a posljedicno
gubitkom prihoda. Dominacija insajdera u kompanijama moze odvratiti investiranje izvana kako
bi se izbjegao sukob interesa ili bi insajderi mogli precijeniti dionice sa ciljem kompenzacije
vjerovatnoce da bi moguca dominacija autsajdera mogla dovesti u pitanje postojece poslove
(Blanchard, 1997).

Privatizacija ovom metodom ne donosi nove resurse. Stoga sticanje resursa najvise ovisi o
sposobnosti njihovog privladenja od strane novih vlasnika — menadZera. Cesto MEBO
preduzeca pocinju sa postoje¢im veéim iznosima dugova, odnosno kreditima koje su podigli
novi vlasnici kako bi stekli vlasni¢ke udjele. Stavise, banke nerado odobravaju kredite
preduzeé¢ima sa insajderskom vlasniCkom strukturom zbog postojanja pribjegavanja
favoriziranja zaposlenih u odnosu na interese duznika. Sve to otezava prikupljanje dodatnog
kapitala i predstavlja znacajan izazov. Korporativno upravljanje ovog oblika privatizacije zavisi
od stvarne nove vlasnicke strukture (Meyer, 2003).
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4.4.4.Masovna privatizacija

Za razliku od selektivnog slobodnog prenosa putem resistucije i selektivne (preferencijalne)
prodaje putem mendzmenta i otkupa zaposlenih, masovna privatizacija omogucava prenosenje
dijela drzavne imovine (potencijalno) svim gradanima (Bornestein, 1997). U programu masovne
privatizacije gradani koji zadovoljavaju uslove mogu da koriste vaucere, distribuirane besplatno
ili po nominalnoj cijeni kako bi se nadmetali za dionice drzavnih preduzeca ili druge imovine
namijenje za privatizaciju. Masovna privatizacija je koriStena u vecini zemalja isto¢ne i
centralne Evrope, kao i biviih SSSR zemalja te Mongolije (Brada, 1996). U Litvaniji i Ceskoj
te neSto drugacijem obliku u Rusiji predstavljala je osnovni metod privatizacije. Estonija Se
takoder koristila vaucerima kao jednim od alata za privatizaciju (Sutela, 1998). Shodno potrebi
za brzom i obimnom privatizacijom uz nedostatak finansijskih sredstava kod dijela stanovnistva,
zapadni savjetnici su tvrdili da besplatna distribucija vaucera predstavlja brz, izvodljiv i
pravi¢an metod (World bank, 1996).

Argumenti koji su podrzavali program masovne privatizacije obuhvatali su transparentnost 1
pravednost, jer su korisnici gradani, za razliku od privatizacije direktnom prodajom putem
tendera. Zatim, zaobidene su poteskoce u odredivanju vrijednosti preduzeca prije privatizacije.
Masovna privatizacija bila je brz i1 jednostavan metod zavrSetka velikih programa privatizacije
u tranzicijskim ekonomijama (Havrylyshyn i McGettigan, 1999). Distribuiranje vaucera je dalo
slobodu izbora stanovni$tvu medu konkurentskim investicijama, a postojanje rasprostranjenih
dionica podrzalo je razvoj trzista kapitala (Sutela, 1998).

Vjerovanje u neophodnost masovne i brze promjene vlasniStva bilo je Siroko, ali ne i
opcéeprihvaéeno. Najistaknutiji od onih sa rezervom bio je Jano$ Kornai. On je smatrao da je
drzava, ¢ak 1 postkomunisticka drzava duzna upravljati bogatsvom koje joj je povjereno, sve do
momenta pojavljivanja novog vlasnika koji garantuje sigurnije i efikasnije starateljstvo.
Smatrao je da cilj ne treba biti podjela drzavnog vlasnistva, ve¢ predaja stvarno boljem vlasniku
(Nellis, 2000). Negativne strane ove metode obuhvataju i smanjenje fiskalnih prihoda, pojavu
problema upravljanja, sloZzenost procesa, nepostojanje priliva novog kapitala, novih vjestina niti
tehnologija. Besplatno distribuiranje vaucera moze dovesti do podsticanja inflacije, a sloboda u
odlucivanju vlasnika moZe biti prividna, usljed nepostojanja adektavtnih informacija 1 trziSne
infrastrukture (Sutela, 1998). Od samih implemetnacija ove metode, briga je bila usmjerana i na
upitnost kapaciteta u razvijanju stvarnih vlasnika i njihove efikasnosti u korporativnom
upravljanju, pristupom novom kapitalu i vjeStinama za restruktuiranje (Gray, 1996).

Masovna privatizacija zasnovana na vaucerima je dovela do ozbiljnih, a ¢esto 1 nepredvidenih
problema korporativnog upravljanja. Kreatori politike i njihovi savjetnici pri kreiranju ove Seme
su generalno na umu imali uspostavljanje anglo-americkih tipova sistema upravljanja. Medutim,
praksa je pokazala da ovaj model zavisi od sofisticiranih institucija koje tada nisu bile
uspostavljane, a StaviSe, tesko ih je stvoriti tamo gdje su okviri nejasni, a provedba zakona slaba.
Disperzirana struktura vlasniStva i indirektna kontrola je dala pravo mnogim dionicarima u
nadgledanju preduzeca. Ipak, malo njih je imalo potrebnu moé¢, poticaje i sposobnosti.
Pojedinac¢ni dionicari sa nekoliko dionica imaju samo malo utjecaja na menadzment. Anglo-
americki model je zahtijevao postojanje likvidnih trzista za dionice - koja su bila rijetkost na
trziStima u razvoju. TrziStima akcija u nastajanju nedostaje efikasnost i1 transparentnost, a

53



zakonski zahtjevi za ukljucivanje vanjskih dionicara i objavljivanje relevantnih informacija
formirana su postepeno, uz jo§ sporije provodenje. Cak u pojedinim zemljama nije bilo
implemenitiranja niti osnovnih racunovodstvenih i revizorskih praksi, §to je dovelo do
nepouzdanih informacija vanjskim dioni¢arima. U mnogim tranzicionim ekonomijama pojavili
su se investicioni fondovi, kao u Ceskoj, ili su ih stvorile vlasti za privatizaciju, kao u Poljskoj.
Oni su postali glavni sudionici u preduze¢ima Koje su privatizira vaucerima. Ipak, ovo postavlja
pitanje ko kontroliSe kontrolora? Drugim rije¢ima, da li menadzeri ovih fondova imaju
odgovaraju¢e poticaje da bi njihovo djelovanje bilo u interesu akcionara ¢ijim udjelima
upravljaju? Sirom CIE, preduzeéa privatizovana vauerima su se na$la pred izazovom stvaranja
efikasnih mehanizama upravljanja i definisanjem uloge razli¢itih zainteresovanih strana. U
mnogim slu¢ajevima, investicioni fondovi su dominantni sudionici, koji deluju u ime akcionara,
dok u drugim slu¢ajevima menadzeri imaju efektivnu kontrolu (Meyer, 2003).

4.5.Korporativno upravljanje i privatizacija

Kogut i Spicer (2001) navode da privatizacija predstavlja prvenstveno problem korporativnog
upravljanja. Ovaj pristup je ukljuéivao kriti¢na pitanja da li privatizacija treba da se sastoji od
jednostavne podjele dionica stanovnistvu ili bi trebala obuhvatati i formiranje zajednickih
fondova koji bi mogli djelotvornije djelovati kao monitori. Uglavnom, konsenzus, koji je mozda
najbolje predstavljen u Rapaczynski (1994), bio je da bi privatno vlasniStvo bez korporativnog
upravljanja na trzi$tu kapitala bilo katastrofalno. Zemlje i kompanije sa slabim korporativnim
upravljanjem su podloznije ve¢im kolapsima kada ih pogode negativni Sokovi (Johnson, Boone,
et al. 2000; Mitton 2002; Lemmon i Lins 2003).

U zemljama trzi$ne ekonomije korporativno upravljanje ima posebnu vaznost, izmedu ostalog i
kroz povecanje vrijednosti trziSne kapitalizacije preduzeéa. Preduzeca sa jakim sistemima
upravljanja uglavnom imaju bolje rezultate, vecu zaStitu investitora, postaju atraktivne za priliv
eksternih izvora finansiranja, §to u konac¢nici ima efekat na rast trzi$ne vrijednosti kompanije.
U praksi kompanije koje se pridrZzavaju korporativhog upravljanja u mnogim slu¢ajevima
postizu bolje rezultate. Adekvatan princip implementacije sistema korporativnog upravljanja u
tranzicijskim ekonomijama moze da reflektira sljedeCe prednosti: 1) smanjenje rizika, 2)
stimuliranje performansi kompanije, 3) poboljSanje i olakSavanje pristupa trziStu kapitala, 4)
unapredenje prodaje proizvoda i usluga, 5) poboljSanje performansi menadZmenta, 6)
omoguéivanje i nagladavanje vaznosti transparentnosti i drustvene odgovornost (Marin, Susi¢ i
Nikoli¢, 2020).

Kako navode Kogut i Spicer (2001) jedan od pogleda na proces privatizacije je podrazumijevao
“depolitizaciju” ekonomije, najbolje objasnjen u Boycko, Shleifer i Vishny (1995), sa
zakljuckom da je ukidanje drzavne kontrole diktiralo potrebu obezbjedivanja poticaja za
zainteresirane ucesnike (npr. menadZeri i radnici) da podrZe privatizaciju daju¢i im znacajne
udjele u novonastalim privatnim preduze¢ima. Uloga trzista kapitala bila je manje transparentna,
ali 1 dalje kritiCna za rezonovanje. Stvaranjem sekundarnog trziSta kapitala za trgovinu
dionicama, menadzeri 1 radnici bi bili motivisani da prodaju svoje udjele. Pored toga, sama
preduzeca bi morala izdavati novi vlasnicki kapital za finansiranje investicija. Budu¢i da bi
vanjski investitori (isklju¢uju¢i drzavu) imali znacajne manjinske pozicije, oni bi u svakom
slu¢aju postali zainteresovani posmatraci preko svojih predstavnika u odboru ili sastancima
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dionicara. Ova dva glediSta znacajno su odredila dizajn privatizacionih Sema u centralnoj i
isto¢noj Evropi. Dok je Poljska najve¢im dijelom slijedila smjernice modela korporativnog
upravljanja, Ceska republika i Rusija su primijenile radikalan program depolitizacije vlasni$tva
kroz politiku masovne privatizacije. Ceski i ruski programi masovne privatizacije bili su sli¢ni
u koriStenju masovne marze kapitala za ustupanje imovinskih prava u nekada$njim drzavnim
preduzeéima. Medutim, postojale su i odredene razlike. Vlasti u Ceskoj su od pocetka uzimale
u razmatranje investicione fondove uz obezbjedivanje blagih regulacija te za razliku od Rusije
banke u Ceskoj ostaju u drzavnom vlasni§tvu tokom &itavog procesa. Medutim, rast
investicionih fondova, nije bio predviden. Svojim naporima i oglasavanjem dramati¢no su
povecali popularnost programa. lako se nije moglo trgovati vaucerima na sekundarnim
trziStima, fondovi bi mogli kupiti vaucere u zamjenu za dionice u fondovima; vecina sredstava
je bila ograni¢ena (Sto znaci da se mogu otkupiti po njihovoj prodajnoj cijeni, a ne po njihovoj
neto vrijednosti imovine). Budu¢i da ovi fondovi posjeduju i dionice u bankama, finansijski
interesi banaka i preduzeca bili su usko isprepleteni (Coffee 1996). Takoder Rusija i Ceska
Republika kao dvije zemlje sa masovnom privatizacijom kao dominantnom metodom
razlikovale su se prema visokim vlasniStvu nad dionicama koji su imali ¢eski investicioni
fondovi, od kojih su mnogi pod kontrolom banaka, dok su u Rusiji, vecinski unutra$nji vlasnici
i aktivno sekundarno trziste za vaucere omogucili da privatizacioni fondovi za investicije imaju
manje vaznu ulogu u strukturi vlasniStva nakon privatizacije.

4.5.1. Primjer Ce$ka Republika

Kako navode Hanosek i Kogenda (2003) 1989. godine bivia Cehoslovacka je raspolagala sa
jednim od najmanjih privatnih sektora, zaposljavajuci priblizno samo 1,2 posto radne snage sa
proizvodnjom koja je ¢inila zanemariv dio nacionalne proizvodnje ali ipak sprovela program
privatizacije kao jedan od najuspjesnijih.

