BOGOMIR KOVAC

Razli¢ni modeli privatizacije druzbene
lastnine

Privatizacija v postsocialisti¢nih druzbah ni primerljiva s privatizacijo v razvitih
trznih druzbah (nerazvitost trznih institucij, omejenost menedZerskih sposobnosti,
majhna finanéna mo¢ prebivalstva, kritiCna velikost javnega sektorja, potrebna
hitrost privatizacije, nizka ekonomska ulinkovitost gospodarjenja in podobo).
V dolo¢eni meri bi lahko uporabili izkusnje nekaterih nerazvitih drzav (Turdija,
Indija, JuZna Koreja. . .), vendar je tudi tukaj privatizacija bolj namenjena spremi-
njanju neucinkovitosti javnega sektorja, zmanj$anju proracunskih primanjkljajev
drzav, zmanjSanju fiskalnih obremenitev zaradi liberalizacij¢ gospodarstva
(Bienen, Waterbury 1989). V obstojetih postsocialistiénih drzavah (Poljska,
Madzarska, Ceska in Slovaska) obstajajo razli¢ni teoretski koncepti privatizacije
in prakti¢ni predlogi njene uresnititve. Poenostavljeno bi jih lahko razdelili v dve
osrednji skupini:

a) privatizacija preko etatizacije (koncept drZzavnih agencij in skladov privati-
zacije, koncept drzavnega holdinga);

b) privatizacija preko svobodne razdelitve druzbenega kapitala (koncept
voucherjev, koncept delitve delnic prebivalcem ali dolo¢enim finan¢nim instituci-
jam).

Primerjalna analiza temeljnih dilem privatizacijskih procesov v postsocialisti¢-
nih druzbah glede ciljev privatizacije, prodaje ali svobodne delitve druZbenega
kapitala, centralizirane ali decentralizirane privatizacije, modelov in metod priva-
tizacije, hitrosti privatizacije, vrednotenja podjetniskega premoZenja, viSine pro-
dajne cene, prisvajanja kupnine, nadzora med privatizacijo, primarnosti liberaliza-
cije in restrukturiranja podjetij, povezanosti privatizacije in denacionalizacije in
podobno pus¢a dejansko malo manevrskega prostora za realisticen model privati-
zacije. Dejansko so samo tri realne moZnosti:

a) generi¢ni razvoj zasebnega sektorja, pove¢anje konkurence med zasebnim
in drzavnim (druZbenim) sektorjem, liberalizacija ekonomske politike (predvsem
zunanje konkurence) in izbolj$anje upravljanja v javnih podjetjih (Kornai, 1990);

b) razdelitev druZbenega kapitala na razli¢ne druzbene subjekte (Hinds, 1990;
Lewardowski, Zsomburg, 1990; Milanovié, 1990; Lipton, Sachs, 1990; Kalodera,
1990);

¢) ustavitev rasti poslovnih skladov druzbenih podjetij in privatizacija novega
kapitala, ki priteka v podjetje (Ribnikar, 1990).

V Jugoslaviji bi lahko razli¢ne pristope k privatizaciji sistematizirali v tri skupi-
ne: .
1. Prvo skupino predstavljata dva viladna programa privatizacije: program
ZIS-a (Markoviéev program) in IS-a Slovenije (Mencingerjev program). To sta
edina programa, ki imata zakonsko osnovo (do sedaj 3e ni bil sprejet slovenski
zakon) in ki sta pripeljana do ravni operacionalizacije. Njuno bistvo je prodaja
druzbenega kapitala v podjetju ob doloenih popustih in oblikovanje agencije in
sklada za privatizacijo, ki spremljata, nadzirata, organizirata in omogocata pnvan-
zacijo, prevzemata del neprivatiziranih delnic in podobno.
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Vendar so med obema pristopoma bistvene razlike:

a) v Stevilu privatizacijskih metod (slovenski zakon ponuja 3 avtonomne
metode privatizacije, privatizacijo pod nadzorom agencije in neposredno privati-
zacijo v okviru agencije); .

b) v vrednotenju podjetja (slovenski zakon uposteva tri razli¢ne osnove: knji-
govodstvo vrednost za podrZavljena podjetja, korigirano knjigovodsko vrednost
za interno delavsko privatizacijo, oceno realne vrednosti za neposredno privati-
zacijo); ‘

¢) v popustih pri odkupu podjetja (slovenski predlog vkljutuje tudi drZavlja-
ne in ne samo delavce, popust je 30%, maksimalen popust je 40% in najveé
20.000 DEM);

d) v oblikovanju drZavnih investicijskih skladov, kjer drZava prevzema nad-
zor (posredno z upravnimi odbori, neposredno s prodajo in varstvom druzbene
lastnine v podjetjih).

