Dr MARJAN SENJUR

TEORETSKI PROBLEMI SAMOFINANCIRANJA PROSIRENE
REPRODUKCIJE

1. UVOD

S aspekta financiranja proSirene reprodukcije, postoje tri mo-
guca Cista sistemska rjeSenja: trziSte kapitala, druStveni investicijski
fondovi i samofinanciranje. Jugoslovenska zajednica nikada nije bila
indiferentna prema tim institucionalnim oblicima, jer je bila uvje-
rena da su neka institucionalna rjeSenja u skladu s odnosima pro-
izvodnje a druga nisu. Kod nas, u Jugoslaviji, postoji Sire prihvaceno
uvjerenje da sistem samofinanciranja, kao privredno sistemsko rje-
Senje, najviSe odgovara odnosima proizvodnje samoupravne socija-
listicke privrede. Unato¢ takvom pozitivnom normativhom stavu
prema samofinanciranju s aspekta odnosa proizvodnje (samouprav-
ljanja), samofinanciranje kao ekonomski sistem proSirene reproduk-
cije i njegov uticaj na ekonomsku efikasnost i na privredni razvoj
u naSoj literaturi nije dovoljno analizirano.

Mi ne¢emo sada ulaziti u raspravu o tome da li i kako postoji
meduzavisnost izmedu samofinanciranja i samoupravljanja. Ovdje,
u ovom radu, prihvatamo gornju tezu kao radnu hipotezu od koje
polazimo. Polazit éemo od pretpostavke potpunog sistema samofi-
nanciranja, odnosno da je samofinanciranje dominantan oblik i mi
¢emo ga postaviti kao osnovni model financiranja proSirene repro-
dukcije. Onda ¢emo posmatrati kakve su karakteristike privrede u
takvom institucionalnom reSenju. Narocito ¢e nas interesirati pita-
nja koja su znaCajna za privredni razvoj.

Mada postoje razliCite definicije samofinanciranja (zavisno oa
nivoa posmatranja moZe se govoriti o samofinanciranju reproduk-
cije sektora privrede i o samofinanciranju reprodukcije osnovnih i/ili
sloZzenih organizacija udruzenog rada), mi ¢emo samofinanciranje
definirati s aspekta robnog proizvodaca (poduzeta) kao sistem u
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kome poduzeée financira sopstvene investicije sopstvenom akumu-
lacijom.

Za sistem samofinanciranja je karakteristicno da se sav proces
akumuliranja obavlja u privrednim organizacijama i da to daje pe-
Cat sistemu akumuliranja. Za privrednu organizaciju je karakteris-
ticno da je njena najznacajnija funkcija da stice dohodak pomodu
proizvodnje upotrebnih vrednosti. Njena djelatnost je proizvodnja
i to proizvodnja koja donosi §to vec¢i dohodak. Zbog toga je privred-
na organizacija usmjerena u investicije kao sredstvo za povecanje
proizvodnih kapaciteta. Ona akumulira zbog toga Sto joj akumula-
cija omogucéava investicije.

U sistemu samofinanciranja je ekonomski motiv za akumulaciju
izrazen efikasnoS¢u investicija. Ne postoji ekonomski motiv za aku-
mulaciju samu, kao takvu, vec¢ je ovaj motiv izveden iz ekonomskog
motiva investicije. Zbog toga, u takvom sistemu nema akumulacije
privrednih subjekata koji ne planiraju neku investiciju, odnosno
uop¢e ne investiraju. Ne akumulira onaj koji moze, ve¢ onaj koji
hoce da investira.l

Takav polazni stav sasvim mijenja ulogu akumulacije u priv-
rednom sistemu: akumulacija zavisi od investicijskih planova priv-
rednih organizacija, a ne od sklonosti ka Stednji — 3to su, inale,
tvrdile nekadasnje teorije Stednje.

2. MODEL PRIVREDNOG RASTA U SISTEMU SAMOFINANCIRANJA

2.01. U sistemu samofinanciranja proSirene reprodukcije je vi-
Sak proizvoda najznacCajnija determinanta akumulacije. Tvrdit ¢emo
da je stopa akumulacije funkcija udjela viska proizvoda u narodnom
dohotku. Nema viSe govora o sklonosti pojedinaca ka Stednji, njiho-
vom psiholoSkom presudivanju i optimiziranju. Glavni dio akumu-
lacije je poduzetnicki; organizacije udruzenog rada su institucional-
na forma za akumuliranje i, u prvom redu, za investiranje. Aktivan
partner u privredi je poduzeée, pod pretpostavkom da je sposobno
realizirati svoje planove. Pojedinac-potrosa¢ je pasivan elemenat
u procesu prosirene reprodukcije.

Stednja ne odreduje visine investicija, ve¢ vazi obrnuto. Potre-
be za investicijama odreduju visinu potrebne akumulacije.2 Stopa

1 Time je suzena osnova izvora akumulacije. To moze u odredenoj mjeri
objasniti neke, mada ne sve, karakteristike pitanja sistema akumuliranja u
nas. Ukoliko nema dobrih investicijskih projekata, nema ni sklonosti ka aku-
mulaciji; ili, ako o investicijama odlu¢uju DPZ, onda privredne OUR nemaju
interesa da akumuliraju za takve investicije. Ui, ako je moguce investicije
financirati jeftinije, drugacije nego sopstvenom akumulacijom, bi¢e niza sklo-
nost ka akumuliranju u privrednim organizacijama.

2 Relativna nezavisnost investicija od akumulacije vazi samo za odre-
den raspon veliine investicija. Ovaj raspon je vec¢i u uslovima nezaposle-
nosti faktora proizvodnje i smanjuje se u uslovima pune zaposlenosti. Kada
investicije prestupe odredenu granicu veliCine, ne mogu se financirati bez
potresa u privrednom i politickom Zivotu.
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investicija je u naSem modelu odredena eksogeno, bilo s planom ili
po nagonu poduzetnika (,,animal spirit“)3, ili uslovljeno druStvenom
klimom iii druStveno ekonomskim sistemom, koji stimulira investi-
ranje. Prvo su odredene investicije, tek onda se traZi akumulacija za
financiranje investicija.