Privatizacija u Ceskoj je sprovedne u okviru tri programa:

1. resistucija
2. mala privatizacija; i
3. velika (ili masovna) privatizacija

Resistucijom je vra¢ena imovina, nacionalizovana od strane komunisti¢kog rezima nakon 1948.
godine. Bilo je upuc¢eno najmanje 200.000 zahtjeva za poljoprivredno zemljiSte uz vracanje
prijasnjim vlasnicima oko 70.000 stambenih zgrada. Mala privatizacija je primarno obuhvatala
male privredne jedinice kao Sto su prodavnice, restorani ili manja industrijska preduzeca,
prodata na javnim aukcijama. Kupcima je bilo zabranjeno prenoSenje na strane kupce. Do kraja
1992. godine malom privatizacijom je privatizirano preko 22.000 jedinica sa ukupnom
prodajnom cijenom od oko milijardu dolara. Do kraja 1993. godine, zavrSetkom programa, 30.4
milijarde kruna vrijedna imovina je prenesena u privatne ruke. Daleko najznacajniji program
privatizacije je bila privatizacija velikih razmjera, zapoceta 1991. godine. Preduze¢a koja nisu
privatizovana jednim od prethodna dva navedna programa podijeljena su u sljedece grupe: (1)
preduzeca koja ¢e se privatizovati u prvom i drugom valu velike privatizacije; (2) preduzeca
koja ¢e se kasnije privatizovati (nakon pet godina) i preduzeca koja je potrebno likvidirati.
(Hanosek i Koc¢enda, 2003).
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U Ceskoj, u programu masovne privatizacije u kombinaciji sa ostalim mjerama privatizacije do
1994. godine privatizovano je izmedu 65 1 90 posto cjelokupne imovine te je postojalo veliko
interesovanje stanovnistva, gdje je u prvom valu ucestvovalo 77% gradana, a u drugom jos i
vise (Brada, 1996). Kako navodi OECD (1996:67) masovna privatizacija u Ceskoj imala je
dojmljiv administrativni podvig. Doslo je do usvajanja zakona o privatizaciji, odabrana su
preduzea namijenjena za privatizaciju, pregovarani su projekti privatizacije, medu
stanovniStvom su se pojavile knjige vaucera, uz odrzavanje prvog vala kompjuterskih baziranih
centralizovanih aukcija vaucera tokom 1991-1992. godine. Drugi val je odgoden do 1994.
godine zbog podjele zemlje, koji je bio brzo sproveden. Takoder podstaknut je i institucionalni
razvoj, kroz formiranje i razvijanje investicionih fondova, koji su prikupili oko dvije tre¢ine
vaucer bodova. Ti fondovi nisu imali samo ulogu finansijskog posrednika, nego su predstavljali
1 sredi$nji dio korporativnog upravljanja. Sredinom 1995. godine postojalo je priblizno Sest
miliona donicara, od kojih je jedna treé¢ina prema najces¢im slucajevima ve¢ naredne godine
prodala dionice fondovima (prema Sutela, 1998). Od skoro potpunog drzavnog vlasniStva 1990.
godine Ceska je do 1995. privatizovala 80% svoje imovine te je privatizacija za vise od 4300
od oko 6000 velikih preduzeca zavrSena tokom ova dva vala (Svejnar, 1995).

Pocetni rezultati su bili veoma ohrabrujuci. Privatizacija je pridonijela brzom rastu udjela
privatnog sektora u BDP-u, koji je do 1996. godine postao vodeci u regiji od 74 posto. Doslo je
do pomjeranja izvoza sa isto¢nih na zapadna trziSta. Ova transformacija i rast je pracena
jednocifrenom inflacijom te sa izuzetno niskom stopom nezaposlenosti. U poredenju sa
Poljskom i Madarskom i njihovim visokim pocetnim stopama nezaposlenosti i teSko
kontroliranom inflacijom, Ceska je bila u dobrom polozaju, a u poredenju sa Rusijom i mnogim
isto¢nim zemljama, izgledalo ¢udesno. Do 1996. godine premijer Klaus je mogao dati izjavu da
je tranzicija vie-manje zavriena i da bi se na Cesku Republiku moglo gledati kao na obi¢nu
evropsku zemlju koja se susre¢e sa obi¢nim politickim 1 ekonomskim problemima. Program
vaucerske privatizacije je kvalifikovao kao ,brz i efikasan“. Medutim, dok su Poljska 1
Madarska nastavile sa ostvarivanjem stopa rasta od &etiri i pet posto, stopa rasta BDP-a u Ceskoj
je 1996. godine pala za 40 posto, snizavajuéi se na 0,3 posto 1997. godine te postala negativna
1998. godine bez znacajnog oporavka sve do 2000. godine. Postojalo je nekoliko faktora koji
su doprinjeli produzenom padu, medu kojima su bili i aspekti privatizacije (Nellis, 2000). Velika
privatizacija je izvode¢i kompanije iz privatnog vlasniStva ostavila bez odgovarajuceg
upravljanja. Razlog tome je da su udjeli u legalnim i novoosnovanim preduze¢ima pripadali
investicionim fondovima ili bankama ili su rasporedeni izmedu brojnih manjih akcionara.
Interes investicionih fondova usmjeren prema povecanju neto vrijednosti imovine dionica s
jedne strane i sa druge strane izostajanje mo¢i malih dionicara su doveli do mekog okruzenja za
upravljanje (Hanosek 1 Kocenda, 2003). Sve to je dalo moguénost djelovanja nezakonitih radnji
koje su obogatile upravitelje fonova na racun manjinskih dionicara i nanijele Stetu preduzecu.
Takoder, neka od najve¢ih sredstava su bila u vlasniStvu lokalnih banaka, koje su 1 same
djelimicno ili nikako privatizovane. Banke su nastavile sa odobravanjem ili vra¢anjem kredita
preduze¢ima sa loSim poslovanjem privatizovane vaucerima. Rezultati su bili dvojaki: (i)
eksproprijacija (tuneliranje) imovine preduzeca od strane investicionih fondova i menadzera
koji su doveli do prevare mnogih manjinskih akcionara i uzrokovali Sirenje javnog
nezadovoljstva privatizacijom, i (ii) tuneliranje i nedostaci na trzistu kapitala i finansijskih
trziSta doveli su do usporavanja neophodnog restruktuiranja U privatizovanim preduzecima,
ostavljaju¢i ih prebrojnim, nedovoljno kapitalizovanim, nesposobnim u prikupljanju
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investicionih sredstava te sa loSim upravljanjem. Nakon dozivljenog kraha poceli su da se
pojavljuju akademski ¢lanci koji su se bavili pitanjem ispunjavanja svojih obecanja vaucerskim
pristupom. Najvece kritike su upucene investicionim fondovima, tvrdeéi da se sam njihov dizajn
¢ini malo vjerovatnim da bi mogli ,,povecati vrijednosti svojih udjela®. Zatim, pregledom
finansijskog uc¢inka niza preduzeca je izneSeno da nema dokaza da fondovi dobro upravljaju
dionicama te su su otkrili da je koncentracija vlasniStva u rukama ostalih, izuzimajuc¢i fondove
imala veliki i1 pozitivan efekat na u¢inak. Odnosno, skup ¢eskih kompanija koje su prvobitno
privatizovane klju¢nim investitorima (¢esto stranim) su u principu dobro poslovale, podupiruci
Kornaijev argument da klju¢ dobre privatizacije predstavlja pronalazenje dobrih vlasnika.
Medutim, vazno je naglastiti da koncentrisani vlasnici mogu biti neophodan uslov kako bi se
uspjesno sprovela transformacija preduzeéa; ali ne i dovoljan. Oni moraju biti podrzani i vodeni
politickim i regulatornim okvirima na trzistu kapitala i finansijskim trziStima koji osvjetljavaju
korporativne odluke i radnje, kreiraju i odrzavaju odgovarajuce procedure (na primjer, u vezi sa
kanalima trgovanja) i osiguravaju zastitu manjinskim dioni¢arima i kreditorima. Zaista, jedan
od razloga vaznosti direktnih stranih ulaganja je taj $to veci reputacijski rizik takvih investitora
moze dovesti do toga da se pridrzavaju standarda pristojnog ponaSanja, ¢ak i u odsustvu lokalnih
propisa ili kapaciteta za sprovodenje. Zakljucak je da je bitna priroda novog vlasnika, ali 1
pravna i institucionalna klima u kojoj se preduzece nalazi (Nellis, 2000).
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5. ULOGA INSTITUCIJA U PROCESU PRIVATIZACIJE

Znacaj institucionalnog okruzenja u domenu privatizacije je prepoznat u mnogim radovima. Na
primjer, Cerovi¢ (2001) navodi da je privatizacija uspjesnija u okviru transparentnijeg sistema
te da institucionalno okruzenje ima krucijalni uticaj na krajnje rezultate i uspjesnost procesa
privatizacije do te mjere da je koriSteni model privatizacije irelevantan. Takoder, de Melo et al.
(1997) prema empirijskim istrazivanjima tvrdi da iako nepovoljni pocetni uslovi mogu otezati
proces tranzicije, efektne i konzistentne politike, praene postojanim formiranjem novog
institucionalnog okvira mogu umanjiti nepovoljnost pocetnog poloZzaja tranzicijskih ekonomija.

Proces privatizacije u trziSnim ekonomijama koji je podrazumijevao uspostavljeno trziste
kapitala i rada, uz efikasnu institucionalnu infrastrukturu prosao je poprilicno jednostavno, $to
nije bio slucaj sa zemljama koje su imale centralno-plansku ekonomiju, buduéi da trzista, kao i
institucionalno okruZenje nisu postojali (Prapéevié i Jaksi¢, 2019). Promjene pred zemljama u
tranziciji nisu obuhvatale samo promjenu vlasni¢kog statusa (kao u razvijenim ekonomijama)
ve¢ potpuno novi pravni i regulatorni sistem. Pravna pitanja, kao Sto su definiranje vlasnickih
prava, kontrolnih prava, prava i mehanizma prenosa, zakon o stecaju, zakoni o insajderskoj
trgovini i kaznama, fiducijarna prava i sl. predstavljala su odgovornosti koja su zahtijevala
odlucivanje, kodificiranje, nadgledanje i sprovedbu. Za razliku od razvijenih ekonomija,
tranzicijske zemlje su morale formirati nove pravne, regulatorne i finansijske institucije, uz
razvijanje novih upravljac¢kih i pravnih vjestina kao dio programa privatizacije (Goldstein,
1997). Dakle, vaznost institucionalnog okvira u domenu razumijevanja procesa privatizacije
ukljucuje institucije koje reflektiraju razli¢ite dimenzije i nac¢ine mjerenja kao $to je pravni
okvir, korupcija,institucije u smislu finansijskog trzista kao i dobro upravljanje, o kojem je bilo
rije¢i u prethodnom poglavlju.

5.1. Institucije promatrane kroz prizmu razvoja finansijskih institucija i finansijskog
trzista

5.1.1 Predtranzicijski period

Prelazenje sa planirane na trziSnu ekonomiju se odvijalo kroz nizove preklapajucih politickih 1
institucionalnih reformi. Prilagodavanje fiskalne, monetarne i kursne politike obiljezili su
pocetnu fazu jer su vlade vodile borbu sa teskim fiskalnim i platnobilansnim neravnoteZama
(Kornai, Haggard i Kaufman, 2001). Izmedu nekoliko aspekata ekonomskih institucija,

vjerovatno niti jedan nema vec¢i znac¢aj od onih koji podrzavaju monetarnu i fiskalnu politiku.
(Elliot, 1997).

Finansijske institucije 1 trziSta igraju kljunu ulogu u alokaciji resursa u svim trziShim
ekonomijama, predstavljajuc¢i posrednike izmedu StediSa koji traze sigurna i isplativa trzista za
investiranje 1 preduzetnika koji traZze eksterno finansiranje za investicione projekte. Oni
rangiraju projekte prema riziku i prinosu, prate upotrebu pozajmljenih sredstava 1 sankcioniSu
menadzere koji nisu uspjeli u maksimiziraju vrijednosti za dioni¢are. Ovakvim pristupom daju
doprinos u uspostavljanju strogih budZetskih ograni¢enja za preduzeca. Finansijske institucije,
a narocito banke, takoder pruzaju mogucénosti za novcane transakcije te znaCajno smanjuju
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troskove trzisnih transakcija. Tranzicijske ekonomije su naslijedile nekoliko relevantnih
finansijskih institucija i trziSta proizaSlih iz perioda centralnog planiranja, kao S$to su
komercijalno orijentisane banke i osiguravajuca drustva, penzioni i investicioni fondovi i trzista
hartija od vrijednosti (European Bank, 1998).

Medutim, funkcionisanje finansijskih sistema zemalja u periodu prije otpocinjanja tranzicije
bilo je bazirano na krutim kreditnodistributivnim sistemima finansiranja koje je pratila
naglasena uloga bankarskog aparata. Rezultat toga bila je nemoguénost razvitka diverzificiranih
tokova kapitala te prikupljanje kapitala (Olgi¢-Drazenovi¢, Buterin, V. i Buterin, D., 2018).
Nijedna druga ekonomska oblast nije bila toliko razli¢ita u sistemu centralnog planiranja
sovjetskog tipa 1 kapitalistickog sistema kao $to je to bio slucaj u okviru ove oblasti finansija
(Szarzec, Baszynski, Pigtek i Pile, 2014), stoga je transformacija socijalistickih bankarskih
sistema je bila iznimno teska. Finansijski sistem, naslijeden iz sistema centranog planiranja
podarazumijevao je veliko optereé¢enje bankarskih sistema niskim kapitalom, velikim zalihama,
nekvalitetnim kreditima odobravanim drzavnim preduze¢ima i menadzerima koji ne posjeduju
adekvatno iskustvo u procjeni zahtjeva za kreditima te upravljanjem rizicima (Blommestein i
Spencer, 1994). U okviru socijalistickog sistema banke su ustvari imale samo ulogu
»knjigovode“ za planiranu alokaciju resursa, bez ikakve znacajnije ekonomske uloge,
obuhvatajuéi ,,monetarne* raune za tokove resursa, koji su se u potpunosti razlikovali od
banarskih depozita, koristenih u trzi$noj ekonomiji (Fries i Taci, 2002). Dvostepeni bankarski
sistem nije postojao jer nije bilo prostora za nezavisne aktivnosti komercijalnih banaka. Tek 80-
tih godina pojedine komunisticke zemlje su djelomi¢no reformisale svoje finansijske sisteme
Sto se kasnije i odrazilo na razvoj dogadaja (European Bank, 1998). Dodjeljivanje kredita se
vr$ilo prema planiranim prioritetnim ulaganjima, dok je otplacivanje kredita bilo predmet
dogovora. Pojam steCaja i pravno sprovodenje prava povjerilaca nisu bili zastupljeni. Kao
rezultat nastojanja olakSanja realizacije planiranja, bankarski sistemi su bili zasnovani na veoma
malom diferenciranju izmedu centralnog i komercijalnog bankarstva. Takoder, pojedine banke
su bile specijalizovane prema djelatnostima. Narocito je to bio slucaj u industriji, vanjskoj
trgovini te $tednji stanovnistva (Fries i Taci, 2002). Uloga novca je bila u potpunosti pasivna te
se koristio samo u funkciji obracunske jedinice u transakcijama preduzeca te kao posrednik
razmjene izmedu domacinstava i drzavnog sektora distribucije. Strukturna segmentacija 1
drzavo upravljanje bankarskim aktivnostima ¢inili su glavna naslijeda planski uredenih
bankarskih sektora u tranzicionim ekonomijama (Bonin, Hasan i Wachtel, 2014).

