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Uvod

Tijekom 90-tih godina 20. stolje¢a ve¢ina zemalja (razvijenih, tranzicijskih i zemalja u
razvoju) zapocele su provoditi gospodarske reforme u infrastrukturnom sektoru mijenjajuci
centraliziranu organizacijsku strukturu monopolistiCkih poduzeéa te jacati elemente
konkurencije i1 regulacije javnih usluga. Uobicajeni tijek zapocinje s institucionalnim
promjenama i donoSenjem Zakona o energiji koji predstavlja pravni okvir svih ostalih
reformskih mjera. One ukljucuju: 1) osnivanje nezavisne regulatorne agencije, 2)
restrukturiranje vertikalno integriranih poduzeca i razdvajanje mreznih od trzi$nih djelatnosti,
3) liberalizaciju trzista te 3) privatizaciju. lako je tijek poduzetih reformi relativno sli¢an, ipak
je makroekonomski kontekst promjena koje su se zapocele deSavati tijekom 90-tih godina bio
bitno drugaciji. Razvijene zemlje restrukturirale su, liberalizirale, deregulirale i privatizirale
svoj energetski sektor kako bi dodatno unaprijedile njegovu ucinkovitost, povecale
pouzdanost i sigurnost te smanjile cijene energenata. S druge strane, tranzicijske i ostale
manje razvijene zemlje imale su znacajno drugacije motive zbog kojih su preuzele reformski
model razvijenih ekonomija. One su se nalazile u velikim gospodarskim problemima s
izrazenim makroekonomskim neravnotezama kao $to su budzetski i vanjskotrgovinski deficit
te rastuci vanjski dug. U takvim uvjetima drZzavni proracuni nisu vise mogli pokrivati gubitke
drzavnih poduzeca i isplacivati subvencije. Bili su potrebni novi/strani izvori financiranja no
investitori nisu bili zainteresirani ulagati u neefikasne, neproduktivne i tehnoloski zastarjele
energetske sustave. Stoga su ove ekonomije bile prisiljene poduzeti sveobuhvatne reforme
kako bi privukle investitore i osigurale stabilnu proizvodnju i opskrbu energijom.

Zbog velikog znacaja energetskog sektora, direktnog kroz uces¢e u BDP-u, tako i
indirektnog kroz cijenu energije, izbor privatizacijskog modela te adekvatan timing
privatizacije energetskih djelatnosti postaju krucijalna pitanja ekonomske politike jer ove

ireverzibilne politi¢ke odluke direktno utjecu na ekonomski rast i razvoj zemlje.

! prikazani rezultati dio su istrazivackog projekta (Ekonomski ucinci regulatornih reformi elektroenergetskog
sektora, broj 081-0361557-1455), koji podupire Ministarstvo znanosti, obrazovanja i Sporta Republike Hrvatske.
* Redoviti profesor; Ekonomski fakultet, Sveuciliste u Rijeci/Hrvatska.



Kratki prikaz empirijskih istrazivanja o u€incima privatizacije

Iako je moderna ideja privatizacije nastala u Njemackoj 1957. godine kada je Vlada
prodala svoj vecinski udio u Volkswagenu privatnim investitorima, privatizacijski proces
ponajvise se vezuje uz tranzicijske zemlje Srednje, Isto¢ne i Jugoisto¢ne Europe te bivseg
SSSR-a. Pocetkom 90-tih godina privatizacija je u tim zemljama prihva¢ena kao ucinkovit
nacin kreiranja poticaja za unapredenje ekonomske efikasnosti, povecanja investicija te
implementaciju novih tehnologija.

U ekonomskoj literaturi opée je prihvacena ideja da privatizacija poboljSava
efikasnost. Ipak, detaljnije promisljanje pojma i koncepta efikasnosti pokazuje da autori vrlo
Cesto misle na razlicite stvari kada spominju efikasnost. Naime, firma moZze biti neefikasna jer
nema adekvatan odnos ulozenog rada i kapitala uz danu tehnolosku razvijenost, jer koristi
viSe inputa nego $to je neophodno kako bi proizvela danu razinu outputa, ili pak preskupo
placa inpute koje koristi. U mnogim empirijskim studijama autori mjere efikasnost putem
promjene produktivnosti ili profitabilnosti, Sto nije isto. Tako npr. rast produktivnosti moze
biti rezultat razli¢itih razloga koji nemaju veze s efikasnos¢u (tehnoloski progres, ekonomija
obujma), dok profitabilnost moze rasti bez ikakvog povecanja efikasnosti, npr. u uvjetima
monopolistitke trzisne moéi. Sheshinski i Lopez-Calva’ su pokazali da efikasnost i
profitabilnost rastu obostrano samo u slucaju konkurentskih trzi$nih struktura.

