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Uvod

Ulaskom u 1999. godinu koja simboli~ki oblje`ava kraj
vrlo burnog i promjenama bogatog desetlje}a, u ve}ini
postsocijalisti~kih zemalja zapo~elo je svojevrsno svo|enje
bilanca projekata ekonomske tranzicije koji su intenzivno
obilje`ili njihov dru{tveni i gospodarski razvoj u protek-
lom razdoblju. Proces privatizacije zasigurno je jedna od
dominantnih ekonomskih promjena koja je sna`no utjeca-
la na oblikovanje novih gospodarskih sustava tih zemalja.
U ekonomskoj sferi uz rekonstrukciju privatnog vlasni{tva
kao institucionalnog temelja na kojem po~iva funkcioni-
ranje suvremenog tr`i{nog gospodarstva, njezin najva`niji
o~ekivani u~inak jest podizanje razine u~inkovitosti gospo-
darstva i povratak gospodarskom rastu. U politi~koj sferi
pluralizam vlasni{tva i tr`i{ni gospodarski sustav trebao je
poslu`iti kao temelj koji }e pridonijeti stabiliziranju novih
demokracija na na~elima politi~kog pluralizma.

Pogled unatrag svakog ekonomskog analiti~ara neizo-
stavno po~inje s pitanjem: kakve su ukupne posljedice tak-
ve opse`ne promjene vlasni~kog sustava za u~inkovitost
tranzicijskih gospodarstava i povratak gospodarskom rastu
te koliko su se izvorne namjere privatizacijskog procesa
preto~ile u stvarnost tranzicijskih zemalja? Ukratko, jesu li
koristi takvog projekta nadma{ile njegove ukupne tro{kove
i mo`e li se na posljetku konstatirati kako je projekt u veli-
koj mjeri postigao svoje inicijalne namjere?

Iako je ve}ina tranzicijskih zemalja zna~ajno pood-
makla u prevladavanju vlasni~kog naslije|a komunizma
(dr`avnog vlasni{tva) te unato~ tome {to su pozitivni eko-
nomski u~inci privatizacijskog procesa evidentni, mo`e se
konstatirati kako je u gotovo svim tranzicijskim zemljama
u odre|enoj mjeri prisutan svojevrstan otklon `elja od
stvarnosti, ali su u tom pogledu razlike me|u pojedinim
zemljama velike. U skupini najnaprednijih tranzicijskih ze-
malja (a to su poglavito zemlje prvog integracijskog kruga
s EU: Poljska, Ma|arska, ^e{ka, Slovenija i Estonija) koje
su dobro rje{avale sve zamke i kontroverze procesa taj ot- 13



klon je mali jer je politika privatizacije ve} u velikoj mjeri
obavila svoju incijalnu zada}u i uspjela centralno-planske
dr`avne gospodarske sustave preobraziti u gospodarstva s
dominantnim privatnim sektorom u stvaranju BDP-a i ti-
me ostvarila vlasni~ke uvjete za tr`i{ni povratak gospodar-
skom rastu. Sve su te zemlje, osim Slovenije, u tom pogle-
du dosegle standarde ve}ine OECD zemalja. Druge manje
uspje{ne tranzicijske zemlje, me|u kojima je i Hrvatska,
nisu uspjele u potpunosti realizirati `eljene u~inke privati-
zacijske politike, pa je otklon izme|u objektivne i projici-
rane stvarnosti dosta zna~ajan i izaziva socijalne otpore
daljnjim privatizacijskim projektima. U ovom radu `elimo
suprotstaviti i postaviti u suodnos ciljeve i postignute re-
zultate privatizacijskog procesa te razmotriti koji su uzroci
takvog jaza i identificirati mjere koje bi pomogle njegovu
su`avanju. Ovaj }e se tekst, me|utim, uglavnom ograni~iti
na gospodarske dosege privatizacijskog procesa u postsoci-
jalisti~kim zemljama i problem njihova adekvatnog dru-
{tvenog valoriziranja i mjerenja. U prvom poglavlju teksta
analiziraju se dosezi privatizacijskog procesa u najrazvije-
nijim tranzicijskim zemljama. Drugo poglavlje se usredo-
to~uje na dostupne empirijske podatke o u~incima privati-
zacije na podizanje razine efikasnosti poduze}a u tim zem-
ljama. Tre}e poglavlje analizira postprivatizacijsku vlasni-
~ku strukturu, kvalitetu korporativnog upravljanja i njihov
utjecaj na efikasnost poduze}a. ^etvrto poglavlje ra{~lanju-
je ostale va`ne u~inke privatizacijskog procesa u tranzicij-
skim zemljama kao {to su podizanje dobrobiti potro{a~a,
zaposlenih, investitora, utjecaj na javne financije te na raz-
voj tr`i{ta kapitala. U petom poglavlju se analizira hrvat-
ski model privatizacije, njegov konceptualni okvir, stvarna
izvedba i odrazi na dru{tvenu percepciju u~inaka modela.
U zavr{nom poglavlju posebno se razmatraju preporuke i
pouke koje mogu biti korisne u odre|ivanju budu}ih in-
stitucionalno-regulativnih rje{enja za nastavak procesa pri-
vatizacije u Hrvatskoj.

Dosezi privatizacijskog procesa: namjere i stvarnost

Procjenjivanje stvarnih rezultata i u~inaka privatizacijskih
projekata u tranzicijskim zemljama slo`ena je zada}a, no
danas je ipak puno jednostavnija nego na po~etku samog
procesa koji je tada, zbog svojeg opsega i kompleksnosti,
gotovo izgledao poput velikog ekonomskog eksperimenta.1

Danas postoji gotovo desetogodi{nji empirijski zapis pro-
cesa i obilje statisti~kih i analiti~kih uvida o u~incima pro-
cesa. U nekim najnaprednijim tranzicijskim zemljama pro-
ces je prakti~ki pred zavr{etkom i interes kreatora ekonom-14
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ske politike sve se vi{e pomi~e na rje{avanje postprivatiza-
cijskih problema (tehnolo{ki razvoj poduze}a, korporacij-
sko upravljanje, pove}anje u~inkovitosti i konkurentnosti,
razvoj novih proizvoda, porast zaposlenosti, ulaganja i sli-
~no), sli~nijih onima s kojima se susre}e svaka tr`i{na pri-
vreda. Iako su privatizacijska iskustva u ve}oj mjeri jedin-
stvena za svaku zemlju i postoji velika raznolikost u cilje-
vima, prioritetima, modelima i u~incima dosada{njeg pro-
cesa privatizacije, odre|enu koherentnost mogu}e je na~el-
no utvrditi prema sli~nostima tih u~inaka. Naime, na te-
melju postoje}ih iskustava mogu}e je ocijeniti koji su mo-
deli bili uspje{niji u postizanju postavljenih ciljeva privati-
zacije, a koji nisu uspjeli premostiti jaz izme|u o~ekivanja
i stvarnosti.

Tako|er se mo`e konstatirati da temeljem empirijskih
iskustava provedbe privatizacije dolazi i do odre|ene evo-
lucije u konceptualnom i teorijskom shva}anju procesa i
njegove uloge u gospodarskom razvoju tranzicijskih zema-
lja. Sve je vidljivije da odr`ivost (sustainability) privatizacij-
skih u~inaka u znatnoj mjeri ovisi o dubini ostalih institu-
cionalnih promjena koje su oblikovale tr`i{ta tranzicijskih
zemalja i koje podupiru takvu supstancijalnu promjenu
vlasni~kog sustava.

Najjednostavniji odgovor koji je u empirijskoj procje-
ni u~inaka mogu}e ponuditi jest da u uspje{nom institu-
cionalnom tr`i{nom okru`ju koje podupire poduzetni{tvo
i konkurenciju privatizacija donosi o~ekivane koristi, a u
zemljama koje nisu bile tako uspje{ne u njegovu kreiranju
vidljive koristi izostaju (Nellis, 1999:4). Ta ~injenica, kao i
niz kriza koje su iskusile neke isto~no i ju`nooeuropske
tranzicijske zemlje (Rusija, Moldova, Mongolia, Ukrajina,
Kazahstan, Albanija, Bugarska) navele su ekonomske anali-
ti~are da pomnije promotre stvarne u~inke procesa u {i-
rem dru{tvenom kontekstu. Naime, u tom kontekstu ~ini
se da niti tzv. “Washingtonski konsenzus”,2 koji je okvirno
ocrtao konceptualni teorijski okvir zapo~injanja privatiza-
cijskog procesa u tranzicijskim zemljama, nije koncem de-
vedesetih ostao sasvim po{te|en, iako se ne dovode u sum-
nju njegova temeljna polazi{ta, ve} se ona poku{avaju na-
dograditi novim kutem gledanja.3 Naime, postoje poku{aji
definiranja tzv. Postwashingtonskog konsenzusa koji po-
drazumijeva davanje ve}e va`nosti institucionalnom ok-
ru`ju kao odgovoru na razli~ite rezultate gotovo identi~-
nih segmenata reformskog paketa primjenjivanog u raz-
li~itim zemaljama tranzicije. Proces ustroja, ali {to je jo{
va`nije postizanje efikasnog funkcioniranja institucija, pu-
no je zahtjevniji i traje puno dulje od, primjerice, redistri-
bucije vlasni{tva ili provo|enja privatizacije, pa zemlje ko- 15
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je se nisu adekvatno uhvatile u ko{tac s tim problemom
imaju distorzirane, odnosno iskrivljene i ne`eljene u~inke.
Neutralizacija distorziranih4 u~inaka i ve}i naglasak na raz-
voj institucija (pod ~ime se podrazumijeva izgradnja pravila
i organizacija za bolje funkcioniranje dr`avnih tijela i dr`av-
ne administracije {to uklju~uje i borbu protiv korupcije, po-
bolj{avanje efikasnosti pravnih i regulativnih uvjeta za po-
slovanje i korporacijsko upravljanje poduze}a, financijskih
institucija, socijalnih i demokratskih institucija)5 postaje te-
meljni izazov sljede}e faze tranzicije. Naravno, ulazak u no-
vo desetlje}e tra`i i nove odgovore na specifi~ne probleme
koje pojedine zemlje imaju, osobito one socijalne koji su u
po~etku ostali po strani ili pak ~ije razmjere nije bilo mo-
gu}e potpuno realno spoznati kategorijalnim aparatom po-
stoje}ih teorijskih i konceptualnih predlo`aka.

Kako bismo pravilno valorizirali i mjerili dosada{nje
dosege procesa privatizacije moramo najprije krenuti od
njegovih polazi{ta i namjera. Naime, temeljna po~etna hi-
poteza politike privatizacije jest da se zbog suvremenih
procesa globalizacije, liberalizacije i integracije tr`i{ta jedi-
no u uvjetima dominantnog privatnog vlasni{tva i podu-
zetni{tva mo`e ostvariti porast razine efikasnosti poduze}a
na tr`i{tu, a time i agregatno uve}anje cjelokupnog gospo-
darskog i dru{tvenog blagostanja. Ta hipoteza podrazumi-
jeva da je privatno vlasni{tvo efikasniji oblik gospodarskog
vlasni{tva. Vlasni~ka su prava najpreciznije odre|ena i mo-
gu izravno utjecati na u~inkovitost ekonomskog outputa
kad se gospodarska sredstva nalaze u privatnom vlasni{tvu.
Iz te hipoteze proistje~e da je u zemljama tranzicije bilo
potrebno redefinirati vlasni~ka prava na kojima se temelji
cjelokupan gospodarski i politi~ki sustav u korist domina-
cije privatnog vlasni{tva.