Svo to naslijede drzavnih banaka je predstavljalo veliko optereéenje te je izgradnja
funkcionalnog finansijskog sistema oko preostalih starih institucija bila iznimno tezak zadatak,
pracen naslijedenim mali kapacitetom od centralnog planiranja u efikasnom regulisanju
decentralizovanog bankarskog sistema. Uzimaju¢i u obzir sve probleme restrukturiranja
bankarskog sektora, mozda je bilo primamljivo nastojanje da se proces njegovog
restrukturiranja ubrza izgradnjom finansijskog sistema usmjerenog na trziSta hartija od
vrijednosti. Ali takve zamisli nisu bile realne. Banke su ve¢ postojale i imale su dominantnu
ulogu medu finansijskim institucijama u ranim fazama razvoja u skoro svim trziSnim
ekonomijama: pravni i institucionalni preduslovi za efikasno funkcionisanje trzista hartija od
vrijednosti su zahtjevniji. U svakom slu¢aju biv§im ekonomijama sa centralnim planiranjem su
nedostajali preduslovi kako bi se razvila aktivna i efikasna trzista hartija od vrijednosti, kao $to
su prudencijalni propisi i zakoni o zastiti kompanija i investitora. U univerzalnim bankarskim
sistemima, aktivnosti banke ne ukljucuju samo davanje komercijalnih kredita, ve¢ i ulaganje u
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dionice i druge vrijednosne papire te kao rezultat toga obezbjeduju najveci dio finansija
preduze¢ima 1 dominiraju finansijskim sektorima. Razvijanje finansijskih sektora u
tranzicijskim ekonomijama je bio dug i tezak uspon. Nerazvijenost i zakrzljalost u odnosu na
trziSne ekonomije nije obuhvatala samo bankarski sektor ve¢ i su i trzista hartija od vrijednosti
bila jo§ ozbiljnije nerazvijenija. Kako bi se ispunio zadatak izgradnje stabilnih trzisno
orijentisranih finansijskih sistema u ekonomijama u tranziciji, razvijanje vjestina i prakse kako
u finansijskim institucijama tako i na trziStima je bilo neophodno. Pored procesa ucenja kroz
rad, nekoliko faktora je uticalo je oblikovanje ekspanzije finansija u predstoje¢em periodu. Ovo
ukljucuje naslijede ne samo centralnog planiranja ve¢ i ranih odluka u tranziciji, nacine
kombinovanja alternativnih oblika finansiranja kako bi se poboljSala ukupna efikasnost, te
tekuc¢e promjene u informacionoj tehnologiji koje sluze za povecanje obima aktivnosti hartija
od vrijednosti. Kako bi se podrzala ekspanzija finansija vlada je imala zadatak da implementira
prudencijalne propise i nadzor, zahtjeve za javnim objavljivanjem i izvjestavanjem, reviziju i
racunovodstvo, 1 prakse korporativnog upravljanja koje promoviSu razvoj aktivnih i efikasnih
banaka i trzista vrijednosnih papira. Izgradnja finansijskih sistema je takoder zahtijevala stvarnu
konkurenciju izmedu dobro vodenih finansijskih institucija, zajedno sa njihovim privatnim
vlasnistvom i efektivnim korporativnim upravljanjem (European Bank, 1998).

5.1.2 Finansijski sistemi u tranzicijskim ekonomijama

Znacaj finansija za rast je potvrden u mnogobrojnim istrazivanjima. Ovaj odnos je prije svega
klju¢an za zemlje u tranziciji u kojima je izgradnja finansijskog sistema kretala od nule nakon
kolapsa centralnog planiranja (Fungacova, 2009).

Najznacajnija €injenica koja se odnosi na finansijske sisteme tranzicijskih ekonomija je da oni
imaju manju dubinu i $irinu od onih u trzisnim ekonomijama na uporedivim nivoima razvoja
(European Bank, 1998). Postojale su dvije glavne kategorije uspostavljanja finansijskog
sistema: finansijski sistem orijentiran na trZiSte i finansijski sistem orijentiran na banke. Vec¢ina
zemalja Centralne i Isto¢ne Europe odabrala je bankovni sistem. Tranzicijske ekonomije
Centralne i Isto¢ne Europe, sa po¢etnim postupnim liberaliziranjem kapitalnih tokova, danas su
cjelokupno uspjele ukinuti kontrolu kapitala (Dragos C., Beju, Dragos, S., 2009).
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5.1.2.1. Bankarski sektor

Razvoj zdravog, trziSno orijentisanog bankarstva predstavlja neophodan korak u procesu
tranzicije. Banke u trzi$noj ekonomiji moraju da obezbijede nov¢ana placanja, bez kojih trzista
mogu funkcionisati samo uz visoke troSkove (Seabright, 2000). Zadatak banaka je takoder da
efikasno mobilisu i alociraju kapital kako bi se olaksao proces Stednje i ulaganja te promovisao
dugoro¢ni rast (Fries i Taci, 2002). Najveci broj zemalja u tranziciji je slijedio istu Siroku
paradigmu za transformaciju bankarskog sektora — paradigmu koja je povezana, ali nije
ogranicena na, savjete o politici Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) i Svjetske banke.
Takozvani VaSingtonski konsenzus o bankarskoj tranziciji zahtijevao je odvajanje
komercijalnih banaka od centralne banke, ukidanje ogranicenja interne konvertibilnosti novca,
liberalizaciju kamatnih stopa, restrukturiranje i privatizaciju drzavnih banaka i njihovih
zajmoprimaca, te ulazak novih privatnih banaka. U isto vrijeme, zadatak drZave je bio da
preuzme vazne nove uloge kako bi se obezbijedila efikasna regulativa i supervizija banaka. To
je obuhvatalo razvijanje zna¢ajnog novog
Grafik 1. Odnos domaéih kredita od drzavnog kapaciteta u pogledu donosenja
banaka prema BDP-u (per capita), 1996. novih bankarskih zakona i propisa i
njihovu efektivnu primjenu od strane
ottt 10 o nadzornih organa i sudova. lako je
(npercen vecinski broj zemalja primjenjivao ovu
Siroku paradigmu, tempo 1 redoslijed
reformi znacajno su se razlikovali (Fries i
Taci, 2002).
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Hasan i Wachtel, 2014). Na Grafikonu 1,
kao znaCajna agregatna mjera razvoja
bankarstva, prikazan je omjer domacih kredita koje su banke obezbjedivale prema BDP-u za
zemlje na razli¢itim nivoima razvoja, gdje je puna linija prosjecan odnos za 120 zemalja svijeta,
iskljucujuc¢i ekonomije u tranziciji. Pozajmljivanje bankama oslikava mjeru njihove aktivnosti
te obuhvata neke od vitalnih usluga koje pruzaju realnoj ekonomiji, posebno u alokaciji kredita.

Izvor: European Bank for Reconstruction and
Development (1998)
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Godine 1996. prakticno sve tranzicijske ekonomije bile su pozicionirane ispod linije koja
oslikava odnos izmedu ekonomskog razvoja i1 ekspanzije bankarstva u trziSnim ekonomijama,
Sto implicira prisustvo plitkosti bankarskih sektora u tranzicionim ekonomijama. Pored toga,
ulazak stranih banaka zajedno sa obimom i ro¢nom strukturom stranog kreditiranja takoder
predstavlja pokazatelj uspjeSnosti zemalja u uspostavljanju sigurnih, transparentnih i
provedbenih pravila i propisa za finansijska trzista. Strano vlasniStvo i1 ulazak pretpostavljaju
postojanje privatnih banaka ili znacajnu privatizaciju banaka, jer u suprotnom strane institucije
nemaju mogucénost da investiraju u domace banke te ne postoji entuzijazam u nadmetanju sa
domacim bankama koje uzivaju javne subvencije. Godine 1996. strano u¢es¢e mjereno udjelom
banaka u stranom vlasniStvu u ukupnoj aktivi bankarskog sistema je neobi¢no nizak u
privredama u tranziciji, izuzev Madarske i Latvije, koje su postigle znacajan napredak u
privatizaciji banaka (European Bank, 1998).

- Druga faza je otpocela tokom kasnih 90-tih i ranih 2000-tih godina kada se ostvario brz
napredak u privatizaciji i konsolidaciji banaka, najées¢e uz ucesce stranih banaka. Do sredine
2000-tih u okviru bankarskih sektora ostvaren je dominantni oblik vlasni$tva stranaca te je
ostvaren napredak u moguénosti pruzanja Sireg opsega usluga (Bonin, Hasan i Wachtel, 2014).
Dvije decenije transformacije bankarskih sistema prosle su kroz razli¢ite vrste promjena, od
modela monopola, sa dominantnim drzavnim vlasni§tvom do modela djelovanja konkurencije
sa dominacijom stranih privatnih investitora. Sve ovo se odvijalo uz naglo unapredenje

institucionanog okruZenja i harmonizacije bankarskih sektora (Szarzec, Baszynski, Piatek 1 Pilc,
2014).

- Treca faza se podudara sa pocetkom 2008. godine, odnosno finansijskom krizom i recesijom
te je predstavljala svojevrstan test tranzicijskog bankarstva, odnosno otpornost uspostavljenih
institucija i regulatornih struktura. Postojala je bojazan da ¢e strani vlasnici smanjiti finansiranja
u podruznicama u zemljama u tranziciji. Medutim, bankarski sistemi su se ipak pokazali
otpornima, S§to govori o brzom napretku u institucionalnom razvoju i regulatornim
sposobnostima zemalja u tranziciji. Medutim iako su banke u tranzicijskim ekonomijama
ostvarile brzi napredak u poboljsanju uéinka i usluga od ranih 1990-ih, bankarski sektori u
ekonomijama u tranziciji jo§ uvijek nemaju finansijsku dubinu svojih kolega iz EU, niti su
bankarske usluge tako dobro razvijene i na istom niovu kao u ovim zemljama. Ipak, uz nekoliko
izuzetaka, tranzicija u bankarstvu je zavrSena. Drzavne monobankarske strukture zamijenjene
su privatnim, trzi$no orijentiranim, dobro kapitaliziranim bankarskim institucijama koje djeluju
nezavisno od vlade i od drzavnih klijenata. Doslo je do poboljsanja pravnog okruzenja u pogledu
zakona o stecaju, zakona o kolateralu i povjerenja u primjenu zakona. Nadalje, bankarske
regulatorne i supervizorske sposobnosti su se znacajno razvile i banke u ekonomijama u
tranziciji su postale dio konkurentne svjetske finansijske industrije (Bonin, Hasan i Wachtel,
2014).
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5.1.2.2. Trziste kapitala

