lastninska reforma v Sloveniji

IVAN RIBNIKAR*

Druzbena lastnina in narobe poskusi njene
odprave
(od leta 1989 do dandanes)

V razpravi nas zanima v zvezi z druzbeno lastnino njena odprava, in sicer
poskusi njene odprave, ki pa so bili vsi narobe in od tod naslov razprave. Ceprav
jih je bilo ve¢ in naj bi bile med njimi bistvene razlike, se pokaze, da razlik ni, e
poskuse gledamo s tistih vidikov, ki so odlo¢ilni: z vidika ekonomske in podjetni-
§ke smotrnosti, socialne sprejemljivosti in hitrosti preobrata.

Za utemeljitev tak$ne ocene teh v bistvu enih in istih poskusov potrebujemo
ozadje, kjer bi se preobrat naj zgodil. To je seveda druzbena lastnina in zato
obravnavamo najprej tisto bistvo druZbene lastnine, ki je odlotilno pri njeni
odpravi. Da pa ne bi bilo videti, da so moZni samo narobe poskusi, dajemo
v tretjem poglavju zahteve, ki jim mora biti ustreZeno, da bi prislo do preobrata na
nenarobe nacin. PokaZe se seveda, da je to dosegljivo in Ze dolgo poznano. To pa
ne pomeni, da bo prislo do preobrata in na ustrezen nacin, s &imer kon¢ujemo
razpravo. Iz nenacelnih sporov in spopadov ne more priti do ustreznega preobra-
ta.

1. O ozadju ali o druzbeni lastnini e enkrat

Ceprav je bilo bistvo druzbene lastnine, in sicer tisto bistvo, ki je pomembno
ob njeni odpravi, Ze veckrat razloZzeno — in to verjetno tako logi¢no, trdno, opri-
jemljivo, kakor je sploh moZno kaj razloZiti v ekonomiji,' bomo $e enkrat kar se da
na kratko povedali, za kaj gre. Od te razlage doslej sicer ne samo, da ni bilo
nobene koristi, ampak je celo vedno slabSe, vendar tvegamo $e eno razlago. Vsaka
nova inadica »lastninskega« zakona je namre¢ v bistvu enaka ali celo slabda in
mednarodna posvetovanja o tej temi in primerjalne Studije o »privatizaciji« od
Ulan Batorja in Alme Ate do Prage in Ljubljane ne morejo biti za nas kakor koli
relevantne.? Razlika med drZavno lastnino in centralno-planskim gospodarstvom
ter druzbeno lastnino in plansko-trznim gospodarstvom je tako velika, da lahko
primerjalne $tudije in simpozije pustimo ob strani.

* Dr.lIvan Ribnikar, redni profesor na Ek ki fakulteti v Ljubljani

! Gre na primer za razpravi: Plansko-trni ek ki sistem in njegovo delovanje (Banéni vestnik, Ljubljana, 11,
1989, str. 347-352) in Fi i zlom plansko-trinega (ali tretjega) ekonomskega sistema (Teorija in praksa, Ljubljana, 1-2,
1991, str. 23-31).

2 Ta za nas srelevantns« mests omenja na primer J. Mencinger v Delitve in volitve (Delo, Ljubljana, 18. 7. 1992),
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Bistvo ekonomske ureditve z druZbeno lastnino ali plansko-trine ekonomske
ureditve je, &e se lotimo teme, najprej v tem, da za trajnimi viri sredstev podjetij (to
je za tistim, kar se oznatuje kot »equity« v podjetju trznega gospodarstva) ne
moremo najti nobene pravne ali fizitne osebe in da je zato, kot drugo, osnovna
lastninska ingerenca, in sicer nadzor (»control«) v podjetjih, dana formalno
v podjetju zaposlenim ter kon¢no, da iz teh dveh lastnosti sledijo posebne finance, ki
smo jih svoj ¢as oznacili kot cudaske (»cranky«).” Posebnost financ nastane zaradi
tega, ker je onemogoceno, da bi normalno nastali in se potem veéali trajni viri
sredstev podjetij eksterno, to je s prihranki, ki nastajajo zunaj podjetja, ali s premo-
Zenjem, ki je zunaj podjetja. Ekonomsko Zivljenje je moralo najti nadomestek ali
ovira se je morala zaobiti. Zaobsla se je z dobrohotnostjo oblasti, ki je prevzela
vlogo kapitalista, in z ban&nimi posojili, & so bila samo delno posojila, sicer pa
darila. Obrestna mera je morala biti realno negativna.

Tako pridemo do bank kot institucij, brez katerih ekonomsko Zivljenje ne bi bilo
mogoce. Banke so namre¢ omogocale ve&anje trajnih virov sredstev podjetij formal-
no interno, &eprav je to bilo dejansko eksterno, medtem ko je za nastanek teh
trajnih virov sredstev, &e je slu¢ajno na novo nastalo kaksno podjetje, poskrbela
oblast kot »deus ex machina«.

V enakem obsegu, kakor so se pri podjetjih prek banénih posojil vedali trajni viri
sredstev, se je pri bankah zmanjsevala vrednost njihovih nalozb. Tisti del njihovih
nalozb ali posojil, ki so bila dana na podlagi »deviznih vlog« prebivalstva in tujih
posojil, je pudtal v aktivi premoZenjske bilance banke vidne sledove, in sicer »&rno
luknjo«, medtem ko tisti del posojil, ki so bila dana na podlagi vlog, denominiranih
v dinarjih, in posojil centralne banke ni puséal sledov, ker so se te vloge in ti dolgovi
bank razvrednotevali v enakem obsegu kakor njihove terjatve do podjetij. To je
veljalo vse dotlej, dokler nismo odkrili razlike med nominalno in realno obrestno
mero in niso postale v osemdesetih letih obrestne mere na splosno realno opozitivne
ali skoraj realno pozitivne. Takrat tisto, kar je bilo do takrat prikrito, postane
odkrito, in sicer kot »slaba posojila«. To pa ni bilo tako hudo, ker je veljala za vsa
podjetja kot lastnike bank neomejena odgovornost, kar pomeni, da so vsi skupaj
odgovarjali s svojim premoZenjem, in to so njihovi trajni viri sredstev, za obveznosti
bank — razen tistih v zvezi z »deviznimi vlogami«, ki jih je prevzela Narodna banka
Jugoslavije, za njo federacija in od nje republika. Sistem je bil v &udastvu konsisten-
ten. To pa pomeni, da znala ves tako imenovani druzbeni kapital toliko manj
z vidika tistega, kar nas zanima, koliko znasajo »slaba« posojila bank — luknja
v aktivi premoZenjske bilance bank zaradi slabih posojil, ker je »&rno« luknjo
prevzela drZava, sicer bi morali tako imenovani druZbeni kapital zmanjati Se za to.*

Ker je bistvo ekonomske ureditve v opisani posebni vlogi bank, te ureditve ne bi
smeli poskusati odpravljati drugace, kakor da jemljemo podjetja in banke skupaj.
Trajni viri sredstev ali »druZbeni kapital«, ki naj se spremeni v kapital, ni tolikSen,
kakor je izkazan v premozZenjskih bilancah podjetij, ampak manj3i za tisto luknjo
v aktivi premoZenjske bilance bank, ki obstaja zaradi slabih posojil, saj ta luknja
mora iz nje izginiti.

