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Unato¢ temeljnim sliénostima, proces se privatizacije u Re-
publici Hrvatskoj po nizu obiljezja razlikuje od takvih pro-
cesa u ostalim postsocijalistickim zemljama. Za potkrjepu
ovoj tvrdnji navedimo makar tri dominantne specifi¢ne okol-
nosti koje su obiljezavale privatizacijski proces u Hrvatskoj
1 koje su imale znatan utjecaj ne samo na odabir politike
privatizacije gospodarstva ve¢ i na ukupne ekonomske uéin-
ke procesa.

Prva od njih jest da je Hrvatska, za razliku od drugih
bivsih socijalisti¢kih zemalja, naslijedila specifi¢an oblik
samoupravnog vlasni$tva 1 otprije uspostavljen decentralizi-
rani sustav donoSenja odluka u gospodarstvu te prili¢no raz-
vijeno trzi§no ponasanje na razini poduzeca i njegova me-
nadZmenta. To je u znadajnoj mjeri utjecalo na odabir politi-
ke privatizacije. Mnogi su vjerovali da se ta okolnost mogla
iskoristiti viSe kao prednost za fire sudjelovanje domacih
gradana u procesu privatizacije. Medutim, sudeé po dosa-
da$njim iskustvima, vlasnicka se preobrazba bivieg drustve-
nog vlasnistva u Hrvatskoj pokazala jednako sloZenom, ako
ne 1 zahtjevnijom, zadacom od preobrazbe drzavnih podu-
zeca.

Druga specifi¢nost koja razlikuje Hrvatsku od drugih
postsoctjalistickih zemalja jest da se taj proces odvijao u vrlo
zamrsenim 1 turbulentnim politi¢kim 1 gospodarskim okol-
nostima uzrokovanim ratom. Uz tranzicijske probleme, hr-
vatsko se gospodarstvo moralo nositi s vrlo teskim posljedica-
ma rata: ratnim razaranjima i Stetama, izdrZavanjem velikog
broja izbjeglica i prognanika te velikim izdacima za obranu
zemlje.

Treca specifi¢nost jest da se proces privatizacije odvijao
usporedno s procesom osamostaljenja drzave, zbog Cega je
koincidirao s utemeljenjem novih dravnih organizacija,
institucija i legislative. Ta okolnost je u znacajnoj mjeri uvje-
tovala sadasnju ulogu dr?avnih institucija u upravljanju proce-




som privatizacije. Svega je nekoliko biviih socijalistickih
zemalja bilo u sli¢noj poziciji (npr. zemlje nastale raspadom
bivie Cetkoslovatke i Sovjetskog Saveza).

Nepristrano se moze konstatirati da su ti specifiéni uvje-
ti ne samo utjecali na odabir koncepta privatizacije nego 1
bitno otezavali ostvarivanje ciljeva procesa. Zbog toga 1 pri
analiziranju rezultata privatizacijskog procesa treba neiz-
bjezno u obzir uzeti ove specifi¢tne okolnosti.

Osnovna obiljeZja, ciljevi i institucionalni okvir
hrvatskog koncepta privatizacije

Kao i u drugim tranzicijskim zemljama, i u Hrvatskoj je usva-
janje zakona o transformaciji vlasni§tva (kao regulativnog
okvira za potetak privatizacijskog procesa) bilo praceno broj-
nim i Zestokim raspravama i polemikama kako u stru¢nim
krugovima tako i u javnosti, osobito oko niza prakti¢nih
dilema. Temeljna dilema koja se postavljala pred tvorce vladi-
ne politike privatizacije bila je vezana uz izbor adekvatnog
koncepta privatizacije primjerene specificnim obiljezjima
naslijedenog samoupravnog druitvenog vlasnistva. Kao 1 kod
ostalih postsocijalisti¢kih zemalja Srednje 1 Isto¢ne Europe,
temeljna dvojba bila je »prodati ili podijeliti«, odnosno treba
li drustvenu imovinu privatizirati nekonvencionalnim meto-
dama podjele dionica stanovni$tvu i/ili zaposlenima ili pak
treba pristupiti prodaji imovine po nacelu »slucaj-po-slucaj«
(case-by-case), uz eventualnu dodjelu razlicitih popusta 1 po-
godnosti pri otplati pojedinim kategorijama stanovnitva. Iz
tog razdoblja pamtimo, primjerice, sukob izmedu koncepcija
prof. Mate Babida, potpredsjednika Vlade zaduZenog za gos-
podarstvo, koji se zalagao za prodaju, i dr. Drazena Kalo-
gjere, ministra u Vladi zaduZenog za proces privatizacije, koji
se zalagao za podjelu drutvenog kapitala.

Zakon o pretvorbi poduze¢a u drustvenom vlasnistvu
koji je Sabor usvojio u travnju 1991. godine razrijeio je tu
dvojbu u korist koncepta prodaje s preferencijalnim tretma-
nom bivsih i sadadnjih zaposlenih. Kasnije ¢e se medutim
vidjeti da je Vlada u znadajnoj mjeri precijenila izglede za
privatizaciju drustvenog vlasni$tva samo prodajom 1 dokapi-
talizacijom. Naime, naslijedeni gospodarski sustav u dubo-
koj strukturalnoj krizi te poetna »tranzicijska depresija«
(Dubrav¢ié 1 Dujdin, 1991) koje su kasnije samo dodatno
pogorsane ratom, nisu posebno odgovarale zamisljenom kon-
ceptu prodaje. Ve¢ tada je nekoliko ozbiljnih ekonomskih
analiza (Zduni¢, Baleti¢ i Bendekovi¢, 1991) to uspjelo sas-
vim pravilno predvidjeti, te su koncept privatizacije koji se
temeljio samo na prodaji smatrali ekonomski 1 socijalno
upitnim.




Zaito se hrvatska Vlada odluéila ba¥ za ovakav koncept 5 i blCVEDRR ek
privatizacije? Jedan od odlu¢ujudih razloga zbog kojeg se ~ hrvatskog koncepta
Vlada opredijelila da visoko rangira prihode kao cilj priva- s
tizacijskog procesa jest tada$nji visoki proracunski deficit te
zaduzenost u inozemstvu, zbog Eega je postojala izrazita po-
treba za pronalaZenjem novih prihoda. Kasnije je taj prob-
lem jo§ dodatno potenciran posljedicama rata, pa je jos vise
dobio na teZini.

Valja napomenuti da sam Zakon o pretvorbi izrijekom
ne precizira ciljeve privatizacijskog procesa, iako su oni okvir-
no nabrojeni u uvodnom izlaganju Premijera prilikom sa-
mog usvajanja Zakona.’

Ciljevi privatizacije jasnije su odredeni tek u prvom op-
seznom izvjeStaju o tijeku pretvorbe 1 privatizacije koji je
Agencija za restrukturiranje i razvoj podnijela Saboru.2 Tamo
se kao dugoro¢ni ciljevi ovog procesa u Hrvatskoj navode:
a - podizanje ukupne efikasnosti poslovanja hrvatskih podu-

zeda;

b - postizanje socijalne pravednosti za hrvatske dr¥avljane
kupnjom dionica (udjela) u poduzecima, uz znaajne po-
puste 1 uz obro¢no pladanje;

¢ - koridtenje prihoda od privatizacije za obnovu ratom opu-
stofenth podrudja;

d - prepustanje restrukturiranja poduzeca buduc¢im vlasni-
cima;

e - omogucavanje uvodenja internacionalnih standarda pos-
lovanja.