2.02. Proizilazi da vazi slede¢i funkcijski odnos:
s = f (D/Y), ()

Stopa akumulacije s je funkcija udjela dobiti u nacionalnom dohot-
ku (D/Y), budu¢i da poduze€a financiraju investicije iz dobiti. Kada
poduzeca planiraju investicije, moraju da planiraju i dobit. Zbog
toga vazi:

D/Y = g (17Y). -
Udjel dobiti u nacionalnom dohotku je funkcija udjela investicija

u nacionalnom dohotku.

Pretpostavka o samofinanciranju proSirene reprodukcije ¢e do-
vesti do promena u najjednostavnijem modelu rasta koji inafe po-
znajemo kao proizvodno kapitalni model ili Harrod-Domarov model.

Polazimo od gornjih funkcijskih odnosa i od dohodovnih jedna-
kosti:

Y=W+D
I =S
S = St =scb,
Y = narodni dohodak, S = S¢ — sva akumulacija je poduzetnicka,

W = ukupni liéni dohoci, D = poduzetnicka dobit,
st = stopa akumulacije iz poduzetnicke dobiti.

Neka se investira s ciljem da se poveéa dohodak:
AY = (I/v) |, (3)

gde je ,,v* kapitalni koeficijent. Zbog

I =S =sD
proizilazi
D 11
Y “sc Y (4)

(1/st) je multiplikator. OznaCimo udjel dobiti u narodnom dohotku
sa d:D/Y =d.

3 Ovaj izraz je upotrebila Joan Robinson. (1956).
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Znacajno je pomenuti da je stopa investicija (I/Y) nezavisna va-
rijabla, a D/Y zavisna.

Stavimo u (4) relaciju (3):

Dobijamo stopu rasta (r):

M AK «1. 5
Y %

Ovaj model veoma li¢i na ideje Kaleckog (Kalecki 1971, esej 1
i 3) i kembrickog modela rasta (Kaldor 1955—&6; Pasinetti 1961—2).
Ono 8to je najznacCajnije pri tome jest da je jednalina rasta u rela-
ciji (5) skoro identi¢na jednacini rasta koju bismo dobili za Marksov
model rasta (Senjur 1976).4

3. USKLABIVANJE INVESTICIJA | AKUMULACIJE U
SISTEMU SAMOFINANCIRANJA

3.01. Kada je u privredi ravnoteza, planirane investicije i pla-
nirana akumulacija su jednake i odgovaraju¢i udjel dobiti u nacio-
nalnom dohotku je zbog toga ravnotezan. Globalna raspodela nacio-
nalnog dohotka je ravnotezna. Cinjenica je da je ravnoteZa fikcija,
viSe pomocno sredstvo analize nego stvarno stanje. Zbog toga je
nuzno posmatrati neravnotezan polozaj, kada su planirane investi-
cije razliCite od planirane akumulacije. U takvim usiovima je nuzan
uskladuju¢i mehanizam, koji ¢e izjednalivati ex ante investicije i
ex ante akumulaciju. Na neki nacin do jednakosti mora doci. Vid-
je¢emo jedan uskladuju¢i mehanizam, koji je karakteristiCan za si-
stem samofinanciranja.b

Polazimo od teze da je akumulacija funkcija udjela poduzetni¢-
ke dobiti u nacionalnom dohotku (odnos (1)). Ako akumulacija ne
odgovara investicijskim potrebama, onda i udjel dobiti u nacional-

4 To nas, u stvari, ne iznenaduje kada se podsjetimo da je Marks u
C¢uvenim shemama reprodukcije u drugoj knjigi Kapitala upotrebljavao sa-
mofinanciranje odjeljaka kao metod financiranja proSirene reprodukcije. |
slopa rasta u odnosu (5) polazi od pretpostavke o samofinanciranju investi-
cija iz sopstvene dobiti.

s Potreba za uskladujuéim mehanizmom u sistemu samofinanciranja
vidljiva je i iz Marksovih shema proSirene reprodukcije. Marks je upotrebio
kao uskladuju¢i mehanizam investicijsko ponaSanje kapitalista u drugom
odjeljku. Bilo kakve bile investicije u prvom odjeljku, investicije u drugom
odjeljku se moraju prilagoditi da se osigura ravnoteza. U Marksovim she-
mama proSirene reprodukcije su kapitalisli 1. odjeljka odgovorni za stopu
investicija i stopu rasta privrede, kapitalisti 2. odjeljka su, pak, odgovorni za
ravnotezu u privredi.
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nom dohotku ne odgovara. Interesuje nas na kakav nacin neuskla-
denost akumulacije i investicija utice na udjel dobiti, koji ¢e u pov-
ratnoj sprezi uticati na stopu akumulacije.

Najprije dajemo funkcijski odnos uskladuju¢eg mehanizma, koji
¢emo onda verbalno obrazloziti i graficki predociti.

d /D\=h/I__S\

r6)6
dt\Y/ \Y Y/

h(0) =0
h()=>0.

Odnos (6) daje hipotezu da se udjel dobiti (D/Y) promjenjuje jer
(odnosno kada) investicije i akumulacija nisu uskladene. Razlika iz-
medu stope investicija i stope akumulacije ¢e uticati na promjenu
udjela dobiti. Ako je ova razlika pozitivha (akumulacija je nedovo-
Ijna), udjel dobiti ¢e rasti (h' () = 0). | obrnuto. Ako akumulacija pre-
koraCuje potrebe investicija, udjel dobiti u nacionalnom dohotku ¢e
padati.

Razlika medu ex ante investicijama i ex ante akumulaciju de
uticati na kretanje udjela dobiti u nacionalnom dohotku, koji ¢ée na-
trag uticati na akumulaciju na takav nacin da ¢e se zatvoriti razmak
(gap) medu ex ante investicijama i akumulacijom (jer je S=f(D)).

Kao ilustraciju takvog mehanizma, pokazat ¢emo djelovanje je-

dnostavnog modela (uporedi Thirwall 1976, str. 35), koji sluzi na3oj
namjeri. U stvarnosti su odnosi svakako komplikovaniji.

