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DVE POTI PRIVATIZACUE

Dr. DAVID P. ELLERMAN zadnje leto dni Zivi v Ljubljani, kjer je (tako kot‘v Pragi) ustan-

ovil konzultantsko podjetje EOS (Employee Ownership Services), ki se ukvarja s privatizaciio ,
in prestrukturiranjem vzhodnoevropskih podjetij. Pred tem je dvajset let pouéeval na umverzz v
Bostonu, napisal tri knjige ter objavil vrsto strokovnih élankov, predvsem o podjetjih, ki so -
delno ali v celoti v lasti zaposlenih. V ZDA je organiziral vrsto teajev za tujce, tako da je kar
pet ljudi, ki so danes zaposleni na Agenciji za privatizacijo oz. na Skladu za razvoj, pred leti
poslusalo njegova predavanja o ameriSkem programu delavskega delnicarstva, ESOP-u..

o Ko sli§imo bosedo wprivatizacija«, jo obi-
&ajno povezujemo z imenom Margaret
Thatcher in s privatizacijo v Veliki Brit-
aniji. Ali je v britanski izkusnji kaj
takega, kar bi lahko pomagalo pri
izvedbi privatizacije pri nas?

Ni& pomembnega. Institucionalno okolje in
odstotek vkljuéemh podjetij se tako razhku]e-
ta, da izkulen;j iz thatcheristitne Anglije ni
mogode neposredno prenasati k vam. V post-
" socialistiénem svetu je treba trzno gopodarst-

vo in privatizacijo razvijati istofasno. Privati-
zacijo na Zahodu mogole lahko razumemo
kot spremembo lastninskih naslovov, na
Vzhodu pa to pomeni tudi tzmeljne spremem-
be ckonomskega yedenja, navad in pri¢akova-
nj pri judeh. ¢ xor- o iisgia

@ Alito pomem,danaZahodu mmé&r
Kkar bilahko neposredno prevedh ali upo-

rabili pri nasi- privatizaciji gospo-

darstva?

Mislim, da je tu najvaZnejSe gibanje
»Taking Private Movement«, kot ga
poznamo na Zahodu. To ni privatizacija pod-
jetij v drZavni lasti, temve& privatiziranje t. i.
»javnih korporacij«, javnih delniSkih druzb.
To so korporacije, katerih delnice so sicer v
privatni lasti, vendar so tako razpricne, da
koherentna skupina lastnikov sploh me
obstaja. Ce sc najbolj zagnani lastniki niso
strinjali z natinom vodenja podjetja, bi lahko
porabili milijone dolarjev, da bi zbrali vse
ostale male delnifarje in poskusali glasovati -
namesto tega so delnice preprosto prodali.
Delnitarji v resnici niso bili lastniki podjetja v
pomenu, da bi z njim tudi upravljali. »Javna
korporacija« je tako zahodna inacica podjetja
v druZbeni lasti - podvrena je polasnejsi
obliki iste bolezni kot podjetja v drZavni ali
druZbeni lasti tukaj. Toda na Zahodu je bilo
trzno okolje zelo aktivno, tako da je trg sam
narckoval reditev: leveraged buy-out (LBO).
Ko vrednost javne korporacije pada, si ljudje
v podjetjih ponavadi sposodijo denar (svoj
lasten deleZ povelajo Se s posojili), da bi tako
dobili nadzor nad podjetjem. Ljudje, ki vodijo
podjetje, s tem tvcgajo izgubo lastnega
denarja - ni¢ ved niso birokrati ali najeti »pro-
fesionalni« me :edZerji. Ce podjetja ne pre-
strukturirajo ali zmanj$ajo, bodo svoj denar

izgubili.

@ Dejansko gré toreJ za privatizacijo pri-
vatnega podjetja?

Natanko tako. In pri $tevilnih na&tih t. i.
»privatizacije« v Vzhodni Evropi gre le za
prehod iz vzhodne v zahodno obliko druzbene
lastnine. Na&rti, po katerih s¢ delnice razde-
ljuje vsemu prcbrvalslvu v obliki voucherjev
ali pa se jih dajc paswmm finanénim ustan-
ovam, npr. vzajemnim skladom, bodo privedli
le do zahodne oblike druzbene lastnine. Ta
oblika lastniftva na Zahodu ni preved utinko-
vita (sicer LBO ne bi bil moZen), ni pa
pogubna, saj trZno gopodarstvo tam Ze
obstaja Toda na Vzhodu, kjer so ljudje nava-
jeni socialistiénega gospodarstva, bi bila

zahodna oblika druibenegaala.stnlﬁtva Z.

uporabo voucherjev in vzajcmﬁih kladov

1ahko usodna. e e

o Kaj je torej pnvatuacua" Lahko podate
definicijo?

Definicija, & bi jo iskali v slovax]u, bi se
lahko glasila: ustanovitev privatnega podjetja.
Toda nadaljnje vprasanje je, kaj je »privatno
podjetje«. Toje zelo zanimivo vpraSanje, kajti
vrsta podjetij, ki sem jih pravkar opisal, t. i.
»javne korporacije«, so privatna podjetja v

tem smislu, da so vse delnice v lasti zasebni- -

kov. Ustrezajo vsem geslom o »iskanju lastni-
kov«, lastnikov iz krvi in mesa, itd. - pa vendar
so zahodna ina¢ica »vsakogarSnje in zato
nikogar$nje lastnine«. In najpomembne;j3i re-
zultat razprav o privatizaciji je morda spozna-
nje, da obstajata dva v temelju razli¢na kon-
cepta »privatnega podjetja« ter da bo koncept,
ki ga izberete, vplival na predstavo o privati-
zaciji. En koncept je privatno podjetje kot
premoZenje, kot del imetja - na primer stavba,
zemljisce ali elektromotor - nekaj, kar se v
bistvu ne spreminja veliko glede na lastnika.
Elektromotor deluje enzko, & je v javni,
zasebni ali druZbeni lasti. Je mrtev kos lastni-
ne. Ce pa si privatno podjetje zamislite kot
ckipo, kot mrezo ¢loveskih odnosov, kot
skupino ljudi, ki so navajeni delati skupaj, itd.,
potem dobite popolnoma drugatno predstavo
o privatizaciji. Privatizacija ne pomeni ve< le
dolotitve lastnika neckemu elektromotorju,
temvel to, da pripravimo ljudi v tej skupini, da
spremenijo svoje rakoreninjene obrazce
obna3anja, nadin, kako reagirajo drug na
drugega, kako reagirajo na trg, kako oprav-

