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Sa�etak

U radu su izlo�eni rezultati istra�ivanja o defenzivnom restrukturiranju privatizira-
nih hrvatskih i slovenskih tvrtki na temelju uzorka 500 hrvatskih i 1000 slovenskih podu-
zeæa u razdoblju od 1995. do 2000. godine. Razmatra se i objašnjava defenzivno restruk-
turiranje pomoæu analize potra�nje za radom u kojoj se provode statièke, djelomièno di-
namiène i dinamiène specifikacije. U obje je zemlje bila vrlo slièna procijenjena kratko-
roèna elastiènost rada u odnosu prema plaæama i dohotku, što potvrðuje da su tvrtke u
oba gospodarstva postupno tijekom vremena prilagoðivala broj zaposlenih kao odgovor
na egzogene šokove s poèetka tranzicije. Meðutim, razlika je najvjerojatnije u jaèem stra-
teškom prilagoðivanju slovenskih tvrtki, pa se posredno mo�e zakljuèiti da je glavna ra-
zlika dvaju gospodarstava u velièini i djelotvornosti strateškog restrukturiranja.

Kljuène rijeèi: defenzivno restrukturiranje, potra�nja za radom, tranzicija, Sloveni-
ja, Hrvatska

1. Uvod

Restrukturiranje poduzeæa smatra se kljuènim èimbenikom djelotvornosti (Earle i
Estrin, 1997; Svejnar, 2002; Estrin, 2002). Nakon provedbe reformi tipa 1 (koje obuhva-
æaju makroekonomsku stabilizaciju, cjenovnu i trgovinsku liberalizaciju, privatizaciju
itd.) mnoge su se tranzicijske zemlje suoèile s izazovom provoðenja reformi tipa 2 koje
su najveæim dijelom vezane za izgradnju uèinkovitoga institucionalnog okru�enja. Empi-
rijska istra�ivanja pokazuju da restrukturiranje tvrtki u tranziciji bitno ovisi o uèinkovito-
sti mjera na tr�ištu rada i kapitala (Lizal i Svejnar 2002; Konings i Lehmann, 2001; Do-
madenik, Prašnikar i Svejnar, 2001). Meðutim, još uvijek ne postoje usporedne studije
koje bi dokazale snagu i djelotvornost provedenih reformi u razlièitim zemljama u razdob-
lju nakon privatizacije.
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Defenzivno restrukturiranje èesto je bilo prvi odgovor tvrtke na veliko smanjivanje
opsega proizvodnje i nove uvjete na tr�ištu. Uvoðenje tvrdih proraèunskih ogranièenja
prisililo je tvrtke da prilagode broj zaposlenika potra�nji svojih proizvoda uzimajuæi pri-
tom u obzir tehnološke zahtjeve i tr�išne uvjete (Roland, 1996). U veæini studija strate-
ško je restrukturiranje istaknuto kao najva�nija komponenta za postizanje uèinkovitoga
dugoroènog poslovanja poduzeæa. Meðutim, defenzivno i strateško restrukturiranje tre-
balo bi se smatrati komplementarnim, a ne odvojenim procesom. U oba procesa podu-
zeæa su bila suoèena s ogranièenjima zbog nerazvijenosti institucionalne podloge. Brzi-
na restrukturiranja u mnogim tranzicijskim zemljama bila je veæa na poèetku tranzicije,
kad su masovna otpuštanja veæinom bila riješena prijevremenim umirovljenjem te finan-
cirana izdašnim dr�avnim subvencijama, a blago u padu u drugoj polovici 1990-ih.
Djankov i Murrel (2002) upozorili su da je tempo restrukturiranja bitan za daljnji razvoj
gospodarstva i perspektivu njegova rasta. 

U radu se izla�u rezultati istra�ivanja o defenzivnom restrukturiranju privatiziranih
hrvatskih i slovenskih poduzeæa. Slu�ili smo se uzorkom podataka koji obuhvaæa veli-
ka i srednja poduzeæa u razdoblju nakon privatizacije. Nadamo se da æe naše istra�iva-
nje pridonijeti dosadašnjim spoznajama na najmanje dva naèina. Prvo, obje promatrane
zemlje bile su dio bivše Jugoslavije koja je poèela provoditi tr�išne reforme tijekom
1970-ih. Prije tranzicije obje su zemlje bile najnaprednije meðu zemljama srednje i
istoène Europe (CEE), sa znatno veæim BDP-om po stanovniku nego u drugim zemlja-
ma, a s obzirom na to da su imale podjednak zakonski i ekonomski sustav vjerojatno su
naslijedile i sliènu ovisnost o prijeðenom putu (path dependence). Obje su zemlje uspje-
šno provele makroekonomske reforme tipa 1, dok su se razlikovale u prihvaæanju refor-
mi tipa 2. Nakon prvog desetljeæa tranzicije slovenski BDP dvostruko je veæi od hrvat-
skoga. Hrvatska je suoèena s ozbiljnim problemima dvoznamenkaste stope nezaposle-
nosti, dok Slovenija bilje�i jednu od najmanjih stopa nezaposlenosti meðu CEE gospo-
darstvima. Stoga se nameæe logièno pitanje kako je razlièita provedba reformi utjecala
na restrukturiranje poduzeæa i na kljuène makroekonomske varijable. Obje su zemlje su-
oèene s vrlo strogim (zaštiæenim) i nedovoljno razvijenim tr�ištem rada koje takoðer znaèi
formalno institucionalno ogranièenje za djelotvorno defenzivno i strateško restrukturiranje.
Poduzeæa iz obje zemlje suoèena su s jakom meðunarodnom konkurencijom na doma-
æemu i inozemnom tr�ištu, pa sporo prilagoðivanje mo�e ugroziti njihov dugoroèni op-
stanak.

U sljedeæem dijelu predstavljamo institucionalno i politièko okru�enje s kojim su
bile suoèene obje zemlje na poèetku 1990-ih. U treæem dijelu izla�emo model dinamiè-
ne potra�nje rada. Podaci i empirijski rezulati opisani su u èetvrtom dijelu, a u zadnjem
se dijelu iznosi rasprava o dobivenim komparativnim rezultatima i posljedicama primje-
ne istih pravila na tr�ištu rada.