S =stD
St = SO(Yt—Wht)
St = se (Yoept — Woewt)

> sc—e (w-p * 7
Yit Yo | ®
Stopa akumulacije (st} je zavisna od udjela licnih dohodaka u
nacionalnom dohotku, koji je dalje zavisan od pocetnog razmjera
izmedu linih dohodaka i nacionalnog dohotka (Wo/Yo) i od relativ-
nog porasta nominalnog dohotka, odnosno indeksa nivoa cena (p) i

6 (6) je diferencialna jednaCina. Njeno rjeSenje, s obzirom na ravno-
tezan D/Y, pokazuje da je jedini uslov za stabilnost diferencijalne jednacbe
da vazi

d(1/y) d(s/y)»
d(b/y) d(D/YY
Sto znai da mora biti reakcija promenljive 1I/Y na odstupanja D/Y od rav-

noteze )manja od slitne reakcije promenljive S/Y (Pasinetti 1962 u Sen 1970,
str. 104).
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od stope rasta nominalnih licnih dohodaka (w). To vaZi kada je st
konstantan. MoZzemo ocekivati da ¢e biti sc veca, kada vazi | > S.
Ali, to nije sustinski bitno. Za sistem samofinanciranja je sustinski
bitno da ¢e poduzeta pokuSati povecati cijene kada su ex ante in-
vesticije vece od ex ante akumulacije i da ¢e to preko uticaja na
udjel dobiti (odnosno licnih dohodaka) u nacionalnom dohotku ut-
jecati na opéu stopu akumulacije (st). Cijene su u ovom sistemu in-
strument uskladivanja na dugi rok.

Uzmimo da je stopa nominalnog rasta licnih dohodaka jedna-
ka w = a 4- a(p), gdje je ,a“ stopa autonomnog rasta licnih doho-
daka i ,a" je koeficijent licnih dohodaka i cijena. Gornju jednalinu
sad moZemo zapisati:

JJ 'Wo\

t=s8C

gp (a-1) t+at 8
Y ,YO/ ®

Ako posmatramo potrebno poveéanje stope inflacije tada se
stopa akumulacije podize za odredeni iznos pa odatle diferenciramo
jednacinu (8) s obzirom na p i dobijamo:

Y (S)Y) = (a—1)t (—\ ¢P (“-D t+at. )
YP \Yo/

Promjena u stopi Stednje (st) s obzirom na promjene u stopi
inflacije (p) zavisi od tri faktora: (1) koeficijenta nadnica i plata (a),
(2) pocetnog uceSca licnih dohodaka u drustvenom dohotku (Wo/Yo)
i (3) stope inflacije i autonomnog povecavanja licnih dohodaka, koja
vec postoji (p i a). 1z jednacine (9) se jasno vidi da ne moZe biti re-
distribucijskog efekta na Stednju zbog dodatne inflacije kada je
a = 1, to znali tada kada se licni dohoci odmah i u cjelini prilago-
davaju stopi inflacije.

Pogledajmo jo$§ i graficku sliku procesa uskladivanja.7

U grafikonu su I/Y i S/Y nanijeti na vertikalnu osovinu nasu-
prot D/Y, koji je nanijet na horizontalnu osovinu. 1/Y je u grafikonu
horizontalna crta, jer je po pretpostavci eksogeno dat, variabla S/Y
je rastuéa funkcija variable D/Y (udjel dobiti).

Ako D/Y nije u pocCetku u presjeku kriva 1/Y i S/Y, strelice
pokazuju da ¢e se udio dobiti (D/Y) menjati tako da ¢e se planirane
investicije izjednaciti sa planiranom akumulacijom. Ovaj proces 0s-
tvaruje se pomocu mehanizma pritisaka viska ponude i viSka traz-
nje na fleksibilne cijene proizvoda.

Uskladivanje se obavlja u okviru razmaka koji je odreden u
gornjoj granici (da) s revoltom radnika protiv daljeg porasta aku-
mulacije na racun potroSnje i gde je donja granica (di) odredena
nekakvom minimalnom akumulacijom do koje poduzece i drustvo

7 Grafikon je u osnovi uzet iz knjige Harcourt 1972. (str. 20—9). Pro-
Sirenje koje je dato u tekstu ne nalazi se u pomenutoj knjizi.
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joS mogu da idu bez poremecaja i intervencije u proSirenoj repro-
dukeciji.

U poloZzaju presecista akumulacijske i investicijske funkcije (u
tacki d+) cijene ¢e biti stabilne. Udjel dobiti ¢e biti ravnotezan. Ako
se dogodi da je udjel dobiti veéi od ravnoteznog, to ¢e znaciti da su
cijene porasle za toliko da je sada akumulacija veca od investicija.
U takvom slucaju ¢ée poduzeca povisiti licne dohotke ili sniziti cije-
ne proizvoda. Udjel dobiti u nacionalnom dohotku ¢e pasti i vratiti
se natrag u ravnotezan polozaj. U slu€aju da je udjel dobiti manji
od ravnoteznog, poduzeta ¢e pokuSati da povise cijene svojih pro-
izvoda u namjeri da bi povisila dobit, kojim ¢e financirati inves-
ticije.

U pocetnom grafikonu je gornja granica do koje moZe da ide
udjel dobiti odredena u tacki da, koja leZi desno da d+, presecista |
i S ' da je inflacijska barijera i znaCi da nije moguce povecati udjel
dobiti u nacionalnom dohotku preko ove granice daljnim poveca-
vanjem cijena: iz politickih ili bilo kakvih drugih razloga.8 Umjesto

8 Inflacijska barijera predstavlja onu stopu inflacije kod koje pocnu
licni dohoci odmah reagirati (ili ¢ak anticipirati) na stopu inflacije i poveca-
vaju se u istoj mjeri da bi saCuvali realnu vrijednost licnih dohodaka. Svako
dalje povecavanje stope inflacije vise ne doprinosi redistribuciji u korist
akumulacije. Inflacijska barijera moze nastupiti ve¢ i prije, ukoliko sve veca
inflacija prouzrokuje ozbiljne smetnje u procesu druStvene reprodukcije, od-
nosno prouzrokuje teZe polititke i socijalne probleme.
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pojma inflacijska barijera, mozemo upotrijebiti i pojam konflikt
rasta (Bajt 1970), ako udjel dobiti ima svoju granicu, ima i udjel
akumulacije u nacionalnom dohotku svoju granicu i narastanje ci-
jena potrosnih dobara u poredenju s plaéama isto tako. U pocetnom
grafikonu je gornja granica u tacki gdje su sve investicije financi-
rane akumulacijom i postoji jo$ i viSak akumulacije (primjer kada
je d2 desno od d+).

Da 1l je moguce da gomja granica (tacka d2) bude na lijevoj strani
od taCke preseCista funkcije akumulacije i investicija? | kakve po-
sljedice bi to imalo?

