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Uvodna napomena

Casopis ,Preduzetéika ekonomija“ poeo je da izlazi 2002.godine. Do sada je
izdato XIV brojeva.

Pred vama je XV brajasopisa.
Kao i ranije,éasopis izdaje Fondacija ,Preduzéia ekonomija“ i Postdiplomske
studije ,Preduzetdka Ekonomija®, koje se sada organizuju u okviru lHtta za
medunarodnu ekonomiju, finansije i biznis.
Ovaj brojcasopisa izlazi iz teh&kih razloga (broj i obim radova) u dva toma:

- Tom I, koji sadrzi natneclanke i

- Tom I, u kojem su strni ¢lanci i pregledntlanci.
Razumije se, cjelingine oba toma.
Drago nam je da smo i u novim okolnostima nastalalipublikujemo ovafasopis
medunarodnog karaktera i da se na tatimadalje razvija teorijska i sttma misao
Crnogoske ekonomske Skole.

Glavni i odgovorni urednik

Veselin Vukoté
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Svetozar (Steve) Pejovich

Capitalism and the rule of law: the case for commoiaw:

Abstract: Capitalism is the only system in the recorded hydiaat has been successful
in pulling the average person above the subsistéea and sustaining a steady, if
cyclical, rate of economic development. The obdesuecess of capitalism raises two
discussion issues. The first is about the relahigmbetween capitalism in the West vs. the
Rest. It should be easy to argue that the sucdesspitalism is to be found in the
incentive effects of the rule of law on the freeadnmdividuals to pursue their private
ends.

The second and central issue of this paper is aleosohomic differences between
capitalist countries. | conjecture that the econoefiiciency of alternative institutions is
largely responsible for the observed performanceapitalist countries. That is, a set of
institutions that offers greater incentives forurghry interactions among individuals is
more efficiency-friendly than another set of in$itins that provides weaker incentives for
free exchange.

Key words: capitalism, institutions, the rule of law, commaw| civil law
Introduction

Capitalism is the only system in the recorded Inystbat has been successful in
pulling the average person above the subsistervet #ad sustaining a steady, if
cyclical, rate of economic development. Yet, frdm very beginning capitalism has
had numerous critics. The demise of two major digtianovements of the last
century, National-Socialism and Marxism did not cdigrage the critics of
capitalism. As we enter the 2icentury, environmentalism, multiculturalism,
welfarism and EU bureaucracy have become the héondke critics of capitalism.
In addition to the systems that have been triedepbace capitalism, many critics
find capitalism,as it existsinferior to blackboard models thaave never existed
Karl Brunner summarized the contribution of thisgp of critics as follows: ‘The
sacrifice of cognition is particularly easy to dete objections to the market system

" Professor Emeritus at Texas A&M University, USA, rtdoary Doctorate at the University of
Belgrade and Professor of Law and Economics aftwilty for International Economics, Finance
and Business, UDG, Montenegro.

! The paper was prepared for discussionhairkshop in Philosophy, Politics and Economics at
George Mason University, October 9, 2007;

Adopted from Svetozar Pejovichaw, Informal Rules and Economic PerformanEelward Elgar
Publishers, 2008 (chapters 3,4, 8 and 13);
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introduced by discrepancies between one’s degtesfied as social values, and the
results of market processes. However, our abibtyisualize “better” states more
closely reflecting our preferences yields no evidetinat this state can be realized.’

The observed success of capitalism raises two sigmu issues. The first is about the
relationship between capitalism in the West vsRhst. It should be easy to argue that
the success of capitalism is to be found in thentige effects of the rule of law on the

freedom of individuals to pursue their private ends

The second and central issue of this paper is aboutomic differences between
capitalist countries. | conjecture that the ecormoreificiency of alternative
institutions is largely responsible for the observperformance of capitalist
countries. That is, a set of institutions that dffgreater incentives for voluntary
interactions among individuals is more efficienagdly than another set of
institutions that provides weaker incentives foeefrexchange. | use the term
efficiency-friendlybecause with positive transaction costs, econamatysis can do
no more than determine whether the incentive effettformal and informal rules
are expected to move scarce resources from lowegter-valued uses.

From Classical Liberalism to Capitalism and the Rué of Law

The two cornerstones of capitalism are methodosdgidividualism and classical
liberalism.

Methodological individualism means that the unit efonomic analysis is the
individual. Decisions made by governments, parliatsecorporations, and other
organizations are actually decisions made by iddiais who conceive ideas, invest
time and effort in formulating policies and conwneathers to accept those policies.
Holding the individual to be superior to any gramrourages behavior based on the
principles of self-interest, self-responsibilityand self-determination Hence, the
culture of individualism rewards competitive perfance, promotes risk taking, and
views income inequalities as desirable resultsntiepreneurship and free trade.

Eventually the Enlightenment, the French Revolytisocialism and many other
ideologies have replaced the freedom of individt@lgursue their private ends with
that of a common good defined by the elite runrting state and/or representing
various ideologies. Yet the concept of individualibas survived to our days. The
Chicago School and Austrian Economics, to mentiam tmajor intellectual
movements in the West, have successfully continteeghresent analytical and
empirical evidence that our understanding of thenemic forces at work requires
that we consider the individual as the unit of gsisl
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We can trace the philosophical foundations of atassliberalism--the second
cornerstone of capitalism--to the writings of grélinkers from the 1% to 18"
centuries, such as John Locke, David Hume, BerNeddeville and Adam Smith.
Classical liberalism is about individual libertypenness to new ideas, tolerance of
all views, private property rights, the rule of laand the freedom of contracts.
Individual liberty, openness to new ideas, andrémiee of the values held by others
create an environment in which individuals are teepursue their private ends.

Classical liberalism in England and classical l#hem in Western Europe gave
birth to two different legal systems, common lavd anvil law. And the incentive

effects of those two systems are arguably resplendghat the development of
classical liberalism has taken different paths mglBnd and continental Europe.
Classical liberalism in England harbors a strongedof skepticism about the rulers’
foresight and their goodwill. It considers that themary function of laws and

regulations is to support the objectives of interacindividuals rather than to seek
specific outcomes. What we today call Anglo-Amemiczapitalism is the

institutionalized version of the classical libesali of England.

Classical Liberalism in Western Europe rests on assumptions: (1) there exists a
just society, and (2) human reason is capable sfodiring the formal rules
required to bring about such society. These twaraptions of the Continental
tradition provided both the philosophical raisoéti for the academic community
to support social engineering, and the politicatification for governments to
pursue it. Contrary to the English and Americanegignces, the role of a powerful
state has never been seriously questioned on thgp&an continent. The French
Revolution was carried out in the name of a newceph of legitimate centralism
enforced by “enlightened” ruling elite. Even two sh@rominent classical liberals in
Europe accepted the state as the watchdog ofdallidual actions, including those
in the economic domain: ‘The economic system cateoteft to organize itself’
(Eucken 1951, p.93), for ‘undiluted capitalismnsoierable’ (Roepke 1958, p.119).

Achieving the transformation of classical liberalisinto Anglo-American and
Continental capitalism required a set of formaltitnons strong enough to secure
individual liberties, enforce private property righcreate incentives to reduce the
transaction costs of exchange and maintain competibarkets. Those institutions
structure the rule of law. The rule of law, thenaswa major vehicle for the
institutionalization of classical liberalism intamtalism.

Bruno Leoni (1961, pp. 59-76) and Friedrich Hay&Rg0, chapters 11-12) argued
that the rule of law has to satisfy three key eletsieghe absence of arbitrary power
on the part of the ruling elite, which means thatlaawws are enacted with the intent
of helping or harming particular individuals or gps; equality before the law
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which guarantees that all citizens, including mersloé the ruling group, are subject
to the same laws enforced by independent courts;aanell-defined procedure for
replacing the ruling group, such as regularly satetidemocratic elections.

The purpose of the rule of law is to tame the @sonary power of government and
thus enable individuals to pursue their privatesemdefficiency-friendly way. On
the other hand, the rule of men is about the posfethe ruling group to make
discretionary changes in the pursuit of its ownsedmajor difference between the
rule of law and the rule of men is that the ruldaa¥ requires a well-defined, stable
and credible process by which formal rules canhmnged. In a rule of men state,
changes in formal rules are a vehicle through wihehruling group seeks its ends.
We can think of the rule of law, then, as the comaholding a set of well-defined
formal institutions that satisfy the conditionspsiated by Hayek and Leoni.
Perusing academic literature of capitalism indisdteat the most important formal
institutions setting capitalism apart from othesteyns are private property rights,
the law of contract, an independent judiciary, ancbnstitution. While many other
institutions are part of the system, the contawercall the rule of law must include
those four formal rules, which generate benefitexness of the costs of producing
and maintaining them.

The idealized concept of capitalism based on tHe af law and competitive
markets probably never existed. However, its fowasid institutions, which
exemplify the rule of law, exist in all countrigsthe West. In some countries those
institutions are more attenuated than in othersisTthe rule of law and competitive
markets are not merely ideal or imaginary concdptsprotecting competition,
freedom of exchange and individual liberty; theye grart of the institutional
landscape of the West. By implication the rule a lis a useful yardstick against
which we can evaluate both the prevailing formadtitations of capitalism in
different communities as well as the economic &fficy of any proposed
institutional reform.

If private property rights, the law of contract, amdependent judiciary and a
constitution are major institutions in the containéthe rule of law; their behavioral

incentives must be largely responsible for the nlesk performance of capitalism.

And differences in the credibility and stability thiose four institutions, on a country
by country basis, should explain differences innetoic performance between
capitalist countries. This relationship is discusgesome detail in the last section of
this paper

Analysis of the incentive effects of its four bagistitutions is then a realistic point
of departure for better understanding of the sigoésapitalism. One can argue that
the four basic institutions of capitalism, howewtenuated they might be, have

10
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been the source of energy that explains the ecanperformance of the West vs.
the Rest. Moreover, non-western countries that lzeepted some features of the
rule of law and/or open markets have been perfagroetter than others.

As mentioned earlier, the process of institutianalj classical liberalism into
capitalism moved along different paths in Englamdl ®n the Continent. In 17
century England, common law provided the legal ework for classical liberalism
and methodological individualism. The legal systashshe United States, Canada,
Ireland, Australian and New Zealand evolved fronglilm common law, while civil
codes dominated the development of formal rulé&/@stern Europe.

The common law and civil code then provided theldgundations for the rule of
law in Anglo-American and Continental capitalisrmalysis of the incentive effects
of common law and civil law should then give us sowerifiable insights into these
two legal systems expected effects on economioprence.

The Case for Common Law

Both formal and informal institutions affect indikial behavior. However, unlike
informal institutions, formal rules are a policy riadble. Formal rules are
constitutions, statutes, common laws, and othereguaental regulations. They
define the political system (the hierarchical stuwe, decision-making powers, the
individual's rights); the economic system (propergyts, freedom of contract, open
entry into all markets); and the protection systgmdiciary, police, military). The
major function of institutions is to enhance thedctability of human behavior.

Formal rules could be institutionalized customs &maditions, whereby they serve
the function of making informal rules more uniforpredictable, enforceable and
transparent. Formal rules are also enacted in dcdaccommodate changes in the
economic conditions of life, in which case they ueel the transaction costs of
playing the game. Finally, formal institutions caeo be the outcome of a top-down
decision-making process in response to the majaulg;, lobbying, and the pressure
from rent-seeking groups. | conjecture that thet fitivo reasons for making new
formal rules have low transaction costs of inteégrawith the prevailing institutions.
Those two reasons for enacting formal rules ara tt@nsistent with efficiency-
friendly institutional change.

The issue to discuss is the incentives and conssrainder which the carriers of
change (i.e. makers of law and regulations) worlcammon law and civil law
countries. The point of departure for analysis e tPublic Choice School
assumption that the carriers of change pursueirgelfest. This means that the
incentives and constraints operating on lawmakedsragulators affect the choice of

11
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new rules. And the choice of new rules informs wig, transaction costs, of their
acceptance by the prevailing institutions. Econoamalysis must then identify the
carriers of change in common law and civil law dos and discuss the incentives
and constraints under which they function.

Major sources of formal rules in most common lavd anvil law countries are
judgments entered by judges and laws enacted hgldages. All common law
countries have legislators who enact rules andiail law countries have judges
who rely on the previous decisions of other judgeseciding their own cases. Thus
no country is exclusively common law or civil lawuntry. The terms refer to the
prevailinglegal system in a community.

Economic Efficiency of Judge-Made Formal Rules

The common law is the body of formal rules that il®rigin in decisions made by
judges. The process of creating formal rules inromm law countries subsumes the
hand of the past. Henry Manne put it well (19921. ‘A common law system does
seem peculiarly well suited to the need in anyllsgatem to respond appropriately
to new circumstances. In its origin...common law wvgasnarily local, tribal, or
customary law, and, probably for this reason, comiaw judges have always had a
predilection to subsume local customs into decisides’. And William Blackstone
wrote back in 1765: ‘For the sake of attaining amiity, consistency, and certainty,
we must apply those rules [precedents], where #ineynot plainly unreasonable and
inconvenient, to all cases which arise; and wenateat liberty to reject them, and to
abandon all analogy to them....because we thinktkligatules are not as convenient
and reasonable as we ourselves could have devised.’

An implication is that the transaction costs are fmr monitoring and enforcing
precedents arising either from the institutiondi@a of informal rules or from the
adjustments of the rules to changes in the ganezeBents arising from those two
methods of making formal rules represent institaiacchange within the structure of
tradition. And this means that precedents areieffey-friendly.

As an outgrowth of the hand of the past, commonHa® never emphasized social
justice, the common good, or other vague termssligigirs and bureaucrats use as
the facade of words hiding their preference fordogvn regulations. The focus of
common law has always been on the protection ofvithgal freedom, free
exchange, and private property rights. Michiganr8onqg Court ruling in 1919 is an
important example of the respect that common lasvfbaprivate property rights: in
the Dodge v. Ford Motor Company case, the Courd hieht Henry Ford owed a
duty to the shareholders of the Ford Motor Comptmyperate his business for

12
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profitable purposes as opposed to charitable pesoshis efficiency-friendly
decision was never reversed or overruled.

And the consistent protection of individual freedofree exchange, and private
property rights means that common law has beenna with the capitalist culture
that emphasizes self-interest, self-determinatiod self-responsibility. Moreover,
common law is not amoral. Only informal rules thatet a shared notion of ethics
can survive the test of time. Common law precedeat® passed the test of time not
because they were reasoned to be socially jusbldicpally correct but because they
subsumed customs and traditions. Hence the monééxioof the hand of the past is
implicit in common law precedents.

To say that common law is institutionalized tramhtiand customs requires an
explanation. Translating informal rules into fornteals is not analogous to putting a
dime in the machine and getting out the writtersiar of informal rules. Different
judges have different subjective perceptions ofvaiteng informal rules. Their
understanding of the basic legal principles ismatessarily the same. It is then fair
to say that while the process of creating formakégun common law countries
subsumes the hand of the past, it also bears thenirof actions by common law
judges.

Indeed common law judges can rule from the benchcd Benson (2005) said:

‘Courts can follow precedent and explicitly stdtattthey are bound to do so ...They
can also legislate new law and explicitly acknowledhat they are overturning

precedent.” The fact that judges can rule fromhbach raises a critical question:
does the common law system have a self-correctiag that would replace less

efficient with more efficient precedents from withihe system. The answer to this
question depends on the efficiency-consequenceshef process of selecting

precedents, the independence of common law judged, the incentives and

constraints under which they function.

Incentives of Common Law Judges

Many scholars argue that inefficient precedentddcoesult in moving cases from
common law courts to private arbitrations and dutaurt agreements. This means
that common law judges face competition that cautte their power and prestige.
Hence they have incentives to seek and maintainiezft precedents. Moreover,
going along with precedents creates more time d@ute, which is an important
good for most people including common law judges.

Unlike legislators who deal directly with individgaand groups, judges in higher
courts, where most precedents are made, deal pgmath activities. By making it

13
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difficult for common law judges to accept monetand nonmonetary payoffs, the
rules under which common law judges operate retlueenfluence of rent-seeking
groups. Thus major sources of utility for commomw lpudges are nonmonetary
goods, such as power, prestige, and leisure. ApsktBources of utility make judges
sensitive to being reversed by higher courts angeredo contribute to new
precedents. Posner writes (2003, p.541) ‘An oddufeaof [the production of
precedents] is that the producers are not paidhbiethe judges nor the lawyers in
Hadley vs. Baxendale received any royalties orrotieenpensation for a precedent
that has guided the decision of thousands of ca3é® costs to judges of
professional criticism are modest, but because rtihes of judicial tenure and
compensation attenuate the usual incentives theitgon people, judges are likely
to be influenced by what in most walks of life isvaak force’.

Constraints on Common Law Judges

Legal decisions entered by common law judges, #llehged, have to pass the
scrutiny of higher courts. If challenge persiste Supreme Court has to rule on the
constitutionality of lower courts decisions. An iliefi assumption is that cases the
Supreme Court does not choose to consider arestenswith the constitution. This
does not mean that reviews of lower courts rulingshigher courts (including the
Supreme Court) are always in tune with the prewagilnformal institutions and the
United States Constitution. And it would be equa¥isong to gauge the process of
creating new rules by reference to either the dtaraf judges or their mistakes (at
all levels). Judges are human beings who have tveir subjective perceptions of
reality.

Yet the system is reasonably self-correcting. Commtaav judges know that higher

courts can reverse their decisions. Appellate cudges in turn know that the

Supreme Court can reverse their rulings. And ther&ue Court justices know that
there are ways for the US Congress to rein in thats. In short, common law

judges are reasonably constrained to stay withggieas, which in turn increase the
predictability of the legal system.

The independence of Common Law Judges

One important function of the US Constitution is gmtect common law judges
from being influenced by the preferences of theiaredoter, changes in the balance
of political power, and pressures from rent seekjrayps.

The importance of an independent judiciary as dnie four basic institutions of
the rule of law was fully appreciated by Hayek, heand most law and economics
scholars. In recent years, a body of literature dramvn that judicial independence

14
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correlates with good economic performance. Klerraad Mahoney (2004) found
that their research lends ‘support to the propmsithat judicial independence is one
of the key features of the design of a high—quadigal system. It is remarkable that
incremental changes in the security of judgeshipssa persistently associated with
abnormal returns in the direction that we wouldestpf market participants viewed
judicial independence as a good thing.’

Common law judges in the United States enjoy gaoteption from other branches
of government. However, they have been much lesteged from the intrusion of
legislators and bureaucrats into the market fan&drrules.

The Process of Selecting New Rules

| conjecture that the common law system has selecting bias that tends to
replace less efficient with more efficient precedefiom within the system. The
argument goes like this: The total set of precexlana community at a point in time
consists of the sum total of efficient and ine#iti rules. Since the costs imposed by
inefficient rules are greater than the costs imgobg efficient rules, a larger
proportion of contested rules will be inefficiefftthe litigated rules are decided on
some basis unrelated to efficiency of outcomesctimemon law efficiency will tend
to increase over time. George Priest (1977, par@)ed that ‘efficient rules survive
in an evolutionary sense because they are ledy lieébe re-litigated and thus less
likely to be changed....Inefficient rules perish hesza they are more likely to be
reviewed and review implies the chance of changatexer the method of judicial
decision....the tendency of the common law over timéavor efficient rules does
not depend on the ability of judges to distinguisfiicient from inefficient
outcomes’. An implication is that the process tlglowhich new rules emerge is
more important than the quality of judges.

The efficiency of any legal system also dependst®mesponse to technological
changes in the economy. Technological changes ecreatv opportunities for
exchange. To capture the gains from those oppdianior exchange, individuals
have to enter into mutually beneficial contractagreements. Yet, technological
changes often make prevailing precedents obsofete.obsolete precedents raise
the transaction costs of exploiting new exchangeodpnities. Rules developed to
deal with collisions between the horse-driven wagon19" century Texas could
not be readily applied to the consequences of amitde accidents in the 21
century. To reduce the transaction costs of cotitiggcnew precedents are then
necessary.