Postoji zaista veliki broj studija o utjecaju privatizacije na performanse poduzeca ili
industrije/sektora, no vec¢ina ih je provedena za konkurentska trziSta. Ona su potvrdila da
mikroekonomski rezultati, odnosno rezultati na razini poduzeca, potvrduju tezu da
privatizacijom poduzeca postaju efikasnija 1 profitabilnija. Kikeri i Nellis® proveli su opsezno
istrazivanje 60 studija privatizacije u sektorima u kojima dominira konkurencija te su
zakljucili da postoji snazna korelacija izmedu privatizacije i poboljSanja financijskih i
operativnih performansi poduzeca.

S druge strane, rezultati studija koje su se fokusirale na monopolisticka trzista
pokazuju ambivalentne rezultate. Shirley i Walsh* su pokazali da u slutaju 6 privatizacijskih

projekata monopolskih tvrtki privatizacija je unaprijedila ekonomske rezultate poduzec¢a, u 5

* Sheshinski/Lopez-Calva, Privatisation and its benefits: theory and evidence, HIID Discussion Paper
No. 698, Harvard University, Boston, MA, 1999

* Kikeri/Nellis, Privatisation in competitive sectors: the record to date, World Bank Policy Research
Report, No. 2860, 2002

* Shirley/Walsh, Public versus private ownership: the current state of the debate, World Bank,
Washington, DC, Working Paper No. 2420, 2000



slucaja rezultati su neutralni, dok se u 5 slucaja drzavno vlasnistvo pokazalo boljom opcijom.
Temeljem ovih rezultata zakljucili su da su privatizacija i konkurencija komplementarne,
odnosno da je za uspjeh privatizacije nuzno postojanje konkurencije na trzistu. Saal i Parker’
pokazali su na primjeru poduzeéa u komunalnim djelatnostima u Velikoj Britaniji da se
njihova efikasnost (mjerena kroz ukupnu faktorsku produktivnost) smanjila nakon provedene
privatizacije. Parker® je povezao ovakve neujednadene rezultate privatizacije s dva faktora:
stupnjem konkurencije na trziStu (trziSnom strukturom) i kvalitetom regulacije u danoj
industriji.

Neki autori istrazili su imaju li potrosaci koristi od smanjenja troSkova i vece
ekonomske efikasnosti privatiziranih poduzeéa. Newbery i Pollit” pokazali su da koristi imaju
samo proizvodaci, vrlo rijetko i potrosaci. Fiorio i suradnici® dosli su do jos interesantnijih
zakljuCaka: privatizacija u elektroenergetskom sektoru ne nosi sa sobom nize cijene, a
potrosaci su zadovoljniji cijenama i kvalitetom usluge javnih elektroenergetskih poduzeca u
odnosu na privatna. Upravo primjer Skandinavskih zemalja potvrduje tezu o tome da javna
poduzeca u elektroenergetskom sektoru mogu biti efikasna, regionalno integrirana i visoko
konkurentna.

Jedna od najnovijih studija’ koja prou¢ava uginke privatizacije, konkurencije i
regulacije na efikasnost poduzeca koja proizvode elektricnu energiju dosla je do sli¢nih
rezultata. Ekonometrijskom analizom podataka za 36 tranzicijskih te zemlja u razvoju
dokazali su da je konkurencija, a ne privatizacija, klju¢an element poboljSanja efikasnosti u
sektoru koji ima izrazenu monopolisticku/oligopolisticku trzisnu strukturu. Podaci su takoder
pokazali da je privatizacija korisna samo onda kada je pracena kvalitetnim regulatornim
okvirom 1 postojanjem nezavisnog regulatora. Dakle, privatizacija poduzeca u energetskom
sektoru koji karakterizira monopolska trzi$na struktura nece biti korisna niti za poduzece, niti
za nacionalnu ekonomiju, ukoliko nije postignuta konkurencija na trzistu te ukoliko ne postoji

ucinkovit regulatorni okvir s regulatorom koji je autonoman i nezavisan u odnosu na Vladu i