Moguce je da gornja granica da bude u lijevo od ravnotezne
tacke d+ To se moze dogoditi na dva nacina. Inflacijska barijera
(d2) se iz nekih razloga pomijeri u lijevo, na poloZaj, uzmimo, obilje-
Zzen u grafikonu sa ds. Buduéi da ne znamo zaSto bi se d2 radikalno
pomijerila u lijevo u polozaj ds, uzmimo ovu mogucénost s rezervom.
Druga moguénost je da se investicijska funkcija | iz odredenih raz-
loga pomjeri naviSe za toliko da je novo preseliste izmedu investi-
cijske i akumulacijske funkcije (obiljezeno sa d++) smjeSteno u des-
no od prijaSnje gornje granice (d2), koja je bila i jo$ je inflacijska
barijera.

Sta bi to znacilo i kakve posljedice bi imalo? U prijasnjem
»hormalnom"” primjeru tvrdili smo da je preseCiSte kriva | i S u
tacki d+ ravnoteZzan poloZaj. Ovo proizilazi iz pretpostavke da aku-
mulaciju odreduju investicije a ne obrnuto. Ukoliko prihvatimo te-
zu da investicije traze akumulaciju i sredstva za financiranje inves-
ticija mogu Cak i iznuditi, odnos I = S (investicije = akumulacija)
nije viSe a priori ravnotezan polozaj.

MoZzemo si zamisliti da sve investicije nadu dobrovoljnu aku-
mulaciju. U takvom slucaju je Cuveni I = S jo$S uvijek ravnotezan
polozaj. U sluCaju da su investicije tako visoke da ne mogu naci
dovoljno dobrovoljne akumulacije, onda je moraju iznuditi od ima-
laca dohodaka pomoc¢u podizanja cijena. U takvom slu¢aju je mo-
guce da je preseCiSte | = S upravo u tacki inflacijske barijere.
Mada je ovo poloZzaj I = S, ipak je ovo tatka neravnoteZne ,ravno-
teze*. Moguce je i da je inflacijska barijera na lijevoj strani pre-
seCiSta krive | i S i zbog toga je za izjednaCavanje investicija i
akumulacije potrebna tolika inflacija da je drustveno-politicki vec
neodrziva. U tom primjeru stanje | = S ne samo da nije ravnote-
Zzan polozaj, vec¢ je Cak i nepodnosljiv i na dugi rok nedostizan po-
loZaj; ovo je poloZzaj ekonomske i politiCke neravnoteZe, koji traZi
radikalne intervencije.

To Sto smo ovdje opisali samo je ocrt analiticke obrade pro-
blema. Ako uzmemo gornji analiticki okvir, onda je daljnja zadaca
empirijskog znafaja. Kakvu stopu inflacije traZi odredena stopa in-
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vesticija? Kakvu stopu investicija nije ve¢ moguce financirati bez
dubokih poremecaja? Sta utjeCe na odgovor na ova pitanja?9

3.04. Sta sleduje iz opisanog mehanizma? U primjeru kada po-
duzeca akumuliraju dovoljno sredstava za financiranje svojih inve-
sticija, ako su ove investicije efikasne u smislu dovoljnog povecanja
produktivnosti rada u produkciji potrodnih dobara na dugi rok, ne-
¢e biti posebnog pritiska na cijene. Ali, ako investicije nadmasuju
dobrovoljnu akumulaciju, do¢i ¢e do agregatnog uskladivanja s od-
govaraju¢im povecanjem cijena. Slaba tacka tog uskladivanja je u
tome $to svako poduzece za sebe radi svoj nacin investicija i aku-
mulacije. To moZe da dovede do pretjeranog porasta cijena. Jedino
s aspekta narodne privrede moZe da se zna koliko akumulacije je
potrebno i koliki porast cijena odgovara tim potrebama. Nijedno
poduzece samo za sebe ne moZze to da zna i zbog toga pokuSa da
dobije povecanjem cijena Sto je viSe moguce. Ako situacija na trzi-
Stu ovo dozvoljava (moZda zbog monopolskog polozaja i shéno), po-
duzeca ¢e investirati i sakupljati akumulaciju mada je investicija
manje efikasna nego Sto bi mogla da bude u drugoj grani ili u dru-
gom poduzecu. Efikasnost investicija utiCe na stopu rasta cijena.

4. SAMOFINANCIRANJE | REPRODUKCIJSKA CIJENA

U sistemu samofinanciranja (potpunog ili djelomi¢nog) sred-
stva za proSirenu reprodukciju nuzno ulaze u strukturu cijene. Sva-
ko poduzeée ¢e ukljuCiti u strukturu cijene stavku koja osigurava
sredstva za proSirenu reprodukciju. Ipak, medu cijenom razvoja i
samofinanciranja nema inverznog odnosa. lz sistema samofinanci-
ranja proSirene reprodukcije, inace, slijedi reprodukcijska cijena,
ali obrnuto nije nuzno da vaZi. Iz reprodukcijske cijene nuzno ne
proizilazi samofinanciranje. Reprodukcijska cijena je saglasljiva i
sa drugima sistemima financiranja proSirene reprodukcije (na pri-
mjer, sa drustvenim investicionim fondovima).

Gornja razmi$ljanja se nadovezuju na ideju reprodukcijske cije-
ne u jugoslavenskoj ekonomskoj teoriji (Cerne, 1960; Cerne, 1974; Po-
povi¢, 1972). Razlika je jedino u tome §to mi nemamo namjere tra-
ziti ili savjetovati ambiciozne ideje o druStvenoj normalnoj cijeni.
Za nas cijena razvoja nije normalna cijena ka kojoj privredni si-
stem u ravnoteZi avtomatski tendira. Cijena razvoja je izlaz u nuz-
di, planski (ili kakav takav) instrument iz kaosa cijena. Njena zada-
¢a je da udeSava i kontroliSe agregatno uskladivanje (na razlike
medu ex ante investicijama i akumulacijom) i parcijalno uskladiva-

» Profesor Bajt (1970) je u drugaCijem analitickom okviru analizirao n3
kakvu stopu investicija se potnu pokazivati znaci konflikta rasta i Sta utie
na gornju granicu udjela investicija u druStvenom produktu.

