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Privatisering i Osteuropa
— en lagmild analys*

Den kanske viktigaste reformen i en politik for demokrati och mark-
nadsekonomii Osteuropadratt privatisera egendomsom forstatligades un-
der kommunismen, skriver Carl B Hamilton och Arne Jon Isachsen.
Reformen dir komplicerad, eftersom den for sitt genomforande kriver en
parallell I3sning av en rad politiska, ekonomiska och rittsliga problem.

I artikeln analyseras de ekonomiska problemen fran effektivitets-, fordel-
nings- och stabiliseringspolitisk synpunkt.

Varje dag for med sig nya problem, och
varje dag inser vi hurintimt de hanger sam-
man, hur 1ang tid de kommer att ta att 13sa
och hur svirt det &r att ta itu med dem i riitt
ordning.

Viclav Havel [1991]

I Osteuropa ir det i huvudsak fyra slags
formogenhetsobjekt som skall privatise-
ras: (1) smaféretag, (2) bostider, (3) jord-
bruk och (4) storforetag.

Frigan om privatisering kan liksom
méinga andra ekonomisk-politiska pro-
blem analyseras frin tre utgdngspunkter,
nimligen effektivitet, fordelning och sta-
bilitet. Lit oss forklara dem i tur och
ordning.}

1. Effektivitet i produktionen: Hur skall
dgandet organiseras for att existerande
produktionsapparat och fastighetsbe-
stind skall utnyttjas si effektivt som

mojligt (dvs effektivitet i det korta per-
spektivet, ofta kallad "statisk” effekti-
vitet)? Hirtill kommer fragan om ef-
fektivitet nir det giller investeringar i
produktionskapacitet och fastigheter
(effektivitet i ett lingre perspektiv,
ofta kallad “dynamisk” effektivitet).

. Fordelning: Hur paverkas fordel-

ningen av inkomster och férmogenhe-
ter i samhilllet av olika satt att privati-
sera? Aven i detta fall finns bade ett
kortare perspektiv {férdelningen avin-
komster) och ett lingre (fordelningen
av ackumulerade inkomster, dvs av
formogenhet).

. Stabiliteten 1 samhillsekonomin: Hur

péaverkas makroekonomiska variabler
som tex prisnivd och arbetslshet av
olika siitt att privatiscra?
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forskare vid HSFR och Institutet for
internationell ekonomi, Stockholms
universitet. ARNE JON ISACHSEN
ir professor vid Institutt for ckonomi,
Handelshoyskolen BI, Oslo.

* Artikeln bygger pé ett kapitel i en kom-
mande lirobok, Qkenomi. Fra plan til marked
er ingen dans pd rosor, avsedd att dversittas
till ett antal &steuropeiska sprik forutom eng-
elska, norska och svenska. Vi tackar for syn-
punkter fran Harry Flam, Thorvaldur Gylfa-
son, Hedvig Jarn, Mats Persson och Anders
Aslund.

! Detta analysschema ér en liten modifiering
avdet somintroducerades pi 1960-talet av den
amerikanska ekonomen Robert Musgrave.
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Figur 1 Sex aspekter pa ett ekonomisk-politiskt problem,

Kort sikt Léng sikt
Effektivi ) 2
ektivitet Stafisk Dynamisk
effektivitet effektivitet
.. 3 4
Fordelning Inkomstfardelning Férmbgenhets-
fordelning
- 5 6
Stabilitet Konjunktur- Struktor-
anposshing anpassning

Analysschemat sammanfattas i Figur 1.
Dess sex aspekter kompletterar varandra.
Figuren skall ses som ett siitt att organi-
sera det egna tinkandet och garanterar
naturligtvis inte att man kan fylla alla ru-
torna med klara svar. Ofta kommer man
efter en prelimindr genomgang fram till
att svaren i bara en eller tvd av rutorna
forefaller vara avgorande for ett beslut.

Effektivitet

Anledningen till att man satt smdfdretag
som en siirskild privatiseringskategon ir
att ett smaforetag ofta kan dverlatastillen
enda ny dgare. Detta dr den styrande defi-
nitionen av smiféretag. Det kan gilla bu-
tiker, frisersalonger, hotell, restauranger,
lastbilar, taxibilar, smi fabriker och repa-
rationsverkstider osv. Tillkommer s den
polsk-ungerska klassificeringen av "sma-
foretag” som ett foretag dir dgarrollen
under kommunismen oftast utdvades av
lokala myndigheter. Frigan om privatise-
ring av smforetag &r foljaktligen i Polen
och Ungern nirmast en kommunal ange-
ldgenhet.

Man kan lata individer ge bud pi sma-
foretag vid auktioner. Den som anser sig
ha bast forutsiittningar att driva smafore-
taget med vinst kommer ocksd att vara
den som ér villig att bjuda hogst vid en s-

dan auktion. En offentlig auktion med
minga deltagare Okar sannolikheten for
att “ritt person pa ritt plats” tar Gver.

Problemen 4r emellertid flera redan vid
denna relativt enkla form av privatise-
ring. .