Prema Fungacova (2009) ustanovljeno je da su funkcionalna trziSta dionica nezaobilazan
element ¢ak i kada je finansijski sistem baziran na bankama. U tranzicijskim ekonomijama berze
su bile prili¢no nova pojava. lako su su ova trziSta u usporedbi sa razvijenim ekonomijama bila
znacajno nerazvijenija, ipak su predstavljala neophodnu dopunu bankama tokom tranzicijskog
procesa (EBRD, 2006). Pojavljivanje berzi je je rezultiralo davanjem pomoci pri transformaciji
imovine te u preuredenju vlasnicke strukture. Njihova uloga je takoder podrazumijevala
pomaganje kompanijama u prikupljanju kapitala; iako mali broj incijalnih ponuda u
tranzicijskim ekonomijama ukazuje da to nije ostvareno. Pored navedenih funkcija vezanih za
tranzicijski proces, trziSta dionica su bila bitna u pogledu izvrSavanja standardnih uloga
finansijskog trzista, koje obuhvataju pruzanje informacija o potencijalnim ulaganjima i
poboljSanju alokacije resursa, pracenje ulaganja 1 izvrSavanje korporativnog upravljanja,
diverzifikaciju rizika i mobilizaciju stednje (Levine, 2005). Takoder u zemljama koje su se
oslanjale na metode vaucera, privatizacijom je pokrenuto trziste kapitala. Privatizacija je dovela
do ekstenzivnog vlasniStva u kapitalu preduzeca, ali Cesto su udjeli bili prili¢no mali i vlasnistvo
je bilo rasprSeno. Dakle, odjednom su se pojedine ekonomije u tranziciji nasle u ekstenzivnim
trziStima kapitala (Bonin i Wachel, 2002). Na usporavanje razvoja trzista dionica moze uticati
postojanje drugih jakih finansijskih posrednika, odnosno banaka koje preduzec¢ima daju
dovoljno kredita. Ipak, empirijski dokazi (King i Levine, 1993; Levine i Zevros; 1995) pokazuju
da efekat banaka i efekat trziSta dionica ne eliminiSu jedan drugog i da oba doprinose
ekonomskom rastu. Dakle, ukoliko oba ova finansijska posrednika dobro funkcioniSu,
prikupljanje kapitala za investicije je efikasnije sto prirodno dovodi do stimulacije privrednog
rasta. Ipak, banke mogu i dalje biti favorizovane zbog tradicije, a takode i zbog toga Sto trzista
dionica generalno zahtijevaju sofisticiranije investitore koji donose odluke o njihovim
portfeljima. Medutim, uprkos svojoj preferiranoj poziciji, banke zavise od napretka u
finansijskom sistemu i reformi bankarstva te predstavljaju neodvojive dijelove tranzicijskog
procesa (Fungacova, 2009). Trzista dionica su slijedila razliCite obrasce u tranzicijskim
ekonomijama. Njihovo kreiranje je uvjetovalo potrebu da se podrzi institucionalna infrastuktura
I regulatorni mehanizmi (Bonin i Wachel, 2002). Medutim, u odredenim ekonomijama to nije
dovoljno uzeto u obzir. Razvoj berze je u najve¢em broju pocinjao od nule i pored ¢injenice da
su pojedina trziSta ustvari ponovo uspostavljena nakon nekoliko decenija. TrziSta dionica su se
pojavljivala u razli¢itima fazama tranzicije, a u nekim je zvani¢no otpocela izgadnja na pocetku
90-tih. U tu grupu ekonomija spadaju zemlje u kojima masovna privatizacija nije predstavljala
primarni metod: Slovenija (1990), Madarska (1990) i Poljska (1991). Zatim, 1993. godine su
uspostavljenje berze u Ceskoj, Slovackoj i Litvaniji, povezane s programom masovne
privatizacije. Osnivanje ostalih berzi je uslijedilo kasnije sredinom 1990-ih (Rumunija,
Litvanija, Estonija, Rusija). Jednu od karakteristika razvijanja trzista dionica Cinio je poticaj za
njihovo uspostavljanje. Dok je pojedinim ekonomijama njihovo stvaranje predstavljalo
neodvojivi dio strategije tranformacije i planirano unprijed (prva grupa spomenutih ekonomija),
u drugim zemljama pojavljivanje berzi je uzrokovano neophodnoséu dopunjavanja drugih
reformi, naj¢e$¢e masovne privatizacije, $to se odrazilo na nacin razvijanja ovakvih trzista.
Dalje, opste karakteristike trzista dionica zemalja u tranziciji obuhvatalo je nedovoljnu
regulaciju, institucionalnu krhkost i slabu zastitu manjinskih dionic¢ara. Svi ovi problemi Su se
mogli povezati sa pravnim i institucionalnim okvirom, koji naj¢esée nije postojao u momentu
formiranja trzista dionica (EBRD 1998; Bonin i Wachtel, 2002).
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Trzista obveznica privatnog sektora bila su slabije razvijena. MakrookruZenje nije posjedovalo
dovoljnu stabilnost kako bi podstaklo dugoro¢no finansiranje preduzeéa obveznicama. Veéina
emisija obveznica u zemljama u tranziciji predstavljala su su drzavni dug. Medutim, veliki
interes stranih vlasnika Sirom svijeta za tranziciona ekonomska sredstva dao je doprinos brzom
razvoju trziSta obveznica u mnogim obastima. Konacno, jo§ jedan znacajan izvor finansiranja
trziSta kapitala za preduzec¢a u pojedinim zemljama u tranziciji je medunarodno trziSte kapitala.
I drzavni zajmoprimci i najveéa preduzeca u privredama u tranziciji imale su znacajan direktan
pristup medunarodnim trziStima, prvenstveno u obliku izdavanja obveznica i plasmana
privatnog kapitala. Pored toga, postojali su primjeri preduzeéa koje prodaju dionice na
medunarodnim trzistima (Bonin i Wachtel, 2002)

5.1.3. Finansijska trzista i institucije: efekti i implikacije na proces privatizacije

Znacajan broj literature ukazuje da pravna zastita investitora utice i na razvoj finansijskih trzista
i vlasnicke strukture. Jedno od takvih istrazivanja je La Porta , Lopez- de-Silanes, Shleifer i
Vishny (1997) koji na uzorku od 49 ekonomija svijeta ukazuju da zemlje u kojima je prisutna
losija zaStita investitora, mjerena kvalitetom sprovodenja zakona, imaju manja i uza trzista
kapitala i da pravno okruZenje predstavlja znacajnu odrednicu veli€ine i obima trzista kapitala.
Vodeni ve¢om sigurno$¢u da ¢e sredstva preduzetnika dobrim pravnim okruzenjem biti
zasti¢ena od potencijalne eksproprijacije dolazi do povecanja spremnosti ulaganja sredstava u
zamjenu za hartije od vrijednosti, §to uzrokuje Sirenje opsega trzista kapitala. Prema Rajan i
Zingales (2003) jak rezim imovinskih prava, transparentnost racunovodstvenih pravila i
objavljivanja, zatim pravni sistem koji sprovodi trziSne ugovore i regulatorna infrastruktura
usmjerena na zastitu potrosaca, promovisanje konkurencije i kontrola pretjeranog preuzimanja
rizika karakteriSu razvijen finansijski sistem. Vlada ima sposobnost koordinacije strandarda 1
primjene nenevcanih kazni, kao S$to su zatvorske kazne koje daju prednost u postavljanju i
nadzoru nov€anih tokova. Efikasnija pravila koja se odnose na otkrivanje lobiranja i provodenje
na razvijenom finansijskom trzistu ¢e dovesti do smanjenja relativne vaznosti kolaterala i
reputacije trenutnih preduzeca te ¢e jacanjem konkurencije novim kompanija omoguciti njihov
laksi ulazak 1 u€esce u ostvarivanju profita. Kao jedan od glavnih doprinosa ovog rada je upravo
predstavljanje ¢injenice da je otvorenost trgovine u korelaciji sa razvojem finansijskog trzista,
naroCito u slobodnim medunarodnim tokovima kapitala. Takoder autori naglaSavaju da
sugeriranje 1 pozivi medunarodnih institucija zemljama da unaprijede 1 razvijaju ,,institucije®
kako bi doprinijeli ekonomskom rastu, mozda nisu dovoljni. Razlog tome je da je svijest o
neophodnosti dobrih institucija prisutna, ali da postoji moguénost gubljenja previse interesa
ukoliko se institucije razviju. Stoga je veci naglasak potrebno staviti na uspostavljanje politickih
preduslova za institucije.

Borolotti, Siniscalco i Fantini (2000) su u svom radu pokusali dati odgovor na pitanje: koji
politicki, ekonomski i institucionalni faktori oblikuju proces privatizacije? Radena je empirijska
analiza na uzorku od 49 zemalja tokom perioda 1977-96. Tokom istrazivanja koriSteni su
kvantitativni indikatori o obimu raspolaganja drzavnom imovinom po zemljama. Za koli¢inu su
koriStene dvije mjere: prodaja (broj javnih ponuda i privatnih prodaja skalirane prema broju
domacih kotiranih firmi) i prihodi (zasnovani na ukupnom prihodu od prodaje). Moguce
determinante kvantiteta i kvaliteta privatizacije rasporedene su u sljedece grupe: (i) politika; (ii)
stroga budZetska ogranicenja; (ii1) pravne institucije; (iv) likvidnost trzista dionica; (v) kontrole.
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Podaci o privatizaciji su preuzeti iz Privatisation International Ltd kao najopseznijim izvorom
historijskih podataka na nivou kompanije. Rezultati istrazivanja su pokazali da je odluka o
privatizaciji kao i izbor metode privatizacije odreden odlukama i uticajem vladajucée politicke
vecine 1 budZetskih ogranicenja javnog sektora, dok je uspjeh privatizacije u pogledu prihoda 1
prodatih udjela odreden odgovarajué¢im institucijama i razvijenim trziStima kapitala. Obim
privatizacije u pogledu prihoda po glavi stanovnika ima snaznu vezu sa razvojem finansijskom
trzista 1 kredibilitetom vlade. Trzista likvidnog kapitala daju moguénost vladama da ostvare
punu trziSnu vrijednost prodate kompanije, sa istim scenarijem 1 u slucaju postojanja visokog
kredibiliteta vlade. U zemljama u kojima su trzista kapitala manje razvijena, sa prisutnim veéim
politickim rizikom krajnji rezultati privatizacije u pogledu prihoda su manje uspjesni. Dobijeni
rezultati o koli¢ini ukazuju na jasnu razliku izmedu faktora koji uti¢u na prodaju i prihode:
prodaja je objasnjena faktorima ponude koji su u osnovi povezani sa preferencijama vlade i
budZzetskim ograni¢enjima, a prihodi su najve¢im dijelom zavisni od faktora potraznje, kao $to
je razvoj finansijskih trzista, a za koje vlade nemaju moguénost kontrole, odnosno nisu u
mogucnosti da kontrolisu, barem u kratakom roku.

Masovna privatizacija, sprovedena bez uspostavljene berze imala je slabije rezultate.
Najznacajniji primjer je, naravno, Rusija. Prakticno po svemu sudeci, ruska privatizacija
predstavljala je spektakularan neuspjeh. Ruska privatizacija se znacajno razlikovala od ceske
privatizacije usljed nepotpune kontole nad rubnim dijelovima zemlje, nerazvijenog pravnog
sistema i znacajnim paketima akcija dodijeljenim dotadasnjim menadzerima kao politicka
pogodnost. Rezultat je bilo lako predvidjeti: u roku od 2-3 godine nakon masovne privatizacije,
vecina manjinskih dionicara su prodali svoje dionice insajderima. Nasuprot tome, ono §to
vlasniStvo dogodio i bez pristrasnosti za insajdersko vlasniStvo i makroekonomskih uslova,
karakteristi¢nih za ruski slu¢aj (Coftee, 1999).

Izvjestaj Svjetske banke (2002) u okviru kojeg je ocijenjeno prvih deset godina tranzicije,
naglasava da bi masovna vauderska privatizacija u bivsoj Cehoslovackoj imala veée izglede
proizvodnje, vise restruktuiranje uz manju korupciju da je da je zakonski okvir koji upravlja
kompanijama, investicionim fondovima i aktivnostima trzista kapitala provoden od samog
pocetka. Cinjenica je da su i ostale tranzicijske zemlje sa masovnom privatizacijom kao glavnim
metodom privatizacije imale sli¢ne slabe tacke u na¢inu sprovodenja ove procedure, $to takoder
aludira na neophodnost postojanja transparentnog i adekvatno uredenog trzista kapitala kako bi
masovna privatizacija rezultirala pozitivnim ishodom. Da su ovi uslovi bili ispravno formirani
neposredno nakon masovne privatizacije, rezultati ukupnog procesa privatizacije bili bi mnogo
vise zadovoljavajuéi. Kako navode Kogut i Spicer (2001) sama masovna privatizacija je otvorila
mnogobrojne moguénosti za kradu imovine, dok je sa druge strane bio Zeljeni ishod privatizacije
koji je obuhvatao otkup imovine od strane poduzetnika koji su vrednovali svoje vlasni$tvo i
kontrolu. Medutim, nije postojao nikakav mehanizam koji bi omogucio kupovinu dionica na
efikasnim trzistima. Slabost trzista kapitala u Ceskoj i Rusiji djelimi¢no je uzrokovana zbog
ambivalentnosti vladine intervencije u procesu tranzicije. Distribucijom akcija milionima lose
informiranih dionicara koji nisu mogli poslovati na postoje¢im finansijskim trzistima, klasi
preduzetnika koji su dali visu vrijednost ovoj imovini od postoje¢ih kontrolnih operatera, dali
su mogucnost sticanja ove imovine vanpravnim sredstvima. Uslovi radikalnih ekonomskih
promjena stvaraju neobicne prilike za visokomotivirane pojedince da profitiraju iz ovih
okolnosti. Medutim, u nedostatku uspostavljenih institucija, ekonomski poticaj za mnoge od
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ovih aktera nije razvoj dugoro¢nih trzi$nih institucija koji podsti¢u ekonomski razvoj, ve¢ licna
korist. Tradicionalno glediSte u literaturi o ekonomskom razvoju je da trziSta kapitala djeluju
kao posrednici izmedu odluke pojedinca da se odluci za Stednju i odluke poduzetnika da
investira kao sredstva za efikasnu alokaciju i diversifikaciju rizika. Moderna finansijska
ekonomija je prosirila ovo glediSte naglasavajuci kriti¢énu ulogu koju imaju trzista kapitala za
obezbjedivanje odgovaraju¢ih podsticaja za menadzere. Shodno zelji investitora da ostvare
maksimalan prinos ulaganja, oni ¢e aktivno pratiti menadzere kako bi bili sigurni da je njihovo
djelovanje u interesu dioniCara. Obezbedivanje kapitala, transformacija rizika i pracenje
menadzera su trostruke uloge koje sprovodi trziste kapitala.