Zvezni zakon o druZzbenem Kkapitalu priznava zgolj knjigovodsko vrednost,
omogoca nakup na posojilo, uporablja interne delnice (nekomercialni vrednostni
papirji), dopus¢a dvojno lastnino v podjetju (druzbeno-kolektivno), kupnina
ostaja v podjetju. OCitno so pomanjkljivosti tega zakona predvsem v internih
delnicah, dvojni lastnini podjetja, enotnem modelu privatizacije. Slovenska vlada
je nasprotno uveljavila t. i. koncept nadzorovane decentralizirane privatizacije, ki
v enkratnem procesu lastninjenja druzbenega kapitala dolo¢i lastnika in odpravi
druzbeno lastnino. Oba pristopa temeljita na decentraliziranih odlo¢itvah podjet-
ja in uveljavljata sistem prodaje s popusti, le da je slovenski zakon o privatizaciji
mnogo bolj omejitven kot zvezni, v bistvu pa predstavlja model Markovi¢evega
zakona enega izmed predlaganih modelov v slovenskem zakonu o privatizaciji
(interna privatizacija).

2. V drugo skupino sodijo programi, ki se zavzemajo za razdelitev druZbene-

. ga kapitala na razli¢ne ekonomske subjekte. V tej skupini je Buvacev predlog
z voucherji (Buva¢, 1990) in Kaloderin program privatizacije druZzbene lastnint
(Kalodera, 1990). Druga skupina se razlikuje od prve predvsem po zagovarjanju
hitre privatizacije, podpori trZnih institucij (predvsem trga kapitala in trzne kon-
kurence), omejeni vlogi drZave in enostavnosti pristopa. Ta skupina predlogov
nima institucionalne podpore, ker ne povetuje ekonomske uéinkovitosti podjetij,
razdelitev premoZenja ni ekonomsko utemeljena, transakcijski stroki so visoki,
logistika razdelitve je zapletena, »pravi¢nost« enakomerne delitve prebivalstvu je
zgolj navidezna, ne obstajajo razvite trZne, predvsem finanéne institucije in
podobno.

Kalodera predlaga razdelitev druZbenega kapitala med drzavo (deleZ drzave
je sorazmeren s kapitalno intenzivnostjo dejavnosti), zaposlenim, poverjenikom
(posebne banke), del kapitala pa bi se ponudil na trgu za pravo privatizacijo (do
20%). Lastnina se torej niti ne poklanja niti ne prodaja, temve¢ enostavno vsi
neposredni in posredni ustvarjalci dobe »sorazmerne« deleze. Model nima jasno
raz€lenjenih meril za dolo¢anje deleZev posameznih subjektov — lastnikov, tem-
vet skusa to opraviti neposredno: zaposleni dobe glede na delovna leta in kvalifi-
kacije, drzava (s pomo&jo razvojnega sklada in holdinga kot italijanski IRI)
sorazmerno z opremljenostjo dela, »debt equity swap« je sestavni del dogovora
med dolZniki in upniki, deleZ za trg je racionalno opredeljen ostanek in je name-
njen za dokapitalizacijo podjetja. Privatizacija je decentralizirana, izhodii¢e je
knjigovodska vrednost, delnice so predmet nakupa in prodaje (spekulativnost
preprecujejo ukrepi fiskalne politike), privatizacijske procese pa nadzira republi-
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$ka komisija. Osrednja vloga republiske agencije je nadzor nad privatizacijskimi
procesi in posredovanje pri sanaciji podjetij.

