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Cirkulacija financijskih sredstava reprodukcije je nuznost i so-
cijalisticke proSirene reprodukcije i samoupravnog privrednog si-
stema. Medutim, pri tome se odmah postavlja pitanje: kako osigu-
rati adekvatnu cirkulaciju i koncentraciju druStvenih sredstava na
samoupravnim osnovama, koja C€e s jedne strane voditi brzem ra-
stu, uravnoteZenijem razvoju, uz istovremeno jafanje novog samo-
upravnog produkcionog odnosa. Problem se posebno potencira u
uslovima razvoja trZiSne ekonomije samoupravnog tipa, koja traZi
odgovarajuci sebi podeSen i efikasan financijski mehanizam i insti-
tucije. Pri tome se obi¢no postavlja i pitanje: kako osigurati kon-
centraciju u cirkulaciji druStvenih sredstava, a da se pri tome ne
regenerira Kkapital-odnos, sa svim konsekvencama koje iz toga
proizlaze.

Financijski sistem i mehanizmi koncentracije i usmjeravanja
akumulacije do sada su prosli kroz dvije potpuno razliCite faze, a
sada se nalazi u trecoj fazi.

U prvoj fazi razvoja financijskog i ekonomskog sistema proces
koncentracije i cirkulacije odvijao se uglavhom fiskalnim metoda-
ma (drZavni investicioni fondovi), kao i kod ostalih centralno-plan-
skih privreda (budzet i centralizirana od strane drzave sredstva za
investicije). Proces prenoSenja novca i akumulacije sa drZzave nepo-
sredno na udruZeni rad u posljednjoj fazi razvoja — proSao je kroz
izvjesnu medufazu — kada se proces mobilizacije i centralizacije
najveceg dijela akumulacije odvijao kroz bankarski sistem. Medu-
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tim, mora se istaknuti, da se svjesno iSlo na takvo rjeSenje u toj fazi
drustveno-ekonomskog razvoja, posebno u smislu ubrzanja procesa
nestajanja drzavnog kapitala. Da pogledamo neke osnovne podatke.

Raspolaganje akumulacijom po nosiocima sredstava'

— ulaganja u osnhovna sredstva —
—u

1952. 1954, 1956. 1958.  1960.

Opéi i ostali investicioni fondovi 76,3 60,4 484 57,5 58,9
Op¢i investicioni fondovi — uz
iskljucenje amortizacije privrede 100,0 91,3 78,5 824 78,5
Privredne organizacije 23,6 34,2 429 33,8 30,5
— u tome amortizacija 23,6 33,8 38,3 30,2 249
Bankarska sredstva — — 1,2 1,2 1,0
Ostale organizacije 0,1 54 9,5 9,5 9,6
Ukupno 100 100 100 100 100

Privredne organizacije su u 1952. ucCestvovale u usmjeravanju
akumulacije sa svega 23%, a ukoliko se iskljuCe sredstva amorti-
zacije onda su ulaganja bila ispod sredstava amortizacije. Financi-
ranje se potpuno zasnivalo na sredstvima drusStvenih investicionih
fondova.

U 1960. godini drustveni fondovi su ucestvovali u financiranju
investicija sa 59%, privredne organizacije sa 30%, a bankarska
sredstva sa svega 1% (Sto ukazuje na simboli¢nost ,bankarskih”
sredstava) i ostale organizacije sa 9,4%. Ukoliko se i tu iskljuce
sredstva amortizacije onda su druStveni investicioni fondovi uces-
tvovali od 78—100%, privredne organizacije sa 8%, bankarska sred-
slva 1% i osLale organizacije 11%.2

Osnovni odnosi u pogledu nosilaca koncentracije i usmjerava-
nja akumulacije u periodu od 1960. do 1978. godine mogu se sagle-
dati iz slijedeceg pregleda, na sledecoj strani.

Funkciju koncentracije i usmjeravanja najveceg dijela nacio-
nalne akumulacije od drZave preuzimaju banke, Sto je sa stanovista
neposrednog proizvodaca vrijednosti gotovo nepromjenjen odnos u
odnosu na prethodnu fazu raspolaganja akumulacijom. Odvajanje
novca i akumulacije od neposrednog rada i dalje je zadrZzano, samo
se subjekt koncentracije i usmjeravanja promjenio.

Nekadadnju ulogu drustveno-politickih zajednica iz prethodne
faze razvoja sada su preuzele banke. Preko njih se usmjerava pre-
ko 77% sredstava proSirene reprodukcije. Koncentracija sredstava
preko bankarskog sistema, koju smo svjesno uveli 1965. godine, do-

1 lzvor: Statisticki bilten, br. 9, 1962, i dr S, Komazec: Novac, kredit i
kamata u samoupravnom socijalizmu, izd. NIP, Stampa, Sibenik, 1965, str. 257.
r Izvor: Dr S. Komazec: Novac, kredit i kamata... str. 257.
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Nosioci koncentracije i usmjeravanja akumulacije3
— u ’/o, ulaganja u osnovna sredstva —

Organizacije

udruZenog Neprivreda Drustveno poli- 2

rada privrede Banke i SIZ ticke zajednice =1

A B A B A B A B 3

1960. 30 6 11 9 1 60 80 100
1966. 39 13 39 7 15 100
1976. 35 — 39 14 20 100
1977. 36 3 51 12 2 100
1978. 34 6 47 77 2 12 7 5 100

A — sa amortizacijom, B — bez amortizacije

vela je do toga da su banke postale osnovne institucije za koncen-
traciju i usmjeravanje sredstava proSirene reprodukcije.

Do sada izvr8eni procesi decentralizacije sredstava i odluka o
upotrebi sredstava nisu bili istovremeno praéeni i procesom njiho-
vog prenoSenja na samoupravno udruzeni rad (proizvodnu sferu,
mjesto stvaranja i oplodavanja dohotka), ve¢ na sagment financij-
skog sistema koji se ,,ugradio“ u sistem raspodjele i najveéim dije-
lom ostao odvojen od sektora u kojem se stvara dohodak.

Ova razvojna faza financijskog sistema dovela je do poznatih
deformacija u sistemu financiranja i gotovo svim odnosima u re-
produkciji:

1) Prezaduzenost privrede po osnovu kredita kod banaka, uz
stalno gomilanje otplata, te visoki iznosi plaéenih kamata;

2) Dugoroc¢ni trend slabljenja reproduktivne i akumulativne
sposobnosti privrede;

3) Neadekvatan sistem raspodjele nacionalnog dohotka;

4) Predimenzionirana potrodnja, ali potrodnja koja nije u funk-
ciji ekonomskog rasta;

5) Sve nepovoljniji sektorski raspored akumulacije, uz sve ma-
nji iznos koji je pod autonomnim odlukama organizacija udruZzenog
rada privrede;4

3 lzvor: Zavrdni raCuni organizacija udruzenog rada privrede za odnos-
ne godine, StatistiCki godidnjak Jugoslavije 1960—1979, StatistiCki bilten SDK,
br. 4, 1978. i br. 2, 1973.

4 Formiranje akumulacije prema nosiocima odluka (odludivanju o nje-
noj upotrebi, odnosno usmjeravanju) u posljednjoj dekadi naseg ekonomskog
razvoja bilo je slijedece:

1971, 1972. 1973. 1974. 1975, 1976. 1977. 1978.

Autonomnim od-

lukama privrede 84,0 82,8 56,4 69,8 52,8 18,2 40,3 49,2
Zakonskim
propisima 16,0 17,2 34,6 30,2 47,2 81,8 59,7 50,6

Izvor: Jugoslovenski pregled, maj, 1979, str. 203.

31 Problemi samoupravnog prlvrednog sistema |
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6) Stalni, visoki pritisak investicija koje znatno prelaze visinu
akumulacije, uz viSe ili manje prikriven dosta razvijen sistem de-
ficitnog financiranja;

7) Neizgraden financijski mehanizam i instrumenti za nepo-
srednu koncentraciju i usmjeravanju akumulacije od strane udru-
Zenog rada privrede.

To su, dakle, sve pitanja koja duboko zadiru u na$ cjelokupan
druStveno-ekonomski i financijski sistem, sistem proSirene repro-
dukcije i novi produkcioni odnos koji sada izgradujemo. Upravo
samoupravni ekonomski sistem s vrlo decentraliziranom akumula-
cijom trazi odgovarajuci vrlo efikasan i razvijen financijski meha-
nizam i institucije za normalnu cirkulaciju novca i druStvene aku-
mulacije, koji bi istovremeno osigurali:

— dovoljnu druSLvenu efikasnost uloZenih sredstava,

— Siru drusStvenu kontrolu u procesima investiranja,

— koncentraciju i ,,spajanje* disperzirane, i redovito nedovolj-
ne, nacionalne akumulacije, neposredno u reprodukcionim procesi-
ma privrednih subjekata.

U novoj fazi razvoja ekonomskog sistema radi se o dubokim
izmjenama u procesima formiranja, koncentracije i usmjeravanja
sredstava proSirene reprodukcije, a to zna€i i financiranja ekonom-

skog razvoja u cjelini.

2. TRZISTE AKUMULACIJE, FINANCIJSKI INSTRUMENTI |
MEBUSEKTORSKI TOKOVI5

U modernim privredama, poznato je, postoji zakonitost da ne-
ma automatske podudarnosti i izjednaCavanja formiranja nov€ane
akumulacije i realnih investicija, kako u vremenu, tako i u prosto-
ru i po nosiocima (I AV S). To pretpostavlja i stvaranje odredenog
mehanizma za preno3enje i Siru cirkulaciju formirane akumulacije,
da bi se ex post investicije izjednacile sa formiranom Stednjom.

U fazi formiranja akumulacije u privredi obi¢no se javljaju tri
problema;

1) Kvantitativhi — vezan za formiranje dovoljne mase, stope
i strukture akumulacije,

s TrziSte akumulacije (Stednje) u naSoj privredi u osnovi se mora raz-
likovati od tradicionalnog financijskog trZista u_kapitalistickim privredama,
posebno iz razloga razli¢itih drustveno-ekonomskih odnosa nemogucnosti raz-
voja odredenih oblika hartija od vrednosti (akcija), poloZaja ,financijskog
kapitala" i banaka u reprodukciji, oblika svojine, ali i ostalih razlika vezanih
za strukturu, kreiranje i raspolaganje financijskim instrumentima, nosiocima
viSka rada i akumulacije i dr.
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2) Kvalitativhi — kroz nuznost povezivanja brojnih tokova od
mjesta stvaranja do mjesta upotrebe akumulacije,

3) Nuznost skradivanja vremena formiranja i upotrebe akumu-
lacije, odnosno optimalnog preno3enja akumulacije s mjesta stva-
ranja na mjesta i nosioce ulaganja preko adekvatno izgradenih in-
strumenata, institucija i motiva za to prenoSenje, dakle izgradnja
odredenog cjelokupnog financijskog mehanizma.

U svakoj privredi u kojoj postoji asimetricnost u formiranju
akumulacije i investicija mora da postoji odredeni oblik financij-
skog trzista, ili neki drugi mehanizam koji ¢e da ih priblizava, |,
makar ex post, da dovod do njihovog izjednacavanja (S=I1). U pri-
vredi u kojoj postoji veliki broj subjekata koji formiraju akumu-
laciju (razlika izmedu dohotka i potrosnje), u kojoj postoji veliki
broj subjekata koji vrSe realna ulaganja iznad svoje novCane aku-
mulacije, dakle u uslovima kada ne postoji jednakost Stednje i in-
vesticija ni pojedina¢no, ni globalno, neophodan je odredeni meha-
nizam koji ¢e ,,dovestr' Stednju odredenih subjekata na mjesta gdje
se pojavljuje manjak Stednje u odnosu na investicije (S<I). Taj
mehanizam stvara nuZzne osnove za Siru cirkulaciju i povezivanje
formirane akumulacije i investicija.

Postavlja se pitanje: kakav financijski je mehanizam moguce
u naSem privrednom modelu razviti, kakav je formiran financijski
potencijal privrede i financijsko trziSte i koje su dalje perspektive
i oblici njihovog razvoja? Pitanje se postavlja zbog nuZznosti posto-
janja i daljeg simultanog funkcioniranja, odnosno koegzistencije,
tri sektora u reprodukciji: a) drustvenog, b) klasi¢no-drZzavnog (jav-
nog) i c) privatnog (sektor stanovniStva sa sve vecom akumulaci-
jom), Sto sve mora imati i odredeni odraz na formiranje i tokove
novca i akumulacije, kako izmedu tih sektora, tako i u privredi u
cjelini.