Vidljivo je da se kod navodenja ciljeva ispreplecu eko-

nomski, politi¢ki 1 socijalni ciljevi, ali bez jasnog i ekspli-
citnog rangiranja prioriteta. Jasnije utvrdivanje ciljeva priva-
tizacije u samom pocetku procesa i kvantificiranje njezinih
mogucih ucinaka, kao §to su to u¢inile neke naprednije tran-
zicijske zemlje Srednje i Istoéne Europe (npr. £c§ka, Madar-

ska 1 Poljska), vjerojatno bi pridonijelo ne samo preciznijem

formuliranju zakonske regulative ve¢ i realisti¢nijim ocekiva-

njima te vecoj potpori javnosti samom procesu.

To je donekle ispravljeno novim Zakonom o privatiza-

cy1 (1996.), pa se u njemu nesto jasnije navodi §to se Feli

postici daljnjim privatizacijskim procesom, kao npr. postiza-

nje brzeg gospodarskog rasta, stvaranje novih radnih mjesta,

integriranje hrvatskog gospodarstva u europske 1 svjetske

gospodarske tokove, daljnje poticanje rasta poduzetnistva te

smanjivanje obveza RH prema poduze¢ima i smanjivanje

javnog duga.

Pri razrjeSavanju dileme »centralizirana ili decentralizira-
na privatizacija« kreatori hrvatskog modela privatizacije od-
lu¢uju se za svojevrstan kompromis: »kontroliranu decentra-




liziranu« privatizaciju dru§tvenog vlasnistva. Naime, poduze-
¢a dobivaju pravo da autonomno iniciraju pretvorbu i priva-
tizaciju te daju sugestije o metodama njezine provedbe, ali
ie kona¢nu odluku o svim bitnim aspektima provedbe priva-
tizacije (izbor kupaca, utvrdivanje vrijednosti odnosno cijene
poduzeca, uvjeti prodaje 1 otplate, i sli¢no) donosila vladina
Agencija za restrukturiranje i razvoj (kasnije Hrvatski fond
za privatizaciju). Potpuna autonomija odlucivanja o svim
bitnim aspektima privatizacijskog procesa bila je ostavljena
jedino poduzedima ¢ija vrijednost nije prelazila 5 milijuna
DEM, a koja su mogla u izravnim pregovorima s potenci-
jalnim kupcem dogovarati uvjete prodaje. Mnogi analiticari
procjenjuju da je dominantna uloga drzavnih institucija u
kontroliranju procesa bila rezultat straha Vlade da b1 bez
toga »moglo do¢i do anarhi¢nih redistribucija s nepredvidi-
vim socijalnim i ekonomskim posljedicama« (Niki¢, 1991:
175). Prema Zakonu, dr7ava se u procesu prodaje pojavljuje
kao posrednik® i predstavnik interesa svih onih gradana koji
su u proflosti sudjelovali u stvaranju drustvenog vlasnistva,
a s ciliem da kontrolira odvijanje procesa i postigne opti-
malne prihode od privatizacije.

Medu potencijalnim kupcima drustvenih poduzeca pre-
ferencijalno mijesto (pravo prvokupa) prema Zakonu pripalo
je zaposlenima (sada$njima i biviima), a da bi se potaknulo
njihovo §to dire sudjelovanje u procesu, dodatno su im ponu-
deni znacajni popusti i vrlo povoljni uvjeti otplate.®

Iz samog koncepta Zakona vidi se da su zaposleni bili
temeljna ciljna grupa kupaca, koji su procesu pretvorbe 1
privatizacije trebali osigurati masovnost i time mu osigurati
$iru populisti¢ku potporu te posluZiti kao osnova za formi-
ranje srednje poduzetnicke klase malih dionicara. To je ujed-
no bio i svojevrstan nac¢in udovoljavanja hrvatskog modela
privatizacije na¢elu pravednosti, buduci da su zaposlent (sa-
da¥nji i bivii) upravo najzasluZniji u stvaranju ukupne vrijed-
nosti drudtvenog kapitala. Zbog toga su im umjesto besplat-
ne podjele imovine, §to je bio &esto koriten koncept u dru-
gim tranzicijskim zemljama, omoguceni vrlo povoljni uvjeti
otkupa dionica. Medutim, brojni kriti¢ari smatraju da je u
samom konceptu Zakona neprimjereno bio rijeSen odnos
prema ostalim segmentima stanovnistva, posebno u sekto-
rima tzv. neprivrede, kao §to su primjerice zdravstvo, $kol-
stvo, znanost, drzavna uprava i sl., te u sektoru poljoprivrede,
koji nisu dobili preferencijalni tretman pri otkupu drus-
tvenog kapitala, a takoder su sudjelovali u njegovu stvaranju.

Sljedeca dvojba, »brza ili postupna privatizacija«, OSnov-
nim je Zakonom razrijeSena u korist brze privatizacije, prem-
da su buduce okolnosti demantirale podetne intencije zako-
nodavca. Naime, Zakon je izvorno predvidio tek nesto vise




od 14 mjeseci za pretvorbu druitvenog vlasnistva, $to je s
obzirom na tada$nje ekonomske i politicke uvjete bilo prili¢-
no ambiciozno i radikalno rjedenje. Osim u pogledu vreme-
na, ovaj se koncept tijekom vremena pokazao priliéno nerea-
listiénim 1 glede prihoda 1 glede opsega privatizacije.

Naime, 30. lipnja 1992. godine Zakonom je oznacen
kao krajnji rok u kojem su se sva drustvena poduzeca (njih
3 619) trebala pretvoriti u dionic¢ka drustva 1li pak poduzeca
s ograni¢enom odgovornoscu, s jasno utvrdenom vlasnic-
kom strukturom.

Zbog kratkoce vremena, rezultat nije bio iznenadujuci:
najveci dio drustvenog vlasni$tva prenesen je bez naknade na
tri fonda (Hrvatski fond za razvoj, Fond mirovinskog 1 inva-
lidskog osiguranja radnika 1 Fond mirovinskog 1 invalidskog
osiguranja individualnih poljoprivrednika) i tako formalno
postalo drzavnim vlasniStvom.