Seridsa potenticlla kdpare gor en kal-
kyl dver kostnader och intikter, innan de
ligger ett bud pid sméforetaget. For att
gora kalkylen maste de uppskatta fram-
tida priser pd foretagets insatsvaror och
fardigvaror. Detta kan vara svirt nogi en
marknadsekonomi. I Osteuropa tillkom-
mer problemet att uppskatta kommande
och pigiende prisreformers konsekven-
ser for 16nsamheten. Ett exempel ir ett
foretag som idag siiljer subventionerade
produkter (tex livsmedel) och anvinder
subventionerade insatsvaror (tex energi).

Ndr det galler varor som gir i interna-
tionell handel kan man ta virldsmark-
nadspriserna som utgingspunkt, ligga pa
framtida transportkostnader, framtida
tull, etc och pad si sitt forsdka rikna ut
framtida priser. Av de insatsvaror och
produkter som ir viktiga for ett smifore-
tag gar dock sannolikt bara en mindre del
i utrikeshandel. Vad man di kan forséka
gora ir att uppskatta virldsmarknadspri-
ser pa insatsvarorna i tillverkningen av si-
dana varor som normalt inte giriinterna-

406 Ekonomisk Debatt 5/91



Privatisering | Osteuropa — en ligmald analys

tionell handel (non-tradeables), tex el-
energi, sitta in dessa viirldsmarknadspri-
ser i stillet fér dagens subventionerade
priser och pa s& sitt riilkna sig fram till en
ungefiirlig uppfattning om lénsamheten
till vérldsmarknadspris. (Se Hughes &
Hare [1991] for beskrivning av en metod
som ér sirskilt lampad for Osteuropa.)

Niér subventioner tas bort gar priset
upp och ersitter kvantitativa ransone-
ringar och kdéer som metod att bestimma
vem som far tillgdng till olika varor och
tjanster. Producenternas reaktion pd sti-
gande priser dr att successivt dka sin till-
verkning (tex genom 6vertidsarbete eller
nyinvesteringar). Priset kan alltsd stiga
for att darefter sjunka tillbaka nir utbu-
det "hunnit ikapp”. Just en sidan upp-
och nedgédng i priserna intriffade i Polen
under de forsta minaderna efter att de
flesta priser slippts fria den 1 januari
1990. i

Men 6dmjukhet pdbjudes. Aven foren
erfaren ochimarknadsekonomi viltrinad
ckonom ir det svirt att berikna minga
priser i det lingsiktiga jamviktsliget, nir
man har att gdra med si stora prisfor-
skjutningar pa sa olika marknader som de
i Osteuropa nu aktuella.

S4 linge som osiikerhet rider om de
langsiktiga jimviktspriserna kommer {6-
retagskdp att genomftras som &r base-
rade pa felaktiga prisantaganden. Det in-
nebir att mera forsiktiga — men kanske
mycket kompetenta — personer pga ra-
dande osikerhet tills vidare avstir fran att
kdpa och driva foretag.

Det finns dven en dynamisk aspekt pi
frigan om laga priser som uppriitthills ge-
nom subventioner och reglerad utrikes-
handel. Av samhillsekonomiska skil vill
man undvika att investeringar genomférs
som ir baserade pa sddana langsiktigt fel-
aktiga priser. Annars riskerar samhillet
att st inte bara med olénsamma investe-
ringar utan dessutom med politiskt infly-
telserika grupper, som motsitter sig pris-
reformer just med hanvisning till nyligen
gjorda investeringar.

Béde statisk och dynamisk effektivitet
talar alltsd for en tidig prisreform, syf-
tande till viirldsmarknadspriser och fritt
etablerade inhemska jamviktspriser pd
non-tradeables.

En andra friga giller om ocksi ut-
lindska medborgare och firetag skall fi
képa forstatligad egendom, bla sméafore-
tag. Frin effektivitetssynpunkt vore detta
bra, eftersom det skulle medféra import
inte bara av hirdvaluta utan ocksd "im-
port” av managementkompetens och tek-
nisk kompetens. Sddan import kan dels
vara inbyggd i frin vist importerade ma-
skiner och annan utrustning (tex datorer
och dataprogram), dels vara ett resultat
av utldndska Agares direkta engagemang
i skdtseln av foretaget och bevakning av
avkastningen pé satsade pengar.

En tredje fraga giller finansiering av fo-
retagskép. I en marknadsekonomi gar
den potentiella kdparen till banken och
forhor sig om ett lan. En investeringsbe-
domare pd banken skulle analysera hans/
hennes affarsidé, i detta fall kpet av smé-
foretaget. Om banken av siffror och dis-
kussion dvertygas om att lanet kommer
att kunna aterbetalas med riinta — kapital-
anvindningen blir effektiv! — si stiller
banken ett 1an till forfogande. Men i da-
gens Osteuropa finns énnu sa linge inget
viisterlindskt banksystem, #n mindre
kompetenta investeringsbedémare och
kreditchefer som kan hjilpa till med be-
vakning av effektivitet i kapitalanvind-
ningen.