Pred nasSu teorijsku ekonomsku misao i politiku ve¢ duze vri-
jeme postavlja se, u vezi s tim niz drugih pitanja:

1) Da li se formira dovoljno financijskih sredstava,
2) Da li se formirana akumulacija optimalno alocira,

3) Da li je dostignuta visina ekonomskog razvoja pracena od-
govarajuc¢im formiranjem strukture i visine financijskog ,kapita-
la“ neophodnog za odrzavanje daljeg brzog i uravnoteZenog eko-
nomskog razvoja. To su istovremeno i pitanja adekvatnosti funkci-
oniranja bankarskog sistema, adekvatnosti razvoja financijskog
instrumentarija, strukture instrumenata, povezivanje akumulacije i
njene efikasnosti i dr.

Faza razvoja u kojoj se sada nalazimo najviSe odgovara fazi u
kojoj dominantno mjesto zauzima izgradnja specifichog financijskog
trzista, koje nema gotovo nikakve zajednicke osnove s klasi¢nim i

31«
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kapitalistickim financijskim trziSstem (kupovina i prodaja kapitala).
TrziSte akumulacije, koje obi¢no obuhvata medusektorske tokove i
prelijevanje Stednje (akumulacije), formirano je u svom kvazi obli-
ku. Naime, zbog nerazvijene financijske strukture i instrumenata
koje bi kreirali javni sektor ili neposredni nosioci proizvodnje, pri-
vredni subjekti, uslijed visokog i stalnog manjka akumulacije upra-
vo na ovom sektoru, bankarski sistem je dobio dominantnu ulogu
financijskog posrednika u prikupljanju i koncentraciji akumulacije
iz sektora u kojima se javlja viSak akumulacije, i njenog prenose-
nja na sektore s manjkom akumulacije u odnosu na realna ulaga-
nja. Bankarski sistem u fazi izgradnje ,trzista akumulacije" preu-
zeo je kompletnu funkciju trzista novca i akumulacije, Sto je sada
postalo jedno od fundamentalnih pitanja u daljem razvoju naSeg
privrednog i financijskog sistema. U uslovima nerazvijenog stvar-
nog trzisSta sredstava proSirene reprodukcije (trziSta obveznica, obli-
gacija i sl.) bankarski sistem i poslovne banke dobijaju primarno
mjesto kao intermedijarni financijski posrednici u kretanju aku-
mulacije.6

Uslijed svega navedenog, ali i iz razloga da bi se mogli sagle-
dati novi pokusaji i moguéa rjeSenja na ovom podrucju, razmotrit
¢emo ukratko traznju, oblike traznje i ponude financijskih sredsta-
va na tako formiranom specificnom financijskom trzistu. Posebnu
paznju ¢emo posvetiti traznji financijskih sredstava preko djelova-
nja bankarskog sistema.

U naSoj privredi se redovno javlja sluaj da je globalna traznja
sredstava iznad ponude, pri ¢emu se na nekim sektorima (stanov-
niStvo, ostale organizacije, druStveno-politiCke zajednice) javlja vi-
Sak Stednje u odnosu na traznju, dok je na drugim sektorima su-
protna situacija (posebno na sektoru organizacija udruZenog rada
privrede).

Cjelokupan manjak akumulacije u 1978. javlja se na sektoru
organizacija udruzenog rada privrede. Nasuprot tome, od ukupnog
viska (ponude) domace akumulacije na financijskom trziStu u toj
godini od 92,1 mlrd sektor stanovniStva formira 61,8 mird ili 67%
(bez nerasporedenih sredstava). Ovaj sektor se javlja kao osnovni
sektor ponude akumulacije, pri ¢emu se uz odgovarajuce interme-
dijarne institucije (banke) javlja uglavhom instrument kamate da
poveZe ponudu i traznju ova dva sektora.

6 U uslovima nerazvijene financijske strukture, ograni¢enosti tokova
akumulacije (,,fluidnosti“ trziSta) parcijalna trZiSta su od znatno veceg zna-
Caja od ukupnog financijskog trZiSta, mada bi u naSem privrednom sistemu
trebala postojati suprotna situacija na jedinstvenom jugoslavenskom trZistu
u uslovima postojanja jedinstvenog monetarnog sistema. U takvim uslovima
redovno dolazi do velikih disproporcija na pojedinim trzistima, uz Ceste dis-
proporcije suprotnog karaktera. Zbog toga na takvim trzistima je trebalo ra-
cunati s vrlo diferenciranom strukturom kamatnih stopa i diferenciranim
efektima instrumenata kamate, $to je potpuno izostalo.
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Struktura novCane akumulacije po sektorima u odnosu na realna ulaganja’

— u milijardama dinara —

Sektor Sektori s viskom akumulacije Sektori s

OUR-a  gtanoy- Ostale or- Javni  Inostran- Viskom/

manjak higtvo  ganizacije sektor  stvo ukupno
1962. — 49 0,2 1,1 34 04 51
1964. —10,7 05 2,4 7,6 1,6 12,1
1966. — 85 5,6 09 45 0,6 11,6
1968. — 81 18 1,4 1,7 1,4 12,3
1970. —19,1 4,6 1,7 6,1 49 17,3
1972. —14.4 13,1 2,8 2,8 1,8 205
1974. —26,0 16,8 4,6 — 17 15,1 248
1976. —40,7 32,0 11,0 — 2.2 3,0 43,8
1977. —T71,8 36,7 13,4 —17,0 32,3 65,4
1978. —81,5 61,8 14,7 15,6 16,3 1084

Ponuda financijskih sredstava na kra¢e rokove brze raste od
ponude na duZe rokove (zbog veceg znaCaja sektora stanovniStva)
kod koga dominira sigurnost i kratkorofnost ulaganja, posebno u
inflatornoj ekonomiji), nasupnot traZznji koja raste na duZze rokove.
U strukturi ponude sredstava sektor stanovniStva se pribliZzio po-
nudi akumulacije ovog sektora u razvijenim privredama.8 Nasuprot
takvoj izmjeni strukture ponude, traznja dugorocnih sredstava ra-
ste. Veliki dio kratkoroCnih sredstava u takvom ,vremenskom
gep-u“ transformira se preko bankarskog sistema u dugoroCne pla-
smane. U takvoj rocnoj transformaciji strukture sredstava znacaj
financijskog trzista (banaka) raste, pri ¢emu bi kamata (uz druge
brojne funkcije) trebala da preuzme funkciju povezivanja trZista s
financijskim suficitima i trziSta s financijskim deficitima (odnosno
sektore s viskom i sektore s manjkom akumulacije).9

Banke su u medusektorskom prelijevanju sredstava postale os-
novni nosilac ponude kojom se uglavhom popunjava manjak sek-
tora organizacija udruZzenog rada privrede. To se jasno vidi iz slije-
deéeg pregleda:

7 lzvor: Narodna banka Jugoslavije, Godisnji izvjeStaji, 1962—1978, 1
Bilten NBJ, br. 3, 1977. i 1979. godine.

8 Dr S. Komazec: Finansiranje reprodukcije, Ekonomski fakultet, Beo-
grad, postdiplomski studij, Monetarne ekonomije, skripta, 1977, str. 78.

9 Sire o tome vidjeti u radu: dr P. Mihajlovié: TrziSte finansijskih sred-
stava u Jugoslaviji, izd. Institut za ekonomska istraZivanja, Beograd, 1969, sv. I.
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Ostvarena traznja sektora privrednih subjekata prema drugim sektorimall

— u °/o, promjene u toku godine —

« 1, @©
o , o 42 £5
=88 288 =E8E  sig 2
§28¢ ©88F  ®85s  Zex 2
QX Cc X Cs =X+sC ILE®» »)
1964. 62,9 141 56 17,3 100
1965. 71,8 28 55 19,8 100
1966. 63,2 54 9,1 22,1 100
1967. 59,7 38 9,5 26,8 100
1968. 59,1 4,1 10,2 26,4 100
1969. 61,8 39 13,1 21,2 100
1970. 75,0 47 14,6 73 100
1976. 75,7 6,1 15,2 100
1977. 71,4 25 16,7 15,3 100

Iz pregleda se vidi da je uloga banaka kao intermedijarnih
institucija na trzistu financijskih sredstava i kretanju akumulacije
postala preponderantna. Ukoliko isklju¢imo financiranje unutar
privrede koje je uglavhom na duZze rokove, uz razvijeno medusob-
no kreditiranje, bez dovoljno razvijenog samofinanciranja (i uz, za
sada, potpuno nerazvijeno udruZivanje rada i sredstava), onda ban-
karski sistemll u odredivanju kretanja akumulacije prikazuje znat-
no vece uceste (1964—75, 7%; 1968—79, 5%; 1977—82, 2%).

Od ukupno pozajmljenih sredstava (bez medusobnih kredita)
bankarski sistem osigurava preko 80% sredstava, a ukoliko se do-
daju i devizni krediti preko banaka, to se u ukupnoj ponudi pove-
¢ava na 96%. Traznja privrede i dalje dominira, dok cjelokup-
ni financijski sistem uglavhom funkcionira da bi se ,saldirao”
financijski manjak ovog osnovnog sektora privrede.

U kapitalistickim privredama, ali i u socijalistiCkim privreda-
ma centralno-planskog tipa, osnovni izvor financiranja investicija u
privredi su vlastita sredstva poduzeca, a zatim budzetska sredstva
dok krediti banaka uCestvuju sa svega 7—8%. Samo u svrhe upo-
redenja navest ¢emo neke podatke za financiranje osnovnih sred-
stava u SSSR u 1978. godini. U ukupnim izvorima za financiranje

10 Dr S. Komazec, op. cit., str. 199—201 i Institucije i mehanizmi finansi-
ranja samoupravne ekonomije, Fakultet za vanjsku trgovinu, Zagreb, 1978,
str. 42.

11 Banke i bankarski sistem u cjelini, u nadim uslovima postali su vitalni
sektor ponude novca i akumulacije, ali su naZalost ostale institucionalno, pros-
torno, funkcionalno vrlo neelastiCne na Sira kretanja akumulacije. Njihovo re-
gionalno zatvaranje, lokalizam u koncentriranju i upotrebi sredstava, derogiraju
racionalnost njihove optimalne upotrebe po drudtvenim Kriterijima ulaganja,
dok bankarski kredit dobija sve elemente fetiSizma.
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Koris¢enje financijskih sredstava od nefinancijskih sektoral?

— u mlrd dinara, stanje krajem godine —

SEKTORI 1973.  Struktura 1977. Struktura 1978.  Struktura
u % u °/o u /o
A. Sektori
korisnici
Organizacije
udruZenog
rada privrede 4444 78,4 966,4 82,2 1.169,4 82,8
Federacija i
ostale dpz 67,9 11,8 94,4 8,0 102,2 73
Ostale orga-
nizacije 11,9 211 21,0 2,3 28,5 2,0
Stanovnistvo 24,5 43 81,3 6,9 105,4 75
Nerasporedeno 25,6 44 7,0 0,6 57 04
Koristenje 5744 100 1.176,1 100 1.411,2 100

B. Sektori
ponude
Banke-krediti
(preuzeta sred-
stva stanov-

nistva) 302,3 52,6 7335 62,4 963,7 68,3

Fondovi za

kreditiranje 55,7 9,7 88,8 76 1,0

Medusobno

kreditiranje 163,2 28,4 245,2 20,8 333,8 23,7

Inostranstvo 53,1 9,3 108,6 9,2 112,7 8,0
Ponuda ukupno 574,3 100 1.176,1 100 1.411,2 100

investicija sredstava budzeta ucestvuju sa 39,8°/0, sopstvena sred-
stva poduzeéa 54,9% (u tome dobit 59%, amortizacija 21,2%, fond
za razvoj i rekonstrukciju 6,2%, necentralizirani izvori 5,9%, sred-
stva od kapitalne izgradnje 3,7%) i dugorocni krediti banaka 5,3%.i;l

Dok u drugim razvijenim trziSnim privredama postoje razvijene
gotovo sve financijske institucije i instrumenti, s razli¢itom struktu-
rom uceSc¢a u ukupnoj ponudi kapitala (banke, Stedni zavodi, specijal-
ne kreditne ustanove, osiguravajui zavodi, trziSte obveznica, javni
linancijski sektor i dr.),14 u naSoj privredi u fazi razvoja u kojoj se

12 lzvor: Bilten NBJ, br. 2—3, 1978. i GodiSnji izvjeStaj 1973—78. godine.
Bilten NBJ, br. 3, 1979.

15 lzvor: Gosudarstvennij bjudzet SSSR, izd. Finansy, Moskva, 1978,
str. 202.