2. Institucionalne i upravljaèke odrednice u Sloveniji i Hrvatskoj

Kao što je veæ spomenuto u uvodu, Slovenija i Hrvatska ranih su devedesetih uspje-
šno provele makroekonomsku politiku stabilizacije te liberalizaciju cijena i meðunarod-
ne trgovine. Meðutim, obje su kasnile s prihvaæanjem tr�išno usmjerenoga pravnog su-

610

M. Vehovec: Usporedni pregled defenzivnog restrukturiranja tvrtki u Hrvatskoj i Sloveniji
Financijska teorija i praksa 27 (4) str. 609-623 (2003.)



stava i u razvoju tr�išta poslovnog bankovnog sektora i kapitala, te u reformiranju regu-
lative tr�išta rada. 

U Sloveniji je makroekonomska politika stabilizacije koja je ukljuèivala restrik-
tivnu monetarnu i fiskalnu politiku smanjila inflaciju s 2% mjeseèno u listopadu 1991.
na godišnju stopu od 6-7% u kasnim devedesetima. Na mikrorazini Vlada je sanirala
bankarski sektor otpisujuæi gubitke naspram kapitalu. Narodna banka Slovenije bila je
stroga u provoðenju zakonodavnih odredbi te je prisilila poslovne banke na veæi oprez
i selektivnost u kreditiranju poduzeæa. Kao rezultat tijekom 1990-ih banke su ograni-
èeno financirale poduzeæa. U 1994. godini, na primjer, krediti slovenskih poslovnih
banaka iznosili su 23% BDP-a, dok su 1996. godini pali na 15% BDP-a. Uloga no-
voosnovane Ljubljanske burze u pribavljanju i alokaciji kapitala takoðer je bila ogra-
nièena. S vrlo malom emisijom vrijednosnica, primarno tr�ište kapitala gotovo nije
postojalo, dok je sekundarno tr�ište imalo nedovoljnu likvidnost. Strani kapital i iz-
ravna strana ulaganja (DFI) nisu imali va�nu ulogu u Sloveniji u devedesetima. Zbog
èinjenice da je eksterno financiranje bilo ogranièeno, investicijska aktivnost veæine
poduzeæa ovisila je o sposobnosti stvaranja internih fondova. (Domadenik, Prašnikar
i Svejnar, 2001).

Slovenski ekonomski pokazatelji tijekom devedesetih bili su relativno uspješni.
Nakon kratkog razdoblja ekonomskog pada od 1990. do 1992. godine u iduæim godi-
nama zabilje�en je porast BDP-a sa 2,8% u 1993. godini, na 5,3% u 1994. godini, 4,1%
u 1995. godini i 3,5% u 1996. godini. U razdoblju 1997-2000. godine Slovenija je os-
tvarila prosjeèni rast BDP-a veæi od 4%. Slovenski izvoz èini gotovo 60% BDP-a, a
glavni su joj trgovinski partneri zemlje EU-a. Tranzicijski je proces bio umjereniji u
odnosu prema kretanjima nezaposlenosti. Iako je slu�bena stopa evidentirane nezapo-
slenosti narasla s 2% u 1989. godini na 14% u prosincu 1997. godine, prema anketi o
radnoj snazi (izraèunanoj u skladu s definicijom MOR-a), nezaposlenost nikad nije pre-
šla stopu od 10% i iznosila je samo 7,2% u 2000. godini. Iako su se neke reforme pro-
vodile presporo, Slovenija je izgradila potrebne preduvjete za razvoj maloga i otvore-
noga gospodarstva.

Suprotno tome, hrvatski tranzicijski put zapoèeo je ratom koji je donio fizièko uni-
štavanje �ivota i imovine. Ubijeno je više od 10 tisuæa ljudi, a gotovo èetiri puta više ih
je ranjeno ili trajno unesreæeno (Vujèiæ i Lang, 2001). Izravne ratne štete procijenjene
su na 29,6 mlrd USD, što iznosi 157% BDP-a 1995. godine. Iako je rat odgodio mnoge
reforme, ipak je u listopadu 1993. godine zapoèeo Stabilizacijski program, èime je in-
flacija uspješno smanjena s 1250% u 1993. godini na 3% deflacije u 1994. godini. Na-
kon proglašenja samostalnosti 1991. godine Hrvatska je izgubila više od 70% tr�išta i
gotovo polovicu ukupnog izvoza te 17% prijeratnog BDP-a. Nakon rata Hrvatska je go-
tovo do kraja 1990-ih bila pogoðena politièkom izolacijom zato što su hrvatski politièa-
ri èesto bili u sukobu s meðunarodnom zajednicom i njezinim standardima. Nakon zna-
èajnoga ekonomskog pada 1991-1993. godine, razdoblje odr�ivoga ekonomskog rasta
zapoèelo je porastom BDP-a od 5,9% u 1994. godini, te 6,8% u godinama od 1995. do
6,5% u 1997. godini. U 1998. godini rast BDP-a iznosio je samo 2,5% i u sljedeæoj go-
dini postao negativan. Posljednjih godina, od 2000. do 2002, Hrvatska ostvaruje pozi-
tivnu stopu rasta realnog BDP-a od prosjeèno 4,0 godišnje, bez znatnijih godišnjih osci-
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lacija (2,9; 3,8 i 5,2 respektivno).1 Stopa rasta nešto je veæa od prosjeène stope rasta ve-
æine uspješnih CEE ekonomija za isto razdoblje, npr. Poljske 2,5 odnosno respektivno
(4,8; 1,0; 1,2), Slovaèke 3,9 odnosno (4,0; 3,3; 4,4), Slovenije 3,2 odnosno (3,8; 2,9;
2,9), Èeške 1,3 odnosno (-1; 3,1;2,0), te jednaka stopi rasta Maðarske od 4,0 odnosno
(4,9; 3,8; 3,3).2

Od vremena stabilizacije hrvatska monetarna politika mo�e, ex-post, biti karakter-
izirana kao kvazipolitika valutnog odbora (quasy-currency board policy). Od kraja
1993. godine devizne rezerve središnje banke bile su veæe od novèane ponude i novac
je kreiran gotovo iskljuèivo putem intervencija na deviznom tr�ištu. Politika valutnog
odbora, meðutim, nikada nije bila eksplicitni cilj središnje banke. Devizni teèaj nikad ni-
je bio fiksan iako je u poststabilizacijskom razdoblju ostao vrlo stabilan. Isto tako èisti
valutni odbor zahtijeva èisti pravni mandat za središnju banku. Takav mandat ogranièa-
va politiku, te osigurava kredibilitet nositeljima politike. U obje je zemlje privatizacija
poduzeæa provoðena postupno. U Sloveniji su poduzeæa u društvenom vlasništvu priva-
tizirana kombinacijom vauèerske metode i metode otkupa. Gregoriè, Prašnikar i Ribni-
kar (2000) navode da sadašnja vlasnièka struktura u privatiziranih slovenskim poduze-
æima još uvijek odra�ava odabrani model privatizacije, a vlasništvo je raspršeno meðu
privatizacijskim investicijskim fondovima, dr�avnim fondovima, drugim nefinancij-
skim tvrtkama, zaposlenicima, bivšim zaposlenicima i umirovljenicima. Slovensko kor-
poracijsko upravljanje posebno je slo�eno zbog Zakona o radnièkom suodluèivanju iz
1993. U skladu s tim zakonom, u poduzeæima s više od 500 zaposlenika najmanje jed-
nu treæinu, a u poduzeæima s više od 1000 zaposlenika najmanje jedna polovicu nadzor-
nog odbora moraju èiniti predstavnici zaposlenika. Zbog va�nosti uloge tog odbora u
nadzoru poslovanja poduzeæa i izboru menad�menta relativno je ogranièena vanjska
kontrola (Prašnikar i Gregoriè, 2001). 