The accumulation of responses to technological gesartreates new precedents or
formal rules. The process through which new prectdearise is thus both
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incremental and selective The former means that legal disputes are litajate
repeatedly in lower courts, and potentially checkad re-checked in higher courts.
The latter means that the precedents emerginglsoettze rules most efficient in
reducing the transaction costs of exploiting neshaxge opportunities.

Two examples should suffice to illustrate this temcy of making efficiency-
friendly formal rules in common law. In the secdmalf of the nineteenth century,
the discovery of mineral deposits in the AmericapsiVcreated new opportunities
for profitable exchange. The absence of clearlynéef rights in mineral deposits
was a major problem in exploiting those opportesitiThe absence of transferable
property rights raised the transaction costs oflatipg new opportunities for
exchange. In the pursuit of self-interest, the inaggroup of settlers got together
and defined property rights in mineral depositseifhgreement was to be applied to
all newcomers as well. The agreement worked bectnesdenefits from the now
defined private property rights turned out to bextess of the transaction costs of
monitoring and enforcing those rights. However, tae number of individuals
moving into the region increased, common law judgggan providing enforcement
of those informal agreements and, in doing so,stete potential increases in the
transaction costs of maintaining and protectingygida property rights in mineral
deposits. Thus the initial informal agreements oopprty rights became common
law rules. Eventually, those rules were acceptethbystate of Nevada legislators.

The law of limited liability is another example. dfological developments in the
second half of 18 and the first half of 10 century made possible the expansion of
trade and mass production of consumer goods atindegl costs. However,
prevailing formal rules created a problem. The exafion of new technological
advances required large start-up investment irdfessets, which the-then prevailing
law of unlimited liability made difficult to finaree With each partner held personally
liable for the entire debts of the firm, it was @ifficult for existing partners to accept
new ones. Every partner could ruin others througtompetence or opportunistic
behavior. The rule of unlimited liability also ragthe cost of absentee ownership. Not
to monitor one’s partners could prove costly. digathe prevailing institutional
framework was out of tune with the changing requiegats of the game.

Driven by self-interest, entrepreneurs sought teolkee the problem of pulling
together large amounts of capital. Some types ofraots did better than other and
were repeated. By the 1850s this process of tndlearor led to the law of limited
liability. This law limited each owner's liabilityp the market value of that individual's
investment in the firm. Investors could now chotseair risk. They did not have to
worry about other partners. Equity investments vaiveled into small shares, which
were traded in financial markets. And the law @hited liability, which emerged
spontaneously in response to changing economic ittomsl of life, made the
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corporate firm by far the most efficient method ¥otuntarily raising large amounts
of capital. The incentives and constraints of comnh@w judges, the selective
process through which new rules emerge, and thepertlence of judges from other
branches of government are three major factorsdieste incentives for common
law rules to be efficiency-friendly and allow thémserve as an engine of economic
development.

Inefficiencies of Common Law

Two major potential sources of economic inefficieriac common law are the
intrusion of statutes and government regulations the legal system, and the so-
called activist judges. The intrusion of law andulations enacted from the top-
down affects both private property rights and tteedom of exchange. In common
law, private property rights serve the subjectivefgrences of property owners,
which mean that owners decide what to do with thegsets, capture the benefits, and
bear the costs. Private property rights in manyt taw countries such as Germany,
France and Italy serve the rule-makers hazy visbrsocial justice and social
welfare, which means that a portion of the valueaoprivately owned asset is
transferred to non-owners. Robert Higgs (1997) gmtesd convincing evidence on
how Roosevelt's New Deal contributed significantly prolonging the Great
Depression by denting investors’ confidence in ghability of private property
rights. He said (p.587): ‘From 1935 through 194@thwRoosevelt and the ardent
New Dealers who surrounded him in full cry, privateestors dared not risk their
funds in the amount typical of the late 1920s. 8#3 and 1946, with Roosevelt
dead, the New Deal in retreat, and most of theimartcontrols being removed,
investors came out in force.’

We observe a relatively high degree of top-dowrnlagn of economic activities in
civil law countries. We also observe the intrustdrstatutes and regulations in most
common law countries, including the United Stafést, common law countries
have done a better job than civil law countriepiiatecting economic freedom. The
2007 Index of Economic Freedainks only seven countries fise countries and
all seven are common law countries (Hong Kong, &woge, Australia, United
States, New Zealand, United Kingdom and Ireland).

Common law judges can make decisions that divergm fexisting precedent as
well as from the prevailing informal institution®ossible reasons that some
common law judges choose to ignore existing pretsden deciding the cases
before them are a craving to get their names in lbmoks, a desire to pursue
ideological sentiments, or a strong wish to obyerti their subjective feelings of
right or wrong. The high transaction costs of maomitg and enforcing those rules
translate into less economic development. Rulingadbivist judges, then, should be
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highly suspect. It is important that the conversminthose decisions into new
precedents depends on the usual review steps. Jatgwist judges can produce
strong and convincing explanations in support o€iglens to ‘propose’ new
precedents, higher courts are likely to reversenth®nd reversals happen. Here are
two examples.

A former member of the Boy Scouts of America gat tmembership revoked when
the Boy Scouts learned that he is a homosexual. By Scouts argued that his
conduct is inconsistent with the values the orgation holds dear. The expelled
member sued for the violation of his freedom aganut@ed by the Constitution. The
Boy Scouts argued that theirs is a private, nofpfoifit organization entitled to have
its own internal rules of conduct. The lower couaigreed with plaintiff. The
Supreme Court sided with the Boy Scouts.

Students in a school district are required to beyiery day with the US Pledge of
Allegiance, which includes the words ‘under God’.dAvorced father of a student
sued the school for religious indoctrination, whishunconstitutional. The lower
court dismissed the suit, but the appellate cogmted that the school was violating
the Constitution. The Supreme Court decided for gbkool on the ground that
child’s mother is legal custodian and that sherditi object to her daughter reciting
the Pledge of Allegiance.

Laws Enacted by Legislators

The common law tradition generalizes legal priresplfrom specific decisions
(precedents) entered by common law courts. As mdqalents are dropped and new
ones are added to the legal system, judge-madg chlEnge the legal system from
within the structure of tradition. In the Continahtradition, legal principles are
written by experts, debated by various groups tiemns, and eventually enacted by
parliaments. Relative to the common law traditismere changes in the rules are
incremental and tied to informal institutions ousad by changes in the game, the
civil law tradition gives the political elite moreom for discrete changes in the legal
system. An implication is that the close relatiapsive observe between the
prevailing culture and formal rules in common lamuetries is weaker in civil law
countries. In short, common law is a major vehide making formal rules from
within the structure of tradition, while civil laws a major method for making
exogenous changes in formal rules.

The incentive structures and constraints of letpstain civil law countries (and
common law countries, including the United Statesyl those of common law
judges are not the same. Legislators have moreeticcary power and face fewer
restrictions in choosing between, on the one h&rdial rules that institutionalize
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into the legal framework changing requirements led game and, on the other,
formal rules that are enacted with the purposehainging the game. That is so
because in common law countries, higher courtsepeated litigation can self-
correct inefficient rules (which stand only in theisdiction of the court that made
the rule). But to correct an inefficient rule iiail law country requires a legislative
decision to change the rule. Such decisions take iime and resources, while in
meantime the inefficient rule applies to the entantry. This is an important
distinction because it reemphasizes the link betvweedture and common law rules,
which is less strong in civil law countries.

A new formal rule often signals the intention ofvlanakers to seek a specific
outcome. Examples are, Affirmative Action in theildd States, the harmonization
of laws in the EU, and privatization laws in postranunist Eastern Europe. In
terms of our analysis, the efficiency of a new rdépends on the response of the
prevailing institutions. If the transaction costdlme integration of a new formal rule
into the system are significant, policy makers egithave to make clarifying rules
and regulations, or invest additional resourcesriforcing the rule, or both. Thus,
the number of clarifying laws and regulations ardtisonal expenses in law
enforcement are a proxy for the effects of the mel® on transaction costs. And
those proxies are costly. Secondary laws and regntaare costly to produce.
Moreover, by creating the perception of frequemfalechanges the enactment of
secondary laws and regulations reduces the prédittaf the legal system, which
in turn retards economic development. The enforcenod an inefficient rule
consumes current wealth.

Legislators also want to be reelected. And if somfal rules enacted by legislators
depend on the terms of exchange between their mpedrseorals and their potential
gains from ‘selling’ rules to the median voter aratious organized pressure groups.
This means that the preference of the median Yotehe majority of voters) in their
districts is an important constraint on their lavakimg choices. And the median
voter is influenced by current fads and immedia@nemic gains.

The role of the median voter should not be exadggdralrhe median voter cares
about some issues but is unconcerned about mamysotHence legislators have
more discretion in choosing new rules concernirgyifsues not central to voters.
For example, people in the state of Utah care alout the use of federal lands.
And they care little if at all about US foreign @yl in the Balkans. Congressional
representatives and senators from Utah will vogepiteference of the median voter
regarding uses of federal land but will vote howetrey prefer when it comes to
relations with the Balkans.
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Predictably, the behavior of legislators resemitted of Santa Claus, especially at
election time. They go around promising goods iohaxge for votes. We have all
heard legislators tell us that we need more schootls and hospitals. We have
never heard them tell us what is to be given upxichange for those goodies. And
when they try to answer that question they dematestheir ignorance. A few years
ago, the City of Dallas decided to subsidize thiédimg of a new sport arena. The
funds were to come from additional taxes paid bgppe staying in Dallas hotels.
The argument was that the sport arena is a fred geocause the costs are going to
be borne by ‘foreigners’. The people of Dallas weeser told that the real cost of
new sport arena is the value of another bundleooflg that the amount of money
raised by taxing ‘foreigners’ could produce.

Legislators also depend on rent seeking groupsrandus ideological organizations
for both reelection and financial support. In mas&t countries, labor unions have
lots of influence over legislators; hence we obseilvat senior workers are well
protected, while young people aiming to enter thbot market are largely
unemployed and on welfare. The behavior of labdonsiand other rent seeking
groups is both predictable and rational. They db exast in order to pursue the
efficient allocation of resources. They exist to xmaze the wealth of their

members. For them, the issue of economic efficiaaay nuisance. In comparison
with the incentives and constraints of common lawlges, the incentives and
constraints of legislators do not push them in divection of making efficiency-

friendly laws. A dissipation of resources is thenpiedictable consequence of
exogenous changes in formal rules.

The most serious external constraint on legislatopsdicial review. Judicial review
means that courts can declare a new law uncongstiit Yet, the effectiveness of
judicial review is not the same in common law andl &aw countries. In Germany,
the court might declare a new rule unconstitutidndlthe rule stands until the final
decision is made by the constitutional court, whdohld be many years later. In the
United States, the court might declare a new ruleoostitutional and the rule is
suspendedhn that court’s jurisdiction until the Supreme Comakes a final ruling,
which usually takes five to ten years. In the lattase, judicial review frustrates
legislators’ incentives to impose rules seekingcme outcomes that are either
consistent with their private ends or that represeheir tradeoff with various
pressure groups.

Conslusion
Common law judges make formal rules. Some are madadjust the rules to

changes in the game; those are spontaneous roteghich the transaction costs of
integrating into the system are low. Common lawgpsl also have the power to
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contribute to the making of new precedents. Thoagesrcould be in conflict with
prevailing informal institutions; that is, they dduattenuate the rule of law.
However, credible constraints, competitive markeir flitigation and the
independence of judges from other branches of govent exert pressures on
common law judges to refrain from making rules & not in tune with prevailing
precedents and /or informal institutions. In consexge, the power of common law
judges to engage in discretionary law-making, whit¢ eliminated, is constrained.
This means that formal rules emerging from withie system promote economic
development by reducing the transaction costs pfo#ting exchange opportunities
and developing new ones. The result is a signifipagdictability for common law.
Laws made by parliaments in civil law (and commaw)l countries have fewer
efficiency-friendly constraints. The median voter an important constraint who
often provides legislators with incentives to makefficient rules. Moreover, the
preferences of the median voter translate into ritgjoule that give more power to
the ruling party to impose its concept of sociatice on the society as a whole. And
those discretionary powers have consequences. Al go@mple is President
Franklin Delano Roosevelt's New Deal in the 1930de failure of the Supreme
Court to protect the Constitution and individuagjhts from Roosevelt's regulatory
and redistributive program had both short-run asmpgirun consequences. In the
short run, those rules forced the game to adjusiete rules. In the long-run, they
gave rise to the culture of dependence in the dritates. It was only in the 1980s
that the Supreme Court began slowly, albeit ungyeol reemphasize the original
intent of the Founders.

While common law emphasizes individualism and gdvproperty rights, which
translates into an emphasis on the equality of dppiy, civil law stresses social
justice and the public interest, which emphasizesirdd outcomes. Being closely
tied to the way the median voter perceives sodstiige, the desired outcome is a
shifting concept. Thus, the advantage of commondeer civil law comes from the
predictability (i.e., consistency) of formal rulesising from the linkage with the
hand of the past. Simply said, common law servestle of law well.

APPENDIX: Some Empirical Evidence

A growing body of literature supports the premisettformal and informal

institutions affect economic performance, and emoglirevidence supports it as well.
Given that premise, linking capitalism with econonperformance are incentives
that the institutions of capitalism generate and éffects of those incentives on
transaction costs. And Anglo-American capitalisrhjol is much closer to the roots
of classical liberalism, has been doing better thla@ Continental capitalism.
Richard Rahn (January 2, 2006) described the econgtaation in Western Europe
in the early 2000s as follows: ‘Europe has not suffered from bird flu, but it
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suffers from an even more debilitating economic: fexcessive government
dependency. That dependency is sapping both itsoedc vitality and its spirit and
has grown most acute in the core of Europe: Gerpfarmnce and Italy’.

The Index of Economic Freedom published jointlytbg Heritage Foundation and
the Wall Street Journal and the Economic FreedotheiVorld Index published by
Fraser Institute use categories that are consiatiéimtthe institutions and policies of
capitalism to measure economic freedom. They compareffect, the strength of
the rule of law in a wide range of countries. Bottiexes have technical limitations
and methodological problems but they are also #st tve got. They confirm that
the freer a country is the better is its econonadggmance over a long-period of
time. James Gwartney wrote (2003, p.3): ‘The maiatee over a lengthy period of
time of institutions and policies consistent witboromic freedom is a major
determinant of cross-country differences in periteagGDP... cross-country

differences in the mean rating during 1980-2000&Rr©%3.2 per cent of the cross-
country variations in 2000 per capita GDP’. And ¢k&r (2005, p589) that

‘increases in economic freedom are associated wilgjher equity returns

[statistically significant at the 99 per cent caleince level] while the absolute level
of beginning and ending economic freedom do n@&caféquity returns’.

For consistency, | use the Index of Economic Freegublished by the Heritage
Foundation and the Wall Street Journal (hereaftedey. Until 2006, the Index
classified all countries into four broad categora#seconomic freedomfree (1-
1.99), mostly free(2.00-2.99),mostly unfree(3.00-3.99), andepressed(4.00 or
higher). The highest ranking countries in the wovkele Hong Kong and Singapore,
with the scores of 1.28 and 1.56 respectively. L2106, when the system of rating
changed, score of 1 represented the non-attenuwatedof law. Scores above 1
represented various degrees of attenuation ofuleeof law.

Let us now make use of the Index to compare thectsffof common law and civil
codes on economic freedom in capitalist countries.

The Period from 1996-2006

The analysis in previous section of this paper satgthat relative to civil codes, the
incentive effects of common law are more efficiefrigndly. The Index should
then be expected to show that common law countréa® lower scores (i.e., that
they are freer) than civil law states. To test threposition, Western capitalist
countries (in the cultural rather than geographmeathse) are separated into two
groups. The first group consists of countries inclwhcommon law is a dominant
legal system. Those are the United States, Englagldnd, Australia, Canada and
New Zealand. Singapore and Hong Kong are left eatbse it is not clear whether
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they are part of Western civilization. The secomdug of countries includes all

Western countries that use civil law. Those coestiare Portugal, Spain, France,
Luxemburg, Germany, Belgium, Holland, Italy, Switaad, Austria, Sweden and

Denmark. Left out are Greece, which was dominatedhle Ottoman Empire for

centuries; Finland, which has somehow remained detvthe West and the East;
and Norway, which uses both common law and ciw. la

TABLE 1
Economic Freedom in Common Law and Civil Law Coiastr
Legal Tradition Type of Score, 2006 Score, 1996
Capitalism
Common Law Anglo-American 1.78 2.00
Civil Law Continental 1.98 2.30

Source: Miles et al. (2006). The scale is 1 to ifh W representing the greatest economic freedom.

Table 1 shows the average scores for those twapgroifl countries in 1996 and
2006. It appears that relative to civil law, commaw has been more protective of
the institutions of capitalism. In 2006, the averagore for civil law countries was
still in the mostly freecategory (2.00-2.99), while common law countriesrev
firmly in the free category.

Table 2 reduces the comparison between civil lagvammon law countries to four
major capitalist states representing the Continemd Anglo-American capitalism:
France, Germany, England and the United States.cbhgarison makes even a
stronger case for common law. While neither legatean has been able to tame the
state (that is, to get close to the score of oeepnomic freedoms in Anglo-
American capitalism have remained much stronger.

TABLE 2
Economic Freedom in Major Capitalist Countries
Legal Tradition Type of Score, 2006 Score, 1996
Capitalism
Common Law Anglo-American 1.79 1.94
Civil Law Continental 2.23 2.33

Source: Miles et al. (2006).

Still another important test involves the proteeteffects of common law and civil
law on the rule of law. Some of the categories tt@mhprise the Index are more
closely related to the rule of law than others. &mmple, scores for property rights
reflect the credibility of the right of ownershiphie black market activities are
major consequence of the attenuation of the freedbraxchange. On the other

23



"Preduzetnika ekonomija” Volume XV/I

hand, scores on banking and finance, and on magnetaicy do not necessarily
contain the same message about the strength atithef law (the former USSR
was fiscally very tight). Moreover a poor scoretbe fiscal burden of government
might reflect expenditures necessary to enhancenatsecurity. For example,
United States and United Kingdom expenditures fatiomal defense during the
Cold War years had to impact negatively on thearass for economic freedom, yet
at the same time those expenditures helped to qirtite private-property, free-
market economies of Western Europe.

The issue, then, is to identify those categoriehénindex that are closely tied to the
rule of law. | conjecture that the following thregtegories definitely bear on the rule
of law: private property rights, government regwas and black market. The
importance of property rights is self-evident. Aoposcore for government
regulations suggests large interferences with ieficy-friendly voluntary
interactions. Black market activities are both nakrand predictable responses to
constraints on the freedom of contract, an importgement of the rule of law.

Tables 3 and 4 include same countries as tablesl2arespectively, but average
scores are based only on property rights, blacketaiand government regulations.

TABLE 3
The Rule of Law and Economic Freedom
Legal Tradition Type of Score, 2006 Score, 1996
Capitalism
Common Law Anglo-American 1.39 1.55
Civil law Continental 1.83 1.80

Source: Miles et al. (2006).

Table 3 shows that common law protects the rullewfbetter than does civil law.
Table 4 suggests that between 1996 and 2006 teefl&w has gotten worse in all
four major capitalist countries

TABLE 4
The Rule of Law and Economic Freedom in Major Cajgit Countries
Legal Tradition Type of Score, 2006 Score, 1996
Capitalism
Common law Anglo-Americar 1.41 1.33
Civil law Continental 2.08 1.66

Source: Miles et al. (2006).

The Effects of Recent Changes in the Index of Eaimnereedom
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In 2007, the Heritage Foundation and the Wall $tdeernal added two important
categories to the Index of Economic Freed@usiness Freedorns a measure of
how free entrepreneurs are to start businessesghewit is to obtain licenses, and,
very importantly, how cheap the exit isabour Freedonis a measure of the ease of
hiring and firing employees. It covers minimum wag®s, wage controls, laws
inhibiting layoffs and other legal restrictionstive market for labour.