Time je realizirana tek prva faza pretvorbe 1 privatizacije
poduzeca u drustvenom vlasni$tvu, koja je zapravo bila vise
pravno-administrativna preobrazba vlasnistva negoli istinski
proces privatizacije, bududi da je trebala omoguciti proces
»korporativizacije« ili pak »komercijalizacije« dru$tvenih
poduzeca, odnosno njihova pretvaranja u dionic¢ka drustva
ili drustva kapitala s ograni¢enom odgovornos$cu kao prepo-
znatljive oblike trzi$nog vlasnistva. Ono $to se dogodilo jest
daj je prctvorbq u znacajnoj mjeri supsutulrah proces privati-
zacije jer dominantni cilj zapravo nije bio privatizirati, ved
dobiti poduzeca s jasnom vlasni¢kom strukturom bez obzira
na to tko su novi vlasnici, pa makar to bila 1 drzava. Kako
sami autori Zakona o pretvorbi kazu: »Svrha Zakona nije u
tome da se njime odmah u potpunosti provcde pm'ltlzacua
poduzeca. On treba stvoriti pravne uvjete za njezino provo-
denje« (Barbic 1 sur., 1992:11). Ova njegova dvojnost u znace-
nju (pojmovi su Cesto upotrebljavani kao sinonimi) 1 stvar-
nim ciljevima uzrokovala je vrlo velik jaz izmedu izrazito
visokih ocekivanja javnosti i konkretnih rezultata procesa
(Cuckovié i sur., 1994).

Naime, to svakako nije bio konaéni Zeljeni uéinak sa-
mog procesa koji je trebao omoguéiti restrukturiranje i podi-
zanje uc¢inkovitosti gospodarstva na nacelu povecanja udjela
privatnog sektora u ukupnoj zaposlenosti i stvaranju drus-
tvenog proizvoda. Zbog toga su u javnosti nakon isteka roka
za pretvorbu bile udestale kritike o fakti¢nom podrzavljenju
gospodarstva. Postojala je visoka suglasnost struéne i znan-
stvene javnosti u ocjeni da takvu vlasni¢ku »medufazu« drza-
ve treba Sto prije skratiti 1 ograniciti te stvoriti uvjete za ubr-
zanje stvarne privatizacije..

Posljedi¢na situacija (velika koli¢ina neprivatiziranog
drustvenog kapitala) zahtijevala je dodatna rjesenja i promje-




ne u samom Zakonu o pretvorbi poduzeca u drustvenom
vlasni$tvu, odnosno svojevrsno »omek3avanje« uvjeta prodaje
malim dioni¢arima. S druge strane, kako bi uvjerila javnost
u svoje ¢vrste namjere da doista privatizira $to veci broj biv-
$ih drustvenih poduzeca, Vlada je od kolovoza 1992. zapo-
tela s prodajom dionica iz portfelja Fonda za razvoj (kasnije
Hrvatski fond za privatizaciju), i to javnim prikupljanjem
ponuda te prodajom dionica na Zagrebackoj burzi.

Izvorni je tekst Zakona nadopunjavan $est puta. To su
uglavnom nalagale teske gospodarske i politicke prilike uzro-
kovane ratom, zbog ¢ega je broj kupaca dionica drustvenih
poduzeca bio mnogo manji od oéekivanog, a mali su dioni-
¢ari, kao najbrojnija skupina kupaca, nailazili na sve vece
poteskoce oko otplate upisanih dionica. Nadalje, amandma-
ni su nastojali preciznije regulirati 1 neke nejasnoce 1 nedore-
enosti izvornog teksta Zakona. Kako ce se kasnije vidjeti u
praksi, takvih je nejasnoca bilo mnogo, a neke od njih nisu
razrijeSene niti mnogo godina poslije (proslogodidnyi slucaj
maksimalne vrijednosti popusnih dionica to zorno poka-
zuje).

Radi boljeg razumijevanja evolucije izvornog koncepta
privatizacije, evo kratkog kronoloskog slijeda nadopuna za-
kona. Prvi su amandamani na Zakon o pretvorbi poduzeca
u dru$tvenom vlasnistvu prihvacéeni ve¢ 27. studenog 1992.
godine. Intencija tih amandmana bila je da utje¢u na ubrza-
nje procesa privatizacije kroz davanje dodatnih popusta oni-
ma koji ubrzaju ritam otplate dionica prije isteka petogo-
disnjeg roka.’

Prvi su amandmani predvidjeli 1 revalorizaciju vrijedno-
sti otplate za sve male dionicare koji su dionice kupili uz
popust i na otplatu, kako bi se izbjeglo obezvrjedivanje pri-
hoda od takve prodaje, a §to uzrokuje visoka inflacija. Iz
istih su razloga cijene dionica ¢esto bile denominirane u
stranoj valuti, pretezito u DEM.

Istim je amandmanima izvr$ena i institucionalna reor-
ganizacija procesa kojom se Agencija za restrukturiranje 1
razvoj te Hrvatski fond za razvoj spajaju u jedinstvenu orga-
nizaciju - Hrvatski fond za privatizaciju, koji postaje sredis-
njom vladinom institucijom zaduZenom za daljnje provo-
denje procesa privatizacije.

Vidljivo je da su amandmani dalje podrzavali temeljnu
vladinu orijentaciju da privatizacijskim procesom kratko-
roéno poveca prihode drzavnom proracunu. To nije bilo
zatudujuce, bududi da su tijekom 1992. godine pritisci na
proratun zbog prognanika, izbjeglica 1 obrane zemlje bili
vrlo izrazeni. Nove su pogodnosti trebale ubrzati proces pri-
vatizacije te potaknuti male dioni¢are na prijevremenu ispla-
tu vrijednosti upisanih dionica.
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Medutim, kako se ekonomska situacija u zemlji nije po-
boljsavala, ve¢ zbog neposrednih posljedica rata postajala sve
nestabilnijom (visoka inflacija, nezaposlenost, veliki prora-
¢unski deficit, pad industrijske proizvodnje 1 izvoza, opci
pad Zivotnog standarda i sli¢no), koncept prodaje dionica sve
vise zapada u krizu. Tijekom 1993. godine poradi daljnje
erozije placa zaposlenih dolazi do znacajnijeg osipanja broja
malih dionidara. Takva situacija nalagala je vladi da donese
daljnje nadopune Zakona.

Jedna od slijedecih nadopuna pocetkom 1993. godine
jest Uredba vlade kojom se ograni¢ava pravo zaposlenih na
prednost u kupnji dionica iznad 50% vrijednosti poduzeca
1 odreduje da se one prodaju na javnoj drazbi najboljem po-
nudacu. Ta je mjera donesena pod pritiskom kritika da Za-
kon dovodi u neravnopravan poloZaj ostale zainteresirane
kupce dionica poduzeca. Nadalje, Zeljela se sprijeiti domina-
cija zaposlenih u upravljanju privatiziranim poduzecima te
svojevrsna reprodukcija samoupravnih odnosa, koja bi mo-
gla ciljeve povecanja efikasnosti poduzeca podrediti odrZava-
nju razine zaposlenosti, rastu pla¢a itd. Osim toga, tom je
mjerom takoder bilo mogude poveéati prihode od privatiza-
cije.

Zbog trenda masovnog odustajanja malih dionicara od
otplate upisanih dionica, Vlada je u listopadu 1993. bila pri-
siljena donijeti nove nadopune Zakona o pretvobi, kojima je
dopustila trgovanje neotpladenim dionicama. Kako niti to
nije donijelo Zeljenog u¢inka, koncem prosinca 1993. godine
doneseni su novi amandmani kojima mali dionicari postaju
vlasnici dionica u visini ukupnog popusta. To se pravo stjece
otplatom prvog godi$njeg obroka u iznosu od 5% ukupne
vrijednosti upisanih dionica. Prosje¢an popust bio je oko
35%, a to je, preto¢eno u konkretnu vrijednost, zna&ilo da
odmah imaju pravo vlasni¢ki raspolagati s oko 7 000 DEM
vrijednosti dionica. S pravom vlasni$tva oni dobivaju i pravo
participiranja u ukupnoj dobiti poduzeca, koja je do tada za
neotplacene dionice odlazila u Hrvatski fond za privatiza-
cyju. To je zapravo bio surogat distribucije vlasniitva jer se
time portfelj HFP-a smanjio za oko 2 milijarde DEM vrijed-
nosti dionica koje su prenesene na raspolaganje malim dioni-
¢arima.

