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If »a” is positive, the average capital-output ratio tends to increase. If
7q” is negative, the average capital-output ratio tends to decrease in
time. If “a” is zero, the average capital-output ratio is constant and
equal to the incremental capital-output ratio. For a given increasing
series of values of fixed assets, and for a given ICOR, the trend of the
average capital-output ratio is basically determined by the sign and
magnitude of the parameter “a”,

Estimates of the numerical values of the parameters of economic
relationships are, in this article, obiained by means of the OLS method.
The empirical analysis of capital-output ratios on the basis of the linear
regression model shows that the values of ICORs are, nearly in all cases,
higher in the period 1965—1974 than in the period 1952—1964. There-
fore, the economic efficiency of investment worsened. The period 1971—
1977 is marked by further increases of ICORs with an increasing trend
of average capital-output ratios in the majority of sectors.
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OPSTA TEORIJA NAGRADIVANJA PREMA MINULOM RADU
Milié MILOVANOVIC*

Predmet ovog rada je dalja razrada modela koji je prezentiran u
élanku »Vremenska preferencija, kamata 4 minuli rad« (Gledi$ta, br. 10,
1978.). Tada je prvi put dzneta ideja o povezivanju austrijske teorije ka-
pitala s nagradivanjem prema minulom radu. Austrijska teorija lkapitala
naglasSava vremenski aspekt proizvodnje i potroinje. Osnovna ideja ma-
gradivanja prema minulom radu, onako kako je to obrazlagao Edvard
Kardelj (v. Kardelj, 1978.), jeste da postoji vremensko razgranicenje u
potroSnji, koje je uslovijeno dinom investiranja. Radnici odluduju da
stede i investiraju deo tekméeg dohotka. Oni ée se odiuditi za tako me3to
samo u shuCaju da im povedani dohodak u bududnosti vile mego kom-
penzira privremeno smanjenje dohotka. Tako dolazimo do rezonovanja
koje je m tradiciji FiSer-Hajekovog pravea u austrijskoj teoriji kapitala.
Rad ¢ée imati dva dela. U prvom se razvija model u wslovima izvesnosti,
dok se u drugom delu napusta ova restriktivma pretpostavika.

I USLOVI IZVESNOSTI

Imstitucionalne pretpostavikke modela su identifne sa privrednim si-
stemom koji se u mas razvija od donoSenja Ustava 1974. 1 Zakona o
udruZenom radu 1976. Pretpostavija se da su u sistem mukljutene i sve
one kategorije koje treba da reguwlie Zakon o minulom radu, te da u
gistemu postoji propisana kamata za koriSéenje kapitala. Ova poslednja
pretpostavika mnije prisutna u postojedim instibucionalnim veSenjirna, ali
je smatramo neophodnom za mormalno funkcionisanje sistema. Ekonom-
ska teorija me daje odgovor ma pitanje kolika je optimalna kamata i ka-
ko se ona izratunava, pa zato prefpostavljamo da je ona arbitrarno od-
redena na majviSem mivou, putem dogovora. Jedno od mogudih reSenja
je odredivanje visine kamate prema Zeljenoj stopi razvoja privrede. U
kasnijo] analizi ¢éemo videfl da ova kamata ne mora da bude jedin-
stvena.

Kao $to to Ustav propisuje, li¢ni dohodak svakog radnika se sastoji
od dela koji je druStveno priznanje za uloZeni tekud rad, i dela koji je
rezultat ulaganja minulog rada. Minuli rad moze da se wlagZe u razvoj

* Bkonomski fakuliet, Beograd.
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materijalne osnove rada m fstom dli drugom OOUR-u. U drugom slu-
faju naknadu za minuli rad radnici dobijajii¥kroz udeSée u zajednitkom
dohotku. Recimo da se lidni dohodak i-tog pojedinca u prvom periodu
(dy’) sasboji samo iz naknade za tekuéi rad, koja je u maSem sludaju jed-
naka mekom inicijalnom dohotku . (d = ¥.'). Ako posmatramo li¢ni
dohodak i-tog radmika (i=1,...,1) u slededem periodu, on sadri pored
nalmade za ¥ivi rad 1 deo dohotka koji je naknada za minuli rad V.
QOdnosno

F .
df =yl + T eV/ O]
/=1

Ugelde i-tog radnika u ukupnom dohotku izraZemo je faktorom propor-
dionalnosti € dok je V neto dohodak f-tog OOUR-a kao neposredni rezultat
investiranja. Faktor proporcionalnosti u wraspodeli rezultata minulog rada
pretpostavljamo da je jednak mdelu inicijalnog li¢nog dohotka radnika
u ukupnom fondu li¢nih dohodaka, tj.

Yo'

Rekli smo ved da je imstitucionalnim reSenjima predvideno da minuli
rad moZe da se investira u svoj ili neki drugi OOUR. Ukoliko ima F
takvih OOUR-a, za izradunavanje ukupne mase nakmada za minuli rad
treba sabrati meto rezultate investiranja u svim OQOUR-ima.

Slededi skup prebpostavki se odnosi ma sam model koji demo izlo-
zitl koristed analiticki aparatorijum HirSlajiera (Hirshleifer, 1970), koji
je razvijen na bazi FiSerove teorije kamate. Radi se o jednosekborskom
modelu 1 kome se proizvodi samo jedno dobro koje moZe biti proizvod-
no ili potro$no. Model ima dva vremenska perioda: inicijalnu situadju
Koju obeleZavamo indeksom 0, i slededi period koji oznaavamo sup-
skriptom 1. Sva 4i%iSta su savrSena, ne postoje imperfekcije, bilo da je
re¢ o trZiftu jednog vremenskog perioda, bilo ¢ meduvremenskoj raz-
meni. Ova pretpostavka ukljuduje odsustvo meizvesnosti tj. svi privredni
subjekti sa sigumo$céu mogu ofekivati ostvarenje odredenog stanja u
buduénosti. Problem je definisan tako da u postojedim inicijalnim uslo-
vima (pri datom skupu tehnika, pri datim preferencijama i pri datoj
kamatnoj stopi) pojedinac treba da se odlud za optimalnu investicionu
varijantu, Kako odluka samoupravnog preduzeda me zavisi samo od Ze-
lje pojedinca, veé od volje celog kolektiva, to fe se kasnije izvaSiti ge-
neralizacija ma I &lanova kolektiva.

Pojedinac se suofava sa skupom tehmika koji se strikino komka-
van. Proizvodne tehnike se karakteriSu razli¢itim stepenom kapitalne
intenzivinosti, One su mezavisne jedna od druge i broj im je veliki, tako
da su mogude Tazlike u investicionom - projektima infinitezimalne tj.
vaZi pretpostavka o privredi sa ogustim« tehnikama. Strogo konkavan
skup proizvodnih mogudnosti implicira da se radi o sregularnim« eko-
nomijama, te da mam je od inferesa samo severodstotna granica ovog

s
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skupa (jer su reSenja unutar skupa tehnolo¥ki Inferioma), koju naziva-
mo transformacionom krivom,Ova kriva predstavija moguénost trans-
formacije sadasnjeg dohotka u bududi, 1j. predstavlja mam moguénosti
transformacije inicijalnog dohotka u vektor proizvodnih kombinacija
{(po, P1). Simbol g, nam predstavlja kolidinu transformisanog dobra u pe-
riodu £ (t = 0,1}, tako da je

Po = Yo + Qo =yt aq
U sludaju da je go < 0aq; >0 postoje investicije, a u obrnutom sudaju
se radi o disinvestiranju.