3 lzraz denarno Sudastvo je bil na primer uporabljen v Slanku Nase denamno éudadtvo (Delo, Ljubljana, 3. 12, 1987)
v zvezi s wpokritimi« in 2 »nepokritimic menicami. Sicer pa je temelj tudadtva v tem, da trajni viri sredstey podjetij ne
morcjo nastati in se potem vedati, kakor se rede, cksterno.

‘Daiel:-cm:-Inknieprevzehdrhn.jebuoetonocmkomm,S(cmbipﬁﬂodo(mnenihoblik.kibibik
sprejemijive na podrodju cele drZave. Brez taksnih finanénih oblik, tako i ih »g lized claimse, ni mogode imeti
normalne, finanéne ureditve. To je 1 v razpravi Fi iranje gospod: in drZave ter teritorialna zapriost
gospodarstva in bank (Banéni vestnik, Ljubljana, 3, 1988, str. 40-53).
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Bistvo ekonomske ureditve je torej tudi v posebnih financah in v bankah kot
najpomembnejiih institucijah teh posebnih financ. Zaradi tega bi morali pri odpra-
vi druzbene lastnine ali plansko-trzne ekonomske ureditve jemati skupaj banke in
podijetja. Ce tega ne napravimo, in to se, kakor je poznano, ni naredilo od samega
zadetka,’ ne izhajamo iz nadih razmer. Morda iz ulanbatorskih ali alamatovskih.
Ko bodo posledice te napake ulanbatorske in alamotovske, ne bomo smeli biti
preseneceni.

Odprava druzbene lastnine pomeni torej odpravo ekonomske ureditve, tako
imenovane plansko-trzne, kjer trajni viri sredstev nimajo lastnika (to seveda
pomeni, da podjetja nimajo lastnika), kjer imajo zaradi tega formalno temeljno
Jastnitko ingerenco, to je nadzor, v podjetju zaposleni in kjer morajo biti zaradi
tega posebne finance in v njihovem okviru posebne banke. Odprava druzbene
Jastnine pomeni uvedbo lastnine trajnih virov sredstev podjetij in s tem podjetij,
s tem odpravo delavskega samoupravljanja in — kar nikomur, ki ponuja »privatiza-
cijske modele«, ne pride na misel — odpravo bank, kakrine so morale biti. To
pomeni odpravo lukenj v aktivi premoZenjske bilance bank v breme drZave, za tisti
del, ki ima izvor v »deviznih« vlogah prebivalstva, in v breme trajnih virov sredstev
podjetij ban&nih lastnikov za del, ki izvira od drugod. To bi bila pot, ki bi izhajaja
iz naSe in ne iz kak$ne druge ureditve.

2. »Modeli« odprave druZbene lastnine

Razlozili smo Ze vedkrat, kako je ekonomski sistem kljub dvema napakama (ki
sta bili v nujnem neinstitucionaliziranem vmesavanju oblasti v gospodarstvo, saj
brez tega ne bi mogla na novo nastajati podjetja, in v posebnostih financ, in sicer
so ban&na posojila morala biti takna, da so trajni viri sredstev nastajali v zadost-
nem obsegu interno, ¢eprav so nastajali dejansko eksterno — kar je razreSevala
negativna obrestna mera) v primerjavi s centralno-planskim sistemom dobro delo-
val, vendar je z lahkotnim prenaSanjem strofkov na prihodnost, in to na ve¢
naéinov, prikrival resni¢ne razmere. To prikrivanje ni bilo prav teZko, saj vetina ni
7elela videti resni¢nosti. Vodilni ekonomisti, predvsem so se sami imeli za takSne,
ali ekonomski establi$ment, so videli osnovni problem v tem, da se ne vodi politika
realno pozitivnih obrestnih mer* (seveda potem ko je bilo odkrito, da je razlika
med nominalno in realno obrestno mero), in so se zavzemali za to — seveda pri
vsem drugem v bistvu nespremenjenem.

Kljub temu miljeju poleg obrestnih mer so se v Sloveniji in drugod v€asih
navajali sploSnejsi zadrzki, da delavci ne morejo »upravijati«, kakor da bi za
nadzor (»control«), to je za opravljanje temeljne lastniSke ingerence, bilo potreb-
no znanje (delavsko samoupravljanje ni bilo miSljeno kot »self-management«,
ampak kot »self-control«) in poleg tega so $e vedno bile moZnosti za nadaljnje
delovanje gospodarstva, saj $e niso bile izérpane vse rezerve — $e je bilo moZno
prenasati stroske na prihodnost (celo dandanes oitno te rezerve e niso povsem

3 Usodna napaka je bila napravijena, ko je bilo z zak © bankah leta 1990 dovolj janje novih bank — tudi
xveéinskimlujimhpinlom-nedahinpndumoéﬂikbmke.Tabubiummtmocdiuslahapuqihbnkm
poslovne sklade podjetij, ki so bila lastniki bank.

¢ Zato je bila ugotovitev, da morajo biti ob mere za banéna posojila podjctjem realno negativne, &e Zelimo imeti

ije in gospodarsko rast, sprej na no2 - z izjemo nekaj ekonomistov (na primer M. Korodic in mlajdi ekonomisti
maiSlowai)e).S:lculDS‘ﬂbﬂovavaﬁjipdprwﬁchﬁnuﬁptmmdckmkeumdhn.Gnum
Financiranje gospod: in inflacija (Banéni vestnik, Ljubljana, 4, 1984, str. 243-351) in razprave, ki so ji sledile.
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izérpane, saj e vedno deluje v bistvu isti plansko-trzni ekonomski sistem), je prislo
konec leta 1988 do preloma. Zaznamuje ga takrat sprejet zakon o podjetjih, s kate-
rim so bile zavrtane v veljavno ureditev nezamasljive luknje.” In takrat so bile,
gledano nazaj, razmere idealne za odpravo druzbene lastnine ali za prehod v trZzno
gospodarstvo. Bilo je $e vse moZno: povezava odprave druZbene lastnine z odpra-
vo bank, kakréne so bile do takrat; uvedba institucionalnih investitorjev (pokoj-
ninskih skladov in $e koga) kot lastnikov kapitala in s tem podjetij: ohranitev
avtonomije podjetij in postopen prenos nadzora na »prave« lastnike podjetij, ki
postajajo lastniki z nakupom novo izdanih delnic ali z zamenjavo terjatev v trajne
vloge. MoZen je bil relativno nebole¢ izhod iz plansko-trznega sistema.