14 Sire o strukturi uceS¢a pojedinih financijskih institucija u ponudi
sredstava i njihovim osnovnim karakteristikama vidjeti u radu: dr S. Ko-
mazec: Novac, kredit i kamata... str. 185—208. i dr P. Mihajlovi¢, op. cit.,
str. 54—056.
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sada nalazimo tu funkciju obavljaju, uglavhom banke i dijelom javni
financijski sektor. U naSem privrednom sistemu za sada jo$ ne postoje
izgradeni takvi financijski instrumenti koji bi mogli osigurati takav
razvoj specifinog trzista i cirkulaciju akumulacije direktno izmedu sa-
mih privrednih celija u privredi, bez financijskih posrednika.l5 To je
pitanje na koje se traZze odgovori u najnovijoj fazi razvoja privrednog
i financijskog sistema Jugoslavije. Ako sada izvu€emo sektor banaka
koji se, vidjeli smo, pretvorio u osnovni (i gotovo jedini) financijski
sektor ponude i prelijevanja akumulacije od sektora s viskom Stednje
prema sektorima s manjkom Stednje, dobit ¢emo slijedec¢e odnose:

Sektorsko formiranje ponude i traznja akumulacije u bankamal6

— u °/o ukupne —

Sektor organiza- Sektor drustveno Sektor fondova Sektor stanov-
cija udruzenog  politickih zajed- druStveno poli- niStva
rada privrede nica tickih zajednica
: :
© © © © © © ©
s88 =8 g8¥ o= 8 =8 a8 -
[%2] Cwn [%2] Cc wn (%2} Ccw w
288 §% 288 5% 28 88 28 #71
DO_ n 3 o DC_) n 3 |: & QCE @ |: & ch & H W
1966. 12,2 77,6 28,1 938 34,8 49 31
1968. 16,8 79,4 29,2 6,4 26,6 . 7,2 2,0
1970. 24,6 83,2 28,8 6,6 16,8 09 12,6 2,9
1972. 19,6 79,1 28,4 10,9 214 13,4 6,4
1974. 21,6 79,1 27,2 145 28,7 S 15,9 11,0
1976. 21,0 83,0 22,0 11,2 10,6 L 21,0 10,8
1977. 31,3 85,4 19,3 6,2 5,7 7,2 354 10,3
1978. 24,7 85,0 12,1 33 43 1,9 31,9 9,0

Sektor organizacija udruZzenog rada formira kod banaka 12—
25% sredstava, dok se kao korisnik (apsorbator) kredita javlja od
77—85% ukupnih kredita banaka.

Takvo sektorsko separiranje ponude i traZnje akumulacije po-
kazuje da je u naSem financijskom sistemu ponuda akumulacije isu-
viSe mala prema formiranju traznji (Sto je posljedica koja se moze
viSe vezati za privredni mehanizam, a ne toliko za banke), a s dru-
ge strane da je ,stvaranje akumulacije® nedovoljno, prije svega
zbog nedovoljne granic¢ne efikasnosti investicija.

15 Upravo takav mehanizam u novoj fazi razvoja pokuSavamo da izgra-
dimo kroz sistem udruZivanja rada i sredstava.

16 lzvor: Statisticki bilten SDK, br. 9, 1978. i dr S. Komazec, op. cit., str.
194—195, Jugoslovensko bankarstvo, br. 10, 1979, str. 23 (bez medubankarskih
odnosa — sredstava i kredita).
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Tako izraZzene disproporcije u formiranju i koriStenju akumu-
lacije u dosadadnjem ekonomskom razvoju, uz nedovoljno razvije-
nu financijsku strukturu, instrumente i ustanove (osim banaka) do-
veli su do toga da je funkcioniranje trZiSta sredstava reprodukcije
ne samo otezano, ve¢ i ograniceno, malo determinirano ekonomskim
faktorima, kako u pogledu formiranja akumulacije privrede, tako
i U procesima njenog prelijevanja.

U takvim do sada formiranim odnosima koncentracije i cirku-
lacije akumulacije postavljaju se tri osnovna pitanja:

1) Gdje i kako obavljati koncentraciju sredstava unutar novog
privrednog sistema,

2) Na kojim osnovama i mehanizmu vrSiti stalni proces preli-
jevanja akumulacije,

3) Kako izgraditi i osigurati funkcioniranje mehanizma kojim
¢e se novac i akumulacija udruzenog rada stalno vracati na ona
mjesta u reprodukciji gdje ¢e se optimalno oploditi, a zatim kroz
sistem raspodjele ponovno prelijevati u druge sektore — stvarajuci
neophodni kruzni tok sredstava reprodukcije — uz stalno jaCanje

materijalno-financijske osnove udruZenog rada i samoupravljanja.

3. TEORIJSKI OSNOVI NOVOG FINANCIJSKOG MEHANIZMA
SAMOUPRAVNE PRIVREDE | CIRKULACIJE
DRUSTVENIH SREDSTAVA

A. Subjekti koncentracije i cirkulacije akumulacije — teorijski
pristup

Teorijski promatrano, u funkciji neophodnog procesa koncen-
tracije i cirkulacije novca i akumulacije mogu se naci, vidjeli smo,
tri subjekta:

1) Drzava u klasicnom smislu rijeci,

2) Banke i bankarski sistem, financijski posrednici,

3) Neposredni robni proizvodaci, udruZeni rad.

Sada je nastala, ocito je, tre¢a faza, u kojoj se vrSi prebaciva-
nje funkcije koncentracije, raspolaganje i usmjeravanje sredstava
reprodukcije s prva dva subjekta na treéi. U tre¢oj fazi razvoja fi-
nancijskog mehanizma i sistema dolazi do prenoSenja ove vitalne
sfere reprodukcije sa banaka na same nosioce dohotka i nov€anih
sredstava — organizacije udruZzenog rada privrede. Osnovni nosi-
lac dohotka i rada je osnovna organizacija udruZzenog rada u pri-
vredi. Od nje pocinje cirkulacija i integracija rada i sredstava, u
cilju maksimalizacije dohotka privrede u cjelini.

Ekonomija udruZzenog rada sada se, historijski gledano, preba-
cuje s ranijeg odnosa koji je imao oblik:
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drzava ----«- osnovne celije stvaranja dohotka------ } drzava, na
novi odnos:
rBanka
Osnovna celija =~ —-------m-mmmmmeme- > Organizacija udruzenog rada
stvaranja dohotka
"~Drzava i
nadgradnja

Sada se formira cijeli splet novih odnosa koji bi se mogao prikazati
na slijede¢i nacin:

Poueziranje privrede, proizuodnja vrijednosti, druStveno planiranje, cijene i
drustveni dohodak

shema

Proces drustveno-ekonomskog razvoja

Sada se stvara neminovno Sira, zajednicka osnova proste i pro-
Sirene reprodukcije (i egzistencije) svake pojedinatne celije drus-
tva. Kontrola rada, formiranje i upotreba drustvenih sredstava ne
vrSi se samo unutar pojedine celije drusStva, ve¢ Sireg kruga pove-
zanih i udruZenih organizacija udruZzenog rada u privredi.

Novi odnos u reprodukciji orijentiran je u nekoliko pravaca:

2) Otklanjanje suprotnosti pojedinih robnih proizvodaca koje
se izraZzavaju na trziStu, ukoliko trZiSte treba u ovoj fazi da ostane
mjesto i faktor druStvene verifikacije utroSenog rada i ulozenih
sredstava,

2) Drustvena kontrola rada, uz sve znafajnije potenciranje
druStvene strane sredstava proizvodnje, cijena, akumulacija, uslova
stjecanja dohotka, i

3) Drustveni karakter rada i rezultata rada.l7

17 Drustvenim karakterom rada i rezultata rada sve jasnije se postav-
lja pitanje: da li osnovnoj organizaciji udruZzenog rada ostaviti monopolsko
pravo raspolaganja dohotkom 1 akumulacijom, ili ih, kao rezultat rada tog
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Osnovni smisao financiranja proSirene reprodukcije je u tome
da se ukloni osnova na kojoj je do sada izrastao hipertrofirani kla-
sicni kreditni odnos, a zatim njegovo formiranje (neophodno je da
krediti i dalje postoje u nadoj privredi) samo u dopunskom obliku,
uz znatno manje uceS¢e u ukupnom financiranju. Ne samo da se
daje nova uloga i odreduje visina kredita, ve¢ uspostavlja i novi
drustveni odnos u formiranju i raspolaganju sredstvima koja sluze
kao osnov kredita. Paralelno s tim, sve jasnije se istiCe karakter
vlasniStva, uslovi pod kojima se daju druStvena sredstva, tko ih
usmjerava, ,cijena drustvenih sredstava“, moguénosti emisije har-
tija od vrijednosti svojstvenih samoupravnom privrednom sistemu,
ostvarivanje koncepcije raspolaganja cjelinom dohotka od strane
udruzenog rada — sve u uslovima dalje egzistencije robne proiz-
vodnje i trziSnog mehanizma.

B. Osnovi novog financijskog mehanizma ekonomije udruZenog
rada

Novi sistem odnosa u ekonomiji ,relativho udruZzenog rada“
morao je postaviti tri ,ugaona kamena“ u neophodnoj drustvenoj
cirkulaciji dohotka i akumulacije:

1) NaglaSeni drustveni karakter dohotka, sada potpuno veza-
nog za organizaciju udruZzenog rada privrede,

2) Stvarno ostavljanje sredstava reprodukcije organizaciji udru-
Zenog rada privrede (izvan sistemma banaka i drugih posrednika, uz
jaCanje samofinanciranja),

3) Razvijeniji koncept i nivo samofinanciranja, koji neminov-
no iz toga proizlazi. Naime, samofinanciranju se viSe ne pristupa u
najuzem smislu rijecCi (vezanog za organizaciju udruzenog rada), vec
znatno Sire, kao samofinanciranje grana, reprodukcionih cjelina,
odnosno privrede u cjelini. Ustavno je nacelo da je polazna i kraj-
nja tacka cirkulacije dohotka upravo dohodak organizacija udruze-
nog rada privrede, stvaraoca vrijednosti.

kolektiva, ali i druStva u cjelini, druStveno usmjeravati, vezivati, udruZivati,
koncentrirati i sl. U uslovima vrlo izraZene sklonosti investiranju svakog su-
bjekta, uz preferiranje internog ulaganja, u nedostatku ekonomskih sankcija
za sve negativne rezultate zbog neracionalnog investiranja, redovito je dovo-
dilo do slabe mobilnosti akumulacije, pretjeranih investicija u odnosu na
akumulaciju, visoku sklonost potrosnji, nisku stopu samofinanciranja pri-
vrede, mislimo pri tome upravo na takve pojedinatne privredne subjekte.
Uz navedene institucionalne uslove postoji i vrlo snaZzno djelovanje nesta-
bilnosti (inflacije) u privredi, koja dovodi do opadanja interesa za vlastitu
akumulaciju, pretjeranog zaduZivanja i bujanja kreditnih obaveza (kamata
i otplata).
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Novi odnosi u financiranju mogu se Sematski prikazati u obli-
ku dva zatvorena koncentricna kruga s nizom povratnih sprega i
medusobnih utjecaja:

U srediStvu svih tokova u reprodukciji sada treba da se nalazi
celija privrednog sistema — organizacija udruzenog rada privrede.
Sada nam se postavilo pitanje: gdje zapoceti taj novi lanac medu-
sobnih veza i utjecaja? Prvo, jaCanjem materijalno-financijske sna-
ge te celije privrednog sistema, drugo, povecanjem samofinancira-
nja (uz razvijeniji sistem drustvenog reguliranja raspodijele, te ja-
Canje druStvene strane dohotka i akumulacije) i trece, maksimali-
zacija dohotka i veca efikasnost privrednog sistema.

a) Financijski mehanizam u funkciji jatanja materijalno-finan-
cijske osnove udruzenog rada

Odnosi u financiranju reprodukcije i djelovanje bankarsko-kre-
ditnog mehanizma doveli su, vidjeli smo, do velike zaduZenosti pri-
vrede kod banaka, uz opadanje stvarne stope samofinanciranja pri-
vrede. ViSa stopa samofinanciranja se sve viSe uzima kao osnovna
pretpostavka novog koncepta financiranja reprodukcije samouprav-
ne privrede.