Bilo koju kombinaciju potro$mje (cg ¢;) moZemo vrednosno iskazati
mnozenjem cenama, tj. goco -+ gic;. Polto se radi samo o jednoj robi, uze-
éemo je za numeraire tj. cene ce se izraZavati u koliéini robe ¢y U tom

slucaju gy =1, a vrednosno iskazana kombinacija potroSnje u c¢p jedini-
cama postaje

Vo= co+ gics (2)

Ved iz ove relacije je jasno da je gy cena potroSnje u buduénosti iskaza-
na u jedinicama tekuce potroS§nje, tj.

1

1+

=

gde je r diskontni faktor, odnosno postojeéa kamatna stopa. Sada izraz
(2) postaje

Cy
Vo=co+ ——n : @)
I+r :

Obrnuto, ako bi sada$nju potrodnju iskazivali u jedinicama budude
potrodnje (g, = 1), tada bibilog, =1+ 7

Vi=c(l+7)+ o @)

Amnalizu Cemo nastaviti definisanjem trZiSnih linija. One mam poka-
zuju sve kolifinske odnose potrodnje (cj c;) koji imaju jednaku vred-
nost, Postoji Etava familija ovih linija koje su medusobno paralelne.
Ako ucrtamo jednu takvu liniju kroz inicijalnu kombinaciju potrosnje
Yo =y, {slika 1), linija mam predstavlja sve kombinacije koje mozemo da
ostvarimo zamenjivanjem sadaSnje potrodnje za buducu {(davanjem kre-
dita), ii obmuto (pozajmljivanjem). Davanje ili uzimanje kredita se
obavlja po tTwZisnoj ceni g, Iz (2) sledi da je magib trzigne linije

dC} 1"
=——=—(1+7) e
dey g: .
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st. 1

$to znadi da rast kamate dovodi do strrnije trZiSne linije.

Vrednost inicijalne kombinacije potroSnje u jedinicama c, predstav-
Jjena je odsetkom koji trzi¥na linija pravi ma cp osi. Sadasnja vrednost
kombinacije potrosnje moZe da se poveda investiranjem dela inicijalnog
dohotka ys. Optimalna kombinacijaproizvodnje sedobijaiz talke tangent-
nosti jedne od tr##nih linija s transformacionom krivom. Na grafikonu
je to tadka (po*,ps+), za koju Je majveéa vredmost u ¢ jedinicama
VE = pot + gpst.

Na taj nadin smo dobili optimum proizvodne kombinacije ¢ i cr.
Medutim, jo3 miSta me znamo o stvarnoj potrodnji. Ona zavisi od oblika
i.polo¥aja familije krivi indiferentnosti. Pretpostavka je da postoji funk-
cija korisnosti ordinalnog tipa, koja zavisi od iznosa potroSnje ¢ i ¢y
Pretpostavljamo da je oblik krivi indiferentnosti strikino konveksan u
odnosu na koordinatni podetak, da su krive kontinuelno diferencijabilne
i da se ne seku. Dalje se pretpostavija da im -apsolutna vrednost nagiba
u bilo kojoj tadki me moZe biti manja od 1. Ove krive nam predstavija-
ju spremmost pojedinca da Zrtvuje deo potro$nje ¢, da bi dobio ekstra
jedinicu poiroénje u sledeéem vremenskom periodu. Podto smatramo da
pozitivna vremenska preferencija predstavlja univerzalmu karakieristiku
ljudskog ponaanja, 1o se pretpostavlja da je apsolutna vrednost nagiba
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krive a1 svakoj tadki majmamje jednaka jedinici. U ckstremnom slucaju
dC; '

kad je — = —1, korisnost se ne menja ako se izmedu pericda Taz-
ng

menjuju jednake kolidine robe.

Optimalan vektor poiroSnje c* = (¢p*, ¢;¥) dobija se iz tadke tan~
gentnosti trZi8ne linije sa jednom od krivi indiferentnosti. Ta tadka
predstavija spremnost pojedinca da Zrivuje deo tekude poiroinje radi
dobijanja jedinice c;, tadno u iznosu g;, kolika je i cena potro¥nje u na-
rednom periodu. Na 1aj maéin je prikazana FiSerova teorema odvajanja
(Separation Theorem), po kojoj je proces pronalaZenja proizvodnog op-
Himuma mnezavisan od formiramja optimuma potroSnje, ali ée granidna
stopa supstitucije u oba oplimuwma biti jednaka. Dobljena optimalna re-
Senja su stabilna, jer me posioje podsticaji za mjthovu izmenu. Ako in-
ternu stopu prinosa definiSemo kao magib tangente u svakoj od tadaka
transformacione krive, vidimo da je nagib fangente levo od tadke pro-
izvodnog optimuma manji od trZi¥ne linije, a desno vedi. To znadi da sa
daljim povelavanjem investicija interna stopa prinosa pada ispod ka-
matne stope, a desno je veta od kamaine stope, Sto znadi da je i dis-
investiranje meraciomalmo. Slino vaZi i za nagib kyive indiferentnosti,
koji meri grani¢nu stopu supstitucije u potrodnji. Levo od tatke opti-
muma potroSnje nagib iangente je veéa od magiba friisne linije, Sto
znadi da treba poveéati potroSnju ¢y Obrnuto vazi desno od taékg optimumma.

Afko se vratimo grafikonu vidiéemo da postoje dve tatke optimuma:
(pot, pit) i(cot, ¢sF). Prva kombinacija predstavija tadku optimuma proiz-
vodnje, a deuga optimum potrodnje. Postojanje rZiSne linije omogudava
da optimum potrodnje bude razli¢it od optimuma proizvodnje. Danas se
proizvodi pe*, a trodi vise — ¢, zahvaljujudi pozajmljivanju sredstava.
Sutra se proizvodi p;*, a tro8i manje — ¢+, jer moramo da vratimo dug
zajmodavdma. Grafikon nam pokazuje i izvore finmamsiranja: pozajmlje-
nim sredstvima omogudene su investicije ' fznosu pyty, i dddatna pot-
rodnja yecet. Obrmut bi siudaj bio da je tacka ophlimuma potrodnje seve-
ro-zapadno od tatke proizvodnog optimuma. U tom slucaju bi pojedinac
bio neto davalac kredita a1 sadasnjostl., U opStem slucaju, kretanje uz
trzisnu linfiju predstavlja davanje kredita, a silazak uzimanje kredita, na-
ravino sve u jedinicama potrosnje c,. - ‘

Uspostavljanje proizvodnog opfimuma mo¥emo da prikaiemo i pre-
ko funkcije produktivnosti koja predstavija moguénosti transformacije
investicija u finalne proizvode sledeceg vremenskog perioda. Kako se ra-
di o istoj robi, to transformisane koli¢ine gy 1 g; moraju biti razlicitog
znaka (nagib funkcije je negativam), pa demo funkdju predstaviti u
drugom kvadrantu. Koli¢ina g mam predstavlja investicije (negativan
predznak), a q; je proizvod. Inicijalna tadka (yg, ys) pretpostavlja da ne
postoje proizvodne tramsformacije, tj. qo=9; =0, pp=p; =% =¥, pa
je to ujedno i koordinatni pofetak funkcije produktivnosti, Funkcija je
strikino komkavna, &o je posledica delovanja zakona opadajudih prino-
sa. Njen oblik posmatramo ma grafikonu 2. ' )