Vendar za tem resni¢nim preobratom, za katerega niso bili navduSeni niti
establiSment niti njegovi ekonomisti, vsaj za Slovenijo to velja,* pride do reakcije,
¢e namre¢ primerjamo tisto, kar bi lahko napravili, s tistim, kar se je napravilo. In
to stanje traja do dandanes. Ce se omejimo na podrodje, ki ga obravnavamo, in
sicer na izhod iz plansko-trznega ekonomskega sistema, se nazadovanje, narobe
pot ali reakcija pri¢ne z Markovi¢evim zakonom o »druzbenem kapitalu«, nadalju-
je z njegovim drugim zakonom in doseZe vrh ter se stabilizira z Mencingerjevim
zakonom. Sachsov zakon ostaja priblizno na isti ravni in enako velja za najnovejsi
Setinc-Pintar-Dezelakov zakon, ¢e je o njem sploh vredno govoriti. Vsi ti zadnji
nadi, to je slovenski zakoni, so variacije na pribliZno isto narobe temo. Poglejmo,
kako se je razvijala ta reakcija.

* * x

V zvezi s prvim Markovi¢evim zakonom lahko govorimo o »nenavadnem svetu
s kolektivno kvazilastnino ,druzbenega kapitala‘«.” Pokazalo se je, da tisto, kar je
bilo odprto s zakonom o podjetjih, ne bo ustrezno izrabljeno. Ze v tem zakonu
vidimo tisto, kar je potem znacilnost vseh zakonov, tudi treh slovenskih, da pred-
lagatelji ne vedo, za kaj gre, ali se delajo, da ne vedo, za kaj bi naj $lo pri
preobratu s socialnega in z ekonomskega vidika. Tako si na primer lahko razlozi-
mo namre¢, da jih ne zanimata ekonomski in socialni vidik. Lahko re¢emo tudi
tako, da lahko tisto najpomembnejse ignorirajo in neovirano pride do izraza prit-
lehnost, da namre¢ doloena skupina ljudi, z njihovega vidika seveda pravih,
postane lastnik podjetij.

Kot prvo bi morali nujno potegniti ¢rto med dotakratno in novo ureditvijo, in
sicer v tem smislu, da se ustavi nadaljevanje uni¢evanja premozenja podjetij ali
vsaj, ¢e gledamo s pasivne strani premozenjske bilance podjetja, trajni viri sredstev
podjetij (¢e na primer upnikom ni mar, kako je z njihovim premoZenjem, vloZenim
v podjetje) — in to kar tako brez ustreznih in logi¢nih posledic. Ker smo ta nena-
vadni svet opisali takoj po sprejetju zakona, ga ne bomo podrobneje opisovali.
Poleg tega se je pri tem zakonu izkazala kot pravilna napoved, da zakon ni neva-
ren, ker ne bo mogel »zaZiveti« kljub banalnim trikom, ki jih je imel in katerih

7 Gre za Zakon o podjetjih (Ur. list SFRJ, §t. 77, 1988), ki je bil sicer slabo napisan, vendar je, kakor smo rekli,

pomenil prelom.

* Prav 2olno sc je kritiziralo in noréevalo iz ugotovitve, ki je sicer logitno neomajna, da ne more biti racionalne
ureditve, te so poslovni skladi podjetij nedotakljivi - &e se ne smejo jsati. To ¢p i, da je izguba zakonsko ali
celo prepovedana. Trajni viri sredstev podjetij jo biti tako i idual i do p 2enj
podijetja, to je do tistega, kar ima podjetje v aktivi svoje premozenjske bilance. In ta idual | ~ v nasprotj
s terjatvijo do podjetja, ki jo imajo upniki, je sprotila vrsto Zolénih kritik in posmehovanj.

% V razpravi z nasl N dni svet s kolektivno kvazilastnino .druZbenega kapitala' (Banéni vestnik, Ljubljana,

3, 1990, str. 67-73) je bilo razlo2eno, za kakden svet gre pri Zakonu o prometu in razpolaganju z druzbenim kapitalom (Ur.
list, SFRJ, 8t. 84, 1989).
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namen je bil sproZiti prodajo »druzbenega kapitala«. V ozadju je bila neumna
misel, da se bo »druZbeni kapital« odpravil s prodajo in da je katera koli cena, ki se
doseZe, prava ali »fair« cena, saj naj bi bila trzno dolo¢ena. Trg imamo, takoj ko
imamo prodajalca in kupca, Ceprav na primer kupec nima prav dosti denarja,
a morajo se na primer prodati vsa podjetja. Ta misel je bolj ali manj ves &as, tudi
sedaj, v obtoku.

S tem zakonom ni bilo ni¢, ker je bilo tisto, »da se ne ve, za kaj gre«, izraZeno
na ta natin, da je bilo izrecno in neprikrito v nasprotju z osnovnimi zahtevami
pravi¢nosti, ki jih je bilo takrat $e nekaj ve¢ kot dandanes. Zakon bi namre¢ lahko
»zaZivel«, Ce bi bila vsaka cena razgladena kot trzna in s tem kot prava in bi ljudje
mislili, da je to prav. Zaradi dolo¢ila v zakonu, da se §tevilo glasov daje delavcem
in morebitnim investitorjem v skladu z velikostjo »druzbenega kapitala« (njegove
interese naj bi zastopali v podjetju zaposleni) in kapitala, bi namre¢ bil zasebnik
pripravljen kupiti podjetje samo, e bi postal vecinski lastnik. Za to prisilo (nadzor
je na primer imel tudi brez lastniStva ali z majhnim deleZem v lastniStvu), da
postane vecinski lastnik, bi kupec terjal nadomestilo v nizki ceni, saj bi moral
kupiti mnogo veé, kakor bi sicer moral. Poleg tega ni prislo v po$tev, da bi nekdo
postal lastnik prek vloge dodatnega kapitala v podjetje, saj bi v tem primeru moral
vloZiti v podjetje dvakrat ve¢, kakor pa ¢e bi podjetje kupil. Tako je Ze od prvega
zakona naprej odkrit interes drzave priti do denarja s prodajo podjetij, saj se ves
¢as daje zakonska prednost prodaji, to je ne¢emu, kar je v nasprotju z ekonomsko
smotrnostjo.

Pri tem zakonu je tisto, kar je pri poznejih zakonih prikrito, $e odkrito, in
sicer da je mozno odpraviti druzbeno lastnino s prodajo »druzbenega kapitala«, to
je imel Markovi¢ in za njimi slovenski pisci zakonov za najbolj trzno resitev, samo
po ceni, ki je nekaj odstotkov njegove resnicne ali »fair« vrednosti, in je tako ta
otitna skreganost z osnovnimi zahtevami pravi¢nosti napravila ta zakon neneva-
ren. Tega ne moremo ve¢ reéi za druge zakone. Predlagatelji so se nauéili, da
morajo prikrivati tisto, kar mislijo.

Tako je Ze drugace z drugim Markovi¢evim zakonom, s katerim naj bi se
pri¢elo »interno delnitarstvo in kvazidelniske druzbe v mesani lastnini.'’« V ozadju
tega zakona je misel, ki ni napatna, da bodo verjetno prvi delni¢arji v podjetju
zaposleni delavci in upniki, vendar pa je bilo vse tisto, s ¢imer se je hotelo ta cilj
doseti, narobe. Ze s prvim zakonom se je udomatilo preferiranje nastajanja kapi-
tala s prodajo »druzbenega kapitala« nasproti njegovemu nastajanju z njegovim
vecanjem z izdajo novih delnic in ta zakon ostaja pri tem. Sicer pa je, tudi &e to
pustimo ob strani, nenavadnosti kar precej.