Temeljni ciljevi politike privatizacije su manje vi{e isti
u svim tranzicijskim zemljama, jedino je izbor i redoslijed
prioriteta razli~it. U najjednostavnijoj verziji privatizaci-
jom se `eli posti}i ostvarenje ~etiri cilja (Dhanji and Mila-
novic, 1991): a) izgradnju vlasni~kih temelja tr`i{ne privre-
de; b) pove}anje ekonomske efikasnosti; c) pove}anje pro-
ra~unskih prihoda i c) uvo|enje demokracije i jam~enje
politi~kih sloboda.

U na~elu, sve su tranzicijske zemlje nastojale na neki
na~in uravnote`iti gospodarske, politi~ke i socijalne cilje-
ve, iako su ekonomski ciljevi bili dominantni i odlu~uju}i
za zapo~inanje procesa.

Pre|emo li s namjera (ciljeva) na stvarnost (ostvari-
vanje ciljeva), neminovno se susre}emo s problemom adek-
vatnog mjerenja, odnosno valoriziranja rezultata procesa.
Najra{ireniji i najlinearniji kvantitativni pokazatelj ostvari-16
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vanja ciljeva procesa privatizacije koji se rabi u svim me|u-
narodnim komparativnim analizama jest pove}anje udjela
privatnog sektora u stvaranju BDP-a. Iako je taj pokazatelj
vrlo plo{an i ne govori ni{ta o kvaliteti i efikasnosti nove
gospodarske vlasni~ke strukture koja je nastala procesom
privatizacije, on je, uz sudjelovanje privatnog sektora u
ukupnoj zaposlenosti zemalja tranzicije, ipak najzorniji
agregatni iskaz rezultata procesa. Unato~ po~etnoj skepsi u
mogu}nost brze vlasni~ke preobrazbe tranzicijskih gospo-
darstava, taj je udio rastao vrlo brzo, posebno u onim
tranzicijskim zemljama s gotovo nepostoje}im privatnim
sektorom prije 1990. godine (npr. Rusija, Estonija, Albani-
ja, ^e{ka i Slova~ka). Za manje od sedam godina, odnosno
ve} do sredine 1997. godine privatni sektor obuhva}a vi{e
od 50 posto ukupnog gospodarskog sektora u 19 od 26 ze-
malja u tranziciji.

Kad je u pitanju skupina najnaprednijih tranzicijskih
zemalja, a to su zasigurno zemlje prvog integracijskog kru-
ga s EU, sve su one, osim Slovenije, u tom pogledu dose-
gnule ili ~ak prema{ile prosje~ni udio privatnog sektora u
BDP-u mnogih OECD zemalja, odnosno 70–75 posto
(EBRD, 1997:23). U Hrvatskoj taj je udio na razini 55 po-
sto BDP-a.

Zemlja Udio privatnog sektora u BDP-u u %

Hrvatska 55
Ma|arska 80
Poljska 65
^e{ka 75
Estonija 70
Slovenija 55
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Tablica 2.
Napredak procesa privatizacije
u tranzicijskim zemljama prvog
integracijskog kruga i Hrvatskoj

Ekonomski Politi~ki Socijalni

Efikasnost Deetatizacija Socijalna stabilnost

Profitabilnost Ja~anje demokracije Socijalna integracija

Razvoj dioni~arstva Socijalna stabilnost Socijalni mir

Razvoj konkurencije i
poduzetni{tva

Uklanjanje utjecaja
stare nomenklature

Razvoj financijskog
tr`i{ta

Smanjivanje
prora~unskih izdataka

Pove}anje gospodarske
stabilnosti

Izvor: Economic Survey of Europe, 1991–1992, UN ECE, New York, 1992,
str. 212.

Tablica 1.
Osnovni polazi{ni ciljevi
procesa privatizacije u Srednjoj
i Isto~noj Europi
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Izvor: Transition Report 1998, (1998), str. 26.

Kako bismo pravilno valorizirali u~inke privatizacij-
skog procesa, moramo se zapitati kakav je utjecaj nominal-
na preobrazba dr`avnog u privatni sektor zapravo imala
na gospodarski oporavak tranzicijskih zemalja. Odnosno,
potrebno je smjestititi politiku privatizacije uz bok ostalih
tranzicijskih politika i shvatili njihove ukupne u~inke. No-
vije me|unarodne komparativne analize (World Bank
1996; EBRD, 1998) govore u prilog tezi da zemlje koje su
se opredijelile za br`e i sveobuhvatne reforme bilje`e i br`i
povratak gospodarskom rastu. De Mello, Denizer i Gelb
(1996) testirali su tu tezu na uzorku od 28 tranzicijskih ze-
malja te kreiranjem kumulativnog tranzicijskog indeksa li-
beralizacije potvrdili zna~ajan stupanj korelacije izme|u
stupnja liberalizacije, stabilizacije, restrukturiranja i priva-
tizacije te njihova utjecaja na razinu gospodarskog rasta
tranzicijskih zemalja.

Ve} u prvoj fazi provo|enja paketa tranzicijskih refor-
mi neke su se naprednije tranzicijske zemlje uspjele izvu}i
iz “tranzicijske depresije” i vratiti gospodarskom rastu.
Prva koja je probila led bila je Poljska (ve} pod kraj 1992)
a slijedile su je Ma|arska (1993) te ^e{ka, Slovenija (1994).
Ve} 1996. godine neke su se zemlje (Poljska, Slovenija)
uspjele vratiti na predtranzicijske razine GDP-a iz 1989.
godine.

Od sredine 1996. godine u najve}em broju tranzicij-
skih zemalja bilje`i se rast BDP-a (EBRD, 1997:114), a pro-
sje~na dosegnuta razina BDP-a u odnosu na njegove pred-
tranzicijske vrijednosti iz 1989. godine jest oko 70 posto.
Gospodarski oporavak najizra`eniji je u zemljama Srednje
Europe (Slovenija, ^e{ka, Poljska, Ma|arska) i Balti~kim
zemljama (osobito u Estoniji). Iako tijekom 1998. godine
dolazi do ve}eg usporavanja ekonomskog rasta zbog glo-
balne financijske krize i nekih unutarnjih strukturnih pro-
blema pojedinih zemalja, ipak se mo`e konstatirati da je
bolno razdoblje intenzivnijih tro{kova tranzicije za ve}inu
njih zavr{eno te da }e koristi od cjelokupnog procesa u
budu}nosti biti jasnije izra`ene.

Kao {to ova komparativna tablica pokazuje, Hrvatska
je do sada dosegnula svega 77 posto predtranzicijske vri-
jednosti BDP-a {to upu}uje na zaklju~ak da su tranzicijski
tro{kovi jo{ uvijek ve}i od koristi te da joj predstoji jo{ pu-
no posla kako bi te tro{kove br`im gospodarskim rastom
uspjela neutralizirati. U tom kontekstu mogu}e je vredno-
vati i stvarne u~inke i dosege privatizacije.

18

Nevenka ^u~kovi}
Privatizacija u
tranzicijskim zemljama:
namjere i stvarnost
deset godina kasnije



1991. 1996. 1997.* 1998.**

^e{ka 80 89 98 100

Ma|arska 82 86 90 94

Poljska 84 104 112 118

Slova~ka 79 90 96 99

Bugarska 74 68 63 64

Rumunjska 75 88 82 81

Estonija 73 69 78 82

Slovenija 86 95 98 102

Hrvatska 73 70 73 77

Izvor: Transition Report 1997, (1997), p. 115.; * Procjene; ** Projekcije
(EBRD, 1998:50)

Empirijski podaci o u~incima privatizacije na podizanje razine
efikasnosti poduze}a

Pri analiziranju ukupnih u~inaka privatizacijskog procesa
u tranzicijskim zemljama osobito je va`no razmotriti po-
tvr|uju li empirijski nalazi u tranzicijskim zemljama po-
~etnu hipotezu o privatnom vlasni{tvu kao efikasnijem
obliku gospodarskog vlasni{tva te povoljnim u~incima pri-
vatizacije na podizanje razine poslovne sposobnosti podu-
ze}a i o`ivljavanju gospodarskog rasta.

Za usporedbu, empirijske analize koje kompariraju
poslovne performanse dr`avnih i privatnih poduze}a u in-
dustrijskim i zemljama u razvoju (Megginson et al., 1994)6

pokazuju da su privatna poduze}a poslovno uspje{nija od
dr`avnih, osobito u izrazito konkurentnim industrijskim
djelatnostima, a da se rezultati poslovanja zna~ajno po-
bolj{avaju nakon njihove privatizacije.

Novija empirijska istra`ivanja na statisti~ki signifikan-
tnim uzorcima u tranzicijskim zemljama pokazuju iden-
ti~nu sliku koja potvr|uje da oblik gospodarskog vlasni-
{tva utje~e na ukupan ekonomski rezultat poduze}a. Istra-
`iva~i Svjetske banke Pohl, Anderson, Claessens i Djankov
(1997) u~inili su do sada najopse`nije empirijsko istra-
`ivanje u tranzicijskim zemljama koje je obuhva}alo anali-
zu poslovanja ne{to vi{e od 6.300 privatizirana poduze}a u
sedam zemalja (^e{ka, Slova~ka, Poljska, Ma|arska, Slove-
nija, Rumunjska i Bugarska).

Prezentirani podaci i njihova analiza nedvojbeno po-
kazuju da u razdoblju od 1992–1995. godine (dakle u ne-
posrednom ~etverogodi{njem postprivatizacijskom razdob-
lju) poduze}a bilje`e porast ukupne produktivnosti proiz-
vodnih faktora za oko 5 posto prosje~no godi{nje (Pohl et 19

Tablica 3.
Razine BDP-a za nekoliko
odabranih tranzicijskih zemalja
(1989=00)

Nevenka ^u~kovi}
Privatizacija u

tranzicijskim zemljama:
namjere i stvarnost

deset godina kasnije



al., 1997:8). Ekonometrijska analiza ukazuje da je produk-
tivnost rada po jedinici proizvoda porasla jo{ vi{e, odno-
sno 7,3 posto prosje~no godi{nje. Kad je u pitanju porast
profitabilnosti poslovanja, pokazuje se da je on u zna~aj-
noj korelaciji s opsegom privatiziranog sektora te da zem-
lje u kojima je to slu~aj imaju i najve}i postotak profitabil-
nih poduze}a (73 posto u ^e{koj i 70 posto u Ma|arskoj),
dok je svega 24 posto poduze}a profitabilno u Rumunj-
skoj, a 45 posto u Bugarskoj (Pohl et al., 1997:6).

Udjel
likvidnih

poduze}a u
ukupnom

broju
poduze}a

(1995)

Udjel
prosje~nih
operativnih
sredstava u
ukupnim
prihodima

(1995)

Godi{nji
porast
proiz-

vodnosti
rada

(1992–95)

Godi{nji
porast
ukupne
proiz-

vodnosti
faktora

(1992–95)

Godi{nji
porast
izvoza

(1992–95)

Bugarska 74% 1% –2% 0% 14%

^e{ka 98% 14% 7% 5% 22%

Ma|arska 90% 8% 3% 4% 11%

Poljska 87% 7% 5% 5% 18%

Rumunjska 49% 1% –1% –1% 6%

Slova~ka 90% 12% 5% 5% 20%

Slovenija 90% 10% 3% 1% 8%

Izvor: Pohl et al., 1997, str. 8.