Tadka proizvodnog opfimuma Q* = (g,*, g¢s+) od:govara.ia&i pt (ma
sl.1), a dobija se u preseku funkcije produktivnosti 1 najvise trZisne . li-
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Si. 2
1
nije M, Sve tr¥i&ne linije su jedakog nagiba (— —— = —(1 -+ 7). Grafi-
. g1
kon je pogodan jer mam pokazuje i meto dohodak (proizvod) koji fe re-
zultat investiranja. Njegova vrednost u Cp jedinicama iznosi Vj. Ukoliko
nam C; slu#i kao numeraire, onda je to V, Bruto proizvodnja ima vred-
nost gV, Neto dohodak je V= gp -+ g;9;. Ova vrednost mam je od zna-
¢aja radi uporedivanja s ostalim alternativama u procesu donofenja in-
vesticione odluke (moguénost investiranja u drugim OQOUR-ma). Medu-
tim, dsplata maknade za minuli rad je u C; jedinicama. Kada izvrSimo
zamenu sredstava obratuna, tada je vrednost utrodka —gp = (g:— V1) g1,
a V; je neto dohodak kao rezultat investiranja. Na taj macin smo po-
novo: dosli do litnog dohotka pojedinca u marednom periodu, koji sadrzi
pored makmnade za tekud rad i maknadu za minuli rad proporcionalno
ucesSén u finansiranju investicija
. d;i =.vy;‘ + EiV}

Sad grafikon 1 mofemo da izmenimo modifikovanjem velitine inici-
jalnog dohotka koji u periodu 1 sadrzi i naknadu za minuli rad (grafi-
kon'3), Dohodak d; vedi je od nakmnade za tekuéi rad u tom periodu (y;)
za iznos makmade za minuli rad £V, Pod prefpostavikom da ima viSe
OOUR-a gde moZe da se investira li¢ni dohodak je predstavijen jednadi-
nom (1), .Jznos lidnog dohotka pojedinac ¢e dalje modifikovati u skladu
sa svojim preferencijama 1 moguénostima ma. trzistu.
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Na osnovu gornje analize mozemo da konstruilemo funkcije ponude
i traznje za potrodnim fondovima u periodu 0 i periodu 1. Najpre éemo
1
: razmotriti traznju za C; u zavisnosti od kretanja cene g; =
| I+
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Prvo demo konstruisati funkciju viska fraznje .pojedinca za buduéim
potrofnim fondovima. Pretpostavka je da w™&isttmu postoji samo raz-
mena, tj. da je gp = ¢; = 0 (slika 4a).

Kriva vigka tragnje (¥’ = ¢t — y;) za fondovima potroinje ¢, nega-
tivnog je magiba. 3 padom cene tj. rastom kamatne stope raste i viSak
trainje . Za cenu visu od g* traZnja je negativma, $to znadi da je poje-
dinac neto kreditor s obzirom na budude fondove (primalac kredita za
sada3nju potrodnju). Pojedinac moZe majviSe da se zaduZi do visine do-
hotka u marednom periodu, pa stoga funkcija vitka tra?nje ima asimp-
totu.

Sumiranjem svih individualnih &rivi pune irafmje t; = ¢; (s obz-
rom na cehu g;), dobija se ukupna funkeija ftragnje za potrofnim fondo-
vima ¢, Trenutho prebpostavlijamo da je porwuda fiksirana inicijalnim
rasporedom dohotka (savrieno neelastiéna funkeija ponude) i da se samo
razmena odvija u sistemu. Na taj nadin je dobijena optimalna cena bu-

1
dudih potro$nih fondova, a samim tim i kamata, jer je g/t = ———.
1+t
Optimalna cena uspostavlja jednakost izmedu ukupne potro$nje bududih
fondova X e¢; i zbira bududh inicijalnih dohedaka X y;.

Odredivanjem traZnje za jednom riobom automatski smo odredili i
trainju za drugom robom (robom uw drugom vremensiom periodu). Nji-
hove funkcije trafnje migu nezavisne, tako da viSak fraZnje za tobom u
jednom pericdu znadi meto ponudu robe u drugom pericdu (na grafiko-
nu 4a negativan visak fraznje). Za cenu g; < g;* javlja se viSak trainje
za. fondovima ¢;, &to sa svoje strane znadi da je cena poirodnje tekudih
fondova u izrazima buducde potroinje tako visoka da je viSak tra’inje za
¢y negativan. Predstavitemo 1 taj sluéaj grafiéki (slika 5). Za razliku od
grafikona 4, sad merimo visak traZnje za robom ¢, u zavisnosti od cene
gs. Jedinica potrodnje u maredmom periodu nam je numeraire talko da je

%:1_4-7‘ %D___1+r
O,

|
|
|
1
|
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|
|
I
|
I
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|
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1
go =1 +7; {gr =—)

o

Stednja postofi uvek kad je ys— co pozitivma velidina, Za cenu ispod

gt agregatna funkeija traimje je veda od zbira inicijalnih dohodaka, tj.
u drustvu postoji teinja da se trodi vife od postojedih fondova potroi-
nje. To de biti mogucte jedine pomeranjem funkeije ponude udesno, ti.
menjanjem samog nivoa inidijalnth dohodaka. U opdtem slu€aju jedino
proizvodnja omogucava takve promene. Zbog toga ponove uvodimoe u
analizu moguénost promene strukture dohotka putem proizvodne trans-
formacije dohotka. Zbirna funkcija ponude §; viSe nije savrdeno ne-
elastidna, jer pored zbira inicijalnih dohodaka X y; sadri i bruto proiz-
vod g; kao funkciju cene g,. (Slika 6)

P 1
| &7 T
5{34
\\ 5@4

I
|
|
& ‘ i G
0 Eﬁﬁ 20 P 1
$1.6

Presck zbirne funkcije traZnje s zbirnom funkeoijom ponude daje
optimalnu cenu potroénih fondova c¢; 1 ma taj ma&in je odredena i opti-
malna kamata. Ravnotefna kamata je dovoljno visoka da podstakne in-
vesticije koje ée dati proizvod u iznosu g, To sa svoje strane znadi da
je cena tekude potrodnje u izrazima budude potrodnje tako niska da je
proizvedena kolidina Sgo negativna, tj. u sistemu se odvija $tednja, jer
je potroinja ¢ manja od inicijalnog dohotka. Ukupna inicijalna ponuda
tekudih fondova se deli ma potrodnju X ¢ 1 proizvodnu potrognju tj. in-
vesticije X i = X (—qgp). (Slika 7)

Sada ved posedujemo dovoljno elemenata da bismo izvrgili generali-
zacdiju, Kompletan sistem sadrZ sve elemente proizvednje i razmene.
Postoji I pojedinaca koji donose cdluke o investicijama § F OOUR-a gde
ta sredstva mogu da se plasiraju. Osnovni motiv donosilaca odluka je
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mauksilmiraiz_uje -Potroé-nje u vremenu, odnosno obezbedivanje Sto vide mag-
rade zaum‘mulu rad. Njihove odluke zavise od funkcija preferencija u
potrodnji, te postoji I jednadina

dC[

=Y (cy ),
ng

s ogranitenjem za dohodak svakog pojedinca (I jednadina)
. F
d =C0+glcl=ya+g/(y1+ pN EV/)
1=1

uz optimalan raspored potro§nje za svakog pojedinca

de 1

deg s

Proizvodne moguénosti OOUR-a definisane su sa
Ql(gd,q/) =0

dq/
—— = W(qd, ¢/)
dqo

(2F jednacina)
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dok optimizacija dovodi do izjednadavanja funkcije produkiivinosti s na-

gibom trZisne linije

dqlf 1

(F jednaéina)
dg o]

Ukupni proizved svakog preduzeda se deli na deo koji nadoknaduje
utrodke i deo iz koga se nadoknaduje minuli rad pojedinaca

g7 = g/ Vi —qd (F jedadina)

Ova jednatina se moZe tumaéiti i kao zahtev da me smeju postojati ne-
rasporedena finansijska sredstva kojima se mne zna poreklo mi mamena,
to predstavija jedno od osnovnih matela svih naSih sistemskih zakona.