Buvaéev program je opredeljen v dobri tradiciji ekonomskega liberalizma (Fri-
edman) in predlogov, ki jih zagovarjajo tudi nekatere svetovne institucije (Svetov-
ne banke — Hinds) in drzave (Ceska in Slovaska — Klaus). Bistvo tega predloga je
preprosto: skupna vrednost druZbene lastnine se spremeni v delnice in dobi proti-
vrednost v voucherjih (investicijski kuponi, boni), ki se enakomerno razdelijo na
prebivalce, da bi z njimi lahko kupili delnice podjetij. Celotna operacija temelji na
trZni igri ponudbe in povprasevanja, trgu kapitala in svobodni izbiri posameznika,
s &imer niso potrebni nikakrsni prisilni odkupi, popusti, preratunavanje lastniskih
delezev in podobno. V prvem krogu bi se zamenjevali samo voucherji in delnice in
Sele v drugem krogu se delnice prodajajo na borzi, medtem ko se neizenaCenost
ponudbe in povpradevanja po delnicah posameznih podjetij ureja prek ve¢ krogov
izdaj delnic in prilagajanja ravni cen delnic. Transakcija (23 milijonov lastnikov,
26.000 podijetij) poteka prek finan¢nih institucij (investicijske banke, pokojninski
skladi, skupni skiadi, posredniske finan¢ne ustanove . . .), medtem ko bi za klasi¢-
na javna podjetja lahko prebivalcem neposredno izdajali delnice. Ekonomske
funkcije drzave so pri tak$ni operaciji omejene na pravno servisiranje in sanacijo
banénega sistema (drZavni dolg, proratunski primanjkljaj, ki bi omogo¢il preo-
brazbo kreditnih aranZmajev v lastniSke oblike (debt equity swap).

3. Tretjo skupino predstavlja Ribnikarjev program (Ribnikar, 1990), ki je bil
do sedaj opredeljen na ravni abstraktno teoretske analize, vendar pa zasluZi pozor-
nost zaradi svojega realistiCnega pristopa. Bistvo tega predloga je blokiranje
nadaljnje rasti »dru¥benega kapitala« s prenosom tega kapitala s podjetja na kateri
koli »zunanji sklad«, ki ni nujno drZavni sklad. Novi lastnik mora namre¢ izpolnje-
vati dolocene lastnosti: donos kapitala ne sme trajno vlagati v podjetje, na temelju
prisvojenega »druZbenega kapitala« nima trajne pravice do upravljanja (pravica do
posredovanja v podjetju je omejena pri neplatevanju dividende ali pa pri veliki
statusni spremembi podjetja ali pa pri klasiéni privatizaciji). DruZbeni kapital je
s tem postal »javni kapital« in lastninske pravice nad njimi pripadajo vsem drZav-
ljanom in se lahko kasneje razdelijo ali drugade privatizirajo. Radikalnost resitve
je na drugi strani: v odpiranju podjetja za novi kapital in pravo privatizacijo, ki
prinasa tudi upravljalske pravice v podjetju. Dokler v druZbenih podjetjih ni
zasebnega lastnika kapitala, se profit deli med delavce in »lastnike« druZbenega
kapitala (razli¢ni modeli delitve profita, dogovorjena dividenda na participativne
prednostne delnice). »Druzbeni kapital« je v podjetju razdeljen na t.i. participa-
tivne prednostne delnice (participacija pri profitu — na primer do 25%) in obi¢ajne
(neparticipativne) prednostne delnice, ki omogotajo relativno nizko visino divi-
dende (2-3%). Se pomembnejia pa je na tej podlagi delitev tveganja med javnim
in potencialnim zasebnim kapitalom.