Prema prethodno iznesenim postavkama istrazivanje Kogut i Spicer (2001) utvrduju da iako se
transfer institucionalnih tehnologija dogodio, na trzistu ipak nije formiran zbog neuspjeha
drzavne regulative 1 politickih interesa da podrze ovaj razvoj dogadaja. Smatraju da je reformska
politika bila inherentno manjkava jer je privatizacija stvorila intenzivan pritisak da se izvrsi
transakcija imovine, a ipak nisu postojali institucionalni mehanizmi pomocu kojih bi se to
sprovelo. Za istrazivanje je koriStena metodologija kvalitativnih podataka zasnovana na
Millovom metodu dogovora®®. Metodom dogovora su predstavili da dvije zemlje (Rusija i
Ceska Republika) koje dijele sli¢ne pocetne uslove, sa sliénim prodenim “tretmanom” zvan
masovna privatizacija te slicnim krajnjim rezultatom, imaju fatalne prepreke u formiranju trzista
kapitala. Metoda dogovora ne moze utvrditi uzro¢nost, ali moze odbaciti uzro¢ne tvrdnje.
Zaklju€na razmatranja sugeriraju da oslabljena vlada nema moguénost usmjeravanja moc¢nih
interesa kako bi podrzala formiranje finansijskog trziSta. Razvijanje lanca povjerenja tokom
raspodjele imovine bio je izazov koji se nije mogao ostvariti. Bez finansijskih trzista, politike
masovne privatizacije nisu posjedovale institucionalni mehanizam uz pomo¢ kojeg bi
realizovale zadatak posredovanja tokom preraspodjele. Takoder, sa neadekvatnim finansijskim
trziStima, politika privatizacije je u posmatranim zemljama stvorila uslove koji su doveli do
slabljenja vlasni¢kih prava novih vlasnika.

Za razliku od ¢eskog iskustva koji je nastavak drzavnog vlasniStva smatrao ve¢om opasnoscu
pa je pozurio sa procesom privatizacije, uz relativno malo posveéene paznje problemima
regulacije, u Poljskoj je zauzet stav sporijeg i opreznijeg implementiranja programa
privatizacije. U Ceskoj Republici je relativno brzo razvijeno aktivno trziste hartija od
vrijednosti, investicioni fondovi uspostavljeni kao spontani, uz neplanirani razvoj trzista, sa
preko 600 formiranih fondova tokom dva talasa privatizacije. NajizraZeniji problemi, koji su
komprovitovali ¢eSku privatizaciju, od kojih je svaki mogao da bude pripisan zakonskim
neuspjesima. Prvi i najuocljiviji je podrazumijevao potpuno izostavljanje transparentnosti trziSta
hartija od vrijednosti. Vecina trgovackih transakcija se odvijala van Praske berze, sa manjim
brojem realizovanih transakcija na berzi, za koje se Siroko smatralo da su bile po precijenjenim
vrijednostima. Zatim, drugi problem koji je otezao restruktuiranje bilo je nastojanje
investicionih fondova da ubijede investitore da pretvore vaucere u njihove dionice. Najveci
investicioni fondovi su bili osnovani od strane ceskih banaka, koje su imale znacajne
reputacijske prednosti u ubjedivanju drzavljana da kod njih poloZe svoje vaucere. Iako je zakon
u Ceskoj podrazumijevao regulisanje rada investicionih fondova, moguénost investicionog

13 Millove metode podarazumijevaju pokusaj izolovanja uzroka iz slozenog niza dogadaja. Metoda dogovora:
uporeduju se dva ili viSe primjera dogadaja (efekta) kako bi se pronaslo $ta im je zajednic¢ko. To zajednicko je
identifikovano kao uzrok.
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fonda da izabere da se odjavi i postane neregularna holding kompanija nije obuhvacen. Kona¢ni
rezultat ovakvih propusta bio je da je upravljanje investicijama postalo sporno politicko pitanje
u Ceskoj i pomoglo padu vlade Vaclava Klausa (koja se generalno protivila regulaciji trzista) i
usvajanja reformskih zakonodavstva o vrijednosnim papirima. Iskustvo u Poljskoj se
razlikovalo u mnogo ¢emu od ceSkog primjera. Privatizacija je kasnila i odlagana, jer je
zahtijevala pravila objelodanjivanja i definiranje standarda. Gradani u Poljskoj su imali sljedece
mogucnosti: U koji NIF ulagati (od 15 prvobitno stvorenih), kao direktna ulaganja u portfolio
firme ili privatne investicione fondove koji u poceku nisu bili dozvoljeni. Trgovanje je bilo
centralizovano na Var$avskoj berzi te razmjena i transarentnost cijena nisu predstavljale
sposobnost trziSta hartija od vrijednosti da podrzi gotovinske ponude vlasnickih hartija od
vrijednosti. Izmedu 1991 i 1998. godine nijedna ¢eska kompanija nije prodala vlasnicki kapital
za gotovinu kao dio svog programa privatizacije; dok je sa druge strane pribllizno pedeset
poljskih kompanija to ué¢inilo. U istom periodu, nijedna ¢eska kompanija nije izvrsila inicijalnu
javnu ponudu preko Praske berze, dok je oko 136 poljskih preduzeca to sprovelo preko
VarSavske berze. Poljski sistem je ciljano razvio svoju berzu tako da moze obavljati klasi¢nu
ulogu da sluzi kao pogon za ekonomski rast (Coffee, 1999).

5.2.Korupcija i proces privatizacije

U mnogim slu¢ajevima, naro¢ito u ekonomijama u razvoju i tranzicionim ekonomijama, postoji
naglasena zabrinutost povezana sa procesom privatizacije, kako u pogledu iznosa placenih za
imovinu, tako i krajnjeg efekta na lokalnu ekonomiju (Bjorvatn i Soreide, 2005). Kako navodi
Stiglitz (2002, str.58): “Mozda najozbiljnija briga u vezi sa privatizacijom, a veoma cesto
praktikovana, je korupcija”. Korupcija je prema Sheilferu i Vishnyu (1993, str. 559) definisana
kao: “prodaja drzavne imovine od strane drzavnih sluzbenika radi licne koristi” i prema
Kaufman i Siegelbaum (1997, str.3) kao: “zloupotreba sluzbenog polozaja za privatnu korist”.
Milko§ (1995, str. 17) definira korupciju u Sirem smislu kao: “ne samo pruzanje direktnog
preferencijalnog tretmana nekim ponudacima u privatizaciji za finansijsku ili drugu naknadu,
vec¢ i kao svaku radnju, svjesnu ili nesvjesnu, koja je suprotna zakonu, suprotna standardnim
etickim i moralnim kriterijumima zapadne civilizacije i suprotna kriterijumima jednakih
mogucnosti i jednake ponude”.

Kako navodi Celacier (1997) odsustvo vladinih regulatornih sistema daje osnov za korupciju u
procesu privatizacije. Shodno tome da drzavna preduzeca ne primjenjuju isti tip rigoroznog
komercijalnog racunovodstva i procjenjivanja vrijednosti imovine kao privatna preduzeca,
transformiranje njihovih knjiga prema standardima trZiSta ¢e dovesti do pada vrijednosti
imovine pojavom konkurencije. To je uvijek komplikovan proces koji nudi veliki prostor za
tumacenje te Upravo ovaj problem odredivanja trziSne vrijednosti drzavne imovine kreira
marginu koja lako moze biti popunjena mitom.
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5.2.1.0psti uzroci korupcije u procesu privatizacije tranzicijskih zemalja

Da bi se razumjeli rizici od korupcije u biv§im komunistickim ekonomijama i njihovo porijelo,
potrebno je razmotriti na koji nacin su djelovale komunisticke ekonomije i cjelokupna drustva.
Privatizacija u zemljama u tranziciji, kao i Citava tranzicija postukomunisti¢kih drustava
predstavlja ogroman izazov, prije svega jer je u tom procesu nezaobilazno suoCavanje sa
kulturnim naslijedem korumpiranog komunistickog drustva, znacajano iskrivljenog, kako
ekonomski, tako i duhovno, moralno i eti¢ki (Milkos, 1995). Cesto spominjani faktori koji su
doveli do Sirenja koruptivnih praksi u nekadaSnjim komunistickim ekonomijama ukljucuju
duboko ukorijenjen cinizam, nedostatak ili pogorSanje profesionalne etike, neefikasnost u
centraliziranom planiranju i nedostatak transparentnosti u javnim finansijama, kao i odsustvo
nezavisnih agencija za kontrolu, stabilnih javnih institucija, nezavisne Stampe, zakona i propisa
za borbu protiv korupcije i jasnih, nediskrecionih procedura donosenja odluka (Cieslik i Goczek,
2018).

Takoder, prijelaz sa eksploatacije moc¢i i1 pristupa dobrima i posebnim pogodnostima na
prisvajanje bogatstva bez kontrole u privatne svrhe olakSano je filozofskim predstavljanjem
prethodnog rezima da su kapitalizam i slobodno trzite u svojoj srzi oOkarakterisani
bezakonitos¢u i korumpiramoscéu. “Upadom” na slobodno trziste kao nenamjerni kapitalisti,
mnoge birokrate i gradani nisu poznavali kulturni imperativ koji bi doveo do obeshrabrenja
neobuzdane potrage za bogatstvom na bilo koji nac¢in. U pozadini toga se pojavilo pitanje
privatizacije. Zapravo, nije postojala promiSljena odluka o privatizaciji, demokratskim
vaganjem pozitivnih i negativnih strana uz pazljivu formulaciju efikasne strategije (Kaufman i
Siegelbaum, 1997).

Milkos (1995) navodi tri preduslova za Sirenje korupcije: socijalni i psiholoski preduslovi za
Sirenje korupcije, obim drZavnog vlasniStva i njegove karakteristike te nepostojanje potrebnog
zakonodavstva. Drustvene i psiholoske pretpostavke za Sirenje korupcije mogu oznaavati
Siroku predispoziciju za nepoStovanje pravila igre i trazenja dobiti po svaku cijenu,
neukljucujuci nepostivanje kodificiranih zakona 1 propisa ve¢ 1 nepisanih pravila koji se ticu
elementarne etike i morala. Ovo objaSnjava da su decenije Zivota u biv§em drustvu, u kojem su
proklamovane vrijednosti 1 pravila igre u mnogim slucajevima bili u sukobu sa istinskim
vrijednostima i1 pravilima ostavile traga. Zatim, obim drZavnog vlasni$ta je znacajno uticao na
tok privatizacije. Zemlje sa najmanjim udjelima privatnog vlasnisStva su posegnule za brzom
privatizacijom, podstaknute veCom hitno$¢u nego ostale zemlje. U uslovima novih politi¢kih
aktivnosti i uspostavljanja poslovnog sektora nakon pada komunizma, sam ogroman obim
drzavnog vlasniStva predstavlja ogroman rizik od korupcije. Razlog tome je da je veliki obim
imovine bez konkretnih vlasnika, poslovno orijentiranih supervizora ili menadZera koje
kontroliSu stvarni vlasnici. Upravo je odsustvo stvarnih vlasnika i njihovog vlasnickog interesa
jedan od osnovnih uzroka ekonomskog pada komunizma, a nakon njegovog sloma je postalo i
uzrok korupcije povezane sa privatizacijom. Nepostojanje potrebnog zakonodavstva je takoder
predstavljalo jedan od glavnih preduslova nastajanja korupcije. Bivse komunisticke ekonomije
su otpocele ekonomsku tranziciju i privatizaciju u zakonodavnom okviru naslijedenom iz
komunisticke ekonomije, skrojenog tako da odgovara ekonomiji koja je zabranila privatno
poslovanje i onemogucila privatno vlasnistvo. Bilo je potrebno otpoceti tranzicijski proces,
prilagoden novom zakonu. Zakoni i propisi koji su bili najzahtjevniji tokom samih pocetaka
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sprovodenja reformi bili su oni o privlacenju investcija, nabavci roba i usluga (koji obavezuju
drzavna preduzeca i institucije da nabavke sprovode tenderskim procedurama), propisi za
sprjeavanje sukoba interesa, poreski propisi, zatim zakoni i mjere za sprje¢avanje pranja novca.

5.2.2. Razli¢ite metode privatizacije i potencijalna korupcija
Masovna privatizacija zasnovana na vaucerima

Kao nestandardna metoda, masovna privatizacija zasnovana na vaucerima je prije svega
odabrana zbog brzine i jer nije kapitalno intenzivna zbog nedostatka investicionih sredstava
bivsih komunisti¢kih zemalja (Milkos, 1995). Aukcije masovne privatizacije zasnovane na
vauCerima su metod privatizacije koji je najviSe koriSten za najveci broj legalnih prijenosa
vlasniStva (Kaufman i1 Siegelbaum,1997). Prema Milko§ (1995) mozZe se re¢i da, iako
minimiziranje rizika privatizacije nije predstavljalo glavnu ulogu ove metode, iz njene prakti¢ne
primjene proizaslo je da je metod Seme vaucera znacajno smanjio prostor i mogucénost za
korupciju tokom privatizacije u poredenju sa ostalim koriStenim metodama (Tabela 2).