Iako je provoðena postupno, privatizacija u Hrvatskoj opæenito je smatrana neuspje-
šnom, ponajviše zbog dva razloga (Vujèiæ i Lang, 2001). Rana privatizacija zapoèela je
u nestabilnim ratnim uvjetima, što je izazvalo veæe troškove tranzicije. Drugo, nije bilo
opæeg konsenzusa o privatizacijskoj metodi i kombinaciji razlièitih privatizacijskih me-
toda se donosio ad hoc, od sluèaja do sluèaja. Modeli su obuhvaæali zaposlenièke i me-
nad�erske otkupe, javne ponude, privatizaciju putem restrukturiranja, vauèersku privat-
izaciju za odreðene skupine i prodaju strateškom investitoru (obièno strancu). Glavni
motiv privatizacije u ranim godinama tranzicije bila je promjena vlasnièke strukture,
dok je u drugoj polovici 1990-ih i 2000. godini privatizacija bila uveliko motivirana po-
trebom za pokriæem proraèunskog deficita. Od 1991. do 1999. godine ukupno je priva-
tizirano od 2650 od 3000 poduzeæa u dr�avnom vlasništvu. U usporedbi s drugim tran-
zicijskim zemljama, Slovenija i Hrvatska zaostale su u privatizaciji tzv. širokog raspo-
na, kao i u reformama poduzeæa, a nalaze se u prvoj skupini u tzv. tipu privatizacije
uskog raspona (EBRD, 2000).

U razdoblju tranzicije institucionalne odrednice tr�išta rada imale su va�nu ulogu u
korporativnom restrukturiranju. Slovensko i hrvatsko tr�ište rada suoèilo se s dramatiè-

612

M. Vehovec: Usporedni pregled defenzivnog restrukturiranja tvrtki u Hrvatskoj i Sloveniji
Financijska teorija i praksa 27 (4) str. 609-623 (2003.)

1 http://www.hnb.hr/publikac/hpublikac.htm

2 http://www.worldbank.org/data/countrydata/countrydata.html



nim promjenama, slièno kao i tr�išta rada u drugim tranzicijskim zemljama. Dr�ava je na-
pustila paternalistièku ulogu i poduzeæima je bilo dopušteno da otpuste višak radnika.
Odgovornost pronala�enja novog posla prebaèena je na svakog pojedinca (zaposlenika)
osobno. Meðutim, dr�ava je zadr�ala svoj veliki utjecaj na stvaranje novog radnog zako-
nodavstva u procesu pregovaranja i koordinacije sa sindikatima i udrugama poslodavaca.

Najveæi dio realokacije radnika iz sektora tradicionalne proizvodnje, dr�avnih, ve-
likih poduzeæa u sektor usluga, novih privatnih malih i srednjih poduzeæa te u sektor sa-
mozapošljavanja dogodio se u ranoj fazi tranzicije. Usto, rezultati su bili stalna dugo-
trajna nezaposlenost i ulaz u nezaposlenost s moguænosti prijevremenog umirovljenja.
Desetljeæe nakon poèetka tranzicije Hrvatska još uvijek ima dvoznamenkastu stopu ne-
zaposlenosti, koja je meðu najveæima, dok Slovenija ima jednoznamenkastu stopu neza-
poslenosti, koja je meðu najmanjima u usporedbi sa srodnom skupinom tranzicijskih ze-
malja (koje æe uskoro postati èlanice EU-a). Hrvatska je imala stopu nezaposlenosti od
10% krajem 1980-ih, da bi ona narasla na 18% poèetkom 1990-ih. U obje promatrane
zemlje slu�bena stope evidentirane nezaposlenosti bile su znatno veæe od stopa nezapo-
slenosti dobivenih pomoæu ankete o radnoj snazi, što, meðu ostalim, upuæuje na relativ-
no velika prava koja ostvaruju evidentirani nezaposleni. 

Registrirana zaposlenost znaèajno je pala tijekom tranzicije u svim zemljama. Slove-
nija ima jednu od najveæih stopa zaposlenosti meðu zemljama pristupnicama EU. Nasu-
prot tome, Hrvatska stopa zaposlenosti bila je najmanja meðu CEE gospodarstvima vje-
rojatno zbog smanjivanja broja stanovnika uzrokovanog ratom i migracijama u inozem-
stvo, rasprostranjenoga neslu�benog gospodarstva (procijenjenog na 25% BDP-a od
1990. do 1995. godine - Ott, 1997) i spore realokacije rada prouzroèene nerazvijenim tr-
�ištem stanova, neodgovarajuæe prometne infrastrukture i drugih zakonskih ogranièenja.
Èetvrti uzrok visoke stope nezaposlenosti mo�e biti nedovoljna fleksibilnost tr�išta rada,
odnosno radno zakonodavstvo koje èini poslodavce opreznima pri zapošljavanju novih
radnika. Ribaud, Sanchez-Paramo i Silva-Jauregui (2002) izraèunali su indeks zakonske
zaštite zaposlenosti za zemlje iz prvog kruga pridru�ivanja EU, a Biondiæ i sur. (2002) za
Hrvatsku. Pokazatelji indeksa potvrðuju da je Maðarska imala najfleksibilniju zakonsku
zaštitu zaposlenja, a Slovenija i Hrvatska najstro�u. Slovenija je poèetkom 2003. donije-
la novi Zakon o radu prema kojemu je tr�ište rada konkurentnije za redovito i privreme-
no zapošljavanje, ali ne i za odredbe o kolektivnom otpuštanju. Hrvatska je polovicom
2003. takoðer donijela novi Zakon o radu koji æe se u potpunosti primjenjivati u iduæoj
kalendarskoj godini. Zasad se procjenjuje da tim zakonom nije baš postignut osnovni cilj
fleksibilizacije radnog zakonodavstva, pa se oèekuje njegovo naknadno prilagoðavanje
standardima EU-a.