Kreditni odnos je hipertrofiran. Privredni subjekti u posljed-
njim godinama pokrivaju svega 2—&6°/0 ulaganja u osnovna sred-
stva (bez amortizacije). Otplate kredita su u posljednjim godinama
gotovo dva puta iznad sredstava unijetih u poslovni fond (1978 —
198%), i preko 69% ukupnih sredstava za financiranje privrede
(poslovni fond i amortizacija). Veliki dio amortizacije se time ,pre-
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tvorio“ u Cisto ,bankarska sredstva“, koja dalje jaCaju kreditni od-
nos. Time se i sredstva, koja se koriste za prostu reprodukciju,
transformiraju u ,bankarska sredstva". U posljednjoj dekadi pri-
vrednog razvoja 1968—1978. na taj nacin je zahvaceno i prenijeto
na bankarski mehanizam (i kasnije vrateno kao kredit privredi) oko
31 milijarda dinara, Sto predstavlja 69% sredstava unijetin u po-
slovni fond privrede u 1978. godini i 37% ukupne amortizacije.

Sopstvenim sredstvima od svega 15,8% u ukupnim isplatama
u investicije privreda nije u stanju da ucini ,prvi korak" u poveca-
nju samofinanciranja, medusobnog udruZivanja sredstava i rada, uz
smanjenje zavisnosti od bankarskih kredita.

Stope akumulativne i reproduktivne sposobnosti druStvene pri-
vrede dugorotno dobijaju tendenciju opadanja.
Stopa akumulativne i reproduktivne sposobnosti druStvene privrede
—u o —

1971. 1972. 1973. 1974. 1975. 1976. 1977. 1978.
Stopa akumulativne

sposobnosti privrede 10,0 79 6,6 8,0 6,5 7.9 3,1 3,0
Stopa produktivne

sposobnosti privrede 142 122 102 124 10,3 84 7,6
UceSce akumulacije u

dohotku 168 153 164 182 139 69 105 10,8

Financijski mehanizam u procesu stvaranja akumulacije i fi-
nanciranja reprodukcije doveo je do stvaranja ,zaCaranog kruga si-
romadenja privrede i stalnog Zivljenja na kredit“. Naime, niska
stopa amortizacije, financijsko osiromaSenje privrede i ,,izvlatenje“
viska rada kroz raspodjelu u druge sektore potrodnje (licne, zajed-
nicke i opce) dovode do direktnog jaCanja financijskog potencijala
banaka i sredstava drugih sektora, koji se automatski ,,hrane” na
ninflacijom pove¢anom dohotku*.

Stvorena su dva zatvorena kruga: prvi, siromaSenje privrede,
i automatsko jaCanje akumulacije ovih sektora (javni sektor, sektur
stanovnistvo, banke), a zatim drugi krug — ta sredstva financijskim
mehanizmom i sistemom, koncentrirana kod banaka — ponovno se
vra¢aju u privredu, ali kao klasiCan kredit. Privreda stvara doho-
dak i odrZzava kontinuitet procesa proizvodnje i investicija pomocéu
bankarskog kredita i zaduZivanja. Proces siromasenja i slabljenja
iinancijske osnove udruzenog rada time je ostao otvoren.

Takvim procesima i ponaSanjem privrede, kojima je formiran
permanentno visok pritisak na bankarski kredit (koji banke Ccesto
ni sa 50% ne mogu pokriti) doprinjeli su i odnosi kamate na kredite
s jedne strane i stope inflacije i ,,dohodnih efekata” u procesu inve-
sticija s druge.
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Kamata na drusStvena sredstva (sada davana na kredit) je izu-
zetno niska. Prosjecna kamata na kredite iznosi oko 7%. Nasuprot
tome, stopa inflacije u posljednjoj dekadi iznosi prosje¢no 15,2°/o,
mada se u nekoliko posljednjih godina kre¢e u rasponu izmedu
16% i 24%. Normalno bi bilo oCekivati da je kamatna stopa iznad
stope inflacije, bar za nekoliko indeksnih poena.i8

U naSoj privredi kamata na kredite je za dva do tri puta ispod
stope inflacije. Stopa inflacije u naSoj privredi je istovremeno dva
do tri puta iznad stope u razvijenim privredama, a kamata gotovo
tri puta ispod te stope u razvijenim privredama. Ne samo da je kre-
dit jevtin, ve¢ je pretvoren u ,,nagradu“ za ulazak u investicije. In-
teres za sopstvenu akumulaciju u inflaciji slabi, dok traZnja za tu-
dim sredstvima uzetim na kredit, gotovo besplatno, enormno raste.

U takvom mehanizmu i djelovanju instrumenata u tokovima
akumulacije i formiranju investicija, sve investicije u pocetku iz-
gledaju rentabilne, a odrzavaju se na vrlo visokom nivou uces¢a u
drustvenom proizvodu, Cesto i preko 36%, i nacionalnom dohotku
od 45%. U joS nedovoljno izgradenom mehanizmu odgovornosti za
racionalnu upotrebu sredstava, efekti u dohotku Cesto izostaju, aku-
mulacija privrede opada. Lako dolaZenje do kredita odrZava svaku
zapocetu investiciju, Sto dovodi do ,cijepanja i drobljenja drustve-
nog kapitala” na vrlo veliki broj subjekata, sto u krajnjem slucaju
dovodi do opadanja drustvene efikasnosti investicija (kapitalni ko-
eficijent je poveéan sa 1,46 na 2,41 u periodu 1976—1980. godina).
Stalno visoke investicije s dugim rokovima izgradnje (koje inflacija
dodatno poskupljuje) stalno traze dodatna sredstva kredita banaka,
nastaje prezaduzenost privrede i nemoguénost placanja otplata i ta-
ko niske kamate. Traznja privrede ne slabi. To dovodi do sve veceg
jaza u investicijama i Stednji (akumulaciji). Financijski mehanizam
nastao na toj osnovi dovodi do otvaranja procesa deficitnog finan-
ciranja. Ovaj proces se razvija na taj nacin Sto zbog duZine izgrad-
nje i djelovanja inflacije — investicije poskupljuju (ali i zbog izo-
stanaka dodatnog dohotka iz nove investicije), traze se dodatna
sredstva za zavrSenje investicija. PoSto vlastitih slobodnih sredstava
privreda nema, a udruzivanje je na samom pocetku i nerazvijeno,
pritisak na sredstva kod banaka stalno raste. Banke su uglavhom
angazirale sva slobodna sredstva, a Cestim odlaganjem otplata kredita
smanjuje se priliv sredstava, Sto dovodi do procesa ,,pokri¢a“ inve-
sticija iz kratkoroCnih sredstava. Transformacija transakcionog (te-
kuéeg) novca u investicije u posljednjim godinama iznosi od 38—

18 U razvijenim privredama koje su neSto vise pogodene inflacijom (Ita-
lija, V. Britanija, SAD) u kojima je stopa inflacije cesto izmedu 10—14%
kamata se nalazi izmedu 17 i 19%. Ekonomisti u tim zemljama su se Cudili
§to su izvjesno vrijeme u SAD banke davale zajmove uz kamate niZe od
stope inflacije. ,,Mi ne moZemo podrZavati kampanju protiv inflacije dokle
god kamate na zajmove ne budu bar 5 poena iznad stope inflacije” (Dolar-
-cena stabilnosti, Ekonomska politika, br. 1441, od 12. XI 1979, str. 48).
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S9°/0 ukupnih kratkoroCnih sredstava u bankarskom sistemu. Po-
sljedica djelovanja tog mehanizma je i stalni rast cijena, inflacija.

U takvim odnosima teSko je ocekivati jaCanje procesa koncen-
tracije sredstava u privredi, izmjenu strukture nosilaca akumulacije
i porast samofinanciranja privrede.19

U djelovanju takvog financijskog mehanizma pred naSu teo-
rijsku misao su se postavila slijedeca pitanja:

1) Kako jacati financijsko-materijalnu osnovu privrednog sek-
tora (sektora organizacija udruzenog rada u privredi) i kakve instru-
mente i mehanizme izgraditi, odnosno dograditi, eventualno usa-
vrsiti, da bi se taj proces konacnho prekinuo, a novi poceo odvijati,

2) Kako povecati interes i motivaciju ovih subjekata za jacanje
akumulacije, nasuprot potrosnji,

3) Kako osigurati da se odliveni dohodak i akumulacija iz ovog
sektora u druge sektore (5to je kao proces nuzZnost svake razvijene
privrede) ponovno vrati u ovaj vitalni sektor, gdje ¢e se oploditi i
iz dijela dodatnog dohotka omoguciti financiranje drugih sektora.

Makroekonomski promatrano, u pogledu prvog pitanja, odgo-
vori se traze na slijede¢im segmentima:

a) Drustveno i samoupravno reguliranja raspodjele dohotka,
jer dohodak je druStveni odnos, rezultat rada drustva u cjelini, ne
samo individualnog kolektiva, ne njegov monopol ili grupno-svojin-
ska kategorija. Ovim bi se pokuSala posti¢i dva efekta: prvo, regu-
liranje svih oblika potroSnje, uz orijentaciju na jatanje akumulacije
privrednih subjekata; drugo, stvaranje Sire osnove za udruZzivanje
rada i sredstava, jer ,radnik relativho sve viSe zavisi od ukupnog
drustvenog dohotka, a sve manje do dohotka u sopstvenoj organi-
zaciji udruzenog rada“.20 Ovdje bi se mogao dodati i tre¢i elemenat,
naime, nuznost prevazilazenja ove faze u kojoj je svaka organizacija
udruZenog rada ,prvenstveno zaokupljena pitanjem sopstvene re-
produktivnosti i borbe za uspjeSnije privredivanje.. ,*“.21

Jer, smisao odnosa u financiranju reprodukcije drustva u cje-
Jini je upravo u tome da se preko samoupravnog udruZivanja osi-
gura da radnik upravlja cjelinom drustvenog kapitala. Tek tada se
moZe govoriti o stvarnom procesu odumiranja drZave i svih drugih

19 Privreda manjak akumulacije pokriva iz sektora stanovniStva, sekto-
ra ostalih organizacija i druStveno politickih zajednica, kao i iz inostranstva
(obicno preko banaka). To sve dovodi do pogorSavanja financijske osnove
privrede. Tako sredstva stanovniStva u posljednjim godinama pokrivaju de-
ficit privrede sa oko 45—49%, ostalo su sredstva ostalih sektora. (Dr M. Jo-
vanovié: Uzroci i dimenzije zaduZenosti jugoslovenske privrede, Jugosloven-
sko bankarstvo, br. 11—12, 1977, str. 25 i Ekonomska politika, br. 1445, od
18 februara 1980, str. 17).

0 E. Kardelj: Slobodni, udruZeni rad, Radnitka Stampa, Beograd, 1978,
str. 58.

2l E. Kardelj: Protivrecnosti druStvene svojine u savremenoj socijalis-
tickoj praksi, Radni¢ka Stampa, Beograd, 1972, str. 42.



496 Slobodan Komazec

oblika financijskog posredovanja (banke, fondovi i sl.) u ime, ili za
raun udruzenog rada.2?

b) Drugi segment ovog problema odnosi se na pitanja kakve
instrumente i mehanizme izgraditi, odnosno dograditi, da bi se ovaj,
ve¢ dugo zacrtani proces, poceo konatno odvijati. Postoji u tome
sve veca suglasnost medu ekonomistima, da je potrebno izgraditi
sistem minimalne stope drustvene akumulacije, koja bi imala funk-
ciju odrzavanja dovoljne drusStvene rentabilnosti investicija, selek-
ciju investicija, uz ,minimum prihvatljivosti odnosa u raspodjeli
dohotka" (koji nisu zadovoljavajuéi i ne mogu se spontano formi-
rati u zoni optimalnosti).23

Na taj nacin oCekuje se onemogucavanje autarhi¢nog i atomi-
ziranog investiranja i odlucivanja o sredstvima reprodukcije, atomi-
ziranja i ,,drobljenja’! akumulacije, a uz nemogucénost racionalnog
drustvenog investiranja u vlastitu organizaciju (uz onemogucava-
nje usmjeravanja tog dijela dohotka u licne dohotke i zajednicku
potrodnju) orijentirati ¢e privredne subjekte na udruzivanje sred-
stava, integraciju rada i stvaranje vecéih tehnoloskih i razvojnih
cjelina.

Prema nekim shvatanjima tu se moze raditi i o obraCunavanju
interne kamatne stope u poslovna sredstva, minuli drustveni rad,
koja bi ostajala ovim organizacijama kao dohodak od sredstava. Jer,
ne radi se o grupnoj, ve¢ drustvenoj svojini sredstava za proizvod-
nju u samoupravnom socijalizmu. Radi se uvijek o ulaganju drus-
tvenog kapitala, tako da i uZi kolektivitet treba da je uraCuna i
placa sam sebi (nasuprot uplatama, u prvoj fazi razvoja, u druStve-
ne investicione fondove). Dakle, sada nema razlike da li se proces
ulaganja akumulacije vrsi posudenim sredstvima, zajednickom ula-
ganju ili o samofinanciranju privrede. Jer, povecani dohodak nastao
upotrebom drustvenog kapitala nije samo rezultat kolektiva koji ga
koristi, ve¢ i druStvenog rada u cjelini.