° Saal/Parker, Productivity and price performance in the privatised water and sewage companies of
England and Wales, in: Journal of Regulatory Economics, Vol. 20, No. 1, 2001

6 Parker, Performance, risk and strategy in privatised, regulated industries, in: International Journal of
Public Sector Management, Vol. 16, No. 1, 2003

7 Newbery/Pollitt, The Restructuring and Privatisation of the CEGB: Was It Worth It?, Cambridge
Working Papers in Economics, Faculty of Economics, University of Cambridge, 1996

® Fiorio et.al., The Electricity Industry Reform Paradigm in the European Union: Testing the
Impact on Consumers, Working paper No. 23, Universita degli Studi di Milano, 2007

? Zhang/Parker/Kirkpatrick, Electricity sector reform in developing countries: an econometric
assessment of the effects of privatization, competition and regulation, in: Journal of regulatory
Economics, 33, 2008



reguliranu industriju. Iskustva brojnih zemalja pokazuju da privatizacija elektroenergetskog
sektora nije dovela do znacajnijeg razvoja trzista jer se zapravo desila samo redistribucija

prostornih monopola, a drzavne monopole zamijenili su privatni.

Uloga svjetskih financijskih institucija u privatizaciji elektroenergetskog sektora

S obzirom na veliki gospodarski znacaj energetskog sektora za BDP svake zemlje te
strateSku ulogu energetike, vrlo je vazna i makroekonomska dimenzija uc¢inaka privatizacije
elektroenergetskog sektora. S jedne strane nalaze se zagovornici privatizacije, prvenstveno
svjetske financijske institucije kao §to su Medunarodni monetarni fond i Svjetska banka, a s
druge kriticari privatizacije strateSke nacionalne imovine kojih je sve viSe u vrijeme
gospodarske i energetske krize. Prema Svjetskoj banci'’, privatizacija potiCe strane direktne
investicije koje poti¢u ekonomski rast zbog pozitivnih ucinaka nove tehnologije (spillover
efekti), boljih menadzerskih vjestina te ukljucivanja u globalne proizvodne mreze. Kriticari
privatizacije strateskih sektora kao $to je energetski tvrde da privatizacija dodusSe nosi koristi
vezane uz poboljsanje efikasnosti energetskog poduzeca, ali uglavnom za nove vlasnike.

Neoliberalne ideje o nuznosti brze privatizacije, liberalizacije i deregulacije poznate
kao Washingtonski konsenzus potekle su upravo od globalnih medunarodnih institucija kao
$to su MMF, Svjetska banka i WTO. Iako se originalna ideja o 10 nuznih reformi'' u koje
spada i privatizacija veze uz J. Williamsona i konferenciju o duznickoj krizi u Latinskoj
Americi, vrlo brzo se ideja prosirila i na tranzicijske, odnosno zemlje u razvoju. Prema
rije¢ima J. Sachsa: «Napravite brze reforme, ne ofekujte puno pomoc¢i od nas, a ako to
napravite uspjesno, desit ¢e vam se dobre stvari». No, ¢ak je i on priznao da je taj model
previSe pojednostavljen i ne uvazava specificnosti zemalja koje se nalaze na razli¢itom
stupnju ekonomskog, institucionalnoj i politickog razvoja.

Tijekom godina bilo je sve viSe kriticara modela Washingtonskog konsenzusa, a
najviSe su mu zamjerali zanemarivanje razvoja institucija kao kljucne determinante
dugoro¢nog ekonomskog rasta i razvoja zemalja te zanemarivanje problema neravnomjerne
raspodjele i siromastva. Cijeli model bio je previSe orijentiran na strukturne reforme koje su
za cilj imale unapredenje efikasnosti na mikroekonomskoj razini, ocekujuci da ce

liberalizirano trzite i privatizirana poduzeca automatski stvarati konkurentnost i ekonomski

' World Bank, The First Ten Years: Analysis and Lessons for Eastern Europe and the Former Soviet
Union, Washington, D.C., 2002