V zadnjih desetih letih je po nepopolnih podatkih Svetovne banke proces
privatizacije pricelo od 3000 do 4000 podjetij, ki so bila privatizirana posami¢no
(case by case model), celotna kolitina privatiziranega kapitala pa je $e vedno
zanemarljivo majhna v primerjavi z javnim kapitalom ali pa celotnim aktivnim
kapitalom (World Bank, 1989). Poleg tega pa niso razvite nekatere temeljne pred-
postavke privatizacije: stabilnost cen, visoka kupna mo¢, razvit zasebni sektor,
razvite finan¢ne institucije, stabilen pravni sistem, bogate podjetniske izkuSnje in
podjetniska kultura ter podobno. Privatizacija v postsocialistitnih druzbah ne
izpolnjuje nobenega od teh predpostavk: privatizira se na tiso¢e podjetij (v Jugo-
slaviji na primer okoli 20.000), operacija privatizacije je obseZna in mora biti &im
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hitrejsa, privatizira se veinski del aktivnega kapitala, ne obstajajo niti makro niti
mikroekonomske predpostavke privatizacije. Privatizacija tako postaja predvsem
polititna zahteva z majhnimi moZnostmi za hiter in uéinkovit zasuk postsocialistié-
nega gospodarstva.

Temeljno vprasanje izbire modela privatizacije in privatizacijskih metod je
odvisno od makroekonomskih in politi¢nih predpostayk privatizacije (stabilizacij-
ski programi, politi¢no ekonomski ciklusi) ter racionalnega polititno ekonomske-
ga pri¢akovanja prebivalstva (na to opozarjata na primer analizi Beksiak, Gruszec-
ki, Jedrszczyk, Winiecki, 1990, Blue Ribbon, 1990). Med makroekonomske pred-
postavke privatizacije lahko uvrstimo: stabilnost cen, nadzor nad nezaposlenostjo,
normalizacija finan¢nega sistema in liberalizacija pravnega sistema.

1.) Protiinflacijski ukrepi (restriktivna denarna politika, visoke obrestne
mere) so lahko povsem nasprotni privatizacijskim interesom, &eprav je na drugi
strani stabilizacija cen in prihodnjih priakovanj glede donosa kapitala conditio
sina qua non vsake privatizacije. Protiinflacijski ukrepi so kratkorotno primarni in
jih ne moremo nadomestiti z dolgoro¢nimi spremembami lastninskih pravic.

2.) Visoka brezposelnost (20% ali ve¢) je obicajno prav tako povezana s pro-
cesi privatizacije (vecja u¢inkovitost na podjetniski ravni) in posledicami stabiliza-
cije (padec proizvodnje). Nezaposlenost predstavlja enega izmed najvegjih social-
nih in politi¢nih nasprotovanj privatizaciji, zato ji je treba posvetiti posebno pozor-
nost. Nezaposlenost po ekonomskem Soku (stabilizacija, privatizacija) se lahko
resuje na razli¢ne nacine:

a) z uporabo Svedskega socialnega modela, ki temelji na podjetniski aktiviza-
ciji brezposelnih in povezovanju socialne pomoéi in aktivnega vkljuéevanja neza-
poslenih v podjetniSke programe drave ali posameznikov (Jackman, Layard,
1990);

b) z uporabo t.i. welfare mixa (Evers, Wintersberger, 1988) ki zahteva dru-
galno ulinkovanje razli¢nih sektorjev druzbenih dejavnosti (komercialnega, kor-
poracijskega, javnega, volunterskega, neformalnega . . .) in zagotavlja nestandard-
ne oblike storitev, ki jih lahko dobe brezposelni;

¢) z uporabo rotacijskega pravila (obasne brezposelnosti), ki delavce ponov-
no vraca v delovni proces, hkrati pa zniZuje stroske na podjetniski ravni (Gershu-
ny, 1988).

3.) Liberalizacija pravnega sistema mora dopustiti dolo&eno stihijskost razvoja
zasebnega sektorja (rast novih podjetij) in vzpostavljanje nove konkurenénosti,
Obsezno administriranje kot nadin uvajanja privatizacije je velika nevarnost za
sodoben razvoj podjetnistva. Drzavni nadzor bi veljalo na tem podrodju zagotav-
ljati predvsem posredno — s fiskalno vlogo (tudi tukaj bi bila prvi dve leti nova
zasebna podjetja brez fiskalnih obremenitev) in ve&jo viogo konkurence (nova
industrijska politika temelji na povedevanju notranje in zunanje konkurenénosti
gospodarstva).