34 Probleml samoupravnog prlvrednog sistema |
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nje (prilagodavanje relativnih cijena privrede na promjene i ne-
ravnotezne razmjere do kojih dolazi u privrednom Zivotu. (Se-
njur 1975).

5. KREDITNO FINANCIRANJE KAO DOPUNA SAMOFINANCIRANJU

5.01. Do sada smo pretpostavljali da jedino poduzeéa akumu-
liraju i da financiraju investicije jedino iz sopstvenih sredstava. Sa-
da uvedimo jo§ i stanovniStvo koje ima dohodak i Stedi. Uzmimo da
poduzeca akumuliraju dio s0 od dobiti. StanovniStvo neka Stedi dio
sw svojih dohodaka. Pretpostavit ¢emo da je st veée od sw. To znaci
da poduzeéa akumuliraju veci dio dobiti nego je udjel Stednje u do-
hotku stanovnistva. To izgleda logicno i potrebno da sistem samofi-
nanciranja ostaje i dalje dominantan sistem financiranja.

Poduzeca ¢e dio investicija financirati kreditima na bazi Sted-
nih uloga stanovniStva. Jer rastuca kriva stope akumulacije sc > sw
jo$ uvijek pokazuje povecanje udjela viSka proizvoda u nacional-
nom dohotku.l0 Zbog toga joS uvijek djeluje isti mehanizam agre-
gatnog uskladivanja investicija i akumulacije koji smo opisali. Zna-
¢ajna razlika s prijasnjim modelom je u tome S$to podizanje cijena
od strane poduzeca viSe nije jedini nacin opskrbe financijskim sred-
stvima za potrebe investiranja. Umjesto financiranja sopstvenim
sredstvima, poduzeée moze da dobije sredstva pomocu kredita. Kre-
dit u tom slucaju znali oblik prenosa slobodnih pristedenih sred-
stava od stanovniStva u poduzeta koja ih upotrebe za investicione
namjene. Porast cijena potrosnih dobara koji je potreban da izjed-
nacCi investicije i akumulaciju sada je manji nego Sto je bio prije,
kada stanovniStvo uopSte nije Stedjelo. Potrebna stopa rasta cijena,
koja prouzrokuje ,prinudnu” Stednju, za toliko je niZza za koliko sta-
novnistvo ,,dobrovoljno” Stedi.

5.02. U takvom modelu privrede mijenja se tumacenje osnovne
Harrodove jednacbe rasta. Harod tvrdi da ¢e visoka pozeljna stopa
rasta, zbog visoke stope Stednje, prouzrokovati depresiju (zbog ne-
dostatka potraznje). U gornjem modelu, pak, visoka stopa Stednje
(poduzeéa i, narocito, stanovniStva) smanjuje stopu inflacije koja je
potrebna za izjednaCavanje ex ante investicija i ex ante akumula-
cije; u terminologiji J. Robinson (1971, str. 125) snizuje inflacijsku
barijeru. U tom smislu je visoka sklonost ka Stednji dobra stvar za
privredu. Jasno, uz pretpostavku, da postoje redni kanali preliva-
nja privatne akumulacije u poduzetnicki sektor (i unutar njega) i
da ne dolazi do smetnji na podrucju agregatne potraznje (o tome se
staraju monetarni i fiskalni sistem).

U Harrodovom modelu je stopa akumulacije utjecala na visinu
i fluktuiranje stope rasta privrede preko kretanja i fluktuiranja

10 St=swW1t+s0D.
Ukoliko je sw=s0, onda povecavanjem stope inflacije nije moguce iz-
vrsiti redistribuciju, koja bi povecala Stednju.
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agregatne potraznje (istovremeno je bila zavisna od stope rasta; ide
za obostranu medusobnu zavisnost). U tom modelu, pak, stopa inve-
sticija utjeCe na stopu rasta privrede, a visina planirane stope aku-
mulacije utjeCe na relativno kretanje cijena potroSnih dobara u po-
redenju s licnim dohocima, odnosno utjeCe na stopu inflacije. U
mehanizmu Harrodovog modela, stopa akumulacije aktivan je fak-
tor (zbog nezaposlenosti proizvodnih faktora). U tom modelu je sto-
pa akumulacije pasivan elemenat; njezina je zadaca da osigura sred-
stva za financiranje investicija. Ovo ni u kom slu¢aju ne umanjuje
njenu ulogu u privrednom razvoju vec joj daje drugaciju ulogu. Ovo
je odraz prijenosa teZiSta privredne aktivnosti od rentnika na po-
duzetniC¢ku djelatnost.

5.03. Time se i smanjuje uloga financijskog (naroCito bankov-
nog) sistema u procesu privrednog razvoja. Od aktivnog aktera u
privrednom razvoju financijski sistem postaje pasivan faktor, Cija
najznacajnija uloga nije toliko ubrzavanje privrednog razvoja vec
je viSe faktor nivoa cijena u privredi. Sto je uspjeSnija uloga finan-
cijskog i bankovnog sistema, toliko ¢e nizi biti porast nivoa cijena
koji trazi odredena stopa rasta.

To vaZzi toliko viSe ako se investicije financiraju i iz novostvo-
rene kupovne snage (emisijski krediti). Emisijski krediti oslobadaju
privredne organizacije udruzenog rada od obaveza ex ante akumu-
liranja. Povecanje cijena u tom slu€aju nije sredstvo uskladivanja
nize akumulacije s viSim investicijama, ve¢ je posledica zatvaranja
,,gepa“ izmedu akumulacije i investicija pomoc¢u kredita.

U takvom slucaju privredna organizacija ukalkuliSe u prodaj-
nu cijenu otpladivanje kredita. Otplata kredita je, u stvari, eks post
akumuliranje, odnosno akumuliranje za unazad. Sistem samofinan-
ciranja ima u sebi ugradenu jaku tendenciju ka eks post umjesto
ka eks ante akumuliranju. Jer, cilj nije akumulacija ve¢ investicija.
Odluka o investiciji treba da padne brzo i njeno aktiviranje treba
da bude Sto brze. To je lakS8e pomocu kredita i onda akumuliranja
unazad, nego kod sopstvenog akumuliranja unapred. To navodi na
jo§ jednu definiciju samofinanciranja: investicija treba da se sa-
mofinancira time da je sposobna da iz dohotka koji donosi otpla-
¢uje sredstva koja su uloZzena u nju, bilo krediti ili unapred aku-
mulacija.ll

6. KRITERIJI INVESTIRANJA | SAMOFINANCIRANJE PROSIRENE
REPRODUKCIJE

6.01. S obzirom na inherentne poteSkoce kriterija investiranja,
u ekonomskoj literaturi je bilo pokuSaju da se kriteriji financira-
nja upotrebe (odnosno proSire) i za kriterije investiranja. U socija-

11 Iskustvo pokazuje da postaje praksa eks post akumuliranja (putem
otplac¢ivanja kredita) sve dominantnija u Jugoslaviji. ObjaSnjenje za to se
nalazi u razlogu, koji smo naveli gore i u relativho niskoj cijeni kredita.