Obim obradenih transakcija uvjetuje detaljna pravila 1 procedure, Sto onesposobljava
pojavljivanje velike administrativne diskrecije na ova preduzeca koja su odredena za proces
aukcije. Neophodna je Siroka dostupnost informacija o procesu, iako su informacije na nivou
preduzecéa najcesée oskudne, a informacije o rezultatima se ¢esto distribuiraju na neujednacen
nacin. Programe masovne privatizacije zasnovane na vaucerima uvijek vode nezavisne,
specijalizovane agencije (Kaufman i Siegelbaum, 1997).

Povezanost Seme vaucera sa korupcijom se ne odnosi na samu Semu vaucera, ve¢ na procese
koji slijede, prije svega podrazumijevajuci upravljanje imovinom, ne misle¢i na problem
obaveza koje preuzimaju osniva¢i i menadzeri fondova za privatizaciju investicija prema
vlasnicima investicionih vaucera. Najveéi rizik koji se odnosi na ovu metodu privatizacije
sastoji se u posebnom odnosu izmedu upravnika privatizacionog fonda, s jedne strane, i
privatizacionog fonda i njegovih akcionara s druge strane. Rizik obuhvata moguénost smanjenja
vrijednosti fonda, pojedinih menadzera, osiguravaju¢i dobit za drustvo za upravljanje na teret
privatizacijskog fonda, a samim tim i na Stetu njegovih dionic¢ara. Ovu vrstu rizika je potrebno
eliminisati kvalitetnom zakonskom regulativom, sprovodenjem svoje nadzorne uloge od strane
Ministarstva finansija i, prvenstveno, ranim koriStenjem svojih vlasnickih prava od strane
akcionara odmah po zavrSetku vaucer Seme (Milkos, 1995).

Dakle, iako nijedan proces nije zasticen i imun od korupcije, tipian program masovne
privatizacije zasnovan na vaucerima je okrakterisan sa vise elemenata koje ograni¢avaju
mogucnost ostvarivanja kontrolnih prava tokom implementacije politi¢ara i birokrata (Kaufman
I Siegelbaum,1997).
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Tabela 2. Potencijalna korupcija u tipi¢nim privatizacionim metodama

Admin. Transparency/ Independent
Speed | Discretion Information Administration

Voucher-Based Mass
Privatization -- -- - -
Liquidation - - - -
Capital Market-Based
Privatization ++ - - -
Tenders and Trade Sales + +H - -
Management-Employee Buy-
Out (MEBOs) + + + +
Spontaneous Privatization + + + +
* Note: “.» and “--” equal low and very low corruption potential, respectively.

“+” and “++” equal high and very high corruption potential, respectively.

Izvor: (Kaufman i Siegelbaum, 1997).

Prema Kaufman i Siegelbaum (1997) manje privlacan oblik privatizacije je Kupovina od strane
rukovodstva ili zaposlenih (MEBO). Preispitivanje pravi¢nosti, kao i politicka nezaobilaznost
pronalazenja podrske mo¢nih menadzera preduzeca ucinila je MEBO kriticno vaznim aspektom
gotovo svakog programa privatizacije. Ove transakcije su najc¢esce sklapane ili putem opcije
kupovine u prethodnom lizing aranzmanu koji pokriva preduzeée ili na ad hoc osnovi, kao
alternativna privatizacija. Naj¢es¢e okolnosti su bile takve da je ova metoda predstavljala sve
faktore sa pogodnostima za veoma korumpiranu implementaciju. Odlikuju se sporim procesom,
u velikoj meri zavise od diskrecionog prava vlade i Cesto nisu regulisane objektivnim ili
preciznim kriterijjumima. Takoder, najc¢eS¢e je malo dostupnih javnih informacija o procesu
utvrdivanja uslova otkupa ili o samim uslovima. Na taj nacin kontrolna prava u MEBO
transakcijama su maksimizirana.

Najnepovoljnija metoda, koja predstavlja samu srz korupcije je spontana privatizacija. Do
kraja sproveden proces spontane privatizacije dovodi do rasparacavanja "drustvenog sektora
privrede”, dok se u isto vrjeme uspostavljaju privatna bogatstava — budu¢i da ekonomska
produktivna djelatnost nije uzrokovala nastajanje tih privatnih posjeda, ve¢ najcesce ono sto bi
se dobronamjerno moglo proglasiti "$pekulacijom". Neizvjesno je da li ¢e ih njihovi novi
vlasnici htjeti, znati, mo¢i i imati interesa produktivno koristiti (Njavro, 1993).

5.2.3. Pregled literature: uticaj korupcije na privatizaciju

U posmatranju odnosa izmedu privatizacije 1 korupcije postoji problem uzroc¢nosti koji razmatra
da li privatizacija uzrokuje korupciju ili korupcija uzrokuje privatizaciju. Politi¢ari i drZzavni
zvanic¢nici odlucuju se za privatizaciju. Korumpirani sluzbenici mogu sprijeciti ili dozvoliti
privatizaciju shodno svojim ocekivanjima izvlacenja rente te nivoima korupcije u privredi
(Koyuncu, Ozturkler i Yilmaz, 2010).
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Na teorijskom nivou, odnos izmedu privatizacije i korupcije je dvostranog karaktera. S jedne
strane, privatizacija utice na smanjenje mogucénosti javnih sluzbenika u izvlacenju rente
(Kaufmann i Siegelbaum (1997); Koyuncu, Ozturkler i Yilmaz (2010); Clarke i Xu (2004)). S
druge strane, povecanje korupcije privatizacijom je mogucée ocekivati ukoliko rezultat
privatizacije bude veca koncentracija trzista, a kontrola sluzbenika nad zakupom i dalje bude
prisutna (Bjorvatn i Soreide (2005); Ades i Di Tella (1999).

Prema Rose-Ackermanu (1996) privatizacija drzavnih preduzeéa dovodi do smanjenja
mogucnosti za korupciju, dok sam proces privatizacije moze stvoriti podsticaje za korupciju.
Firma moze da plati ukljucivanje na listu kvalifikovanih ponudaca ili da ogranici njihov broj te
moze da uti¢e na formiranje niske procjene javne imovine koja ¢e se dati u zakup i prodati, ili
biti favorizovana tokom procesa odabira. Takoder korumpirani zvani¢nici mogu javnosti
obznaniti informacije koje nagaSavaju trenutno slabo stanje kompanije, dok ¢e pojedinim
insajderima otkriti tacne podatke koji otkrivaju stabilno poslovanje. Moze postojati i jaz izmedu
stvarne cijene imovine i cijene koja je objavljena javno, a ostvarena razlika ¢e biti preusmjerena
korumpiranim birokratama i politicarima. Kako navodi Bjorvatn i Soreide (2005) jedan od
razloga zasto korupcija moZe da bude veoma ozbiljan problem u prodaji javne imovine je taj da
najcesce postoje velike poteskoce pri odredivanju vrijednosti ove imovine. Stoga trece lice nije
U mogucnosti lako ocijeniti da li je cijena objavljena nakon prodaje imovine razumna ili ne.

Na empirijskom nivou, postoji nekoliko studija medu zemljama o uticaju privatizacije na
korupciju i dobijeni rezultati su razli¢iti. Analizom dva poduzorka od 34 zemlje u razvoju i 20
razvijenih zemalja sa skupom panel podataka od 1998. do 2001.godine, Boubakriet et al.(2009)
zaklju€uju da privatizacija velikih razmera u pogledu napretka i obima dovodi do povecanja
rizika od korupcije u zemljama u razvoju, dok napredak i obim privatizacije smanjuju rizik od
korupcije u razvijenim zemljama. Analiziranjem skupa podataka od 73 zemlje od 1985. do 2005.
godine, Arikan (2008) navodi da visi nivoi privatizacije urokuju poveéanje korupcije.

Fokusiraju¢i se na tranzicijske ekonomije, za razliku od prethodno navedenih studija, Kaufman
i Siegelbaum (1997) teoretski sugeriraju da privatizacija obuhvata razlicite faktore koji mogu
da stimuliraju ili ometaju potencijalnu korupciju, kroz brzinu, nivo administrativne diskrecije,
transparentnost i nezavisnost administracije. Rad analizira kako su razliciti putevi privatizacije
mogli da uticu na pojavljivanje korupcije. Shodno tome, kroz ispitivanje povezanosti korupcije
i odabrenih metoda privatizacije navode da transparentnije i konkurentnije metode privatizacije
mogu postaviti teren za smanjenje korupcije u buduénosti. Kao najpovoljnije metode i najmanje
sklone korupciji navode masovnu privatizaciju, zasnovanu na vaucerima i likvidaciji, dok otkupi
rukovodstva i zaposlenih i spontana privatizacija predstavljaju pogodnije metode za djelovanje
korupcije, prije svega zbog njihovog sporog tempa, visokog nivoa diskrecije te nedostatka
transparentnosti. Kada se privatizacija realizuje brzo manje je vremena kako bi se ugovorile
korupcijske transakcije. Koristenje specijalizovanih agencija za sprovodenje privatizacije
olakSava pracenje transakcija. Dakle, privatizacijom je moguce smanjiti mogucnosti javnih
sluzbenika u uzvlacenju renti pod odredenim uslovima uz najvazniji zakljucak istrazivanja koji
sugerira da je sa stanoviSta korupcije, uzimaju¢i u obzir ostale karakteristike tranzicije,
privatizacija — sa svim svojim nedostacima — bolja nego njeno odsustvo.

Kao podrska hipotezi Kaufman i Siegelbaum (1997) i negativnoj vezi privatizacije i korupcije
za zemlje u tranziciji je empirijsko istrazivanje Koyuncu, Ozturkler i Yilmaz (2010), u kojem
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su identifikovali visoko statisticki znacajnu i negativnu vezu izmedu privatizacije i korupcije za
tri indeksa korupcije i Sest indikatora privatizacije na uzorku od 27 zemalja u tranziciji u periodu
1995-2008 uz zakljucak da privatizacija dovodi do smanjenja korupcije u zemljama u tranziciji.
Znacajna politicka implikacija ovog istrazivanja je da se protiv korupcije moze boriti
privatizacijom u zemljama u tranziciji, rjeSavanjem osnovnih uzroka korupcije. U tom kontekstu
je vazno unapredenje institucionalnog okruzenja u kojem se sprovodi privatizacija. Takoder je
bitno naglasiti da je privatizacijom moguce suzbiti samo odredene vrste korupcije.

Clarke i Xu (2004) koriste¢i uzorak od 21 tranzicijske ekonomije iz isto¢ne Evrope i Azije za
1999. godinu naveli su da je iznos mita nizi u ekonomijama u kojima je izvrSena privatizacija
preduzeca za telekomunikacije i distribuciju elektri¢ne energije, odnosno da je nivo korupcije
nizi u zemljama sa privatizovanim i konkurentnim komunalnim sektorom.

Jedna od mogucnosti kojom korumpirani zvani¢nici mogu namjestiti proces privatizacije je da
se preuzimaju¢em preduzeéu ponudi monopol na trziStu poslije privatizacije. Ovakav potez
utice na povecanje spremnosti kompanija da plate drzavnu imovinu, uporedno povecajucii1znos
koji ministri u vladi mogu da preusmjere u licnu korist. Povezanost korupcije i koncentracije
trziSta naglaSava 1 empirijsko istrazivanje Ades i1 Di Tella (1999) te navodi da je korupcija
izrazenija u ekonomijama u kojima postoji zasSti¢enost domacih preduzeéa od konkurencije
prirodnim ili politickim preprekama za trgovinu, sa ekonomijama u kojima dominantnu ulogu
ima svega nekoliko preduzeca, ili u kojima antimonopolska regulativna ne sprovodi efikasno
svoju ulogu u suzbijanju nekonkurentnih praksi. Takoder isti zaklju¢ak ima i Djankov et al
(2002) koji navodi da ukolilko je u ekonomijama prisutna veéa regulacija ulaska prisutan je
veci nivo korupcije i vec¢a siva ekonomija.

Bjorvatn 1 Soreide (2005) u svom radu analiziraju odnos izmedu korupcije i privatizacije,
odnosno analiziraju kako korupcija uti¢e na cijenu nabavke i na strukturu trZiSta nakon
privatizacije. Hipoteza modela je da privatizacija u ekonomijama sa vladom koja je visoko
korumpirana rezultira vi§im stepenom koncentracije trzista nego je to sluc¢aj sa ekonomijama sa
manje korumpiranim vladama. Takoder cijena nabavke ¢e da bude visa u slucaju visoko
korumpirane vlade nego u slucaju kada je postena ili umjereno korumpirana. I konacéno,
prikazuju, mozda i izenadujucu postavku da veca sklonost malverzacijama povezanim sa
drzavnim prihodima moze da smanji koristi drzavnih sluzbenika od korupcije, iz razloga da Sto
vladini zvaniénici imaju vecu Zelju za uzimanjem mita, to ih je jeftinije kupiti. Dobijeni rezultati
analize potvrduju naznac¢ena predvidanja, naglasavajuéi da korupcija i ekonomska neefikasnost
idu zajedno.