Drugi instrument je formiranje odgovarajuce stope amortiza-
cije, koja je, vidjeli smo, do sada deprecirana u jednoj izrazito in-
flatornoj ekonomiji. Ovim bi se djelovanje, odnosno uvodenje u
Zivot, prethodnog instrumenta, samo potenciralo, a kriteriji drus-
tvenog vrednovanja cijene tekuceg i minulog rada u cijeni robe
(kao drudtvenom odnosu) i raspodjeli dohotka — dobili bi vise na
znaCaju. Treci instrument, odnosno cijeli podsistem ekonomskog
sistema, je kamatni mehanizam. Uz ve¢ izvrSeno ukidanje mogué-
nosti stvaranja vlastite akumulacije banaka, te naglaSeni drustveni

2 ,Kada udruZeni radnici potnu upravljati zajedni¢kim druStvenim ka-
pitalom neposredno sa svog radnog mesta, a ne preko nekog svog politickog
predstavnika — sem u onoj meri u kojoj je regulativha i planska uloga drza-
ve neophodna — moZe se govoriti i 0 znafajnim pocecima procesa koje
marksisti nazivaju ,odumiranje drzave", (E. Kardelj: ProtivreCnosti drustve-
ne svojine ..., str. 67).

23 Dr S. Radmilovi¢: Kamata i srodni instrumenti u socijalisticCkom sa-
moupravnom sistemu, Institut drustvenih nauka, Beograd, 1980, str. 58.
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karakter dohotka i akumulacije, stvorene su Siroke moguénosti za
duboke izmjene u kamatnom mehanizmu i politici kamatnih stopa
(sve u pravcu jatanja akumulacije u sektoru organizacija udruzenog
rada u privredi). Mehanizam cirkulacije i druStvenog usmjeravanja
akumulacije ne moZe da mimoide teoriju i politiku kamatne stope
u samoupravnom sistemu. U uslovima kada je realna kamata na
sredstva negativna i kada iznosi od minus 12—18%, teSko je oce-
kivati »neuposleni dohodak"™ — kada svako realno ulaganje donosi
godiSnji dohodak po stopi od 2—3 puta iznad kamate. Na duboko
izmjenjenim druStvenim odnosima, druStvenim sredstvima proiz-
vodnje, jedinstvenoj funkciji neposrednog rada i druStvenih sred-
stava, kamata u samoupravnom sistemu prestaje da postoji kao os-
nova eksploatacije i sukoba interesa, koji postoje u kapitalizmu
(industrijski kapital — bankarski kapital, profit — kamata, predu-
zetnicka dobit — kamata, kamata kao puki prihod od vlasnistva pod
novCanim kapitalom i dr.).24 Kao dohodak od drustvenih sredstava
plaéena kamata na kredite bankama, smatra se, mogla bi se koristiti
samo za reinvestiranje u privredne investicije, dok je sredstva pa-
sivne kamate (na sredstva kod banaka) mogucée unijeti u fond za
proSirenu reprodukciju (ne u ukupan prihod, ili dohodak, Cime se
izbjegavaju drustveni zahvati i oporezivanje). Time bi se postepeno
povecavala masa akumulacije u privredi i stopa samofinanciranja
ovog vitalnog sektora privrede. Ovo prije svega iz razloga 5to se
sredstva placene kamate privrede na kredite banaka u posljednjim
godinama priblizavaju iznosu neto akumulacije privrede (unos u
poslovni fond). Sada se postavlja novo pitanje: tko treba (i mozZe)
da raspolaze i usmjerava tako znafajna sredstva stvorena kamatnim
mehanizmom? Odgovor se traZi na relaciji: kako da se to stavi u
funkciju udruzenog rada privrede (ne samo osnivata banaka), kako
ih usmjeravati i dr., Sto je znaCajna komponenta novog privrednog
sistema i financijskog mehanizma.

Sredstva placenih kamata privrede moguce je voditi posebno
u bankarskom sistemu, kojim sada upravlja udruZeni rad, osnivaci
banaka, a mogu sluZiti kao inicijalna sredstva za podsticanje proce-
sa udruzivanja rada i sredstava, zajednickog ulaganja, smanjujuci
osnovu za dalje bujanje kredita banaka.

U takvim odnosima postavlja se i pitanje poloZaja sektora sta-
novnisStva, koji postaje dominantan u formiranju i ponudi viska
akumulacije (uglavhom preko bankarskog sistema). Postoje teorij-
ski razradeni koncepti, ali i realne mogucnosti, da se kod ovog sek-

2 Nazalost, ovdje nismo u mogucnosti da dajemo Siru teorijsku inter-
pretaciju kamate u samoupravnom sistemu, $to prelazi okvire ovog rada. Za-
interesirane upucujemo na slijede¢e radove: Dr S. Komazec; Novac, kredit i
kamata u samoupravnom socijalizmu, NIP, Stampa, Sibenik, 1975, Institut
drustvenih nauka, Beograd: Kamata u uslovima samoupravne socijalisticke
Erivrede, Beograd, februar, 1980. Udruzenje banaka Jugoslavije: Studija o
amatnoj stopi u Jugoslaviji, Beograd, 1979.

32 Probleml samoupravnog privrednog sistema |
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Neto akumulacija, sredstva kamata i dohodak privredell

— iznosi u milijardama —

1975.  1976.  1977.  1978.

Neto akumulacija privrede (Pb) 25,2 21,4 33,5 41,1
Platena kamata privrede (Ka) 20,6 27,6 335 37,6
Naplacena kamata privrede (Kp) 3,6 53 55 33
Odnos placene kamate prema neto

akumulaciji privrede u °/o 81,7 1289 100,0 92,0
ViSe (neto) pla¢ena kamata privrede

(Ka—Kp) 170 223 218 345
Odnos neto pla¢ene kamate prema neto

akumulaciji privrede 675 104,2 83,0 83,5

tora u njegovom povezivanju s privredom (za sada posredno, preko
banaka) znatno poveca kamatna stopa na Stednju, te pribliZzi neto
dohodnoj stopi privrede, ali da se s druge strane znacajnije poveca
kamata na kredite stanovniStvu (potroSacke), uz duZe rokove, znat-
no manje sopstveno uceS¢e u kreditu i dr. Time bi ovaj sektor
uglavhom pokrivao ,,svoje” kamate, a ne privreda, Cime bi novi
koncept kamatnog mehanizma dobio i realnu osnovu. Istina, po-
stoje i otpori ovom konceptu, zahtjevi za snizavanje, ¢ak i ukidanje
kamatne stope kod nas, ali su oni teorijski ve¢ uglavhom preva-
zideni.

Drugo pitanje koje se postavlja, paralelno s naprijed navede-
nim, jeste, kako povecati motivaciju i znteres samih subjekata u
privredi za jaanje akumulacije, nasuprot tekucoj potroSnji (licnim
dohocima, opcoj i zajednickoj potrosniji).

U ovoj fazi istrazivanja se kre¢u u tri pravca:

a) Sistemom raspodjele dohotka, uz formiranje minimalne (dife-
rencirane) stope akumulacije, sprijeciti da akumulacija i dalje pred-
stavlja ,,rezidualnu“ stavku, ostatak u raspodjeli. nakon podmirenja
svih oblika potrosnje.

b) Stvaranje odredenih oblika hartija od vrijednosti koje de
osigurati permanentnu cirkulaciju akumulacije i amortizacije drus-
tvenih sredstava (minulog rada), unutar sektora privrednih subje-
kata (uz gransko, regionalno, medurepublicko prelijevanje i pove-
zivanje akumulacije, $to je do sada ispoljeno kao znaajna slabost
u cirkulaciji akumulacije).

¢) Motivacija za akumulaciju (buducu potrosSnju, ,odloZzenu te-
kucu potrosnju'), za maksimalizaciju akumulacije, u posljednje vri-
jeme se pokuSava povecati preko povratnih efekata akumulacije.

%5 lzvor: Jugoslovensko bankarstvo, br. 7—8, 1978. i 10, 1979. i dr S. Ko-
mazec: Reprodukciona cijena i kamata u samoupravnom ekonomskom siste-
mu, Jugoslovensko bankarstvo, br. 6, 1980.
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Naime, radi se o uc¢eS¢u radnika u povetanom dohotku nastalom iz
plasmana akumulacije u investicije, Sto traZi nova rjeSenja po o0s-
novi minulog rada u sistemu i rezultatima proSirene reprodukcije.
Sistem se nalazi pred trazenjem instrumenata i mehanizama koji ¢e
osigurati: (1) povec¢anje motivacije za akumulaciiu radnika udruze-
nih u pojedinatne kolektive koji upravljaju drusStvenim sredstvima,
(2) uZe i neposrednije povezivanje akumulacije sektora stanovniStva
sa sektorom organizacija udruZzenog rada privrede, bez posrednistva
banaka (uz novi poloZaj interne banke u tom spajanju rada sredsta-
va)26, (3) motivacija za akumulaciju preko sistema udruzivanja rada
i sredstava. Ovo pitanje je pod dominantnim interesom, kako nase
teorijske misli, tako i prakticno-politiCke akcije drusStva u cjelini.

IznalaZzenje rjeSenja na ovom podrucju dat ¢e odgovore i na
tre¢e pitanje: izgradnje novog mehanizma koncentracije, cirkula-
cije i veCe druStvene efikasnosti akumulacije. Naime, dobijanja od-
govora na pitanje kako osigurati da se odliveni dohodak i akumula-
cija iz ovog sektora u druge sektore (Sto je nuZnost svake razvijene
robno-nov€ane privrede) ponovno vrati u ovaj vitalni sektor pri-
vrede.

b) Samofinanciranje — koncepti, slabosti i novi mehanizam
udruZivanja

Samoupravni ekonomski sistem, prema novim teorijskim shva-
tanjima, zahtjeva samofinanciranje proSirene reprodukcije udruZe-
nog rada, Cime se odbacuje koncept trZiSta kapitala, koji odgovara
¢istom trziSnom socijalizmu.27 Koncept samofinanciranja reproduk-
cije i razvoja, polazi od toga da je drusStvena akumulacija locirana
kod sektora organizacija udruZenog rada privrede, da se mobilno
ponaSa u pravcu cirkulacije, udruZivanja, integracije i optimalnih
drustvenih rezultata u reprodukciji.

I dalje je ostala, kako teorijska, tako i prakti¢no-politicka di-
lema: koja je stopa samofinanciranja optimalna za ovaj sektor i
dostignuti nivo ekonomskog razvoja Jugoslavije. Medutim, postoji
jedinstven stav da je ova stopa niska i da bi morala biti znatno visa.
Koncepcijski, kao viSedimenzionalan proces, samofinanciranje se u
nasoj teoriji tretira na razlicit nacin. Istina, ovo se moze razliCito
promatrati prema: organizacionoj strukturi privrede i financijskog
sistema, stupnja povezanosti privrednih i drugih segmenata siste-

Il Ovo sve u uslovima samoupravnog sistema koji institucionalno one-
mogucava stvaranje takvih oblika hartije od vrijednosti koje bi bile sli¢ne
akcijama u kapitalizmu.

21 Logian je razvoj, potpuno u duhu samoupravnog sistema, da je od-
bafen koncept ,trZzista kapitala”, kao i koncept drzavnih investicionih fon-
dova, a u f)osljednjo' fazi razvoja i iskljuivo bankarski sistem financiranja,
uz opredjeljenje za bazni koncept samofinanciranja (bez posrednika: drZave,
banaka i mehanizma financijskog trZista kao iskljuCivog regulatora kretanja
akumulacije).

32*
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ma, razvijenosli financijskih institucija i instrumenata u privredi i
karaktera druStveno-ekonomskih odnosa.

U samoupravnom sistemu, imajuc¢i u vidu sve naprijed nave-
deno, samofinanciranje se moze promatrati u viSe ravni:

1) Samofinanciranje u uZem smislu (po subjektima u repro-
dukciji),28

2) Samofinanciranje u Sirem smislu (po sektorima, granama,
grupacijama), i

3) Opcée drustveni oblik samofinanciranja privrede u cjelini,
(preko udruzivanja rada i sredstava, samoupravnih sporazuma i
drustvenih dogovora o zajednickim programima razvoja i sl.).