Rezultati tog opse`nog empirijskog istra`ivanja poka-
zuju da je privatizacija najzna~ajniji pojedina~ni ~imbenik
u restrukturiranju poduze}a7 te da je u svim promatranim
zemljama bila najzaslu`nija za gotovo cjelokupan porast
proizvodnosti, jer preostala dr`avna poduze}a koja nisu
privatizirana uglavnom bilje`e pad proizvodnosti. Jedina
iznimka je Ma|arska u kojoj podaci za usporedni uzorak
dr`avnih poduze}a pokazuju blag porast proizvodnosti
(zbog pobolj{anja ukupnih tr`i{nih uvjeta), ali indikativno
je da je on dvostruko ni`i od onoga u privatnom sektoru.
Navedeno istra`ivanje pokazuje da privatizirana poduze}a
tijekom ~etiri godine pove}avaju ukupnu proizvodnost
faktora prosje~no 3–5 puta vi{e od sli~nog poduze}a u
istoj industrijskoj grani koje je zadr`ano u dr`avnom vla-
sni{tvu (Pohl et al., 1997:10). Uz ove, i ~itav niz drugih
studija8 pokazuje da je ve}ina privatiziranih poduze}a po-
bolj{ala svoje poslovanje, i to prema razli~itim indikatori-
ma u~inaka restrukturiranja i osnovnih pokazatelja poslov-
ne uspje{nosti poduze}a na tr`i{tu.9 Na `alost, empirijski
uvidi za Hrvatsku ne dokazuju nedvojbeno tu tvrdnju, ia-
ko treba napomenuti da do sada nije provedeno statisti~ki20
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relevantno istra`ivanje na temelju kojega bismo mogli iz-
voditi dalekose`nije zaklju~ke. Rijetka terenska istra`ivanja
koja su se bavila pokazateljima poslovne uspje{nosti na
kvotnim uzorcima privatiziranih poduze}a u Hrvatskoj
(^u~kovi}, 1996) daju niz zanimljivih indikacija. Ve}ina je
privatiziranih poduze}a puno o{trije i{la u restrukturiranje
(kadrovsko restrukturiranje uklju~uju}i smanjivanje broja
zaposlenih, zatvaranje neprofitabilnih dijelova poduze}a,
reorijentaciju proizvodnih programa, organizacijsko i fi-
nancijsko restrukturiranje i sli~no), pa su u prve dvije-tri
godine bilje`ila bolje poslovne rezultate od dr`avnih. Me-
|utim, tijekom 1998. godine dolazi do pada poslovne us-
pje{nosti mnogih privatiziranih poduze}a (osobito u trgo-
vini) zbog nelegalnog isisavanja novca i lo{eg gospodarenja
te slabih poduzetni~kih vje{tina novih vlasnika. To je je-
dan od razloga zbog ~ega javnost lo{e ocjenjuje poslovnu
uspje{nost privatiziranih poduze}a i svega 15,2 posto gra-
|ana smatra da su ona uspje{nija od biv{ih dru{tvenih po-
duze}a (Skupina autora, 1998:18) te da u tom kontekstu
privatizacija nije donijela vidljivijih rezultata.

Naravno, i me|u privatiziranim poduze}ima postoje
razlike u uspje{nosti koje su u velikoj mjeri korelirane s
postprivatizacijskom strukturom novih vlasnika poduze}a
(insideri, dioni~ari izvan poduze}a, strani ulaga~i, banke,
investicijski fondovi, privatizacijski investicijski fondovi i
sli~no). Njihov utjecaj (izravan i neizravan) na menad`-
ment poduze}a ogledao se i na vo|enje poslovne politike,
a ja~ina tog utjecaja pove}ala je brigu menad`menta o
uspje{nosti poduze}a. Studija Svjetske banke (Pohl et al.,
1997), temeljem ekonometrijske analize podataka za podu-
ze}a u ^e{koj, pokazuje da su u restrukturiranju uspje{nija
poduze}a koja su uspjela koncentrirati i okrupniti vla-
sni~ke portfelje od onih s disperziranim vlasni{tvom. Za-
nimljivo je da to istra`ivanje, za razliku od nekih drugih
(Frydman et al., 1996) nije utvrdilo ve}e razlike u razini re-
strukturiranja me|u poduze}ima s razli~itim metodama
privatizacije (npr. me|u onima privatiziranim pomo}u ma-
sovne privatizacije nasuprot standardnim na~inima proda-
je). Studija zaklju~uje da u prosjeku u istom postprivatiza-
cijskom razdoblju promatrana poduze}a posti`u pribli`no
istu razinu restrukturiranja.

Postprivatizacijska vlasni~ka struktura, korporativno upravljanje i utjecaj
na efikasnost poduze}a

Brzina privatizacijskog procesa te kvaliteta postprivatizacij-
ske vlasni~ke strukture (koncentracija vlasni~kih udjela) je
u znatnoj mjeri bila odre|ena i zanimanjem inozemnih 21
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ulaga~a (osobito strate{kih) da sudjeluju u privatizacijskom
procesu. Empirijski podaci pokazuju da, {to je interes ino-
zemnog kapitala bio ve}i, to su bili bolji izgledi za ostva-
renje temeljnih privatizacijskih ciljeva: pove}anje efikasno-
sti poduze}a, razvoj novih proizvoda, porast zaposlenosti,
porast izvoza, porast pla}a i `ivotnog standarda, o`ivlja-
vanje gospodarskog rasta itd. To je najo~itije na primjeri-
ma Ma|arske, Poljske i ^e{ke.

Brojne su blagodati koje mo`e donijeti prisutnost ino-
zemnih ulaga~a kao ve}inskih vlasnika privatiziranog po-
duze}a. Uz izravno uno{enje kapitala potrebnog za vla-
sni~ku transformaciju, strani ulagatelji donose nove djelot-
vornije upravlja~ke vje{tine i kulturu korporativnog po-
na{anja, nove tehnologije koje su nu`ne za reorganizaciju
poduze}a na profitabilnoj osnovi i za pokretanje novog in-
vesticijskog ciklusa koji mo`e osigurati dugoro~no odr`iv
rast. Empirijski uvidi pokazuju da su poduze}a koja su
imala ve}inskog inozemnog vlasnika ili barem ve}inskog
vlasnika izvan poduze}a, u usporedbi s poduze}ima u ~ijoj
su postprivatizacijskoj vlasni~koj strukturi prevladavali za-
posleni (insiders), mogla uspje{nije provesti aktivno, stra-
te{ko i dubinsko mikrorestrukturiranje nu`no za uspje{no
djelovanje na tr`i{tu (Carlin i Landesmann, 1997). Ta
tvrdnja je mo`da najbjelodanija na primjeru Ma|arske.

Indikatori
poslovnog
uspjeha

Postotak
udjela prema

ukupnom
sektoru

poduze}a

Indikatori
poslovnog
uspjeha

Postotak
udjela prema

ukupnom
sektoru

poduze}a

Neto prihodi od
prodaje 44,6

Pla}eni porezi 40,4

Izvoz 68,7 Neto dobit 76,6

Ukupni tro{kovi 44,8 Ispla}ene dividende 76,6

Amortizacijski
tro{kovi 52,3 Temeljni kapital 44,5

Porezne olak{ice 96,3 Pove}anje temeljnog
kapitala u 1996. 49,6

Izvor: Elteto, Andrea (1998), The Economic Performance of Firms with
Foreign Investment in Hungary, Working Paper No. 94, Institute
for World Economics, Budapest, str. 12.

S druge strane, u nedostatku inozemnih ulaganja,
mnoge su se tranzicijske zemlje okrenule zaposlenicima
kao drugim potencijalnim kupcima dr`avnih poduze}a
koji su ~esto bili i jedini zainteresirani za njihov otkup.
Earle i Estrin (1996) i mnogi drugi analiti~ari smatraju da22
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unato~ sporosti u restrukturiranju koja je karakteristi~na
za takva poduze}a, dominacija zaposlenih u novoj vla-
sni~koj strukturi i nije sasvim nepo`eljna. Naime, alterna-
tiva tomu jest zadr`avanje poduze}a u dr`avnom vlasni{vu
s vremenski nesigurnim horizontom privatizacije. U pravi-
lu, vrijednost takvih poduze}a zna~ajno erodira zbog lo{eg
gospodarenja (drasti~an primjer takve politike jest Bugar-
ska). U uvjetima nedostatka kapitala (inozemnog i do-
ma}eg) davanje povla{tenih uvjeta zaposlenima ~esto je i
jedini na~in da se dr`avno poduze}e brzo transformira u
prepoznatljive oblike privatnog vlasni{tva. Iako su anali-
ti~ari skloni kritici slabe uloge radni~kog dioni~arstva u
restrukturiranju privatiziranih poduze}a, taj tip vlasni~ke
strukture jo{ se uvijek mo`e pokazati u~inkovitijim od po-
duze}a zadr`anih u dr`avnom vlasni{tvu (Pohl et al., 1997)
te nu`nim korakom u razvijanju novih privatnih vlasni-
~kih struktura, osobito u zemljama u kojima su radnici u
prija{njem sustavu imali va`nu ulogu u upravljanju podu-
ze}ima (Slovenija, Hrvatska,10 Poljska, Rusija). Zbog tog
specifi~nog path dependency problema izbor privatizacijske
politike morao je uva`avati tu ~injenicu (Earle i Estrin,
1996:1–62). Me|utim, ako se dobro razvije financijski in-
stitucionalni okvir (burze, investicijski fondovi, bankarski
sustav, financijska regulativa), faza insiderskog vlasni{tva
uskoro }e spontano evoluirati u efikasnije oblike i struktu-
ru vlasni{tva, odnosno u razli~ite oblike koncentracije vla-
sni~kih udjela (Transition Report, 1997:92).

U tre}em slu~aju, ako je kupovna mo} zaposlenika bi-
la iznimno mala te ako se nije moglo o~ekivati da }e se,
~ak i uz posebno povla{tene uvjete, realizirati njihovo ma-
sovnije sudjelovanje, primjenjivane su sheme masovne pri-
vatizacije temeljem besplatne podjele imovine stanovni-
{tvu. Do sada je ~ak 18 od 26 tranzicijskih zemalja primije-
nilo neki od oblika masovne privatizacije (Jermakowicz,
1996:8). Kao i u prija{njim opcijama, specifi~an je njezin
utjecaj na formiranje nove vlasni~ke strukture i na uprav-
ljanje privatiziranim poduze}ima. Na posljetku se pokaza-
lo da disperzija vlasni{tva koja nastaje provo|enjem ma-
sovne privatizacije nije predstavljala tako klju~an problem,
~ega su se analiti~ari najvi{e pribojavali. Dominantniji ut-
jecaj na razvoj tako privatiziranih poduze}a imali su priva-
tizacijski investicijski fondovi (PIF) koji su sudjelovali kao
posrednici u tom procesu i koji se kasnije javljaju kao
va`ni ~imbenici upravljanja postprivatizacijskim poduze-
}ima. Iskustva ~e{ke privatizacije pokazuju da su PIF-ovi u
velikoj mjeri katalizirali koncentraciju vlasni{tva, pa su in-
vesticijski fondovi preuzeli vi{e od 50 posto vlasni{tva cije-
log dioni~kog kapitala (Transition Report, 1997:76). Me- 23
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|utim, to jo{ uvijek ne nudi cjelovit odgovor na sasvim
prirodno pitanje: je li ta koncentracija vlasni{tva dovela do
pobolj{anja poslovnih pokazatelja privatiziranih poduze}a.
U na~elu, empirijski uvidi daju potvrdan odgovor. Neka
slo`enija ekonometrijska istra`ivanja izravno potvr|uju tu
sponu (Claessens et al., 1997; Pohl et al., 1997) i na ve}em
uzorku privatiziranih poduze}a koja kotiraju na burzi po-
kazuju kako ona poduze}a ~ija je vlasni~ka struktura kon-
centrirana u rukama manjeg broja dioni~ara, osobito ako
su to investicijski fondovi, u na~elu ostvaruju ve}e profite
i porast tr`i{ne vrijednosti.