Na kraju demo izneti jo§ dva ograni®avajuda wslova, sasvim odita,
da dznosi potro¥nje — proizvodne i finalne — ni n kom periodu ne sme-
ju prevazilaziti mogudnosti

(1 od 2 jednadine mezavisna)

Postoji osam sistema mezavisnih jednadina koji odreduju sledede me-
poznaie: de/dey, of, ¢, dgf/dgd, af, q/f, V/, g Na taj nadin sistem je u
potpunosti odreden.

Vidimo da je sistem wesiv »na papiru«. Interesuje mas, medutim, ka-
ko se ostvaruju ravnoteZna reSenja u praksi. Od presudnog znadaja je,
svakako, odredivanje visine kamate koju bi trebalo da propisuje savez-
na vlada. Medutim, ve¢ na pofetku smo rekli da kod nas ne postoji ka-
mata za koriSéenje sredstava u drustvenom wvlasniftvu. S druge strame,
ne postoji ni razvijeno trziste kapitala, tako da se sredstva majéeSée in-
vestiraju u vlastiti OOUR ili meki drugi OOUR iste radne organizacije,
a veoma retko u OOUR neke druge radne organizacije. Cak i kad se
ostvari. poslednji sludaj, retko se radi o ostvarenim ekonomskim intere-
sima, o izraCunavanju i poredenju internih stopa princsa projekata, ved
se CeSce radi o politidkom interesu povezivanja radnih organizacija.

Zakon o minulom radu koji bi trebalo da reguliSe ovu oblast, hode
s jedme strane da podstakme mobilnost akumulacije, a s druge strane da
se ta akumulacija i dalje krede u skladu sa proizvodnim interesima
stvaralaca sredstava. Na taj nafin se nalazi na pola puta izmedu zahteva
za mobilnoéu akumulacije kroz trZiSte kapitala i zahteva za »dohodov-
nim povezivanjem privrede« kroz ambitrarnost i politicki voluntarizam.
Postoje¢a situacija odsustva gotovo svake mobilnosti akumulacije 1 ne-
postojanja cene kapitala identi¢na je slucaju Robinzona Krusoa. Ravno-
teZa se u takvoj situaciji obezbeduje jednakoSéu nagiba transformacione
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krive s magibom jedne od kmivi indiferenimosti..RavnoteZa predstavije-

na tadkom R (slika 8) inferiorna je m odnééd ha situaciju gde postoyi-

kamata koja je predstavljena nagibom trZSne linije. Proizvodna opti-
mizadija kroz maksimiziranje neto sadasnje vrednost investicija dovodi
do taGke ravnoteZe P* (vede invesiicije i ¢;), a optimizacija potrosnje
dovodi do tatke C*, koja predstavlja vedu potrodnju i u sadadnjosti i u
buduénosti u odnosu na potro$nju koju daje tadka R.

Ca

/
i /
p /

0 : Co
S1.8

Krajem 3ezdesetih godina postojalo je slobodnije drZiste kapitala
koje je funkciomisalo preko vede aloge banaka u finamsiranju preduzeéa.
Medutim, i fada je konstantno bila depresirana cena kapitala, iskljudi-
vo zbog politickih zahteva za »onemogudavanjem daljeg otudivanja vis-
ka rada meposrednih proizvodada m vidu kamata«. Realna kamata je
najéeSée bila negativna velidina, 8to je rezultiralo u ogromnim apetiti-
ma za finansiranje kako proizvodnje tako i potrodnje. To se moZe pred-
staviti slededim grafikonom (slika 9). Kamata je negativma i apsoluina
vrednost nagiba trZi¥ne linije je manja od 1. Ta d&injenica ima dve po-
sledice: finansivanje investicija do krajnjih granica proizvodnih mogué-
nosti 1 postojanje neravnotefe izmedu granitne stope supstitucije potros-
nje razli¢itth perioda, koja je predstavljena mnagibom kxive indiferent-
nosti i magiba trziSne linije. Videli smo da kmniva indiferentnosti mora
imati magib ved od 1 zbog poziivme vremenske preferencije, dok je u
ovom slufaju nagib trzigne linije stalno manji od 1, Sto stvara stalne
podsticaie za movim zaduFvanjem.

Investicije se u takvoj situaciji u celini finansiraju putem kredita
(yo—Pot), a i majvedi deo potrofnje se bazira na kreditima (co*— o).
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Ravnoteda implicira smanjivanje potroSnje u bududnosti na nivo crt.
Medutim, stvarna potro¥nja u buduénosti se nede smanjiti jer ée se iz-
vr§iti movo zaduZenje. Izvesno irajamje ovakve situacije auslovilo je pra-
vu »investiciomaniju«, da je sve finansiramo putem kredita i da su
stvarana »prava« na nivo potrodnje.

Dr¥ava je raznim merama pokuSavala da ogranidi zaduZivanje, ali
su sve mere ostajale bez uspeha. Zbog toga se pribeglo zabrani zaduZi~
vanja. Polje mogudih reSenja u mafem modelu se na 1aj nadin svodi ma
slugaj racioniranja kapitala. Preduzeéa mogu da pozajmijuju sredstva,
ali ne mogu da se zaduZuju kod banaka i drzave i da ma taj nadin E?—
nansiraju investicije. Predstavimo iaj slucaj sledeéim grafikonom (sli-
ka 10).

Ravnote¥a je ista kao kod Robinzona, s tom razlikom Sto postoji
moguénost davanja sredstava na kredit uz negabivou lkamatu, Sto se,
naravno, ni jednom zajmodavcu ne fsplati, pa je ravnoteza data tatkom
R. Videli smo veé da je ova ravnoteZa suboptimalna u odnosu ma slucaj
gde postoji tr¥iSte kapitala s pozitivimom kamatnom stopom. Proizvodaé
&e sam da finansira investicije u iznosu (ys— c*), da bi povecao potros-
nju u narednom periodu ma c;*.

Normalna situacija bi trebalo da bude predstavljena slucajem u ko-
me postoji raziika izmedu kamatnih stopa ma kredite koje preduzede
uzima i kredite koje daje drugima. Prva stopa ibi irebalo da bude veéa
od druge, talkko da se ravnotefa moZe predstaviti sledecim dijagramom
(slika 11).
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Ravnoteda dée zavisiti od polozaja krivi indifereninosti. Ukoliko su
krive indifereminosti postavijene desno od tatke B, proizvodna optimi-
zacija uspostavlja ravnoteznu kombinaciju predstavljenu tagkom B, dok
e stvama potroSnja zavisiti od tadke <dodira krive indiferentmosti s
frzisnom linijomn. Ako bi ravnoteina potreSnja bila severo-zapadno od
tatke L, proizvodna kombinacija bl bila predstavijena tatkom L. Za
ravnoteZu izmedu tadaka L 1 B relenja odgovaraju ipoziciji Robinzona
Krusoa, .