Besplatna podjela dionica do tada je bila omogucena
jedino invalidima domovinskog rata i obiteljima poginulih
boraca do iznosa od 20 000 DEM. Za tu je svrhu osnovan i
prvi drZavni investicijski fond (Domovinski fond) koji se
trebao brinuti o portfelju osiguravajuéi ¢lanovima zajamée-
nu dividendu. Medutim, funkcioniranje investicijskog fonda
na ovakvim nacelima nije doZivjelo uspjeh zbog toga §to ;
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vedina vlasnika takvih dionica Zeljela samostalno odlucivati
o svim transakcijama svojih dionica, ukljuéujuéi 1 prodaju.

U daljnjem traZenju rjeSenja za ubrzanje procesa privati-
zacije, posebice nakon uspje$nog ostvarivanja ciljeva Stabili-
zacijskog programa, Vlada je tijekom oZujka 1994. godine
uvela moguénost otkupa dionica starom deviznom Stednjom,
i to ne samo za pravne nego i za fizicke osobe, odnosno za
stanovnistvo. Stara je devizna Stednja bila zamrznuti kapital
gradana koji je putem metode konverzije (SWAP) drZava pri-
li¢no inovativno kanalizirala u otkup dionica iz portfelja
Hrvatskog fonda za privatizaciju 1 time ga pretvorila u dio-
niki kapital. Tijekom 1994. to je bila jedna od najuspjesnijih
prodajnih metoda. Prednosti ove metode bile su dvostruke:
a) smanjivanje udjela vlasnistva pod 1zravnom kontrolom
drzave u korist zainteresiranih privatnih vlasnika te b) ali-
kvotno smanjivanje razine javnog duga koji je proizasao 1z
Uredbe o pretvaranju deviznih $tednih uloga gradana u javni
dug Republike Hrvatske (1991.), a time i obveza iz godi$njeg
proracuna.

U studenom 1994. godine u Saboru je obavljena do tada
najopseZnija rasprava o rezultatima pretvorbe 1 privatizacije
u Hrvatskoj od donogenja zakona. Ova je rasprava odrazavala
velik dio akumuliranog nezadovoljstva dotadasnjim tijekom
ovog procesa u Hrvatskoj, kako u zastupnika tako 1 u velikog
dijela javnosti. Stovise, to je nezadovoljstvo bilo izraZeno 1u
samih zastupnika vladajude stranke. Na ovoj je raspravi teme-
liito analizirano stanje i rezultati samog procesa privatizacije
te nuZnost njezina supstancijalnog ubrzanja kako bi se ispu-
nili zadaci druge faze stabilizacijskog programa, koji kao cilj
ima temeljito mikrorestrukturiranje hrvatskog gospodarstva
na trzi$nim osnovama.

Zakljudci te rasprave dali su temeljne smjernice za 1zra-
du novog Zakona o privatizaciji koji je trebao jasnije odrediti
zakonske uvjete privatizacije u slijedecem razdoblju. Za ubr-
zanje takvog procesa osim donosenja novog zakona o priva-
tizaciji, bilo je takoder potrebno §to skorije pristupiti izrad1
nedostajucih zakona koji ¢e upotpuniti legislativni okvir u
kojem se taj proces odvija u Hrvatskoj. To su prije svega bili
sliedeci zakoni: a) Zakon o vrijednosnim papirima; b) Zakon
o investicijskim fondovima; c) Zakon protiv monopola; d)
Zakon o stecaju; e) Zakon o denacionalizaciji.

Nakon dugotrajne rasprave novi Zakon o privatizacii
(1996) usvojen je tek u ozujku 1996. godine. Nekoliko je
osnovnih podrudja koje Vlada Zeli regulirati ovim Za konom:
a - poticanje prodaje dionica iz portfelja Hrvatskog fonda za
privatizaciju kroz odobravanje cijena nizih od utvrdene
nominalne cijene po dionici




b - daljnje poticanje prodaje dionica za staru deviznu Stednju
(tzv. SWAP) za sva poduzeca u procesu privatizacije;

¢ - restrukturiranje 1 razmrvljavanje velikih drzavnih mono-
pola 1z javnog sektora te privatizacija njihovih dijelova;

d - prijenos 30 posto vrijednosti javnih poduzeéa u portfelj
mirovinskih fondova;

e - besplatna podjela dionica najugroZenijim slojevima sta-
novni$tva (prognanicima, civilnim 1 vojnim Zrtvama rata);

f - produljenje roka otplate dionica u posjedu malih dionica-
ra s pet na dvadeset godina.

Iako najavljivan kao znadajna prekretnica u procesu pri-
vatizacije, novi je Zakon zapravo donio malo znacajnih pro-
mjena.

Najvecom novosti moZe se smatrati usvajanje ogranice-
nog oblika masovne privatizacije kroz distribuciju kupona
desetorim najugrozenijim kategorijama stanovnistva (prog-
nanicima, braniteljima, obiteljima civilnih 1 vojnih Zrtava
rata, obiteljima ratnih invalida i nestalih, biviim politi¢kim
zatvorenicima, zaposlenima u poduzeéima na oslobodenim
podru¢jima). Usvajanje ograniene masovne privatizacije treba
ubrzati odvijanje procesa kroz brzu privatizaciju preostalog
portfelja HFP-u 1 povecanje broja malih dionicara. Pravo na
sudjelovanje u kuponskoj privatizaciji dobiva oko 350 - 400
000 ljudi kojima se besplatno treba podijeliti oko 3 milijarde
vrijednosti dionica iz portfelja HFP-u.

Kuponska privatizacija treba biti dovriena tek u prvoj
polovici 1998. Njezino dugo odgadanje rezultat je dugotraj-
nog uskladivanja 1 sporenja oko liste poduzeca ¢ije ée dionice
bit1 besplatno podijeljene, koja predstavlja najvaZzniju kom-
ponentu na kojoj pociva uspjeh cijele sheme. Naime, to su
uglavnom neatraktivna poduzeca (osim nekoliko iznimaka)
koja se do sada nisu mogla prodati, pa je stvarna trZi¥na cije-
na njihovih dionica svega 20-30% nominalne vrijednosti. Taj
problem se mogao kvalitetno rijesiti uvr§tavanjem dionica
profitabilnih javnih poduzeéa (HPT, INA, HEP), ali za to nije
bilo politicke volje. Niska kvaliteta dionica poduzeca iz port-
felja HFP-u zasigurno je jedan od vaznih razloga slabog inte-
resa potencijalnih sudionika, pa se do sada registriralo goto-
vo dvostruko manje od ocekivanog broja sudionika.