Pritnemo lahko s popusti pri prodaji »druzbenega kapitala« ali nakupu na
novo izdanih delnic. S tem je vpeljana ideja o popustih ali delitvi, ki je privedla na
primer do tistega, kar ima zadnji, Setinc-Pintar-DeZelakov zakon, kar pa verjetno
$e ni konec. Vendar je ta zakon zanimiv ali nenavaden po logiki popustov. Ce si
namreé¢ ogledamo te popuste (gre, kakor je poznano, za leta sluZzbe, a osnova je
letna placa — s tem da je zgornja meja triletna plada in da so stalinistiéno pojmovani
neproizvodni delavci, zaposleni zunaj gospodarstva, izlo€eni od teh daril), vidi-

10 Gre za Zakon o druzbenem kapitalu (Ur. list SFRJ, 3t. 46, 1990), ki je izzval razpravo N dni svet i
delnitarstva in kvazidelnidkih druzb v meSani lastnini (Banéni vestnik, Ljubljana, 9, 1990, str. 255-262).
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mo, koga Zeli zakonodajalec podkupiti, da bi priele nastajati delniSke druzbe
v mesani lastnini.

Zakon je seveda s socialnega vidika nesprejemljiv, vendar so se razmere
toliko spremenile, da se je ne toliko oblutek, kaj je narobe in kaj je prav,
spremenil, kolikor moZnosti zoperstavljanju o€itni goljufiji. V veliki meri je Ze
bilo pri vsem drugem istem odpravljeno samoupravljanje, to je, ni bilo ve¢
nadzora nad poslovodstvi podjetij,' kar je za ve¢ino pomenilo bistvo trZnega
gospodarstva in demokrati¢ne druzbe. S tem so se tudi postavljali. Z ekonom-
skega vidika zakon ni spreminjal ni¢esar na bolje. Kapital podjetij se ni vecal
(nakup »druzbenega kapitala« je bil privlaénejsi tako za investitorje kakor tudi
za drzavo od nakupa novoizdanih delnic, to je nastajanje kapitala z njegovim
veéanjem). Nadzor podjetij je presel v roke tistih, ki bi morali biti nadzorova-
ni. Uni¢evanje proizvodnega premoZenja in gospodarstva se pospeSeno nada-
ljuje.

Poleg socialne nesprejemljive delitve, to je dajanja popustov na osnovi let
sluzbe in velikosti place ter kje je bil kdo zaposlen, se ta nesprejemljivost 3e
poveta, ker se jemlje knjiZzna vrednost podjetja. Prodaja internih delnic na kredit
pa je sploh nekaj posebnega. Tako je Ze s tem zakonom bil ustvarjen zakonski
okvir za tisto, kar se mora $e spraviti v zavest ljudi, da je pravi¢nost nekaj, kar ni
zdruZljivo s trznim gospodarstvom in demokrati¢no druzbo, ¢eprav gre za delitev
premoZenja, ki je premoZenje nas vseh. Dovoljeno postane vse, kar si kdo zamisli.
Naslednji pisci zakonov imajo laZje delo in zato se, kakor bomo videli, lahko
pri¢ne oster spor o navideznem problemu, ali se bo vse podrzavilo oziroma »avto-
nomno privatiziralo« ali razdelilo. Navideznost je v tem, ker gre v vseh primerih
dejansko za Zeljo napraviti manjSo skupino ljudi za lastnike vseh podjetij. Ta
skupina mora seveda biti prava in ozadje sporov je to, kdo naj bo v tej skupini.

Tako je ta zakon v nekem smislu odloilen in usoden. Ker je bil zadosti privla-
&en za tiste, ki stvarno odlo¢ajo v podjetjih, je sprozil »preoblikovanje« podjetij.
»Preoblikovanje« zaradi tega, ker so podjetja postajala slab3a, a s socialnega vidi-
ka je privedel do tega, da postanejo samo po sebi umevne in normalne kraje,
priladéanja in bogatenja brez tveganja. Od tega zakona naprej smo v koordinat-
nem sistemu, kjer sta koordinati populisti¢na delitev ali narodnoobrambno podr-
zavljenje (oboje je, kakor bomo videli, v bistvu isto) in »podjetniko« naravnana
moznost ali pravica bogatenja brez tveganja, na primer v obliki »avtonomne priva-
tizacije«. Prvo je samo po sebi moralno, medtem ko je drugo moralno, ker naj bi
to bila znatilnost trznega gospodarstva in demokrati¢ne druzbe ter Evrope ali
Srednje Evrope. Pri zadnjem gre za majhen spregled. V trznih gospodarstvih in
demokrati¢nih druzbah, &, pustimo Srednjo Evropo ob strani, je moralno, e
nekdo obogati, ker je bil pripravljen tvegati in je imel sluéajno sreco. O kaksni
ekonomski smotrnosti, ki bi jo zasledoval ta zakon, ne moremo govoriti in zaradi
tega o tem ni mogoce nic redi.

Z drugim Markovi¢evim zakonom pa $e nismo prisli do konca, eprav je vetina
stvari za priti do konca Ze bila nastavljena. Do konca pridemo namre¢ z Mencinger-

' Ne mislimo na delavski nadzor, ampak na nadzor tistega, ki je neinstitucionalizi 10 je nelegalno, vendar
verjetno legitimno (tudi ta kombinacija je obstajala poleg bitaj ksploati da je bilo nekaj legalno, vendar nelegitim-
no), opravijal temeljno lastnitko ing To je bila seveda oblast.
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jevim zakonom in na tej ravni ostajamo do dandanes. Medtem je bil Markovié
detroniziran in zdaj se je pojavil na$ ¢lovek kot pisec zakona.

V tem Casu se je seveda Ze pozabilo na zvezo med tistim, kar je v pasivi
premozenjske bilance podjetij in aktivi premoZenjske bilance bank. »DruZbeni
kapital« je tisto in nezmanjsano, kar je v pasivi premoZenjskih bilanc podjetij in
samo o tem gre beseda. Do bank se pri¢ne nonsalantno obnasanje, kakor da so
obveznosti bank, ki so verjetno nesporne, obveznosti do kaksnih razrednih, to je
v novi inacici, nacionalnih sovraznikov in ne do nasih podjetij in ljudi. Nadalje
piscu zakona ne pride na misel, da bi potegnil &rto med dotakratno in novo
gospodarsko ureditvijo, to je med »druzbenim kapitalom« ali kapitalom, nastalim
iz njega, in novim ali dodatnim lastniskim kapitalom. Kot izraz liberalne naravna-
nosti se verjetno pustata dve leti, da se podjetja preoblikujejo, kar seveda pomeni
prepustanje nadaljnjega unitevanja proizvodnega premoZenja kar tako, ne da bi
to sproZilo reakcije in kon¢no sankcije v podjetjih, kjer se to dogaja.