Meðutim, Svejnar (2002) je zakljuèio da je fleksibilnost tr�išta rada vrlo va�an pro-
blem, ali ne i glavni èimbenik u usporedbi s nesavršenostima i regulativama u drugim
podruèjima kao što su tr�ište nekretnina, prometna infrastruktura, tr�ište kapitala, kor-
poracijsko upravljanje, pravni okvir i poslovno okru�enje. Vrlo va�an aspekt u tom kon-
tekstu jesu nepravilnosti (anomalije) u procesu odreðivanja plaæa. 

Nakon raspada socijalistièkog sustava odreðivanje plaæa prešlo je u djelokrug me-
nad�era i postalo je predmetom kolektivnog pregovaranja. Slovenija je donijela opæi ko-
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lektivni sporazum odmah 1990. godine. U tom sporazumu bile su odreðene poèetne pla-
æe za svaku kategoriju zaposlenika. Opæi sporazum dopunjen je s granskim sporazumi-
ma koji su stvarno pretvorili poèetne plaæe u minimalne plaæe na razini gospodarske gra-
ne. Na razini pojedinog poduzeæa, sindikat i menad�ment pregovarali su o godišnjem
planu poduzeæa za daljnju prilagodbu razine plaæa. Opæi kolektivni sporazum odreðivao
je da slu�beno utvrðen minimum plaæa za razlièita zanimanja ne mo�e biti manji u pre-
govorima na razini poduzeæa. Višestrana razina pregovaraèke strukture rezultirala je di-
sperzijom plaæa i brzim rastom plaæa. Obje zemlje bile su suoèene s èinjenicom da je
rast realnih plaæa bio veæi od porasta proizvodnosti. Tripartitno pregovaranje sindikata,
vlade i udruga poslodavaca primijenjeno za provedbu osnovih reformi na poèetku tran-
zicije mo�e biti opravdano socijalnim konsenzusom, dok je u kasnijoj tranzicijskoj fazi
upitan nastavak pregovora o razini plaæa. Kada je utjecaj sindikata (pre)visok, to mo�e
dovesti do rasta plaæa koji se ne mo�e opravdati rastom proizvodnosti. Empirijski poda-
ci pokazuju da takve standardizirane plaæe mogu biti prepreka ulasku u EU zbog, redu-
ciranja zaposlenosti i potrošaèkog viška te da mogu smanjiti potencijalni ekonomski rast
(Filer i sur., 2000). Nedavne studije o sustavu plaæa u slovenskim poduzeæima otkriva-
ju da se gotovo sva poduzeæa dr�e tradicionalnoga, fiksnog sustava plaæanja s vrlo ma-
lim varijabilnim dijelom (Prašnikar i sur., 2001; Domadenik, Prašnikar i Svejnar, 2001).
Fiksni dio plaæe u ukupnoj plaæi poveæao se tijekom tranzicije. U 1989. godini poduze-
æa iz uzorka izvijestila su da 79% plaæe èini fiksni dio. Ovaj se udio poveæao s 80% u
tranzicijskom razdoblju na gotovo 85% u 1996. godini što se mo�e objasniti visokim
stupnjem sindikalne organiziranosti radnika unutar poduzeæa i visokim minimalnim pla-
æama koje su dogovorene u tripartitnom procesu pregovora. Hrvatska je na poèetku tran-
zicije imala velik broj sindikata s visokim stupnjem sindikalno organiziranih radnika
(50% u kasnim devedesetima). Iako slabi, sindikat je vrlo jak socijalni partner u tripartit-
nom pregovaranju s Vladom i Hrvatskom udrugom poslodavaca. Analiza plaæa i produk-
tivnosti u Hrvatskoj (Nestiæ, Lovrinèeviæ i Mikuliæ, 2001) potvrðuje veliku razliku izme-
ðu njihovih stopa rasta (rast plaæa premašuje porast proizvodnosti u prosjeku 4,5% godi-
šnje). S tim u vezi njihovo je istra�ivanje pokazalo i lošu konkurentsku poziciju Hrvatske
u odnosu prema Sloveniji, Maðarskoj, Èeškoj i Poljskoj, vezano za prosjeèni trošak ra-
da. Veza izmeðu plaæa u javnom i privatnom sektoru u obje je zemlje u korist javnog sek-
tora.

3. Opæi model dinamiène potra�nje za radom

Uspješnost defenzivnog restrukturiranja mo�emo mjeriti modelom potra�nje rada,
pri èemu se poduzeæa suoèavaju s ogranièenjem egzogene potra�nje proizvoda (priho-
da) i kvadratnim troškovima d i e u prilagodbi inputa rada L i kapitala K. Prilagoðeni
troškovi d mogu reflektirati eksplicitne financijske troškove, kao što je plaæanje otprem-
nine radnicima koji su dobili otkaz, ili implicitne troškove vezane uz zamjetne teškoæe
ponovnog zapošljavanja specijaliziranih radnika koji su otpušteni. Uzimajuæi da je ne-
gativni output šok, mo�emo pretpostaviti da poduzeæa odreðuju svoju zaposlenost mini-
mizirajuæi input troškove Ct:

Ct=Et       (1/(1+r))τ [ct+τ + Kt+τ + Wt+τ + d(∆Lt+τ)2 + e(∆Kt+τ)2] (1)
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Σ

0 0

c=0



Što je glavni razlog ogranièenja proizvodnje

Q(Lt+τ, Kt+τ) = Qt+τ (2)

Pritom je E operator oèekivanja, indeks t oznaèava vrijeme, r je diskontna stopa, c
je trošak kapitala, w plaæe, ∆Lt=Lt-Lt-1 i ∆Kt=Kt-Kt-1 godišnje prilagoðavanje inputa ra-
da i kapitala, Q je output ili prihod poduzeæa. Pretpostavljajuæi dalje da je funkcija pro-
izvodnje Cobb-Douglasove forme, da promjene u zaposlenosti po razdobljima nisu to-
liko velike, da egzogene varijable prati proces autoregresije drugog stupnja, da su va�-
na institucionalna obilje�ja, moguæa je valjanost procijenjene log-linearne jednad�bu
oblika:

LnLit = α0 + α1lnQit + α2lnQit-1 + α3lnWit + α4lnWit-1 + α5lnLit-1 + α6'(YEARt)

+ α7'(INDi) + Χit (3)

U jednad�bi (3), supskript i oznaèava tvrtke, a Q je njihov realni prihod. YEAR i
IND su godišnje i granske dummy varijable koje kontroliraju makroekonomske šokove
i specifiène uvjete grane, dok εit je izraz za grešku. 