4.) Privatizacija javnega sektorja je mogota, & se povetujejo prihranki prebi-
valstva. To pa je mogote z zmanjsanjem davénih omejitev (spodbujanje nakupa
vrednostnih papirjev) ali pa povedanjem dohodkov (zaradi protiinflacijskih ukre-
POV je nujna omejitev rasti dohodkov). Odlogitev o vlaganju je rezultat »racional-
nih pri¢akovanj« vartevalcev, ali alternativne oblike premoZenja (devizne vloge)
v danem trenutku veljajo veé kot podjetniske delnice in kakine so njihove likvid-
nostne preference. Ob pri¢akovani devalvaciji, visokih obrestnih merah in nizki
utinkovitosti podjetij je zelo malo moZnosti za normalen nakup delnic. Financira-
nje privatizacije je zato pri prebivalstvu odvisno predvsem od varfevanja ali pa
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aktiviranja zasebnega premoZenja prebivalstva. Omejeno varéevanje in negativno
racionalno pri¢akovanje prebivalstva sta zato zelo pomemben omejitveni dejavnik
privatizacije.

Osrednje ovire uvajanja privatizacije bi lahko sistematizirali v naslednje skupi-
ne:

a) ekonomska destabilizacija (inflacija, brezposelnost, negativna rast proiz-
vodnje);

b) finanéna omejenost (nizka pladilna sposobnost prebivalstva, majhni pri-
hranki, nerazvitost finan¢nih instrumentov in institucij);

¢) upravljalska struktura podjetij (politi¢na mo¢ »delavskih svetov« in odpor
obstojedih menedzerskih skupin, nejasna odgovornost drzavnih organov, mened-
Zerjev in delavcev pri temeljnih lastninskih funkcijah);

d) racionalna pri¢akovanja prebivalstva (presoja tveganja, tradicionalno neza-
upanje, pove¢ano pomanjkanje blaga, majhno premoZenje in tekoci dohodki,
visoke likvidnostne preference);

e) polititna in socialna nestabilnost (visoka nagnjenost k administrativnim in

. avtoritativnim reSitvam, egalitarni sindrom, politiéno ekonomski diletantizem

novih demokrati¢no izbranih oblasti, viSoka politi¢na tveganja za vlaganje kapi-
tala). g

Dosedanji operativni programi privatizacije v Jugoslaviji niso bili uspesni.
Markoviéev model internih delnic je zaradi problemati¢nega povezovanja internih
delnic in plaé ter zaradi netransferbilnosti internih delnic doZivel politini in eko-
nomski neuspeh. Podobno velja za zafetek uporabe slovenskega programa, ki
praktiéno onemogota interno privatizacijo (visoki kriteriji na ravni podjetja) in
prav tako z drugimi ukrepi Ze na zatetku, nevarno politiéno onemogoca privatiza-
cijski proces (Elan, Trend . . .). Hrvadki predlog uvaja neperspektivne resitve mod-
ne drzavne intervencije in blokiranja institucionalnih sprememb na ravni podjetja.
Republiske vlade so oitno pozabile, da je privatizacija primarno politi¢en proces,
saj je njen uspeh odvisen predvsem od racionalnih ekonomskih pri¢akovanj prebi-
valstva o sedanjih in prihodnjih politi¢nih procesih.

Dosedanja prakti¢na in teoretska spoznanja in izkustva dokazujejo, da je
mogode vzpostaviti naslednje smeri moZne in uspe$ne privatizacije:

a) privatizacija mora biti hitra in decentralizirana, saj je najvegja polititna
nevarnost postsocialistiénih drub v ekonomski blokadi sistema (status quo) in
moéni »prehodni« etatizaciji;

b) ekonomski proces privatizacije je treba &m bolj osvoboditi neposrednih
nadzornih mehanizmov (centralizacija nadzornih funkcij v agenciji za privatizaci-
jo), tako da se drzava (agencija) omejuje zgolj na ustvarjanje in spodbujanje
privatizacijskih ukrepov;