Omenili smo Ze, da gre ves ¢as za variacijo na isto narobe temo. Podrzavljenje
in razdelitev premoZenja med drZavljane privedeta kon¢no do istega, vendar do
istega privede tudi tisto, kar je v nekem smislu paradni konj Mencingerjevega
zakona, in sicer »avtonomna privatizacija«. Je res nekaj izvirnega, saj je zmes
samoupravne demagogije, povrinega in zaradi tega napanega razumevanja insti-
tucij trznega gospodarstva in preprosto prevarantstva.*Samoupravna demagogija,
¢e z njo pri¢nemo, je najprej v tem, ker za dozdevno skrbjo, da bi delavei ali
»neposredni proizvajalci« na privlacen naéin postali »resni¢ni« lastniki »svojih«
podjetij, skriva interes napraviti manj$o skupino ljudi za lastnike podjetij. Da bi
bila drZava ali oblast poteSena, se favorizira prodaja »druzbenega kapitala«, saj
v tem primeru gre izkupitek drzavi. Osnovni namen zakona je tako dati drZavi
denar in napraviti manjSo skupino »pravih« ali »nasih« ljudi za lastnike podjetij.
Ekonomskih in socialnih razlogov ni videti nikjer.

»Leveraged buy-out« (LBO), za kar naj bi §lo pri »avtonomni privatizaciji«,
nih¢e v trzni ekonomiji ne spodbuja. Kupci podjetja, na primer poslovodstvo, se
morajo zadolZti po zelo visokih obrestnih merah. Obveznice, ki jih izdajo s posre-
dovanjem investicijskih bankirjev, so visoko tvegane. Imenujejo se »junk bonds« -
ali »obligations pourries« in ne najdejo kupca, & ne obljubljajo zelo visokih
obrestnih mer. Kljub neugodnim posojilom se odlo¢ijo za LBO, & mislijo, da je
vrednost delnic podjetja podcenjena kar tako ali relativno glede na ideje, ki so
njihov monopol, kaj napraviti s podjetjem, ko bodo postali njihovi lastniki. In
kljub temu jih javnost in tudi velik del poslovnega sveta ima za grabeZljivee,
pogoltneZe, za ljudi brez morale.*

Na koncu $e o prevarantstvu. Poskusa se prodati javnosti, da gre za relativno
neprivlatno zadevo, saj so pisci tega zakona bili pripravljeni barantati. Znizali so
dividendo na prednostne delnice na en odstotek. Morda bi zniZali prag, koliko se
mora odkupiti »druZbenega kapitala«, pod deset odstotkov in podaljsali &as,
v katerem se morajo prednostne delnice odkupiti. Zavajanje javnosti je seveda
prevara. In avtonomna privatizacija je to. V primerjavi s prvim Markovi¢evim
zakonom je to seveda prikrito »§irokim ljudskim mnoZicame.

Kljub opozorilom in javni kritiki tega zakona ni bilo mogoée dosedi, da se
potegne poznana {rta in da se umakne »avtonomna privatizacija«, ¢e pustimo ob

12 Kritiko tega zakona je mogode najti v razpravi A privatizacija, zakoniti grabe? ali ,ograditev' (Gospo-
darski vestnik, Ljubljana, $t. 18, 19 in 20, 1991).
'3 Na primer v Sanku Predaator’s Fall (Time, 26. 2. 1990).
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strani ignoriranje zveze med premoZenjsko bilanco podijetij (njihovega poslovnega
sklada) in aktivno premoZenjsko bilanco bank (slabimi posojili, saj mora »&rne
luknje«, to je negativne tedajne razlike, nastale zaradi deviznih vlog prebivalstva,
prevzeti naslednik Jugoslavije, ¢e je res naslednik, to je Slovenija). Zakon bi bil
sprejet, kar bi bilo za nas usodno, ¢e se ne bi pojavil J. Sachs. Tako je njegova
zasluga ali tistih, ki so ga pripeljali, da je preprecil sprejem za nas usodnega
zakona. Pri tem seveda ni §lo za nobene strokovne razloge. Mencingerjev zakon je
bil pa¢ zavrnjen na enak nacin, kakor je on zavradal kritike svojega zakona.

Vendar je pozitivni vidik Sachsa samo ena stran medalje. Po drugi strani je
namre¢ tisto, kar je kon¢no prislo kot predlog novega zakona, bilo prav tako in
v bistvu enako narobe kot Mencingerjev zakon. Raven neustreznosti je ostala
v glavnem enaka, samo da se je formalno izrazala drugace. Zakon je bil na formal-
no drugacen nacin narobe.™

Sachsov zakon, ¢e na kratko oznadimo zakon, ki so mu Se drugi dodajali
predvsem neumnosti, v primerjavi z drugimi zakoni do takrat postavlja ¢rto ali
skoraj postavlja ¢rto med dotakratno in novo ureditvijo in vsaj v zafetku i¢e zvezo
z bankami, vendar na Zalost narobe. Sicer pa so njegove osnovne slabosti v dru-
gem.

S prenosom navadnih delnic v velikosti vrednosti kapitala, nastalega iz »druz-
benega kapitala«, skladom, ki so stvarno drzavne institucije (in tudi ¢e niso, stvari
ni¢ ne spremeni), se preda nadzor podjetij »bodi« lastnikom, ki pa naj bi v krat-
kem ¢asu bili zamenjani s pravimi lastniki posredno, ko bi se delnice skladov
razdelile drZavljanom, ali neposredno, ko bi se podjetja prodala, ¢e se ne bi Ze
v zagetku pridlo do pravih lastnikov s prodajo podjetij. V tej zvezi je nastal preplah
o podrzavljenju in razprava se je naértovano ali nena¢rtovano prenesla na narobe
temo. V ozadju je bila dejansko ideja o odpravi druZzbene lastnine s prodajo
»druZbenega kapitala« in zato problem tega zakona ni v dozdevnem podrzavlje-
nju, ampak v Zelji odpraviti druZbeno lastnino s prodajo »druzbenega kapitala«.
V ozadju tega zakona je preprosto interes tistih, ki mislijo, da bo premozZenje
preslo v prave roke, &e bo najprej prislo v lastnino investicijskih skladov. Enako
kot razdelitev delnic med drZavljane in/ali delavce gre za preobrat, ki je s socialne-
ga in ekonomskega vidika neustrezen. Enako velja seveda za »avtonomno privati-
zacijo«.

Tako smo prisli z Mencingerjem in nato s Sachsom ter Setinc-Pintar-DeZela-
kom v svet laznih dilem. V tem svetu seveda pamet nima kaj poceti in se mora iz
tega sveta umakniti. Dozdevno podrZavljenje, »avtonomna privatizacija« in razde-
litev delnic med drZavljane in/ali delavce pomenijo v bistvu isto, &eprav razli¢no
z vidika, katera oZja skupina ljudi bo postala lastnik vetine podjetij. Z vidika
narodnogospodarske smotrnosti in s socialnega vidika gre za najve&jo mozno neu-
streznost, kakor prikazujemo na skici §t. 1. Pri tem ni¢ ne pomaga, kakor vidimo
s skice §t. 1, &e se vse skupaj zgodi relativno hitro in ¢e nadzor v podjetjih pride
v roke lastnikov.