34y
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listickim zemljama IstoCne Evrope su jedan od kriterija financira-
nja: rok vrac¢anja kredita upotrebili kao kriterij investiranja, odno-
sno kod utvrdivanja roka povracaja sredstava za investicije. U
zapadnim gradanskim zemljama su drugi kriterij financiranja, ka-
matnu stopu, upotrebili i kao kriterij investiranja. lzgradena je raz-
granata teorija koja utemeljuje da je kamatna stopa kao kriterij
financiranja jednaka kamatnoj stopi kao kriteriju investiranja. U
uslovima potpune konkurencije i trZiSta kapitala, kamatna stopa
moZe da se upotrebi kao kriterij financiranja i investiranja.

IzjednaCavanje kriterija financiranja i investiranja je opravda-
no kada sva sredstva doticu iz drusStvenog investicionog fonda ili
preko trzista kapitala. Posebne poteSko¢e nastupe u sistemima fi-
nanciranja proSirene reprodukcije kada je teSko izjednaCavati kri-
terije financiranja i kriterije investiranja. U sistemu samofinanci-
ranja je ovo narocito gorucée pitanje, Sto skre¢e paznju na otvoreno
pitanje kriterija financiranja u sistemu samofinanciranja.

6.02. Na ovaj problem je u nas naiSao M. Cirovi¢ (1976, str.
65—70). U njegovoj zamisli bi poduzece financiralo investiciju iz
sopstvenih sredstava i s koriSéenjem sredstava koja su udruzile
(druge) organizacije udruZzenog rada. Postavlja se pitanje, koje po-
duzeée prvo da dobije pravo na koriS¢enje udruzenih sredstava aku-
mulacije. Cirovi¢ postavlja kao kriterij stopu participacije, koja po-
kazuje koliki dio cjelokupne vrijednosti investicijskog projekla
poduzece financira iz sopstvenih sredstava. Poduzece koje moze da
obezbijedi najviSu stopu participacije, imat ¢e prednost u korisée-
nju udruZenih sredstava.

Ovdje se pojavio problem koji Cirovi¢ nije mogao da rijesSi.
Kao Sto smo rekli, moguce je kriterije financiranja (rok povracanja
kredita i kamatnu stopu) upotrebiti i kao kriterije investiranja. Ci-
rovi¢ ne spominje rok vracanja kredita, ali je uvjeren da kamatna
stopa (zbog inflacije) ne moze da vrSi staru funkciju. Umjesto ka-
matne stope, postavio je stopu participacije. Stopa participacije je
financijski kriterij i nije kriterij investiranja. Zbog toga je Cirovi¢
bio prinuden da uvede, osim stope participacije (financijski krterij),
joS i dopunske kriterije, koji bi osiguravali ekonomsku efikasnost
investicijskog projekta (kriteriji investiranja).

Prednost roka vracanja i kamatne stope je u tome Sto su uje-
dinjavali kriterij financiranja i kriterij investiranja. Karakteristika
Ciroviceve stope participacije je u tome da u potpunosti odvoji fi-
nancijski kriterij (stopu participacije) od investicijskog kriterija (koji
inaCe nije bio opredijeljen). Pitanje je: da li je ovakvo odvajanje
slabost ili, pak, priznavanje realnosti u sluaju financiranja inves-
ticija iz razliCitih izvora? Da li je nuzno odvojiti financijske krite-
rije od investicijskih, kada su investicije financirane iz razliCitih
izvora?

U principu je idealno ako mozemo udruziti financijske i inves-
ticijske kriterije. Zbog toga bismo morali traziti takve financijske
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kriterije, koji bi mogli da sluZze i kao investicijski kriteriji. Ukoliko
smo upoznati s literaturom, bilo bi moguée i stopu participacije
nadovezati na odredeni kriterij investiranja, bez potrebe da bude-
mo prinudeni da uvedemo jo$ i dopunski kriterij. U mislima imamo
kriterij investiranja nazvan reinvesticijski koeficijent, koji su uveli
u ekonomsku literaturu Galenson i Leibenstejn (1955).

Investicija koja omogucava najvisSi koeficijent reinvesticija je
najuspesnija investicija. Koeficijent reinvestiranja dobiti kao krite-
rij investiranja je srodan stopi participacije kao financijskom Kkri-
teriju. Visok reinvesticijski koeficient osigurava visoku stopu par-
ticipacije. Problem je u tome, Sto se kriterij investiranja (reinves-
ticijski koeficijent) odnosi na buduénost, stopa participacije je, pak,
zavisna od proslosti (od investicija, koje su u proSlosti osigurale
visok reinvesticijski koeficijent). Ovaj vremenski razmak mozemo
savladati tako da ga zanemarimo (Sto nije niSta neobi¢no u ekonom-
skoj teoriji) ili, pak, pretpostavljamo da uspjeSnost u proSlosti obez-
bjeduje i uspjeSnost investicija u buducnosti (i to nije neobitna
pretpostavka u ekonomskoj teoriji; ekonomski princip samofinan-
ciranja uopSte bazira na njoj).

Ako onda izbjegnemo problem koji smo spomenuli u gornjem
odjeljku, ostaje nam jo$§ jedan veliki problem. Naime, da li je rein-
vesticijski koeficijent dobar kriterij investiranja.