¢) posredno usmerjanje privatizacijskih tokov prevzemajo trZne institucije
(posebno finanéne), trzni konkuren¢ni mehanizmi (notranja in zunanja konkuren-
ca), fiskalni sistem (davéna politika), posojilna politika (obrestna mera);

d) drzava mora spodbujati privatizacijo s svojo socialno politiko, ki temelji na
spodbujanju brezposelnih k podjetniskemu delovanju, drugatni vlogi socialne
drZave in &im vedjem prepuscanju reSevanja socialnih problemov na ravni podjet-
ja;

e) privatizacijski proces mora uporabljati meSane pristope privatizaciji tako na
temelju prodaje (mala in srednja podjetja) ter razdelitve (zaposleni, institucionalni
lastniki);

f) .zadetni korak privatizacije je vzpostavljanje korporativne strukture podjetja
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(srednja in veja podjetja): podjetja postanejo s pravno dolotbo drZave kapitalska
podjetja, upravne odbore v njih pa dolo¢ajo drZzavna agéncija (po nemskem zgledu
Treuhandanstaldt) in delavski svet za dolo¢eno obdobje (na primer v modelski
obliki: 55% zunanjih — drZavnih in 45% notranjih — delavskih predstavnikov);

8) 20% (poljski predlog) delnic se razdeli delavcem menedZerjem in upravne-
mu odboru po merilih, ki jih oblikuje upravni odbor, da bi dosegel politiéno
soglasje in ustrezen motivacijski mehanizem racionalnejSega upravljanja v podjetju
(delnice so prenosljive in komercialne ob dolo¢enih administrativnih omejitvah _
podietja in fiskalnih omejitvah podjetja);

h) ¥ delnic se distribuira v pokojninske sklade kot prednostne in participativ-
ne prednostne delnice, ki omogocajo postopno oblikovanje kapitalskih pokolmn-
skih skladov namesto tekoce proratunske redistribucije dohodkov; 1

i) % delnic se distribuira na preostale javne investicijske sklade v obliki pred-
nostnih in participativnih prednostnih delnic, ki se lahko kasneje distribuirajo
v obliki komercialnih delnic po voucher modelu na vse prebivalce;

j) ostanek delnic druzbenega kapitala se ponudi trgu kapitala po dolo&eni
ceni, ki jo upravni odbor dolo¢a na temelju poslovne politike in trznih meril, novi
lastniki pa dobe prednostne ali participativne prednostne delnice;

k) preostala pasiva podjetja, posebno z vidika banénih posojil, se konvertira .
v lastniSke deleZe bank (debt equty swap), s ¢éimer nekatere poslovne banke posta-
nejo mvesucuske banke, podjetja pa se pribliZujejo lastninski strukturi, ki jo poz-
namo iz nemskega gospodarskega sistema:

1) priliv sveZega kapitala na temelju izdaje obiajnih delnic in drugih oblik
vrednostnih papirjev omogoca pravo privatizacijo, saj so z razdelitvijo poslovnega
sklada podjetja radikalno odprta, novi lastniki pa dobe vse upravljalske pravice
v upravnih odborih podjetja (razen 20%, ki pripada delavcem).

Prodaja druzbenega kapitala in postopna privatizacija v bistvu blokirata spre-
membo gospodarske strukture in normalizacijo financ postsoclahsuénega gospo-
darstva. Dvojnost gospodarske strukture, kjer na ravni podjetja delujeta hkrati
druzbeni kapital in zasebni kapital, lahko vodi do radikalnih lomov v gospodarski
strukturi in globalnem makroekonomskem neravnovesju gospodarstva, Zaradi
omejenih finan¢nih mozZnosti prebivalstva, visokega tveganja, odprtih moZnosti za
financiranje avtonomnega zasebnega sektorja (predvsem stanovanjskega gospo-
darstva) ni mogoca hitra in ucinkovita prodaja druZzbenega kapitala. Alternativne
resitve vodijo v zatasno drZzavno lastnino ali v delniarstvo zaposlenih. Prva moz-
nost je nesprementljiva, ker bi s tem samo reproducirali niZjo uéinkovitost javnega
sektorja v primerjavi z zasebnim (Kovag, 1989), obfasna etatizacija pa bi se lahko .
nevarno podaljSevala tudi v prihodnost (Lipton, Sachs, 1990). Druga moznost -
lahko vodi do samoupravnega podjetja in njegove neuéinkovitosti (Prainikar,
1989), ki je teoretsko in prakti¢no dovolj raziskana in jasno opredeljena.