Jordbrukets omvandling stiller tva fri-
gor, dels eventuell uppdelning av stora
jordbruk i mindre enheter, dels privatise-
ring. Den forsta fragan reser ett klassiskt
problem i samband med jordreformer:
genom att stycka en stor gard i mindre en-
heter kan man forlora stordriftsférdelar,
vilket dr negativt frin effektivitetssyn-
punkt.

Frin effektivitetssynpunkt kan man
motivera viss preferensbehandling av per-
soner som idag brukar jorden, eftersom
de bittre 4n andra kan forvantas kanna
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till gardens speciella produktionsférut-
sittningar {markforhillanden, mikrokli-
mat, etc). Men detta giller bara om gir-
den Gverlats gratis. Om politiken istallet
ir att privatiseringen av jordbruk skall
ske genom att gardar siljs, tex vid auk-
tion, kan man forvinta att, allt annat lika,
de miinniskor som bist kinner gardens
produktionsférutsattningar ar beredda att
ligga ett nigot hogre bud dn andra, efter-
som de redan gjort den nddvindiga inve-
steringen i kunskap om gardens produk-
tionsforutsittningar. De som inte frin
borjan har denna kunskap far rilkna med
nigot eller ndgra magrare dr i borjan, in-
nan de Lirt kiinna Akerjordens kvaliteter,
girdens mikroklimat, byggnadernas repa-
rationsbehov etc.

Betriiffande bostider ir erfarenheten
att ligenhetsinnehavare ofta &r mycket
beniigna att siitta sitt sparande i underhall
av och investeringar i den egna bostaden.
I det av dligt bostadsunderhall priglade
Osteuropa talar denna erfarenhet f5r bo-
stadsritter snarare dn hyresriitter,

I de fall man privatiserar hyresfastighe-
ter ir det frdn dynamisk effektivitetssyn-
punkt viktigt att reducera eller helt ta bort
hyresregleringar. Sddana motverkar sdvil
upprustning som osubventionerad nypro-
duktion.

En privatisering av bostadsbestindet
mojliggdr en tidigare okiind rorlighet pé
bostadsmarknaden och dirmed ocksd
okad rorlighet pd arbetsmarknaden.
Minniskor kan framdeles littare bositta
sig dar de helst vill och landets arbetskraft
utnyttjas biittre. Det iir en viktig effektivi-
tetshdjande konsekvens av bostadspriva-
tiseringen i Osteuropa.

Privatiseringen av storfdretag reser helt
nya fragor. Frin effektivitetssynpunkt ar
det dnskviirt att storféretagen arbetarien
miljo priiglad av konkurrens dem emel-
lan. Detta innebér att bryta upp existe-
rande monopol och andra konkurrensbe-
grinsningar genom fri utrikeshandel,
mdijligheter for utlindska producenter att
képa egendom och gdra investeringar,

lagstiftning om &ppen och icke-diskrimi-
nerande offentlig upphandling, lagstift-
ning som siikerstiller etableringsfrihet for
dem som vill starta foretag, férbud mot
pris- och anbudskarteller etc (s k nérings-
frihetslagstiftning). Allt detta ir atgirder
for att hélla ett hogt utifrdn kommande
konkurrenstryck pa foretagen.

Ledningen i ett storforetag miste dess-
utom std under ett inifrdn kommande
tryck att skdta foretaget vill och att hela
tiden maximera vinsten. Hur skall det in-
terna trycket pd  foretagsledningen
komma till stdnd och uppritthallas? Sva-
ret ar sannolikt starka “professionella™
andels- eller aktieiigare. Det som &r ka-
raktiristiskt for Agarintresset — och frdn
ren effektivitetssynpunkt utomordentligt
virdefullt — ar dess enkla, endimensio-
nella mal: maximera vinsten! Det tar inga
sociala eller andra hdnsyn utan stréiivar en-
bart efter storsta méjliga vinst inom de av
lag och forfattning satta ramarna.

Aktiedgande kan i princip utdvas pa tvd
olika sitt. Det forsta ar att vara aktiv och
noga folja foretagets skotsel. Om foreta-
get misskots framtvingar dgarna forand-
ringar, tex att foretagsledningen byts ut
och ny styrelse tillsitts. Detta aktiva sitt
att utéva dgande kallas ofta "voice-meto-
den”, eftersom dgarna engagerat prote-
sterar mot missfarhallanden.

Det andra sittet att utdva dgande ir
passivt. Aktiedgare som #r missngjda
med foretagets skotsel siljer sina aktier,
tex pd en aktiebdrs. Detta siitt att utéva
figande kallas “exit-metoden”, eftersom
dgarnas missnGje visar sig genom att de
ghr ur, drar sig undan, limnar det sjun-
kande skeppet. Om ménga aktiefigare an-
vinder sig av exit-metoden och siiljer sina
aktier, sjunker priset p4 dessa aktier, vil-
ket sd smaningom framkallar forind-
ringar i foretagets skotsel. S4 blir det tex
allt svarare att skaffa kapital pa kapital-
marknaden, vare sig det giller att fi ett
lan i banken eller att skaffa kapital genom
att silja (emittera) nya aktier. Ju ligre
kursen ér p existerande aktier, desto fler

408 Ehonomisk Debatt 5/91



Privatisering i Osteuropa — en ligmild analys

nya miste emitteras for att inbringa ett
visst kapitaltillskott, dvs en stdrre del av
foretaget maste siiljas ut till garna av ny-
emitterade aktier.