" Takrat je bilo videti, da bo la2je normalizirati, to se pravi napraviti ek ko smiseln in socialno sprejemljiv,
Mencingerjev kot Sachsov zakon, kar pa s¢ je kmalu pokazalo, da tega ni mogod: napraviti. Zaradi tega seveda ostra kritika
Sachsovega zakona.
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Ce na koncu tega poglavja pogledamo vseh pet zakonov (omenjamo tudi
Setinc-Pintar-DeZelakov, &eprav o njem nima smisla izgubljati besed) s §tirih
vidikov: narodnogospodarske smotrnosti, socialne sprejemljivosti, hitrosti preo-
blikovanja podjetij in s podjetniSkega vidika, ali je preSel nadzor v prave roke,
potem se pokaZe, da med temi zakoni, prvi Markovi¢ev zakon je nerelevan-
ten, ni razlike. Vsi so na vertikalni érti, to pomeni, da so v najveéji moZni
meri ekonomsko nesmotrni in socialno nesprejemljivi, ¢eprav so verjetno hitri
in nadzor v podjetjih dobijo vsaj formalno pravi lastniki.

Idealne resitve seveda ni. Ni mogode napraviti preobrata na ta nadin, da se
opravi hitro, na primer &ez no¢, da je narodnogospodarsko smotrn (sproZ
veCanje varCevanja in repatriacijo kapitala), socialno sprejemljiv (veéina misli,
da ne bo moglo biti napravljeno bolje) in nadzor v podjetjih pride v roke
tistih, ki so trajno vloZili v podjetja svoje premoZenje. Ni mogole priti v pre-
seCiSCe premic na skici $t. 1. To pa pomeni, da ni mogoge ni¢ boljega, kakor
se je doslej ponudilo. Resni¢no drugacen zakon je tisti, ki daje teZis¢e na eko-
nomski smotrnosti in socialni sprejemljivosti, ¢eprav morda Zrtvuje nekaj od
hitrosti in od tega, da bi takoj preSel nadzor v podjetjih v roke tistih, ki
postanejo vetinski lastniki kapitala — seveda predvsem ali samo z dodatno traj-
no vloZenim premoZenjem v podjetje in z zamenjavo terjatev do podjetja
v trajne vloge v njem. Gre za zakon, ki bi se na skici §t. 1 pokazal kot vodo-
ravna {rta ali elipsa. Ker je takSen alternativni predlog prehoda v trzno gospo-
darstavo bil Ze veCkrat razloZen, J. Mencinger ga morda uvrita med »vmesno
veliko Stevilo osnutkove«, ga ne bomo ponovno razlagali. Povedali bomo samo,
katere so na primer tri temeljne zahteve takSnega zakona, ki je na skici §t.
1 prikazan z B, da ne bi ponavljali razprav, v katerih smo opisovali, kako je
to mogoce narediti. '

3. Za kaj gre ali kaj so bliznji cilji?

Ko analiziramo te tri temeljne zahteve, in te so: zagotovitev ve¢anja lastniske-
ga kapitala podjetij (s pritokom sveZega denarja vanje in z zamenjavo terjatev do
podjetij v trajne vloge pri njih), zagotovitev nastajanja trga kapitala in zagotovitev
zadosti hitrega prevzema nadzora v podjetjih s strani lastnikov od »bodi« lastni-
kov, izhajamo iz v nekem smislu vmesnih ciljev, &e je konéni cilj trZzno gospodar-
stvo in demokrati¢na druZzba, preobrata, pred katerim smo se ustavili konec leta
1988. Ne bomo obravnavali, kako se to doseZe, ker smo to Ze veckrat obravnavali.
Iz navedenih zahtev sledi Ze poznan natin preobrata, saj gre za konsistentne ali
komplementarne zadeve. Zato seveda lahko preobrat, ki ustreza obravnavanim
zahtevam ali je takSen, kakrS$nega smo Ze dolgo tega predlagali, spravimo v dia-
gram na skici $t. 1. Pridemo seveda v prostor, ozna¢en z B, kar je nekaj drugega od

15 To je mogode napraviti, & najprej izhajamo iz dejstva, da kapitala, nastalega iz »druzbenega kapitala«, ni mogode
prodati zasebnikom ~ razen v zelo majhnem obsegu, kar pa mora biti omogodeno, vendar je to le detajl. V nasprotju
z 2dravorazumskim skiepom, da moramo potem to p Zenje ali razdeliti med drZavijane ali podraviti, je i okvir
Vv nedem tretjem. O tem okviru je bilo 2e skoraj vse povedano, na primer v razpravah Privatizacija, kakrino si moremo in
moramo privod¢iti (Banéni vestnik, Ljubljana, 11, 1990, str. 340-346), Privatizacija za zaletnike, I-IV (Gospodarski
vestnik, Ljubljana, $t. 44-47, 1990), Lastnina, kapital in fi ob prehodu v trZno gospod: (Banni vestnik. Ljublja-
na, 6, 1992, str, 173-178.)
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Skica t. 1: Stirje relevantni parametri (ekonomska in podjetniska smotrnost, socialna spre-
jemljivost in hitrost) pri preobratu: polje A (Markovi¢, Mencinger, Sachs in Setintev
»model«) in polje B (neobstoje¢i »model«)

Ekonomska smotrnost (spodbujanje
vaCevanja in repatriacije kapitala)
0
A
" hitrost B podjetniska
vzpo fans smotrnost (nadzor
u;f‘:g‘mja 0 al 0 vrokah pravih in
gospodarstva ne »bodisi«
lastnikov)
0
socialna sprejemljivost

prostora A, kjer se prerivajo Markovi¢, Mencinger, Sachs in na primer Setinc, da
ostanemo pri abecedi.

Prva in druga zahteva zagotavljata hkrati ekonomsko smotrnost in socialno
sprejemljivost. Tretja zagotavlja, da pride nadzor v podjetjih zadosti hitro v prave
roke. S samo hitrostjo preobrata v tem primeru ni tako preprosto. Nekaj se zgodi
takoj (potegne se Ze poznana ¢rta), kar sproZi proces, ki traja neskon¢no dolgo ali,
kakor smo rekli, do nove socialne revolucije, ki pa je ne bo izzval ta preobrat.
Vendar pa kmalu po tistem »takoj« dobi gospodarstvo znadilnosti trZznega gospo-
darstva. Tako je hitrost, poleg tega da je manj pomembna ali nepomembna,
v nekem smislu rezidualna ali tudi relativna, ker so pa¢ lahko precej velike razlike
med trZznimi gospodarstvi, ali kdaj kdo misli, da je Ze pravo trZzno gospodarstvo.

a. Kako zagotoviti ve¢anje (in ne samo nastanek) lastniSkega kapitala in s tem
ekonomsko smotrnost ter socialno sprejemljivost preobrata?