In the same year the Heritage Foundation and thik S¥&et Journal changed the
system of grading from one to five (one being tlestpto 0-100 (100 being the
best). The 2007 Index also increased number of categofiezonomic freedom
from four to five. Those categories arigee (80-100), mostly free(70-79.9),
moderately free (60-69.9), mostly unfree (50-5%@) repressed (0-49.9).

TABLE 5
Entrepreneurship in Common Law and Civil law Coiastr 2007
" Type of Business Labour
Legal Tradition Capitalism Freedom Freedom
Common Law Anglo-Americar 93.48 83.48
Civil law Continental 85.60 60.70

Source: Kane, et al. (2007). The scale is 0-10th %00 representing the greatest economic freedom.

Those two new categories of economic freedom aoe gooxies for entrepreneurial
incentives to start new firms. Tables 5 and 6 ekigpon tablesl and 2. With respect
to business freedom, common law countries and daw countries ardree.
However, the average score is higher for common dauntries. The difference
between two legal systems is much greater witheasip labor freedom. Common
law countries rank free while civil law countrieg @nly moderately free.

TABLE 6
Entrepreneurship in Major Capitalist Countries, 200
Legal Tradition Type of Business Labour
Capitalism Freedom Freedom
Common Law Anglo-Americary 93.30 87.40
Civil law Continental 87.15 60.25

Source: Kane et al. (2007).

Table 6 reduces the comparison between civil laslva@mmon law countries to four
major capitalist states representing the Continertd Anglo-American capitalism:
France, Germany, England and the United Stafdse comparison confirms the
finding in table 5. Incentives to enter into busisare greater in common law than
in civil law countries. Especially depressing dne humbers for labour freedom in
Continental capitalism.
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Enrico Colombatto®

It Was the Rule of Law: Will It Be the Rule of Judges

Abstract: The Gregorian revolution introduced the rule of lamvthe West and
created necessary (but not sufficient) conditiarsgrowth to take off. This paper
analyzes some of the consequences provoked bydhdi@n in the notion of the
rule of law - from being based upon God-given ratlaw to relying on popular
sovereignty. It concludes that the importance efrilie of law, of the differences in
legal systems and of constitutions is probably steded. It suggests that the
successor to the medieval notion of the rule of imwn fact a mix of procedural
political correctness, social preferences and &fficy. As a result the main player
becomes the judiciary, whose behavioral patternsukh become the object of
further analysis.

Key words: the rule of law, growth, entrepreneurship, comneo, Icivil law
1. Anintroduction to the Western miracle and the ruleof law

It is widely recognized that the economic suprematythe so-called Western

Civilization (‘the West') has been one of the nmstcessful grand stories over the
last centuries. There is also substantial agreememit its beginning, which dates
back when “great trading and manufacturing cergprang up all over western
Europe' (Berman, 1983, p.102). Then, aggregate thrgathered pace towards the
end of the Middle Ages, innovation escalated frdra mid-18th century, while

during and after the 19th century extended tradeowaged and allowed

specialization. Access to new and growing markewsgarded and further contributed
to entrepreneurial efforts, especially in manufanty. As a result, fresh energies
found their way towards productive purposes onrgelacale, scientific progress and
technological insights ceased to be of mere acaderterest and were turned into

“University of Torino, International Center for Bmmic Research (ICER), Torino, ltaly; Faculty for
International Economics, Finance and Business, blwgro

! The paper was initially published in Revue écortprai— vol.58, No 6, novembre 2007, p.1163-
1180.Previous versions of this paper were presente@ratrgrs organized by the Liberalni Institut
(Prague), by the Postgraduate Studies “EntreprealeEiconomy” in Montenegro, and by the
Universities of Paris Il and of Ancona. Author imtgful to B. Deffains, E. Grosso, Ch. Henderson, J
Kapas, R.Kast, A. Marciano, M. van Meerhaeghe, &Ik and M. Zoller for their useful comments
on a previous draft.

2 World GDP per capita was virtually stagnant throughthe world until 1500 and grew at about
0.05% per year (0.14% in the West) from 1500 to(Ol8Rifferences in income levels across
nations/states started to be significant in thén T@ntury, also as a result of quasi-stagnatiotien
non-Western world. See Maddison (2005).
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powerful instruments to increase factor productiviteduce production costs,
develop new and better products. Indeed, even vgoeme Western regions have
failed to evolve as expected, like Latin Ameridahas been argued that in those
cases the Western pattern has been abandonedpdy ggmored (Veliz, 1994)

Surely, many actors in other regions of the woddld also have taken advantage of
low transportation costs, population growth, archtelogical breakthroughs.

However, the West presented two key features thetr societies lacked: the ethics
of productive entrepreneurship and the somewhajuenrules of the game that
gradually started to emerge towards the end ol thie century.

This paper mainly focuses on the rules of the gafalowing Hayek's research
program on political philosophy and Scully's emgatifindings (1988), nowadays
references to the rule of law - broadly definedaaegal system characterized by
non-arbitrary rule making and impartial enforcemerttave become almost
imperative in most recipes for growth and developimgor instance, in relatively
rich countries different economic performancesdaten rationalized by examining
the effectiveness of their institutional and leggstems. Similarly, government
agencies and international organizations are pdeslghat the key to explaining
poverty in the undeveloped world is the lack of thée of law, a synonym for
arbitrary rule and unconstrained rent-seeking.dfftérently, bad institutions reduce
the scope for market transactions, encourage nauuptive activities, and
discourage investment. Not surprisingly, attemptsnmeodeling optimal sets of
regulations and agencies are increasingly frequent.

¢ See however Goldstone (1998), who argues thagé¢baomic boom of the West was by and large
accidental (related to the exploitation of coal esirin England) and recent (as from the mid-19th
century, possibly a few decades earlier for Englariiat would apply to living standards,
technology, institutions. Another significant extiep is Landes (1999), according to whom the
Western background is not a necessary conditiorgfowth: “even without a European industrial
revolution, the Japanese would sooner or later haade their own' (p.368).

* The role of entrepreneurship - which includes opssncuriosity, as well as ambition and greed -
should not be overlooked, though. For instancethen Greek and Roman societies technological
insights and great minds were not absent, butrkgtutions of the time encouraged their use for
political purposes (including impressive public W&y, rather than to improve the economic
conditions of the population on a large scale @inl1985). Change started to unfold when
monasticism emphasized that labour was not justsng and, some time later, entrepreneurship was
perceived as a way to fulfil human nature and hor@od. Landes (1999) provides ample evidence
of the interaction between technology and entregureship in the West: how entrepreneurial spirits
led to technological progress and how technologiopkriority was exploited to get richer.

* As mentioned in Kapas and Czeglédi (2007, p.1&)omling to the standard (Hayekian) definition,
‘the Rule of law is concerned only with the coeecictivities of the government. It limits the
functions of governments to those that can be edmout by means of general rules, but it does not
tell anything as regards the non-coercive actiwitiethe government'. More on this in later sedion
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Still, from a historical perspective things are ma@omplicated. To begin with, the
meaning of the rule of law has changed in varioagsasince its appearance in the
Western world, some eight centuries ago

With the purpose of explaining at least some aspaicthe role played by the rule of
law in the Western context, this article tries take three points. It clarifies the birth
and evolution of the rule of law in Western cultgsections 2. to 4.); it evaluates to
which extent the rule of law contributed to econogiowth (section 5.); contrary to
the mainstream argument, it submits that the rtilaw plays a relatively little role
in today's societies, and calls attention to thHki@mce of the judiciary (sections 6.
and 7.). Section 8. concludes.

2. Authority, power and the birth of the rule of law

Authority refers to the individuals or groups ofimduals who have the right to
issue and enforce the rules. The notion of powierseo the kind of rules that the
authority can rightfully introduce and to the instrents that a ruler can make use of
in order to enforce them. By the end of the 11thtuwey authority and power rested
on the sacredness of tradition. Authority was leg#ed by the very fact that it
dated back in time, and was sacred because it ele@véd that its long-lasting past
could not have been such without divine consentthVWa limited number of
exceptions the ruler was responsible for his ugk aruse of power to God only.
That explains why the legitimacy of authority ahdttof power were one.

The early medieval world came to its closing stagdeen Pope Gregory VII

succeeded in questioning the principle of authoviidated by tradition, and in
replacing it by that of power justified by (natyr&dw. Natural law was considered
to be part of the Divine Order, either revealeddmd through the Holy Scriptures or
to be discovered by philosophers through the useadgon. Indeed, power justified
and restrained by the law was the essence of igsmalr Western approach to the
rule of law, whereby there exists a system of divine natughits, which (a) define

¢ The modern meaning of the rule of law varies fwllmy the emphasis laid upon its omponents.
Hayek focused on political philosophy by definirgetrule of law as a set of ‘rules fixed and
announced beforehand - rules which make it possibferesee with fair certainty how the authority
will use its coercive powers in given circumstanc€944 [1979, p.54]). More recently the
mainstream economic literature has tended to ifyetite rule of law with the credible enforcement
of given rules - preferably within a democratic . See for instance Hoff and Stiglitz (2005) and
Dam (20064, p.3), according to whom the rule-of-faablem appears “whenever a system of law is
not in place or does not work effectively'. The qmet article will focus mainly on the Hayekian
perspective, since the alternative view actualguases the existence of optimal rules and amounts to
a public-choice inquiry into their inadequate impkntation.

" To be fair, the Classical world had already douwliitsut the role of tradition. According to stoicism,
for instance, the law is embedded in human nataded@es not originate from myth or tradition. The
rule-of-law question had also been addressed.rfatarice, Aristotle had maintained that the purpose
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basic moral standarggb) are binding for everybody, and (c) the elhase the duty
to comply with and enforce. Of course, all setsnwin-made norms must be
consistent with such basic natural rights. Aquimass perhaps the commanding
authority in this respect. In particular, poweritegized by (God-made) law meant
that the ruler was subject to the law; and also légitimate power could only be
exercised by and under the law (see Berman 1983).

3. From divine legitimacy to popular sovereignty

Until the end of the 18th century the prevailing@mt of the rule of law referred to
the general and everlasting moral principles eméédd divine natural rights -
beyond which the exercise of power becomes an abnderevolt is rightfui. In
particular, natural law implied that power is lemiate if geared to protect individual
freedom and enforce property rights.

This vision of a lawful society was gradually undéered when the Prince searched
for a new source of legitimacy, so that power cdiddmade independent of Church
control. As a result, absolute monarchy triumphéith few exceptions for some two
centuries, until the French Enlightenment and the Revolutmought the Ancien
Régime to its knees. And legitimacy conferred byirdi (rule of) law was definitely
replaced by the notion of popular sovereignty: Adawg to its monarchic version,
the Prince would be legitimate because God hadtifeeh him as rightful
representative of the people, whereas the republaggproach would argue that
legitimacy comes from below (for instance, by meah®lections). Of course, in
both cases the medieval moral structure, whiclraes&d power despite the holder,
is absent.

of the law was "to make citizens good and justli{ies, 111.9), and ways had to be found to regtrai
abuse (Politics, V.8): That is why the law mustdoeereign (Politics, 111.16). The rediscovery of
Aristotle at the end of the "Dark Ages' surely citmited to the success of the Gregorian Revolution
and to the rise of the Western mind.

& That is, individual rights and duties are basedsbared fundamental values: in particular, all
individuals have equal dignity - hence the prineipF freedom from coercion and the right to self-
preservation - and have a right to pursue harmanyeternal beatitude in God (hence the right to the
use of reason)

® See Rice (1993, Question 4). The divine versiothefnatural law was virtually uncontested until
well into the 17th century (notably by Hobbes) awhtinued to prevail for most of the eighteenth.
Being God-based, divine natural law is deemed tetbmal, for eternal are the meta-notions of truth
and right/good. This contrasts with the procedusakion of the rule of law, which was introduced
during the nineteenth century and where the fobiftes towards the definition of - and compliance
with - predictable and stable norms.

The success of absolutism was also the consequétice weakness of the Church, whose prestige
had been weakened by the Reformation and had edffem almost fatal blow in April 1606, when
the Pope X communicated the Venetian governmeit;rathing happened. For the record, Paul V
took his word back about a year later.
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The crucial novelty introduced with the notion @jpular sovereignty, however, was
neither the form of government (people's monarahgepublic); nor the new source
of legitimacy (divine natural law or man's law).tRer, it was the object. Within a
God-given natural-law institutional framework thaegtion of legitimacy regards
the exercise of power: how far rule-making can e identity of the ruler plays a
relatively small role. Instead, from a popular-sovereignty standpoimgitilmacy
regards the authority, and therefore the procetlureugh which the authority is
selected. In turn, power becomes a question ofl lpgsitivism; and all laws are
legitimate as long as they are issued by the fagie authority.

Of course, the notion of rule of law also chandeain a medieval conception to one
influenced by rational constructivism; to the firmle characterized by procedural
justification. As argued earlier, the medieval pexgive referred to the rules
required to enforce (God given) natural law, a congmt of the divine order.
Instead, during the 18th century the French Endigimtent considered natural law to
be the result of human design (constructivism). Wae from the current post-
(French) Revolutionary perspective it has refetaethe compliance of the political
machine with the agreed-upon procedure to seleatuier. For instance, Westerners
now regard democracy as the best procedure totdblese in charge of the job.
Legitimacy is thus warranted by the existence ofi{al) freedom, which includes
freedom of speech, freedom of association and mooréess frequent elections.
Disregard for the medieval view of the rule of laiso corresponded to a shift from
a deontological to a consequentialist approachomak matters, which became
explicit after the success of (legal) instrumestaliand culminated with the Chicago
approach to law and economics. Institutions aréonger good or bad because they
conform to God-given moral standards. Instead xaluation/quality depends on
their compliance with man-made goals (e.g. sociéitiency). Therefore, and
consistent with this view, the rule of law idergdi what is necessary to enforce
procedural correctness, which by and large corredpao the democratic political
process.

Not surprisingly, from the early 19th century ptizgroperty was no longer sacred
legal constructivism began to gain ground and tleals of national interest and
common welfare progressed. The promotion of the msom interest justified
encroachment upon property rights and ultimateld B various forms of

1 Not surprisingly, this led to countless dynastiaftiots over centuries. As noted by Cristi (1984),
that is why Hume observed that in order to prewerdce to power by competing claimants you need
a ruling elite identified by a priori criteria, duas blood and birth.

2 At the beginning the French Revolutionary leadeassl Imixed feelings about private property.
Although Barnave and Robespierre were clearly agadtnthe 1793 Declaration of Human Rights
was strongly in favour, although one may conjecthed this formal claim was largely influenced by
the fear to lose support from the peasantry.
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nationalism, further contributing to the validatioh discretionary policy-making

In particular, and contrary to what is often argube medieval approach to the rule
of law was not the victim of French styled civild®y but of the triumph of popular
sovereignty. Some have maintained that in the United State$ the United
Kingdom change has been slower, possibly as a qaesee of their different legal
history, whereby homogeneity of the formal rulewveyaing society was not the
outcome of scholarly rationalizationThat would explain why the policy and legal
implications of an order conceived through ratiofgal-oriented) design were less
easily accepted. But accepted they werghe fact that in those countries
infringements upon private property rights occaallynraise public outcries hardly
conceals that personal freedom is being curtaifetithat today the role of the state
is often defined and constrained by expediencyraggbrity voting, rather than by
basic objective values

True enough, economists have attempted to sofeehidius between the basic (i.e.
based on general, God given moral standards) angbribcedural approaches. For
instance, the neoclassical school has justifiedcypahaking by referring to social
efficiency and alleged market failures. By doing isthas assumed that markets can
fail while governments hardly ever do; and it haplaced subjectivism with
utilitarianism (otherwise individual outcomes couldot be compared and
aggregated). As a result, the rule of law has beceome kind of technocratic game,
whereby a small number of leading civil servantd paliticians exercise power by
defining the objective function; which may or mayt worrespond to the principled

*When creating the pan-German state, Bismarck athish the importance of creating a large class
of “state rentiers, grateful to the state' (Meeghae2006, p. 290). More generally, see Freeman and
Snidal (1982) on the interaction between indusaddion, the ambition to have more centralized
policy-making and the notion of popular legitimaehich ultimately led to universal suffrage.

“More on this in section 7.

»The continental legal systems were designed tegefind enforce a social order that was originally
almost one with a general (God-given) moral ordée so-called common-law tradition, on the other
hand, reflected concern for day-to-day practicabpgms, with no ambition to follow or create grand
social designs (David and Jauffret-Spinosi, 200Mat would explain why the constructivist
revolution did not play a significant role in thexglo-Saxon world until recently, when the medieval
notion of the rule of law had to give way to pai necessity and was finally replaced by its
procedural counterpart in the 20th century.

* Tocqueville (1835 [1961]) was already aware ofthi$. He had noticed the Americans' resistance
to discretionary policy making, but had also présticthat such resistance would eventually give way
to the tyrannie de la majorité (vol I, chapter Yl

" The Kelo case is a good example of the interachetween political interest and individual
perceptions (Lopez and Totah, 2007). See also 3an{@006) and Napolitano (2004) for more
examples on the violation of fundamental (constindl) principles in the American context. On the
other hand, Cass (2001) offers a more optimistadwation. However, the point raised in this article
is not about the extent to which fundamental pples are in fact violated. Rather, it is about the
extent to which violations are admissible and tfegeeno longer an abuse
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protection of individuals and individual rights; ieh other bureaucrats and
politicians are rewarded according to loyalty andrdavance.

Another attempt to bridge the gap has been Haggdataneous order, a dynamic
process where interacting individuals unconscioaslgpt the desirable solutions by
means of a quasi-Lamarckian selection process Hay@88, chapter 1). In
particular, the Hayekian approach would widen thie 1of law to include what is
necessary to allow the unobstructed unfolding efd¢pontaneous order. As a result,
freedom to choose is combined with procedural iefficy. However, by making the
spontaneous order the ultimate ruling principleaoctlynamic society one has to
concede that morality eventually boils down to acderoutines that characterize a
community as a whole, with little role for purposielbehaviour (Hoppe 1994, Jasay
1996). In the end, "'no universally valid systenetifics can ever be known tous'
Clearly, the ethics of property also disappeardyeaeplaced by the legitimacy of
authority, which Hayek ultimately identifies in deoracy. It follows that it is up to
the democratic elites to assess whether politiciom is consistent with the
spontaneous order (or theirunderstanding of ity] take action accordingly. Put
differently, this notion of the rule of law becomasmere screen, behind which
discretionary power can be exercised with latitude.

A more comprehensive compromise solution has b&fered by Buchanan's social
contract, the content of which would be establishgdsimulating a representative
individual who chooses the grand rules of the gaetend a veil of ignorance. Such
grand rules would materialize as the Constitutinich would stand above ordinary
policy-makers and therefore be qualified to set timits to politicians' and
bureaucrats' power. By making the rule of law eal@rnt to compliance with the
social contract (and therefore with the ConstitutjdBuchanan strives to obtain a
procedural dimension without losing moral legitima€onsistent with this view,
Buchanan and much of the Ordoliberal tradition ame@ng advocates of rigid
Constitutions, rich in procedural contents (cheeksd balances) and poor in
normative prescriptions Still, unless popular soverignty is denied, it Webbe hard
to prevent ordinary policy-makers - politicians atopp bureaucrats alike - from
reading the social contract their own way, choodihg relevant Constitution,
interpreting it, filling in the normative gaps.

*Hayek (1988, p.20), quoted in Hoppe (1994).

* The poverty of normative content can generate auitieg though. For it is hard to conceive a
contract without specifying its terms. Of course agreement about how to agree is a procedure.