Bez obzira na koncepcijski pristup u naSem privrednom siste-
mu, postoje gotovo jedinstveni stavovi da je potrebna znatno visa
stopa samofinanciranja samoupravne privrede, jer bez toga nema
ovladavanja udruZenog rada privrede cjelokupnim sredstvima, ni
konstituiranja proSirene reprodukcije na samoupravnim osnovama.
Cesto se istiCe da ,samofinanciranje treba da postane osnovni oblik
financiranja reprodukcije i osnovni oblik cirkulacije i ulaganja sred-
stava u proSirenu reprodukciju.29 Istina, joS ne postoji jedinstvena
metodologija za mjerenje stupnja samofinanciranja u jugoslavenskoj
privredi. Postoji nekoliko pristupa, s brojnim indikatorima, sve u za-
visnosti od cilja koji se Zeli dokazati, rezultata do kojih se Zeli dodi,
da bi se dobili odgovarajuéi argumenti za odredenu tezu.

Uglavnom su se izdiferencirala tri koncepta samofinanciranja.

1) Odnos mase bruto akumulacije i realnih investicija (osnovna
sredstva i zalihe) — S’.

2) Drugi pristup konceptu samofinanciranja polazi od toga da
se od ukupne akumulacije oduzmu dospjeli anuiteti i takva sred-
stva stave u odnos s realnim ulaganjima (S”). Sektor privrede stvar-
no raspolaze s neto sredstvima (umanjenje za obaveze prema banka-
ma i drugim kreditorima), ali pod pretpostavkom da se ova dva sek-
tora i dalje nalaze odvojena jedan od drugog i po raspolaganju i
usmjeravanju sredstava i ciljevima ulaganja u reprodukciju.3

8 U prethodnom periodu samofinanciranje je najceS¢e tretirano u naj-
uzem smislu. Medutim, dubokim promjenama privrednog sistema u posljed-
njoj fazi razvoja potenciranjem drustvenog karaktera dohotka i rada, nji-
hovog udruZivanja i dr. namece kao optimalno rjeSenje samoflnancwanje u
najSirem smislu, kao opce drustveni oblik samofinanciranja.

28 Prednosti i nedostaci samofinanciranja detaljnije su obradeni u ra-
dovima dr M. lli¢: Samofinansiranje proSirene reprodukcije u privredi Ju-
goslavije, Naucna knjiga, Beograd, 1976. i dr S. Komazec: Institucije i me-
hanizmi finansiranja proSirene reprodukcue izd. Fakultet za vanjsku trgo-
vinu, Zagreb, 1977. Ovdje nema potrebe da to Sire razmatramo.

30 Ova pretpostavka u posljednjoj fazi razvoja i transformacije bankar-
skog sistema objektivno vide ne postoji. Naime, banke treba da postanu fi-
nancijske asocijacije udruZene privrede, osnivata banaka, a ne odvojene
sredstvima, interesima i politikom od te privrede.
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3) Restriktivniji koncept, u kojem se od sredstava poslovnog
fonda i amortizacije oduzmu sredstva anuiteta i takva sredstva sta-
ve u odnos prema realmm i financijskim ulaganjima (S).

U svim konceptima samofinanciranja i dalje ostaje dilema:
a) Sto uzimati kao izvor financiranja,

b) Sto uzeti kao oblik ulaganja i angaziranja novcanih sred-
stava u reprodukciji.

Prema sva tri koncepta samofinanciranja ova stopa je niska za
jednu samoupravno organiziranu privredu.

Stopa samofinanciranja prema razli¢itim konceptima?l

— u ofo —

S s” s S0 SAm SAm
1965. 94,7 39,8 25,1 28,9 36,7 24,2
1970. 64,9 31,1 19,1 21,1 48,8 28,4
1974. 66,8 42,8 23,6 35,1 40,6 33,3
1975. 60,9 34,6 23,9 36,1 31,1 31,1
1976. 60,3 19,2 16,0 345 37,9 37,9
1977. 51,6 30,3 21,2 36,5 29,2 21,8
1978. 52,9 21,9 11,6 34,4 30,0 24,8

Visina samofinanciranja privrede je niska po svim konceptima.
U sistemu u kojem neposredni proizvodaC treba da raspolaze cje-
lokupnim dohotkom, da odluCuje o njegovoj upotrebi, mora posto-
jati znatno viSa stopa samofinanciranja.3 TeSko je, medutim, odre-
diti odredeni procenat optimalne stope samofinanciranja.

U pogledu novog mehanizma samofinanciranja mogli bismo
istaknuti slijede¢e momente:

1) Samofinanciranje se ne moZe vezati za pojedinacnhog subjek-
ta, ve¢ njegov oblik u najSirem smislu rije€i (udruzivanje, povezi-
vanje, medusobni krediti unutar privrede i sl.).

3l Izvor: dr S. Komazec: Institucije i mehanizmi financiranja proSirene
reprodukcije ..., str. 58—59.

3% Uz izvjesne metodoloSke razlike, stopa samofinanciranja u razvijenim
kapitalistickim privredama (koje uz to imaju razvijeno trziste kapitala, spo-
sobno da prenosi sredstva s financijskih posrednika na poduzetnike — inves-
titore) je znatno viSa. Ona dostize slijedeée stope: SR Njemacka 79%, Fran-
cuska 75%, Belgija 75%, Italija 61%, Holandija 67% itd. (Vidjeti: Ekonomist,
br. 3—4, 1971, str. 586).

S*o — stopa koja oznafava uceS¢e sektora organizacija udruzenog rada

u investicijama u oshovna sredstva

S*Am — pokric¢e investicija u osnovna sredstva iz amortizacije

S'Am — pokrice investicija u osnovna sredstva iz amortizacije poslije
»korekcije" amortizacije za iznos zahvacen otplatama iz anuiteta
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2) Otplate kredita (i kamate) sada treba u smislu moguéeg nji-
hovog raspolaganja od strane udruZenog rada preko banaka (u ko-
jima se koncentrira taj dio druStvenog dohotka) tretirati kao sred-
stva privrede, ne umanjujuéi za taj iznos vlastita sredstva privre-
de. Kada bi se tako postupalo udruzeni rad bi financirao svoja real-
na ulaganja u promatranom periodu u slijede¢im procentima
(uklju€ujudi i otplate i neto plaéene kamate, koje se ne bi kasnije
preko banaka davale u obliku kredita, ve¢ u projekte za zajednicka
ulaganja):

1974. 78,8%
1975. 72,4%
1976. 74,5%
1977. 63,8%
1978. 65,4%

Ovo je sada znatno viSa stopa samofinanciranja, Sto je u sa-
moupravnom sistemu, u kojem udruZeni radnik treba da odlucuje
0 svim tokovima reprodukcije, realniji pristup.

3) Otvoreni procesi udruzivanja rada i sredstava ovim dobijaju
realne osnove za brZi razvoj, uz istovremeno prevliadavnje bankar-
skog kreditnog odnosa u privredi. Time se otvara proces njihovog
brzeg pretvaranja u dominantni oblik koncentracije, povezivanja i
cirkulacije akumulacije.

Da pogledamo, konacno, i taj viSi drustveni oblik samofinan-
ciranja privrede, uz izgradnju odgovarajuceg financijskog mehaniz-
ma u tome.

C. Udruzivanje tekuceg i minulog rada — osnovni mehanizam
cirkulacije akumulacije

Osnovno pitanje koje se postavlja jeste: kako osigurati kon-
centraciju sredstava reprodukcije u uslovima gotovo potpune de-
centralizacije sredstava i odluCivanja. Jer, koncentracija i druStve-
no usmjeravanje sredstava je neophodnost, spiritus movens daljeg
razvoja novog drustveno-ekonomskog sistema u ovoj fazi razvoja.

Neka osnovna pitanja koja se pred teorijsku misao postavljaju
u novoj fazi razvoja su: 1) kako uz stalni proces jatanja sredstava
sektora organizacija udruzenog rada privrede ova sredstva adekvat-
nije koncentrirati i usmjeravati procesima udruzivanja rada, 2) Ka-
kve mehanizme izgraditi i nove instrumente uvesti u privredni i
financijski sistem kojim bi se neposredno udruzZivanje ,rada i sred-
stava“ ubrzalo (mada se radi u osnovi o udruZivanju rada — teku-
¢eg i minulog), 3) Kako ubrzati ovaj proces, da taj odnos postane
dominantan u financiranju reprodukcije i kretanju akumulacije (uz
adekvatno smanjivanje znacaja klasi¢nog kreditnog odnosa).33

3 Tu se, u stvari, nalaze i odgovori na pitanja__ﬂrevazilaienja otudenosti
sredstava banaka od udruzenog rada i moguénosti njihovog kompletnog stav-
ljanja u funkciju udruZenog rada.
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U dosadaSnjem razmatranju modaliteta udruzivanja rada i
sredstava polazi se od nekoliko moguc¢nosti:

1) Neposredno udruZivanje unutar privrednih subjekata (ili
preko internih banaka), ¢ime se iskljuCuje bankarski sistem, u cilju
ostvarivanja zajednickog programa, rjeSavanja nekih vitalnih pita-
nja reprodukcije, kao i povezivanje dijela vlastite akumulacije s aku-
mulacijom drugih osnivata banaka.3

2) Udruzivanje (namjensko) preko bankarskog sistema,

3) Nenamjensko udruzivanje sistemom depozitno-kreditnog us-
tupanja akumulacije preko banaka.

Neposredno udruzivanje moze se razvijati u pravcu da bude: a)
bespovratno ustupanje akumulacije (infrastruktura, informacioni si-
stemi, istraZivaCke i razvojne djelatnosti i sl. uglavhom na zakon-
skim osnovama), b) udruzivanje radi ostvarivanja zajednickog do-
hotka (uz jaCanje institucije uceSéa u zajednickom ostvarenom do-
hotku, nasuprot kamatne stope, uz obavezu vracanja udruZenih
sredstava),

€) udruzivanje kao oblik ustupanja akumulacije u kreditnom
obliku. Ovaj oblik udruzivanja moZe se odvijati u dvije varijante:
prvo, kao medusobno ustupanje akumulacije u kreditnom obliku, i
drugo, ustupanje akumulacije namjenski u kreditnom obliku preko
poslovne banke (namjenski depoziti za konkretan program i koris-
nika, Sto dovodi do privremene otudenosti u raspolaganju sredstava
od udruZenog rada).

Tre¢i modalitet povezivanja i cirkulacije akumulacije preko
depozitno-kreditnog ustupanja dovodi do otudivanja u raspolaganju
sredstvima od nosilaca dohotka, uz jaCanje klasi¢nog kreditnog od-
nosa i bankarskog sistema za sebe.35 Ovaj sistem je u sadasnjoj fazi
dominantan, odvija se posredstvom banaka, te bi ga trebalo poste-
peno transformirati u prva dva oblika koji viSe odgovaraju sistemu
ekonomije udruZenog rada.

Brzina i razvoj novih druStveno-ekonomskih odnosa u sferi
udruzivanja uglavnom ¢e zavisiti od nekoliko faktora:

1) JaCanja financijske snage i samofinanciranja sektora orga-
nizacija udruzenog rada privrede,

2) Reguliranje sfere raspodjele, uz jatanje komponente aku-
mulacije, $to smo prethodno Sire obradili,

3 U strukturi sredstava banaka u 1978. godini uceS¢e udruZenih sred-
stava je simboli¢no i iznosi svega 0,1%, dok depoziti iznose 61,2%, krediti
38,2% i obaveze po izdatim vrijednosnim papirima 0,5%. (lzvor: Jugosloven-
sko bankarstvo, br. 10, 1979).

% Dosadasnji razvoj i funkcioniranje bankarskog sistema razvijali su
uglavnom oblik indirektne (nenamjenske) koncentracije sredstava, koji je
donekle, preuzet iz kapitalistickog drustveno-ekonomskog sistema i ,presa-
den“ na samoupravni produkcioni odnos, $to je dovodilo do poznate deforma-
cije u koristenju i usmjeravanju ovih sredstava, uz stalno jaCanje klasi¢nih,
»bankarskih sredstava" i kreditnog odnosa.
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3) Motiva udruzivanja i institucija, koje je nuzno izgraditi, da
bi interes celije sistema za privremeno ustupanje akumulacije dru-
gom subjektu dobio posebnu potenciju.