_ resnici tudi morala biti:

ljajO svolc dclo itd. To bi pnvatxucija v
sprememba Eloveskih
institucij v podjct]u Tako da so Ljudje. pns:-
ljeni delovati v privatnem okolju, Ker.je v
nevarnosti njihov lasten denar, kjer sprejema-
jo lastne odlolitve in zanje plaujejo iz
svojega lastnega Zepa. Ta prikaz privatnega

: podje'tja nudi precej drugatno podobo privati-

mcuc od tistega, v katerem je pnvatnopodjet

je prikazano zgolj kot motor, ki ga je kupil

zasebnik.

@ Pred nekaj meseci sem bral &anek, v
katerem trdite, da obstqlata v Vzhodni
Evropi dve potl privatizacije. Za kateri
dve potl gre in kak§ne 50 x:azhke med
njima?, C TRy

I - Girse s ‘i'*‘g!i)'h_
Ena pot pomcm stoplh »cn Forak napréj«;

nadaljevati s to visto dccentrahzaujc, kot ste

jo imeli v Jugoslaviji, v smeri gospodarstva

zasebnih podjetij s precej$nim lastniSkim
delezem delaveev in mencdZerjev (kajti de-

centralizacija je bila vselej deventralizacija v

smeri delavcev in menedzerjev). Delavci in

menedZesji v podjetju bi morali investirati
lasten denar, vlada jim ne bi smela ved
zagotavljala delovnih mest in nevarnost
ste¢aja podjetja bi morala biti dejanska. Svoja
podjetja bi morali prestrukturirati in racionali-

Zzirati ali pa bi jih izgubili - bodisi zaradi bank-

rota ali skozi prodajo zunanjim lastnikom.

Druga pot je ponovno podrzavijenje vecine

gopodarstva v javno last (»korak nazaj«), pri-

vatizacijo pa maj bi s¢ nato skualo izvesti
neko¢ v prihodnosti (»dva koraka naprcj«)

Velika razlika med tema pnstopoma je v po-

razdelitvi ekonomske mo&i. Pri prvi poti so

delavci in menedZerji kot privatni lastniki na
potezi takoj; od njih bi bilo odvisno, ali bodo
na trgu uspeli ali propadli. Pri drugi poti pa
lahko politi®ne stranke na oblasti ponovno

centralizirajo ckonomsko mo¢ in jo potem s

prihodnjo privatizacijo porazdelijo tistim, za

katere menijo, da so »primerni« da bi bili
privatni lastniki.

° Km se deJansko dogaja s privatizacijski-
mi procesi na Vzhodu? Ah obstajajo
kak$ne skupne poteze?

V celotnem procesu transformacije v
Vzhodni Evropi je teZnja po drZavni oblasti
enaka, nc glede na politiéno preobleko akter-
jev. Na novo vznikli politi¢ni vodlitelji skuZajo

37

-






brez vsakega »socialisti¢nega madeza«. Da bi
odvrnil pozornost od zaplembe premoZenja
podjetij, ki je bilo akumulirano za &asa
samoupravljanja, ponuja Sachsov nalrt
vsakemu drzavljanu zastonjski »sladkor&ek«
(voucher za delnice v vzajemnih skladih) in
morda nepomemben, simboli¢en (10-odstot-
ni) lastninski deleZ delavcev v njihovem pod-
jetju.

Moram priznati, da me preseneda, da neka-
tere postsocialistitne vlade ne upostevajo pri-
vatnih in kvaziprivatnih pravic do premoZe-
nja, ustvarjenega pod prejinjim socialisti¢nim
reZimom. Zakonitim lastnikom in njihovim
dediCem je treba nedvomno vrniti vrednost
premoZenja, zaplenjencga pred Stiridesetimi
leti. Toda Jugoslavija zadnjih §tirideset let ni
mirovala na mrtvi to¢ki; pod socialisti¢nim
reZimom se je ustvarjalo novo premoZenje in
nastajale so dolo&ene privatne ali kvaziprivat-
ne pravice do njega. Ali morda vlada meni, da
je mogo&e ukiniti vse zahteve po premoZenju,
ki so nastale v socializmu? Poglejte na primer
vsa zasebna stanovanja in-hife v Sloveniji.
Kako so ljudje-postali njihovi lastniki?
Nobeno odkritje ni, da so delavci in mened?-
erji izkoristili svoje samoupravljalske pravice

msxpnskrbeh mzkoobmtnamvdmarjxh_

nominirana posojila za nakup stanovanj in
gradnjo hiS. Inflacifa pa je nato poZria dolg;
§lo je torej za to, da-se je samoupravljanje
izrabilo za prenos dobitkov-podjetja v pla&ilo
-sta.novan]mdomovzaddavcemmeuediu]e.
Ali-bo vlada v _svoji Zelji~po odstranitvi

u&nkovsoaalmnagdajpnsilihlmdl,da'

platajo celotno vrednost svojih stanovanj in
hi¥, v nasprotnem pa jih zaplenila? Logika je
‘pravzaprav ista. Ce so delavciin mcnedzcm v
podjetju imeli zasebne lastninske pravice do
dobitkov, ki so si jih izplatali z gradbenimi
posojili in bonusi, zakaj bi imeli kaj maj
pravic do dobiCkov, ki so jih reinvestirali v
nakup novih strojev in stavb za njihov »indu-
strijski dom«? Kljuh temu so ti reinvestirani
dobitki del t. i. »druZbencga kapitala«, ki ga
po Sachsovem nalrfu ponovnega podrZavlja-
nja velikih podjetij zapleni vlada. Socialisticni
reZim je nekdaj oSkodoval delavce, ker jim ni
jasno pripisal privatnega lastnidtva dobikov,
reinvestiranih kot »druZbeni kapital«, zdaj pa
hote postsocialisti¢na vlada napako dopolniti
s popolno zaplembo reinvestiranih dobi&kov.
) Prej ste omenili, da pravi namen privati-
zacije ni le. sprememba lastm§kega
naslova, temve< to, da ljudje spremenijo

obna3anje tako, da bodo zaZiveli v

trinem gopodarstvu. Kako je na tej ravni

mogoée primerjati Sachsov in Mencin-
gerjev program?