2 As pointed out by prof. Andrea Simoncini (privaerrespondence) this problem arises more and
more frequently in the European context, where drciizen could refer to his national constitution,
to the European Court of Justice, to the Europeamt@f Human Rights.
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Put differently, the conflict between the basicwiand proceduralism rests on the
discrepancy between the notions of popular sovetgignd moral society and can
hardly be solved. If one requires that power betéd its legitimacy must refer to

principles established outside the community; ofties privileged members or

groups within the community can conceive or mogifigh principles in order to suit

their own interests. But if this happens, then dbeeptance of popular democracy
would of course become problematic, for the will mmbjorities and/or interest

groups would become almost irrelevant (Cristi, 1984

4. A preliminary conclusion

Let us summarize the argument so far. The essenttee dGregorian context was
characterized by the legitimacy of authority befognded on the “just’ exercise of
power; where “just' meant compliance with the radtlaw. Hence, the legal systems
were supposed to develop so as to make ordinaeg dnsistent with natural-law
principles. In particular, the Prince was to enéotbe law, and the Church was to
make sure that the ruler would not abuse his powéen abuse of power happened,
being toppled was more than just a remote posgibilihis was the essence of the
fragmentation of powers - far more important anigative than the separation of
powers. For fragmentation stands for institutioampetition. When different
authorities try to legitimize their own claim toesgise power, they are necessarily
constrained by the fact the people are free to $loAbuse and lack of legitimacy
are punished by opting out, and opting out or rea legitimized when conformity
with fundamental principles (moral standards) eddoly contested. On the contrary,
the notion of separation of powers implies the texise of an exogenously
determined concentration of power that does notl ree¢ernal legitimacy. Opting
out by the members of the group (subjects or ¢i8xds very limited and the
possibilities of collusion among the managers ofvgoare ignored. Morality is
defined through compromise and guaranteed by theusactors monitoring each
other.

Contrary to this basic approach derived from thenei order, the procedural version
of the rule of law has been defined by the wayrtlies of the game are established
and enforced in order to obtain the common goo@ Adped for instruments have
been identified in democracy, impartial law-makipgliciary independence. Within
this framework, the classical-liberal tradition hemphasized predictable behaviour
by the judiciary and the policy-maker, so as tobémandividuals to act “efficiently'
(long-term individual planning for productive pugas). Others have focused on
political accountability, so as to enhance posifnedom (fairness). Be as it may,
the move from everlasting moral principles to mamativism has favoured an
approach to the rule of law whereby consequemmligositive rights) has
ultimately replaced deontology (negative freedokgnce, the social efficiency of
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the norm - whatever this means - has revailed dagemtrinsic ethical features
(moral legitimacy).

In particular, today the emphasis has moved tow#rdslegitimacy of authority,
which depends on the consensus periodically exgddsg the majority of voters and

- to a minor extent - on political liberties. Theorality of power is no longer an
issue, for power can be exercised with little @@sts, as long as free elections under
universal suffrage are guaranteed. That explaing #ikcretionary encroachment
upon individual economic freedom has become subataat a national level and
why efforts are under way to create and empowerniational agencies so as to
prevent individuals from voting with their feet aadthorities from being obliged to
compete.

5. The rule of law and growth

It is generally accepted that economic growth ddpeheavily on economic
freedom: individuals must be free to choose angenty rights must be enforced
(Weede, 2006). These requirements also define thetsl to government
intervention: taxation should be modest and noeesowvhat is necessary to protect
and enforce private property rights; while regwatishould be geared to the
reduction of transaction costs.

This article has argued that today's prevailingwief the rule of law allows
deviations from the notion of economic freedondd{ines sets of procedures aimed
at (a) legitimizing authority (Tocqueville's tyraerde la majorité) and (b) making
sure that the exercise of power is predictable effettive. Individuals are indeed
allowed to pursue entrepreneurial projects whemwtiras needed to satisfy the
median voter. Their efforts are however stifled whie majority or selected
pressure groups can be pleased otherwise - sagpdayns of regulation or other
forms of redistribution.

From a broader standpoint, however, it has beeerebd that Western economic
growth took off when the basic approach to the nfléaw began to decline, to be
gradually replaced by its relativistic/rationalisitersion, at least on the Continent.
Furthermore, the highest-growth period in Westdstony occurred between 1950
and 1970, a time clearly characterized by the mhoe rule of law. One would thus
be tempted to conclude that the basic, medievaimeis actually an impediment to
economic growth, while the procedural rule of lawsufficient, and perhaps even
necessary for sustained expansion.

2 Dam (2006b) provides a detailed analysis of then€de case. He argues that although growth was
not sparked by the procedural rule of law, creddme enforceable rules are required for growth to
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As already aired in the first section, growth isfact the result of rules (favorable

institutional context), culture (the ethics of puative entrepreneurship), market size
(transportation costs and demography). Most of gaper has been devoted to
discussing the rules. It has been recalled thatgboeh moral guidelines were more

or less in place as from the 12th century and wi@e&lcepted until the mid-18th

century. Still, for many centuries abuse of powgthe local lords was widespread.
Wars were frequent and meant looting, destructghrgrt lives. Surely, property

rights were far from secure. Similarly, travel wias from being a safe undertaking.

In a word, the Law was there, but its enforcemead wot particularly effective. The

entrepreneurial side was also deficient, at leasivo respects. Although the Middle

Ages did not suffer from the lack of great mindite times ideas could not be put
into practice, for nobody was able to build theuieed items and machinery, let

alone on a large enough scale to reduce average (s Mokyr, 1990). Put

differently, the Industrial Revolution needed skillengineers to conceive, plan and
make possible large scale production, rather thaftstcnen producing one unit a

time starting from scratch. In turn, skilled engiree failed to come to the surface
because the Middle Ages were mainly characterizedumanistic societies, where

the elites would devote their intellectual effotts studying theology, philosophy,

law and possibly medicine. Technical skills remdirge matter of interest for the

uneducated lower class, and were to be learnt ghrapprenticeship. That was

hardly conducive to innovation and, more importald, not attract ambitious young

men from the upper ranks of the populatfon.

As we know, the picture began to change in the tétitury. The Enlightenment
contributed heavily to undermining the medievaliootof the rule of law. The
rational vision it embodied greatly influenced twvay people looked at technical
matters. Engineering was no longer considered dudyk, but the way to prove
one's own qualities. Progress in the metal indusiny the new chances for social
advancement offered by money-making eventually ginbinnovators and engineers
together. And together they could build on theghts of scientists.

continue in the long run. See also Trebilcock ardd-(2006) for a review of the role of formal rules
in promoting growth.

22]n fact, mercantile capitalism was often a familgittar based on extended networks and risk taking;
but with relatively modest technical content. Apgireeship played a significant role, but required
manual labour (‘dirty hands') and was thus shurnethe elites. The analysis of the reasons why
technical education - with the exception of ardttitee and perhaps military engineering - enjoyed
low in the Medieval culture is beyond the purpobéhs paper. Let it suffice to draw attention teet
power structures of the time: Social mobility wasv] prestige and careers did not depend on the
ability to make money, but rather on achievementsvarfare, advising the prince, climbing the
Church hierarchy.
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This cultural revolution was unique to the Westl aamained unique for at least a
hundred years.The fact that the Netherlands and subsequentlyaBdgtook the
greatest advantages was the consequence of thetivecstructure on productive
talents, who migrated to areas, characterized lyiogas tolerance and decentralized
authority. In fact, tolerance was not an issue whsower was decentralized and
where - therefore - the tools of oppression wess kffective. At the same time the
guestion of popular sovereignty remained meanisgle®r there was no
absolute/centralized power to oppose and/or to.drabead, it was less successful
on the Continent, where the incentives to competegblitical power were greater
and the rent-seeking game seemed to promise greatards. Indeed, the key to the
Western institutional revolution was not the sepamaof powers; say that of the
ruler from that of the judges. But that the ruledho face competition by other
actors, both secular and religious.

Put differently, it is here maintained that the megdl approach to the rule of law

made power accountable. As a result entrepreneemiaigies were released: They
prevented the West from stalling and actually a#idviEurope to catch up with the
rest of the world during the Middle Ages. In fattte East (China and the Islamic
area) began its relative decline when it couldrepticate the fragmentation and the
limitation of legitimate power introduced in the ¥{dy the Gregorian Revolution.

The gap widened further when the West began toidensnd appreciate the

development of technical reasoning, thereby progdiubstance and legitimacy to
the notion of productive entrepreneurship status.

To summarize, the Western miracle unfolded ovezehtifferent periods. The first
began towards the end of the 11th century and regtiine basic version of the rule
of law, which guaranteed fragmented power, encadaggattered innovation, but
had relatively modest consequences on economictigrawerall growth rates were
indeed positive, but not high enough to overconeeNalthusian trap. The second
period was characterized by the rise of rationali$ire use of the human mind (in
all domains) became a matter of pride, while tlgitilmacy of popular sovereignty,
when accepted, opened new avenues for social emmamt. This explains why
during the 1750-1913 time span the West succeededrdating a productive-
entrepreneurial culture by bringing together inrtarg engineering and, in the last
decades of that period, also science.

2The importance of undergoing a cultural revolutaana prerequisite for growth was already clearly
perceived by Kuznets (1973): "Advancing technol@gthe permissive source of economic growth,
but it is only a potential, a necessary conditiaritself not sufficient. If technology is to be played
efficiently and widely, and, indeed, if its own gress is to be stimulated by such use, institutiona
and ideological adjustments must be made to effextproper use of innovations generated by the
advancing stock of human knowledge' (p.247). Abnditnis (1986) reference to social capabilities
goes in the same direction.
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From the standpoint of the rule of law, the We# tius witnessed two phenomena.
One was made possible by God-given natural lawchviiiagmented power and
prevented stalemate, if not decline. Another ormued when the rational version
of natural law came to the surface and co-existéti wasic, everlasting moral
standards. The former applied to the individualesphthe latter to the public one.
The synthesis was the Scottish Enlightenment, whled to productive
entrepreneurship, technological progress and agetkndent process that interacts
with the political and moral spheres.

As for today - the third period - in modern demaeaga rent-seeking pressures have
often become a secondary problem, possibly becthesdndustrial Revolutions
‘unleashed' large enough opportunities for groviNatural rights are neither a
question of widely acknowledged moral standards, oio applying purposeful
rationality. Actually, natural rights are hardlyrpeived as a problem at zallThe
features of what today is known as ‘institutiorfé@iveness' rely less on the letter
and purpose of the formal rules of the game, thamhe extent to which they are
enforced and on finding means to produce ad hacyelionary solutions to general
problems. Of course, that raises many questiorisrms of interpretation, thereby
giving considerable power to the judiciary. An@lgo opens the way to more or less
detailed sets of ‘necessary' legal arrangemengsicas and regulatory systems that
are supposed to address specific problems. This mloedeny that the debate on the
rule of law has found new energies in the recest. fi2ut the focus of the debate has
changed with respect to the period before the 26thury. It now concentrates on
(1) the features and dynamics of rule-making ingths in a democratic context and
(2) the consistency between the network of formad anformal rules that the
allegedly optimal regulatory system is supposethtegrate and/or replace. Clearly
guestion (1) applies to areas where the rule ofisamore or less established. On the
other hand, question (2) has been of greater gsitefer the so-called
“undeveloped/developing countries', where the nmivblem regards either the
nature and consequences of institutional shockihdife are any), or the interaction
between the existing and the imported rules ofgdn@e. Thus, if the analysis of the
rule of law regards the working of today's instins, a partially new approach is
required, to the features of which we now turn attention.

6. Constitutional and judiciary architectures
As the notion of popular sovereignty made quickgpess and soon occupied the

front stage of daily politics, the downfall of tlmedieval principles of the rule of
law has evolved into new characterizations:

¢ Although Westerners do not trust their governmepésliaments, political parties, they are fairly
happy about their lives and rather optimistic abotite future. See for instance
http://ec.europa.eu/public_opinion/archives/eb/édBd4_en.pdf
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* A system designed to protect the individual agdinststate legitimized by a
social contract (the Lockean classical-liberal 3ga

» A set of procedural rules characterized by preftititg and stability (the
Hayekian approach)

« Optimal regulation, allegedly designed to reducangaction costs and
market failures (the neoclassical standpoint)

e A synonym for economic freedom broadly understdow (regulation, low
taxation)

* Credible enforcement of socially desirable rulesl @aometimes outcomes
(social-democracy)

Common to all are a distant connection with therat version of the rule of law
and ample reliance upon some notion of socialieffity, which ultimately calls for
Constitutional guarantees. However, in democracygrsstitution must be approved
by qualified majorities: That inevitably leads to compromise. The outcoman
extensive, vague and frequently inconsistent li§t poincipless;, since at a
constitutional stage organized interest groups llysdimd it easier to introduce
additional articles or clauses, rather than vetoedmdy else's proposals, especially
when the latter are formulated in relatively amioigsi terms. Furthermore,
relativism makes sure that the main purpose of democonstitution is to define the
procedure through which social goals are identifiedat explains why modern
constitutions tend to focus on the guidelines tiedine the political structure and the
ordinary law-making process. For the rest, thegrotbok like empty boxes and/or
wishful thinking. As a result, much of the burdeh protecting the rule of law
eventually falls on the shoulders of the judges andheir abilities to check abuse
by the decision-makers.

True enough, the deontological legacy has not mepressed everywhere. In
particular, survival has been easier in countrié®ere the last deep institutional
change generated political structures that were legitediby the medieval view of

»There are exceptions, though. For instance, thegsed European Constitution has to be accepted
by the simple majority of the population of eachictvy or Parliament.

% The American Constitution was a notable exceptiinwas built on the Declaration of
Independence, which explicitly referred to God-giveatural law, i.e. to the Laws of Nature and to
the inalienable rights to Life, Liberty and the &uit of Happiness (Introduction and Preamble). Thus
the US Constitution “does not grant rights but eattecognizes their existence, guarantees their

exercise, and requires the government to protech'tiNapolitano 2004, p. xv)

? The institutional-economics literature identifies mstitutional shock as the moment when new
path dependent processes begin (North 1990, OB88R)1because of a political uprising, a war or a
price shock alter the structure of society. It &enhbelieved that this definition is too vague & b
operationally useful. A distinction is therefore dea between institutional shocks and deep
institutional changes. The former refer to the @paece of new behavioral routines as a consequence
of new incentive systems. The latter refer to thaping of new behavioral routines and of new
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the.rule of law. That was typically the case foe thnited States and, perhaps to a
minor extent, for a number of other Anglo-Saxon rdoes. Under such
circumstances rent-seeking activities do take plase that regulation and
government intervention gradually expand followitige rules dictated by public
opinion and democratic majorities. However, evethd original moral foundations
of a just society are no longer binding, they renrt of the culture (shared beliefs
and psychological patterns). This has had andlsidl consequences on the role of
the judiciary, which in these countries is callggbr to monitor and (de)legitimize
powers when the victims of the rent-seeking game reactyhen the quiet fight for
power gets out of control and one party asks tierege to intervene. In turn, the
judicial authority maintains the prestige it re@siin order to carry out this function
by producing a fairly homogenous, consistent aretligtable stream of verdicts
(Cass 2001, ch.4).

This contrasts with situations where the historieghcy features a deep institutional
change molded under the influence of the Frenchigki@nment and legal
positivism. Where this happened, judges have beguined to supplement policy-
making, rather than to ensure consistency with h&temndard. Put differently, the
French legacy has led to a system where the juifeqguently called upon as the
ultimate policy-maker, but with relatively littl@ditimacy, other than that provided
by the fact that the judiciary is part of the stad@d that the state is deemed
necessary to keep worse predators at bay (Holco2®®@}). Two consequences
have followed. First, the judiciary is not recoguzas having much intrinsic
legitimacy other than contributing to law and ordehe judges are not above the
constitution, do not need to be consistent and aeof enjoy considerable
discretionary power. Precedents are indeed imporiut whereas in the Anglo-
Saxon system the role of precedent contributesrémgthen judicial consistency (so
as not to undermine the judge's own legitimacy a&il ws that of the whole
profession), in the French tradition precedentrsffeon-inding guidance about how
a particular court might behave and exercise ita digcretionary power.Second,

psychological patterns. That is, people change thehavior not only because they face different
incentive structures, but also because they thirkdifferent way.

2 0One may wonder whether the judiciary is called upoarder to make a decision about legitimate
authority or, rather, about legitimate power. la thSA a tentative answer is offered by two examples
related to the requests for impeachment of presiddlixon and Clinton. The different verdicts
reached in those cases suggest an emphasis ohube af power, which was evident in the former
case, less so in the latter. See Cass (2001, clor 3) full account of the constitutional questions
involved.

» This does not shed much light on the variance ofligts, though. Empirical research in this
domaine is difficult and scarce (see for instanab@ne 1999 and Eisenberg 2001). For instance,
although “French' judges may not be bound by ekxplwnsistency constraints, they often rely on
expert advice for the sake of technocratic accuead/or to share responsibility. When this happens
variance in damages awards seems drops. On thetathd, it is relatively easy for a common law
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French-styled legal systems enjoy less prestige tiheir Anglo-Saxon counterparts.

Absent any (basic) latent moral standard, the Bwoimmonly accepted as a man-
made rule with no further connotation about rightwvoong. Hence, breaking the law
is not perceived as a major offence per se. Pergetations and duties to an

informal community carry greater weight. In the eodminal behavior depends on

the strength of such community links: when theyweak, breaking the law is more

frequent and not necessarily socially disgraceful.

Not surprisingly, in this light most efforts undsken by the economic profession to
find out the optimal legal system are bound to &m.vAnd praise of the common-
law structure seems premature, if not fragiMore important, today's common law
and civil law systems should be examined as theltre$ separate cultural and
historical traditions, which have led to differemaiys to consider the law and thus
define the rule of law. For instance, the recor@lmdolute monarchy and totalitarian
ideology (the product of the French Revolution) wbahat the fragmentation of
powers was probably more successful in England tvanhe Continent. That is
hardly surprising, for in the Anglo-Saxon traditisovereignty is embedded in the
people; whereas in much of the post-revolutionaopt@ental tradition sovereignty
is in Parliament, where the volonté générale imémt. Hence the functioning of the
judiciary turned out to be modeled accordinglycsim the former case the judiciary
serves the purpose of protecting people's sovdseagainst encroachment, whereas
in the "French' case the volonté générale (theslkgre) cannot be restrained by any
other authority. Of course, the emphasis on theottal heritage draws attention
towards the features of the deep institutional geanand necessarily downplays the
importance of the formal divergences in the legatems. In fact, formal issues can
be interpreted or modified in order to suit thereat cultural climate with relative
ease.

judge to dodge consistency by claiming that thee aasder scrutiny differs from others that may
appear to be similar at first sight. When so, tdmes extremely difficult to assess actual variance

% Common-law systems are supposed to provide suppritection to individual freedom and
internal consistency, given the allegedly greatistadce between the judiciary and the political
process (‘judiciary independence’). It is furthaimtained that such qualities are strengthenedhéy t
reliability and predictability of precedents, to peeferred to that of statutes enacted by legisati
assemblies (see Mahoney, 2001). Although populamgneconomists, this thesis has not remained
unchallenged. One can draw ateention to many cesnithere a wide variety of common- and civil
law systems have been transplanted, but with Gttlesequence in terms of economic performance or
other respects. In addition, Voigt (2005) suggésas the notions of legitimacy and accountability o
judges seem to affect economic performance mucle than the general structure of the legal system
(common law vs. civil law). Clearly, there is natgiin the construction of civil law that inhibits
Parliaments or Constitutions from making judges enaccountable, or that prevents judges from
acquiring greater esteem among their fellow citizeRrom a different standpoint, Pollin and
Vaubourg (2006) show that the origin of judiciagst®ms does not affect economic performance,
unless it is considered as an element of a broac@romic and social organization - the institutiona
context.
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7. Common law civil law and the optimal design of judtiary systems

Western history shows that in countries where powas fragmented and central
authority enjoyed weak legitimacy, the legal contesas focused on establishing
procedural systems through which individuals cadd out their conflicts. On the
other hand, when the abuse of power was a redlstat, the rule of law referred to
the relation between the individual and the rulexsrcise of power. In this light,
restraint initially coincided with divine law, latewith rational constructivism
(codes). Surely, precedents were both everywhem@ mowhere. They were
everywhere in that the notion of justice cannosbbject to frequent change. Thus,
good principles were always to be complied witheyrhvere nowhere, for every
case was considered a story on its own and thesjuds expected to apply justice,
not to operate the Xerox machine (or its equivalent

Change took place in the 19th century, when cené@l law-making became
relevant in much of the West. And again in the gest decades, when top-down
law making became pervasive. As pointed out eariewever, the departure from
the medieval natural approach to the rule of law nat the result of the Napoleonic
code per se, but of the idea of the nation stased@&n popular sovereignty. This
was the essence of the deep institutional charegejuktified legislators in making

the law (irrespective of the agents' preferencanyl thus in violating individual

freedom and private property in the name of thdecbve good. Of course

consistency requirements were necessarily weakeaed; judges were offered
considerable (discretionary) power in interpreting law whenever they felt it was
needed.