Proizvodna kombinacija B predstavija maksimalnu meto sadaSnju
vrednost investicije, obradunatu prema kamatnoj stopi ma primljene kre-
dite. Proizvodna kombinacija L predstavija maksimalni izmos investira-
nja u okviru dateg OOUR-a, koji jo§ uvek daje vedu ili jednaku inter-
nu stopu prinosa u odnosu ma kamatu koja se moZe dobiti pozajmljiva-
njem sredstava drugom OQOUR-u. Svodenje potrodnje razliditih vremen-
gkih perioda ma zajednidld imenitelj treba izvaSiti onom diskonftnom sto-
pom koja odgovara ravnoteznoj jednakosti granidne stope supstitucije i
graniéne stope transformacije potrofnje. Na 4aj nadin se dobija vred-
nost V; iz jednadine (2”), a individualni udeo u raspodeli Tezultata mi-
nulog rada se lako dobija primenom koeficijenta proporcionalnosti na
vrednost neto dohotka. Time smo zaokruzili teoriju magradivanja prema
minulom radu u uslovima izvesnosti, pa moZemo relaksacijom ogrami-
gavajudih uslova da se viSe pribliZimo realnosti.

II USLOVI NEIZVESNOSTI

U ovom delu Zelimo da dalje razvijemo model na meSto izmenjenoj
osnovi, Sto je posledica slabljenja ograni¢avajudih pretpostaviki. Svakako
je najrestriktivnija bila pretpostavka o pofpunoj izvesnosti u modelu.
Uvedenjem meizvesnosti (Sto bi trebalo da predstavija priblifavanje mo-
dela stvarnosti) moramo da operifemo s odredenom verovatnodom ostva-
renja stanja. Ovde smatramo bitnom Najtovu (F. Knight, 1921) distink-
ciju izmedu neizvesnosti i rizika, U praksi se govom o situadiji s iz-
vesnim stepenom wrizika, kada znamo verovatnodu ostvarenja tog sta-
nja. Na osnovu ljudskog iskustva i ucestalosti ostvarenja mekog doga-
daja u prodlosti moZemo, npr., izrac¢unati verovatnodu smrinosti odrede-
ne grupe ljudi u sledecoj godini. Na osnovu istorijskog iskustva o raspo-
redu ucestalosti pojave moZe se napraviti tablica smrinosti stanovnigtva,
tako da prema ovo] tablici osiguravajuéa drustva odredufju premiju Zi-
votnog osiguranja. U Zivotu postoji veliki broj situacija koje mose iz-
vesten stepen rizika i po pravilu se moZemo osigurati od mnepovoljnog
ishoda. :

Kvalitativino je drukdja situacija tamo gde postoji meizvesnost. Ni-
jedno osiguravajude drustvo mede prihvatiti osiguranje u sludajevima
meizvesnosti, Karalkteristika neizvesnosh je da mam proslo iskustvo vrlo
malo, ili nidta ne govori o mogufem ishodu stvari u buduénosti. Cinje-
nica da je Crvena Zvezda pobedila Partizan u 60%. sluajeva u proslo-
sti ne znadi verovatnoéu 0,60 da dée ga pobediti i u narednom prvenstvu.

Dono3enje investicionth odluka je tipitna situacija. u kojoj postoji
neizvesnost (mada je neizvesnost karakteristika celokupne privredne ak-
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hvnosh) Investitor Zeli da projekat uspe. Tu mu, medutir, nigta me zna-
& procenat uspelih investicija m mekom nstoa:uskom periodu. Svaki &n
investiranja je vilo specifican i tu postoji mmogo faktora koji niéu na
njegovu uspeSnost. Verovatnoéa mspeha, definisana kao raspored relativ-
nih frekvencija, me moZe za ovu konkretnu odluku ni€ta da predstav-
lja. Zbog toga se kod wuslova meizvesnosti opredeljujemo za subjektivmu
verovainoéu, definisanu kao subjektivou procenu ostvarenja. stanja u bu-
duénosti, Dobro poznatu &injenicu da pojedindl na razliéit nadin vred-
nuju moguénost ostvarenja stanja u buduénosti dzraZavaju razli¢iti ob-
lici funkcije kardinalne korisnosti Nojmana i Morgensterna. Ukoliko po-
stoji odbojnost prema hazarderskim akcijama, tada je funkcija koris-
nosti kortkavna u odnosu ma apsdsu, a u suproinom sluéaju je kon-
veksna.

No, vratimo se procesu donoSenja investicionih odluka. DonoSenje
jedne investicione odluke moZe imati razlicite tokove posledica. Razliti-
te varijante ishoda se mogu predstaviii tzv. drvetom odludivanja (sli-
ka 12).

stanaa (a,bCd)
YREMENA (0,4,2,3,4)

4a,4b,4c
3a,3b,dC
2a, 2b,2c, 2d

1a, 1b

0

Sl.12

Drvo predstavlja razlidite iznose potroSnje Cy u razlicitim vremen-
~ skim periodima. Postoje sledeéi tokovi stanja (potroS$nje):

S* (Co, Ciay Coar Ciay Cua)
SB (Cy, Ciay Caty Csby Cup)
SC(Cy, Ciay Catw Capy Caa
S? (Cg, Ciby Caer Cab, Cap)
SE (Co, Crby Caer Cab, Cao)
SE (Ca, Crpy Cze, Csp, Cuc)
SF(Cy, Civy Cag, Ciby Cap)
SE (Cy, Ciby Cagy Capy Cao)
SH (Cy, Cp, Caa, Cs, Cu)

[ e e —
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Svako stanje moramo ponderisati odredenom verovatnodom, iziizév:
stanja Cp koje mam je poznato (mada u opStem slucaju ne mora da bu-
de). Verovatnoée pojedinih tokova oznadavamo sa =4,...,=n" i@ njihov
zbir mora biti jednak jedinici. U opstem sludaju

N
X n= (u nasem slufaju N = 8)
J=1

Svaka verovaimoda ostvarenja pojedinog stanja proizvod je sukcesivinih
verovatnoda ma fom puitu (boku), jer se radi o sloZenoj igri gde je pre-
mija mogudnost ucestvovanja u narednoj igri (v. Pavlicié, 1980)

™=l W=t 10

gde je 7:1,,,_,”,,,1,5 verovatnoca ostvarenja dogadaja u vremenu f, na putu
J, & zavisi od ostvarenja svih prethodnih stanja na putu J.

Na osnovu ovih podataka moZemo pronad meduvremensku funkciju
kardinalne korismosti koja zavisi od korisnostl odredenog mnivoa potros-
nje V(C) i verovatnoce ostvarenja te potrosnje w. U opstem sluéaju funk-
cija korisnosti se definiSe kao ofekivana vrednost funkeije V

u(S4. .., 8% =Y. .., 7)) =7 (CA,...,Cf) +

N
+.o. 'KN'D (CDN, seey CtN) = 1:"'0 (Coi, ceny Cg‘.).
i=

Ow funfkciju moZemo alternativno formulisati na sleded mafin: za fik-
sirani raspored verovatnoéa II, korisnost je funkcija N (t - 1) vremena-
-stamja Cy{=1,...,4; J=4,B....H), tj. postoji funkcija u, tako da

w(S4,..., % nh ..., 7)) =
u (CDA,...,CUN;CJA,...,c;N,'...,'C;A...CIN)
II

Amalizu éemo pojednostaviti pretpostavikom da postoje samo dva
vremenska perioda (t=0, t=1) i da se u vremenskom periodu t=1
pojavijuju dva moguéa stanja Cp, i Cp (stanja smo ponderisali subjek-
fivnim verovainofama koje ne wnoraju biti jednake za sve pojedince).
Dalje, pretpostavimo da moZe da postoji »razmena« izmedu potroSnje
razli¢itih vremenskih perioda. U tom slucaju funkecija korisnosti ¢e ima-
i slededi oblik (siika 13).