Zakon o privatizaciji takoder predvida privatizaciju veli-
kih drZavnih poduzeca, a posebno je izdvojeno 7 javnih po-
duzeca (HPT, HRT, HEP, INA, HZ, HS, HC) za privatizaciju
kojih je potrebno donijeti posebne zakone. Treba podsjetiti
da na podrudju privatizacije javnih poduzeca Hrvatska znat-
no zaostaje za drugim naprednim tranzicijskim zemljama
koje su se uhvatile u ko3tac s tom zahtijevnom zadacom jo$
prije tri-Cetiri godine.




Svjetska banka (1997) istiée to podrugje kao odlucujuce
za snazniju obnovu gospodarskog rasta. Treba napomenut
da javna poduzeca imaju znacajnu ulogu u gospodarstvu jer
zaposljavaju oko 15% ukupne radne snage 1 ¢ine oko 40%
vrijednosti kapitala gospodarstva. Njihova privatizacija 1 re-
strukturiranje na trzi§nim temeljima pridonijet ¢e demono-
polizaciji i povecanju ukupne kompetitivne sposobnosti gos-
podarstva.

Iz izloZenog je vidljivo kako se dosada$nji proces privati-
zacije temeljio na vrlo promjenljivoj 1 nepreciznoj, a katkad
1 dvojbenoj regulaciji (slu¢aj popusnih dionica), odnosno na
estim promjenama modaliteta privatizacije. Taj pristup ima
i svojih pozitivnih strana (ispravljanje uocenih devijacija u
praksi), ali njegova temeljna manjkavost jest da nije mogao
osigurati nacelnost i konzistentnost provodenja procesa (Ro-
hatinski 1 Santini, 1994).

Nepotpunost i nepreciznost zakona te deficitarnost ukup-
nog institucionalnog okvira® nije mogla osigurati ravnopra-
van poloZaj svim potencijalnim sudionicima u procesu i
imala je izravan utjecaj na javnu percepciju privatizacije te na
ukupne ekonomske ucinke procesa (Cui‘kovié, 1996; Fra-
nicevi¢, 1997).

Rezultati procesa privatizacije, 1991.-1997.

Radi pravilnog vrednovanja rezultata procesa privatizacije
druitvenih poduzeca u Hrvatskoj, treba najprije dati neko-
liko broj¢anih pokazatelja pocetnog stanja procesa.

Za privatizaciju je Vlada 1991. godine odredila ukupno
3619 druitvenih poduzeca &ija je poetna vrijednost proci-
jenjena na oko 30 milijardi DEM. VaZno je odmah naglasiti
da tu nisu bila uklju¢ena drustvena poduzeca iz poljoprivre-
de, brodogradnje, naftne industrije, bankarstva, osiguravaju-
¢eg sektora 1 niz javnih sektora (zdravstvo, $kolstvo, znanost,
stanovanje, cestovni i Zeljeznicki promet, telekomunikacije,
elektroprivreda, vodoprivreda, komunalna infrastruktura
itd.). Pretvorbu i privatizaciju poduzeca iz tih djelatnosti
reguliraju posebni zakoni, ili njihova privatizacija jo$ nije
zapo&ela. Tako je, primjerice, stambeni fond privatiziran na
temelju posebnog zakona o otkupu druitvenih stanova, ban-
ke su pretvorene u dionitka drustva na temelju posebnog
zakona, zdravstvo takoder itd. Procjenjuje se da ukupna vri-
jednost poduzeéa u javnom sektoru u mnogome premasuje
vrijednost onih koja su privatizirana po Zakonu o pretvorbi
poduzeca u drustvenom vlasnistvu.

S druge strane, neka su poduzeca, kao npr. marine 1
lu¢ka poduzeca, sportski i automobilski klubovi, bolnice,
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poljoprivredne zadruge itd., izuzeti od privatizacije na teme-
lju odredbi posebnih zakona.

Do lipnja 1997. godine oko 2 900 poduzeéa podnijelo
Je zahtijev za pretvorbu, od &ega je Hrvatski fond za privati-
zaciju odobrio pretvorbu 2 601 poduzeéa.

Pretvorbu je do sada zavrsilo 2 549 poduzeca. Od njih
je 1 120 potpuno privatizirano, 1 315 ima veéinskog privat-
nog vlasnika, a u 108 dioni¢kih drustava Hrvatski fond za
privatizaciju ima vecinski udio.

lako broj poduzeca koja su privatizirana moZe na prvi
pogled izgledati impresivan, ipak je zbog pravilnije slike o
rezultatima procesa potrebno istaknuti da je njihov udio u
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Tablica |

OSNOVNI POKAZATELJ|
IZVRSENE PRETVORBE ZA
2 549 PODUZECA

u mil. kuna (lzvor: Hrvatski
fond za privatizaciju, kolovoz
997)

Bez Manjinski Vedinski
udjela udio udio

fondova fondova fondova Ukupno
Ukupan broj poduzeéa 1120 1315 108 2549
Osnovna glavnica 714272 41 734,73 12 521,32 81 398,77
Drustveni kapital 6 590,77 55 456,59 12 327,33 74 374,69
Dokapitalizacija 124,39 628,98 1,19 754,56
PotraZivanja u ulog 354,84 4 772,25 29,56 5 156,66
Obveznice RH 26,53 709,64 159,01 895,19
Ulog 1 sl. 46,18 167,26 4,23 217,66
Rezervacije 376,77 3 029,73 21577 3617,73
Broj dionicdara 115,030 517,800 19,569 652,405
Vrijednost prodanog 6 151,42 26 530,63 1328,17 34 010,21
Vrijednost prenesena na HFP 0 7 IS2ES 7 161,78 24 314,61
Vrijednost prenesena na MIO 0 8 605,44 362585 12 231,29
Popust na dokapitalizaciju 62,59 137,95 0,31 200,85
Prodano 86,12% 42.98% 10,61% 41,78%
Dokapitalizacija + popust 2,62% 1,249% 0,01% 1,17%
Potrazivanja u ulog 4,97% 7,73% 0,24% 6,34%
Obveznice RH 0,37% 1,15% 1,27% 1,10%
Ulog i sl. 0,65% 0,27% 0,03% 0,27%
Rezervacije 5,27% 4,91% 1,69% 4,440
Preneseno u HFP 0,00% 27,78% 57,20% 29,87%
Preneseno u MIO 0,00% 13,94% 28,96% 15,03%
Osnovna glavnica
(prosje¢no po poduzeéu) 6,343 46,946 0,116 31,933
Broj kupaca
(prosje¢no po poduzecu) 102,16 393,77 181,19 255,93




ukupnoj vrijednosti kapitala koji je u$ao u proces privati-
zacije svega oko 9%, dok je preostalih 91% dionic¢kog kapi-
tala u ved¢inskom ili manjinskom vlasni$tvu drzavnih fon-
dova.