Ipak, va`no je istaknuti da, promatraju}i empirijske
pokazatelje uspje{nosti utjecaja PIF-ova na upravljanje,
osobito u onim poduze}ima koja ne kotiraju na burzi, od-
govor nije sasvim jednozna~an, a ~e{ko (ali i slovensko i
rusko) iskustvo ukazuje da sudjelovanje PIF-ova u upav-
ljanju poduze}a i njihova pasivna ili aktivna pozicija u re-
strukturiranju poduze}a u ~ijim portfeljima sudjeluju ne
mora uvijek donijeti o~ekivani u~inak. Neki analiti~ari
ukazuju na to da je to zato {to se u startu nije sasvim mo-
glo predvidjeti kako }e o~ekivani mehanizmi korporacij-
skog upravljanja u poduze}ima s velikim udjelom investi-
cijskih fondova funkcionirati u praksi u razli~itim institu-
cionalnim okru`jima (koja nisu idealna), iako su postojali
teorijski i emprijski utemeljeni predlo{ci anglo-saksonskog
i njema~kog tipa (Coffee, 1996:4; ^engi}, 1998:129–163).
Pojedini aspekti upravljanja portfeljom investicijskih fon-
dova u ^e{koj izazvali su opravdanu zabrinutost, iako su
oni u cjelini odigrali pozitivnu ulogu posrednika u vau~er-
skoj privatizaciji, pridonijeli razvoju tr`i{ta kapitala i kva-
liteti korporacijskog upravljanja privatiziranim poduze}i-
ma. Problemi se osobito odnose na one investicijske fon-
dove u kojima dolazi do ve}e isprepletenosti osniva~ke i
vlasni~ke strukture (cross-ownership), posebice kad se kao
osniva~i fondova pojavljuju dr`avne banke koje posredno
ulaze u sustav vlasni~ko nadzornih veza poduze}a iz por-
tfelja PIF-ova (^engi}, 1998:148). Nedovoljna reguliranost
funkcioniranja fondova omogu}ila je njihovo djelovanje
koje nije uvijek bilo u skladu s interesima dioni~ara fonda.

Ostali va`ni gospodarski u~inci privatizacijskog procesa

Za procjenu ukupnih u~inaka privatizacije, uz analizu ut-
jecaja privatizacije na uspje{nost poslovanja poduze}a na
tr`i{tu (mikroekonomski u~inci), osobito su va`ni u~inci
privatizacije na dobrobit potro{a~a, zaposlene, investitore
te utjecaj privatizacije na javne financije, odnosno pro-
ra~un te na razvoj tr`i{ta kapitala (makroekonomski u~in-24
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ci). U jednoj od vrlo utemeljenih studija Svjetske banke
(Galal et al., 1994) koja prou~ava iskustva pet industrijskih
zemalja jasno se pokazuje da u kona~nici privatizacija do-
nosi koristi potro{a~ima koje se o~ituju u ni`im cijenama
i boljoj kakvo}i proizvoda i usluga. To je podjednako
slu~aj i tamo gdje postoji ~vrst regulativni okvir poslova-
nja pojedinih djelatnosti (npr. telekomunikacije, prerada
nafte i plina, distribucija i proizvodnja elektri~ne energije
itd.) kao i u nereguliranim industrijskim djelatnostima.
Nadalje, potro{a~i nakon privatizacije tako|er u`ivaju u
boljoj dostupnosti i ponudi proizvoda i usluga, jer proces
rezultira pove}avanjem tr`i{ne utakmice. U tranzicijskim
zemljama tako|er postoji sve vi{e empirijskih uvida u to
kako privatizirana poduze}a prili~no radikalno nastoje po-
bolj{ati kakvo}u svojih proizvoda te se vi{e trude za uvo-
|enje novih proizvoda, kako bi udovoljila zahtjevima do-
ma}ih i inozemnih potro{a~a.

Sljede}i va`an u~inak privatizacije jest povoljan utjecaj
na smanjivanje razine javnog duga pove}avanjem prora-
~unskih prihoda. Taj u~inak nije bio tako izrazit kao u ne-
kim zemljama u razvoju i novoindustrijaliziranim zemlja-
ma koje su provodile projekte privatizacije (Meksiko, Ar-
gentina, Honduras, ^ile) i time prihodovale do 15 posto
ukupnih godi{njih prora~unskih prihoda.11 Me|u tranzi-
cijskim zemljama najvi{e se isti~e primjer Ma|arske koja
bilje`i visoke prihode od privatizacijskih transakcija zbog
velikog sudjelovanja stranih ulaga~a u procesu.12 U apso-
lutnim brojkama u razdoblju od 1988–1995. u svijetu
prednja~i Meksiko s 27 mlrd. USD privatizacijskih priho-
da, zatim Argentina s 18 mlrd. USD te Ma|arska s 8 mlrd.
USD privatizacijskih prihoda.13 Me|utim, utjecaj na pro-
ra~un je povoljan i na rashodovnoj strani. Naime, privati-
zacijski je proces u velikoj mjeri ograni~io vladine potrebe
za nastavkom subvencioniranja velikih dr`avnih poduze}a
i time u ve}oj mjeri pobolj{ao ukupno fiskalno zdravlje
gospodarstva.

Za tranzicijske zemlje va`an je i u~inak privatizacije
na razinu zaposlenosti te na dobrobit zaposlenih. Empirij-
ski uvidi14 govore u prilog tezi da od privatizacije veliku
korist mogu imati i zaposlenici, iako po~etni u~inak priva-
tizacije dr`avnih poduze}a sa sobom uglavnom nosi sma-
njivanje broja zaposlenih. Prvo, uspje{no privatizirana po-
duze}a svojim razvojem stvaraju dodatna radna mjesta i ti-
me pridonose porastu zaposlenosti. Drugo, nakon uspje-
{ne privatizacije, u najve}em broju slu~ajeva dolazi do po-
rasta pla}a. Tre}e, sudjelovanjem u otkupu dionica podu-
ze}a pod povla{tenim uvjetima, zaposlenici postaju vlasni-
ci privatiziranih poduze}a. ^etvrto, kao mali dioni~ari 25
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sudjeluju u upravljanju poduze}em te na taj na~in raz-
li~itim mjerama izravne i neizravne kontrole imaju mo-
gu}nost utjecaja na menad`ment.

Hrvatski model privatizacije: konceptualni okvir, stvarna izvedba i
odrazi na dru{tvenu percepciju u~inaka modela

Deskripcija osnovnih postavka modela, kronologija njegove
evolucije te na~ina njegova usvajanja i provo|enja ve} je u
analiti~kim i stru~nim krugovima u dovoljnoj mjeri pozna-
ta.15 Umjesto njihova ponavljanja, za ovu je raspravu svaka-
ko va`nije stavljanje u suodnos ciljeva i rezultata modela te
ekspliciranje njegovih osnovnih karakteristika koje se sna-
`no reflektiraju na javnu predod`bu stvarnih rezultata.

Sukobljavanje realnih rezultata modela, ocjena proce-
sa prema slu`benim izvorima i empirijskih uvida u mi-
{ljenje javnosti o procesu kao svojevrsno ogledalo zbilje
analiti~ki je napor vrijedan truda. Ve} u prvom koraku na-
ilazimo na dvije vrlo suprotstavljene percepcije rezultata
privatizacijskog procesa: naime, slu`bene ocjene i mi{ljenje
javnosti dijametralno su suprotni. Negdje izme|u te dvije
percepcije mogu}e je o~itati recepciju i ostvarenje pozitiv-
nih namjera tvoraca privatizacijskog modela, ali i njegove
nedostatke i ograni~enja. Kako bi analiti~ka slika socijal-
nih posljedica politi~ke ekonomije privatizacijskog procesa
u Hrvatskoj bila cjelovita, uz ocjene eksperata treba joj pri-
dodati i dubinsku sociolo{ku analizu medijskih informaci-
ja i napisa o procesu, {to je analiti~ka zada}a nekog bu-
du}eg istra`ivanja.

Analiza realnih pokazatelja ostvarenja specifi~nih go-
spodarskih ciljeva procesa privatizacije16 pokazuje da oni,
unato~ postignutim rezultatima, jo{ uvijek u velikoj mjeri
odra`avaju otklon `elja od stvarnosti, odnosno nedovoljno
ispunjenje o~ekivanih i po`eljnih u~inaka.

Za po~etak treba kratko sa`eti najosnovnije pokazate-
lje o postignu}ima procesa. Proces privatizacije poduze}a
industrijskog sektora prema Zakonu o pretvorbi poduze}a
u dru{tvenom vlasni{tvu (1991) i Zakona o privatizaciji
(1996) u zavr{noj je fazi provedbe orijentacija zacrtanih u
pro{lih osam godina. Uz industrijski sektor privatiziran je
stambeni fond te zapo~eta privatizacija drugih sektora po
zasebnim zakonima (sektor banaka i osiguravaju}ih dru-
{tava, luke, bolnice, marine, sportski objekti itd.).

Prema posljednjem slu`benom izvje{}u17 Hrvatskog
fonda za privatizaciju privatizirano je ukupno 2.650 podu-
ze}a od prije odre|enih 3.619 poduze}a.
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Ukupan broj poduze}a 2650

Procijenjena vrijednost glavnice (u Kn) 86.444.747.205

• Potra`ivanja pretvorena u ulog 5.339.298.289

• Obveznice 891.719.917

• Dru{tveni kapital 80.213.728.999

• Dokapitalizacija 750.745.437

• Rezervacije po rje{enju 3.590.596.571

Raspolo`ivi dru{tveni kapital za
privatizaciju 75.872.656.991

Ugovorena prodaja (1. krug) (45,49%) 34.516.371.670

• Malim dioni~arima 33.346.335.905

• Javnim natje~ajem 1.170.035.765

Otpla}eno 8.936.573.421

Ostvareni popust (40% popust) 13.806.548.668

Treba otplatiti 11.773.249.581

Preneseno u MIO 11.998.570.649

Ostatak kojim je formiran portfelj
HFP-a 29.357.714.672

Izvor: Privatizacija u Republici Hrvatskoj 1993–1998, HFP, listopad 1988,
str. 14–15.

Vrijednost formiranog porteflja 29.357.714.672

Pove}anja u raskidima i poni{tenjima 3.784.305.109

Ukupna vrijednost portfelja za privatizaciju 33.142.019.781

Prodano iz portfelja 2.506.577.621

Preneseno iz portfelja 12.576.486.360

• Prijenos Hrvatskom domovinskom fondu 35.640.000

• Prijenos Mirovinskom fondu samost. priv. 1.821.232.000

• Prijenos MIORH-u temeljem prija{njih dugova 993.433.874

• Prijenos za sanacije 6.412.571.580

• Prijenos temeljem odluke vlade za fin. obnove 2.084.183.668

• Dodjela invalidima Dom. rata i obiteljima
poginulih branitelja 1.162.186.738.500

• Podmirenje obveza zdravstvu 67.238.500

Portfelj HFP-a u ste~aju 1.475.772.046

O~ekivani gubitak portfelja radi usklade s
ZDT-om 3.396.225.072

Rezervirano za kuponsku privatizaciju 12.304.803.323

OSTATAK PORTFELJA 3.833.699.451

Izvor: Privatizacija u Republici Hrvatskoj 1993–1998, HFP, listopad 1988,
str. 14–15. 27

Tablica 7.
Privatizacija portfelja HFP-a

Tablica 6.
Temeljni pokazatelji za 2.650
poduze}a privatiziranih uz
pomo} HFP-a
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Me|utim, unato~ nekim evidentnim postignutim re-
zultatima, proces do sada nije u cijelosti ostvario sve o~eki-
vane gospodarske ciljeve i brojni pokazatelji ne ispunjava-
ju u potpunosti o~ekivanja procesa, i analiti~ara i {ire jav-
nosti. Kao posljedica toga nisu ostvareni dostatni pomaci
u restrukturiranju poduze}a koji bi omogu}ili pobolj{anje
alokativne (tr`i{ne) i interne (tro{kovne) u~inkovitosti i ge-
nerirali br`i porast produktivnosti i efikasnosti poduze}a
na doma}em i me|unarodnom tr`i{tu, {to je kona~an cilj
privatizacijskog procesa.