""" Reforme ukljuduju: fiskalnu disciplinu, preusmjeravanje javnih rashoda, poreznu reformu,
liberalizaciju kamatnih stopa, liberalizaciju trgovine, konkurentski tecaj, liberalizaciju stranih
direktnih investicija, privatizaciju, deregulaciju i vlasnicka prava. Op.a.



rast, no to se nije dogodilo. Prema Rodrikovim'? rije¢ima, Washingtonski konsenzus tek je
vrlo opc€enit popis institucionalnih reformi koje ne uzimaju u obzir specificnosti i nacionalni
kontekst te on zapravo predstavlja ,,opis“ razvijenih ekonomija. Godine 2006. D. Rodrik" je
nadopunio Washingtonski konsenzus (Augmented Washington Consensus) s dodatnih 10
mjera koje bi trebale korigirati velike makroekonomske neravnoteze u zemljama
reformatorima. Jedna od mjera nadopunjenog Washingtonskog konsenzusa koja bi trebala
ispraviti distorzije nastale prebrzom liberalizacijom, deregulacijom i privatizacijom jeste
izgradnja regulatornih institucija. Stvaranje ucinkovitog i transparentnog regulatornog okvira
koji ¢e trziSte uciniti konkurentnijim, potaknuti investicije, posebice privatne, te stimulirati
transfer tehnologije, uz istovremenu zastitu interesa potrosaca postalo je kljucnim elementom
reformi u svim sektorima, a posebice u energetskom kojeg karakteriziraju prirodni monopoli.
Odvajanje regulatora od drzavne uprave i trziSnih igraca nuzno je i kako bi se povecao
kredibilitet ne samo regulatorne agencije, ve¢ 1 ukupne nacionalne ekonomije, ¢ime Ce se

privucéi privatne investicije u energetski sektor.

Rezultati privatizacije elektroenergetskog sektora u zemljama jugoisto¢ne Europe

U zemlje jugoistocne Europe (JIE) ubrajaju se zemlje nastale raspadom bivse
Jugoslavije (bez Slovenije), Albanija, Bugarska, Rumunjska i od nedavno Kosovo. Sve su to
zemlje koje su 1999. godine potpisale Pakt o Stabilnosti, a svoju su ekonomsku pa tako i
privatizacijsku politiku formulirale prema preporukama Europske unije, ¢ije su punopravne
Clanice tezile postati. U meduvremenu je to uspjelo Rumunjskoj i Bugarskoj, a Hrvatska se
nalazi na samom kraju pregovarackog procesa. U svim ovim zemljama elektroprivreda je
zaposSljavala velik broj zaposlenika te se dugi niz godina nalazila pod drzavnom kontrolom,
no makroekonomski problemi te Zelja za racionalnijim koriStenjem resursa i vec¢om
efikasnos$¢u pokrenuli su privatizaciju energetskih poduzecéa. Bez obzira §to su sve ove zemlje
prihvatile europski model reformiranja svog energetskog sektora, ipak treba naglasiti da niti
prosle (1996/92/EC 1 2003/54/EC), a niti nova Direktiva (2009/72/EC) tzv. Treceg
energetskog paketa ne zahtijeva privatizaciju elektroenergetskih kompanija.

Privatizacija elektroenergetskog sektora u zemlja JIE provodila se razliCitom
dinamikom, ovisno o specificnostima pojedinih zemalja, no ipak ima neke zajednicke

elemente. Sve zemlje (izuzev Hrvatske, Srbije i Bosne i Hercegovine) zapocele su s

2 Rodrik, After a Neoliberalism, What?, Paper presented at the Alternatives to Neoliberalism
Conference sponsored by the New Rules for Global Finance Coalition, May 23-24, 2002