Jednad�ba (3) dopušta nam da odvojeno procijenimo kratkoroène uèinke koji odgo-
varaju defenzivnom restrukturiranju, kao i dugoroèno djelovanje koje više obuhvaæa
strategijsko ponašanje menad�era. Na primjer, kratkoroèna elastiènost zaposlenosti u
odnosu prema prihodu dana je sa α1, dok je odgovarajuæa dugoroèna elastiènost dana
omjerom (α1+ α2)/(1- α5). Analogno su definirane kratkoroèna i dugoroèna elastiènost
zaposlenosti u odnosu prema plaæama i drugim varijablama.

S obzirom na našu konceptualnu raspravu, jednad�ba (3) sadr�ava sljedeæe hipote-
ze o jaèini i brzini restrukturiranja poduzeæa.

H1: Poduzeæa u tranzicijskim zemljama signifikantno prilagoðavaju zaposlenost
kao odgovor na promjene u znaèajnim egzogenim varijablama (α2= α4=0)

H2.a: Menad�ment u tranzicijskim ekonomijama prilagoðava zaposlenost brzo kao
odgovor na egzogene šokove, s prilagodbom zapošljavanja završnom unutar jedne go-
dine prema danoj promjeni relevantnih egzogenih varijabla (model prilagoðavanja: α2=

α4= α5=0)

H2.b: Poduzeæa u tranzicijskim zemljama prilagoðavaju zaposlenost postupno tije-
kom vremena kao odgovor na egzogene šokove (dinamièan model: α2= 0 i/ili α4= 0 i/ili

α5= 0).

Hipoteza 1. omoguæuje nam da ocijenimo je li prilagoðavanje zaposlenosti znaèaj-
no (signifikantno), odnosno odupiru li se poduzeæa prilagoðavanju zaposlenosti i na taj
naèin nalikuju tradicionalnim dr�avnim poduzeæima (Basu, Estrin i Svejnar, 2000; Svej-
nar, 1999). U hipotezi 2.a tvrdi se da je prilagodba zaposlenosti kompletna u kratkoroè-
nom razdoblju (defenzivno restrukturiranje). Suprotno tome, hipoteza 2.b znaèi da je
prilagodba zaposlenosti kompletna u dugoroènom razdoblju (strateško restrukturiranje).
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Procijenjeni dinamièni uzorak podataka kao što je (3) otvara nekoliko pitanja koja se
odnose na ukljuèivanje lagged zavisnih varijabli izmeðu eksplanatornih (objašnjavaju-
æih) varijabli. Buduæi da je zavisna varijabla funkcija pogreške, lagged zavisne varijable
takoðer su korelirane s pogreškama. To se odra�ava na OLS pokazatelj koji je pristran i
nedosljedan èak i ako pogreške specifiènih komponenti poduzeæa nisu serijski korelira-
ne. Jedan od naèina izraèuna te nedosljednosti jest da se procijeni model primjenom Wit-
hin Group procjenitelja. Meðutim, kao što Sevestre i Trognon (1996) pokazuju, asimp-
totska kovarijanca izmeðu devijacija lagged zavisnih varijabli od njihove sredine ni de-
vijacije pogrešaka od njihove sredine nisu jednake nuli. Stoga Within Group procjenitelj
daje nedosljedne rezultate i stupanj nedosljedne pristranosti je u negativnom odnosu s
promatranim vremenskim razdobljem posebno jako i utjeèe u sluèaju malog uzorka.

Metode kojima se ispravlja OLS nedosljednost u autoregresijskome modelu jesu
metode instrumentalnih varijabli (IV) i opæa metoda momenata (GMM). Meðutim, ka-
ko se GMM procjenitelj odnosi na veliki uzorak te se �eljena svojstva mogu najvjero-
jatnije postiæi samo s velikim uzorkom, primijenit æemo Anderson-Hsiao (1982) IV pri-
stup procijenjenom dinamiènom modelu. Njegovi autori predla�u da se model diferen-
cira kako bi se izbjegle pogreške u specifiènim dijelovima poduzeæa. Ta transformacija
uklanja primarni razlog nedosljednosti, ali uvodi novi problem odnosno serijsku korela-
ciju pomiènog prosjeka u pogrešci. Odabir valjanih instrumenata u tom sluèaju ovisi o
poretku pomiènih prosjeka. Ako se pretpostavlja da je odstupanje nekorelirano, tada
lagged vrijednosti zavisnih varijabli, kao i prve razlike RHS varijabli, mogu slu�iti kao
valjani instrument. Ako su odstupanja korelirana, pomak vrijednosti zavisnih varijabli
mora biti izabran i instrumenti moraju biti lagged behind (kasniti unatrag) na višu razi-
nu u odnosu prema odgovarajuæem pomiènom prosjeku. Baltagi (2001) naglašava da ta
metoda procjene IV vodi u dosljednu, ali ne nu�no uèinkovitu procjenu parametara u
modelu. Arellano (1989) zakljuèuje da u sluèaju kada se procjenitelj koristi razlikama
prije nego razinama instrumenata ima singularnost i vrlo veliku varijancu iznad signifi-
kantnog ranga vrijednosti paramentara. Suprotno tome, procjenitelj koji se koristi instru-
mentima u razinama nema singularnosti i ima mnogo manje varijance te je stoga prepo-
ruèljiviji. Mi æemo se koristiti Anderson-Hsiaovim pristupom i instrumentima u razina-
ma lagged na dvije godine. 

4. Opis podataka i empirijski rezultati 

Oba uzorka ukljuèuju prijašnja poduzeæa u dr�avnom vlasništvu koja su podvrgnu-
ta privatizaciji u prvim godinama privatizacijskog procesa. Iz cijelog uzorka iskljuèili
smo poljoprivredu, ribarstvo i ekstraktivnu industriju. Takoðer smo iskljuèili poduzeæa
koja su ostala u dr�avnom vlasništvu nakon razdoblja privatizacije i financijsko uslu�ni
sektor. Uzorak se uglavnom sastojao od 500 velikih i srednjih hrvatskih i 1000 sloven-
skih poduzeæa. Meðutim, oba uzorka mo�emo smatrati visokoreprezentativnima. U
istra�ivanju smo se koristili podacima iz bilance Zavoda za platni promet u obje zemlje
za razdoblje 1995-2000. godine. 