It follows that the future of the rule of law degsnon what has been labeled as the
battle of ideas (creating opportunities for deegiifational changes). Surely, it does
not depend on the optimal design and export of @esjudiciary systems. For
judges tend to behave as an interest group tha airmpreserving their prestige and
privileges: whichever country they belong to andatetver the formal judiciary
system they are supposed to apply. Sometimes thidi@o is tighter and internal
selection gives priority to group consistency. lihev cases personal or political
loyalties prevail. Under all circumstances, howeyeatiges use their own reasoning
to uphold their own notion of justice: by drawingam statutes, jurisprudence and
sometimes doctrine. In the end, as legislative nn&cles become increasingly
complex and the shaping of consensus absorbsgmntis' energies and talents, the

% Indeed, verdicts issued by Parliaments in Framcéhé 16th and 17th centuries were binding
precedent. Precedents became binding in Englandimthe second half of the 19th century. In fact
the role of precedents should not be overestimatdeth more important was the principle of

consistency, which was the foremost requirementldturopean legal systems until the 19th century
(see David and Jauffret-Spinosi, 2002).
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judges gradually extend their roles as enforcedsdmfacto become the makers of
the law (Bork, 2003). In this respect the differefmetween the common-law and the
civil-law traditions is almost negligible.

One may hope that when top-down law making is peedeas excessive by public
opinion (whatever it means), renewed attention miighdevoted to the basic natural
foundations of the rule of law, at the expensehef procedural approach. Still, that
will not necessarily be the result of a new objgstimorality. Rather, it may be a
deliberate choice of the judiciary, which might tesnpted not to rely only on
statutes and jurisprudence to preserve its stamidegitimacy. Or of competition, if
more and more agents reject the rule of law aseseed and enforced by a given
system and buy judiciary services elsewhere. Theoab solutions at present are
arbitration and extra-territorial litigation, whénxe judges are chosen according to
their personal qualities and legal systems accgrttirtheir contertt Surely, all this
does not imply a comeback to medieval natural-lations. Indeed, it could be
more of the same in many ways, e.g. in terms ofguores, rules of the game, etc..
Still, it incorporates principles of institutionebmpetition that the rise of the nation
state had obscured for centuries.

8. Summary

This paper has examined the meaning and role ofuleeof law in a historical
perspective. This notion is frequently mentionedtlas key to understanding the
reasons of economic growth and the prospects faress in undeveloped countries.
Contrary to this currently prevailing view, it heeen argued that such conclusions
are questionable, for the rule of law has mearfedint things in different times -
only recently has it presented a positive correfatvith Schumpeterian growth.

In particular, it has been maintained that
(1) Western civilization has evolved thanks to the mdenew ideas and the
interaction of such ideas with the quest for pograutocrats and interest
groups. The various forms of the rule of law haeerbbyproducts of such
phenomena, rather than a clearly-dentifiable dgvorce;
(2) Today's engine of growth is indeed economic freediveedom to choose
and enforced property rights. Still,
i.  The mainstream (procedural) notion of the rule @& Idoes not
necessarily promote economic freedom. Insteadequently offers
legitimacy to its aggressors.

%2 See Dammann and Hansmann (2007). The authors kowesvide evidence that arbitration and
extra-territorial litigation are not common legahbptice. It is quite likely that their use is caasted
by lack of satisfactory enforcement
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il.  History shows that the basic (medieval) versionhef rule of law is
not sufficient (nor directly necessary) to produsehumpeterian
growth.

iii.  In fact, the Western economic miracle was produngethe Scottish
Enlightenment. It led to the Industrial Revolutiprvghich in turn
unleashed opportunities for growth that have ewdhytueduced the
role of the institutional context.

(3) The great meta-change that has characterized Wesére systems in the
last two centuries has been the acceptance of di®nnof popular
sovereignty, with major consequences:

i. It changed the notion of the rule of law by tramsfmng the object of
legitimacy from a question of power (what the ruldses) to a
question of authority (who appoints the ruler).

ii. It made the rule of law equivalent to procedurarectness - the key
words being democracy, impartial law-making, judigi
independence - thereby reinforcing the role ofjtitkciary.

li. It encouraged a shift in the accepted role of tastins, from
protecting the individual to fostering social eiiocy (i.e. desirable
social goals).

(4) In order to understand today's institutional aestiures and the role of the
judiciary, attention should focus on the last deegtitutional changes. That
can help understand why in some countries the iprjictakes pride in
monitoring the legitimate use of power, whereastimer cases the judiciary
tends to replace or supplement the policy-maker.

From a normative standpoint it follows that advewatthe introduction and
enforcement of the procedural rule of law is likedybe a futile exercise. If it aims at
achieving growth, the establishment of economiedon is more important; and
depends on the existence of the appropriate cultoralitions. Of course, these are
the products of the last successful deep institatichange. Such change will also
determine what kind of rule of law will eventualprevail. For instance, popular
sovereignty and democracy will necessarily leagrocedural approaches, while
other forms of government - such as radical andstamtial decentralization
following the decline of the national and supramadil state - may enhance its basic
version.
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Veselin Vukotic®

Economic Freedom and New Economic Paradigm

Abstract: Are economic freedoms going to clear our way tospewity? Is the growth of
economic freedoms our path to prosperity? Is ithia base of the new understanding of
developmentdf yes, what will necessarily have to be changethe economic practice of
every country and whole world in general? What élchanged in economic theory? What
are potential consequences of an attempt to oftsistance to the new concept of
development?

These are just some of the questions discussddsipaper, whereas the starting point is
the economy and economic development of Montenegro.

Key words: the development, economic freedom, global economy
1. The background of an idea

New economic system in Montenegro is based ondba& and concept of economic
freedom. In other words, concept of economic freedom is toncept which
removes the barriers to doing business i.e. fatdlitbusiness activities for
entrepreneurs, investors, and managers. Implen@mtadf this concept in
Montenegro meant reductions of many internationatle barriers; reduction of
taxes and contribution fees; reduction of publierspng; affirmation of private
property; encouraging development through entreqareship; equal treatment of
domestic and foreign companies; introduction of DBMer replaced by EURO) as
official currency. The procedures to start a bussnare simplified; financial and
capital markets are strengthened. Montenegro hasegpand internationalized the
economy. As a result, we have the highest levelcohomic freedom in the region
according to the Fraser Institute’s Economic Freedd the World Index. Besides,
many other economic indicators are the best perf@gcompared to the region
such as real GDP growth rate or foreign direct stweent inflow.

Bases of the new concept lie in promoting entregueship and innovations; it is
oriented towarddevelopment not macroeconomic_stability. It is the concept of
entrepreneurial instead of distributive or soc@reomy; concept that focuses on the
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relation between economic development, on one sdd, business and private
capital instead of state, protectionism and statepanies, on another. This is the
concept which tries to globalize Montenegrin ecoyiaas much as possible and
make it an organic part of the global economy.

Is this concept convenient for Montenegro and iwvikad the country to prosperity?
Or maybe it will result in poverty and isolation lontenegro, as opponents of the
concept claim?

In order to avoid quasi-political discussions th&sgernatives” (liberal concept or
protectionist concept) should be analyzed in theeod of development mega-trends
in economic practice and economic theory of contaemy world. In other words,
the “alternatives” should be analyzed in the contxfuture which has already
started.

2. What is economic freedom?

If we speak about economic freedoms in terms ofndeh, it is freedom of
business entry — freedom to start a business, bh@svereedom of business exit, i.e.
freedom to close your business.

However, in this paper | am discussing the conadpeconomic freedom! The
concept is complete theoretical and practical esgpom of an idea!

With this respect, economic freedoms aredaa The idea requires full consistency
and evolutionary approach! In other words, processed process thinking are
important elements of the validity of the idea,t@a&l of partial and incoherent
approach to reality! The idea requires holistideas of fragmentary approach! As
Plato puts it: the difference between conceptshés difference between starting
ideas!

What is the idea of economic freedoms$ds freedom of an individual to do
business — (earn money), as well as the belief thatisiness is the key factor of
society’s development and individual wealth

This idea is in contrast with the idea of its oppats, who claim that state, i.e.
national state, is the key factor of society’s depment.

Our notion of economic freedoms starts from tramsfdion of national state into
state which would be able to understand new trexiddevelopment. Concept of
economic freedom we are promoting asks transfoonatf classical role of the state

% Economic Freedom Network: ,Economic Freedom of\herld 2007 Annual Report, 2007
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- as a ruler of the society, into the state - para of the societyEor us, the society

is much more then the state itself, and that's wher economic freedoms _begin.
This is opposite from the idea that state is theterathe owner of the society, i.e. it
should provide job and salary to each individuathe society, or customers and
market to each company! Our approach is opposite the idea that the State is the
God and is given by God!

The consequences of the differences in these ldadauis to deeper layers of reality!
They lead to differences in theoretical understagaif economics; but also lead to
differences in understanding the paradigm of ngalitd every day’s life.

In a nutshell, these are two completely differerdws on the world. Both are
legitimate; and neither one, nor another is sinless

Which approach should we choose on the practival ia Montenegro?

In my opinion two facts are important for makingwecision:
1) Existence of global economy;
2) Size and economic power of Montenegro, i.e. 650 ¥iple and GDP of
2.5 billion EUR.

Is there a possibility to keep the state closed raattbnal economy self-sustainable
in globalized economy? Does the size allow Montemetp be closed and
competitive system at the same time?

In my opinion, both facts warn us on the need tmmletely open Montenegro!
Opennesamnakes the essence of economic freedom!

3. Why is the idea of economic freedoms important?

Economic freedoms are the bridge that leads uddisajeconomy; to the global
stage, as K. Ohmesays.

We should accept the fact that globalization hasaaly taken place! The question

for rational people is noges or no globalization; but the question is what comes
next? Bill Gates points out that the modern worpdezience changes each 10 years.
How to cope with reality and be successful in thesld of the permanent and rapid

changes? How can an individual, a company, oriamae successful?

* Ohmae, Kenichi: “Next Global Stage — Challenge @mportunities in Our Borderless World”,
Mate, Zagreb, 2007
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Different times require the new scenarios¥ou should always face toward future;
you should design your activities according to #hwents that will occur in the
future, and shouldn’t discuss the past events.

Still, are there some messages of the past imgorfian understanding the
importance of the idea of economic freedoms?

4. The Lesson and Messages of the Past

What is the reason some nations are wealthy, witiilers are poor? This question is
discussed by David Lendis in his detailed study gltteand Poverty of Nationg*

Progress and development ask for initiatives, &edititiatives never fall from the
sky! The initiatives always have obstacles! Cowstrihat have removed those
obstacles to new initiatives are developed todapiakives lead to private property
and strengthening institutions based on privateeny! Private property was the
mean to limit power of rulers and its despotism, today we know that collective
property disable entrepreneurial activity and mpkagress difficult: why would an
owner invest capital and assets in order to eagmtbney if someone will take his
earnings away?

Edmund Burke puts this asThe Law_against property is the law against
industry (business) “. This was European model, while despotism waad style

in Asia. Lendis noticed that societies, which le#tve space for initiatives on lower
social levels, progress more rapidly, than the etes with initiative friendly
environment only on higher social levels (pp.50ediéval Europe was one of the
most inventive societies in the history. In otheorés, Europe discovered the
invention and its benefits! For example, water neyeglasses, mechanical clock,
printing-machine, gunpowder, etc. are just somethef European inventions in
middle age. All these technology improvements angmtions required expanded
market and specialization. This brought discovdrgther parts of medieval market.
Technology improvement caused globalization antkéstthat took part in medieval
global flows are developed today.

This is also very short explanation of the factt ttA&estern countries (Europe and
USA) are the most developed countries in the copteary world.

The country which losses touch with its time wikhys underdeveloped and poor - is
this a lesson that Montenegro should draw out fiieehistory?

® Lendis David: ,The Wealth and Poverty of NationBgograd, 2006
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Do we understand the African proverb which sayshaad which begs is always
below the hand which gives*?

5. Lessons of Future

In my opinion four mega-changes that are takingelim the contemporary world
are very important for understanding the idea oheenic freedom:

1) The development of global economy;

2) Weakening of the national states;

3) New economic theory;

4) New view on the world.

Someone would say that these are “deep theoretiamhs” and are not directly
related to economic freedoms. But, in my opinioa tiieory is the best practice, and
at the same time the practice is the best thedrg. gart of the paper below should
be understood in this context.

5.1. Global economy

Western countries have become the most developed w@u technology

improvements, investments into knowledge and maex@ansion. Most of these
countries keep that position until today. Is th&ugal relation still important for
some countries? Did the countries — leaders of @oanprogress in contemporary
world realize this relation from the history and plemented it in new

circumstances?

Are Ireland and Finland the countries which confitms relation? Both countries
went along the path of investments into technolagg knowledge, i.e. investments
into people! Both countries promoted freedom ofegeneurial activity and freed
the society of fear from foreigners and foreignitapBoth countries got rid of the
myth about the importance of national market. Baihntries implemented strategy
which focuses on the development of domestic comepahrough selling products
on markets out of national borders.

Thus, Ireland was promoted as a brand “electroegrthof Europe”, while Nokia
became the keystone of Finland success. Finlane mad more important step! As
local language is very difficult for foreigners KEnd introduced English as the
official language of nation! They were not thinkimg it as of danger to their
national culture and their language.

Both countries changed the strategic vision ofrtdevelopment! The new vision
was established on the belief that despite thee, dhe countries can be strong.
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Both, Ireland and Finland developed their econoragbe platforms for business
with the rest of the world.

Beside belief in its own strength both countriegenane more important element of
the success: the nations were flooded by wave lbicsefidence, and trust into
knowledge they have and products they make.

You can find similar examples of success in coestduch as: China, Asian Tigers,
Estonia, Chile, and Australia...

World market tie the whole world into the world global economy, i.e. world
market is the base of globalization. Urlich Beclyssdéhat globalizatiorcreates
connections between people and forces people to oest among each other.
Examples of Ireland and Finland, the countries Wwhaned to the world market
show how the world market mechanism encouragesi¢lelopment of those who
understood its logic and its uncertainty.

Global economy is unpredictable! There are not ndehates on the issue of global
economy in national parliaments. The debates apmiial economy are taking
place in the computer terminals, the credit camdssactions where everything
overlaps and the owner never sees his or her maét@y. can this uncertainty be
understood in a head of the person who believéseivisible and mechanical things
only?

Global economy hago limits. Borders between states are not strong any more.
There are not as many obstacles as in the pastindlegy and bilateral agreement
turn the world into the place with no borders. ©ustservices disappear and
numerous countries became aware of the fact tlegtribed other countries in order
to achieve economic progress and development.

Even though, official borders between the countsgd do exist, the world has
become place with no borders, with respect to the factors of business life.
Ohmai names these four factors as the 4 “C’'s” - momcation, capital,
corporation, consumers.
a) The development of technology lead to the developnmecommunication,
especially through improvement of internet services
b) The capital felt the benefit of the world withoubrbers, due to the
deregulation of the financial services sector. dwihg mechanism of
economic freedom the capital go to the regions alearning expectations
are the highest;
c) Many corporations don’t have to try to overcome dalbistacles to their
business imposed by one national state, but jles te move some of their
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operations out of the national borders of the agurit is very common
today that different parts of the company are ledan different areas of the
world;

d) The consumers don't suffer because national bord@n& exist anymore.
Internet, e-banking, credit cards, and similar rinsients enable the
consumers to become part of the global economynathorders.

The question to be asked is not whether the glet@ahomy exists! The real question
is how it will influence, among other things, th@er of state, the understanding of
economics and the way we understand regular eca@naxctivities.

5.2. Global economy and nation-state

Global economy is the economy which abolishes staieders. How do we
experience this change in our head, especiallyeifkwow that prevailing way of
thinking, not only in economics, is based on cleashation-state? Economics as
science used to be tied to the concept of natiate,sand thus even got the name
political economy.

»The concept of nation-state became strongly roateitie intellectual, cultural and
political view on the world. However, this conceydas more talkative, illegal tenant,
than it was the tenant which has the right to ogdhpe space. This happened thanks
to the process of flattering. The concept of nastate imposed itself as something
that logically follows from the natural developmearfithuman organization. National
state protects and gives the solution to our probldHow can we live without it? “

Many people would think that the concept of natstate is very old. But, they are
wrong! First concept of national state was defitgdFrench Bodin in mid XVI
century. This idea was born as an attempt to avoitlicts between small social
and political entities. In order to avoid the coiff the society needed large
bureaucracy, which will be financed from the taxg&lsus, the idea of bureaucracy
was extremely expensive from its very beginninged®er the power you have, more
expensive itis.

The state was additionally strengthened through atrequests and colonization
conducted by European countries if"1ahd 18 century. If national states were
successful, they had opportunity to become wealfthese countries wanted to
protect the wealth they had and ghretectionism was born as legitimate theoretical
approach in economics.

¢ Beck, Urlich: ,What is Globalization“, Vizara, Zegp, 2007
”Ohmae, Kenichi, 2007, opcit. str 82
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The authorities in nation-state have to protectionat interests, which include
economy and domestic production, among other thitgsorder to do so, the
authorities turned to inside capacities: to markethin the national borders. The
world outside (markets out of national borders) waslerstood as a corrective.
External markets are usually considered as sontetioirbe afraid about, not as a
place where you can satisfy your interests. Thayasis shows that the concept of
closed economy was born long before Keynes. Ndtistzie necessarily has its
symbols national territory , national currency and Central Bank, which protects
national currency. Economic policy is expected totgct the national economy
from strong foreign competition. Founder of thisncept of national plan was
German economist Friedrich Listhe army used to be mandatory element of
national states.

What happens with these key elements of the ndtgiate when you open national
borders? Is there a purpose for existence of custerdices and export-import
control in the era of internet? Can the nationalleskeep strong political function in
the new conditions, if we know that a part of po#it sovereignty is transferred to
entities out of the national border? Should théestecome the economic entity,
instead of being the political entity? Anyway, shlibthe state become what Ohmai
calls theregion-state, or it should be theosmopolitan _state according to Urlich
Beck?

Undoubtedly, one trend is clear: global economyieg much more the economic
state, then it needs what we have today — theigalgtate! This has inconceivable
consequences on the future developments in thisiigen

5.3. Global economy and economic theory

Can the prevailing approach in economics remainstmae in the new conditions
featured by the existence of global economy andkemiag of national states? Is
there a need to change the dominant economic ganadvhich lies on the concept
of nation -state? Don’'t we remember The Bible obremmics — Smith’'s book
“Inquiry into the Nature and Causes of the WealthNations®, which puts the

emphasis on the individual, but on the nation too.

Are we, as the economists, looking in the heatthefeconomy; are we looking in
what is going on around us, or we are still analyzconomic theories from the past
and try to explain contemporary economic realitythweconomic laws from the
past? When | got deeply into economic analysis nadesedWhy did these famous
economists thing of the economic reality in_this wg Did they succeeded to

& Smith, Adam: ,An Inquiry into Nature and Causestaf of Wealth of Nations®, Global Book, Novi
Sad, 2000
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“catch” some natural economic laws and we shoutd further develop them, as in
the science of physics? We have to understandttieiries, and once we do so, we
just have to work it out and develop further. Buhat if we are on the wrong path?
What if we are following the wrong trail? What ifewdid not give an answer to the
question: why Smith thought of the reality such ay®% Why Ricardo and Keynes
developed such a thoughi®d they achieve great success in_economic _thought
because they encountered natural laws of economios because their thought
and their_ideas are the product of historical circunstances and environment
they used to live ir? If this is true, is the theory from the pastl stdlid today and
has no defect? Smith wrote much about factoriesbtiting about services? David
Ricardo wrote only about comparative advantagethéntime when his homeland
England was superpoweKeynesian general economic theory was createdhas a
answer on the Big Economic Crisi$layekian and Misesian theory were developed
as an answer to the power of welfare state!