Nova gospodarska ureditev se uveljavlja v tistem obsegu, v katerem nastaja
lastniski kapital podjetij s pritokom denarja, to je premoZenja, od sektorja, ki smo
ga oznatili na skici §t. 2 kot gospodinjstva in institucionalni investitorji ali gospo-
dinjstva neposredno in prek institucionalnih investitorjev. Nova gospodarska ure-
ditev se uveljavlja, ker nastajajo nova podjetja ali pa se obstoje¢a podjetja, nastala
iz podjetij v druzbeni lastnini, kapitalsko krepijo. Ker bo tak3nih podjetij in kapi-
tala v teh podjetjih, nastalega iz »druZbenega kapitala«, mnogokrat ve¢ kakor na
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novo nastajajo¢ih, je predvsem odlodilno, da pri¢ne pritekati lastniski kapital
v obstojeca podjetja.' Preobrat v gospodarski ureditvi, ki ne upoSteva pomembno-
sti toka denarja, o katerem govorimo, bi bil zgolj formalni preobrat. Vsebinsko se
ne bi kaj dosti spremenilo. Podjetja bi ostala enako slaba, celo slabsala bi se, saj so
na splo$no preve¢ zadolZena in imajo premalo kapitala. Teh dveh lastnosti ni
mogoce pric¢eti odpravljati, ¢e se ne odpre denarni tok v gospodarstvo, s katerim se
veda v gospodarstvu lastniski kapital.

Ta zadnja trditev je verjetno marsikomu zoprna. Tisti, ki hocejo kar ¢ez noé
napraviti preobrat, praviloma hkrati trdijo, da ne bi nih¢e kupoval delnic podjetij,
nastalih iz druzbenih podjetij. To jim pa vendar ne preprecuje, da se hkrati ne bi
zavzemali za prodajo kapitala, nastalega iz »druZbenega kapitala«, tujcem ali
domacinom. Praviloma na hitro.

Skica §t. 2: Odnos med tremi narodnogospodarskimi podroéji po odpravi druzbene lastnine

x > Drza
Gospodarstvo ‘% va

delnice ™,

Prebivalstvo (neposredno ali
prek institucionalnih
investitorjev)

Pri denarnem toku, ki naj bi zacel te¢i v gospodarstvu, gre za probleme,
vendar drugaCne vrste, kakor se navadno zamiSljajo. Vprasanje je namre¢, ali
ostane denar, ki priteka v podjetja, v podjetjih ali ne in gre drzavi. Ce gre za
prodajo kapitala, nastalega iz »druZbenega kapitala«, gre denar drZavi, to je nje-
ni instituciji. Tok, do katerega na primer pride, ne privede do povetanja lastni-
Skega kapitala podjetij. Gre seveda za nerazumnost, da denar, ki so ga investitor-
ji (posamezniki neposredno ali prek institucionalnih investitorjev) pripravljeni
trajno vloZiti v podjetja, ne ostaja v gospodarstvu, ampak gre drZavi, to je njeni
instituciji.

Da bi prislo do preobrata v ekonomski ureditvi v vsebinskem smislu, se mora
prek odnosov med gospodarstvom in prebivalstvom (neposredno prebivalstvom
ali posredno prek institucionalnih investitorjev) prifeti vecati lastniski kapital
podjetij. To pa seveda pomeni, da tisto, kar prite¢e v gospodarstvo, ne sme odtedi
drzavi, ne glede na to, za kaksne druZzbeno koristne namene bi porabila ta denar
drzava. Drzava lahko namre¢ mnogo preprosteje pride do denarja z davki ali

1 MordnquhnBatotlliPnpo ) da pusti propasti obstojeda podjetja, vendar to ne sme veljati za nas.
Tega ver) ni treba d o
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z izdajo svojih obveznic. Z zakonom se torej ne sme spodbujati nakup kapitala,
nastalega iz »druZbenega kapitala«. Zagotovljeno bi moralo biti, da pride nadzor
v podjetju prej v roke investitorju, ¢e investitorji kupujejo nove delnice, kakor pa
&e kupujejo delnice, ki so bile izdane ob spremembi »druzbenega kapitala« v kapi-
tal.

Samo tako je mogole zagotoviti ekonomsko smotrnost (vartevanje se ne bo
zmanj$alo in zmanjeval se bo izvoz kapitala ter vecala repatriacija kapitala) in
socialno sprejemljivost, ker ne bo velikih transakcij na sekundarnem trgu kapitala,
ki bi zniZevale njegovo ceno, ampak predvsem na primarnem trgu Kapitala,
o ¢emer pa govorimo v naslednjem delu.

b. Kako priti do trga kapitala?

Tok med sektorjem prebivalstva (neposredno ali, kakor smo Ze veckrat rekli,
posredno prek institucionalnih investitorjev) in gospodarstvom se odvija prek trga
kapitala v najsirSem pomenu besede. Prek primarnega trga kapitala gredo prihran-
ki ali splo$neje: gre premoZenje v nove delnice podjetij (in dolgoroéne obveznice,
&e upostevamo alternativno obliko financiranja podjetja — poleg seveda dolgoro¢-
nega banénega posojila). Sekundarni trg zagotavlja, da se lahko spreminjajo lastni-
ki podjetij (in upniki, ki so za dolgoro¢nimi obveznicami podjetij) in s tem se
zagotavlja, da je vselej poznana vrednost teh papirjev in s tem vrednost podjetij.
Tako je sekundarni trg kapitala vodilo za primarni trg kapitala. Razmere na
sekundarnem trgu kapitala omogocajo ali zagotavljajo, da se premoZenje, ki naj bi
§lo v gospodarstvo, racionalno alocira.

Sekundarni trg kapitala se je razvijal in $iril tako, da je v nekem smislu sledil
primarnemu trgu kapitala. Sekundarni trg kapitala je vodilo za primarni trg kapi-
tala, saj se na sekundarnem trgu, kakor smo rekli, dolo¢a vrednost podjetij. ge
imamo v mislih naSe razmere, seveda ne gre samo za to, da se pritne Ze veCkrat
omenjeni tok v gospodarstvo, ampak da se ta tok odvija prek trga kapitala, sicer
ne bo niti ustrezne alokacije tega premoZenja niti tok ne bo ustrezno velik.

Ce govorimo o trgu kapitala, potem mislimo na trg, ki daje ustrezne informaci-
je podjetjem kot potencialnim izdajateljem vrednostnih papirjev, ki so instrument
trga kapitala, in investitorjem, to je kupcem teh papirjev. Pri razmiSljanjih o trgu
kapitala pri nas moramo upostevati odnos med primarnim in sekundarnim trgom,
na primer da sekundarni trg sledi primarnemu in vpliva nazaj na primarni trg. Zato
je pomembno, kak3en je ta sekundarni trg kapitala. Kak3en bo sekundarni trg, pa
je odvisno od odnosa do premoZenja, s katerim se trguje na sekundarnem trgu
kapitala, in sicer kaksen odnos imajo do tega premoZenja lastniki tega premoZe-
nja.