U 2000. godini slovenska poduzeæa iz uzorka ostvarila su 85% ukupnog dohotka i
zaposlila 75% svih zaposlenika u slovenskim poduzeæima registriranima u slovenskom
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Zavodu za platni promet. U istoj godini hrvatska su poduzeæa ostvarila 86% ukupnog
dohotka i zaposlila 81% svih zaposlenika u hrvatskom poduzeæima registriranim u hr-
vatskom Zavodu za platni promet. 

Reprezentativna slovenska poduzeæa iz uzorka smanjila su broj zaposlenika s pro-
sjeènih 258 zaposlenika u poduzeæu 1996. godine na 244 u 2000. godini (1,076% godi-
šnje), dok su hrvatska poduzeæa reducirala svoju zaposlenost za više od 22% (4% godi-
šnje) u godinama od 1995. do 2000. Meðutim, ukupna prodaja u Hrvatskoj pogoršala se
za gotovo 2% u šest godina, dok se u Sloveniji ukupna prodaja poveæala za gotovo 7%
svake godine (za toène podatke v. tabl. 1. u prilogu). Nadalje, iako se ukupna prodaja u
Hrvatskoj pogoršala, prosjeèna je plaæa rasla za više od 18% od 1995. do 2000. godine
i više od 22% u Sloveniji u istom tom razdoblju. Proizvodnost je u Sloveniji u pet godi-
na porasla za 77% (11% godišnje), dok je u Hrvatskoj porasla za 30%. 

Procijenjeni parametri bazirani na Anderson-Hsiao IV procjenitelju i korespondira-
juæe elastiènosti prikazane su u drugoj i treæoj tablici. Razlièiti statistièki testovi (Aika-
ke kriterija, Schwarz kriterija) znaèajno su poboljšani kada se primijeni dinamièki regre-
sijski model u usporedbi sa statitièkim. Koeficijenti imaju predvidive predznake i stati-
stièki su signifikantni, osim koeficijenta prodaje za Hrvatsku i koeficijenta lagged pro-
daje i plaæa za Sloveniju.

Najzanimljiviji dio našeg istra�ivanja jest usporedba kratkoroène i dugoroène ela-
stiènosti potra�nje rada u obje zemlje. Iznenaðujuæe, nema velikih razlika izmeðu pro-
cijenjene kratkoroène elastiènost plaæa u obje zemlje (tabl. 3), no veæa je elastiènost u
Sloveniji (-1,1899) nego u Hrvatskoj (–0,7825). Usporedbom s elastiènostima u ostalim
CEE zemljama, procijenjena je elastiènost bila sliènija onoj izraèunanoj u Èeškoj i Polj-
skoj, ali znatno ni�a nego u Maðarskoj. Na primjer, kratkoroèna elastiènost potra�nje ra-
da u odnosu prema plaæama za Èešku je procijenjena izmeðu –0,6 i –1,0, za Poljsku
–0,8, izmeðu –1 i –2,3 za Maðarsku i –0,3 za Slovaèku (Basu, Estrin i Svejnar, 1997).

Slièno tome, kratkoroèna elastiènost potra�nje rada s obzirom na prihode pala je na
istu razinu s Èeškom i Poljskom. Za Èešku je procijenjena izmeðu 0,5 i 0,6, za Poljsku
0,4, za Slovaèku 0,3 i za Maðarsku izmeðu 0,7 i 0,8. 

Meðutim, dugoroèna elastiènost plaæa za Sloveniju i Hrvatsku pokazuje znatno vi-
še vrijednosti, za Sloveniju su dvostruko veæe nego za Hrvatsku, dok dugoroèna elastiè-
nost u odnosu prema prihodu pokazuje sliène vrijednosti kao kratkoroèna.

5. Zakljuèak

U prvom dijelu devedesetih Slovenija i Hrvatska uspješno su provele makroekonom-
ske reforme. Ipak, uspostava i provedba tr�išno orijentiranoga pravnog sustava i prateæih
institucija postale su najva�niji ekonomski cilj u drugom dijelu 1990-ih. Iako su naslije-
dile sliènu ovisnost o prijeðenom putu i bile najrazvijenije zemlje na poèetku tranzicije,
deset godina kasnije razlike izmeðu dviju zemalja su znaèajne, pa Hrvatska ima jednu od
najviših stopa nezaposlenosti meðu CEE zemljama. Nakon razdoblja izrazitog ekonom-
skog pada slijedio je sporiji ekonomski rast nego što se oèekivalo. Visoke stope nezapo-
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slenosti jedan su od glavnih problema u mnogim tranzicijskim zemljama. Svejnar (2002)
izvještava da takav razvoj prirodno poveæava zabrinutost jer je neuèinkovita fleksibilnost
tr�išta rada va�an faktor koji uzrokuje te probleme, ali ujedno napominje da ono ne pri-
pada u prioritetne tranzicijske probleme iako se ubraja u one koje treba rješavati. 

U ovom se radu analizira funkcioniranje tr�išta rada dviju tranzicijskih zemalja sliè-
nih obilje�ja, koje istodobno ostvaruju razlièite ekonomske rezultate. Cilj nam je bio us-
poredno pokazati tijek prilagoðavanja zaposlenosti privatiziranih poduzeæa u tranzicij-
skim zemljama sliènoga institucionalnog naslijeða, te time pridonijeti postojeæoj litera-
turi koja se bavi specifiènim promjenama tr�ištima rada u tranzicijskim zemljama. Zbog
toga je uzeta analitièka baza podataka sastavljena od uzorka 1000 slovenskih i 500 hr-
vatskih privatiziranih (velikih i srednjih) poduzeæa u razdoblju 1995-2000. godine. Pro-
cijenjena kratkoroèna elastiènost rada u odnosu prema plaæama i prihodima bile su vrlo
sliène u obje zemlje, što potvrðuje da su poduzeæa u obje ekonomije prilagoðavala za-
poslenost postupno tijekom vremena kao odgovor na egzogene šokove koji su se dogo-
dili na poèetku tranzicije (defenzivno restrukturiranje). Ako su ekonomski rezultati pri-
vatiziranih slovenskih poduzeæa u smislu njihova doprinosa BDP-u i ukupnom izvozu
bili na višoj razini od onih u Hrvatskoj, a defenzivno restrukturiranje gotovo jednako,
posredno mo�emo zakljuèiti da je strateško restrukturiranje moralo teæi razlièito. Nema-
mo empirijskih podataka za komparativnu analizu strateškog odgovora slovenskih i hr-
vatskih poduzeæa, ali nas rezultati analize u ovom radu upuæuju na opseg i uèinkovitost
strateškog restrukturiranja kao moguæega va�nog uzroka nastalih razlika. Dodatni su ar-
gument rezultati istra�ivanja kojeg su dali Domadenik, Prašnikar i Svejnar (2001), a ko-
ji potvrðuju da se poduzeæa (slovenska) koja investiraju u fiksni i meki kapital (osposob-
ljavanje i usavršavanje zaposlenih, marketing, istra�ivanje i razvoj) ponašaju slièno kao
poduzeæa u razvijenim gospodarstava. Meðutim, za definitivnu potvrdu uzroka nastalih
promjena potrebna su daljnja komparativna istra�ivanja. U svakom sluèaju, naši rezul-
tati potvrðuju da je za poslovne rezultate poduzeæa defenzivno restrukturiranje samo je-
dan od naèina ili putova poboljšanja njihovih ekonomskih performansi usmjerenih na
smanjivanje troškova. Za ekonomske pokazatelje ukupne ekonomije kao što je smanji-
vanje nezaposlenosti ili poveæanje zapošljavanja potrebno je strategijskim restrukturira-
njem poveæati uèinkovitost poduzeæa na prihodnoj strani. 