Proces jo{ nije obuhvatio sve sektore vitalno va`ne za
funkcioniranje gospodarskog sustava na na~elima privat-
nog poduzetni{tva i tr`i{nog natjecanja (velika dr`avna po-
duze}a, sektor javnih usluga i infrastrukture, bankarski
sektor) i u tom pogledu kasni za tranzicijskim zemljama
prvog integracijskog kruga (Ma|arska, Poljska, ^e{ka, Es-
tonija, Slovenija).

Prema recentnim me|unarodnim komparativnim ana-
lizama dosega privatizacijskog procesa, Hrvatska je proces
privatizacije ostvarivala sporije od skupine zemalja s naj-
vi{im stupnjem gospodarske tranzicije (mjerene kumulativ-
nim tranzicijskim indikatorima Svjetske banke i EBRD-a).
Prema ocjenama inozemnih analiti~ara, podru~ja u kojima
su postignuti nedovoljni rezultati su privatizacija javnih
poduze}a, restrukturiranje velikih poduze}a u prete`itom
dr`avnom vlasni{tvu, privatizacija bankarskog sustava, re-
forma mirovinskog sustava i razvoj institucija tr`i{ta kapi-
tala.

Nekoliko pokazatelja gospodarskih u~inaka kod kojih
postoji zna~ajan otklon izme|u `eljenih u~inaka i stvarno-
sti, od kojih su sljede}i klju~ni:

• Udjel dr`avnog sektora u stvaranju BDP-a i zaposle-
nosti te njegova uloga u gospodarstvu jo{ je uvijek prena-
gla{ena, osobito kad se usporedi s ostalim zemljama tran-
zicije koje se nalaze u zavr{noj fazi integracijskog procesa s
EU – pregovorima o punom ~lanstvu. Takva vlasni~ka28

Tablica 8.
Ostvareni prihodi od prodaje

dionica i udjela (u 000 Kn)

1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. Ukupno

Uplata u kunama 303.392 192.886 290.600 262.813 217.351 144.163 1.411.805

Uplata u devizama – 152.776 189.865 152.720 535.404 54.487 1.085.252

Uplata u dr`avnim
obveznicama 178.622 103.965 155.115 5.169 187 – 443.058

Uplate u “staroj
deviznoj {tednji” – 2.221.318 2.642.349 854.115 897.700 308.676 6.924.358

UKUPNO 482.614 2.670.945 3.277.929 1.274.807 1.650.842 507.326 9.864.473

Izvor: Privatizacija u Hrvatskoj, HFP, velja~a 1998, str. 14.



struktura se nepovoljno reflektira na ukupnu razinu efika-
snosti gospodarstva (odnos realizirane dobiti i gubitaka
nepovoljan) i njegove uklju~enosti u me|unarodne gospo-
darske tijekove i integracijske procese.

• Dosada{nje sudjelovanje stranih investicija u proce-
su (portfolio ulaganja) komparativno je nisko, a to se od-
ra`ava i na ukupnu razinu izravnih stranih investicija
(FDI) koja je u usporedbi s ostalim zemljama tranzicije
skromna.18 Hrvatska je sudjelovala u ukupnim inozemnim
ulaganjima u podru~je Srednje i Isto~ne Europe i Baltika u
razdoblju 1989–97. sa svega 2,1 posto, Ma|arska je sudjelo-
vala s 25,2 posto, Poljska s 13,8 posto, ^e{ka s 12,2 posto
(EBRD, 1998) i usporediva je s Latvijom (2,1 posto), Ru-
munjskom (3,9 posto) Slova~kom (1,5 posto) i Slovenijom
(1,8 posto). Sli~no je s udjelom FDI u BDP-u, a ne{to je
bolji pokazatelj FDI per capita.

• Zbog specifi~ne situacije gospodarstva optere}enog
ratom nisu prihodovana ve}a sredstva od privatizacije koja
su mogla biti sna`nije usmjerena u restrukturiranje pojedi-
nih poduze}a i gospodarstva u cjelini (vidi tablicu 8.).
Klju~ni razlozi su izostanak stranih ulaga~a te ograni~ene
mogu}nosti sudjelovanja doma}ih ulaga~a (zbog niske ra-
zine doma}e {tednje) i koncept privatizacije temeljem du-
goro~ne otplate upisanih dionica ne samo malih dioni~ara
ve}, {to je jo{ va`nije, kasnijim odobravanjem tog prava i
velikim dioni~arima.

• Nedostatno je me|usobno poticanje procesa priva-
tizacije i razvoja efikasnog financijskog tr`i{ta, osobito raz-
voja institucija tr`i{ta kapitala (bankarskog sektora, tr`i{ta
vrijednosnica, investicijskih fondova, mirovinskih fondo-
va), jer je opseg privatiziranog gospodarstva ostao relativ-
no skroman.

• Korporativno upravljanje privatiziranim poduze}i-
ma ograni~ava podizanje u~inkovitosti poduze}a (slab ut-
jecaj novih vlasnika na efikasnost menad`menta), pa su
stoga u~inci privatizacije odnosno novih vlasnika u re-
strukturiranju poduze}a nedovoljno izra`eni. To je osobi-
to slu~aj u poduze}ima s velikim ili dominantnim rezi-
dualnim udjelom dr`avnog vlasni{tva, ali i u poduze}ima
s dominantnim vlasni~kim udjelom zaposlenih.

• Zbog specifi~nog koncepta privatizacije koji je ug-
lavnom preferirao insiderse (zaposlene, menad`ere) neprim-
jeren je stupanj tehnolo{kog progresa i inovacija te dokapi-
taliziranja poduze}a {to bi omogu}ilo dubinsko, strate{ko i
aktivno restrukturiranje kakvo je najprisutnije u privatizi-
ranim poduze}ima koja imaju ve}inskog inozemnog vla-
snika, pa je sklonost takvim zahvatima restrukturiranja
vrlo slaba i spora. Zbog toga izostaje dubinsko mikrore- 29
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strukturiranje koje bi moglo donijeti gospodarski rast u
kra}em roku.

• Nedostatan napredak procesa privatizacije odra`ava
se i na zaostajanje u demonopolizaciji tr`i{ta i razvitku
tr`i{nog natjecanja (politike konkurencije) temeljem “jed-
nakih pravila za sve”. Daljnji razlog tome jest {to je Hrvat-
ska ostala izvan bilo kojeg oblika institucionalnih veza s
EU, pa je izostao imperativ harmonizacije s politikom
konkurencije i propisima na tr`i{tu EU.

• Redistribucija biv{eg dru{tvenog kapitala na {ire
slojeve stanovni{tva je ipak manjeg opsega nego u drugim
tranzicijskim zemljama (18 posto u usporedbi s prosje~no
40–70 posto u 18 tranzicijskih zemalja koje su primjenjiva-
le sheme masovne privatizacije). Preuski sloj nove privatne
elite je posljedica takvog pristupa, a pojave nezakonitosti i
neregularnosti u procesu dodatno senzibiliziraju naj{iru
javnost. Zbog toga je javna predo`ba dosada{njeg privati-
zacijskog procesa vrlo nepovoljna.19

• Nije ostvarena potrebna razina transparentnosti stal-
no mjenjaju}eg zakonodavnog okvira privatizacije, a osobi-
ti problem predstavljala je nepreciznost zakona koja je
stvorila neome|eni prostor arbitriranja na na~elu ad hoc
ciljeva i tuma~enja. Taj neome|eni diskrecijski prostor mo-
`e se smatrati odgovornim za kasniji nastanak brojnih ne-
regularnosti u procesu, ekspanziji korupcije, zlouporabi
polo`aja te sprezi politi~ke i nove privatne elite. Posljedica
je negativne odluke potencijalnih ulaga~a (osobito inozem-
nih) da sudjeluju u procesu te percepcija privatizacije kao
prete`ito nezakonite i nemoralne aktivnosti vi{e u sferi ne-
slu`bene nego li slu`bene ekonomije.20

Zbog ve}ine navedenih nezadovoljavaju}ih ekonom-
skih u~inaka, postignute rezultate u Hrvatskoj prati iznim-
no nepovoljna percepcija javnosti. Prema rezultatima prvog
istra`ivanja javne percepcije privatizacije na statisti~ki re-
prezentativnom uzorku u Hrvatskoj, vi{e od 68 posto ispi-
tanika je nezadovoljno (djelomi~no ili potpuno) dosada-
{njim tijekom procesa privatizacije.21

Za{to hrvatska javnost procjenjuje dosege privatizacij-
skog procesa tako izrazito kriti~no? Je li mo`da rije~ o pot-
puno krivoj percepciji objektivne realnosti ili je sama
stvarnost mo`da ipak puno slojevitija nego se to letimi-
~nim pogledom mo`e utvrditi i zavre|uje pa`ljivije pre-
ispitivanje?

Ra{ireno negativno poimanje procesa privatizacije ko-
je je potvr|eno cjelovitim empirijskim istra`ivanjem, po-
sve}enim problemu percepcije procesa u naj{iroj javnosti
(Skupina autora, 1998), posljedica je nekoliko nepovoljnih
~imbenika koji su implicitni i samom odabranom modelu30
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te proceduri njegova usvajanja i institucionalnoj organiza-
ciji privatizacijskog procesa.

Prvi ~imbenik odnosi se na proceduru odabira mode-
la i institucionalnu scenu u kojoj je postavljen cijeli proces
privatizacije. Tu scenu ~ine institucionalno-regulativni ok-
vir (legislativa, organizacije provo|enja, subjekti) koji je
diktirao pravila temeljem kojih se proces privatizacije od-
vijao u gospodarstvu te odredio glavne aktere i organizaci-
je koje }e privatizacijsku politiku provoditi. Tu nailazimo
na prvi problem koji se odrazio na mi{ljenje javnosti. Nai-
me, dizajn cjelokupne institucionalne scene obavljen je uz
prili~no kratku, iako burnu raspravu u uskom krugu od
vlade odabranih eksperata, a priskrbljivanju op}e podr{ke
stanovni{tva (postizanje konsezusa) nije posve}ena znatni-
ja pozornost zbog ~injenice da ona, po politi~kim procje-
nama, nije niti bila nu`na za usvajanje privatizacijske poli-
tike. Naime, vladaju}a stranka je imala apsolutnu ve}inu u
parlamentu, pa je time dr`ala da je i potpuni reprezentant
mi{ljenja najve}eg dijela stanovni{tva, {to nije bilo sasvim
to~no.