U istrazivanju Cuadrado-Ballesteros i Pena-Miguel (2020) analizirana je uocena korupcija
nakon reformi privatizacije, obuhvatajuci i ulogu kvaliteta upravljanja u 22 evropske drzave
tokom perioda od 2002. do 2013.godine. Prva analiza nije ponudila evidentne promjene u
percepciji korupcije nakon reformi privatizacije, ali rezultati su moderirani kvalitetom
upravljanja. Empirijski rezultati sugeriraju pojavu nizeg stepena korupcije u slucaju povecanja
kvaliteta upravljanja, sa dodatnim uticajem na percipiranu korupciju nakon privatizacionih
reformi. Dakle, korupcija je niza kako se kvalitet upravljanja povecava, odnosno odgovornost,
efikasnost vlade, kvalitet propisa, vladavina prava i kontrola mehanizma korupcije ima sustinski
znacaj u sprjeavanju korupcije nakon privatizacije.
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5.3. Pravni okvir i privatizacija

Prelazak sa planskog upravljanja na trziSnu ekonomiju unutar bivsih socijalisti¢kih ekonomija
predstavlja mozda i najvazniju sustinsku promjenu uloge drzave. To podrazumijeva povlacenje
drzave iz svakodnevne kontrole nad najveéim dijelom aspekata ekonomskih aktivnosti i
centralna ekonomska kontrola mora biti zamijenjena decentraliziranim, objektivnim pravilima
igre, odnosno "vladavinom zakona™. Uvjet za uspostavljanje decentralizovanih pravnih okvira
podrazumijeva razumne zakone, adekvatne institucije i trzi$no orijentisane podsticaje. Sva tri
moraju postojati zajedno. Zakoni ili institucije jedni bez drugih ili bez potpornog okvira poticaja
vjerovatno ¢e rezultirati neaktivnoséu, dok ¢e poticaji sami po sebi biti neupotrebljivi bez
razumnog pravnog okvira i institucija koje bi bile zaduzene za njihovu podrsku i sprovodenje.
Razvijanje bilo kojeg od ovih elemenata predstavlja ogroman izazov, a napredak u sva tri
zahtijeva vrijeme. Prvi neophodan (ali ne i dovoljan) uslov za razvoj ,,vladavine prava“ je
formalni pravni okvir, dok drugi podrazumijeva postojanje institucija koje su sposobne da
podrze pravni okvir i da izvrSe njegovo sprovodenje. Uloga drzave mora postati olakSavajuca te
su njene funkcije u ovoj oblasti dvostruke: (1) izgraditi korpus materijalnog prava koji je jasan,
transparentan, izvodljiv, efikasan i stabilan, i (2) stvoriti pravne institucije sa dovoljnim
autoritetom i1 nezavisnoscu za sprovodenjem ovih zakona (Cak i protiv politickih moc¢nika).
Nacin na koji zemlje u tranziciji formuliSu sadrzaj pravnog okvira je kroz ,,domaci* zakon ili
preuzimanjem zakonodavstva dijelom ili u cjelosti iz razvijenih trzi$nih ekonomija. Ne samo da
je potrebmo formirati nacrte novih zakona, ve¢ je potrebno pratiti i rast institucija podrske. One
moraju biti pracene ekonomskim reformama — privatizacijom (narocito sa autsajderima) ili
reformama bankarstva (Gray i Hendley, 1995).

Roland i Verider (2002) naglasavaju tri tipicne putanje, naglasavajuci dimenziju provodenja
zakona u tranziciji. Prva putanja je karakteristi¢na za zemlje srednje Evrope koje su otpocele
tranzicijski proces 1990. godine. Dvije najkarakteristicnije zemlje u ovoj skupini su Poljska i
Ceska. Druga putanje je bila ruska. Rusija se takoder odlugila za strategiju brzih reformi te u
vecini aspekata bila bliska strategiji slijedenoj u srednjoj Evropi. Trec¢a putanja je primjer Kine,
sa postepenim pristupom reformama. Fokusirajuéi se na dimenziju sprovodenja zakona moze se
primjetiti da je taj domen visi mucio Rusiju, nego Poljsku i Kinu. Izostajanje vladavine prava
dovelo je do povecanja predatorskih aktivnosti koje su usporavale pojavljivanje novog privatnog
sektora u Rusiji. Postavlja se onda pitanje: zaSto je u pojedinim ekonomijama prisutno
sprovodenje zakona, a Sa druge strane znatno manje (ili jedva da postoji) u ostalim
ekonomijama? To je pitanje koje je relevantno i izvan domena tranzicionih ekonomija.
Medutim, zato §to vladavinu prava sprovodi vlada, postavlja se pitanje: zaSto su neke vlade
preslabe da bi sprovele zakon, dok pojedine nisu? U tom sluc¢aju moze se odmah uociti
postojanje vaznog problema koordinacije koji je potrebno rijesiti u provodenju zakona. Ovaj
problem koordinacije ima najmanje dvije dimenzije. U pogledu implikacija politike
predstavljena su dva razli¢ita institucionalna odgovora na problem koordinacije u domenu
provodenju zakona. Prvi je dualizam, predstavljen iskustvom tranzicije sa koegzistencijom u
Kini, s jedne strane uz odrzavanja direktne drzavne kontrole nad ekonomskim resursima i sa
druge strane, vrlo liberalizovanog nedrzavnog sektora. Ovakav pristup je omogucio kredibilno
provodenje zakona Uz istovremeno davanje poticaja za produktivnu aktivnost. Drugi mehanizam
je pristupanje Evropskoj uniji gdje je pokazano da izgledi za pristupanje sami po sebi mogu da
imaju dovoljan efekat kako bi naveli privatne agente da koordiniraju ravnotezu u provodenju
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zakona prije tranzicije. Model Roland i Verider (2002) naglasavaju da bi upravo efekti
pristupanja mogli da objasne dio razlike izmedu razli¢itih putanja u primjeru Rusije i u zemljama
srednje Evrope kao $to je Poljska.

Metoda i obim privatizacije odredeni su kako stanjem privrede, tako i pravnim i regulatornim
sistemom koji je postojao prije otpo¢injanja procesa. Kako navode Sappington i Stiglitz (1987)
privatizacija odreduje cijenu interakcije vlade u odlukama preduzeca. Dakle, kod ekonomija kao
Sto su Sjedinjene Americke Drzave ili Ujedinjeno Kraljevstvo, sa razvijenom trziSnom
ekonomijom i implementiranim zakonskim i regulatornim sistemima, naglasak privatizacije je
na smanjenju uticaja politike na poslovne odluke prenoSenjem drzavne imovine u privatne ruke.
Iako su znacajne razlike prisutne u iskustvima procesa privatizacije razvijenih ekonomija i
ekonomija u razvoju, privatni sektor je najcescée bio barem skromna komponenta ekonomije, $to
nije bio slucaj sa tranzicijskim zemljama. Promjene nisu obuhvatale samo promjenu vlasnickog
statusa, ve¢ i potpuno noVi pravni i regulatorni sistem. Pravna pitanja, koje je potrebno donijeti,
harmonizirati, nadgledati i sprovoditi, obuhvataju definiranje vlasni¢kih prava, kontrolnih
prava, prava i mehanizma prenosa, zakon o stecaju, zakoni o insajderskoj trgovini i kazne,
fiducijarna prava i sli¢no. Za razliku od razvijenih ekonomija, potrebno je uspostaviti nove
pravne, regulatorne i finansijske institucije te razviti nove upravljacke i pravne vjestine u sklopu
procesa privatizacije u tranzicijskim zemljama. Stoga, privatizacija nije samo ekonomski
proces, ve¢ i politicki i pravni (Goldstein, 1997).

Pozitivni rezultati reforme privatizacije i njena efikasnost uslovljeni su postojanjem dobro
razvijenog pravnog okvira upravljanja koji je usmjeren na reguliranje prodaje i trziSnog
poslovanja. Najbolja medunarodna praksa 1 iskustva ukazuju na nuznost podupiranja primarnim
zakonodavstvom proces privatizacije, te programski i institucionalni dio. Usvajanjem Zakona o
privatizaciji osigurava se politicka legitimnost procesa privatizacije uz davanje zakonske ovlasti
funkcionisanja specijaliziranih tijela. Medutim, 1 pored navedene vaznosti, u¢inku pravnog
domena na proces privatizacije nije posve¢eno dovoljno paznje, sa nedovoljno sprovedenih
istrazivanja (HadZipasié¢-Cevra, 2019).

Postojanje razlic¢itih pravnih tradicija uslovilo je prisutnost radikalno razli¢itih obrazaca zastite
investitora 1 korporativnog upravljanja Sirom svijeta. Pravna zaStita investitora ima zna¢ajan
uticaj 1 na korporativno upravljanje, buduci da Siroko rasprostranjeno vlasnistvo ima pozitivhu
korelaciju sa pruzanjem zastite investitorima. Takoder, pristup eksternim fondovima je oteZan
ukoliko je prisutna slabija pravna zastita korporativnim investitorima od strane drzave. Zastita
investitora bi mogla imati poseban uticaj na kvantitet i kvalitet privatizacije unutar odredene
zemlje. Prvo, trZi$na vrijednost kompanije i shodno tome njeni prihodi od privatizacije bi trebali
imati nizu vrijednost u zemljama u kojima je pravna zastita losa jer ¢e manjinski akcionari imati
manju potraznju za privatizovanim kapitalom i preduzec¢a imaju poteskoce u podizanju vanjskog
duga. Shodno tome, vlade oklijevaju da prodaju velike udjele zbog toga Sto znaju da ce
investitori odbiti rizik od eksproprijacije od strane menadzera privatizovanih firmi i kao
posljedica toga, privatizacija se sprovode samo djelomi¢no. Ukratko, loSu pravnu zastitu
investitora je potrebno dovesti u vezu sa manjim prihodima, manjim prodatim udjelima i
manjom privatizacijom na javnim trziStima kapitala (Borolotti, Siniscalco i Fantini, 2000).

Medu istrazivanjima koja naglaSavaju povezanost privatizacije i pravnog okvira je Eagle i
Christensen (1994) koji smatraju da reforma privatizacije u svim drzavama zahtijeva
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implementiranje institucionalnog okvira i da je unapredenje performansi nove privatizovane
firme uvjetovano postojanjem takvog pravnog okvira koji $titi prava investitora. Hodge (2002)
navodi da privatizacija bez dobrog upravljanja vlade vodi korumpiranoj drzavi. U ekonomijama
u kojima trzisni sistem nije duboko ukorijenjen, koji ne karakteriSe primjenjivanje pravnog
sistema, uz invazivnu drzavnu intervenciju rezultira koriStenjem mita od strane kompanija te
isplata kako bi se postigli ciljevi. Opsti principi upravljanja (transparentnost, odgovornost,
ucesce gradana i efikasna vladavina prava) predstavljaju znacajan faktor u borbi protiv
korupcije.

Goldsten (1997) ispituje iskustva privatizacije dvije zemlje, Ceske Republike i Albanije.
Primarna razlika ove dvije ekonomije je bio pravni i regulatorni okvir tokom procesa
privatizacije, kao i pogetno stanje u kojem su se nasle nakon raspada Var$avskog pakta. Ceska
Republika je bila u boljem polozaju, sa naslijedenim relativno dobrim osnovnim sredstvima,
blizinom velikim zapadnim silama i tradicijom kapitalizma od prije 1945. godine. Tada je
naslijedila dobar pravni okvir oko kojeg je brzo vrsila privatizaciju, omogucivsi razvoj uspjeSnih
zajednickih fondova. S druge strane Albanija nije naslijedila nijedan od navedenih faktora.
Primjer Ceske je predstavljao pri¢u o uspjehu, dok s druge strane Albanije je zapala u oéaj. Obje
zemlje su koristile metodu vaucera. Interesentno obiljezje sistema vaucera je moguénost
endogeno kreiranih zajedni¢kih fondova. Kako bi se omogucilo formiranje takvih fondova
neophodno je implementirati adekvatan pravni i regulatorni okvir. Dok je Ceska Republika to
realizovala, Albaniji je trebalo duze vremena da uspostavi takav okvir. Dakle poredenjem
krajnjeg rezultata privatizacije u posmatranim zemljama od sustinskog znacCaja naveden je
razvoj odgovarajuc¢ih pravnih sistema za dobro funkcionisanje prirode procesa privatizacije, uz
prijedlog zapadnim savjetodavnim i kreditnim institucijama o podizanju svijesti o znacaju i
uzimanju u obzir i ekonomskih i pravnih okvira, posebno u pogledu regulacije i nadzora
vrijednosnih papira i finansijskin posrednika prije davanja preporuka novonastalim
ekonomijama. Neka makroekonomska pitanja ¢e mozda morati i da pri¢ekaju implementacije
dok se ne rijese odredena pravna i regulatorna mikroekonomska pitanja.

Easterbrook 1 Fischel (1991) naglaSavaju da preduzeca koja imaju namjeru da pristupe
eksternom finansiranju mogu da se obavezu da ¢e se prema investitorima pravilno odnositi kroz
razli¢ite mehanizme. Zakon moZe da ograni¢i opseg ovih mehanizama, ali preduzeca i
investitori uvijek mogu posti¢i efikasne aranZzmane. Ako se ovaj stav dovede do krajnosti, sve
drzave sa dobrim pravosudnim sistemom bi trebale biti u moguénosti da postignu sli¢ne 1
efikasne finansijske aranZmane za preduzeca. U tom kontekstu, sve Sto privatizacija treba da
uradi jeste da prenese imovinska prava na privatne investitore, a trzite ¢e se pobrinuti za ostalo.