Do sprememb¢ obna3anja vodita dva precej
razliZna pristopa: notranja in zunanja motiva-
cija. Pri Mencingerjevem programu bodo za-
posleni v podjetju investirali svoj denar in
bodo torej - ob pomoti posojila prodajalca -
upravlja.h lastno podjetje. Ce svojega obnasa-
nja in navad ne bodo sprcmcnih v smislu
trincga okolja, bodo svoj denar izgubili. To je
notranja motivacija; primerna je za odrasle
ljudi z dostojans.vom. Drug pristop je zunanja

ékonomija

motivacija. V Vzhodni Nem¢iji, na primer. <o
vseh 8.000 podjetij zdruzili v eno holdinsko -

druzbo, Treuhand. Ta spremembe v obnaia-
nju delavcev in menedZerjev skusa dosedi z
uporabo zunanje avtoritete, podkrepljene z
groznjo odpustitve. To je zunanja motivacija,
ki je najbolj primerna za otroke, sluZabnike in
»podjarmljene populacije«.

Sachsov naért za Slovenijo pa ne prcdstav-
lja niti nalrta s holdindko druzbo; je naint
vzajemnih skladov. Ce je lastniftvo vchkcga
podjetja razdeljeno med vzajemne sklade in
druge javne ustanove, niima nih&e pravega in-
teresa ne avioriiete, da bi podjetje prestruktu-
riral. Sachsov nalrt vzajemnih skladov pre-
prosto umes$&a velika podjetja v »&akalni

krog« -

nck, preden jim zziaﬂjka goriva. Po nekaj letih
upadanja vrednosti ‘(»zmanjkovanja goriva«)
pod pasivnim upraviteljstvom vzajemnih
skladov bo LBO, delavski odkup, kot ga je
predlagal Mencinger, morda $¢ uspel resiti
nckatera podjetja, a zdi se, da ekonomski
razlogi za odladanje ne obstajajo...
® Kakinajedepnskamzhka med holdm&-
ko druzho in vzajemnimi skladi?
Holdin3ka druZba ima ve&inski ali popoln
nadzor nad podjetji, ki jih zzjema. Ce gre za

privatno holdiniko dru?bo, kot je na primer
Hanson Industries v Veliki- Britaniji, potem
_lastniki poberejo dobitck lzprcstmlaunran}a .
njenih podjetij (kot je storil Hanson v primeru
tovarne ahmﬂamevﬁvakeady). Vzajemni

deleZe pod]etxj Tvegamc sku¥a odvrniti in &
meni, da podjetje nima dobrega. vodstva,
delnice tega podjetja proda. V tem smislu je to
pasivna institucija, ki jo vodijo trgovci z del-
nicami, medtem ko je holdin¥ka druZba
aktivni investitor, ki jo vodijo sanacijski me-
nedZerji (ki skuajo podjetja z izgubami spre-
meniti v profitabilna). Sachsov na¥rt za Slove-
nijo predvideva, da ima lahko vsak vzajemni
sklad v lasti Ie 15 odstotkov podjetja, tako da
vzajemni skladi ne morejo delovati kot hol-
dinSke druZbe, tudi &e bi to hoteli. A Zal je
zadnja stvar, ki jo zdaj potrebuje Vzhodna
Evropa, uvedba trgovanja z delnicami -
namesto da bi se lotili resni&nega
prestrukturiranja. :
@ Ali ni pomembno imeti vrveZ na borzi?
Borza je od vseh institucij zasebnolastniske-

ga gospodarstva za Vzhodno Evropo verjetno

najmanj pomembna. Proizvodi, ki jih izdelu-
jejo obstojede tovame iz Vzhodne Evrope, na
svetovnih trgilr niso konkurenéni. Pasivno so-
cialisti¢no kulturo (zaposlitev, ki jo zagotavlja
vlada) v teh podjetjih mora nadomestiti pod-
jetnost in navezanost na podjetje. Vsak vidik
poslovanja (proizvodnja, nabava, prodaja, in-
formacijski sistemi in upravljanje) je treba
usposobiti za delovanje v zasebnolastniSkem
gospodarstvu. Ce z razdeljevanjem voucher-
jev Budi zvabite v nepomembno trgovanje z
delnicami, katerega cilj so hitri dobigki, bo to
odvrnilo pozornost od pravih, »teZakih«
nalog privatizacije, kot je skrbna izgradnja
podjetniSke kulture vzhodnoevropskih podje-

&e vzamemo primer iz lclalstva in -

o raeem—————a <

bl pro:zvajala blago in usluge, ki bi se
jale in prinaSale dobitek.

1081 Vzhodnoevropejci vidijo v borzi po-
membcn sestavni del privatizacije, ker so se iz
zahodnih medijev in mitologije nauiili, da je
»Wall Street« klju€na institucija zasebnolast-
niskega gospodarstva. Ta mentaliteta »Wall
Streeta« spominja na »kulte tovora«, ki so po
drugi svetovni vojni vzniknili na obmo&ju
juZnega Pacifika. Med vojno so domorodcem
na juZnem Pacifiku mnoge blagodati civiliza-
cije_prihadali »veliki pti¢i iz nebese,-ki so

- pristajali v novih letalskih bazah in oskrbova-
1i§&ih z gorivom na tem podro&ju. Po vojni so
-veliki pti¢i odleteli nazaj v nebesa. Ljudje so

- ustvarili »kult tovora«, zgradili posnetke pist
in lesena letala ter tako sku$ali zvabiti velike,
s tovorom napolnjene ptice nazaj iz nebes.
Vet vzhodnoevropskih drZav je kljub temu, da
so skorajbrez vsakega komercialnega ban&ne-
ga sistema, ki bi lahko financiral privatna pod-
jetja, odprlo »borze«. Vladmi predstavniki (ob
pogosto navdulenem pokritju zahodnega pos-
lovnega &asopisja) ponosno kaZejo navidezne
borze delegacijam Svetovne banke, IMF in
drugih zahodnih institucij v upanju, da se bodo
blagodati zasebnolastnilkega gospodarstva

- kon€&no spustile iz nebes k njim. -

Lahko bi dodal, da je celotna ideja »peivati-
zacije« skozi razdelitev delnic javnim vzajem-
nim skladom parodija, papirnata privatizacija.