Time je izostala {iroka javna rasprava o odabiru priva-
tizacijskog modela karakteristi~na za ostale tranzicijske
zemlje. Ta neosjetljivost na stajali{ta javnosti, odnosno na
druga mi{ljenja i argumente izvan krugova vladaju}e stran-
ke22 ipak se pokazala pogre{nom, ne samo u procesu oda-
bira privatizacijske politike nego – {to je jo{ va`nije – u
procjenjivanju postignutih rezultata procesa. Naknadni
dru{tveni kredibilitet i legitimitet odabrane politike bilo je
mogu}e posti}i jedino izvrsnim rezultatima u stvarnosti,
rezultatima koji bi potpuno zasjenili tro{kove provo|enja
koncepta i pokazali da je izbor bio dobar unato~ ~injenici
da se svi u po~etku s njim nisu slo`ili. Na `alost, unato~
takvim slu`benim interpretacijama procesa23 i ~injenici da
su ipak ostvareni neki vrijedni rezultati, dominantna reak-
cija naj{ire javnosti jest nezadovoljstvo, jer svojevrsni “sin-
drom skandala” koji je zahvatio hrvatski medijski prostor
svakodnevno poni{tava takve interpretacije i sna`no djelu-
je na ukupnu javnu predo`bu procesa. Zatvaranje o~iju
pred nekim nepravilnostima i nedostatak politi~ke volje
da se one odmah uklone imao je kontraproduktivne u~in-
ke na image procesa u naj{iroj javnosti.

Drugi ~imbenik koji je pridonio prevladavaju}oj jav-
noj percepciji prete`itih negativnih konzekvencija procesa
izvire iz dominantnih obilje`ja odabranog privatizacijskog
modela. Percepcija nepravednosti procesa i neomogu}ava-
nja sudjelovanja svih aktera procesa pod jednakim uvjeti-
ma pridonosi podrivanju ekonomske, socijalne i javne le-
gitimacije odabranog modela. Naime, preferiranje nekih 31
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skupina kupaca na u{trb drugih moralnih vlasnika biv{e
dru{tvene imovine proizvelo je vrlo sna`an dojam u javno-
sti da privatizacijom nastaju ve}e skupine “gubitnika”, a
“dobitnici” su u tom procesu malobrojni i – privilegirani.

[tovi{e, ~ak se i skupina zakonski preferiranih kupaca
(zaposleni) nedvojbeno dr`i gubitnicima (osobito radnici),
kad se usporedi s netransparentnom skupinom preferira-
nih velikih kupaca koji su odabrani u velikoj mjeri temel-
jem politi~kog klijentelizma – ~ime su priskrbili povla{te-
ne uvjete otkupa najkvalitetnijih dijelova biv{e dru{tvene
imovine. To je zanimljivo, jer je intencija zakonodavca
upravo bila suprotna: povla{tenim uvjetima zaposlenima i
biv{im zaposlenima osigurati potrebnu masovnost i soci-
jalnu pravednost hrvatskog modela privatizacije.

Prete`ni dobitnici Prete`ni gubitnici

^lanovi vladaju}e stranke 60,7% Poljoprivrednici 49,1%

Menad`eri privatiziranih
poduze}a 51,5%

Radnici privatiziranih
poduze}a 35,5%

Menad`eri dr`avnih/javnih
poduze}a 37,9%

Znanstveni, kulturni
radnici, stru~njaci 23,2%

Politi~ari 33,5%

Slu`benici/ dr`avni
funkcionari 29,6%

Izvor: Skupina autora, 1998, str. 31.

[irenje masovnosti sudjelovanja doma}ih gra|ana u
procesu poku{ava se popraviti kuponskom privatizacijom,
s ciljem stvaranja pozitivne slike o pravednosti koncepta,
osobito kod socijalno najugro`enijih slojeva stnovni{tva
(stradalnici Domovinskog rata, njihove obitelji, branitelji,
prognanici, itd.). Me|utim, ako tim namjerama suprotsta-
vimo realne podatke o njihovoj provedbi, vidimo da je do
sada, prema slu`benim podacima, u privatizaciji sudjelova-
lo oko 886.000 gra|ana (ta brojka uklju~uje i 226.000
gra|ana koji su sudjelovali u kuponskoj privatizaciji tije-
kom 1998). U postotnom iznosu to je ne{to vi{e od 18 po-
sto populacije. Stvarne brojke su, me|utim, puno manje,
jer se broj registriranih malih dioni~ara neprestano osipa,
a nedavno je Fond raskinuo oko 160.000 ugovora s malim
dioni~arima zbog neredovite otplate. Kako Sredi{nja depo-
zitarna agencija jo{ uvijek nije profunkcionirala, jo{ uvijek
nije mogu}e sasvim precizno utvrditi sada{nji broj malih
dioni~ara u Hrvatskoj.

Tre}i ~imbenik je nekonzistentnost modela i njegova
stalna promjena. Evolucija izmjene modela pokazuje da je32

Tablica 9.
Percepcija dobitnika i gubitnika

privatizacijskog procesa
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ona uglavnom bila reaktivna i defanzivna, a nije nastojala
konzistentno rije{iti probleme koje je signalizirala primje-
na u praksi. Stalno mijenjaju}a, neprecizna, a katkada i
dvojbena regulacija procesa uzrokovala je njezinu netran-
sparentnost obi~nom gra|aninu.24 Netransparentnost svih
kriterija i prioriteta temeljem kojih su se procjenjivali zah-
tjevi za pretvorbu i privatizaciju poduze}a otvorili su neo-
bi~no puno neome|enog diskrecionog prostora upravnom
vije}u Agencije za restrukturiranje i razvoj, a kasnije Hrvat-
skog fonda za privatizaciju za procjenjivanje svakog slu-
~aja zasebno te prema trenuta~nim ad hoc ciljevima. Taj re-
gulativom neome|eni prostor arbitriranja svakako se mo`e
dr`ati odgovornim za kasniji nastanak brojnih neregular-
nosti u procesu, {to je pogodovalo ekspanziji korupcije te
sprezi politi~ke i nove privatne elite (tajkuna).

Netransparentnost uvjeta prodaje cijelih poduze}a ili
njegovih kontrolnih udjela, ili pak njihovo prilago|avanje
svakom pojedinom slu~aju, djelovali su negativno na odlu-
ke potencijalnih ulaga~a (osobito inozemnih) i donijeli ne-
procjenjivu {tetu op}oj percepciji procesa privatizacije u
javnosti.25 Temeljna manjkavost ~estih nadopuna pravila i
uvjeta odvijanja privatizacijskog procesa, iako je njihova
inicijalna namjera da ispravljaju uo~ene nedostatke u prak-
si, jest da pothranjuju sumnje javnosti u ispravnost odno-
sno kredibilitet odabranog koncepta i iskrene namjere za-
konodavca.

^ini se da je, sude}i po mi{ljenju javnosti, zakonoda-
vac propustio stvoriti jasno definirana i nepromjenjiva
pravila privatizacije kao temeljni preduvjet za ravnopravno
sudjelovanje svih sudionika u procesu, a osobito “moral-
nih vlasnika” (to su svi oni gra|ani koji su stvarali dru-
{tveno vlasni{tvo u pro{lom sustavu). Propu{tanjem stva-
ranja “jednakih pravila za sve” rasprostranjen je dojam ne-
pravednosti koncepta u naj{iroj javnosti koji vrlo zorno
potvr|uje nedavno empirijsko istra`ivanje (Skupina auto-
ra, 1998).

U ostalim tranzicijskim zemljama, osobito onima ko-
je su sheme masovne privatizacije primjenjivale radi boljeg
udovoljavanja potrebi socijalne pravednosti procesa,26 tak-
va percepcija privatizacije kao nepravednog procesa je vrlo
ubla`ena. Time su ostvareni preduvjeti ne samo za {iroku
podr{ku implementaciji privatizacijskog procesa nego i za
stvaranje zdravih temelja za socijalnu stabilnost budu}eg
tr`i{nog gospodarskog sustava, {to je i bio jedan od ciljeva
privatizacijskog procesa.27

Sljede}i ~imbenik koji obilje`ava institucionalnu sce-
nu na kojoj se odvijao proces privatizacije u Hrvatskoj jest
deficit mogu}nosti efikasne javne kontrole institucija i or- 33
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ganizacija koje se pojavljuju kao glavni provoditelji privati-
zacijske politike, {to javnost vrlo dobro osje}a. U takvim
uvjetima javnost se morala osloniti na institucionalne re-
akcije na uo~ene nepravilnosti, a one su bile, i u stvarnosti
i po mi{ljenju ispitanika, spore i nedostatne. Medijski si-
gnali koji su se javljali kao transmiter dijela nezadovoljstva
javnosti nisu bili pra}eni izra`enom politi~kom voljom
dr`avnih organa da se brzo i u~inkovito istra`e i sankcio-
niraju svi slu~ajevi za koje postoji opravdana sumnja da je
njima po~injeno kriminalno djelo. Energi~no sankcioni-
ranje protuzakonskih pona{anja moglo je povoljno utjeca-
ti na vra}anje poljuljanog povjerenja u institucionalnu or-
ganizaciju privatizacijskog procesa i pobolj{avanje njezina
imagea u naj{iroj javnosti. Ovako su nepravilnosti u proce-
su pridonijele predimenzioniranoj ra{irenosti precepcije pri-
vatizacije kao prete`ito nemoralne i nezakonite aktivnosti
koja se nalazi vi{e u sferi neformalne (sive) nego li formal-
ne ekonomije. One bacaju golemu sjenu i pothranjuju
sumnje u ukupnu ekonomsku i dru{tvenu korisnost proce-
sa. Pre{utno pitanje javnosti jest: za{to uop}e privatizirati
ako su prete`ite konzekvencije takvog jednog pothvata ne-
gativne? Boljom percepcijom dimenzije tog problema (od-
nosno kontinuiranim istra`ivanjem, a ne ignoriranjem mi-
{ljenja javnosti) i pravodobnim poduzimanjem mjera za
suzbijanje prate}ih nepravilnosti to se moglo izbje}i.

Ipak, kao otklon od tendencije negativnih percepcija
privatizacije u javnosti valja svakako napomenuti da po-
stoje i neki dosezi privatizacijske politike u Hrvatskoj koje
javnost percipira pozitivnije nego {to su njihovi stvarni re-
zultati. Primjerice, popunjavanje dr`avnog prora~una pri-
hodima od privatizacije u javnosti slovi kao u velikoj mje-
ri realiziran privatizacijski cilj. U stvarnosti je to slu~aj u
manjoj mjeri. Naime, kumulativni prihodi od privatizacije
u razdoblju 1991–1997. dose`u jedva 2 posto ukupnih pro-
ra~unskih prihoda u istom razdoblju.

Kao {to se vidi, izostala je stvarna, a jo{ vi{e perceptiv-
na distribucija gospodarskih koristi od privatizacijskog pro-
cesa na naj{ire slojeve stanovni{tva, a s druge su strane so-
cijalni tro{kovi procesa (ili barem svijest o njima) prili~no
{iroko rasprostranjeni. To upu}uje na zaklju~ak da takvu
predod`bu svakako dijelom treba pripisati i neadekvatnoj
informativnoj kampanji koja je trebala pratiti ovako sup-
stancijalnu dru{tvenu promjenu. Primjereniji pristup in-
formiranju javnosti do sada je ostvaren jedino prilikom
pripreme i provo|enja kuponske privatizacije, uz asistenci-
ju inozemnih konzultantskih ku}a.
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Umjesto zaklju~ka

Iako gotovo desetogodi{nje privatizacijsko iskustvo u tran-
zicijskim zemljama sugerira pribli`avanje `eljenim odred-
nicama procesa, ta tvrdnja je istinita jedino za najnapred-
nije tranzicijske zemlje. Kad je Hrvatska u pitanju, na tom
podru~ju preostaje jo{ puno posla kako bi se jaz izme|u
namjera i stvarnosti suzio, iako je simboli~ni jezi~ac na va-
gi napretka procesa ozna~io prelazak ne{to vi{e od polovi-
ce puta.