O tome su u ekonomskoj literaturi ve¢ bile diskusije. Utvrdeno
je bilo da reinvesticijski koeficijent nije najbolji kriterij investira-
nja (Bajt 1964). Mi ga necemo Sire opisivati.l2 Zavr§Simo konstata-
cijom: ako reinvesticijski koeficijent nije dobar kriterij investira-
nja, onda financijski kriterij stopa participacije nece uspjeSno uje-
dinjavati financijski i investicijski kriterij. Forsiranje stope parti-

12 Reinvesticijski koeficijent, kao Sto su ga definirali Galenson i Lej-
benstejn, ima sledec¢i oblik (Y — W)/I. Pri tome je I=pocetna velifina in-
vesticije, Y=Cisti produkt investicije u odredenom periodu (godina), W=ma-
sa licnih dohodaka i je jednaka wL, gdje je w prosje€ni licni dohodak, L je
broj zaposlenih radnika.

Karakteristike tog Kkriterija investiranja

1) Kriterij favorizira investicije u kapitalno intenzivne djelatnosti Sto u
zemlji s viSkom radne snage nije najpogodnije.

2) Usmjerava investicije po dijelu produkta, po viSku proizvoda, a ne
po cjelokupnom proizvodu koji je rezultat investicije. Jednak viSak proiz-
voda znaCi s aspekta pojedinih zaposlenja razliCit druStveni proizvod. Ako
izaberemo zaposlenje koje ima u, inafe, istom viSsku proizvoda manji drus-
tveni proizvod, to ¢e znaciti sporiji rast druStvenog proizvoda nego da smo
izabrali zaposlenje — investiciju s relativno ve¢im druStvenim proizvodom
uz, inace, isti viSak proizvoda.

3) Kriterij je usmjeren u reguliranje raspodele dohotka u korist aku-
mulacije. Zadatak investicijskog kriterija treba da bude efikasnost investi-
ranja s obzirom na izabranu strategiju razvoja i da ne reguliSe raspodelu.
Osim toga, reinvesticijski koeficijent kao Kkriterij investiranja nije usmjeren
u rezultat odnosno cilj privredivanja, ve¢ u sredstvo za postizanje cilja: in-
vestira se zbog investiranja — najbolja je ona investicija koja osigurava
najvece povecanje investiranja.
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cipacije (kao financijskog kriterija) i samofinanciranja moZe Cc{ak
posredno prisiljavati poduzeéa na upotrebu nesvrsishodnog Kkrite-
rija investiranja, Sto bi moglo negativho utjecati na uspjednost in-
vestiranja.

7. SAMOFINANCIRANJE INVESTICIJA | STRATEGIJA
PRIVREDNOG RAZVOJA

7.01. Efekti samofinanciranja na privredni razvoj ve¢ su sadr-
Zzani u ovoj diskusiji ili su opStepoznati. U pitanju su negativna
dejstva otezane fleksibilnosti privrede na smetnje, problemi pove-
zani sa nedovoljnom mobilnoS¢éu investicionih sredstava i, s tim u
vezi, sa neodgovaraju¢om alokacijom tih sredstava. Mi neéemo viSe
0 tome pisati.13 Dodali bismo jedino joS neSto Sto je od bitnog zna-
Caja za privredni razvoj Jugoslavije.

Teoretski posmatrano, ideja o samofinanciranju proSirene re-
produkcije promasila je bit privrednog razvoja. Samofinanciranje
je idealan sistem za jednostavnu reprodukciju; moZe biti i prilicno
dobar sistem za spor, umjeren i ravnomeran (organski) privredni
rast u razmjerima koji su karakteristi¢ni za neoklasi¢nu ekonomiju
(potpuna konkurencija sa svima pretpostavkama) i balanciran pri-
vredni razvoj.l4 Samofinanciranje kao osnovni sistem za zemlju
koja ne privreduje uz neoklasiCne pretpostavke, za malu zemlju
koja hoce brz privredni razvoj i koja se pri tome mora odlucivati o
prioritetama razvoja, nije klju¢ni problem razvoja ravnotezan (ba-
lanciran) razvoj svih grana, ve¢ selekcija razvojnih grana kojim c¢e
posvetiti puno paznje i u njima dostiéi svjetsku kvalitetu. Za takvu
strategiju razvoja samofinanciranje nije rjeSenje.

Bit privrednog razvoja su nove kombinacije u proizvodnji i u
prvrednom Zivotu uopSte, (Sumpeter 1934), koje ne iniciraju i ne
financiraju ve¢ postojete kombinacije. Nove kombinacije i rjeSenja
istiskuju stare; staro i novo su u sukobu i medusobno konkurisu.
Nije logicki ocCekivati da ¢e stara kombinacija financirati sopstvenu
propast u formi nove kombinacije. Najvise 5to moZemo ocekivati
jest to da ce staro pokuSati da ispravi i poboljSa ve¢ postojece, a ni
u kom slucaju ga nece u potpunosti odbaciti.l3 PoboljSanja i mo-

13 O tome je opSirno pisao L. Madzar (1974). On utvrduje da nedovoljna
mobilnost akumulacije negativno djeluje na iskoriSéavanje proizvodnih ka-
paciteta, prouzrokuje strukturne neuskladenosti (i onemogucava njihovo
odstranjivanje) te koc€i tehnicki napredak.

14 Zanimljivo je, pak, da neosklasici zagovaraju financiranje pomocu
trziSta kapitala i suprotstavljaju se samofinanciranju. To je zbog toga jer
njih u prvom redu interesuje problem efikasne alokacije datih sredstava, a
manje privredni razvoj kao takav.

15 Sumpeter je dao veoma ilustrativan primjer kad je rekao da nije
kocija§ onaj koji ¢e graditi Zeljeznicu. Smisaono podobnih primjera ima u
procesu privrednog razvoja puno.
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dernizaciju bismo mozda mogli samofinancirati. Potpuno nova rje-
Senja koja su temelj ubrzanog privrednog razvoja i brzog tehnickog
napretka nije, pak, moguée samofinancirati.

8. UDRUZIVANJA SREDSTAVA KAO NUZAN USLOV EFIKASNOSTI
SISTEMA SAMOFINANCIRANJA

Sistem samofinanciranja trazi da se akumulacija formira tamo
gdje je bila stvorena, efikasnost, pak, trazi da se akumulacija upo-
trijebi tamo gdje ¢e dati najve¢i ucinak. To nije nuzno na istom
mjestu, u pravilu ¢ak nije na istom mestu, naroCito ne u uslovima
brzog privrednog razvoja.