Prema Guislain 1 Kerf (1995), pravno okruzenje osigurava sprovodenje ugovora, rjeSavanje
sukoba, poStovanje prava manjinskih dionic¢ara uz dobru regulaciju stecaja i transakcija izmedu
privrednih subjekata. On naglaSava vaznost rjeSavanja sljedecih pitanja za vrijeme priprema
procesa privatizacije: kako su zakoni o imovinskim pravima definirani i kako se sprovode,
kakva ograni¢enja postoje u prenosu imovinskih prava, da li postoje ograniCenja stranog
vlasnistva, koliko je efikasan pravosudni sistem, kakva su prava pojedinca zasti¢ena. Ukoliko
je izostalo dobro definiranje pravnog sistema uz nezastiCena imovinska prava, potrebno je
razviti 1 implementirati novu zakonsku regulativu prije pocCetka privatizacije kako bi prenos
vlasniStva bio izvrsen na efikasan nacin, te Sanse za uspjeh reformi bile maksimizirane.
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6. ZAKLJUCAK

Prema teorijskim postavkama koje naglasavaju znacaj institucija u procesu tranzicije, glavni cilj
ovoga rada, zasnovan na Kkritickoj evaluaciji empirijske literature koji se odnosi na
predstavljanje uloge i znacaja institucija sa aspekta razumijevanja teorijskih premisa, kao i
izazova 1 obuhvata transformacije institucija u procesu tranzicije te specifinosti mjerenja
institucija u tranzicijskom procesu, s ciljem sistematiziranja iskaza o ulozi institucija u procesu
privatizacije, njihovih efekata i znacaja je donekle razjasnio kompleksni i magloviti kontekst u
kojem se poimaju, promatraju i ispituju institucije. Kroz ovo istrazivanje su sagledane, ne samo
razliCite teorijske premise 1 razli¢ite teorijske postavke koje se vezuju za fenomen institucija,
odnosno pojasnjenja njihovog znacaja i njihovih mehanizama uticaja na ekonomiju, nego je
zapravo predstavljen jedan prosireni koncept, u kojem je moguée vidjeti da kontekst institucija
Cesto izlazi izvan konkretno, Northovog poimanja znac¢enja institucija.

Nakon uruSavanja socijalistickih mehanizama kordinacije, jedan od temeljnih preduslova
ekonomske tranzicije bila je izgradnja institucija koje podrzavaju trzi$ni sistem te je sama
ekonomska tranzicija podrazumijevala sveobuhvatne i enormne institucionalne promjene.
Proces institucionalnih promjena u odnosu na trzi$nu ekonomiju znacajno se razlikovao, buduci
da je tranzicija u demokratsku trzisSnu ekonomiju podrazumijevala temeljne reforme politi¢kih 1
ekonomskih institucija te je bilo moguée koristiti samo mali broj institucija do oformljenja
novih, §to je uzrokovalo nastajanja institucionalnog vakuma. Iskustva tranzicijskih zemalja su
pokazala da ukoliko politike liberalizacije, stabilizacije i privatizacije nisu utemeljene na
kvalitetnim institucijama, pojavljuje se moguénost da neée imati uspjesne ishode. Ta tvrdnja je
potvrdena primjerom ¢ak i najprogresivnijih zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope, koje su imale
problema sa ostvarivanjem unutrasnje i1 eksterne ekonomske ravnoteze nakon $to su faktori
pocetnog rasta, uklju¢ujudi liberalizaciju i makroekonomsku stabilizaciju bili iscrpljeni te nisu
mogli osigurati odrzivi rast. Upravo razlike u institucijama su dale mogucnost objasnjenja
razlika u ekonomskom ucinku. Znacajan broj nauc¢nih ispitivanja je prepoznao pozitivno
djelovanje kvalitetnih institucija na stope ekonomskog rasta, i to kroz politi¢ku stabilizaciju i
zaStitu imovinskih prava te efikasnost vlade, dok je institucionalna neefikasnost doprinijela
ulazenju u dugoroc¢ne i duboke tranzicione recesije. Institucionalnim okvirom je takoder moguce
objasniti i znatne razlike u stranim direktnim investicijama te pouzdanost institucionalnog
okvira moZe predstavljati veoma bitan preduvjet uspjeSnosti tranzicije i1 unaprijedenih
ekonomskih performansi nekadas$njih socijalistickih ekonomija. Ovakva tvrdnja je bila
zagovarana od strane predstavnika gradualizma, odnosno evolutivno-institucionalisticke
perspektive, koji su za razliku od pristalica Sok terapije davali na znaCaju institucionalnom
okviru tokom sprovodenja procesa tranzicije. Dok su pristalice Sok terapije zagovarali brze
promjene politickog 1 ekonomskog sistema, odbacivanjem bilo kakvih djelomi¢nih reformi, sa
fokusom na liberalizaciji, stabilizaciji 1 privatizaciji, gradualisti su isticali vaZnost
institucionalnog okvira tokom tranzicijskih reformi te isticali potrebu za postepenim
evoluiranjem prema savrSenim institucijama i uspostavljanju prihvatljive institucionalne osnove
trzisSta kako bi se dao podstrek snaznom ulasku, konkurenciji i izlasku poduzetnika.

Politike privatizacije su predstavljale temeljnu odrednicu uspjesne ekonomske transformacije,
oznacene kao jedan od najvecih izazova tranzicije uzimajuci u obzir njihov obuhvat. Strukturne
reforme, provodene politikama privatizacije 1 korporativnim restruktuiranjem su imale
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odlucujuéi znacdaj u spoznavanju ishoda tranzicije kao i postizanja tranzicijskih ciljeva kao $to
su uspjesno restruktuiranje i ekonomska modernizacija. S druge strane, nivo institucionalnog
razvoja, ukljucujuc¢i uredenost pravnog okvira prilagodenog trzisnoj ekonomiji, pravna
sigurnost 1 efikasnost, razvijenost finansijskog trzista, dobro upravljanje te nivo korupcije su u
znacajnoj mjeri uticali na ishode privatizacijskog procesa. Uloga institucionalnog okruzenja
tokom procesa privatizacije je prepoznata u mnogim radovima. Naglaseno je da proces
privatizacije ima bolje rezultate u okviru transparentnijeg sistema te da institucionalno
okruzenje ima presudan efekat na konac¢ne rezultate, kao i samu efikasnost procesa privatizacije.
Takoder, empirijski nalazi sugeriraju da je efikasnim i konzistentnim politikama, pracenim
postojanim uspostavljanjem novog institucionalnog okvira moguce umanjiti nepovoljan pocetni
status ekonomija u tranziciji, koji bi potencijalno mogao uticati na otezavanje tranzicijskog
procesa. Shodno navedenim postavkama, u okviru rada, kroz sistemati¢an pregled literature
uloga institucija je prikazana kroz Cetiri kategorije, odnosno institucionalne dimenzije: 1)
institucije percipirane kroz prizmu razvoja finansijskih institucija i finansijskog trzista, ii)
institucije u smislu pravne regulative, iii) institucije u smislu institucionalnog odnosno i socio-
kulturoloskog fenomena, povezanog sa korupcijom i iv) analizu institucija odnosno — aspekt
institucija koje se vezuju za fenemen dobrog upravljanja.

U kontekstu izucavanja fenomena privatizacije kroz literaturu smo mogli da vidimo da su pitanja
kao Sto su nivo razvijenosti finansijskog trzista, razvijenost bankarskog sektora, odnosno
finansijske institucije takoder promatrane kao institucije. Naravno za tako neSto postoji
osnovanost jer je rije¢ o jednom neizgradenom i regulatornom institucionalnom okviru u
tranziciji. Razvijanje finansijskog sektora u ekonomijama u tranziciji je okarakterisan kao dug i
tezak proces. Iskustva su pokazala da ukoliko je izostalo postojanje finansijskih trzista, politike
masovne privatizacije nisu raspolagale institucionalnim mehanizmom, pomoc¢u kojeg bi
posredovanje tokom raspodjele bilo realizirano. Takoder, nepostojanje adekvatnih finansijskih
trziSta je omocilo politikama privatizacije stvaranje uslova koji bi doveli do slabljenja vlasnickih
prava novih vlasnika. Stabilan finansijski sistem karakteriSe jak rezim imovinskih prava,
transparentnost raCunovodstvenih pravila i objavljivanja, pravni sistem koji sprovodi trzisne
ugovore, regulatorna infrastruktura orijentisana na zaStitu potroSaca, zatim promicanje
konkurencije 1 kontrola preuzimanja rizika. Razvijen finansijski sistem bi mogao omoguciti
vladama veci obim privatizacije, usljed manjeg rizika od eksproprijacije dioni¢ara od strane
menadzmenta. Medutim, specifi€nosti razvoja finansijskog trziSta naravno nisu samo
institucionalne prirode. Dakle, postoje znacajne razlike 1 u pogledu mjerenja.

Institucije je moguce posmatrati i kroz institucionalni pravni okvir. Institucionalni pravni okvir
predstavlja jezgo jedne funkcionalne trziSne ekonomije te predstavlja vrlo bitan faktor
razumijevanja svih tranzicionih procesa, a posebice procesa privatizacije. Kroz literaturu je
naglaSeno da su pozitivni rezultati procesa privatizacije odredeni implementiranjem adekvatnog
pravnog okvira te da je takva praksa neminovna, budu¢i da je unapredenje performansi novih
privatizovanih preduzeca uslovljeno postojanjem takvog pravnog okvira koji S§titi prava
investitora. LoSa pravna zastita investitora se dovodi u vezu sa manjim prihodima, manjim
prodatim udjelima i manjom privatizacijom na javnim trziStima kapitala. Usvajanjem Zakona o
privatizaciji mogucée je osigurati politicku legitimnost privatizacijskog procesa uz davanje
zakonske ovlasti djelovanja specijaliziranih tijela. Ukoliko je izostalo definiranje pravnog
sistema na adekvatan nacin, prouzrokujuci nezasticena imovinska prava, neminovno je razviti i
implementirati novu zakonsku regulativu prije nego $to otpo¢ne proces privatizacije, kako bi se

77



prenos vlasniStva izvrSio na efikasan nacin te kako bi vjerovatnoc¢a uspjeha bila maksimizirana.
Sa druge strane izostanak vladinih regulatornih sistema daje osnov za korupciju u procesu
privatizacije. Prema literaturi tri su preduslova koja su odgovorna za Sirenje i nivo korupcije: 1)
socijalni 1 psiholoski (koruptivne prakse u nekadasnjim socijalistickim ekonomijama), ii) obim
drzavnog vlasnistva (posezanje za brzom privatizacijom uz veliki obim imovine bez konkretnih
vlasnika, orijentiranih supervizora ili menadZera koje kontroliSu stvarni vlasnici) te iii)
nepostojanje potrebnog zakonodavstva (zapoCinjanje procesa tranzicije 1 privatizacije u
zakonodavnom okviru, naslijedenom i prilagodenom bivSem sistemu). lako su metode
privatizacije nezasti¢ene i podlozne koruptivnim praksama, ipak kao najefikasnija metoda se
izdvojila masovna privatizacija, zasnovana na vaucerima, dok je spontana privatizacija najvise
sklona koruptivnim radnjama te predstavlja samu srz korupcije. Prema empirijskim
istrazivanjima odnos korupcije i privatizacije je dvostranog karaktera. S jedne strane je prisutna
negativna veza, naglasavajuéi da privatizacija dovodi do snizavanja mogucnosti javnih
sluzbenika u izvlacenju rente: Koyuncu, Ozturkler i Yilmaz (2010), Kaufman i Siegelbaum
(1997), Clarke i Xu (2004), Rose-Ackerman (1996). Druga strana naglaSava da privatizacija
moze dovesti do povecanja korupcije ukoliko rezultat privatizacije podrazumijeva vecu
koncentraciju trzista uz nastavljenu kontrolu sluzbenika: Ades i Di Tella (1999), Djankov et al
(2002), Bjorvatn i Soreide (2005), Cuadrado-Ballesteros i Pena-Miguel (2020).

Aspekt institucija koji se vezuje za fenomen dobrog upravljanja predstavlja znacajan faktor koji
utice na uspjeh cjelokupnih reformi tranzicijskih zemalja. Dobrim upravljanjem je moguce
ostvariti konkurentske prednosti, smanjiti rizik, uticati na stimuliranje performansi preduzeca,
unaprijediti 1 olakSati pristup trziStu kapitala, poboljSati performanse menadzmenta, unaprijediti
prodaju proizvoda i usluga te promicati znac¢ajnost transparentnosti i drustvene odgovornosti.

Sintetiziranjem postojece literature koja se vezuje za teorijske premise i poimanje institucija u
tranziciji, te sazimanjem empirijskih nalaza, koji se specifi¢no odnose na uticaj institucija u
procesu privatizacije moze se zakljuciti da navedeni pregled literature ukazuje na neupitnu
ulogu 1 znacaj institucija u procesu privatizacije kroz razli€ita poimanja institucija u literaturi.
U literaturi institucije postaju i prerastaju u razlic¢ite aspekte. One su jedan mulidimenzionalan
fenomen, ali on ne bi trebao da bude zbunjuju¢i i zapravo bi buduca istrazivanja trebala posvetiti
znacajnu paznju njihovom teorijskom i koceptualnom istraZivanju koji se vezuje za institucije
te pojasnjavanju mehanizma njihovog djelovanja.
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