"Ce bi sovjetska ministrstva za planiranje

" ljudem razdelila delnice, da h‘f’;mnyah

SEY

" “nekakSen ogromen »Ménquly«, W ke

tezko rekli privatizacija. Prava privatizacija jo
mozZna samo, &¢ nadzor podjetia prodamo neki
koherentni skupini privatnih -lastnikov;

Sachsov naltt pa ne vkljutuje tak$nega meha-
_ nizma, temvet le obrobni politi¢ni spektakel
razdeljevanja delnic.
¢ Ena glavnih predpostavk Sachsovega

nacrta je, da razdelitev druzbenega kapi-
tala med $tiri ali teh pet vzajemnih
skiadov deluje boue, v smislu kontrolira-
nja menedZzmenta in podjetja, kot je bilo
to v primeru dru¥bene lastnine.

Vladni uradniki seveda vedno mislijo, da je
njihov nadzor najboljsi. Toda vpradanje, kateri
kontrolni mehanizem je za prave lastnike
najboljdi, je nasploh napalno vprasanje. V
Ameriki ne govorimo o tem, kako kontrolirati
privatne lastnike. Smisel privatnega lastniStva
ni v tem, ali se privatni lastniki odlo&ajo »pra-
vilno«, temvel to, da se odloCajo samostojno
in kot posledica tega dobijo ali izgubijo.
Vpra3anje kontrolnih mehanizmov je torej 3
vedno del socialistitne mentalitete: kako
bomo kontrolirali te menedZerje in kako naj bi
javno lastnistvo v obliki petih institucionalnih
lastnikov predsta-Yjalo bolj$i nadzor kot druz-
beno lastnis$tvo. Po Mencingerjevem nalrtu
morajo delavci in menedZerji prispevati svoj
lasten denar, gotovino. In potem vam ni treba
govoriti: to je bila napatna odlotitev, to pa je
bila prava odlogitev, to je bilo pametno, to pa
neumno; redete Iahko le, da jc bila to vafa
odlogitev - vaSe so izgube in vi poberetc
dobilek.
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POGOVOR O PRIVATIZACUI Z DR. DAVIDOM P. ELLERMANOM

Nesrecno kopiranje Holl

S

Bostonski strokovnjak za privatizacijo je opustil dvajsetletno

'00da’

profesuro in se podal v Vzhodno Evropo, kjer mu, kot pravi,

kolaps komunizma ponuja Eudovit raziskovalni laboratorij. Svoji

podjetji za svetovanje s podrodja privatizacije ima v Ljubljani

in Pragi, o tem, kako mu cvete biznis, 'pa ni bil ravno

gostobeseden.

r. Ellerman, ste strokovmjak
privatizacijo, ta pa je v tem Casu .
tudi vroéa tema v slovenski-
skupséini. Kako ocenjujete pred--
; lagano privatizacijsko zakonoda-
jo, znano tudi kot. Sachs-Pleskovi¢—Umkov
nacért privatizacije?
»Mislim, -da je njegova temeljna zamisel na-
pacna, saj ne deluje kot privatizacijski zakon,
temvet je bolj predviden kot politi¢ni zakon.
Vladi daje mo¢, da zamenja ,rdede direktor-
je‘, kot jih sama vidi, in s tem spremeni
strukturo vodstva v velikih podjetjih. Ne vse-
buje pa zamisli, kako bodo-podjetja pozneje
privatizirana. Ce razpriite lastnino med pet
vzajemnih skladov in pokojninski ter razvojni
sklad, $e vedno nimamo skupine resni¢nih
lastnikov v posameznih podjetjih. Neko& v pri-
hodnosti bi nato morali dobiti resni¢no priva-
tizacijsko zakonodajo, s katero bi privatizirali
podjetja. tako da bi nasli koherentne skupine
fizicnih oseb, ki bi posedovale podjetja.
Skratka. zdaj ne gre za pravo privatizacijsko
zakonodajo, temve¢ za zakon, ki dovoljuje
vladi, da po lastni presoji izbere menedzerske
skupine in upravne odbore.« :

Torej pritrjujete kritikom predlagane zako-
nodaje, ki pravijo, da je ta ne samo neprofe-
sionalno pripravljena, temve¢ vodi tudi v dr-
zavno lastniStvo in nadzor nad podjetji?

»Da, ti pravijo, da gre pri tem za vrsto zacas-
nega socializma. Je pa zelo nejasno, ker so
stvari le prelepljene z zahodnimi etiketami in
tako lasinik podjetij ni ministrstvo za indu-
strijo, temve¢ vzajemni skladi. Vendar pa gre
v osnovi za enako zamisel drZavnega lastni-
Stva, ki je le preoblecena v bleste¢e zahodnja-
3ke oznake in ljudje mislijo, da gre pri tem za
privatizacijo. Ne gre pa za pravo privatizaci-
jo, s katero bi nasli dejanske zasebne last-
nike.«

Kaksna privatizacija pa bi bila najbolj ustrez-
na? v svoji razpravi, objavljeni pred ¢asom
v Delu, ste med drugim zapisali, da bi bila
najustreznejsa moznost, da bi podjetja presla
v lastniStvo zaposlenih, menedzerji in delavci
pa b¥ kupili delnice podjetij s pomocjo po-
sojil.