Problem mobilnosti akumulacije i koncentracije akumulacije je
jedno od najznacajnijih pitanja za efikasnost investiranja u siste-
mu samofinanciranja. ldeja udruZivanja sredstava je logicko rjeSe-
nje tog problema i treba da osigura potrebnu mobilnost i koncen-
traciju akumulacije tamo gdje ¢e dati najveci dohodak.

Udruzivanje sredstava treba da bude dobrovoljno i na samou-
pravnom osnovu. To ¢e biti samo tada kada ga podsti¢e ekonomski
interes. Ekonomski interes za udruzZivanje sredstava ¢e imati izvor
a) bilo u prepletenosti meduzavisnosti (materijalne i tehnoloske) re-
produkcijskog lanca proizvodnje konacnog proizvoda, b) bilo u do-
hodovnom motivu.

U uslovima gdje nema akumulacije na dobrovoljnoj osnovi, koja
bi bila podsticana iz dohodovnih razloga, ne mozZe da bude udruzi-
vanje sredstava na dohodovnim osnovama. Podaci pokazuju da pri-
vredne OUR stvarno ne akumuliraju viSe nego $to je nuZzno, odno-
sno §to moraju. Zbog toga je nemoguce ocekivati da ¢e dolaziti do
udruZivanja sredstava na osnovu motiva dohotka. Primijetili smo
ve¢ da u sistemu samofinanciranja nema dominantan uticaj akumu-
lacija koja je nastala zbog toga 5to akumulacija kao takva donosi
dohodak.

Zbog toga preostaje samo joS motiv, koji proizilazi iz meduza-
visnosti u reprodukcionom lancu. Ovaj motiv je u nas previladujudi.
Udruzivanje sredstava u okviru reprodukcionog lanca povec¢ava mo-
bilnost sredstava, ali istovremeno i ograniCava mobilnost i koncen-
traciju sredstava u okvire reprodukcionog lanca. To nije dovoljno
i sistem reprodukcije ¢e biti nedovoljno efikasan ukohko ostaje pri
tome. Namece se potreba za bankarskim kreditom kao instrumen-
tom povecanja mobilnosti i koncentracije sredstava koji prevazilazi
uske okvire reprodukcionih lanaca, odnosno grana.

Znaci, najbolji bi bio takav sistem financiranja proSirene re-
produkcije koji bi ujedinjavao samofinanciranje, kao dominantan
oblik, udruzivanje sredstava i kreditno financiranje. To traZi po-
treba efikasnosti investicija i sama sustina privrednog razvoja.
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THEORETICAL PROBLEMS OF SELF-FINANCING OF THE
EXPANDED REPRODUCTION

Summary

There is a broadly accepted opinion in Yugoslavia that selffinancing, as
solution of economic system of expanded reproduction, at best suits to rela-
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tions of production in selfmanaged socialist econoty. In spite of this selffi-
nancing as system of financing of expanded reproduction is not sufficiently
analysied in term of economic efficiency and economic development.

The author starts from the assumtion that the economic units fully
finance their investment by themselves. Then he research what are caracte-
ristic features of an ecomnoTy in such an institutional setting. He is in par-
ticular interested in following guestions: The model of economic growth in
a system of selffinancing, adjustment of investment and accumulation in a
system of selffinancing, selffinancing and price of reproduction, credit finan-
cing as addition to selffinancing, investment criteria and selffinancing, selffi-
nancing of investment and strategy of economic development, uniting of
means as neccessary condition of efficiency selffinancing.

[O-p MAPbSIH CEHIOP

TEOPETUNYECKWME MPOBJIEMbl CAMO®NHAHCUPOBAHNA
PACLUMPEHHOIO BOCIPOM3BOACTBA

Pe3rome

B HOrocnaBum CylIecTBYET LUMPOKO MPUHATO YBeXAeHWe, UTO cuUcTeMa
caMohVHaHCPOBaHWSl PacLLUMPEHHOro BOCMPOU3BOACTBA, GO/lee BCErO COOTBET-
CBYeT OTHOLUEHUSIM MPOU3BOACTBA CaMOYMpPaB/IeHYECKOr0 COLMA/IMCTUYECKOTO
x03slicTBa. Bonpekn TakoMy MOMOXMTE/ILHOMY HOPMATUBHOMY OMPEAEeNEHMIO
OTHOCUTENbHO CaMO(UHAHCUPOBAHWUS C acrekTa OTHOLUEHMsi Mpou3BoAcTBa (ca-
MOYMNpaBfieHnsl), CaMO(MHAHCMPOBaHWE, KaK 3KOHOMUYECKasi cucTemMa pacluu-
PEHHOro BOCMPOM3BOACTBA, U €r0 B/USIHUE HAa 3KOHOMUYECKYHD 3(PCHEKTUBHOCTb
M XO35IMCTBEHHOE pa3BWUTUE, B Halleil /MTepaType HeJoCTaTouHO 6bl10 aHa-
JIM3UPOBAHO.

ABTOpP MCXOAWT M3 MPeAnosIOKEHUSA MOSHOW CUCTEMbI CamMoMHaHCUPO-
BaHWA, T.e. camMOohMHaHCUPOBaHWe SABNASETCA LOMWUHMpPYIOLWed (opmoi. 3atem
paccMaTpmBaeT Kakue XapaKTepUCTMKM XO03SCTBa B TaKOM MHCTUTYLMOHAs b-
HOM pelueHnn. Ero oco6eHHO WMHTEpecyloT criedytolime BOMPOCbl: MOAeSb X03-
ANCTBEHHOro pocTta B CUCTeMe CcamMO(MHAHCUPOBaHWSA, YBA3KA WHBECTULWIA W©
HaKoMIeHW# B cucTeme camMoMHaHCUPOBaHWSA, camoO(MHaHCUPOBaHWE U LieHa
BOCMNPOW3BOACTBA, KPeauTHOe (UHaAHCMpOBaHME B KayecTBe [AOMOSIHEHMA ca-
MO(MHAHCUPOBaHNIO, KPUTEPWUIA BOXEHUA U CcaMOIMHAHCMpOBaHME paclun-
PEHHOr0 BOCMPOM3BOACTBA, CaMOPUHAHCMPOBaHWE WHBECTULMIA W CcTpaTerns
XO3ANCTBEHHOIO Pa3BUTWA, 00beAVMHEHWE CPeACcTB KakK Heob6XOAMMOoe YcroBue
3hheKTUBHOCTMN CUCTEMbI CaMOPMHAHCUPOBaHKS.