Iz prethodne pregledne analize u~inaka privatizacije
nekoliko je va`nih zaklju~aka koji mogu biti korisni u
odre|ivanju budu}ih institucionalno-regulativnih rje{enja
za nastavak procesa privatizacije u Hrvatskoj. Ponajprije,
da bi osigurala zadr`avanje u skupini naprednijih tranzi-
cijskih zemalja, Hrvatska sebi ne mo`e dopustiti daljnje
odga|anje napretka na tom podru~ju (trenuta~na gospo-
darska recesija to jasno signalizira), pa je stoga potrebno
{to prije zapo~eti s privatizacijom javnih poduze}a, preo-
stalih velikih dr`avnih poduze}a i banaka koji su do sada
ostali izvan privatizacijskih tijekova. ^ini se da je napo-
kon i sama vlada toga svjesna. Uspje{no provo|enje proce-
sa u ovim sektorima vi{estruko }e se pozitivno odraziti na
niz va`nih gospodarskih efekata koji nisu bili primjereno
realizirani u prija{njim fazama privatizacije. Primjerice, bi-
lo bi mogu}e kona~no ostvariti pri`eljkivan porast sudjelo-
vanja inozemnih investitora u procesu, pove}anje prora-
~unskih prihoda od privatizacije, pro{irenje preferencijal-
nog sudjelovanja doma}ih gra|ana u procesu, podizanje
efikasnosti poslovanja poduze}a u javnom sektoru, pove-
}anje blagodati potro{a~a ni`im cijenama i tarifama te bo-
ljom kvalitetom javnih usluga, demonopolizacijom tr`i{ta,
multiplikativnim pove}anjem efikasnosti poslovanja broj-
nih djelatnosti koje intenzivno ovise o tim sektorima te, u
kona~nici, podizanje razine efikasnosti cijelog gospodar-
stva jer ovaj sektor intenzivno optere}uje cijene inputa
ostalih poduze}a u gospodarskom sektoru.

Provedba privatizacije javnih poduze}a i banaka stvo-
rit }e tako|er prora~unske uvjete za provo|enje ostalih
klju~nih reforma, a osobito za implementaciju reforme su-
stava mirovinskog osiguranja, jer su u fazi zamjene starog
sustava novim prora~unski transferi veliki (1.8 posto GDP
samo u prvoj godini).28

Restrukturiranje privatiziranih poduze}a treba biti po-
dr`ano tr`i{no djelotvornim bankarskim sektorom i razvi-
jenim institucijama na tr`i{tu kapitala, kako bi se oja~ala
konkurencija i razvoj efikasne vlasni~ke strukture podu-
ze}a sposobne za kontinuirane prilagodbe poduze}a zah- 35



tjevima tr`i{ta. U tom kontekstu privatizacija banaka pred-
stavlja klju~an korak bez kojeg je nemogu}e razrje{avanje
problema povezanosti neefikasnosti i nelikvidnosti real-
nog i bankarskog sektora, klju~nog problema koji obil-
je`ava sada{nji gospodarski razvoj.29 Privatizacija velikih
dr`avnih banaka koje su obavile proces sanacije sudjelo-
vanjem stranih investitora, omogu}it }e aktivno tr`i{no re-
strukturiranje banaka, pove}anje njihove efikasnosti i lik-
vidnosti te konsolidaciju njihovih vlasni~kih portfelja sa
svim pozitivnim u~incima na restrukturiranje poduze}a.36

Prioritetna podru~ja Po`eljni u~inci

Privatizacija
javnih poduze}a

Restrukturiranje, unapre|enje konkurentnosti
i efikasnosti javnog sektora;

Pove}anje sudjelovanja stranih ulaganja,
osobito strate{kih investitora;

Transfer novih vje{tina upravljanja,
kapitalizacija znanja i vrhunskih tehnologija;

Pro{irenje preferencijalnog sudjelovanja
doma}ih gra|ana u otkupu dionica;

Demonopolizacija tr`i{ta i unapre|enje
tr`i{nog natjecanja;

Smanjivanje cijena i podizanje kvalitete javnih
usluga;

Podizanje razine blagostanja i za{tite
potro{a~a;

Multiplikativno pove}anje efikasnosti brojnih
djelatnosti koje intenzivno ovise o ovim
sektorima;

Pove}anje prora~unskih prihoda od
privatizacije;

Privatizacija
bankarskog sektora

Pove}anje likvidnosti, efikasnosti i
konkurentnosti bankarskog sektora;

Ulazak me|unarodnih financijskih institucija
u vlasni~ke portfelje banaka prodajom i
dokapitalizacijom;

Sni`avanje kamata i cijena financijskog
posredovanja;

Tr`i{no restrukturiranje banaka
poo{travanjem financijske discipline,
pobolj{anjem efikasnosti sustava revizije,
monitoringa i kontrole poslovanja banaka;

Reduciranje nepovoljnih politi~kih utjecaja
dr`ave na poslovne (osobito kreditne) odluke
banaka;

Promjena vlasni~ke strukture kao temelj
tr`i{nog restrukturiranja banaka.

Tablica 10.
Pregled budu}ih privatizacijskih

koraka i njihovih po`eljnih
u~inaka
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Naime, uspje{no restrukturiranje poduze}a prije svega je
povezano sa zdravim bankarskim sustavom.

U kona~nici oba procesa trebaju pridonijeti porastu
razine ukupne efikasnosti hrvatske privrede, gospodar-
skom rastu, pove}anju zaposlenosti i standarda stanov-
ni{tva i zbog toga implementaciji ove, u odnosu na ostale
tranzicijske zemlje, poprili~no zaka{njele faze treba dati
primjereno zna~enje. Ipak, ako se ne uva`e neke pouke iz
prija{nje faze privatizacije, intencije vlade za brzim pro-
vo|enjem procesa mogu nai}i na brojne prepreke, osobito
zbog naraslih socijalnih nezadovoljstava dosada{njim u~in-
cima, zbog ~ega bi ponovno `elje mogle ostati na jednoj, a
gruba stvarnost na drugoj strani.30 Naime, kako proces
predugo traje, dolazi do tipi~nog “oko{tavanja” socijalnih
otpora novim privatizacijskim projektima,31 i zbog toga je
ve} sada daleko te`e privatizirati nego u ranim fazama
procesa, kad je zbog promjene cjelokupnog gospodarskog i
politi~kog sustava podr{ka takvom procesu bila gotovo ne-
upitna. Zbog toga je po`eljno provesti produktivnu javnu
raspravu sa svima onima koje ova supstancijalna promjena
zahva}a (poslodavci, nadle`na ministartva, dr`ava, sindika-
ti, potro{a~i, gra|ani kao potencijalni dioni~ari itd.) i
omogu}iti ostvarivanje socijalnog konsenzusa i partnerstva
kako bi provedba privatizacije izbjegla mogu}e otpore i
opstrukcije. Pri tome osobitu pozornost treba usmjeriti na
informiranje javnosti o najva`nijim koristima koje za po-
tro{a~e, investitore, zaposlene, dr`avni prora~un i gospo-
darstvo u cjelini mo`e donijeti privatizacija javnih podu-
ze}a i bankarskog sektora.

Tako|er, prilikom usvajanja novih zasebnih zakona o
privatizaciji javnih poduze}a i banaka potrebno je inzisti-
rati na dono{enju preciznih legislativnih rje{enja koja bi
ostavila minimalan prostor za naknadna arbitriranja i tu-
ma~enja dr`avne administracije. Time bi se mogu}nosti za
djelovanje izvan “pravila igre” znatno reducirale. To je ne-
obi~no va`no jer je rije~ o iznimno velikim vrijednostima
kapitala (primjerice samo su Hrvatske telekomunikacije
procijenjene na 2,4 mlrd. USD), ali tako|er i zato {to vla-
da neizostavno treba vratiti kredibilitet i povjerenje u in-
stitucionalnu organizaciju privatizacijskog procesa koje je
bilo zna~ajno poljuljano u dosada{njoj fazi privatizacij-
skog procesa.

Postoje i druga ograni~enja realizacije implementacije
sljede}e faze od kojih me|unarodni uvjeti postaju sve va-
`nijima. Naime, u uvjetima globalne financijske krize, a ta-
ko|er i u svjetlu negativnih implikacija rata u regiji, nam-
jere privla~enja strate{kih investitora pri privatizaciji Hr-
vatskih telekomunikacija, INE ili HEP-a mogu nai}i na go- 37
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leme te{ko}e. Sve to mo`e utjecati na skromniji interes
stranih ulaga~a od o~ekivanog te na ve}e sni`avanje cijena
dionica, a time i prora~unskih prihoda. Poslije sloma ru-
skog financijskog tr`i{ta i njegova sna`nog odraza na
mnoge tranzicijske zemlje, strani ulaga~i postaju sve selek-
tivniji u svojim ulaganjima uz poja~ano preispitivanje rizi-
ka i ekonomske opravdanosti ulaganja (Transition Report,
1998:2). Kao neposredno ograni~enje realizacije strate{kih
stranih ulaganja javlja se i ~injenica da su paketi udjela ko-
ji su na raspolaganju strancima relativno skromni (do 25
posto) u usporedbi s drugim tranzicijskim zemljama (npr.
u telekomunikacijama udjeli ponu|eni strate{kim ulagatel-
jima su u Ma|arskoj 67 posto, Estoniji 49 posto, ^e{koj
27 posto). Uza sve to, Hrvatska je u skupini tranzicijskih
zemalja koje sa velikim zaka{njenjem kre}u u privatizaciju
javnih poduze}a, pa je tr`i{te potencijalnih ulaga~a u ve}oj
mjeri saturirano, a i zaokupljeno vlastitim postprivatizacij-
skim problemima (spajanjima, preuzimanjima, poo{trenom
konkurencijom i sli~no).

Navedene te{ko}e ne umanjuju va`nost provo|enja
zavr{ne faze privatizacije, iako, naravno, mogu zna~ajno
osujetiti ostvarivanje po`eljnih u~inaka te privatizacijske
faze. Dovr{enje procesa omogu}it }e osloba|anje kapacite-
ta za usredoto~avanje na uspje{nije rje{avanje slo`enijih
postprivatizacijskih problema restrukturiranja poduze}a, od-
nosno faze u kojoj se ja~e mogu o~itovati pozitivni u~inci
procesa na gospodarski rast nego {to je to bio slu~aj do sa-
da. U uvjetima recesije i prijeke potrebe smanjivanja ne-
izdr`ivo visoke javne potro{nje (koja uklju~uje i ve}e sub-
vencioniranje funkcioniranja javnih poduze}a te saniranje
propalih banaka i naru{ene stabilnosti bankarskog sektora)
taj motiv treba biti jedan od najsna`nijih za inzistiranje na
provo|enju te prijeko potrebne faze procesa.

BILJE[KE 1 Ovu misao mo`da najbolje formuliraju Cristopher Clague i Gordon
C. Raussser (1992:3): “… dok zapadna iskustva pru`aju atraktivne mo-
dele kona~nog odredi{ta, po~etak putovanja i sam put je potpuno ne-
obilje`eno podru~je”. Zbog opsega i slo`enosti procesa privatizacije,
tranzicijske zemlje nisu mogle u cijelosti primijeniti ve} poznate i do
tada u svijetu proku{ane standardne modele privatizacije, nego su bile
prisiljene tragati za novim rje{enjima kako bi izv{ile brzu i masovnu
transformaciju vlasni~kog sustava, ~esto i uz visoke gospodarske i so-
cijalne tro{kove.