13 Rodrik, D., Goodbye Washington Consensus, Hallo Washington Confusion, Harvard University,
2006



privatizacijom distributivne, a zatim i proizvodne djelatnosti. Dio zemalja (Albanija,
Bugarska, Rumunjska, Makedonija i Crna Gora) razdvojio je distribucijsku djelatnost od
proizvodne i prijenosne djelatnosti i prodao je strateSkim investitorima. Prvenstveni je motiv
privatizacije distributivnih kompanija (DSO — Operator distribucijskog sustava) smanjenje
tehnic¢kih gubitaka zbog oc¢ekivanih novih investicija te smanjenje ekonomskih gubitaka zbog
efikasnije naplate racuna, S$to bi u konacnici trebalo povecati vrijednost proizvodnih
kompanija i potaknuti interes privatnih investitora za ulaganje u proizvodnju elektricne
energije. Ipak, zbog inertnosti potrosaca za promjenom opskrbljivaca elektricnom energijom,
strani investitori u tranzicijskim zemljama najvise su zainteresirani za distribucijske tvrtke jer
se time automatski kupuje i dominantan udio na trziStu, odnosno djelatnost opskrbe. Na taj
nacin investitori relativno brzo vra¢aju uloZena sredstva koja su redovito niza od ocekivanih
vrijednosti procijenjenih na pocetku privatizacijskog postupka.'® Privatizacije provedene
putem M&A aktivnosti (Merger&Acquisition) pokazale su negativne ucinke za kompanije, ali
1 nacionalne ekonomije zbog strateske vaznosti energetike, prvenstveno zbog nemogucnosti
vodenja strategije razvoja elektroprivrede. Globalno gledajuci, trend preuzimanja kompanija
od strane dominantnih trziSnih igraca dodatno je ojacao monopolsku trzisnu strukturu te
doveo do daljnje trziSne koncentracije.

Privatizacija proizvodne djelatnosti realizirana je u znatno manjem intenzitetu, dijelom
kroz ulazak stranog kapitala u izgradnju novih kapaciteta (izgradnja termoelektrana u
Makedoniji, treceg bloka nuklearne elektrane u Rumunjskoj te nuklearne elektrane po modelu
javno-privatnog partnerstva u Bugarskoj), odnosno kroz privatizaciju postoje¢ih postrojenja
(u Albaniji, Bugarskoj, Makedoniji, Rumunjskoj i Crnoj Gori). Izgradnja pojedinac¢nih novih
nezavisnih proizvodnih kapaciteta manja je nego za vrijeme vertikalno integriranih tvrtki,
uglavnom zbog novonastalih trziSnih rizika. Ocekuje se da ¢e uskladivanje mjera i koraka
reformi u energetskom sektoru s modelom Europske unije imati implikacije i na podrucju
proizvodnje elektricne energije iz obnovljivih izvora energije. Naime, financijsko podupiranje
obnovljivih izvora energije i administrativne obveze o njihovom udjelu u ukupnoj potrosnji
energije, Sto su strateski energetski ciljevi Europske unije, potaknut ¢e njihovo vece koristenje
i u zemljama JIE jer ¢e se rizik ulaganja smanjiti na prihvatljivu razinu usprkos visokoj cijeni
opreme.

Djelatnost prijenosa elektricne energije ostala u potpunom vlasniStvu drzave. Zbog

strateSkog znacaja prijenosne mreze niti jedna zemlja nije privatizirala kompanije za prijenos

'* Grani¢ i dr., Treba li reformu energetskog sektora reformirati, Nafta 59 (12), 2008.



elektricne energije kako bi osigurala nediskriminacijski pristup mrezi i sigurnost opskrbe
elektricnom energijom, $to je razvojni prioritet svake zemlje.

Hrvatska, Srbija i Bosna i Hercegovina nalaze se jo§ uvijek na pocetku
privatizacijskog procesa. HEP u Hrvatskoj te EPS u Srbiji jo$ uvijek su u potpunom
vlasnistvu drzave, dok je proces privatizacije u sektoru elektroenergetike ve¢ poceo u Bosni i
Hercegovini privatizacijom 10% Elektroprivrede BiH i Elektroprivrede HB — Mostar u javnoj
ponudi dionica u FBiH, kao i 20% Elektroprivrede RS. Sto se ti¢e proizvodnje elektri¢ne
energije, 1 ova je djelatnost u potpunom vlasniStvu drzave u Srbiji, Bosni i Hercegovini,
odnosno 95%-tnom vlasnistvu u Hrvatskoj (izuzeci su TE Plomin i NE Krs§ko).