For att voice-metoden skall kunna ut-
Ovas maste digandet vara koncentrerat sd
att det finns nigon cller nigra storre
Agare: dels ger detta digarna viisentligt in-
flytande och insyn (roststyrka pa bolags-
stimman och plats i fdretagsstyrelsen),
dels genererar det ett starkt egenintresse
att engagera sig i foretagets skdtsel. Om
inte, riskerar figarna att forlora stort om
foretaget misskots, och eventuellt blir de
ruinerade.

Om igandet istillet dr splittrat pa
mdnga smé aktiefigare, blir varje aktefiga-
res engagemang i motsvarande mén litet.
Det finns di ingen vildefinierad grupp
som kinner starkt for foretagets skotsel.
I det liiget finns det en betydande risk att
ingen aktieiigare avkriver foretagsled-
ningen vinstmaximering.

Sammanfattningsvis: Fran effektivitets-
synpunkt bér inte figandet vara utspritt pa
alltfor minga hiinder. Istillet bor foreta-
get sannolikt ha ett mindre antal "profes-
sionella™ dgare.

Vad betyder detta for privatiseringen i
{Osteuropa? Jo, man kanske borde orga-
nisera dgandet pa ungefar foljande vis:?
De nya regeringarna inrittar “invest-
mentbolag™ (holding companies) vars
enda uppgift #r att agera som professio-
nell dgare i flera olika foretag. I varje land
kan man pd detta sitt ha kanske 10-30
olika investmentbolag. Aktierfandelar i
investmentbolagen tilldelas sedan befolk-
ningen gratis eller saljs.

Men vem Overvakar évervakarna, dvs
investmentbolagen? De medborgare som
ir missndjda med ett investmentbolags
avkastning skall kunna silja sina andelar
i detta bolag (exit-metoden). Man kan
eventuellt komplettera medborgarnas
kortsiktiga engagemang i skdtseln av in-
vestmentbolagen genom att dessa ocksd
ges i uppgift att leverera in en del av sin
avkastning till privata pensionsfonder

med reala avkastningskrav for utbetal-
ning av (aktuariskt utriknade} pensioner.

Bor man frin effektivitetssynpunkt ge
de anstillda i ett foretag andelar i det
egna foretaget, eller "rabatt” nir andelar
skall siiljas? Nej. Anledningen ir att man
da latt introducerar andra malsattningar
in den enkla tumregeln om vinstmaxime-
ring, tex maximering av vinsten per an-
stilld och en tendens till att konservera
sysselsiittning och produktionsstruktur i
det enskilda foretaget. Detta fir bety-
delse t ex vid minskad efterfragan pa fore-
tagets produkter och minskar viljan attin-
troducera produktivitetshdjande teknik
om den skulle leda till en minskning i an-
talet anstillda.? (Sysselsittningsmél bor
istallet defineras pa nationell eller regio-
nal nivad, och uppfyllas frimst genom
makroekonomiska Atgirder.) N#r vinst-
maximeringsmailet blir uttunnat och
oklart fir dessutom fdretagsledningen
svart att ]ana kapital for nya investe-
ringar.

Men, siiger kanske nigon, kommer inte
minniskor att vilja arbeta effektivare pd
grund av stdrre arbetsgladje om de diger
en del av det fOretag som de arbetar i?
Detta kan vara riktigt vad giller smifore-
tag dir rollerna som foretagsledare och
dgare mer eller mindre sammanfaller. I
sadana foretag dr forutsittningarna upp-
fyllda for att voice-metoden skall fungera
(familjeforetag ar kanske bésta exemp-
let). Men i storforetag befinner sig den
enskilde mera i en exit-situation, med ett
individuellt inflytande som &r s litet att
det i praktiken ar forsumbart.

2 Se diskussion i Blanchard & Layard [1990],
Blanchard mfl, [1991], Grosfeld & Hare
[1990], Lipton & Sachs [1990b] och Newbery
[1990].

3 Dessa frin effektivitetssynpunkt negativa
verkningar mildras om de anstallda ar helt fria
att genast silja sina andelar och faktiskt ocksi
utnyttjar mdjligheten. Men i s fall forefaller,
4 andra sidan, preferensbehandlingen av just
foretagets anstillda podnglds.
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Erfarenhetsmissigt har heller inte fore-
tag som ags av de anstiillda varit nigon
succé dir de provats. Ett illustrativt ex-
empel ar det jugoslaviska systemet med
arbetarstyrda foretag. I marknadsekono-
mier forekommer knappast alls arbetar-
styrda féretag. Hade arbetarstyre varit en
dverlidgsen foretagsform, hade den for
linge sedan i hign av marknadsekono-
miernas etableringsfrihet konkurrerat ut
alternativa organisationsformer, Men si
har inte skett, utan akticbolaget &r den ty-
piska organisationsformen for stérre fore-
tag.