Funkcija je konveksna u odnosu ma koordinatni podetak, $to je re-
zultat pozitivhe vremenske preferencije. Treba imati na umu da ée pro-
mena verovainode koje se pridodaju mogudim stanjima promeniti celu
funkeiju korisnosti. Zato pretpostavijamo da je raspored verovatnoda fik-
siran tako da moZemo da koristimo fumkciju preferencija u = u . Funk-
cije preferendija izmedu pojedinih stanja su n
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C4b :‘ir‘.z'x'-" !
Co
Ca
2 S1.13

ac]a

=u (CD: C.la: Clb)
aC, )
8Cpp

= u (Cy, C1a, C1)
aC,

Ove funkeije nam defini$u graniénu stopu supstitucije u 'po’trm“mja roba
razliditog vremenskog perioda. Svaka grani¢na stopa su;:st‘:'ltum]e je na-
gib (parcijalni) povriine indiferentnosti u odredenoj ‘ta.c.'ln '(Ca, Clay Crp)s
Mogli bismo da izradunamo i trefu grani¢nu stopu supstitucije 9C/3C .
To je medutim izvedena relacija iz prethodne dve i za nas mema nekog
posebnog znadaja.

Potroinja svakog &lana kolektiva se sastoji 03:1 potroinje w sadaémjetm
i potro¥nje m buduéem periodu. Da bismo mogli da wp?redu:;em? te iz~
nose izradene u razhiditim jedinicama, sveSéemo bududu .potnosn}u na
vrednost danasnje (proces diskontovanja). Kada sa‘betf.l_no izmose potros-
nje, ovako svedene na zajednidku meru, dobijamo velidinu dohotka u je-
dinicama sadagnje potroSnje:

Co + 912 Cra + 915 Cip = Dif ' @

Potrofnju u sadas$njem vremenskom periodu smo uzeli za meru vrec.ino—
st tako da je go=1, a cena potroinje u sledeéem vremenskom perjodu

[
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se definiSe kao gr./go i g/ge- To je potrebna koliéina dohotka m bududé-
nosti da bi se pojedinac odrekao jedinice dohotka u sadaSnjosti, ako 1
samo ako se prebpostavljeno stanje ostvard,

Uslovi optimalne alokacije potro$nje govore da ¢e za svakog poje-
dinca postojali jednakost

9C, 1

o

ocy ; ®)
9C, o 91

Naravino, za svakog pojedinca vazi ograni¢enje da iznos potrodnje me mo-
Ze prevazilaziti iznos dohotka za svako stanje 1 u svakom vremenskom
periodu:

EC=3%dp
LCp=2%Zdpy (4)
ZCp=2Xdp {dve nezavisne jedmadine)

Za svakog pojedinca u kolektivu postoji 7 mezavisnih jednadima
1,2, 3,4) koje odreduju mepoznate u sistemu Cp, Cya, Crs, 8 C1/3 Co, G,
g Sistem je, kao $to vidimo, potpuno odreden i moZemo iz njega sa-
znati zahtevanu mnagradu za minuli rad, odnosno cenu budude potroSnje
iskazanu u jedinicama sadaSnje potrodnje. Drugim refima, magradu za
minuli rad moZemo interpretirati 1 preko diskontne stope, pa je

1
Ja =
1+T]n
1
g = ———
1+”/‘;1,
1 1 1
1= Gia "+ 9 = + =
14715 I+1y 147

tako da je sadasnja vrednost bududeg dohotka

dra dr
Dgl = +
17 147

Dohodak se, kao Sto vidimo, sastoji od dohotka u sadaSnjosti i dohotka
u bududnosti, koji je, sa svoje strane, rezuliat nagrade za minuli rad
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gd1 = d1aGsa + dppGrs. P
e g
Kako ova nagrada zavisi od verovainode ostvarenja dohotka u budué-
nosti, to

Gar dra9ta + digrs
Jed1 = =
Ed1 AaTia + diymgs

gde je Ed; ofekivana vrednost buduéeg dohotka d;,, Zbimna diskontna
stopa se dobija iz relacije

1 1 dia ds
—— =g = ( + )
147 Ed1 1414 141

dok je magrada za minuli rad jednaka diskontovanoj vrednosti ofekiva-
nog dohotka u bududnosti

Ed1

Gdr =
147

Ne smemo gubiti iz vida Ginjeniou da se cela analiza zasniva na in-
dividualnim procenama ostvarenja stanja u buduénosti, gde smo mogu-
¢a stanja ponderisali subjektivnim verovatnodama. Isto tako, treba uo-
&t da se radi samo o jednoj strani odredivanja liénog dohotka za mi-
nuli ragd, tj. da se radi samo o »Zeljamax pojedinaca, odnosno o mjthovoj
spremnosti da Zrtvuju deo tekudeg dohotka ma radun poveéanja dohot-
ka u neizvesnoj bududénostl. Ni redl mismo rekli o realnim moguénosti-
ma tehnologije da stvarno proizvede o povedamje dohotka.

Kada razmatramo proizvodnu stranu problema, tada takode mora-
mo da naglasimo da se radi o uslovima neizvesnosti. Postoji »proizvod-
na mneizvesnosi«, kada mismo u potpunosti sigurni da ¢emo mod da
ostvarimo proizvodni plan. Na primer, u poljoprivrednoj proizvodnji
prinos u sledeéim godinama u velikoj meri zavisi od klimatskih uslova,
dok ée, Tecimo, proizvodnja finalizatora u industrijskoj proizvodnji u
velikoj meri zavisiti od ostvarenja planova kooperanata itd. Drugu vrs-
tu neizvesnosti bi Ginile neizvesnosti vezane za proces prometa. Realiza-
cija nekog proizvoda m velikoj meri zavisi od situacije koja vlada na
trEiSty, od odnosa ponude i traznje u slededem vremenskom periodu, ta-
ko da se i ove vrste neizvesnosti moraju imat u vidu kad se razmat-
Taju realne proizvodne moguénosti.

Proizvodne mogudnosti  definiSemo kao mogudnost dransformacije
sada¥nje potrofnje m buduéu potroinju. Pod istom pretpostavikom, kao u
gornjoj amalizi, da postoje dva moguca stanja (koja ponderiSemo subjek-
tivnim verovatnodama) u slededem vremenskom periodu, transformacio-
na poviSina je konkavna i odnosu na koordinatni pocetak. Taj oblik je
posledica delovanja zakona opadajuéith .prinosa (skka 14).