It is extremely important to understand that chanigethe economic circumstances,
the changes in economic environment change relecmomic theories!

If economic thought was more evolutionary (meanithgt it adapts to the
circumstances) then physical (as the natural lale)medicines which cured old
economy still heal economic wounds today?

If the global economy is reality, is classical nmsmonomics (Keynesian
macroeconomics) still applicable today? Is the m@oonomic stability, i.e. relation
between employment and inflation key goal of ecoicopolicy? Are the macro-

models of interdependent economic systems mordcapje in the conditions of

economic dependency between countries? Are custatistical methodologies still

relevant? What is the meaning of the GDP aggregdten one product is being
produced in many countries? Indisputable, postsilateprevailing way of thinking

in economics so far (closeness, causal relation @nedictability of economic

events) are debatable! They are under question.iénich way should we choose?
Which way to go?

There are two approachesa) (to_stay in_the dream of the big economic
theoreticians from the past (b) to open our eyes widely and look for the heart of
economy that is taking place around uslt means that we need to reject all the
prejudices we adopted in school or in life andmmeto some prejudices we’ve threw
out of our way of thinking, whether consciouslyumconsciously.

° Ricardo, David: ,Political Economy*, Cekade, Zdyré 986

1 Keynes, John Maynard: ,General Theory of Employtnamerest and Money*, Kultura, Beograd,
1965

" Hajek, von Fridrih: ,Road to Serfdom“, Globus, N&ad, 2000
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The technology has changed the world we live intdyetter to say, the technology
has changed the dominant perception of the worlds Thanges the essence of
economy as well. The economy and economic envirohraee as stable as the
meteorology. Really, the meteorology is the assridor the global economy. Any
kind of economic prognoses, especially long-termnemic prognoses, can hardly
be more reliable then meteorological prognoses! Buteorological processes have
no limits!

5.4.Global economy and new view on the world

Throughout the history of civilization people hadetneed to create mental
framework which is used as the mean to organizeanuactivities. That mental

framework is the base from which people draw ostgars on many questions. We
use this framework to answer ,why“ or ,how* someeats from everyday’s life

occurred? This mental framework is similar to tightl reflector: it lights up the

space? But, does it light up the whole space? dsetineality out of that mental
framework; is it some alternative, inexplicable {6@r

People are prisoner of this mental framework! lusially inherited! We accept
many things without thinking why we do so. The na¢tfitamework in the modern
history has deep root in scientific thinking. Prese dominant view on the world
was created around 400 years ago and under inBuendNewton mechanistic
paradigm. Beside Newton, the architects of the meichview on the world are also:
Francis Beckon, who made fun of Plato and Aristeti¢h the claim that their
theories were “empty tales”; Rene Descartes, whadadhat mathematics is the key
of the world development. Newton used the theoryetiped by Descartes and
came to the law which explains how planets moverrmtdhe sun and why an apple
always falls on the ground.

The mechanistic view is related to the “cause —-sequonence” mechanism; to the
natural laws; in other words, it is related to tegtainty and determinism. It is the
world of “objective”, visible; world of tangible; aterial world. Was there any
influence of this view on economic thought? Canfind the coincidence between,
for example, Newton and Smith: Newton’s invisiblegtation forces coordinate
the planetary system; while Smith’s invisible ha@mpetition) manages the
economic system? The competition is understoodhagtavitation force! Can we
analyze the postulates of Keynes economics frosghint of view: when interest
rate rises, employment is falling; inflation rategoing down if unemployment is
growing etc?

However, analysis of atomic and subatomic nucleugd" century revealed the
unexpected limits of classical ideas and thus thiced the need to make radical
revision of many, even very basic, notions.
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»1he notion of substance in subatomic physicsas,eixample, completely different
from traditional ideas and material essence ofsatas physics. This is also true for
the notions such as space and time, cause and qummsx. These ideas are,
however, the base of the prevailing view on theley@o their radical change started
to change it 2

Real world is much more complex then classical msypresented it. Quantum
physics encountered that complexity (Heisenberge Bo

But, what happened with the creation of quantunsmis® Did we enter the world of

uncertainty? Did we enter the world of chaos; thalav of anarchy? Is there any
similarity between the world of complex quantum gibg and global economy? The
world of global economy is full of interdependerdriables. It is one dynamic

system and it isn’'t predictable always! In that ldasf complexity, a small change,

even if it is very small, can cause great and iheaple changes on some other
place (this is known as “butterfly” effect in theebry of chaos).

If this is true, can we use the term quantum ecgnas a synonym for global
economy, due to its similarity to the quantum medots?

New, holistic view on the world, which respect giples of chaos and uncertainty
provide better framework to explain and undersigiotal economy.

6. Montenegro between shock of globalization and globaconomy

Which way of development should Montenegro follatvwe have in mind all
previously presented trends in global economy? Wéahe vision Montenegro
should develop, if we respect the reality of gloi@gatrends?

Should we go along the path of economic freedomvershould accept revived

protectionist philosophy in Montenegro? Should weoase the way which

strengthens business and adopt the belief that ynisnereated only in business, or
we should follow the belief that state is the mopeyducer? Should we believe that
money is earned on the market or wait for the mdnay donations, foreign help,

foreign funds, loans, World Bank, European fundd?atWis more important for us:

the market or foreign help? What is important for development: good quality

products and services produced in Montenegro,dhaatbe sold abroad; or we can
sell political concepts from Montenegro to the wiérl

2 Carga, Fritjof: ,Tao of Physics", Filip ViSrjj Beograd, 2006, pp.5
2 |bid.
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What does global market valorize: investment intksearch and knowledge, or
investment into politicians and bureaucracy? Showédrespect private property or
keep domination of state and party property?

Should we develop open economy or, as neo-protestooadvice us, closed and
controlled economy? What would be the adequate @nswn globalization
challenges: to open the economy, or as neo-protests advice us, to close the
market and developedgehog-econonty Are protectionists in shock because, on
one side, they have no possibility to control flas¥smport and export in borderless
global economy, and, on the other, they fear thay tdon’'t have products and
services good enough to offer them to the globalket@ Global economy threw
them out of saddle!

All of these questions should be analyzed in candéxglobal economy! Those who
understand that global economy is reality and ihate reject it, it is as useless as if
we would plow the sea, promote one development equnof Montenegro. Those
who think that global economy doesn’t exist; whe against globalization, have
their concept, or at least they say so.

Here we come to the point that the role of statkitsorganization is important. In
our approach, the state should be much more ecantimen political element of the
society. Global economy revokes national bordetsee odel of nation-state i.e.
political state assumes existence of national berdéhe national state losses power!
A new force, new power is being created: the poefeglobal economy,i.e. the
power of (capital) market! It is the invisible poé is the power without coercion!
If you want, open the borders and create conditimnscapital to come into the
country and stay there! If you don’t want to do capital will go somewhere else! If
the investors go around the country, the countrjf W condemned to stay
underdeveloped! This raises the question abougrthwth of budget consumption in
Montenegro: is it a force that will attract captaDoes Montenegro need around
40.000 and more, people who get the salary frote stadget?

We proposed the concept of microstate, the conaeptonomically efficient and
pro-development oriented organization of the statkich would encourage the
development of open and knowledge based societyalgdeoffered an alternative to
present political system in Montenegro — introduttof presidential system and
gave several other solutions.

4 Beck, Ulrich: ,Power in Global Age*, Skolska knfigZagreb, 2006
*» Vukoti¢, Veselin: ,Montenegro — microstate”, Internation@bnference ,Policies for Viable
Microstates”, ISSP, Podgorica, 2003
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The concept is trying to be in accordance withwiseon of Montenegro included in
global economic flows. But, who has no knowledgel aense for principles of
global economy can hardly understand the concepiiciostate.

As our opponents discuss and analyze our concefiteircontext of mechanistic
paradigm and mechanical view on the world, the amotinicro is understood as
something unacceptable for tall people from MongeokBut, if the strength lied in
height and weight, we would have given atomic barthizr name!

Let's ask ourselves: what dimensions of the stateble economic development;
economic development of an open economy whichssque of many organic cells
of global economy? That's why our concept leanslionited number of state
functions on one side, and strengthening the pakettate in those areas, on the
other:s

It is the concept for the state which has the powemplement the law. It is the
concept which makes the difference between theesobstate activities and the
strength and power of state institutions. We prarimg power of the state in some
areas, but it doesn’'t mean wide scope of stateiteet. How to have powerful and
strong authorities through minimal state?

The new economic thought, which is born in Monteoegvill probably influence
presently dominant way of thinking. From the verggimning of transition we
understood that many problems we live with are pesblems and can’t be solved
using recipes of old economic theories. There aoe recipes, especially in
contemporary world of complexity and interdepend@enthe world of new
technology and knowledge; in the world which repl®old paradigm based on
physics with the new paradigmbased on biology; in the world which experience
transition from the law of physics ruled realityyta world of uncertain and
undetermined evolution; in the time when new ecairdhreory is being developed.
All of this requires new approach to economicshbom theoretical and practical
level! It might be that the economists are the gmyfession in Montenegro, which
followed this path since transition has started.ybda that is the reason we, the
economists bear the strongest criticism.
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Igor Luksi ¢°

O moralu predsmitovske ekonomske misli

Abstract: The concept of the economic freedoms by its nasuneuch older than
any contemporary model of calculating of the ecaodneedom index. In fact, all
the recent models stem from the several centuxigsreence of the economic system
development. Amazingly similar are today’s econochiallenges to the 17th and
18th century’s experience of Holland, France andjlend. Even more amazing it is
the simplicity of the solutions which have proveoacgss in practice. The concept of
free trade along with as simple as possible procesltand constrained state’s
competences has become healthy formula for theoetorprogress. Pre-smithian
theorists and practices tried to give life to vesimple economic idea of the
individual freedom by their own experience and gagaent. Such perception of the
economic order is based on a clear Hayekian mooaicept which is developed on
the platform of the freedom of choice and on aestelhich is supposed to provide
with such an environment.

Key words: moral, economic freedom, development

Moralni osnov ekonomskog progresa

Svaki ekonomski sistem pwa na meduljudsim odnosima razmjene znanja, roba i
usluga, odnosno svojinskih prava. Takva interakcij@dalje, zasniva se na
odgovarajdem ili preovlaavajutem moralnom sistemu jednog drustva. Iz odnosa
Sta se dozivljava kao dobro ili loSe, proizlazi sejednosti koji bitno utie na
ponaSanje jedinki jednog druStva. Samim tim, tajvsgednoti opredjeljuje i nén

na koji pojedinci obavljaju ekonomske aktivnhostioga nije sldajno da je autor
temeljnog rada na uoblvanju osnovnih postulata moderne ekonomke nauke
Istrazivanja prirode i uzroka bogatstva naroda gugo filozofima morala. Adam
Smit je svojim remek djelom postavio opStepriter@e teorijske osnove modernog
ekonomskog liberalizma i do danasnjih dana inspieonomiste koji mu se iznova
vrataju u potrazi za odgovorima na savremena ekonormskkaenja.

Naravno, to ne ziada tek od tada postoji ekonomska misao. Mnogje [Bmita
razmiSljalo se o ekonomskim fenomenima, a nidegye i detaljno analizirati
ekonomske osnove pojedinih sistema u ranijem vremganimljivo, mogde je

Y Ministastvo finansija Vlade Crne Gore; Fakultet maiunarodnu ekonomiju, finansije i biznis,
Podgorica

! Najveti dio ovog rada proizasao je iz rada pod nazivomp@dsmitovskoj ekonomskoj misli*
pisanog za potrebe néne konferencije CANU — decembar 2007 na temu ekskidnsloboda
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ekonomsku istoriju proslih vemena &avati upravo iz ugla ekonomskih sloboda,
iako kao takvog zrj koncepta ekonomskih sloboda nije bio poznatb&loo
mozemo, primjera radi, za duboko kontrolisanu ekoilg punu trgovinskih
barijera kazati da je vizantijskog tipa. Kako Peintavoditrgovina i proizvodnja u
Vizantiji su bile pazljivo nadzirane. Istovremertggovina zitaricama i svilom, koje
su bile najunosnije, su bile pod kontrolom drZate j& djelovalo sputavaje na
inicijativnost vizantijskih trgovaca. S druge steametutim, dok su doma trgovci
pokrivali unutrasnju trgovinu, uvoz i izvoz je prgjtan strancima.

Cilj ovog rada je da se da Krasvrt na iskustvo i razmisljanja pojedinih teatata

u periodu neposredno prije Smitovog istrazivangsdiirajia je aktuelnost tema
koju su tada izéavane, kao i djelotvornost rjeSenja pojedinih ekoskih dilema.
Moralni sistem individulaizma koji oni promoviSu laawi se za jednostavna
rjeSenja koja treba da oslobode energiju slobodnbgra predstavljala su potporu
materijalnog progresa pojedinih zemalja tog doband sfera u kojoj se vodi debata
trebala bi da u® istorijsko iskustvo. Ako ga prenepregava, tadangga zakljditi
da pritisak interesnih grupa neminovno smanjujeepafal za razvoj a time i
smanjenje siromastva. Iskustva i primjeri Engleskelandje i Francuske tokom 16,
17 i 18 vijeka govore o dominacijcanja o ekonomskim slobodama kao &jam
faktoru razvoja i dobrobiti jednog drustva.

Da bi se analizirala ekonomska struktura i logikeuga predsmitovskih teorééira i
prakticara potrebno je witi moralnu osnovu njihovogdaenja. Moralni sistem, koji
se zasniva na slobodi pojedinca doveo je do znatmatgrijalng progresa zapadne
civilizacije i samim tim do poboljSanja Zivotnogastlarda ogromnog dijela
stanovniStva. Danas se primjena takvog moralnogtkargleda u globalizaciji koja
kada bi se dosljedno sprovodila bi dovela do mnbgaeg smanjivanja razlika u
globalnom dohodku ¢ine¢ci da mnoge nerazviene zemlje iskoriste svoje
konkurentske prednosti. Takav moralni set vrijedin@su dubokoj suprotnosti sa
moralnim poretkom kolektivizmaije vrijednosti smanjuju brzinu razvoja drustva
promovisuii ulogu drzave, redistribucije i uticaja intersigtupa. Svojevremeno je u
jednom od svojih eseja Ajnstajn zapisao: “Sve 6ta pasSim zakonima, afaijima i
drustvima od moralne vrednosti p@iod izrazavanja oéaja pravednosti mnogih
pojedinaca. DruStvena ustrojstva su u moralnom lermema@na ukoliko ih ne
podrzava i ne nosi oéa odgovornosti zivih pojedinaca.”

Ovdje je korisno podsjetiti se | Hajekovogemja o moralu. Govote o tom

neraskidivo sa ekonomskom aktivio§ovezanog ljudskog fenomena Hajekessti
njegovu dvojakost. Ta se dvostrukost ogleda u moraSih instikata, odnosno
ljudskom nagonu ka solidarnosti, altruizmu, grupodjuci i slcnim pojavama. Kao

! Sidni Peinter, Istorija Srednjeg veka, Clio 198r,48-49
2 Ajnstajn, Moj pogled na svet, STYLOS, Novi Sad9&%tr. 20
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nastavak takvog primordijalnog seta vrijednostjisazvijeni moral koji se ogleda u
vrijednostima i postupcima koji su zapravo zametinubzvili, kako Hajek kaZze,
proSireni poredak. Te vrijednosti su Stednjéndi vlasnistvo, sloboda pojedinca da
donosi odluke, postenje i tako dalje. Spontani,ostie proSireni poredak zavisi,
prema tome od tih vrijednosti, odnosno tog moradfi &e nalazi negdje iznde
instikta i razuma Ljudsko iskustvo sanjeno od mnogobrojnih pokuSaja i greSaka,
odnosno evolucija je kreirala mnoga pravila kojadswela do proSirenog poretka.
Njih ljudi bez obzira na razum mogu r#u i svojim budwim postupcima i
iskustvom nadograditi, odnosno modifikovati. Stoga i metodi ekonomske
aktivnosti, ili govoréi u nivou opstih kategorija moral, trziste ili j&zpredmet
stalne evolucije. U takvom poretku pojedinac ne eneze znatiCesto ako ne i
uvijek naSe odluke ne zavise samo od n&ssueuslovljene signalima koje dobijamo
spolja. Stoga realizacija ciljeva koje smo sebitga$ zavisi od odluika mnogih
drugih pojedinaca, koji opet vuku poteze kako balimvali svoje ciljeve.
Razumijevajti na taj n&in moralnu osnovu ekonomskog progresa dolazimada t
da jedino koncept ekonomskih sloboda i njemu korpaa trziSna ekonomija
moze biti tome adekvatan Sto swilia nosioci predsmitovske ekonomske misli.

Ekonomske slobode prije Adama Smita

Danasnje ideje vezane za knaavanje indeksa ekonomskih slobodesu pitanja
apstraktne analize i rezultat bitjje pojedin&ne kreacije. Potpuno prirodno su te
ideje proizasle iz ekonomskog iskustva niza drtavanijem vremenu. Jedan od
najpoznatijih liberalnih teoretara 18. vijeka En Rober Zak Tirgo (Annes-Robert-
Jacques Turgotu svojim RazmiSljanjima o nastanku i distribudpgatstva daje
sveobuhvatan prikaz razvoja ekonomskog sistemaredbjine razmjene, preko
nastanka novca do vrijednosti faktora proizvodmdnosno trziSnih cijena kao
osnove za razmjenu. Tirgo pravi postepenu i finalian kojom pokazuje razloge
zbogcega su upravo zlato i srebro izabrani da budu nosdicosno da obezbijede

! Hajek, Kobna ideja, CID, Podgorica, 1998 str. 81

2 Danas su svakako najpoznatiji Heritidzov indelexy kindeks ekonomskih sloboda koji izuaava
Frejzerov institut.

® Tirgo je raien u Parizu 1727. Tokom 50ih godina 18 vijeka oibjge viSe radov o istorijskoj
evoluciji drustva i ekonomskom razvoju. Konfrontirga Skolom fiziokata oja je tada dominirala
Francuskom zalagao se za slobodnu trgovinu Zitaaciakao ndzornik oblasti Limuzen u periodu od
13 godina sprovodio je reforme da bi 1774 dobioZzagjou francuskoj Vladi s kjeg je pokuSao
sprovesti duboke reforme, kakve su na primjer bk&lanje gildi. U toj borbi nije izdrzao i bio je
smijenjen 1776, da bi umro 1781. Njegova smjendadmSiste godine kada i Smitovo Bogtastvo
naroda. Interesantno je da je 60tih godina 18kaij@o u komunkaciji sa Hjumom i Smitom s kojim
je razmatrao ekonomska pitanja tokom njegovog Ba@av Francuskoj. Tirgoova RazmiSljanja o
nastanku i distribuciji bogatstva su zavrSena 1¢@gline iako su objavljena tek 1770. Mnogi ovo
remek djelo drZe da predstavlja prvo sveobuhvttariganje ekonomskih postulata i vrjednuju ga
viSe od Smitovog Bogattv naroda. Commerce, Culauré Liberty. Readngs on Capitalism Before
Adam Smith, ed. Henry C. Clark, Liberty Fund 20D®ianapolis str 448 i 518
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razmjenu izméu pojedinaca koji nikada ne dolaze dasobno u kontakt a
razmjenjuju svoje proizvode u skladu sa nastalinrgb@ama. Istovremeno, autor
pravi jasnu distinkciju izm#u zlata i srebra kao posebnih roba koje d&konaju
vrijednost i njihove funkcije kao plateznog sredstv

Medutim, ono Sto posebno zadivljuje u &hju Tirgoovih analiza jeste njegova
sjajna postavka nastanka cijena koje se u potpuforstiraju na osnovu ponude |
traZznje. Sve robe i usluge podlijezu rezultanti ftinkcija, a takav je stiaj i sa
faktorima proizvodnje na primjer zemljom. Tirgo vrijednost zemlje zasnina
konceptu sadrzanog godiSnjeg prihoda od njene e&tguije. Sustinski vrijednost
zemlje se procjenjuje prihodnim modelom, ali kakod svake druge robe njena
cijena odnosno njena trenutna stvarna vrijednoshgno zavisi od kretanja na
trziStu. To je posebno vazno jer tokamavog 19. vijeka dominira koncept radne
vrijedosti proizvoda. Dakle, i kod Smita, Rikardadiugih, Sto je bio uvod u
Marksovu tezu o eksploataciji radne snage usljedranja viska vrijednosti. Tek
krajem 19. vijeka, kako podsj@ Skausen austrijska Skola uvdgnjem pojma
marginalne vrijednosti, odnosno subjektivne vrijesin proizvoda, rjeSava taj
problem. Dakle, ne postoji druga vrijednost nega @woja se formira na trzistu.
TeSko je navesti slikovitiji primjer od Tirgoovogekara koji utvduje cijenu na
osnovu prava svojine koje polaze nad svojim praioro a ne upotrebne vrijednosti
hljeba. Svjedoci smo mnogih proizvoda, odnosno kombiaaalpciranih resursa u
koje je mnogo rada ulozeno, ali je njihova vrijeshdkoju odrazava trziSte
minimalna. To ne zréa da ¢e tako ostati uvijek jer se preferencije pott@sanogu
promijeniti, ali je u konkretnom trenutku trziSnlacga ocijenila alokaciju resursa
neracionalnom. Tako postavljene teze u Tirgoovonduranedvosmisleno
ustanovljavaju vezu izndel zalaganja za trziSne snage, moralnog poretkatapen
meduljudske interakcije i ekonomskih sloboda.