Nova vlasnicka struktura poduzeca koja su zavrsila pri-
vatizacijsku proceduru pokazuje da HFP 1 dva mirovinska
fonda posjeduju 44,9% dionickog kapitala (koncem 1992. taj
je udio dosezao preko 60%), a mali dionicari, medu kojima
su najzastupljeniji zaposleni i menadZeri, 41,78% dionickog
kapitala privatiziranih poduzec¢a. Oba podatka zorno poka-
zuju dvije ¢injenice. Prva je da su najzainteresiraniji kupci za
otkup biviih druitvenih poduzeca bili njihovi zaposleni (dok
je zbog rata sasvim izostao interes stranih portfolio investi-
tora). Druga je da su HFP i dva mirovinska fonda bez nakna-
de stekli velik dio dioni¢kog kapitala, $to 1h jo§ uvijek ¢ini
vrlo znadajnim vlasnicima.

Kumulativni prihodi od privatizacije u posljednjih Sest
godina vrlo su skromni (tablica 2). U gotovini je do konca
1996. postignut prihod svega nesto viSe od 2,19 mlrd. kuna
(Hrvatski fond za privatizaciju, 1996), odnosno svega oko
600 mil. DEM ili manje od 2% prora¢unskih prihoda u 1s-
tom razdoblju.

u 000 kuna u %
Gotovina 2 189,871 23,68
Stara devizna $tednja 6 613,645 71,53
Obveznice RH 443,365 4,79
Ukupno 9 246,381 100,00

Gotovinski prihodi od privatizacije viSe su nego skrom-
ni bududi da je veéina dionica otkupljena na kredit, ¢ak i u
slu¢aju vedih investitora (nedavno je HFP produzio rok ot-
plate na 20 godina i ve¢im domacim ulaga¢ima) ili pak pu-
tem stare devizne $tednje. Dodatno, veca portfeljna ulaganja
esto nisu bila u gotovini, ve¢ u obvezi isporuke dodatne
opreme i tehnologije’. Podaci zorno pokazuju da su oceki-
vanja o velikim prihodima od privatizacija bila u znacajnoj
mjeri nerealisti¢na, a najve¢i gubitnik »neprihodovanih« sred-
stava nije samo drZavni proraéun nego i cijelo gospodarstvo
u &iju su se obnovu i restrukturiranje ova sredstva trebala
uloziti.

Najvecu stavku u prihodima predstavljaju uplate u sta-
roj deviznoj Stednji koje u ukupnoj strukturi ¢ine 71,53%.
Prodaja ovom metodom je s fiskalne strane Vladi bila vrlo
zanimljiva. Naime, iako ne predstavlja stvarne prihode, ona




alikvotno smanjuje obveze odnosno rashode iz drzavnog
proracuna prema nosiocima stare devizne $tednje.

Tijekom 1996. godine dolazi do povecanja prihoda zbog
svojevrsne prekretnice u trgovanju dionicama iz portfelja
HFP-a na sekundarnom trzistu. Volumen trgovanja dioni-
cama na Zagrebackoj burzi bio je vrlo skroman sve do uvrste-
nja Plivinih dionica na Londonsku burzu. Istodobno uvrsta-
nje Plive na Londonsku 1 Zagrebacku burzu donijelo je dugo-
ocekivano oZivljavanje burze, a takoder 1 znacajne prihode
proracunu (oko 160 milijuna USD). Uvritenje dionica Zagre-
backe banke te najave kotacije dionica drugih banaka 1 podu-
zeca potkrijepile su nade da je moguce ocekivati vece prihode
od privatizacije u slijede¢em razdoblju. Medutim, te su nade
ogranicene ¢injenicom da postoji svega nekoliko poduzeca
koja su sposobna svoju vrijednost provjeravati kotacijom na
medunarodnim burzama vrijednosnica.

Prodaja profitabilnih javnih poduzeda ili njihovih di-
jelova (telekomunikacije, INA, elektroprivreda itd.) na medu-
narodnim burzama ili pak raspisivanjem medunarodnih »ten-
dera« mogla bi donijeti veée prihode prora¢unu u budu¢-
nosti, ukoliko Vlada odluénije zapoéne njihovu privatizaciju.

Komparativna pozicija rezultata privatizacije u Hrvatskoj
u odnosu na nekoliko odabranih tranzicijskih zemalja

Ukupne rezultate privatizacijskog procesa moguce je najbolje
procijeniti stavljanjem u suodnos s rezultatima koji su pos-
tignuti u najnaprednijim tranzicijskim zemljama regije, po-
put Cetke, Poljske, Madarske, Slovenije.

Prema razli¢itim medunarodnim analizama koje prezen-
tiraju komparativne tranzicijske indikatore, kao $to su to
primjerice one koje su objavile Svjetska Banka (World Bank,
1996) 1 Europske banka za obnovu i razvoj (EBRD, 1996),
moze se vidjeti da se ukupna pozicija Hrvatske u rezultatima
tranzicijskog procesa znatno pobolj$ala u protekle dvije-tri
godine. To je najvecim dijelom rezultat uspjednog provode-
nja stabilizacijskog programa, usvajanja veéine nedostajuce
legislative za uspje$no provodenje reforme na niz vaznih
podrug¢ja, kao 1 uspostavljanja institucionalnih veza s najvaz-
nijim medunarodnim financijskim institucijama.

Naime, prema posebno kreiranom kumulativhom in-
deksu tranzicije Svjetske banke (De Mello, Gelb 1 Denzier,
1996) koji myjeri razlidite aspekte liberalizacije trzista (libera-
lizacyja cijena, demonopolizacija trZita, liberalizacija vanjske
trgovine, privatizacija 1 razvoj novog privatnog sektora), Hr-
vatska se svrstala u skupinu naprednih tranzicijskih zemalja
zajedno s Poljskom, Madarskom, Slovenijom, Ceskom i Slo-
vatkom. Medutim, u odnosu na druge segmente reforme,




proces privatizacije u Hrvatskoj jo§ uvijek zaostaje za napred-
nim tranzicijskim zemljama. Komparativne procjene naprav-
ljene su za cijelo tranzicijsko razdoblje 1989.-95.

Sli¢no je 1 s mjerenjem ukupnih tranzicijskih rezultata
prema kriterijima EBRD-a (institucionalna 1 legislativna re-
forma, razvoj trziine konkurencije, liberalizacija cijena, libe-
ralizacija trgovinskog 1 deviznog sustava restrukturiranje ban-
karskog sektora, privatizacija 1 razvoj privatnog sektora). Pre-
ma tim kriterijima, Hrvatska se svrstala u skupinu »relativno
naprednih tranzicijskih zemalja« uz bok zemljama CEFTE 1
Baltickim zemljama. Medutim, napredak u privatizaciji dr-
zavnog sektora smatra se skromnim u usporedbi sa zemljama
CEFTE. Naime, procijenjeno je da je udio privatnog sektora
u GDP-u Hrvatske svega oko 50%, dok kod najnaprednjih
tranzicijskih zemalja (s iznimkom Slovenije) taj udio doseze
i oko 75%.

Privatizaci-  Privatizaci- Restruktu- Udio privat-

ja velikih ja malih riranje  nog sektora

Zemlja poduzeca poduzeca poduzeca u GDP-u u %
Hrvatska 3 4* 3 50
Ceska 4 4% 3 75
Madarska 4 4% 3 70
Poljska 3 4 3 60
Slovacka 3 4 3 70
Rumunjska 3 3 2 60
Slovenija 5 4% 3 45

Kao $to ova usporedna tablica pokazuje, Hrvatska jo3
mora mnogo napraviti na segementu privatizacije velikih
drzavnih odnosno javnih poduzeca.