LITERATURA
Anderson, T. W. and Hsiao, C. 1982. "Formulation and Estimation of Dynamics

Models Using Panel Data". Journal of Econometrics, 18, 82.

Arrelano, M., 1989. "An Efficient GLS Estimator of Triangular Models with Co-
variance Restrictions". Journal of Econometrics, 42, 267-273.

Baltagi, B. H., 2001. Econometric Analyses of Panel Data. New York: John Wiley
Publisher.

Basu, S., Estrin, S. and Svejnar, J., 1997. “Employment and Wage Behavior of
Enterprises in Transitional Economies”. WDI Working Paper No.114. Ann Arbor: The
William Davidson Institute at the University of Michigan Business School.

618

M. Vehovec: Usporedni pregled defenzivnog restrukturiranja tvrtki u Hrvatskoj i Sloveniji
Financijska teorija i praksa 27 (4) str. 609-623 (2003.)



Basu, S., Estrin, S. and Svejnar, J., 2000. “Employment and Wages in Enterpri-
ses Under Communism and in Transition: Evidence From Central Europe and Russia”.
WDI Working Paper No. 440.

Biondiæ, I. [et al.], 2002. Tranzicija, zaštita zaposlenja i tr�ište rada u Hrvatskoj.
Zagreb: Ured za socijalno partnerstvo u Hrvatskoj.

Brown, D. and Earle, J., 2000. “Privatization and Restructuring in Russia: New
Evidence from Panel Data on Industrial Enterprises”. RECEP Working Papers No.1.

Crnkoviæ-Pozaiæ, S. and Vujèiæ, B., 1998. Country Report Croatia: Employment
and Labor Market Policies”. Working Paper ordered for ILO publication. Zagreb.

Djankov, S. and Murrell, P., 2002. “Enterprise Restructuring in Transition: Quan-
titative Survey. Second Draft”. Journal of Economic Literature (2), 211-234.

Domadenik, P., Prašnikar, J. and Svejnar, J., 2001. “Restructuring Slovenian
Firms in Imperfectly Developed Markets”. Paper presented at WDI & CEPR Conferen-
ce Economics of Transition, Portoro�.

Earle, J. S. and Estrin, S., 1997. "After Voucher Privatization: The Structure of
Corporate Ownership in Russian Manufacturing Industry". CEPR Discussion Papers
1736.

EBRD, 2000. Transition Report: Employment, Skills and Transition. London: Eu-
ropean Bank for Reconstruction and Development.

Filer, R. [et al.], 2000. Markets and Growth in the Post-Communist World. New
York: GDN Study.

Frydman, R., Pistor, K. and Rapaczynski, A., 1996. “Investing in Insider-Domi-
nated Firms: A Study of Russian Voucher Privatisation Funds” in R. Frydman, C. Gray,
and A. Rapaczynsky, eds. Corporate Governance in Central Europe and Russia, Vol. 1:
Banks, Funds and Foreign Investitors. Budapest.

Gregoriè, A., Prašnikar, J. i Ribnikar, I., 2000. “Corporate Governance in Tran-
sitional Economies: The Case of Slovenia”. Working Papers Series No. 119. Ljubljana:
University of Ljubljana. 

Grosfeld, I. and Roland, G., 1997. “Defensive and Strategic Restructuring in Cen-
tral European Enterprises”. Journal of Transforming Economies and Societies, (3), 21-
46.

Kiviet, J. F., 1995. “On bias, inconsistency, and efficiency of various estimators in
dynamic panel data models”. Journal of Econometrics, 68 (1), 53-79.

Konings, J. and Lehmann, H., 2001. “Marshall and Labour Demand in Russia:
Going Back to Basics”. WDI Working Paper No. 392. 

Lizal, M. and Svejnar, J., 2002. “Investment, Credit Rationing, and the Soft Bud-
get Constraint: Evidence from Czech Panel Data”. Review of Economics and Statistics,
84 (2).

Nestiæ, D., Lovrinèeviæ, Z. i Mikuliæ, D., 2001. “Plaæe u Hrvatskoj – stanje i im-
plikacije razlièitih scenarija buduæih kretanja”. Ekonomski pregled, 52 (1-2), 234-277.

619

M. Vehovec: Usporedni pregled defenzivnog restrukturiranja tvrtki u Hrvatskoj i Sloveniji
Financijska teorija i praksa 27 (4) str. 609-623 (2003.)



Ott, K., 1997. “Gospodarska politika i neslu�beno gospodarstvo”. Financijska
praksa, 21 (1-2), 29-45.

Ott, K., 2001. “Neslu�beno gospodarstvo u Republici Hrvatskoj 1990-2000”. Fi-
nancijska teorija i praksa, 26 (1), 1-30.

Prašnikar J. i Gregoriè, A., 2001. “Workers’ Participation in Slovenian Enterpri-
ses – Ten Years Later” [online]. Available on: [www.ef.uni-lj.si/_dokumenti/wp/prasni-
kar3.doc].

Prašnikar, J. [et al], 2001. Slovenia– Country Study for GDN Project. Paper pre-
pared for the Global Research Project – GDN Meeting, Rio de Janiero.