»To je bilo bistvo Mencingerjevega zakona,
odkup s strani menedZementa in delavcev.
Na sploino re¢eno je to tako imenovano no-
tranje lastnidtvo (insider ownership). Tu se
kaZe tudi drugacen sklep, ki sta ga Umek in
Pleskovi¢ oblikovala proti notranjemu lastni-
$tvu, reko¢. da njun osnutek menedzerjem

- ga zakona; ki jo tudi sam podpiram. in mi-

)

zapira pot do lastniStva in jim s tem ne daje
nobenih posebnih privilegijev. To pa je v po-
polnem nasprotju z zamislijo Mencingerjeve-

slim, da bi jo tudi veina zahodnih poslovne-
2ev. Zasebna podjetnika ekonomija, ki je na
svojem zagetku in je v obdobju razvoja, po-
trebuje zelo aktivne notranje lastnike, kjer so

menedZerji in lastniki zelo povezani. Zadnja °

stvar, ki jo pri tem potrebujete, je lofitev
menedzerjev od lastnidtva. To vodi nazaj
k socialisti¢ni zamisli, da imate lahko nekak-
Sen,razred menedZerjev, ki ne bi bili lastniki

in bi upravljali podjetja v nekak$nem splos-

nem druzbenem interesu. Ta zamisel je na-
pacna in ne resuje sploSnega problema ter ne
vodi v dejansko zasebno lastninsko gospodar-
Stvo.« ‘ .

Ali imate kak3en predlog, kako bi privatizi-
rali banke. in financne institucije? Te so zdaj
vedinoma zelo neucinkovite in polne »kouta-
miniranih kreditov«, to pa je tudi-edem od
kljuénih problemov nase ekonomije.

- »Na to vpralanje je zelo tezko odgovoriti

loteno od drugih. Gre za velik sistem podjetij

- in bank, na katerega vplivajo ti kontaminira-
" ni krediti. V glavnem se ukvarjam s spre-

Kateri koraki pa bi morali biti narejeni v pro-

cesu privatizacije, da bi ¢imprej imeli u¢inko-
vitejse gospodarstvo? '

»Potrebujete torej ljudi, ki bi zaupah svoj
denar in katerih obna3anje se mora spreme-
niti. To pa pomeni, da se morajo delavci
nauditi bolj pridno delati. Videl sem ljudi, ki
hodijo v sluzbo samo zato, da tam zapravljajo

zasebno dejavnost. Potrebujete torej sistem,
ki bo zaposlil in pritegnil najboljSo clovesko
energijo. Z Mencingerjevim zakonom se si-
cer v nekaterih malenkostih ne strinjam, ven-
dar pa je pravilna njegova ideja, da morajo
ljudje tvegati svoj denar, da pride do spre-
memb.« S tem dobijo moznost, da lahko
z drugacnim obnasanjem izboljsajo svoje
moznosti za prihodnost. Ce tvegam svoj de-
nar za delez v nekem drugem podjetju, po-
tem ne morem storiti nicesar, kar bi lahko
pomagalo temu podjetju. Ce pa tvegam svoj
denar za delnice lastmega podjetja. potem
labko za¢nem tudi sam vplivati. Zaradi tega
je notranje lastnistvo toliko bolj pomembno
od zunanjega, eksternega lastnidtva. kjer si
delniéarji Zelijo, da ima podjetje ¢imvec do-
bi¢ka, so pa zunaj in nimajo nobenega vpliva
na spremembe. Pri notranjem lastnistvu pa
ljudje tvegajo svoj denar, zato si bodo rekli:
ne morem si ve¢ privos¢iti, da bi se obnasal in
delal tako kot poprej, to moram spremeniti
-, in zato bo tudi prislo do sprememb. Do
tega pa ne more priti pri nekakSnem novem

drzavnem lastniStvu, ki bi lahko bilo tudi
neka vrsta novega avtoritarnega sistema.
uporabljamo trfne, decentralizirane meha-
nizme, tvegamo svoj denar in ¢e pocnemo
neumnosti, pa¢ denar tudi izgubimo. Taksen
je sistem.

membami v industrijskih korporacijah. Ban-
ke bodo blizje viadi in bolj strogo regulirane
kot industrijske korporacije. MoZno je imeti
tudi nekaj notranjega lastniftva v bankah,
vendar pa so banke — zlasti vedje — vedno
podrejene stroZjemu drzavnemu nadzoru. In
mimogrede. to je podrocje. za katero je stro-
kovnjak Jeffrey Sachs. Gre za makroeko-
nomska vprasanja finanénih in monetarnih

. reform, hiperinflacijo. S tem se je ukvarjal
¢as, ob tem pa imajo tudi kako postransko

tudi Ze drugod. Pred tem ga niso imeli za
strokovnjaka za privatizacijo.«

Pa mislite, da je moizno izpeljati uspesno
rekonstrukcijo gospodarstva in privatizacijo
ob tako nezdravem finanénem sistemu, kakr-
$en je zdajsnji v Sloveniji? Se vam zdi, da je
bolj zdrav finanéni sistem pogoj za uspesno
izvedbo privatizacije?

»Finanéni sistem lahko sanirate skupaj s pri-
vatizacijo. Mencingerjev zakon na primer ne
predvideva uporabe financ iz financnega si-
stema. pa¢ pa dolota ponudbo posojil pri
prodajalcu. to je iz sklada. V tem smislu gre
za pregrado med industrijskimi podjeti in
banénim sistemom. Banke ne bodo financira-
le delavskega odkupa. leverage buy out
(LBO), o katerem je govoril Mencinger. Po-
sojila bi tako zagotavljal prodajalec. tore]
sklad, in v tem smislu gre bolj za neodvisen
polozaj v odnosu do banZnega istema. Celot-
na zamisel LBO je, da je lastnidtvo zelo raz-
prieno in da imajo ljudje majhne deleze last-
nine, delavci in menedZment pa so zato moti-
virani, da v resnici spremenijo svoje obnasa-
nje, saj sicer zgubijo denar, ki so ga vlozili
v odkup podjetja. To je bilo bistvo Mencin-
gerjevega zakona. Reci moram, da sindikati
do neke mere niso upoitevali tega, ko so
zahtevali 30 odstotkov brezpla¢nih delnic. To



je rapaéno, ker podarjene delnice ne spodbu-
jajo maksimalne motivacije. Edina zamisel
tega je bila nagraditi pretekle delavce. tako
da jim izroci§ doloeno vrednost. Vendar pa
takrat, ko uporabljamo delnice, govorimo
o prihodnjem dobicku, na katerega pa ne
morejo vplivati pretekli, temve¢ le sedanji
delavci. Vse, kar sega v preteklost, ne more
biti povezano z delnicami, temve¢ z obvezni-
cami, torej z ne¢im, kar ni neposredno veza-
no na dobitek. Poleg tega je 30 odstotkov
druzbenega kapitala precej manj kot 10 od-
stotkov, &e je teh 10 odstotkov v obliki del-
nic, ki prina$ajo glasovalno pravico in dobi-
Zek. Ne gre za to, da se nagradi preteklo, to
se da narediti tudi z drugimi metodami.
Kljuéno pa je, da se ljudi spodbudi, da spre-
menijo prihodnost.«