T
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GCao

Ca
Sl 14
Ukoliko i dalje zadrZzimo prebpostavku iz I dela o inicijalnom do-
hotku koji se zatim transformiSe u nove kombinacije sadasnje i budude
potro$nje, povrsina proizvodnih moguénosti je definisama sa

Q (g0, Qra, Qrs) = 0

aQJa
3 — = Wa (Qo, Uuts, L1s) (5)
do
(3F jednadina)
gy
= Wys (o, Quar L1s)-
3qp

dok su wslovi optimalne alokacije resursa;

9. 1
g, (73
(6)
g 1
= — . (2F jednadina)
3q, 9

Ta kombinacija ¢e dati maksimalnu neto sadaSnju vrednost (pod mpret-
postavkom ostvarenja stanja) dohotka f-tog OOUR-a

ki

R
RIS
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Qo+ Q1910 + qugss = Vo . (7 (F jednatina)
S e B
Funkcije preferencija radnika m OOUR-u i optimalne kombinacije
potroSnje meizmenjene su u odnosu na prethodnu analizu

ac]n
= Uy (CUJ Cla; CJE,)
(1
. (8)
1b
; = s (Co, Cra, Ci3) (21 jednatina)
3C,
8Cy, 1
aCD Gia
(10)
8Ch 1
- (21 jednaé¢ina)
aC, b

dok je jednadina ukupno raspoloZivog dohotka (u jedinicama sadadnje
potroSnje) izmenjena, jer ukljutuje nagradu za minuli rad kao tezultai
proizvodne transformacije dohotka

F
Dy =Co+ 91Cra + 9nCrp =vo + T Vi + gratira + 9591 . -.(10)
1=t . (I jednadina)

Na kraju iznesimo ogranitenja koja mam govore da ukupna proiz-
vodna i neproizvodna ipotro$nja (potrodnja &Zlanova kolektiva) me mozZe
biti veda od proizvedene koli¢ine dobara

ZC,=2yy+ X qo
L2Cu=2Ynu+29n (11)
ECun=Zyn+Zaw. {dve nezavisne jednacine)

Iznosi potrodnje (C), i inicijalnih dohodaka (y) sumiraju se za sve poje-
dince, dok se proizvodne transformacije utroska (—g) u proizvod (g) su-
miraju po ¥ OOUR-a.

U sistemu postoji 6F + 5] -+ 2 mezavisnih jednadina koje treba da
odrede nepoznate 8 C;,/3 Cp; 8 Cp/d Co; Co, Cray Crp; 810/ Go, 3qs5/8 qo, qo,
Qtas Y1, Vid'; Gray grp Ukpna masa dohotkakoii je rezuliat minulog rada Vyf
u ovom delu je (radi jednostavnijeg izlaganja) obra¢unata u jedinicama
potrodnje tikudeg perioda. Naravno, naknada za minuli rad se ispladuje
tek po zavrSetku procesa proizvodnje, $to je u prvom delu rada ekspli-
citno iskazano preko relacije (1),

Tadka optimalne kombinacije potrosnje (Cpt, Cnt, Cpt) geometrij-
ski se dobija iz tadke dodira povrdine fransfonmacije sa majviSom (naj~-
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udaljenijom od koordinainog pofetka) povrSinom indiferentnosti (slika
15). Nagib ravni koja je tangenta ovih dveju povrina, u odnosu ©a 'Co
osu, predstavlja optimalnu stopu maknade za minuli rad. Dalja analiza
bi bila istovetna onoj u modelu sa izvesnoSéu.

*
* *

Ceo model koji je ovde prezentiran bazira se na subjekiivnim pro-

- cenama verovatnoée. Ekonomska teorija je jo8 u dilemi kada se radi ©

frontroverzi subjekiivma-objektivna verovatnoéa. Predstavnicl wobjekti-
vistitkog« pristupa smatraju da verovatnoa ima smisla jedino ako se
posmatra kao raspored relativnth frekvencija u nekom Istorijskom vre-
menu. Subjektivma verovatnoéa za njih mema nikakvog smisla, jer se
raziikuje od pojedinca do pojedinca. Predstavnici suprotnog shvatanja
tvrde da u svim sitvacijama koje se ne mogu neograni¢eno mnogo pu-
ta ponavljati, odnosno gde se radi o promenljivom okruZenju, ne moze
uopséte postojati objektivna verovatnoda, a i kad bi postojala (posmat-
ranjem nekog proslog vremenskog perioda) me bi imala nikakvog zna-
daja za nadSu odluku, Taj stav je prihvacden i u teoriji odiudivanja. U
t0j oblasti je ragzraden izv. bejsov kriterijum po kome se uvek bira ona
varijanta (alternativa) &ija'je ofekivana korisnost majveca, ili, ako ima
vige stanja koja se medusobno iskijuduju, bira se ona akdja koja mak-
gimizira funkcija ofeldvane korisnost, Stanja se u tom slucaju ponderi-

_ %u subjektiviim verovatnodama, ba$ kao u gommjem ‘modelu.

R TN TN I
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Nas model ima jo§ jednu komponentu koja ig diskutabilna, a to je
pojam korisnosti. Gotovo pola veka ekonomistirsw odbijali moguénost da
se korisnost izrazi jednim brojem. Od Pareta, preko Hiksa i Alena, eko-
nomska teorfja je korisnost merila po monotonoj transformaciji, pore-
ded samo redove velidina (foplije — hladnije), Krajem &etrdesetih go-
dina Nojman i Morgenstern ponovo oZivijavaju tezu da korisnost moZe
kardinalistidki da se dzrazi, ovoga puta ne po proporcionalnoj transfor-
maciji, kako su to prefpostavljali osnivad marginalizma, veé po linear-
noj transformaciji koja mam dopusta dva stepena slobode — odrediva-
nje nule i izbor jedinice memnog sistema. Ovaj metod analize je takode
subjeltivistiGki, jer daje slobodu istraZivatu da sam izabere, i po po-
trebi menja, merni sistern, a1 zavisnosti od cilja analize. Isto tako se
pretpostavlja da svaki pojedinac ima merni sistem koji mu omoguéava
da poredi razlitite alternative — ne samo one sa poznatim ishodima, veé
i one vezane za neizvesne ishode.

Postavlja se pitanje $ta ¢e mam uopste funkcije korisnosti kad mo-
Zemo jednostavmo da operiSemo novdanim ishodima akcija, odnosno ofe-
kivanim prihodima. Pristup preko izradumavanja kardinalne korisnosti
ima majmanje dve prednosti: 1. istraZivanja su pokazala da funkdija ko-
risnosti movea nije linearna, tako da ved movdani iznos ne mora da zna-
& u Istoj meri bolju altennativuy, 1 2. postoje mnogi sludajevi kada se ko-
risnost alternative me moZe iskazati novéanim prihodom. To sve govori
u prilog tezl da je pristup preko merenja korisnosti alternativa oprav-
dan i poireban.

Postavija se pitanje da i je mogué? Cim se metod bazira na sub-
jeletivnim priocenama rezultati ce se razlikovatl od jednog do. drugog fo-
veka, u zavisnosti od dostupnosti informacije i od same funkcije pre-
ferendije. Zato je bejsov kriterijum mogude primeniti u situacijama ka-
da odluku donosi jedan fovek (ovaj kriterijum je razvijen pod pretpo-
stavkom da individualni kapitalista — preduzetnik donosi investicione
odluke). To bi predstavljalo antipod naSem privrednom sistemu, a ve-
rovatno i vedini privrednih sistema danas. Taj problem je otvorio veli-
ke dileme ckonomistima koji se bave teorijom odlutivanja. Mnoge je
naveo na zakljufak da je bezuspeSan pokusaj da se vrSe intenpersonalna
opredenja korisnosti, da me postoje grupne preferencije, itd. Drugi se.
opet, misu predavali veé su pokulali da ma razne mnatine posredno dodu
do grupnih preferencija. VrSena su brojna psiholo$ka istrazivanja, rade-
ne su empirijske studije.