Frin dynamisk effektivitetssynpunkt ir
det viktigt att foretag omorganiseras,
laggs ned eller siljs nir de gir med for-
lust. Om s inte sker ldser man in produk-
tionsfaktorer i dessa foretag och forvagrar
dirigenom inte bara lonsamma foretag
mdjligheten att utnyttja just dessa pro-
duktionsfaktorer (arbetskraft, byggnader
efc) utan tvingar dem dessutom att betala
mera in eljest for redan engagerade pro-
duktionsfaktorer (tex drivs l6nerna upp
av foretag som kan rekrytera och behélla
arbetskraft med hjalp av subventioner),
Man mdste alltsd ha en konkurslagstift-
ning som siiger att pir foretagets skulder
definitivt Gverskrider dess tillgéngar skall
foretagsledningen begira foretaget i likvi-
dation eller konkurs. Statliga lin eller
subventioner skall inte trida emellan, De
leverantorer som inte far betalt gor en for-
lust, och kommer niista ging att vara mer
forsiktiga med till vitka de levererar pd
kredit, (I minga linder har man en lagfist
fortursritt eller garanti for de anstélldas
innestiende 16ner.) Om man i en eko-
nomi inte har fungerande obindiga,
"hirda” budgetrestriktioner f6r foretag
kan snabbt stora delar av landets nirings-
liv bli ineffektivt,

Konkurslagstiftning och hirda budget-
restriktioner #r ett viktigt exempel pa en
princip som erfarenhetsmissigt visat sig
mycket betydelsefull for ekonomisk ef-
fektivitet: att samhillet i behandlingen av
foretag och banker drar en skarp grins

mellan politikens sfidr och marknadseko-
nomins sfar. Gransdragningen mellan po-
litik och ekonomi har naturligtvis ocksa
en djupare politisk-konstitutionell bety-
delse som sikerhetsvalv for det Sppna
samhallet. En inviindning som framforts i
Osteuropa mot investmentbolag av den
typ som diskuterats tidigare dr just av
denna innebdrd.

Om man inréttar ett fatal investment-
bolag skapas potentiella instrument inte
bara for utévande av professionellt
dgande utan samtidigt ocksd f6r politisk
maktutdvning. Forst niar man kan garan-
tera att den gamla nomenklaturan for all-
tid dr utestdngd frin inflytande i sidana
investmentbolag — hivdar skeptikerna —
bdr man inrdtta sidana investmentbolag.
Beroende p& hur djupt forankrad demo-
krati och politisk pluralism ar kan det
alltsa finnas en malkonflikt mellan kravet
pd ekonomisk effektivitet och kravet pi
robusta spirrar mot inflytande for det
gamla gardet.

En mera traditionell malkonflikt dr den
mellan fordelningspolitik och ekonomisk
effektivitet.

Fordelning

Hur skall formogenhetsobjekten forde-
las?

Betriffande smdféretag har man i Ost-
europa som regel beslutat att bjuda ut
dem till forsiljning. En dterkommande
friga dr om man bér inskranka gruppen
kopare pi nigot sitt, tex utesluta med-
lemmar av den tidigare nomenklaturan
(eftersom de pi otillatliga sitt tillskansat
sig sin kopkraft), utlinningar eller dnnu
inte privatiserade foretag.

Jordbruk kan bjudas ut till den som be-
talar biist. Emellertid var i minga fall bru-
karen av jorden (tex en kooperativmed-
lem) under den férkommunistiska tiden
dess dgare. Det kan da vara naturligt att
nu aterbdrda jorden till den forne dgaren.
Denne kan naturligtvis vilja att silja jor-
den till hogstbjudande. I de fall niir det
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inte &r aktuellt att aterlimna jorden till
négra tidigare dgare (tex tidigare tyskigd
jord i Polen), anses ofta brukaren med
aren ha forvirvat besittningsratt eller at-
minstone forkopsritt. Detta f{orefaller
vara en instinkt som ir djupt rotad hos
minniskor éver hela virlden. "Jorden till
brukaren!” 4r ett slagord som fSrvisso
klingat inte bara i Osteuropa.

Samma fordelningsprincip forefaller nu
komma &ven Osteuropas hyresgister till-
godo. I Osteuropa har i praktiken ofta hy-
resligenheter érvts, och personer och fa-
miljer har under drens lopp forvirvat en
faktisk besittningsriitt. Om gratis Gverla-
telse av bostider till innehavarna blir re-
gel innebir det en formodgenhetsom{or-
delning av gigantiska mitt som kommer
att pragla Osteuropa under flera genera-
tioner.