Znano je, da imate druzbo tudi v Pragi. Je
kaksna podobnost med slovenskimi nacrti za
privatizacijo in &eskimi? =

»Podoben nairt, kar ni presenetljivo, imajo
na Poljskem. Tam pravijo, da bodo ustanovili
stevilne sklade in razdelili bodo voucherje za
delnice. Naredili so manj$o izbolj$avo. tako
da bo vsak sklad deloval kot holdin$ka druz-
ba. Ta bo imela dovolj delniske lastnine, da
bo lahko — ¢e bo imela dovolj strokovnosti in
znanja — tudi spremenila poslovno dejavnost
podjetja. Vendar pa mi ni jasno, zakaj potre-
bujete pet ali Sest takih holdin3kih druzb, ko
pa je recimo ena povsem dovolj za bivio
Vzhodno Nemdijo (Treuhandanstait). Ni mi
jasno, zakaj jih potrebujejo pet za Poljsko,
kar pa je Se vedno precej manj kot pa pet za
Slovenijo. Vendar pa v Sloveniji nimate hol-
dingkih druZb, temved vzajemne sklade. Ti
po predlogu zakona lahko razpolagajo le s 15
odstotkov lastnine posameznega podjetja in
ne morejo delovati kot aktivni lastniki, tudi
&e imajo za to potrebno strokovno znanje.
Mislim, da so interpretacije Umka in nekate-
rih drugih o tem, kako ti skladi delujejo
v zrelih ekonomijah na Zahodu, denimo
v ZDA, nekorektne. V poslovnih okoljih, ki
se desetletja razvijajo brez ve&jih pretresov,
imate lahko pasivno lastni§tvo kot nasprotje
aktivnega. To je tako, kot &e ste v letalu, ki
%e dolgo lepo leti in nima nobenih tehni¢nih
tezav, vreme je Cudovito, zato lahko vkljutite
avtomati¢nega pilota. Ce pa imate polomlje-
no letalo, ki lahko tudi strmoglavi, potem
seveda potrebujete pravega pilota. Umek se
razgleduje po Ameriki in si misli: tam so
velika podjetja v lasti vzajemnih skladov in
dobro poslujejo — & hotemo, da nade druz-
be poslujejo kot ameriske, jim potemtakem
povsod vkljutimo avtomatske pilote.«

Pa mislite, da je v Sloveniji dovolj dobrih
pravih pilotov? :

»Mislim, da jih boste morali $e ustvariti. Ce
ne bodo-uspe$ni, bo namesto njih prisel kdo
drug, tako pa¢ deluje trg. Zdaj je tezko uvo-
ziti tuji kapital, lahko pa uvozite tuje mened-
zerje. Zagotoviti pa morate tudi pravo moti-
vacijo in ta ideja je v pravem nasprotju z za-
mislijo, da naj nase druzbe poslujejo tako kot
ameridke, torej da jim uredimo pasivno last-
nitvo.«

Pogosto je slidati, da ima Slovenija precej
dobrih menedzerjev, kar naj bi bila njena
prednost pred drugimi vzhodrnioevropskimi
drzavami. Je to res?

»Absolutno. Bil sem preseneden nad velikan-
sko razliko med razmerami tukaj in v Pragi,
kamor sem od$el pozneje. Tam menedZerji
vedinoma ne vedo veliko o trgu. Po drugi
strani pa so jugoslovanski menedzerji. 3¢ zla-
sti v Sloveniji, pa tudi na Hrvaskem precej
bolj navajeni delati v trznem okolju. Zato je
$e toliko bolj noro podrzaviti lastnino iz poli-
ti¢nih razlogov, saj imate razvit menedzerski
sloj, ki ve, kako je treba poslovati v trzni
ekonomiji.« -

Tako pa se zdi, da predlagani drZavni nadzor
nad vzajemnimi skladi ne zagotavlja prave
vioge dobrih menedzerjev.

»Tako je, ker gre pri tem za pasivno drzavno
lastniétvo. Bolje je. da so menedZerji hkrati
tudi lastniki, kajti e se spet izrazim metafo-
ri¢no, v tem primeru pilot ne more jzskoditi
s padalom, temve¢ ostane v letalu, ker je
v njem tudi njegov denar.«

Kak$no pa je vaSe mnenje o slovenskem
globalnem postovnem okolju? Katere so po-
manjkljivosti in morebitne prednosti?

»Kot je znano, ima Jugoslavija zelo slab slo-
ves med tujimi investitorji in zaradi tega je
prizadeta tudi Slovenija, vendar se bo to Cez
&as spremenilo. Presenetila pa me je sofistici-
ranost industrije pri vas in — z nekaj izjema-
mi — tudi raven mened?menta. Seveda pa
vas &aka $e precej prestrukturiranja, mnoga
velika podjetja bo treba razpustiti. Predvsem
boste morali razvijati nove izdelke, ideje, kar
se le da bo treba uvajati visoko tehnologijo.
Priloznost je 3e v izkori§¢anju trZnih ni$ in
v specializaciji. V vsem tem je lahko Sloveni-
ja uspe$na. Seveda pa ne morete tekmovati
v tezki industriji.«

Tezava je seveda v tem, kje dobiti denar za
vse to.

»Seveda, prvi korak je v tem, da ljudje upo-

. rabijo svoj lastni denar. Ko se bo zmanj3alo

politi¢no tveganje, pa lahko ratunate tudi na
vedji priliv tujega kapitala. Za vse to bo
potreben ¢as, drzavno lastnidtvo pa ne bo
pripomoglo k resitvi teh tezav. Tuji investi-
torji hoéejo imeti koherentno in zaupanja
vredno lastnisko strukturo podjetij . . .«

... Pa tudi zaupanja vreden pravni sistem...