Po nafem misljenju ceo problem je isforsiran, barem kad -se radi
o naSem privrednom sistemu. Taj problem spada u profesionalnu defor-
maciju onog dela ekonomskih feoretidara koji smatraju da ekonomija
treba da da odgovor na sva pitanja, da mora da fzraduna optimalne va-
rijanle, da pokaZe optimalnu alokaciju wesursa, da izraduna optimum
optimorum. U koremu takvoz stava je tehnokratkso gledanje ma drudi-
veni proces proizvodnje i ma druStveni kavakter svih privrednih odluka,
posebno investicionih odluka. Prema tome, optimum me mora da bude
jedan i jedinstven, veé se razlikuje od jednog do drugog subjekta. Na-
§i;m. sistemom je predvideno da svi radmici uéestvuju u procesu dono-
Senja strateSkih privrednih odluka, pa se zato u modelu operife sa I
funkeija preferencija i isto toliko optimuma. potroinje.

BBssirninss st 5ov ne
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Kada se radi o investiclonim odiukama, tu dolazi do sukoba intere-
sa raznih grupa i slojeva, jednostavmo postoje razliditi interesi radnika,
Svaki pokusaj da se u takvoj situaciji izratuma optimum optimorum
zaista je bespredmetan, jer e se i taj novi optimum menjati od slu-
daja do sludaja, m zavisnosti od trenutne situacije i od pregovaracke
snage gnupa. Ovde pod grupama, naravio, ne podrazumevamo klanove
i njihove interese, veé jednostavno povezivanje tadnika prema istovet-
nosti interesa 1 datoj situaciji. Na primer, jedan od prvih sukoba inte-
resa mora biti sukob izmedu miadih i starijih radmika, marotito kad se
odluéuje o izdvajanju dela dohotka za investicije.

Ako univerzalni optimum koji bi ukljudivao individualne optimume
ne postoji, veé svaki radnik ima vlastitu funkeciju preferendija, postavlja
se pitanje svrhe samog modela. Nije i on samo pokuaj da se ma komp-
likovan madin saopsti jednostavna &injenica da svaki ¢ovek poredi dobit
sa troskovima i da mastoji da maksimizira tu razliku., Da Ui je stvarno,
kako ka%e Gelbrejt, ekonomska teorija dobar madin zapoSijavanja eko-
nomista? Po nafem misljenju, odgovor je odrefan. U poredenju s mode-
lom iz 1978., ovaj model je mastojao da se priblizi stvarmosti mapusta-
njem pretpostavke o pobtpunoj izvesnosti, Model je ukljudivanjem neiz-
vesnostl zaista dobio na realisti¢nosti, ali mi jedan model me moZe u pot-
punosti da odraZava stvarnost, jer u protivhom ne bi ni bio model. U
konkretnom slufaju, smatramo da mi jedan model me moZe da zameni
demokraiski proces objedinjavanja razliditih dnteresa. Ovaj model Zeli
da maglasi vremensku komponentu kod nagradivanja minulog rada, da
defini§e izvore odakle bi se ispladivala ta mnagrada, kao i da ukaZe na
mogucéa reSenja u okviru teorije opSte ekonomske ravnoteze. Cind nam
se da mpravo po prva dva pitanja ima najviSe dilema u postojedim dis-
kusijama oko zakoma o minulom radu. Naravno, ostaje na snazi tvrd-
nja da pre bilo kakvog razgovora o vrednovanju minulog rada moramo
eliminisati efekte razliGite kapitalne opremljenosti koldktiva i efekte
razli¢itth uslova privredivanja, jer o su faktori od velikog (Cesto pre-
sudnog) znadaja za uspeSnost poslovanja, a nisu ni m kakvoj vezi sa mi-
nulim radom kolektiva.

Primljeno: 25. 1. 1982
Prihvaceno: 9. 4. 1982
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A GENERAL THEORY OF REMUNERATION ACCORDING TO PAST
LABOUR

Mili¢ MILOVANOVIC

Summary

A theoretical model of the investment decision-making process in
self-managing firms following the most recent changes in the system is
analysed in this article. The Constitution of 1974 and the Associated
Labour Act of 1976 stipulate that a worker's personal income Inust
include recompense for past labour in addition to recompense for current
labour. Past labour is a synonym for labour accumulated during
previous time periods. There is a low currently under discussion which
will regulate more precisely the distribution of income in the firm in
accordance with the past labour that has been invested. Taking these
institutional frameworks as a point of deparature, and assuming the
existence of recompense for the utilization of cepital (which, since 1971 ,
no longer exists) in order to eliminate collectives’ unearned income, the
author elaborates a model of individual recompensation within the
framework of the collective. The personal income of each member of
the collective includes recompense for current labour as well as for
labour invested in previous time periods and which has achieved Pfrui-
tion”. Since past labour can be invested in other firms also, and not
only in one’s own, the resulls of the investment of all firms whick
utilize the past labour of a given collective were added up (equation 1 ).
The share of the individual in the distribution of the results of past
labour is identical with his share in the distribution of current personal
income (or with his share in the disiribution during the period of time
in which the investment was made if the distribution has changed in
the meantime).

The author believes that the most suitable theoretical jramework
for the analysis of distribution according to past labour is the Austrian

el F
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theory of capital. This theory is used in a simple Fisher-Hayek form
which shows the:allocation of consumption in different periods of time
under conditions of certainty. The manner of application of the Separa-
tion Theorem to a self-managing firm is shown. After the presentation
of the optimal allocafion of individual consumption and of production
in two time periods, an analysis is made of supply and demand for fi-
nancial funds. According fo the position of the family of indifference
curves, some individuals are net suppliers of financial funds (past la-
bour) while others are net users. Under free capital market conditions,
this wiil lead to the formation of optimal remuneration for past labour.
However, since a free capital market does not exist, the consequences -
of the imperfection of the market for the allocation of consumption and
production are analyzed. An analysis is also made of the equilibrium
of consumption and production in the following cases: when there is no
capital market at all, when there is a capital market with a negative
real interest rate prescribed by the government (which is the current
situation in Yugoslavia), when there exist different interest rates for
lending and borrowing, and when new borrowing is prohibited dbut in-
vestment in other BOALs is permitted (also one of the measures of Yu-
goslavia’s current economic policy intended to “cool” investment de-
mmand). At the end of this part of the article, a system of equations nec-
essary for general economic equilibrium is given.

In the second part of the article, the author considers the invest-
ment-making process under conditions of uncertainty, using Hirshleafer’s
theory of probabilistic decision-making, A simple assumption is intro-
duced concerning two possible outcomes of investment on the basis of
which the eguilibrium allocation of production and consumption of the
i-th individual is analyzed.

In the last part, the conseguences of the assumption of subjective
probabilities in the model, that is, the ways in which results are affected
by the use of the concept of probability, are analyzed. This implies some
theoretical and practical problems, but the author accepis the contention
of Austrian economics that a model should only describe the function-
ing of a system, and that “exact results” regarding the level of interest
rates or optimal levels of remuneraiion for past labour cannot be
obtained on the basis of a model. -