Aterigen reser storforetagens privatise-
ring mera besviirliga fragor. Tillhor stor-
foretagen dem som arbetar diir? De an-
stillda sjilva hivdar ofta detta, liksom
foretagens ledning (sdrskilt om den tillsat-
tes pi den gamla tiden). A andra sidan
kan man hiivda att foretagen tillhor hela
folket. Bara pé grund av att en person i
det forgingna fick sitt arbete just i ett
storforetag snarare dn t exiett smiforetag
kan man vilinte adla honom/henne till le-
gitim innehavare av idag virdefulla an-
delsbevis i storforetaget?

Det finns ocksi ett annat argument mot
att anstillda dger foretaget, nimligen
tiskspridning. Om en person bide har sin
anstiillning och sina tillgingar (sparande)
i ett och samma foretag drabbas han eller
hon dubbelt om foretaget gir i konkurs:
dels férlorar man kanske jobbet, dels blir
sparandet kanske virdeldst. Frdn risk-
spridningssynpunkt ir det da bittre att in-
dividen placerar sparandet pa annat hall-
inte minst med tanke pa att konkurserna
kan bli minga under kommande ar.

I praktiken kompromissar man i dagens
Osteuropa pi denna punkt, Merparten av
aktier/andelar i Polens storforetag skall
siiljas och en mindre del erbjudas de an-

stillda till rabatterat pris. I Tjeckoslova-
kien ir kraven pd andelar till de anstill-
da obetydliga (se Box 1 och Box 3,
s412—413).

De praktiska problemen har visat sig
nog si allvarliga nar det géller fordelning
av aktier/andelar. I varje land har man att
privatisera tusentals storforetag (texi Po-
len ca 3200). Om man skall silja foreta-
gen miste deras varde uppskattas, lane-
mdjligheter erbjudas till potentiella ko-
pare i en situation dar banker som kredit-
givare knappast existerar, Dessa och
andra praktiska problem hotar idag nis-
tan att stoppa privatiseringsprocessen.
Myndigheterna stir infor valet att an-
tingen infora enkla tumregler eller accep-
tera att processen drar ut pa tiden med
oklara eller perversa incitament och ef-
fektivitetsforluster i foretagens skotsel
som féljd. Man fir allt mindre anvind-
ning fér mera sofistikerade forslag till or-
ganisatorisk fingerfardighet niir det giller
privatiseringen.

En forsta forenkling vore att inte ta be-
talt for aktier/andelar i storféretag. Dessa
kan di antingen “parkeras” direkt hos
hushéllen, eller hos investmentbolag som
i sin tur dgs av hushillen. Vad hander da?

1. Privatiseringen gir snabbare genom
att man undviker kravet pa uppskatt-
ning av framtida priser och viirdering
av foretagen. ’

2. Man undviker problem med att skapa
kreditmdjligheter for potentiella ké-
pare. Dock miste man for att uppnd
effektivitetskontroll genom exit-meto-
den skapa en marknad for aktier och
andelar.

3. Pa relativt kort tid blir reformproces-
sen politiskt irreversibel och man for-
svirar for dem som vill genomfdra
“vilda" privatiseringar (s¢ Box 4). Det
giller bdde nomenklaturan och an-
stillda som vill ta Sver foretaget. Tex
forefaller foretagsledning och an-
stillda i ridande oklara rittslige
ibland kunna skaffa sig en besittnings-
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Box 1 Po|en

| Polen har forts en intensiv diskussion
huruvida storféretagen skall onses fill-
hara hela folket eller den del av folket
som arbetar i det akluella féretaget. Ut-
géngen blev en kompromiss: de an-
stéllda garanteras rétten att képa maxi-
malt 20 procent av fretagets aktier ill
halva det pris som andra aktiedgare
fér betala. De 80 procenten kan sdljas
eller delas ut grotis till befolkningen, av
vilka dock 10 procent alternativt kan
sdiljas fill utldnningar, Fér en stérre ut-
landsandel an 10 procent kravs sar-
skilt fillstand, Eftersom den polska rege-
ringen valkomnar utléndska investe-
ringar, forsékrar den att sadana tillstand
n&rmast kommer att bli en formalitet.
En tanke &r att de flesta storféretag
skall privatiseras pé s& satt att 70 pro-
cent av andelama distribueras fritt
bland medborgama, de anstillda {upp
till gransen 20 procent), socialférsdk-
ringsfonder och finansinstitul. Reste-
rande 30 procent delas ut i form av
"inkSpsrattigheter” {vouchers) till alla
medborgare. Dessa inkdpsrattigheter
kan de sedan byta mot aktier i olika
privata “privatiseringsfonder”, Dessa
skall till aft bdrjo med skétas av er-
farna utldndska investeringsbedd-
mare. Varje privatiseringsfond skall i sin
tur anvanda de inbytta inkdpsrattighe-

terna till oit kopa akdier i foretag, tex i
samband med av myndigheterna or-
ganiserade aktieauktioner. Ledningen
fér en privatiseringsfond skall ges s&-
dana incitament f&r sin verksamhet att
den pd et professionellt satt bevakar
dgarintresset, tex att Svervaka och
omstrukturera foretaget. Privatiserings-
fondemas uttryckliga mélsétining skall
vara aft maximera vardet av fon-
dens aktieportfslj {ledningens l6ner
kan tex goras beroende av oktieport-
foliens varde).