Svjetska banka u svojoj posljednjoj opseznoj studiji o
Hrvatskoj (World Bank, 1997) istice kako je to podru¢je od
iznimne vaznosti ne samo za dovrienje procesa privatizacije
nego i za reorganizaciju i smanjivanje preglomaznog javnog
sektora, koji trosi preveliki dio bruto nacionalnog proizvoda
1 predstavlja zapreku brzem ozivljavanju ukupnog gospo-
darskog rasta.

Ekonomski u&inci dosadasnjeg procesa privatizacije
i kljuéni postprivatizacijski aspekti

Kakvi su dosada$nji ukupni gospodarski ucinct odabranog
koncepta privatizacije u Hrvatskoj 1 tko su gubitnici a tko
dobitnici procesa? Kakve su realizirane pozeljne (pozitivne),
a kakve nepoZeljne (negativne) posljedice privatizacije?




ldl i.\‘,"_o
EFTE |
et dr-
nljama
ektora
ednjih
doseze

a o8

ikih

iiji 0
je od
aclje
Vnog
yoda

5po-

100§

Najgrublja linearna procjena uéinaka privatizacije mo-
guca je temeljem nekoliko pokazatelja i kriterija, od kojih su
naj¢esci sljedect: a) udio privatnog sektora u stvaranju GDP-
a 1 ukupnoj zaposlenosti; b) sudjelovanje inozemnog kapitala
u procesu privatizacije; ¢) prihodi od privatizacije 1 njthovo
usmjeravanje u restrukturiranje poduzeca; d) usvajanje medu-
narodnih standarda poslovanja (tehnoloskih, organizacij-
skih, upravljackih itd.); e) porast efikasnosti 1 konkurentnosti
gospodarstva 1 f) ubrzanje gospodarskog rasta.

Iz prethodnog prikaza rezultata privatizacije vidljivo je
da nekoliko pokazatelja ne ispunjava u potpunosti oéeki-
vanja procesa, a klju¢ni su: a) neprihodovana sredstva od
privatizacije, b) jo§ uvijek prevelik udio drzavnog sektora u
gospodarstvu 1 ¢) nedovoljno sudjelovanje inozemnih ulaga-
nja u procesu privatizacije.

Krenimo od razine o&ekivanih i stvarno realiziranih
prihoda od procesa privatizacije. Naime, odabrani koncept
privatizacije, opredjeljujuéi se za prodaju drustvenog vlas-
nidtva, dao je prioritet prihodima nad opsegom privatizacije.
Kao 3to je vec bilo spomenuto u tekstu, stvarni prihodi od
privatizacije nisu ispunili takva o€ekivanja, §to nije speci-
ficnost samo Hrvatske ve¢ je obiljeZje vecine tranzicijskih
zemalja (uz iznimku Madarske). Vise je razloga tome. Jedan
od odluéujucih u sluéaju Hrvatske bio je donedavni visoki
investicijski rizik zemlje, zbog ¢ega je izostao veéi interes
inozemnih ulagada. S druge strane, niska razina domace $ted-
nje 1 op¢i nedostatak kapitala nisu mogli poticati opsezniju
prodaju domacim kupcima. Odugovlaéenje s procesom pri-
vatizacije moZe negativno utjecati i na budude prihode, jer
vrijednost poduzeéa u drzavnom vlasniitvu tijekom vremena
znadajno erodira zbog lodeg gospodarenja (drasti¢an primjer
jest Bugarska), pa su dugoro¢ni trofkovi mnogo vedi. S druge
strane, medutim, odlu¢niji izlazak veceg broja profitabilnih
poduzeca na medunarodne burze te privatizacija javnih po-
duzeca u buducnosti moZe povoljno utjecati na porast priva-
tizacijskih prihoda.

Razina inozemnih ulaganja, kako portfeljnih u procesu
privatizacije tako i izravnih (EDI), takoder nije ispunila o&e-
kivanja. Prema raspoloZivim doma¢im podacima (CIPA,
1997), ta je razina vrlo skromna i do ozbiljnijeg povecéanja
dolazi tek tijekom 1996. godine kotacijom Plivinih dionica
i dionica Zagrebatke banke na Londonskoj burzi. Ukupna
strana portfeljna ulaganja tijekom procesa privatizacije 1991 -
1996. 1znose oko 470 mil. DEM (HFP, 1996), dok se ukupna
inozemna ulaganja, koja uklju¢uju i izravna ulaganja, u 1s-
tom razdoblju procjenjuju na neito vise od 1 mlrd. USD.
Inozemne su analize (Business Central Europe, 1996) jo§ kon-
zervativnije (oko 900 mil. USD) i pokazuju kako je vrijednost
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inozemnih ulaganja niZa od, primjerice, one u Rum unjskoj.
Medutim, preliminarni podaci najnovijeg istrazivanja NBH
iz 1997. pokazuju da registrirani podaci dobro ne oslikavaju
stvarno stanje ukoliko primjenimo metodologiju MMF-a. To
je posebno to¢no za razdoblje 1993.-1996. Naime, ubrzanje
procesa privatizacije od 1994. godine te usvajanje nedosta-
jucih zakona koji Stite prava privatnog vlasnidtva 1 smanjuju
rizik ulaganja, povoljno su utjecali na smanjivanje kreditnog
rizika zemlje te na povecanje razine inozemnih ulaganja.

Od kvalitativnih pokazatelja u¢inaka privatizacije, koji
su mnogo viseslojniji od kvantitativnih, treba takoder spo-
menuti makar nekoliko: a) utjecaj na restrukturiranje 1 podi-
zanje efikasnosti poduzeca, b) na redistribuciju nacionalnog
bogatstva (kapitala) te c) na aktivnosti sive ekonomije. Rijetka
terenska istraZivanja utjecaja procesa privatizacije na restruk-
turiranje i povecanje efikasnosti poduzeca na trziétu (Cué-
kovi¢, 1996) pokazuju da su privatizirana poduzeca uglav-
nom veé poduzela niz akcija restrukturiranja, kao §to su to
primjerice zatvaranje nerentabilnih dijelova poduzeca, sma-
njivanje opsega postojece djelatnosti 1 reorijentacija na nove,
mjere sniZavanja proizvodnih tro$kova, otpustanje radnika,
pronalaZenje novih prodajnih trZiita i sli¢no. Za usporedbu,
poduzeca koja su ostala u drzavnom vlasnistvu uglavnom
nisu poduzimala opseZnije zahvate restrukturiranja, ¢ak 1 u
slu¢aju kontinuiranog stvaranja gubitaka. Podaci ZAP-a za
1996. pokazuju da poduzeca s vecinskim privatnim vlasni-
kom s najve¢im postotkom sudjeluju u ukupnoj dobit1 gos-
podarstva, dok poduze¢a u drzavnom vlasnistvu s najvecim
postotkom sudjeluju u ukupnim gubicima privrede.