Takade, iz ugla posljedica koncepta ekonomskih slobodarazvoj ekonomskog
sistema vrijedna je i Tirgoova analiza pojediniltiggpkoje vlasnik kapitala ima pred
sobom u cilju investiranjaTrgovanje novcem ima iste karakteristike kao inga
zemljom ili nekom drugom robom, odnosno faktoronoiprodnje. Balansiranje
rizika neuspjeha investicije prema oportunitetn@asku sticanja profita davanjem
zajmova, dakle bez rada, kasnije postaje joS jedhprincipa autrijske Skole, koji
preuzimaju i druge ekonomske Skole. Utilitarizamals odluke odnosno vremenska

! Reflections on the Formation and the DistributidnWealth, Commerce, Culture and Liberty.

Readngs on Capitalism Before Adam Smith, ed. HCl&@rk, Liberty Fund 2003, Indianapolis str 536

2 Mark Skousen, Vienna and Chicago Friends or Fo€spjtal Press, 2005 25-26. Menger, kako
Skausen objaSnjava uvodi novi pristup kojim cijerezuje za subjektivhu preferenciju koja se
izraZava kroz susrijetanje ponude i potraznje.

* Reflections on the Formation and the DistributidnVWealth, Commerce, Culture and Liberty.

Readngs on Capitalism Before Adam Smith, ed. HCl&@rk, Liberty Fund 2003, Indianapolis str 551

*1bid. str 547
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preferencija sadasnje u odnosu na ldudpotrosnju su mii kljuénim odrednicama
koje opredjeljuju ekonomski slobodnog pojedinca ddabere vid razmjene
svojinskih prava. Zato Tirgo razlikuje vrijednosbuta koji se opredjeljuje za
svakodnevnu potrosnju, od nov&ig budita vrijednost se mjeri kamatnom stopom
u kojoj je sadrzana analogno vrijednost hiedypotroSnje. Takav novac postaje
kapital koji se na razlite n&ine investira u zavisnosti od pojedinih kamatnibpst

Ne treba podsfati da je iz ugla ekonomskih sloboda i vladavinavarod kljinog
zn&aja pogodan i stimulativan institucionalni okvirjk@e od imovine stvoriti
kapitak. Dakle, treba odbaciti tezu o nemoralnosti cijéapitala jer nam takav
mehanizam razmjene jednog od faktora proizvodnjeogutava zadovoljavanje
pojedinih potreba i samim tim obeztge veu pojedingnu slobodu.

Iz ugla ekonomskih sloboda, sistem koji je daocajrau potvrdu takvom poretku je
uspon Holandije u 17. vijeku Sto je dalo podstmajedinim piscima iz Engleske da
analiziraju preduslove njihovog razvojdedan od takvih autora je bio i DzoSaja
Cajld*. Njegov Novi diskurs o trgovini predstavlja istieenje faktora koji su
doprinijeli brzom i fascinantnom progresu te drza®matrao je da ima vise,
preciznije petnaest, kijmih sljed€ih uzroka holandskog brzog napretka. Ti faktori
predstavljaju i potvrdu evolucije ekonomske int@ipki s tim u vezi predstavljaju
elemente proSirenog poretka. Hatani su u drZzavne savjete ukijuali iskusne
trgovce koji nisu imali samo teoretska¢vieprakticna znanja Sto je bio osnov za
pisanje zakona koji su trebali da podupru trgoviauprimjenjivali su i zakon o
jednakoj raspodjeli naslja na potomkeCajld istice i kvalitet i standardizovanost
holandskih proizvoda koji ih je proslavio u svijepotom stimulisanje novih izuma i
tehnologija kako bi se prvo implementirali kod njén taka@e i ekonomije obima
koju su promovisali u brodogradnji. Me zna&ajnim faktorima su i vrlina
Stedljivosti i paznja koju su poklanjali obrazowanjodnosno pismenosti Sto je

! |bid str 555 i 558. Ove Tirgoove teze su u osndjuicna opredjeljenja kasnije radena u modelu
biznis ciklusa koji su promovisali Mizes i Hajelatérvencija drzave na trziStu novca i kapitala
deformiSe cjenovne signale, u ovomdslju kamatne stope, i @& na nastanak neefikasne alokacije
resursa odnosno rasporeda sadasnje u odnosu néutpamtuosSnju, Sto neminovno vodi ekonomiju u
fazu recesije, odnosno ekspanzije.

2To je ujedno i rjeSenje misterije kapitala kakagelefinisao Hernando de Soto.

¢ Vjerovatno iz tog razloga nije bio ghjan odabir Viliema od Oranza za nasljednika erkglgdrona
1688. godine nakon ,veélanstvene revolucije®, kojom je svrgnuta Skotskaadtija Stjuarta. Njegova
politika prema Skotskim pobunjenicima nakon toge bila olicenje politéke tolerancije i sloboda,
ali je iz ekonomskog ugla Engleska brzo Kaia ka statusu imperijalne sile i materijalnom pesg.

* DZo%ajaCajld (Josiah Child) je rden 1630. godine u Londonu kao sin trgovca. Dugdrgoj bio
¢lan Parlamenta a bogatstvo je stekao preka@nstondijske kompanije. Govorio je da su engleski
zakoni hrpa besmislenih odredbi koje su pisale akzn bez osjeja za potrebe ekonomije. Njegov
Novi diskurs o trgovini je poznat izrde ostalog i po analizi uzroka holandskog ekonomsksmpna.
Umro je 1690. godine. Njegovi radovi su nadahnjitebrettare i prakttare 18. vijeka kakvi su bili
Tirgo i de Gurnej. A New Discoure of Trade, Comoeer Culture and Liberty. Readngs on
Capitalism Before Adam Smith, ed. Henry C. Clarkdrty Fund 2003, Indianapolis str 37-41
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posebno naglasavano u holandskim provincijama.eBotr je iz danasSnjeg ugla
posebno naglasiti ztiaj koji Cajld pridaje holandskim porezima na potrosnju,
odnosno niskim carinama i visini akciza za koj&esta su najpravedniji porezi jer
su jednaki prema svima. Pazljiva politika obeZhjanja posla siromaSnima i

razvjenost bankarskog sistema su tekmetu vaznim karakteristima.

Takaie, zanimljivo je naglasiti faktor tolerancije raaiih vjeroispovijesti, Sto je
posebno bilo privieno uspjeSnim industrijalcima koji su takvu sredoozivljavali
sigurnom za ulaganja. Isto tako, teSko je dovolaglasiti znaaj ¢injenice da su
njihovi trgovinski zakoni preddiali da se sve nesuglasice rjeSavaju u roku odotri d
cetiri dana uz niske troskove. U danasnjem vremerakwa politika eliminisanja
biznis barijera bi zavrigivala najviSe ocjene teorétira indeksa ekonomskih
sloboda ili konkurentnosti. Njihovi razvijeni mehami trgovine robama putem
hartija od vrijednosti i trgovinom potrazivanjimkalitetni i jasni registri vlasniStva
uz preciznu evidenciju hipotekarnih i drugih opterga preventivno su djelovali na
imovinske sporove, ali i olakSavali odluanje po njima, Sto bi se mogloc¢reda je
jedna od danasnjih najztegnih barijera razvoju poslovnog okruzenja ne s&woo
nas vé i u regionu. Na kraju, niske kamatne stope su fiale trgovinske i
investicione aktivnosti Sto je z@ajlda bilo posebno z&ajno pa se zalagao za
donoSenje zakona o ograéavanju nivoa kamatnih stopa.

Ako se podsjetimo da su sljgdefaktori opredjeljujéi za utvdivanje recimo
Heritedzovog indeksa ekonomskih sloboda: trgovinsiéika, fiskalno opter&enje
koje definiSe vlada, drZzavni intervencionizam u rekmiji, monetarna politika,
tokovi kapitala i strane investicije, bankarstvdfinansije, plate i nivo cijena,
svojinska prava, regulativa i aktivhosti na sivomiidtu; tada je jednostavno
zakljwiti odakle koncept ekonomskih sloboda proizilaz. Holandskog primjera
ubrzanog razvoja koji je preneSen u Englesku i [®ji danas karakteritika svih
uspjesnih, brzo rastin ekonomskih sistema u svijetu. @mu drugo govore
Cajldovi faktori koji doprinose brzom progresu ake o jednostavnoj barijerama
neopteréenoj trgovinskoj politici, slobodnim tokovima kagli&, ¢istim i stabilnim
svojinskim pravima i jednostavnhom regulacijom pesiog okruzenja. Drugim
rijecima, nije moguae razviti ni ekonomski ni socijalnu jedno drustymliko njime
ne dominiraju pravila ekonomskog liberalizma.

Kao $to je vé napomenutoCajldova istrazivanja su uticala na mnoge kasnije
autore, méu kojima su i vé pomenuti Tirgo, ali i Tirgoov mentor Vinsent de
Gurnej. Trazeéi inspiraciju u iskustvima Holandije i Engleske @ernej je nastojao

' Vidi www.heritage.org

2 Vinsen de Gurnej (Vincent de Gournay) je bio jedanvodéih liberalnih prakiiara i teoretiara
18. vijeka u Francuskoj. Nadahnjivao se radovidgjlda i de Vita (Johan de Witt) istaknutog
holandskog drzavnika 17. vijeka koji je pisao nauepolitickog sistema u Holandiji tog doba. &m
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da vrlo jednostavne zakone i pravila koja su imz#a cilj pojednostavljivanje
razmjene i oslohtanja trgovine od tereta barijera primijeni u svopgmlji. Sa
svojih putovanja, nakon $kolovanja u Spaniji, u #iemljema prikupljao je njihovo
znanje i iskustvo u oblasti trgovine. Bio je zagsnkada je u svojoj Francuskoj
otkrio da niste mogli niSta proizvesti ukoliko gretino od gilde niste kupili pravo
na to. Vjerovatno bi istu vrstu zapanjenosti mopgton&i kod nas prilikom
izucavanja pojedinih barijera za ulazak na trziStewiesaenoj ekonomiji.

Danas svakako nije, makar formalno, gilda uzroloogrih resursa koje je potrebno
utroSiti da bi se stupilo na trziste, ali niz dolavo procedura koje su neophodne
zn&ajno ugrozavaju nivo ekonomskih sloboda. Politikgukje drzava vodila u
pravcu kontrolisanja proizvodnje i ogrdavanja jedne uz stimulisanje neke druge
poslovne oblasti, bilo je joS jedno od de Gurndjekaz@arenja. 1z tog razloga
zalagao se za upotrebu vrlo jednostavnih pravitlnosno novi sistem oslotene
trgovine. Gurnej je smatrao da je interes pojedinackladu sa opsStim interesom, |
da je potrebno jedinke pustiti da realiztijisvoje interese doprinose realizaciji
opSteg interesa

Ulogu drzave Gurnej vidi u dva pravca. ZasStita gdojaca koji jecine, i zastita
drzave od spoljne agresije, kako bi se ostvaricowsincilj uvetanja bogastva.
Dakle, u pitanju su vrlo suzene zastitna i proindunkcija drzave kako ih je
Bjukenen nazvao, odnosno ogram broj javnih dobra koja drzava obezhjg
sprovodéi svoje obaveze iz druStvenog ugovoi@da bi to bilo mogte drzava ne
smije ograniavati broj niti prodavaca niti kupaca. U prvomdcsljw potrosa ¢e biti
oSt&en jer je prodavac stimulisan da prodaje loSe paule i po visokim cijenama,
dok je u drugom skaju proizvodnja ugroZena zbog neracionalnosti, edoo
nemogunosti plasmana pod ekonomskim uslovima usljed pkéimicijena Sloboda
trgovine i konkurencija su prema tome jednostakonemski vektori koji bogatstvo
jednog druStva ud@avaju emitujdi valjane signale trzistu.

Veoma zanimljivo Gurnejevo zapazanje je bilo dgp@rebno pojednostaviti vrlo
komplikovan poreski sistem koji je svojim optéeajem podsticao neracionalnu
raspodjelu dohodka i sivu ekonomiju, odnosno krijarenje. Dakle, Gurnejev

1712, umro 1759 bio je Tirgoov mentor i inpiracga citirani tekst, odnosno eulogiju koju je Tirgo
pisao povodom Gurnejeve rane smrti U slavu Gurnégetojao je da reformiSe trgovinske propise u
Francuskoj. In Praise of Gournay, Commerce, Culanmé Liberty. Readngs on Capitalism Before
Adam Smith, ed. Henry C. Clark, Liberty Fund 200®lianapolis str 448-451

* Ovakvi stavovi i teze su u potpunosti u skladsaatovim nalazima i predstavljaju temelj moderne
liberlne ekonomske misli. Ibid. str 456

2Dzejms Guortni, Riard Strup, Ekonomija i prosperitet, IDN, Beogra®@9str 71

®In Praise of Gournay, Commerce, Culture and LibéRadngs on Capitalism Before Adam Smith,
ed. Henry C. Clark, Liberty Fund 2003, Indianapstis 457

“lbid. str. 462
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sistem (iako jelesto optuzivan kao fanatik) je bio niSta drugo negem koji je
austrijka Skola ozni#a kao spontani poredak, odnosno poredak slobGdeovne
dvije karakteristike su bile sloboda i zaStita papea, kao tesnika u razmjeni
Drugim rije¢ima, u pitanju je ideja ekonomskih sloboda kojaofegledno uvijek
aktuelna i dominantna iako ima puno protivnika.

Zaklju ¢ak

Koncept ekonomskih sloboda je po svojoj prirodi gmaostariji od savremenih
modela izraunavanja indeksa ekonomskih sloboda. Zapravo, sdefn direktno
proizlaze iz viSevjekovnog iskustva razvoja ekonkimssistema. Zadivljujéa je
slicnost danasnjih ekonomskih problema i iskustva HtilanEngleske i Francuske
tokom 17. i 18. vijeka, odnosno jednostavnost rgs&oja su se u praksi pokazala
upjesnim. Koncept slobodne trgovine i Sto jednasfdv procedura uz smanjene i
restriktivne nadleznosti drzave je uspjeSna formwkonomskog progresa.
Predsmitovski teoretari i praktfari su sopstvenim iskustvom i angazmanom
nastojali da u zivot sprovedu vrlo jasna ekonontia@ienja slobode pojedinca. 1z
takvog poimanja ekonomskog ustrojstva jednog deupteizlazi i jasan hajekijanski
moralni koncept koji se zasniva na slobodi izbomriavi koja je odgovorna za
obezbjdivanje takvog okvira.
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Maja Bacovi¢n

Teorija racionalnih o¢ekivanja:
da li se moze empirijski potvrditi u ekonomiji Crne Gore?

Abstract: Rational Expectations Theory was originally formed0’s (XX century).
Key ideas are that market participants do not olmégrmation on future events in
all areas (monetary, fiscal, real, external), buseuthose information to make
decision on their economic actions, or, they raagbresent based on future events
expectations. Such behavior make discretionary adtnative measures neutral
(e.g. fiscal and monetary policy).

Has the Theory applied in economy of Montenegrentdg? Or, do economic
agents make decisions based on rational expecwtawhich directly influence all
markets in Montenegro: financial, labor and goodsl aervices market?

Aim of the paper is to give brief overview of idedgational expectations theory
and later to analyze its eventual empirical evidemcMontenegro.

Key words: Rational expectations, Information, Market, Disaatary policy
1. Racionalna @ekivanja: nova klasina ekonomija

Teorija racionalnih &ekivanja je savremena teorija, nastala 70-ih godidavijeka.
Bazu teorijecine osnovne postavke klése ekonomske teorije, pa se st@gato i
nazivanovom klasinom teorijom,ali i ideje monetaristke teorije koju je razvio
Milton Friedman. Teoriju je u originalnoj verzijogtavio John F. Muth (1961).

Kljucna ideja teorije je da c¢esnici na trziStu ne zanemaruju informacije i
predvidanja o budéim ekonomskim kretanjima i dodajima. Naprotiv, oni
racionalno predviaju posledice najavljenih dodma i makroekonomskih mjera i
reaguju u sadasnjosti u skladu sa formiranifekoranjima. Teoretiari racionalnih
ocekivanja smatraju da&e potroSa i proizvodaci dobara, usluga i finansijskih
instrumenata, reagovati na mjere fiskalne, monetarmrugih politika drzavne
administracije, na bazi znanja i informacija o toka&o ¢e se te mjere odraziti na
ekonomska deSavanja, e eventualno sée takva znanja kojate primijeniti u
budwnosti. Reakcije ekonomskih aktera (potk@saproizvaiaca), djelimiéno ce ili

u potpunosti osujetiti planirane mjere drzavne amdstiacije.

“Univerzitet Crne Gore, Ekonomski fakultet, Podgari
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Primjer djelovanja teorije racionalnih ¢ekivanja je Predlog neefektivnosti
makroekonomskih politik@gPolicy Ineffectiveness Propositiodiji autori su Thomas
Sargent i Neil Wallace. U skladu sa ovim, ekononad#eri, na bazi iskustva, znaju
da povéanje stope monetarne ekspanzije (porast ponudeah@mbno prati rast
cijena (rast stope inflacije), a dalje i rast kamifatstopa. Ekonomske akcije koje se
preduzimaju u sadasSnjosti u potpundsi osujetiti mjere ekspanzivne monetarne
politike. Kako? Ukoliko je ekspanzivha monetarnditp@ sprovedena u cilju
pove&anja zaposlenostiali zaposleni i poslodavci predvide porast cijemaposleni
¢e traziti povéanje nominalnih zaraedlaPreduzéa ce, predwiajuci rast cijena i
pove&anje prihoda, pouv&ti nominalne zarade zaposlenim radnicimacdaadrzati
realne zarade na istom nivou, 3@ u potpunosti neutralisaticekivani efekat
ekspanzivne monetarne politike.

Neutralizacija ¢ekivanih mjera posledica jdirektnog suprostavljanja trzisSnih
mehanizama i mjera diskrecione politike. Koé@ma rezultat je neefikasnost
diskrecionih mjera, kao posledica procesgnja &esnika na trzistu i njihovog
djelovanja u skladu sa informacijama i znanjemrkojaspolazu. Jedina mogost
koja preostaje kreatorima diskrecione politikeefekat iznenalenja, ali u prosjeku
to ne moze trajati dugo. To dalje Znda je jedini n&in da diskrecione mjere imaju
efekta vaenje politike nasumice i haotio.