U pogledu motiva direktnog ustupanja i povezivanja akumula-
cije, ve¢ sada je sigurno da postoji tri ugradena elementa: a) Nak-
nada za ustupljena sredstva (odnosno kamata), b) Osiguranje do-
datnih sredstava za kasnije vlastito ulaganje (u slucaju redovnog
vremenskog nepoklapanja procesa formiranja i upotrebe akumula-
cije), ¢) Realizacija zajednickih programa (zajednickog dohotka, ula-
ganja). Ovdje interes i motivi udruzivanja prelaze samo brigu da
se pozajmljena sredstva na vrijeme vrate i naplati kamata.36 Raz-
vojni ciljevi subjekata koji udruzuju sredstva, koji Cesto nemaju
neposredne financijske efekte (razvojni programi i kooperacija, teh-
nolosko povezivanje, osiguranje energije i sirovina, viSi oblici in-
tegracije, osiguranje plasmana i trziSta, izvoz i dr.) ¢ime reproduk-
cioni proces jednog postaje segment reprodukcionog procesa drugog
subjekta.37

Institucionalno posmatrano ovaj sistem cirkulacije i poveziva-
nja akumulacije je u ovoj fazi dobro rijeSen. Medutim, proces udru-
Zivanja se joS ne odvija na zadovoljavaju¢i nacin. Naime, udruzi-
vanje je i dalje gotovo simboli€no u ukupnim ulaganjima u repro-
dukciji. Na udruZena sredstva otpada oko 50 milijardi u 1979. go-
dini ili svega 3—5°/0 ukupnih sredstava za investicije.

To je vecim dijelom udruzivanje na zakonskim osnovama —
elektroprivreda, saobracaj, crna metalurgija i dr. Dobrovoljno
udruzivanje predstavlja svega oko 15 milijardi ili 30°/0 ukupnog
udruzivanja. U pogledu strukture udruZivanja po nosiocima i tu
proces za sada ne daje odgovarajuée rezultate. Naime, od ukupnog
udruzenih sredstava u 1978. na udruzena sredstva unutar privrede
otpada 10,3%, udruZena sredstva u SIZ-u materijalne proizvodnje
20,4%, udruZena sredstva u bankama 63,3%, udruzena sredstva kod
ostalih korisnika druStvenih sredstava 5,8%.

Postavlja se, konacno, i pitanje: koji su to ogranicavajuci fak-
tori u procesu udruzivanja rada i sredstava? Udruzivanju rada i
sredstava viSe se mikroekonomski, a manje makroekonomski pri-
stupa, viSe statistiCki, a ne kao odredenom procesu s brojnim mul-
tipliciraju¢im efektima kod korisnika (investitora) udruzenih sred-
stava. Istina, udruZena sredstva se moraju vracati realno, ali to nije
viSe nikada realno, jer izostaju brojni efekti od ulaganja dohotka
kod davaoca sredstava. Nasuprot tome, kredit se vraca nominalno,

% Zajednicko ulaganje je neposrednije spajanje novCanih sredstava aku-
mulacije i rada u odnosu na druge oblike povezivanja. Ovaj odnos stoga tre-
Ba plc(Jsebno razvijati, prije svega unutar privrede, van klasicnog mehanizma

anaka.

31 Pretpostavka za Sirenje ovog procesa jeste spoznaja svakog privrednog
subjekta da on predstavlja samo dio jednog sistema kao cjeline, od Cijeg cje-
lokupnog razvoja zavisi i njegov vlastiti.
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dakle depresirano, Sto u sistemu deponiranja sredstava za dobija-
nje kredita, sve subjekte prije orijentira na kredit nego na zajed-
nicko ulaganje ili drugi oblik udruzivanja sredstava, Sto sve dovodi
do ,cijepanja i drobljenjall druStvenog kapitala na veliki broj inve-
stitora (uz opadanja drusStvene efikasnosti investicija).38

S druge strane, motivi i efekti davaoca akumulacije su se sveli
na povracaj sredstava, eventualno uceS¢e u dohotku (koje moze i
da izostane, da se javi gubitak), dobijanje kamate u uslovima kada
je realna kamatna stopa dva do tri puta ispod stope inflacije, ¢ime se
realno akumulacija davaoca ,,topi*, nestaje.

Dakle, i dalje postoje svi elementi autarhi¢nog investiranja svih
subjekata u privredi, uz znatno vecu traznju od ponude akumula-
cije, nedostaje odgovornost za posljedice promaSaja u investiranju
drustvenog dohotka, sve u uslovima postojanja negativhe realne
kamate (kada se svaka investicija isplati, ¢ak i uz gubitak u nekoliko
prvih godina).

Istovremeno i raspoloZiva akumulacija ovog sektora je nedo-
voljna, te nema Sta da se udruZuje, dok je amortizacija kao bitan
izvor financiranja ostala potpuno izvan tog sistema.39

Udruzivanje druStvenog kapitala ¢e biti brzi proces ukoliko se
brze i uspjednije izgrade mehanizmi koji ¢e zainteresirati sve su-
bjekte sistema da efikasno i racionalno upravljaju drusStvenim sred-
stvima. Ovu fazu karakterizira nuznost da se na bazi druStvene
svojine i samoupravnog mehanizma brZe ostvaruje udruzZivanje ra-
da i sredstava reprodukcije, kao proces daljeg podrustvljavanja
proizvodnje i rezultata rada.

3 Ovo je jedan od faktora koji snazno ogranicavajuée djeluju na Sira re-
publicka, regionalna i druga udruZivanja rada i sredstava, tako da se pro-
cesi uglavnom odvijaju u uzim (opcinskim) okvirima.

39 Opravdano se postavlja pitanje: da li je moguée u financijskom me-
hanizmu pristupiti izdavanju hartija od vrijednosti na amortizaciju sektora
privrede, da cirkuliraju unutar tog sektora, omogucavajuci ,seljenje" drus-
tvenog kapitala (minulog rada) iz grane u granu, iz oblasti u oblast, Sto ce
dovoditi do brze izmjene strukture razvoja privrede, poveéanju dohodne sto-
pe i brzeg seljenja drustvenih sredstava pod Sirom kontrolom udruZenog
rada, izvan pojedinacne celije. Time se samoupravljanje ,,otvara“ drustvu u
cjelini, a kontrola druStva u racionalnom koriStenju akumulacije postaje ve-
¢a. Radi se, ponovimo to, o druStvenim sredstvima, a ne o grupno-svojinskim
odnosima, o drustvenom dohotku, a ne monopolskom pravu na dohodak poje-

dinatnog kolektiva. Drustveno planiranje razvoja time dobija i svoju realnu
osnovu.
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Prof. dr. SLOBODAN V. KOMAZEC

ACCUMULATION AND THE FINANCIAL MECHANISM IN THE
SELF-MANAGING ECONOMIC SVSTEM

Summary

The circulation of financial resources for re-production is a necessity
even in the self-management economic system. However, the institutional
characteristics of the self-management economic system reguiresuch concen-
tration and circulation of sociallyowned resources on the self-management
basis that a faster and more balanced development in ensured, self-mana-
gement relations in production strengthened, and capital and trade relations
in the area of finances, credit and social savings completely eliminated.

The problems of building up a consistent financial mechanism which
would meet all these requirements at the same time are numerous and va-
ried due to the present development of market econoty, discrepancies cre-
ated by commodity production, and the relations with other economies (an
open ecornoty). On the other hand, the establishment of such a system is to
a great extent determined by the simultaneous existence of three systems:
the social sector, the private sector and the state in the classical sense.

In the indispensable processes of concentration of accumulated funds,
the self-management economic system has so far passed through two quite
different phases and is now in its third evolutionary phase.

The first phase was characterized by the concentration and circulation
of financial resources through fiscal systems (the state investment funds).
The second phase in the process of flow of Toney and accumulation directly
to associated labour is represented by the banking system and its methods
of concentration and direction of accumulation. From the standpoint of assc-
ciated labour, this phase, though necessary in the development of the finan-
cial mechanism, meant almost unchanged social relations, in terms of the
management of accumulation and decision-making about its use. Banks and
the banking system became the main sector for the formation and supply of
accumulation, but institutionally, functionally and territorially, they remained
inelastic in order to ensure wider circulation and pooling of labour and so-
cially-owned resources in a unified Yugoslav market. Because of the insu-
fficiently developed and inefficient instruments of concentration and invest-
ment of resources, demand was constantly excessive, supply insufficient and
inelastic, and the interest rate not effective enough in the social selection
of the direction of resources (in a markedly inflationary econoty where the
interest rate is 2—3 times below the rate of inflation). Credit was excessive
in relation to the needs of the self-management econoty, as well as in rela-
tion to other developed economies. The negative effects of credit and inte-
rest on re-distribution (in terms of income distribution, accumulation mana-
gement and the separation of accumulation from directly associated labour.

etc.) became particularly apparent.
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Under such conditions (in which banks concentrated and directed
accumulation, and financial institutions, except banks, and instruments were
not developed enough to secure efficient social direction of resources) three
questions were asked of economic theory:

1) Where and how to concentrate financial resources in the new eco-
nomic system, without the banks' dominant agency;

2) On what basis and by what mechanism to perform the constant pro-
cess of flow and optimal direction of accumulation;

3) How to build a mechanism (and what kind of mechanism) by means
of which the accumulation of associated labour would be constantly recycled
where it would most effectively be used, while at the same time ensuring
greater control of such flows by associated labour, and the constant streng-
thening of self-management.

These factors have led to the implementation of the third phase in
which the functions of concentration, management and direction of socially-
-owned financial resources are being transferred from the state and the
banks to directly associated labour. In this way, there has ben a logical de-
velopment of the self-management system in which the concepts of a ,capital
market" (and the instruments it requires) and the concentration and distri-
bution of resources by the state are rejected. More recently, exclusive finan-
cing by the banks has been eliminated, and self-financing by asociated la-
bour has been introduced.

The new financial mechanism has put the basic unit of society — the
basic organization of associated labour — into the centre of economic flows.
In the creation of instruments and institutions for the flow of accumulation,
the starting-point in the mechanism is the social character of resources
(current and invested labour), the social basis of income and the social cha-
racter of results of work in each organization. The new financial system is
being developed in three directions: 1) The strengthening of the material
and financial position of this basic unit in the economic system; 2) The
increase of self-financing (with the introduction of a number of new instru-
rnents on the basis of direct pooling of labour and resources, common invest-
ments, etc.); 3) The maximization of income through optimal use of accu-
mulation, from a social point of view.

The new financial system is being developed on the basis of pooling of
labour and resources. In this phase the following questions are asked of eco-
nomic theory: a) How to strengthen resources in the economic sector and
direct them through the processes of association of labour; b) What new
mechanisms to create in order to speed up the direct pooling of labour and
resources, and eliminate the classical credit system; and c¢) How to make
the pooling of labour and resources a dominant form of accumulation flows.

New instruments are being created, such as a new function of the inte-
rest mechanism, common investments, minimal accumulation on socially-
-owned resources, a new concept of amortization, various forms of pooling
resources, a new position and organization of banks, social controls on the
use of accumulation, etc. In this way, a consistent, unified and well-rounded
financial system is being developed.
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Mpod. A-p C/IOBOAAH KOMASEL],

AKKYMYNSUMA N PUHAHCOBBLII MEXAHW3M
CAMOYMPAB/IEHYECKOW XO3AMCTBEHHOW CUCTEMBbI

Pe3rome

LinpKynsiums oMHaHCOBbLIX CPEACTB BOCMPOU3BOACTBA SIBASETCA MOTPe6-
HOCTbIO 1 CaMOyrpaB/ieHYeCKO X035ACTBEHHOM cucTembl. OAHAKO, UHCTUTYLU-
OHa/IbHble XapaKTePUCTUKM CaMOYTpPaB/eHYeCKOl X03ACTBEHHO CUCTEMbI Tpe-
GYOT 06ecrneyeHnst Takoii KOHLEHTPaLUM 1 UMPKYASLUA OGLLECTBEHHBIX CPEACTB
Ha CcamoynpaB/IEHUYECKMX OCHOBaxX, KOTOPbIMW OAHOBPEMEHHO obGecrieumtcst 60-
nee 6bICTPbIA ¥ PaBHOMEPHBIA POCT, YKPersieHVe CamoynpaB/ieHUYeCKUX Mpo-
N3BO/ACTBEHHbIX OTHOLLEHWA U 06ecrneunTcs MosiHas OTMeHa KarnuTan-0THOLUe-
HWiA, TOUHee, OTMEHa OTHOLUEHWI Kyrnnie-npoAaXku B cdepe fAeHer u KpeauTa
N O6LLECTBEHHOW aKKyMy LMW,

Mpu NpocToiiKe YCTOMUMBOrO (hMHAHCOBOFO MeXaHM3Ma, KOTOpblii Gbl 0f-
HOBPEMEHHO OTBEYasl BCEM 3TUM TPEGOBaHWAM B YCMOBMSX PasBUTUS PbIHOY-
HOli 3KOHOMUVKM, B YC/IOBUSX MPOTMBOPeYUli, KOTOpble HeceT coboii ToBapHOe
MPOU3BOACTBO, W OTHOLUEHWIA C APYrMMU 3KOHOMUKaMKU (OTKPbITOe XO03A/CTBO),
BO3HMKAOT MHOTOYMC/IEHHbIE M Pa3HO06pasHble Npobsembl. C ApYroii CTOPOHBI,
nocTpoiika 3Toil cucTembl onpefesieHa 6GOMbLUeli YacTbl0 OAHOBPEMEHHBLIM CY-
LLLIECTBOBAHMEM TPEX CUCTEM: OGLLECTBEHHOW, XO03SAACTBEHHOW (CEeKTOp Hacese-
HWS) U TOCYAapcTBa B K/IACCUYECKOM 3TOTO C/I0Ba 3HAYEHUU.