»Da, tak pravni sistemn, ki bo $¢itil zasebno
lastnino in ki bi jih varoval pred morebitno
razlastitvijo, Ze bi se vlada zamenjala.«

Seveda, ker notejo, da se politika vtika
v biznis...

»Ha, ha, gre tako za logitev drzave od cerkve
kot tudi drzave od biznisa. V tem smislu, da
investitorji pridejo in naloZijo svoj denar, Ce
vedo, da jih ne bodo-ogrozile niti prihodnje
vlade, & ne bodo prekomerno obdav-
deni. . .« ‘ "
Mislite, da obstaja moinost, da bi se ob
morebitni zamenjavi vlade spremenila tudi
predlagana privatizacijska zakonodaja?

»Tudi, Ze bp ta zd* sprejeta; bo verjetno

pridlo do takih druzbenih nemirov, da bo
pozneje zelo hitro spremenjena.«

Kaj pa si mislite o zdaj$nji makroekonomski
politiki slovenske viade? Je ta sposobna pri-
peljati do vzpostavitve ucinkovitega gospo-
darstva?

»Seveda je sposobna . .. Nisem pa ravno nav-
duden nad tem, kar sem videl na podrolju
privatizacije. Né Zelim dajati izjav 0 monetar-
ni reformi ali izdaji novega denarja itd., ker
sem v prvi vrsti poslovni svetovalec, speciali-
ziran za dejavnosti, povezane z lastniSko
strukturo in njeno reformo. Znano je, da se
nekateri krogi v vladi niso strinjali z Mencin-
gerjevim nalrtom. V njem je bila po mojem
mnenju zelo inteligentno uporabljena izkus-
nja z Zahoda, ki ni naivno kopirala nekaterih
»hollywoodskih« predstavitev zahodnega go-
spodarstva. Poleg tega je bila tudi zelo inteli-
gentno prilagojena poloZaju v Sloveniji. Na-
mesto tega pa so pripeljali Jeffreya Sachsa,
mu plaéali precej denarja, in ga izkoristili za
10, da so prepretili Mencingerjev nalrt. ..

Vzemimo hipoteticen primer, da bi imeli
moinost kupiti delnice slovenskih podjetij.
Bi jih kupili in od katerih podjetij?

»Ha, ha, nisem strokovnjak za napovedi na
podrogju delnic. Se pa to navezuje na nekaj
drugega, kar je omenil dr. Pleskovi¢, ce$ da
ljudje ne bi Zeleli investirati denarja v podjet-
ja, kjer so Ze notranji lastniki. Poanta te
zamisli je v tem, da bi ljudje, ki bi investirali
v navadne delnice teh podjetij, dobili svoj
denar nazaj prek dividend. Insiderji, torej
notranji lastniki, pa naj bi imeli tudi druge
mo2nosti, da potegnejo denar iz podjetja,
recimo tako, da bi si povegevali plate, bonu-
se in nekatere druge izdatke podjetja. To je
dokaj lahko razumeti. Pa vendar: ko imate
tudi zunanje nalozbe v podjetje, ki je v pre-

_tezni meri v lasti zaposlenih, vam ni treba

izdajati dodatnih delnic za zunanje investitor-
je. Te lahko pritegnete z obveznicami. tudi
z visoko donosnimi »junk bonds« in drugimi
vrednostnimi papirji, kjer je izplatilo fiksno
in ni odvisno od trenutne odloitve mened-
Jerjev. Pleskovileva poanta je napana. Lju-

.dje bi tako lahko nalagali denar v ta podjetja

v lasti zaposlenih, vendar ne v obliki delnic,

_temve¢ obveznic, ki morajo biti izplaane.

Tudi v ZDA so denimo leta 1988 vzeli s trga
za 200 milijard dolarjev delnic in jih nadome-
stili z obveznicami. Na ta na&in — prek ob-

_veznic — bi tudi jaz investiral v -tukaj$nja
-podjetja.«

Gospod Ellerman, zdaj pa Se morda bolj
osebno vpraianje.. Zakaj ste se odlodili, da

‘ustanovite podjetie EOS (Employee Ow-

nership Services) v Ljubljani? *

»Precej sem potoval po Vzhodni Evropi, Ki-
tajski, Sovjetski zvezi, Ceskoslovadki in Jugo-
slaviji. Ljudje, ki sem jih spoznal tukaj na
univerzi, kot sta Aled Vah¢i¢ in Tea Petrin,
so mi pomagali priti sem. V ZDA smo orga-
pizirali tudi dva seminarja s podro¢ja delav-
skega delnitarstva in pa komercialnega in
investicijskega ban¢nidtva, ki so se ju udelezi-
li tudi Slovenci. Tako sem spoznal precej
ljudi iz teh krajev in mi je bilo laZe priti sem.
Sest udeleZencev teh seminarjev zdaj dela
v agenciji in skladu, med njimi sta tudi Simo-
neti in KorZe. Tako poznam ljudi, ki se zdaj
ukvarjajo s privatizacijo pri vas. Poleg tega je
tukaj zelo lepo, in se — drugace kot v Pragi
— sploh ne potutim, kot ca bi bil v Vzhodni
Evropi.«

S katerimi projekti se zdaj ukvarjate?

»Hm. .. to ni ravno poslovna skrivnost, ven-
dar pa tega ne Zelim publicirati. Ukvarjam se
predvsem s poslovnim svetovanjem po-
djetjem.«

Ko ste ze omenili gospoda Korieta in Simo-
netija, ali driijo govorice. da ju nekatere
vplivne politi¢ne strukture zelijo zamenjati.
Je to res?