U Hrvatskoj trenutno traju rasprave o implikacijama Treceg paketa energetskih
propisa EU za elektroenergetski sektor Republike Hrvatske. Promjene koje ¢ekaju i Hrvatsku
kao buduc¢u ¢lanicu Europske unije sveobuhvatne su i neminovno doticu pitanje vlasnickih
odnosa. lako izri¢ito nema zahtjeva za privatizacijom, definirano je vlasnicko razdvajanje
mreznih aktivnosti od proizvodnih i opskrbnih. Argumenti u korist vlasnickog razdvajanja
operatora prijenosnog sustava temelje se na sljedecem: ako je mrezni operator u istoj grupi
kao i tvrtka koja proizvodi ili opskrbljuje energijom, moze se ocekivati da ¢e braniti interese
grupe. S druge strane, ako mreza pripada neovisnoj kompaniji, njezin glavni cilj je
maksimiziranje profita, Sto ¢e se posti¢i ukoliko vise tvrtki koristi mrezu. U otprilike polovici
zemalja Clanica EU operatori prijenosnog sustava su vlasnicki razdvojeni, Sto, €ini se, ima
povoljan utjecaj na investicijske poticaje, cijene energije i stupanj koncentracije na trzistu.
Ipak, postoje bojazni da ¢e se vlasni¢ko razdvajanje imovine negativno odraziti na financijski
polozaj HEP-a. HEP takoder Ceka i privatizacija koja je za sada odgodena do ulaska Hrvatske
u Europsku uniju. Sabor je u sije¢nju 2010. godine donio zakon kojime se stavlja van snage
do tada postoje¢i Zakon o privatizaciji HEP-a i sada viSe ne postoji poseban zakonodavni
okvir koji se ureduje ovo pitanje, Sto znaci da za sada privatizacija nije moguca. S obzirom da
HEP predstavlja strateSku imovinu drzave i s obzirom na bitno izmijenjene okolnosti na
globalnom energetskom trzistu, nadamo se da drZava nece olako rasprodati svoje najvrednije

,obiteljsko srebro®.

Zakljuéak

Iako su teorijske studije i empirijska istraZivanja potvrdile pozitivnu vezu izmedu privatizacije
i unapredenja performansi u industrijama i sektorima s konkurentskom trziSnom strukturom,

rezultati su ambivalentni u sektorima gdje dominiraju nesavrSene trziSne strukture i prirodni



monopol. Studije su takoder pokazale da je za uspjeh privatizacije nuzno postojanje
konkurencije na trziStu te kvalitetan regulatorni okvir s kljuénom ulogom nezavisnog i
autonomnog regulatora. Ipak, medunarodne financijske institucije, posebice Medunarodni
monetarni fond i Svjetska banka, direktno ili indirektno vrSile su pritisak na tranzicijske
zemlje i zemlje u razvoju kako bi §to prije privatizirale poduzeca energetskog sektora, Cesto i
prije nego Sto su provedene neophodne reforme. Tijekom vremena pokazalo se da promjena
vlasnicke strukture nije dovoljna da se unaprijedi efikasnost elektroenergetskog sektora, Cak
StoviSe, privatizacija drzavnih poduzeca gubitasa cesto dovodi do smanjenja ukupnog outputa
1 povecanja nezaposlenosti. Procesi privatizacije u Europi koji su se odvijali kroz preuzimanja
postoje¢ih kompanija od strane dominantnih trzi$nih igraca dodatno su ojacali monopolsku
trzi$nu strukturu i povecali stupanj trziSne koncentracije.

Iskustva tranzicijskih zemalja jugoisto¢ne Europe vrlo su poucna za Hrvatsku jer se
radi o zemljama sli¢ne gospodarske strukture i slicnih makroekonomskih neravnoteza te
slicnih naslijedenih problema u elektroenergetskom sektoru. Razlike medu njima su velike; od
zemalja kao Sto su Bugarska i Rumunjska koje su u potpunosti privatizirale distribucijska i
proizvodna poduzeca, do Hrvatske, Srbije i Bosne i Hercegovine koje se nadaju velikom
interesu stranih investitora u energetiku, iako proces privatizacije jo§ uvijek nije poceo.
Evidentna je i promjena stava javnosti. Prodaja velikih energetskih vertikalno integriranih
kompanija strateSkom investitoru u vrijeme kada energija postaje kljucan resurs razvoja,
postaje nepopularna politicka odluka, a proces postupne privatizacije treba usmjeriti prema
privlacenju privatnog kapitala u djelatnosti proizvodnje elektrine energije kako bi se

diverzifikacijom ponude i ve¢om konkurencijom utjecalo na stabilnost cijena.