V nasem pristopu smo Zeleli zdruZiti nekaj povsem prakti¢nih prednosti razlié-
nih teoretskih in prakti¢nih pnstOpov A% ospredju je natelo delitve druzbenega
premoZenja in ne prodaje, ker menimo, da povpraSevalna stran preprosto ne
dopusta prodaje in ne more biti dovolj hitra, da bi bila moZna in uéinkovita.
Privatizacija temelji na uveljavljanju trga kapitala, ki pa ga v zafetni fazi razvoja
oblikujejo institucionalni delniéarji in ne toliko posamezniki. Velika razprienost
delnic in nerazvit trg kapitala ne omogo¢ata niti ustrezne koncentracije upravljal-
skih pravic v podjetjih niti u¢inkovite mobilnosti alokacije kapitala. Zato je edina
moZnost razvoj institucionalnega delni¢arstva, ki sprva nadomesta drzavo (kasne-
je je mogoce uporabiti najbolj radikalno trzno varianto z voucherji ravno pri teh
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institucionalnih delni¢arjih) ali pa se ponuja kot alternativa (zasebni investicijski
skladi, zasebne komercialne banke). Z upravljalskega vidika podjetje prevzamejo
trije subjekti: delavci, drzava prek investicijskih skladov (v obliki prednostnih
participativnih delnic) in novi vlagatelji (banke, druge pravne in fizi¢ne osebe), pri
&emer lahko uporabimo tudi nacelo »vecinskega deleZa«, ki ga po francoskem vzoru
priporodata tudi Sachs in Lipton.

Pri vseh procesih privatizacije je najpomembnejSe, kako aktivirati zaposlene,
delavce in menedZement, da bodo uinkovito gospodarili in pridobivali profit.
Delavsko delni¢arstvo je lahko pri tem delna spodbuda, nikakor pa ne kon¢na
reditev privatizacije. Pri menedZerskih odkupih podjetja (menedZerske oz. podjet-
niske skupine prevzemajo nadpovprecen deleZ) obstaja najvedja nevarnost v priza-
devanju vodilnih struktur, da s slabSim poslovanjem najprej zniZajo vrednost
podjetja, ki bi ga potem odkupili. V razli¢nih alternativnih modelih delitve dobicka
(profit sharing system) pa si morajo menedZerske skupine najprej prizadevati za
uspesno poslovanje (dobicek), da bi tako izboljiale svoj finanéni poloZaj v podjetju.

Podobna nevarnost preZi v prevladujoéem prerazdeljevanju premoZenja name-
sto pridobivanja novega kapitala. Sporna je tudi relativna zaprtost finan¢nih opera-
cij na ravni podjetja oziroma med podjetjem in drZavo, (agencijo, skladom), ki
onemogo¢a pravo uveljavljanje trga kapitala. Podobno velja tudi za reprivatizacijo
oziroma denacionalizacijo. Njen smisel je v odpravi preteklih krivic pri »revoluci-
onarnem« odvzemanju premozZenja. Vendar pa povsod tam, kjer ni mogoca vrnitev
v naravi (kmetijstvo, gozdarstvo, stanovanjsko gospodarstvo), ostaja zgolj moZnost
za postopno vrnitev odskodnine (drZzavne obveznice, delnice sklada, delnice
v prvotno nacionaliziranih podjetjih). V nobenem primeru pa ne bi smelo reSevanje
tega zapletenega procesa reprivatizacije ustaviti same privatizacije in podjetniskega
prestrukturiranja. Zato bi morala drZava v svojih skladih ali pa na ravni podjetja
ohraniti dologen deleZ premoZenja, ki bo namenjen tem mejnim primerom. Skrat-
ka, nove resitve ponujajo vedno nove dileme. Proces privatizacije je namre¢ povsem
odprt politicnoekonomski proces, za katerega lahko velja skromno pravilo: najbolj-
§i so pragmati¢ni in ekonomsko ucinkoviti ukrepi.
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