Den centralt initierade privatise-
ringen av de sju forsta storféretagen i
Polen fick privatiseringsprocessen att
stanna av p& grund av sin administrativt
overlastade utformning. Ett fenomen
har bla dérfér blivit ait foretag be-
gar sig sidlva i likvidation och sedan —
genom juridiska teknikaliteter — likt fa-
geln Fenix ateruppstér under dndrat
agarskap (se Box 4).

Ett starkt incitament att ta egna ini-
tiativ till privatisering i Polen Gr att pri-
vata féretag numera inte betalar skatt
pa I5neglidning — i motsats fill statligt
dgda foretag. Foljokiligen pressar inte
minst de anstéllda pé for en snabb
privatisering. Se Grosfeld & Hare
[1991], Lipton & Sachs [1990b] och
The Economist [1991].

Box 2 Ungern

| vissa féretag | Ungem kommer 10
procent av faretagets aktier aft saljas
till rabatterat pris till anstéllda, som
dessutom kan fa subventionerade lan
for ytterligare aktieksp i foretaget.

| Ungern &r en stor fréga i vilken ul-
strdckning man skall fortsatta som idag
med privalisering inifierad av centrala

myndigheter. Centraliseringen hari
praktiken inneburit att privatiseringspro-
cessen &r langsam och byrdkratisk. Allt
flera forordar dérfor aft foretagen
sialva skall uppmanas fa initiativ ge-
nom aft sjglva férbereda privatise-
ringsplaner. Se Grosfeld & Hare
[1991] och The Economist [1991].
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sox3 Tjeckoslovakien

| Tieckoslovakien skall sméaforetag sal-
jas pé auktion. | en fdrsta omgdng
far endast landets medborgare del-
taga, férutsatt att de betalat en rela-
tivt hég deltagaravgift. Myndighe-
terna séter vigdngsbudet. Om inga
inhemska képare finns kan auktionen
g6ras om, och dven ulldnningor fill-
lats da bjuda,

Agandet av de tjeckoslovakiska
storféretagen (mellan 1000 och
2000 stycken) skall spridas bland be-
folkningen med hjalp av inkdpsrattighe-
ter {vouchers). Medborgarna kan an-
vanda dessa vid auktioner. Vissa fore-
tag undantas fér att méjliggéra joint
ventures med ullanningar, som far

. -

kdpa sina andelar i hdrdvaluta. Mel-
lan 40 och 80 procent av agandet kan
p& detta satt spridas bland medbor-
gama genom inkSpsréttigheter. Resten,
dvs 20 till 60 procent, kan tilldelas
eller sdljas fill anstallda och uilan-
ningar. Man funderar fér nérvarande
pa aft lara av Polen och infora négot
som liknar privatiseringsfonder, som
skall kunna utéva en professionell Ggar-
roll. Se Grosfeld & Hare [1991] och
The Economist [1991].

sor+ Exempel pa vilda privatiseringar:

Polen

Grosfeld [1990] ger ndgra exempel
pé tillvégagangssatt for "vild” foretags-
privatisering i Polen.

Exempel 1. Direkiéren for eft statligt
foretag grundar ett privat foretag med
hiélp av nomenklaturafolk eller admi-
nistrationen i det statliga foretaget. De
mest [dnsamma av inkemmande order
lagger man undan till det nya privata
foretaget. Kapital och arbetskraft i det
statliga féretaget hyrs ut till det privata
gratis eller for en symbolisk summa,

Exempel 2. Den mest lonsamma de-
len av det statliga féretaget gérilikvida-
tion. Istallet bildas ett nytt privat fore-
tag, som innehdllsmassigt dverenstam-
mer med den avskaffade delen av det
statliga foretaget, Det nya privata
forefaget hyr ut sina fjanster fill det
statliga féretaget mot hdga avgifter.
Problem med *vilda® och "spontana”

privatiseringar finns ocksé i Ungern; se
Blanchard mfl [1991). Aven om det
ar rimlig! att ta avstand frén dessa pri-
vatiseringar ur férdelningspolitisk
aspekt, &r de inte sjglvklart negativa
frén effektivitetssynpunkt. De perso-
ner/grupper som tar Gver, kan vara de
som mest effektivi férmar hantera
bdde Gvergéngen och det nya livet i
en marknadsekonomi — liksom de

var anpassningsbara och framgdngs-
rika i det gamla systemet, Har kan
verkligen konflikten mellan effektivitet
och fardelning komma att stéllas pa sin
spets!
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ratt som kan vara politiskt svir att i ef-
terhand riva upp. Det oklara rittsliget
medfor ocksd att individer och foretag
dgnar resurser till att férséka paverka
fordelningen av #ganderitter till sin
fordel. Ett relativt snabbt satt att klar-
gora rittsliget vore, som Lipton och
Sachs [1990b] foreslar, att forst raskt
géra om statliga foretag till aktiebolag
dar staten figer samtliga aktier, och
dérefter privatisera dem.