Riboud, M., Sanchez-Paramo, C. and Silva-Jauregui, C., 2002. “Does Euroscle-
rosis Matter? Institutional Reform and Labor Market Performance in Central and Ea-
stern European Countries”, in B. Funck and L. Pizzati, eds. Labor, Employment, and So-
cial Policies in the EU Enlargement Process: Changing Perspectives and Policy Op-
tions. Washington: World Bank, 243-309. 

Roland, G., 1996. “Economic Efficiency and Political Constraints in Privatisation
and Restructuring”, paper presented at “Policy Studies to Promote Private Sector Deve-
lopment” workshop.

Sevestre, P. and Trognon, A., 1996. “Linear Models with Random Regressors”, in
The Econometrics of Panel Data: Handbook of Theory and Applications. London:
Kluwer Academic Publisher.

Svejnar, J., 1999. “Labor Markets in the Transitional Central and East European
Economies”. Handbook of Labor Economics, (3), 2809-2857.

Svejnar, J., 2002. “Labor Market Flexibility in Central and East Europe”. William
Davison Institute Working Paper No. 496.

Vujèiæ, B. and Lang, M., 2001. “Croatia – GDN Project Country Study” [online].
Available from: [http://www.cerge-ei.cz/pdf/gdn/croatia.pdf].

Vodopivec, M., 1996. “The Slovenian labor market in transition: empirical analy-
sis based on data on individuals”. IB review, (3), 19-30.

Vodopivec, M., 2000. Slovenian Unemployment Benefit System in the 1990s: An
Evolution and an Alternative Proposal. Ljubljana: GEA College.

620

M. Vehovec: Usporedni pregled defenzivnog restrukturiranja tvrtki u Hrvatskoj i Sloveniji
Financijska teorija i praksa 27 (4) str. 609-623 (2003.)



621

M. Vehovec: Usporedni pregled defenzivnog restrukturiranja tvrtki u Hrvatskoj i Sloveniji
Financijska teorija i praksa 27 (4) str. 609-623 (2003.)

Tablica 1. Statistika varijabla upotrijebljenih u procjeni prilagoðavanja rada i investi-
cijskoj jednad�bi

Varijable Godina N Sredina Opis
SLOVENIJA

L 1995. 1016 258,08 broj zaposlenih
1996. 1163 243,07
1997. 1132 236,61
1998. 1044 240,44
1999. 1038 234,55
2000. 950 244,08

W= y/L 1995. 978 1914,78 trošak rada po zaposleniku
1996. 1097 1974,48
1997. 1060 2094,04
1998. 974 2169,70
1999. 974 2304,67
2000. 827 2347,30

TS 1995. 1018 2.300*106 prihod
1996. 1176 2.336*106

1997. 1146 2.518*106

1998. 1059 2.665*106

1999. 1057 2.805*106

2000. 965 3.286*106

TSL 1995. 1011 13840,67 prihod po zaposleniku
1996. 1160 15396,11
1997. 1127 17728,79
1998. 1042 19080,75
1999. 1034 19979,35
2000. 949 24188,30

HRVATSKA

L 1995. 502 252,83 broj zaposlenih
1996. 502 235,03
1997. 544 209,37
1998. 531 206,08
1999. 525 202,92
2000. 503 199,51

W = y/L 1995. 496 43711,74 trošak rada po zaposleniku
1996. 500 47520,33
1997. 540 49987,63
1998. 530 50315,39
1999. 519 50463,77
2000. 494 51639,01

TS 1995. 502 6.27*107 prihod
1996. 502 6.43*107

1997. 544 6.94*107

1998. 531 6.33*107

1999. 525 5.87*107

2000. 503 6.15*107

TSL 1995. 496 3.25*105 prihod po zaposleniku
1996. 500 3.40*105

1997. 540 4.12*105

1998. 530 3.58*105

1999. 519 3.58*105

2000. 494 4.23*105

* Varijable su mjerene stalnim cijenama (baza je 1995. godina) i 1000 SIT za Sloveniju i 1000
HRK za Hrvatsku
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Tablica 2. Procjena potra�nje rada u Sloveniji i Hrvatskoj

HRVATSKA SLOVENIJA

LnTS 0,4292

(0,3471)

0,6119a

(0,2026)
LnW -0,7825a

(0,3008)

-1,1899

(0,4270)
LnLt-1 0,5310a

(0,1993)

0,5501

(0,4837)
LnTSt-1 -0,0675

(0,0971)

-0,2191

(0,3629)
LnWt-1 -0,2698b

(0,1109)

-1,1136

(0,8699)
Konstanta -0,0294

(0,0566)

Ispuštena

Godišnja dami varijabla da da

Industrijska dami varijabla da da

Korigirani R2 0,2843 0,1838

N 1588 636

1. a i b oznaèavaju statistièki signifikantne vrijednosti od 1% i 5% koje se odnose na dvostrani
test.

2. Standardna pogreška ugraðena je u hipoteze

3. U procjeni potra�nje rada u Hrvatskoj koristili smo se lagged i dvostrukim lagged razinama
lnts, lngw i lnL kao instrumentima.

4. U procjeni potra�nje rada u Sloveniji koristili smo se lagiranim 3-godišnjim, 4-godišnjim i 5-go-
dišnjim razinama od lnts, lngw i lnL kao instrumentima.

Tablica 3. Kratkoroèna i dugoroèna elastiènost potra�nje rada

SLOVENIJA

E(L/TS) E(L/W)

Kratki rok 0,6119a -1,1899a

Dugi rok 0,8730 -5,1200

HRVATSKA

Kratki rok 0,4292 -0,7825

Dugi rok 0,7712 -2,2437

a – oznaèava statistièku vrijednost od 1% koja se odnosi na dvostrani test.



M a j a  V e h o v e c :  Comparative Review of Defensive Restructuring of
Firms in Croatia and Slovenia

Summary

This work gives the result of research into defensive restructuring of privatised
Croatian and Slovene firms on a sample of 500 Croatian and 1000 Slovene firms in the
1995-2000 period.  Defensive restructuring is considered and explicated with the help
of an analysis of demand for labour in which static, partially dynamic, and dynamic spe-
cifications are carried out. A very similar short-term labour elasticity as compared with
wages and incomes was estimated in both countries, which confirms that the firms in
both the countries have gradually over the course of years adapted the number of em-
ployed persons as response to exogenic shocks at the beginning of the transition. Howe-
ver the difference is most probably in the greater strategic adjustments of Slovene firms,
and indirectly one can conclude that the main difference of the two economies is in the
magnitude and effectiveness of strategic restructuring.

Key words: defensive restructuring, labour demand, transition, Slovenia, Croatia
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