2 Pod okriljem Svjetske banke po~etkom 1990-ih godina je postignut
svojevrsni stru~ni konsenzus koji podrazumijeva odre|enu rehabilita-
ciju osnovnih postavki liberalizma. Na ekonomskom podru~ju njezi-
ni su sastavni elementi: stabilizacija, liberalizacija i privatizacija (Wil-
liamson, 1994).38
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3 Tijekom 1998. godine u Svjetskoj banci razvila se `iva debata koja na-
stoji pomnije preispitivati ne samo rezultate nego i razloge neostvare-
nih u~inaka politike privatizacije.U zna~ajnoj mjeri ova je debata ini-
cirana pod utjecajem novog glavnog ekonomista u Odjelu za eko-
nomska istra`ivanja Svjetske Banke Josepha Stiglitza. Tako|er vidi in-
tervju s G. Kolodkom u biltenu Svjetske banke Transition, lipanj 1998.

4 Pod distorziranim u~incima podrazumijevamo odstupanja od `elje-
nih u~inaka procesa privatizacije, a to su osobito tzv. sive zone priva-
tizacije, poput namjernog dovo|enja poduze}a u ste~aj, korupcije, pri-
svajanja dobiti od novog menad`menta, fiktivne dokapitalizacije po-
duze}a, transfera biv{eg dr`avnog vlasni{tva u ruke politi~ki po`eljnih
klijenata uz iznimno povoljne uvjete, neza{ti}ena prava malih dio-
ni~ara, neprihodovana sredstva od privatizacije, pove}anje nezaposle-
nosti i sli~no.

5 Transition Report, 1998: 2.
6 Megginson, Nash i Van Randerbourgh u radu The financial and opera-

ting performance of newly privatized firms: An international empirical ana-
lysis (1994) analiziraju u~inke privatizacije u razli~itim zemljama na
temelju studija slu~ajeva i pokazuju kako je u 75 posto slu~ajeva do{lo
do velikog pobolj{anja pokazatelja poslovanja poslije privatizacije.
Sli~ne rezultate pokazuje i empirijska studija Adam Smith Instituta iz
Londona The Impact of Privatization in Postcommunist and Developing
Countries (1997).

7 Uz ovu se politiku promatra i utjecaj drugih gospodarskih politika na
restrukturiranje poduze}a poput restrukturiranja bankarskog sektora,
alokacije bankovnih zajmova, politike kamatnih stopa, smanjivanja
zadu`enosti i sli~no. (Pohl et al., 1997:1).

8 Vidi primjerice Belka et al. (1995); Barberis et al. (1996); Earle and
Estrin (1997); Filatochev (1996); Frydman et al. (1997).

9 U istra`ivanjima se pri mjerenju razine restrukturiranja poduze}a po-
glavito rabe sljede}i pokazatelji: a) profitabilnost poduze}a; b) udjel
likvidnih poduze}a u ukupnom broju poduze}a; c) udjel prosje~nih
operativnih obrtnih sredstava u ukupnim prihodima; d) porast proiz-
vodnosti rada; e) porast ukupne proizvodnosti faktora i f) porast iz-
voza.

10 Ilustracije radi, prema istra`ivanju percepcije privatizacije (Hrvatski
centar strategijskih istra`ivanja, 1998:17) hrvatska je javnost iznimno
sklona metodi privatizacije koja preferira insidere (radni~ko dioni~ar-
stvo) i ~ak 50 posto ispitanika dr`i da su jedino radnici trebali posta-
ti nominalnim vlasnicima imovine privatiziranih poduze}a, a 25,9
posto dr`i da su vlasnicima trebali postati svi gra|ani.

11 Za usporedbu, kumulativni gotovinski prihodi 1991–1997. u odnosu
na ukupna sredstva hrvatskog prora~una ni`i su od 2 posto, ali upo-
rabom stare devizne {tednje kao mehanizma pla}anja pri otkupu dio-
nica osjetno je smanjena razina javnog duga, pa je op}i u~inak proce-
sa na prora~un ipak bio dobar.

12 Prema podacima Ma|arske agencije za privatizaciju, udjel inozemnih
ulaganja u ukupnim prihodima od privatizacije tijekom 1990–1995.
iznosi 69 posto prosje~no godi{nje.

13 Vidi ~lanak Mary Shirley (1998:8).
14 Vidi studiju Adam Smith Instituta iz Londona The Impact of Privatiza-

tion in Postcommunist and Developing Countries, 1997. 39
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15 Od va`nijih radova vidi Bi}ani} (1993), Frani~evi} i Kraft (1996), Ka-
logjera (1993), Dubrav~i} (1995), Rohatinski i Santini (1994), ^u~ko-
vi} (1994), ^u~kovi} (1996), Ostovi} (1996), ^engi} (1995).

16 Ti su se ciljevi s vremenom mijenjali. Prema Zakonu o pretvorbi
dru{tvenih poduze}a (1991) to su bili: pove}avanje udjela privatnog
sektora u stvaranju BDP-a i ukupnoj zaposlenosti, porast inozemnih
ulaganja, pove}anje prora~unskih prihoda i njihovo usmjeravanje u
restrukturiranje privatiziranih poduze}a, usvajanje me|unarodnih
standarda poslovanja (tehnolo{kih, organizacijskih, upravlja~kih), po-
rast razine efikasnosti i konkurentnosti gospodarstva i ubrzanje go-
spodarskog rasta.
Prema novom Zakonu o privatizaciji (1996) to su: a) br`i gospodar-
ski rast u uvjetima tr`i{nog gospodarstva, b) o~uvanje produktivne
zaposlenosti c) tehnolo{ka modernizacija gospodarstva, d) uno{enje
novih, modernih i u~inkovitih metoda i vje{tina menad`menta, e)
uklju~ivanje u razvojne tijekove europskog i svjetskog gospodarstva f)
poticanje rasta hrvatskog poduzetni{tva, g) ja~e uklju~enje iseljene
Hrvatske u razvitak gospodarstva i h) smanjenje obveza javnog duga.

17
Privatizacija u Republici Hrvatskoj, HFP, listopad 1998.

18 Prema podacima NBH, neto izravna ulaganja zna~ajno su porasla ti-
jekom 1998. godine, kad dose`u rekordnih 865 milijuna USD, {to je
najve}i godi{nji priljev kapitala do sada. (Banka, travanj 1999).

19 To pokazuju rezultati prvog istra`ivanja percepcije privatizacije u
{irokoj javnosti na reprezentativnom nacionalnom uzorku: Skupina
autora, Privatizacija u o~ima hrvatske javnosti, Hrvatski centar strate-
gijskih istra`ivanja, studeni 1998.

20 Vidi Neslu`beno gospodarstvo u Republici Hrvatskoj (1997), Financijska
praksa 21(1–2)

21
Privatizacija u o~ima hrvatske javnosti, Hrvatski centar strategijskih
istra`ivanja, listopad 1998, str. 14.

22 Ona je donekle korigirana prilikom usvajanja novog Zakona o priva-
tizaciji u o`ujku 1996, koji je prvi put prihvatio prijedlog kuponske
privatizacije kao poku{aj neutralizacije dotada{nje neprimjerene redi-
stribucije dru{tvenog kapitala. Ipak, senzibilitet prema potrebi {ire
dru{tvene pravednosti opet je bio ograni~en samo na neke odabrane,
a ne i na sve kategorije stanovni{tva.

23 Osobito vidi izvje{taj Hrvatskog fonda za privatizaciju Privatizacija u
Republici Hrvatskoj, 1993–1998, listopad, 1998.

24 Indikativan je podatak iz spomenutog istra`ivanja mi{ljenja javnosti
da jedna petina (20,6 posto) gra|ana smatra da ne zna gotovo ni{ta o
privatizaciji. Zanimljivo je suprotstaviti ovom podatku slu`benu ocje-
nu: “Za razliku od ostalih zemalja u tranziciji, Hrvatska je imala izra-
zito transparentan na~in privatizacije, vi{e otvoren oku javnosti od
prodaje u bilo kojoj drugoj zemlji.” (Privatizacija u Hrvatskoj, Hrvat-
ski fond za privatizaciju, velja~a 1998, str. 4.)

25 Vidi osobito podatke koji potvr|uju ra{ireno mi{ljenje o “tajkuniza-
ciji” gospodarstva te redistribuciji biv{eg dru{tvenog kapitala na vrlo
uski sloj privatne elite (71,3 posto gra|ana). (Skupina autora, 1998:21).

26 Va`nost priskrbljivanja pozitivne predod`be o udovoljavanju kriteri-
ju socijalne pravednosti i prihvatljivosti me|u naj{irim slojevima sta-
novni{tva osobito su isticale zemlje koje su provodile sheme masovne
privatizacije (18 od 26 tranzicijskih zemalja do sada je primijenilo ne-
ku varijantu ove sheme, a najpoznatije su one u ^e{koj, Rusiji, Slove-40
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niji, Rumunjskoj, Poljskoj). Iako u stvarnoj izvedbi redistribucija po-
stoje}eg dr`avnog kapitala kroz privatizaciju u kona~nici nikad ne
mo`e biti u cijelosti pravedna za sve, ovakav stav osigurao je dovol-
jnu razinu socijalne podrk{e procesu, a masovnost sudjelovanja do-
ma}ih gra|ana garantirala svojevrsnu politi~ku ireverzibilnost proce-
sa koja je bitna zbog potencijalnih poku{aja ponovnog podr`avljenja
imovine.

27 Socijalne posljedice privatizacije i cjelokupnog tranzicijskog procesa
su goleme (pove}avanje socijalnog raslojavanja, nezaposlenosti, porast
i diverzifikacija socijalno ugro`enih osobito osiroma{ivanja radnika,
umirovljenika, studenata itd.) pa te u~inke dr`ava treba amortizirati
izgradnjom efikasnih mre`a socijalne sigurnosti. Ozbiljna znanstvena
istra`ivanja koja je provela Svjetska banka (Milanovic, 1996) ukazuju
na to da su rezultiraju}e nejednakosti u raspodjeli dru{tvenog bogat-
stva i dohotka posebno velike u ranim fazama tranzicijskog i privati-
zacijskog procesa, osobito ako se kao dominantni model privatizacije
rabi prodaja dr`avnog vlasni{tva koja stvara vrlo uzak sloj nove pri-
vatne elite.

28 To iznosi oko 350 milijuna USD ili 2,5 mlrd. kuna u prvoj godini re-
forme (Anu{i}, 1999).

29 Te{ko}e vezane uz funkcioniranje bankarskog sektora u Hrvatskoj
osobito su eruptirale tijekom 1998. godine. Temeljni uzroci su gole-
ma isprepletenost vlasni~kih i nadzornih odnosa i udjela dr`avnih
(ali i privatnih) banaka i poduze}a (u kojima su vlasnici banaka ujed-
no i njezini najve}i du`nici), ali i slaba kontrola i revizija poslovanja
novih privatnih banaka koja je potencirala problem likvidnosti ban-
karskog sektora.

30 Za detaljniju analizu prija{nje faze procesa vidi ^u~kovi}, N. (1998),
Percepcija privatizacije u o~ima hrvatske javnosti: jaz izme|u ciljeva priva-
tizacijske politike i zbilje, u: Skupina autora, Privatizacija u o~ima hrvat-
ske javnosti, HCSI, Zagreb.

31 Na to su upozoravali mnogi analiti~ari ve} u po~etku privatizacij-
skog procesa. Naime, prilika za tako opse`ne promjene s visokim
stupnjem socijalne tolerantnosti za provo|enje procesa ne traje godi-
nama (Balcerowicz, 1995). Indikativno je da istra`ivanje Privatizacija
u o~ima hrvatske javnosti pokazuje kako 64 posto hrvatskih gra|ana
smatra privatizaciju javnih poduze}a nepotrebnom i nepo`eljnom.
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