B Heo6xo4MMbIX MpoLeccax KOHLEHTpauMyM (hUHAHCOBOr0 M3NMLLIKA (aKKy-
MynSILUM) caMOyMnpaB/ieHYecKas XO3ANCTBEHHast CUCTEMa Mpolina o cux rnop
Yyepes ABe MOJSIHOCTHIO OT/IMYaKOLMecs pasbl, a celivac HaxoauTcs B CBOEN
TPETbeA 3BOMOLMOHHON hase.

MepBasi haza OT/IMUaIaCh KOHUEHTpauueld U LMPKynsiuveld cpeacTs Yepes
thuckanbHy0 cucTeMy (rocyaapcTBeHHble WHBECTULMOHHbIE (DoHAbI). Mpouecc
repeHoca [eHer uU akKyMynsuuMyM HerocpeficTBEHHO Ha O06beAMHEHHbI Tpya
OCYLLECTBAS/ICA BO BTOPOI (pase, TOUHee, OCYLLECTB/IS/ICA 4epe3 peLlatoLLee
[elicTBMe GaHKOBCKOW CUCTEMbI M MeTofa GAHKOBCKOM KOHLEHTpauum u Ha-
npaensieMoe™ akkymMynsauun. Kak HyXHbIii 3Tan B pa3BUTUM (DMHAHCOBOTO
MexaHW3Ma, C Mo3vLMM 0GbEeAVMHEHHOr0 TpyAa, 3TO OCTa/IoCh MOYTU HEU3MeHe-
HHbIM OTHOLLEHVEM, B CMbIC/Ie PACMOPSHKEHUS aKKyMyNAUMEr U MpUHATUS pe-
LWeHVA 06 MCMOMb30BaHUM aKKyMynsiuMu. BaHku 1 6GaHKOBCKas cucTeMa CTa-
HOBSITCSI OCHOBHbLIMU CEKTOPaMM MPEA/IOKEHUST aKKYMY/SILUKA, HO OHU OCTaloTcs
WHCTUTYLMOHA/BHO, MPOCTPAHCTBEHHO U (PYHKLMOHAIbHO HErMbK1MK, 4UTOoObI
obecneunTs 60siee LUMPOKYIO LIMPKYNSILUI0O U YBSA3KY OG6LLECTBEHHbIX CPEACTB,
YBS3KY TpyZa W CPEACTB Ha efuHOM Oroc/laBCKOM pbIHKe. BcreacTBre Hepo-
CTAaTOYHO BbIPA6OTaHHbLIX U He3(EKTUBHBLIX WHCTPYMEHTOB KOHLEHTpauum wu
B/IOKEHUW CPEACTB, CMPOC PEery/isipHO MpeyBeSIMUeHHbIW, MpeasiokeHre Heyao-
B/IETBOPUTESIBHO 1 HETMBKO, a MPOLEHTHbIE CTABKM HEeoCTaToOuHO 3(h(DEKTUBHBI,
YTOGbI MOF/IbI MPOU3BOAMTL OOLLECTBEHHYIO CEefeKUMIo B LiesieHanpasiaeMoc™
[EHEXHbIX CPeACTB (B OfHOW WCKMOUUTENBHO WH(ASLUOHHOMA 3KOHOMUKE, B
KOTOPOI MpPOLEHTHasi CTaBKa B 2 — 3 pa3a HWXXe Temna pocTa WUHDASAUMK).
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KpeauTHOe OTHOLLEHWe ruMnepTpoMpPoBaHO B OTHOLLEHWMM K MOTPe6HOCTAM ca-
MOYMpaB/ieHYeCKoro X035ACTBa, KaK M B OTHOLUEHUWN K APYrMM pasBUTbIM XO3-
ancteam. OTpuuaTtenbHble 3hdeKTbl NpepacnpeneneHns KpeauToB U NPOLEHT-
HON CTaBKW (B CMbIC/ie pacnpefenieHUss [OX0Aa, YMNpaBfieHUs akKyMynsiumemn,
BblAENEHNSA aKKyMyNsALUMN OT HEenocpefcTBEHHO 06beANHEHHOMO TPYAALLErocs u
np.) 0CO6eHHO SIPKO BbISABU/IUCH.

B Takmx OTHOLWeHUsAX 6aHKOBCKOW KOHLUEHTpauum 1 HanpaB/ieHUs akKy-
MynSUMW, MpU HeJOCTaTOYHO BbipaboTaHHbIX (IMHAHCOBLIX MHCTUTYLMIAX (Kpo-
Me 6aHKOB), KaK W WHCTPYMEeHTax [ANs [eliiCTBEHHOro O6LLEeCTBEHHOro Harpa-
BNIEHUS1 [OEHEeXXHbIX CPeACTB, Meped 3KOHOMWYECKOW Teopueld BCTasiM TpU BO-
npoca:

1. Tae W Korga MpoM3BOAUTL KOHLEHTPALUMIO AeHeXHbIX CPeacTB pasBu-
TUEM HOBOIi CUCTEMbI, YCTpaHsisl 6aHKN B Ka4yecTBE OCHOBHbIX MOCPEAHWKOB.

2. Ha KakMx OCHOBax U MexaHU3Max MpPOV3BOAUTL MOCTOSHHBIN MNpoLecc
npepacnpefeneHns 1 ONTUMA/ILHOTO HarpaB/ieHNs aKKyMy SN,

3. Kak nocTpouTb, U Kakoii MexaHU3Mm MOCTPOMThb, C MOMOLLBI KOTOPOro
aKKyMynauns o6begMHHEHOTO Tpyaa Bce BpeMsi 6yfeT BO3BpallaThCs Ha Te
MecTa, Ha KOTOPbIX OMTUMAa/ibHO YBE/IMYMUTCS, MPU OCYLLIECTBNEHUN 6Gofee LWK-
POKOr0 KOHTPOSS 06beUHEHHOTO TPyAa 3a BCEMW TEUYEHUSIMU WM MPU MOCTO-
SIHHOM YKPErJ/IEHUN CamMoymnpas/ieHus.

3HaunT, BO3HWKAeT TPETUIH 3Tan, B KOTOPOM MPOU3BOAMTCA Mepegada
(PYHKUMU KOHLEHTpaUuUK, pacriops)KeHUs W HanpaefieHUst OGLLECTBEHHbIX [Ae-
HEXKHbIX CPEACTB MepBbIMU ABYMsi CyObeKTamu (rocyaapctBoMm U 6aHKamu) He-
NOCPeACTBEHHO 00bEAMHEHHOMY Tpyay. JTMM MOATBEPXKAEHO JIOrMYecKoe pas-
BMTWE CaMOyMnpaB/IEHYECKO CUCTEMbI, B KOTOPOW OTOpPOLUEHA KOHUEMUMA PbIH-
Ka Kanutasia U MHCTPYMEHTOB, TPOYEMbIX UM KakK W KOHLEMNUWUS rocyAapCcTBeH-
HOM KOHLUEHTpaUMM AEeHEeXHbIX CPeACTB WM UX pacrnpeaesieHUs, a B nocnefaHee
BPeMS OTOPOLUEHO M (MHAHCUMPOBAHWE WCKOUYMTENIbHO GaHKOBCKOWM CUCTEMOIA,
BbICTyNnas 3a caMO(PUHaHCMpoBaHME 06bEAVHEHHOTO Tpyaa.

HoBbIIi (hMHAHCOBbIi MEXaHW3M B LIEHTP CTaBUT OCHOBHYI siveliky o6Lue-
CTBA — OCHOBHYK OpraHu3aumilo 00beAVHEHHOro TpyAa, HO MNPW MOCTPOVike
WHCTPYMEHTOB U MHCTUTYLMIA ABMYKEHMA aKKYMYNsAUWUM UCXOAUT M3 O6LLLECTBEH-
HOro XapakTepa CpPeAcTB NpPou3BoacTBa (TEKYLEero v MNpoLuioro Tpyaa), obuye-
CTBEHHOW OCHOBbI [0X0Aa M OOLWECTBEHHOrO XapaKkTepa pesy/bTaToB Tpyaa
Ka>K[Ooro TPYAOBOro KOJeKTMBa. HoBasi (pMHaHcoBas cuUCTeMa CTPOMTCA B
Tpex HanpaBneHusix: 1. YKpernseHne maTepuasibHO-OMHAHCOBOrO MOJIOXKEHUS
3TOli OCHOBHOW SAYEMKN XO3ANCTBEHHOM CUCTEMbI; 2. YBenM4ueHue camogmMHaH-
cupoBaHUs (MpU CTPOUTENLCTBE pAfa HOBbIX WHCTPYMEHTOB, BO3HMKLLUMX Ha
OCHOBE HEMOCPEACTBEHHOIO 06bLeAVHEHMS Tpyda W CpPeAcTB COBMECTHOFO BJlO-
XKEHUs 1 np.); 1 3. Makcumanusauusi foxoda 4epe3 OnTMMasibHOe WCMOosb30-
BaHWe aKKyMynsiuun, umest B BUAY MHTEPeCbl 06LIECTBa.

HoBasi hmHaHcoBas cuctemMa CTPOMTCA Ha OCHOBaxX 06GbeAnHeHMA Tpyga u
CPeacTB, UTO CTAHOBUTCA WM OCHOBHbIM MEXaHWM3MOM LMPKYNSUUN 06LLEeCTBEH-
HbIX cpeacTB. Ha 3Tom 3Tame pa3BMTUS TeopeTUYeckas MbIC/b U 3KOHOMUYeE-
CKasl MoUTUKA AO0/MKHbI ObINN HaliT OTBETblI HAa BOMPOCHI: a) Kak, Npu ocy-
LLIECTB/IEHMM MOCTOSIHHOTO MpoLecca YKPenaeHUss CPpeacTB B CEKTOPE XO3ANCTBa,
3TN cpeAcTBa HanpaBNsATb OMpPeAeneHHbIMU  MHCTPYMEHTaMU Yepe3 MpOLEecChl
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06beauHeHNa Tpyaa, 6) KakvMe MexaHU3Mbl MOCTPOUTb, M KakKue HOBble Mexa-
HM3Mbl BBECTM, C MOMOLLbI KOTOPbIX YCKOPW/IOChH 6bl 06beAMHEHWe Tpyfa M
CPEACTB, C M3MEHEHMEM KJ/1aCCMUYECKOr0 KPEAUTHOTO OTHOLUEHWS, W L) KaKuM
06pa3oM 3TO MOXKeT CTaTb FOCMOACTBYIOLLEA (HOPMOI ABWXKEHWUS U COEAUHEHWS
aKKyMynaUmm.

Ha CcTpouTenbCTBO KOMIMJIEKCA WHCTPYMEHTOB (DMHAHCOBOW CUCTEMbI OKa-
3bIBAIOT PELLALLEe B/MSIHUE UMEHHO TPU YKa3aHHbIX HanpaB/fieHUsi pa3BUTUS.
Cpean HOBbIX WMHCTPYMEHTOB CTPOSATCA: HOBasi (PYHKLUWMSI MeXaHWM3Ma MpPOLEHT-
HOli CTaBKM B LIE/IOM, COBMECTHOE KaruTa/loB/IOXKeHME, O6LLEeCTBEHHAs CTaBKa
MVHVMa/IbHOM aKKyMynsiUMM Ha O6LLECTBEHHbIE CPEACTBA, HOBasl KOHLEMNUMs
amopTM3aumu, pasHoobpasHble HOpMbl 06bEAMHEHUS CPEACTB, HOBOE MOJIOXKEHME
U opraHusaumsi 6aHKoB, WHCTPYMEHTbl OGLLECTBEHHOrO KOHTPO/S 3a WCMO/b30-
BaHVEM aKKyMynaummM v np. Takum 06pa3oMm, CTPeMUMCS AaTb YCTOAUMBYIO U
Lie/IbHYH0 (OMHAHCOBYH) CUCTEMY OGbEAVHEHHOro Tpyaa.