»Seveda je res. KorZe in Simoneti zagovar-
jata drugacen natin privatizacije. Ce bo spre-
jet in uporabljen ta Sachsov oziroma Ume-
kov nacrt — kakorkoli se ze imenuje — si ne
morem predstavljati, da bosta ostala na svo-
jih poloZajih. Menim pa. ca tudi onadva ne bi
7elela voditi ponovne nacionalizacije sloven-
skega gospodarstva, tega ne bi dovolila. Mi-
slim, da bi bile njene posledice katastrofalne,
vodile bi v potasno unitenje slovenskega go-
spodarstva in bi dolgorocno pripeljale gospo-
darstvo na raven bolgarskega. ¢e bi vztrajali
pri njej.

Miha Jenko



Economic Principals_
DAVID WARSH

‘Which model
for privatizing
Eastern Europe?

UGOSLAVIA TRAVELED
to the brink of civil war last
week and then backed off a
little: the Croats vs. the

. Serbs, an old story.

. Overlooked in the commotion is a new
story, an interesting skirmish in the
controversy over the best route from
clumsily planned hierarchies of the
communist countries to generally free
markets. !

The question has to do with how best
to privatize existing businesses. The
alternatives being considered are the
same as those all over Eastern Europe:
Various forms of decentralized LBOs -
worker buyouts - versus several
varieties of mutual funds and holding
companies designed to let a few
specialists decide which enterprises will
continue and which will be closed.

It's a monumental headache,
considering that the essence of the
communist economies was that
profitable firms were heavily taxed to
keep losers in business — without the
benefit of the information contained in

- - prices to distinguish between one and

the other. That’s a little like America’s
difficulties with its failed thrift
institutions, but on a far, far grander
scale.

And the problem now is that what
works best for East Germany may not
work well at all for Yugoslavia, because

© of their differing political histories.

The contoversey is playing out in
Slow#nia, the little post-industrial jewel
at the peaceful northwestern end of
Yugoslavia, next door to Austria. Not
exactly the center of the world, true. But
the practical issues are similar all across
Eastern Europe, and the philosophical
implications are universal, one of those
unexpected dividends in self-knowledge
arising from the translation of the crazy-
house language of the communist
economies into western terms.

A little background first. When
Eastern Europe “fell” in 1989 all the
complicated debate about the proper
sequencing of reforms that had preceded
it was rendered moot. With the walls
tumbling down, politicians suddenly had
to free up prices, stabilize their |
currencies and develop plans to put

state-run businesses back in private
hands. e
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Which model for Eastern Europe? -

Early hapes for a smooth transition
to private property were dashed.
Foreign buyers didn’t flock to bufy; the
locals had little cash. Schemes for
handing companies back to those from
whom they were expropriated at the end
of World War II went nowhere; a lot had
happened in 40 years. Politicians turned

~ to economists, looking for ideas.

Next were developed a series of mass
privatization schemes: Shares would be
mailed to all citizens, which could then
be traded on newly established stock
markets — a style popularized by
Margaret Thatcher m England. But in

the absence ot: ;&ell-esfablished capital mar-

kets it was quickly concluded that such “pa-
per privatization” schemes wouldn’t change
the way Eastern European firms were man-
. aged.
So attention turned to great holding com-
. panies, like the German “Treuhandanstalt,”
i that would run state enterprises until they
could be sold or closed. Broadly speaking,
these centralized holding company schemes
are today’s preferred form of reorganization,
(For a basic description of how they fit
into economic thinking, you can’t beat the
just-published “Reform in Eastern Europe,”
in which five top economists of the new gen-
eration — Olivier Blanchard, Rudiger Dorn-
busch, Paul Krugman, Richard Layard and
Lawrence Summers — describe the lay of the
land.)
The guy playing the biggest role in im-
plementation of reforms, however, is a Har-
. vard University economist named Jeffrey
i Sachs. Everybody knows Sachs, a talented
, theorist, an authentic liberal and a deeply
' engaged consultant to the economically trou-
- bled. He parlayed an engagement in Bolivia
- into a global role. Today he runs a Buckaroo
. Banzai-style company of red-hot kids,
. erunching numbers and advising govern-
, ments on their problems.
Less well known is David Ellerman, 48.
» Trained as a mathematician, Ellerman has
* written and taught economics at Boston Col-
- lege, Boston University and Tufts Universi-
- ty — and for 15 years, consulted to the Indus-
: trial Cooperative Association, specializing in
. establishing employee-owned firms. This
! was far from the pinacle of capitalism, to be
: sure, but the ICA group is the major player
s.in the low-income, self-help development
business, and Ellerman knew employee
’ stock ownership programs — ESOPs — back-
! wards and forwards. Tired of teaching, he
! took off for eastern Europe and struck up a
. lively consulting business in Ljubljana and

. Prague.

~ Where mainstream éeonomists preach

 the virtues of holding companies, run by

. bankers and MBAs, as the appropriate insti-
tution to borrow from the West, Ellerman

- touts the great “taking-private” movement

- of the 1980s in the United States, at least for

 parts of Eastern Europe. Instead of having

: their fates decided by financial wizards oper-

 ating far “over their heads,” says Ellerman,

* et managers and workers of successful Yu-

: goslav firms buy their companies them-

+ selves, using money borrowed against future

:'earmngs.

Thirty years of de facto decentralization
in Yugoslavia have generally permitted the
best people to find their way to the tops of
the firms they run, he says; the situation is
just the opposite of, say, Czechoslovakia or
East Germany where a high degree of politi-
cal correctness was required for advance-
ment. So what mainly is required to touch
off a binge of worker buyouts is enabling
legislation, much like the American Employ-
ee Retirement Income Security Act of 1974.

Indeed, just such an act was before the
Slovenian parliament two weeks ago, accord-
ing to Ellerman — when Harvard’s Sachs
stormed into town, addressed the legislators,
urged them to adopt a voucher-style mutual
fund plan instead, and threw the process
into a cocked hat.

“What’s happening here is that a country
that quietly developed quasi-private institu-
tions with socialist labels over the last 30
years is now being quietly socialized with
capitalist labels. The economists should trust

the business managers and workers to carry
the country forward, and not give it over the
centralized decision makers — even ones with
MBAs. As my friends say, a few more years
of this and we'll be back to Bulgaria.”

Ellerman just could be right. Yugoslavia
may be yet another case of the economists
going too far. Nations are like Tolstoy’s fam-
ilies: Happy ones are all alike, but every un-
happy one has a different story.