Sljedece podruéje na koje je vaZno upozoriti jesu poslje-
dice privatizacije na preraspodjelu drustvenog bogatstva, bu-
dudi da je politika privatizacije jedan od najsnaznijih instru-
menata redistribucije drustvenog kapitala. U vecini tran-
zicijskih zemalja zbog inicijalne tranzicijske depresije meha-
nizmi preraspodjele vie se usredotocuju na postojece negoli
na novostvoreno bogatstvo (Feige, 1990 1 1997). U tom kon-
tekstu sam odabir politika privatizacije utjee na preraspo-
djelu drzavnog kapitala u korist odredenih skupina privatnih
vlasnika. Ovu tezu potvrduje niz ozbiljnih empirijskih ana-
liza, kako u sluéaju razvijenih tako i kod tranzicijskih zema-
lja (A. Galal, L. Jones 1 sur., 1994).

Rezultati procesa privatizacije ukazuju na nekoliko gru-
pa »dobitnika« s obzirom na vrijednost kapitala koji je uSao
u privatizacijski proces. Prvi su tri drzavna fonda: HFP 1
mirovinski fondovi koji su stekli biv3i drustveni kapital bez
naknade. Druga grupa su menadZeri koji su u jednoj fazi
privatizacije uspjeli otkupiti velike dijelove bivieg drustvenog
kapitala bez investiranja supstancijalnijeg 1znosa vlastita nov-




ca, odnosno putem menadZerskih kredita (MBO) od drZav- o c’:m;'mskf;t’)n‘
nih banaka. To jest, uski sloj privatnih poduzetnika, selek- " hrvatskog kon
tiranih na nacelima polititkog klijentelizma, a koji su pod fe
povla$tenim uvjetima otkupili najvrednije dijelove ili cijela
drustvena poduzeca u niz profitabilnih grana industrije. Sli-
jedeca grupa su zaposleni (bivi 1 sadainji) koji su dobili
povlasteni tretman pri prodaji druitvenog kapitala. »Gubit-
nici« su, s druge strane, sve ostale kategorije zaposlenih koje
nisu dobile preferencijalni tretman pri otkupu dionica biv-
$ih drustvenih poduzeca, posebno u poljoprivredi 1 javnim
sektorima (zdravstvo, $kolstvo, znanost, uprava), a koje su
podjednako sudjelovale u stvaranju druitvenog kapitala i
zbog toga predstavljaju njegove »moralne vlasnike«. Gubit-
nike predstavljaju i bivsi vlasnici ¢ije sudjelovanje u preras-
podjeli nije bilo na vrijeme primjereno regulirano zakonom
o restituciji, a koji1 su usvajanjem Zakona o naknadi za oduze-
tu imovinu na kraju dobili samo djelomi¢nu nadoknadu
vrijednosti svoje nacionalizirane imovine (Cuckovi¢, 1995).

Dosadasnja neprimjerena redistribucija druitvenog ka-
pitala sada se pokusava dijelom neutralizirati kuponskom
privatizacijom, koja zapravo predstavlja ustupak socijalnim
zahtjevima privatizacije.

Odabrani koncept privatizacije, zbog stalno mjenjajuceg
1 nedorecenog regulativnog okvira, bio je podesno tlo za
jacanje razli¢itih aktivnosti sive ekonomije, koja svakako ne
spada u poZeljne ekonomske uéinke procesa privatizacije u
Hrvatskoj jer izrazito povecava ukupne transakcijske trosko-
ve (Cutkovi¢, 1997). Osim izravnih materijalnih Steta (nepri-
hodovana sredstva, niska inozemna ulaganja, zaostajanje gos-
podarskog rasta), neizravne dugoroéne $tete koje aktivnosti
sive ekonomije na podrudju privatizacije imaju ogledaju se
1 u kontroverznom poimanju privatizacije u javnosti, §to
neprestano pothranjuje sumnje u ekonomski korisne impli-
kacije procesa.

Razmatranje ekonomskih ué¢inaka procesa privatizacije
moZe stoga biti korisna pocetna osnova za analizu njezinih
ostalih, a posebice socijalnih i politi¢kih posljedica.

“To su: a) zadtita nacionalnog bogatstva; b) unoienje svjezeg kapitala u BII_J EgKE
gospodarstvo; c) pokretanje poduzetnistva; d) Siroka disperzija privatnog
vlasnistva; e) fleksibilnost ulaganja za domace i inozemne ulagade; f) $to
brZa pretvorba drustvenih poduzeca i njihovo vlasni¢ko restrukturiranje
(Franjo Greguri¢, 1992:185).
“Izvje§ce Saboru RH, Agencija za restrukturiranje i razvoj, studeni 1992.,
str. 8.

A nakon isteka roka za pretvorbu i kao nominalni vlasnik neprivati-
zirane imovine drutvenih poduzeca.

Svaki je zaposlenik drutvenog poduzeca u pretvorbi imao pravo na
osnovni popust od 20 posto nominalne cijene dionice uz dodatni po-
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pust od 1 posto za svaku godinu radnog staza. Ukupni popust mogao
je dosezati i do 60 posto nominalne vrijednosti dionice. Osim toga
omoguceni su vrlo povoljni uvjeti otplate na petodogodi$nji kredit (bez
kamata), s manjim udjelima otplate u pocetku razdoblja, a vecim u
posljednjim godinama otplate. Ukupna vrijednost dionica koju je svaki
zaposleni mogao kupiti uz popust bila je 20 000 DEM. Medutim, zapo-
sleni su uz popust mogli otkupiti najvise 50 posto vrijednosti drus-
tvenog poduzeca, dok su ostatak kupovali po nominalnoj vrijednosti.
Kasnije je posebnom uredbom iz sije¢nja 1993. godine to pravo ograni-
&eno, pa se preostalih 50 posto poduzeca prodaje najboljem ponudacu
javnom drazbom.

Primjerice, ako se mali dionitari odluge da vec¢ u prvoj godini otplate

ukupnu vrijednost upisanih dionica, cijena se umanjuje za dodatnih 35
posto. Ako se cijela vrijednost upisanih dionica uplati u drugoj godini,
vlasnici imaju pravo na popust od 20 posto; u trecoj godini popust je
15 posto, a u etvrtoj 10 posto popusta na pocetnu cijenu dionica.

6 o i e Eo oo SRR
Niz je kljuénih zakona doneseno s velikim zaka$njenjem, kao primjerice

72kon o zattiti trzine utakmice (zakon protiv monopola), Zakon o nak-
nadi za oduzetu imovinu, Zakon o investicijskim fondovima, Zakon o
vrijednosnicama, Zakon o ste¢aju itd., §to je imalo utjecaja na brzinu
odvijanja procesa. U postojecem zakonodavnom okviru nedostaje Zakon
o preuzimanju poduzeca i Zakon o privatizacijskim investicijskim fon-
dovima, ¢ije usvajanje je u proceduri, a neizostavni su u reguliranju
kuponske privatizacije.

Tako je, primjerice, Ericsson pri kupovini 49% udjela »Tesle« platio svega
20 mil. DEM u gotovini, dok preostalih 50 mil. DEM treba platiti
tijekom nekoliko slijedecih godina u opremi koja ide HPT-u.
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