Vilda privatiseringar forekommer
inte bara i foretag utan har ocksa fore-
kommit i kombination med spontana
jordreformer i tex Ungern,

4. Om privatiseringen gar langsamt ska-
pas starkare incitament fn eljest for
nyetableringar. Potentiella entrepre-
nérer kommer knappast att i aratal
sitta med armarna i kors utan kommer
att vilja ta saken - vinstméjlighe-
terna! — i egna hinder. Sidana nyeta-
blerade foretag kommer att konkur-
rera med bla resterande statliga fore-
tag och eventuellt konkurrera ut dem.

5. Om man inte tar betalt fér andelarna
berévar man automatiskt en resurs-
stark fd nomenklatura méjligheten att
i kraft av sina rersurser vinna infly-
tande Over fordelningen av andelarna.
Detta #r en viktig fordelningssyn-
punkt.

Den ovanstdende diskussionen av fordel-
ningsproblemen har syftat till att vara en
ligmild problemgenomgéng. Men vi vet
att fi saker kan sitta minniskornas kéins-
lor i svallning s3 som férdelningsproblem.
"Frihet! Jamlikhet! Broderskap!” skal-
lade redan 200 ir fére 1989 &rs revolutio-
ner. Idag vet vi inte mycket om vilka nya
klyftor som kan komma att uppst i Ost-
europa, eller hur toleranta minniskorna
dir kommer att vara tex betraffande
framvixten av en ny klass av vilsituerade
entreprendrer. Toleransen blir sdkert
mindre ju mera den nya klassen visar sig
bestd av medlemmar ur den gamla no-
menklaturan (punkt 5 ovan).

Idag ar utlandskt kapital mer &n vil-
kommet, Men det kommer en dag imor-
gon ocksd. Om det skulle visa sig att upp-
byggnaden av Osteuropa pi ett framtri-
dande sitt gynnar utlinningar, kommer
det da att accepteras, och vilka blir de po-
litiska konsekvenserna?

Stabilitet

"Vi har inte rad att skanka bort foreta-
gen!” dr en stindpunkt som brukar fram-
foras i tex Ungern. Varfor?

Jo, man pekar pa de inflationsdrivande
underskotten i statsbudgeten. Om staten
siiljer foretagen skulle man med intikter-
nas hjilp kunna minska bade statsskulden
("stocken™) och rintebetalningarna ("fl6-
det”). En fGrutsittning for minskat net-
toflode ur statskassan dr dock att rintan
staten maste betala pad statskulden &r
hdgre in avkastningen som staten fir fran
de statliga foretagen som man 6verviiger
att sélja.

Det stora problemet idag med vixande
budgetunderskott och snabb inflation —
koncentrerade till Sovjetunionen och
Balkanlinderna - kan dock inte 16sas ge-
nom att statens formogenhet omférdelas
till mindre statsskuld och mindre statligt
agande. Den viktiga atgirden ar istallet
att tillflodet av ny likviditet stings av.
Detta kan ske t ex genom permanent
minskade subventioner till foretag, ban-
ker osv; med andra ord maste de styrande
alagga staten en "hird” budgetrestrik-
tion. En utforsiljning av statliga fGretag
dstadkommer bara en engingsindragning
av likviditet. Detta ir mycket kortfattat
om stabiliseringsproblemet; se vidare
Blanchard mfl [1991].

Avslutning

Privatiseringen ir en viktig del av &ver-
gingen till marknadsekonomi. Under
processens ging kommer minga fGretag
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att minska sin sysselsdttning.* Observera
att en konkurs inte behéver innebira att
alla arbetsplatser forsvinner, utan forst
och frimst innebér att foretaget finan-
sielit rekonstrueras och dess bokférda ka-
pitaltillgdngar och skulder skrivs ned. Att
skriva ned skulderna har i sin tur konse-
kvensen att utlinarens, det vill siga den
statliga bankens, bokforda tillgingar
ocksd maste skrivas ned (bl a fordringar).
En rekonstruktion av bankvisendet blir
bla av detta skiil en nédvindig del av pri-
vatiseringsprogrammet.

Eftersom ménga storfdretag till slut
kommer att {4 liggas ned, fr det viktigt
att den under kommunismen ekonomiskt
diskriminerade smafdretags- och tjinste-
sektorn nu uppmuntras att expandera bla
genom snabb privatisering och nyetable-
ringar. Detta giller sirskilt om ordet pri-
vatisering i det allmiinna medvetandet
borjar uppfattas som synonymt med ar-
betsloshet - vilket skulle kunna stoppa
hela privatiseringsprocessen. Som kom-
plement kan man dessutom forsdka att
vid arbetsloshet sakerstilla ett visst
grundskydd fér hushallens inkomster ach
forsoka organisera omskolning av arbets-
165 arbetskraft.
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