Gre za premozZenje, ki Sele ob preobratu dobi lastnika, saj je bil prej to »druz-
beni kapital«. Ko mu i§¢emo lastnika, moramo imeti v mislih tudi problem trga
kapitala, in sicer v tem smislu, da morajo lastniki tega premoZenja v globalu Zeleti
ohraniti to premoZenje in ga vecati z var¢evanjem. Eventualne prodaje enih so
usklajene z nakupi drugih, ko posamezni lastniki spreminjajo sestavo svojega pre-
moZenja, to je vzpostavljajo novo ravnoteZno sestavo premozenja. V tem primeru
bi sekundarni trg dajal ustrezne informacije tako za nara$¢anje tega premoZenja
kakor tudi za njegovo alokacijo in realokacijo.

Zaradi tega je z vidika vzpostavitve trga kapitala pomembno, kaj se napravi
s kapitalom, nastalim iz »druzbenega kapitala«, in sicer v tem smislu, kdo postane
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njegov lastnik. Tako pridemo do znane teze, da morajo to biti tako imenovani
»trdni imetniki« (»firm holders«) tega premozZenja — in to so lahko predvsem ali
samo institucionalni lastniki, ki upo$tevajo narodnogospodarske zahteve za vzpo-
stavitev trga kapitala.

Drugace je, ¢e se kapital, nastal iz »druZbenega kapitala«, deli med drZavljane
in/ali delavce. Zanje ne moremo pri¢akovati, da se bodo ravnali v skladu z narod-
nogospodarskimi interesi — na primer da se zagotavlja nastanek trga kapitala. Ce
ne bi bilo omejitev prodaje delnic, ki so jim bile dodeljene ali prodane z velikim
popustom, bi vetina hitro Zelela prodati te delnice. Njihova cena bi strahotno
padla in s tem odnos med vrednostjo podjetja, kakor jo dolo¢a finanéni trg, in tako
imenovanimi nadomestitvenimi stroski podjetja (gre za J. Tobinov »replacement
costs«) bi Sel dale¢ pod ena (gre za J. Tobinov koeficient »q«), kar bi popolnoma
ustavilo pritok denarja v gospodarstvo. Hkrati bi seveda prisla vetina podjetij
v roke majhne skupine, ki bi kupovala delnice na sekundarnem trgu po zelo nizki
ceni.

Zaradi tega je pomembno, da se, e se kapital, nastal iz »druzbenega kapita-
la, deli v obliki delnic ali prodajo z zelo velikim popustom delavcem in/ali drZzav-
ljanom, uposteva trg kapitala in se za ustrezni ¢as prepove prodaja teh delnic. Ta
¢as mora biti tem daljsi, ¢im ve¢ kapitala, nastalega iz »druzbenega kapitala«, se
deli delavcem in/ali drzavljanom.

Po tem Casu se pocasi ali postopno dopus¢a trgovanje z delnicami, ki so bile
razdeljene, e seveda Zelimo resni¢ni preobrat. Brez vzpostavitve trga kapitala
verjetno ni preobrata in trga kapitala ne bo, &e se ne bo zagotovilo, da je vedina
delnic, izdanih na osnovi kapitala, nastalega iz »druZbenega kapitala«, v rokah
trdnih imetnikov«. Ce ne drugade, se zagotavljajo »trdni imetniki« administrativ-
no. Sicer pa je poznano, da veljajo za »delnice zaposlenih« mnoge omejitve in med
njimi tudi tak$na, za katero se zavzemamo.

c¢. Kako naj pridejo podjetja do ustreznega nadzora?

Razlika med lastnikom in »bodi« lastnikom, nastalim z dekretom ali s podari-
tvijo delnic, je ocitna. Ne gre za iste stvari in zaradi tega tudi delnice ne bi smele
biti iste. Najbolje bi bilo, da nih¢e od tistih, ki postane lastnik podjetja z dekretom
ali s podaritvijo delnic, nima glasovalne pravice v podjetju. Od tod seveda ideja
o prednostni delnici, ki pa je imela, kakor je poznano, $e kak3no drugo funkcijo.

Vendar se da shajati tudi brez prednostne delnice, &eprav se s tem moramo
odpovedati vzvodom, s katerimi bi lahko vplivali na tok kapitala v podjetja. Ne
more pa se shajati brez loitve enih in drugih delnic, in sicer glede na Stevilo
glasov, ki jih imajo, saj je osnovni problem, ki se mora reiti, kako logi¢no dati
nadzor v podjetju &im prej pravemu lastniku, ki pa naj ne bi postal lastnik pred-
vsem z nakupom delnic, izdanih na osnovi kapitala, nastalega iz »druZzbenega
kapitala«.

Ena od moZnih resitev bi bila, da se tudi za kapital, nastal iz »druzbenega
kapitala«, izdajo navadne delnice, ki pa naj imajo manj glasov. Koliko manj, je
odvisno od tega, kako hitro Zelimo dati nadzor v podjetju pravemu lastniku, ki
postane lastnik z nakupom na novo izdanih delnic na podlagi vloZenega sveZega
denarja ali zamenjave terjatev za trajno vlogo v podjetju. Verjetno pride v postev,
da ima pet do deset tak3nih delnic en glas, medtem ko imajo druge delnice vsaka
po en glas, kakor je obitajno. S tem bi verjetno tudi redili probleme nadzora
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v podjetju v tistem trenutku, ko potegnemo &rto in nekaj Casa za tem, dokler ne
pride nadzor v &isto prave roke. Nacela bi lahko bila ves ¢as enaka."”

4. Kaj lahko pri¢akujemo?

Ce so kljub temu, da med Mencingerjem, Sachsom in Setincem, e ostanemo
pri tem imenu, ni bistvene razlike (v diagramu na skici t. 1, kjer imamo relevant-
ne koordinate, se prenva;o na istem prostoru), med zagovorniki teh razli¢nih
»modelove« Zoléni spori, v katere se ob&asno pritegnejo tudi »strokovnjaki«, so
zadeve sicer sme$ne, vendar kaZejo, da verjetno ne bo ustrezne resitve in s tem
preobrata v gospodarstvu.

Trije konkurenéni »modeli« preobrata, ki se prerivajo na istem narobe prosto-
ru, se seveda razlikujejo v podrobnostih ali, ¢e ne drugale, njihovi zagovorniki
mislijo, da se razlikujejo v podrobnostih. Podrobnost je predvsem v tem, kdo bo
v tisti manjsi skupini izbrancev, ki naj prej ali slej postanejo lastniki vetine podje-
tij. Z vidika ekonomske smotrnosti in socialne sprejemljivosti je irelevantno, kako
se ta spor redi: z zmago enega, drugega, tretjega ali s kompromisom. V tem sporu
ni prostora, kakor smo rekli, za pamet. In ker pamet tudi doslej ni igrala kaksne
pomembne vloge, ni priakovati, da bi jo igrala v tem primeru.

17 § tem bi bili odpravljeni problemi nadzora v podjetjib po preobratu (spotem ko bi potegnili &rtos), ki so bili
v predlogu, ki smo ga pripravili B. Kovag, J. Pradnikar, daomzmmdvuvlom ki sta pisala o preobratu drugade od drugih,
10 s¢ pravi normalno, in avior e razprave.
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