Teorija racionalnih &ekivanja je digledno snazno utemeljena u monetatigij
teoriji. Baza izvire iz klagnih i neoklastnih mikroekonomskih temelja ponasanja
na trziStima proizvoda i trziStu rada. ,Stara liasi teorija“ koju su razvijali Adam
Smith, John Stuart Mill i A.C Pigou, naglaSavalageionalnost ¢esnika na trzistu,
ali se ta racionalnost bazirala na pretposta\gawsenoj informisanostu klasinoj
ekonomiji nije bilo izréitog stvaranja modela pojedirah trzista, ali su ideje autora
proZete vjerovanjem da pojedinimiasnicima na trziStu ne moze manipulisati
drzavna administracija i kreatori makroekonomskdtitixa. Adam Smith je jasno
izrazio takav stav u svom djelteorija moralnih osjéanja:

.Ekonomski planer izgleda zamiSlja da moZe rasfiveti razlicite pripadnike
drustva jednako lako kao Sto ruka rasgaye razltite figure po Sahovskoj pka On
ne uzima u obzir da figure na Sahovskogpleemaju nikakvo drugo ®alo kretanja
nego ono Sto im ga ruka utisne, ali da na velildja¥skoj pl@i ljudskog drustva
svaka pojedina figura ima vlastitodedo kretanja, posve raziio od onog koje bi joj
zakonodavac pozelio utisnutiA¢am Smith, Teorija moralnih oggmnja)

! Kejnzijanski pristup ublaZavanju recesije kojicggeda u mjerama monetarne politike koje imaju za
cilj smanjenje kamatnih stopa p@amjem ponude novca. Nize kamatne stope podspjestgaticije

ina taj n&in se povéava zaposlenost.

2 Posledica monetarne ekspanzije

% Za porast zaposlenosti potrebnejeanjenjerealnih zarada
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Teorija racionalnih &ekivanja izazvala je veliko zanimanje u pogledu méD@sti
da savremeni kreatori makroekonomskih politika magoati na igrée na ,velikoj
Sahovskoj ploi drustva i ekonomskih deSavanja“. Ipak, joS uvijegu dati precizni
odgovori. Veliki broj savremenih istrazivanja po&eo je pitanju neutralnosti
mjera diskrecione politikeCak su sprovedena i ekonometrijska ispitivanja laja
dovela u pitanje validnost teorije racionalnitekivanja.

1.1. Kiritika teorije

Teorija racionalnih &ekivanja je ¢esto predmet kritike, i Klgni argument je
nerealnost pretpostavke oc¢mau na koji su oéekivanja formiraju. Kritkari navode
tvrdnju da informacija o budaim kretanjima koSta, i da je predenje buddih
dogaiaja previSe skupo da bi bilo relevantno. SljedbeKiginsove teorije dalje
ukazuju naneizvjesnost, nemogénost preciznog preddanja buddih dogataja. S
obzirom da se budnost ne moze predvidjeti, ni jedn@ekivanje ne moze biti u
potpunosti racionalno.

Dalje, u modelima Mutha i Lucasa kijua pretpostavka je, da u odemom
vremenskom trunutku, u ekononomiji postoji samagdavnotezno stanje, koje je
unaprijed odréeno, tako da pojedinci formiraju svojaekivanja na bazi tog
ravnoteznog stanja. Lucas je pretpostavio da toa@zno stanje odgovaracka
pune zaposlenosti, dok u Muthovom modelu to stadppovara stabilnim cijenama.
Ukoliko bi postojalo viSe ravnoteznih stanja, pdeiuteorije racionalnih ¢ekivanja
ne vaze.

Sledéa kritika odnosi se na pretpostavku teorije radiwha ocekivanja o
agregatnom ponasanju. U skladu sa teoremom Sorirenddantel-Debreu-a,
individualno pona3anje se ne prenosi na agregatmadanje.Cak iako bi sva
doma&instva u ekonomiji imala racionalna¢ekivanja, racionalno d&kivanje
reprezentativnog dondenstva ne mora da se poklapa sa agregatrgiamk ne mora ni
da zadovolji postavku teorije racionalniltetivanja. U velikom broju shajeva
zaposleni i menadzeri nisu u ma@gosti da djeluju u skladu sa svojim racionalnim
ocekivanjima, jer prosto nemaju ala mijenjaju nivo zarada ili nivo cijena. To
zn&i dace i zarade i cijene ostati na nivou adaptivnihlggadljivih) oekivania,
bez obzira Sto racionalnacekivanja postoje. To u krajnjem moze rezultirati
promjenom n&na ponasSanja onih koji imaju racionalng&ekivanja u pravcu
ponasSanja u skladu sa adaptivnitekivanjima. Na finansijskim trzistima ta&e
kriticari teorije racionalnih &@kivanja nalaze argumente za obaranjem teorije.
Klju¢na pretpostavka je da investitori na finansijskizistima ne donose odluke
iskljucivo na bazi Ene procjene, znanja cekivanja, vé secesto deSava da djeluje
efekat kopiranja, tj. slienja investicione strategije ostalih investitorao T
krajnjem vodi situaciji u kojoj cijene akcija i @dih HOV rastu ili padaju, ne na bazi
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realnih promjena u traznji i ponudi, &¥@a bazi ,napumpane” traznje koja nema
realno uporiste, Wgje bazirana na talasu kopiranja investicionihtegga.

Teoriju racionalnih ®ekivanja kritikuju i sociolozi, nalaze uporiSte u teoriji
falsifikata Karla Popera. Filozofi talle ukazuju da je original teorije nastao u
djelima Thomasa Hobbesa.

U svakom sldaju, pretpostavke teorije racionalnibesiivanja sve visSe su prisutne u
ekonomskim analizama i modelima. Dodatno, na bah savedenih pretpostavki,
nastao je novi pravac u ekonomskoj teoriji, @amkao ekonomija bazirana na
ponaSanju (Behavioral Economics), & razvoj je Daniel Kahneman osvojio
Nobelovu nagradu (2002).

2. Da li informacije o najavljenim mjerama uti¢u na ponaSanje ekonomskih
aktera u Crnoj Gori?

Ozivljavanje trzisnih principa poslovanja u ekonpnrne Gore, dominacija
privatne svojine i rast odgovornosti za individieakkonomske odluke rezultirali su
krupnim promjenama u modelima donoSenja individimalekonomskih odluka.
Proces tranzicije, ne samo ekonomskog sistema ivenodela ekonomskog
ponasSanja, koji je g@o krajem 80-ih godina proslog vijeka, a intenzxitkrajem

90-ih godina, rezultira sustinskim promjenama ukedmevnom ekonomskom
ponasanju.

Radikalna liberalizacija ekonomskog sistema,¢@na monetarnom stabilnag
otvaranjem ekonomije i idejom smanjenja uloge dezavekonomskim tokovima,
koja je prvi put, posle gotovo pola vijeka centmfplanskog rezima, realizovana
krajem 80-ih godina u SFRJi pozitivan efekat takvih mjera na ekonomska
deSavanja i standard gema, u kombinaciji sa iskustvima iz proSlosti, bj&a
znacajna patetnicka lekcijaekonomskim akterima na ovim prostorima o dejstvima
mjera (pozitivnim i negativnim) drzavne adminisfjac Iskustvo iz péetnog
perioda tranzicije u trziSnu privredu na prakim primjerima kreiralo je dragocjeno
znanje o zné&ju stabilnosti i konvertibilnosti valute, slobogireduzetnistva,
prednostima privatne svojine, dejstvu fiskalnihesgienja, itd.

Patetak 90-ih obiljezila je politka kriza koja je zaustavila i pra&tio neutralisala
vidljivo dejstvo ovih mjera, alznanje ekonomskih aktera je ostalo natdeod
neprocjenjivog zn&ja. Sa takvim resursom, iako viSe rijetkim negosovaim,
nastavljen je proces reforme u Crnoj Gori krajem®odina. Méutim, u ovoj fazi
sa znd&ajno aktivnijim &e&em pojedinanih ekonomskih aktera i uticajem njihovog
ponasanja na dalji tok reformi.

! Reformski paket Vlade SFRJ premijera Ante Markavi
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U prvim fazama institucionalnog uspostavljanja 3na ekonomije, ekonomski
agenti su svojim aktivnostima reagovali na disksaai (makroekonomsku) politiku:
visoki porezi i visoka fiskalna opterenja rezultirala su ekspanzijom sive
(neformalne) ekonomije, monetarna nestabilnost Skemjem strane valute i
.1zbjegavanjem” zvarinih bankarskih tokova, barijere u dumarodnoj razmjeni
prevazilazene su tale. Svaka eventualno najavljena drzavno-kontrolnaram;
izazivala je reakciju ekonomskih aktera u pravodénja resursa za nalazenjéina
da se desjtvo takvih mjera izbjegne.

Takvo ekonomsko ponaSanje Zapo je uticalo na pravac reforme u Crnoj Gori,
koja je konceptualno zatim bila usmjerena ka libeaaiji, deregulaciji, dominaciji
privatne svojine, zastiti svojinskih prava i sngageravnog sistema.

U nastavku su prezentirani primjeri administrativmijera (reformskih odluka) koje
su zngajno bile pod uticajem reakcija ekonomskih trangektOva dva primjera su
mozda u najvéj mjeri opredijelila prepoznatljivost ekonomskogtema u Crnoj
Gori.

2.1. Monetarna reforma u Crnoj Gori — da li su je odriedracionalna
ocekivanja?

Sve do novembra 1999. godine, monetarni sistermoj@ori bio je ustanovljen na
bazi tradicionalnog modela: postojanje démavalute (dinar), kao jedinog
zvaninog sredstva péanja, emitovanog od strane monetarnog autoritetaodha
banka). Dinar, kao valuta, imao je dugu istorijyuksu odlikovale nestabilnost,
nekonvertibilnost, visoke stope inflacije (hipefadija 1993 godine).

Ekonomske reforme u Crnoj Gori intenzivirane su 89fdine, i méu njima
reforma monetarnog sistema zauzimacajreo mjesto.

Monetarnu reformu bilo je moga sprovoditi u tri kljgna pravca
1. Institucionalno uspostavljanje Centralne bankeadi¢ionalnom ulogom
I emitovanje nacionalne (dorgg) valute;
2. Prihvatanje strane konvertibilne valute kao repenaodenju monetarne
politike (Sistem valutnog odbora);
3. Potpuna ,dolarizacija“ (eurizacija), tj. prihvatangtrane konvertibilne
valute kao jedinog sredstva féanja.

Tradicija postojanja donda valute uslovila je z@ajan broj pristalica iz krugova
drzavne administracije u smjeru prvog modela-zadmim tradicionalnog

! Detaljnije: Veselin Vukoti: Alternativni oblici urgienja monetarnih vlasti u Crnoj Gori-pdemja i
preporuke]SSP, Podgorica, 2000
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monetarnog sistema i tradicionalne uloge Centrdlaeke. Ovo je dodatno bilo
potkrijepljeno uvjerenjem da u zemljama koje nemajogunosti vodjenja
nezavinske monetarne politike (koje nemaju sopstvealutu), nedostatak ovih
instrumenata oteZava ekonomsko prilagodjavanjest raini ih tezim nego u
zemljama u kojima ekonomski sistem oméaya vodjenje nezavisne monetarne
politike. Primjenjuji¢i ovo na Crnu Goru, moZe se zakifuda ¢e izborom upotrebe
strane valute (DEM ili EURO) crnogorska ekonomijgjdti od nedostatka
fleksibilnosti koju bi imala da ima na raspolagangravisne instrumente monetarne
politike.

Sa druge strane, ekonomski akteri susepood ranih 90-ihpeformalno, koristili
njemaku marku (DEM) kao sredstvéuvanja bogatstva, posrednika u razmjeni u
svim investicionim transakcijama (kupovina nekretniopreme i sl.), ali prije svega
kao obrac¢unsko sredstvo, tj. kao mijerilo vrijednosti u svim ekonomskim
transakcijama.

Ovakvo ekonomsko ponaSanjéesgnika na trziStu sa jedne, i stavovi administeacij
sa druge strane, rezultirali su dominantnite®iem DEM u ukupnim natanim
tokovima i ekonomskim transakcijama, i postepenimaigjivanjem povjerenja u
doma&u valutu i njenom upotrebom samo u onim situacijanteansakcijama u
kojima nije bilo mogde prong&i model za "izbjegavanje", tj. u kojima nije bilo
mogute realizovati transakcije u zoneformalne ekonomije.

Dodatno, nepovjerenje u tradicionalnu ulogu Cengddanke je sve vise raslo, Sto je
uslovilo da, uéi samog procesa monetarne reforme u Crnoj Gorktigreo nije bilo
prihvatljivo da se, v& godinama prisutna DEM, zamijeni nekom novom déona
valutom. Qekivanja transaktora d@&e se eventualna monetarna nestabilnost
produbiti, &inila su da se sve eventualne namjere drZzavne astnaicije u pravcu
uvodenja nacionalne valute svedu na minimum.

Ovakvo ponaSanje i reakcije ekonomskih aktera opléd su kreatore
institucionalnog sistema u Crnoj Gori da sprovedwnatarnu politiku u pravcu prvo
djelimi¢ne, a onda i potpune dolarizacije (eurizacije).j@aezultiralo uvdenjem
dvovalutnog sistema novembra 1999 godine u trajadjli2 mjeseci, u toku kojih su
dvije valute imalo ravnopravan tretman u zvaom plathom prometu: dinar i
DEM. Nakon svega nekoliko mjeseci, dinar, kao $tahialuta je prakiino u
potpunosti istisnuta iz ndanih tokova (vé u junu 2000 godine ¢@se dinara u
platnom prometu bilo je nize od 10%), da bi do molkiea 2000 godirfe dinar bio u
potpunosti istisnut sa trziSta i zamijenjen stran@utom (DEM).

! Za kada je preddeno uvaenje samo jednog sredstvadaaja-DEM
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Racionalna ¢ekivanja ekonomskih transaktora u potpunosti syetita bilo kakvu
odluku drzavne administracije u Crnoj Gori u prawgpostavljanja tradicionalnog
monetarnog sistema i u¥enja domée (nacionalne) valute.

2.2. Trziste kapitala u Crnoj Gori —mjesto na kojem ,@qa’ sve
diskrecione odluke?

TrziSte kapitala je mjesto na kojem se procjengnaga, perspektiva i buchost
nacionalne ekonomije.

Crnogorsko trziste kapitala institucionalno je ustpeljeno 1993. godine, ali je
sustinski zazivjelo tek 2002. godine, pojavom td$ materijala i ulaskom
ekonomskih transaktora. Akcijama crnogorskih predazoilo je moguae trgovati
tek nakon to su definisani titulari viasnistvantsioci svojinskih prava

Promet na crnogorskim berzama &etlu je bio nizak, svega 1.09% ukupnog BDP-
a u 2002. godini, da bi osnazivanjem crnogorskenekoje, ubrzanim reformama i
jacanjem povjerenja transaktora u ekonomski sistermojGSori rastao postepeno u
dostigao 35% BDP-a u 2007. godini. Ovakav rast abirgovanja svrstao je trziste
kapitala u najbrZze raste u regionu, a ekonomiju Crne Gore u red zemalja sa
najve&im odnosom trziSne kapitalizacije i BDP-a (251.94%0novembru 2007.
godine).

DeSavanja na trziStu kapitala svakako su posled&acih ekonomskih i
institucionalnih aktivnosti u Crnoj Gori, ali mozd&e od toga, &kivanja budtih
ekonomskih i institucionalnih dodaja.

Najveli rast na trzistu kapitala zabiljezen je u drugojopini 2006 godine, nakon
politicke stabilizacije Crne Gore (proglasenje nezavisnd3bliticka stabilnost bila
je preduslov za dalje i snaznije ekonomske i institnalne reforme, koje su, prema
najavama drzavne administracije, iSle u pravcuedé&beralizacije ekonomskog
ambijenta, snazenja pravnog deeja i sudskog sistema i dee zaStite svojinskih
prava. Tako &ekivani ekonomski i institucionalnim ambijent prkao je zndaj broj
dom&ih i stranih investitora, rezultirao porastom préaed oko 100% u 2006
godini u odnosu na prethodnu, i rastom trziSnetképacije od 250%.

Visoka pozitivha ¢ekivanja investitora p@la su da slabe u 2007. godini, kada je
drzavna administracija pela da odréenim mjerama lagano odstupa od kursa
ekonomske liberalizacije: prvo palavajlti drzavnu potroSnju a zatim usporavaju
proces privatizacije preostalog dijela predizze drzavnom vlasnistvu). Ovi potezi

! Nakon masovne vaarske privatizacije, koja je realizovana 2001 gedigotovo 400,000 gdana
postali su vlasnici akcija u crnogorskim predtize.
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stvorili su stav o ponovnom povratku aktivhogea drzave u ekonomskim
deSavanjima, i zr@jno smanjili @ekivanja investitora. Takva ¢ekivanja, u
kombinaciji sa recesijom na trziStima kapitala aene u regionu «ei Sire, &inila
su da drugu polovinu 2007 godine obiljezi permaaerad prometa i vrijednosti
indexa. A pdetkom 2008 godine i krupnu promjenu u drzavnoj amisteaciji.

3. Zaklju ¢ak

Da li znanje i upotreba znanja od strane ekonomslitera uttu na snagu
diskrecione (drzavne) politike? Iskustvo Crne Gdage potvrdan odgovor. Ovakav
zakljutak dodatno dobija na tezini ako se napravi ¢enge ekonomskog sistema
Crne Gore sa pgetka 90-ih godina, i danas. Nesumnijivo je da snag&aj drzavne
administracije i njihovog upliva u ekonomska de$ga&onstantno opada. Sa jedne
strane, to je rezultat mjera kreatora ekonomsksigsia u Crnoj Gori, ali sa druge, i
mozda i zné&ajnije, rezultat reakcije ekonomskih aktera, kopstpje sve snaznija i
djelotvornija sa powsanjem znanja i kor&&nja informacija o najavljenim
ekonomskim deSavanjima.

Za funkcionisanje trzisSta kao institucije jednale vjazno, i jednako neophodno,
postojanje ponude i traZznje. Postojanje samo jestngne (npr. ponude) ée
obezbijediti funkcionisanje trziSta, sve dok sepwmgavi traznja. Isti je skaj i sa
snagom diskrecione politike. Sve dok ne postojinp® dejstvu mjera diskrecione
politike na trziSna deSavanja, reakcije akterazostati. Kako znanje raste (atstse

u zna&ajnoj mjeri iskustvom), tak@e i reakcije biti intenzivnije i djelotvornije, i
ucinice mjere drzavne administracije neutralnim. To j&gzala empririja u Crnoj
Gori u poslednjoj deceniji.
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Petar Ivanoviét

Kako povecati efikasnost trziSta elektricne energije

Abstract: Energy is becoming one of the major barriers faufa development.
Therefore efficient use of the existing resouraes @/en more proper organization
of the system are getting criticaly important. hbsld be easy to argue that market
based system has many advantages vs state cdatitoke and options contracts
based on energy may represent one step forwardtiimg up proper foundation for
the near future. In a case of Montenegro - courttrgt use only 17% of its
renewable energy potential, issue is becoming evame important.

Key words: free market, institutions, the rule of law, futyregtions, competition

Cilj rada je da ispita moguosti pod kojima je modie formirati efikasno terminsko
trziSte na kojem bi se kupovala i prodavala eléktrienergija. Najprijéemo navesti
vazne karakteristike elektroenergetskog sektoraslanajii se na najnovije
postavke u teoriji terminskih trziSta, predstavitirmalni model na kojem bi
proizvodj&i bili izlozeni riziku proizvodnje i riziku cijen@utputa (hidroelektrana),
dok bi se potroga sucili sa rizikom cijene inputa (distribucija). Nakaoioga,
specificira&aemo optimizirajde jednaine za svakog desnika i opisati trziSnu
ravnoteza na trzistu fjersa. Posebnéemo razmotriti model za formiranje trziSta
flucersa na elektnu energiju. Konéno, iznijgemo osnovne zaklike i osnove
alternativnog scenarija za organizaciju trziStkteléne energije.

1. Osnovne karakteristike trziSta i postavka modela

Ekonomska efikasnost trziSta nenaftnih energekatasto su ugalj, elektma struja

I gas, privukla je poslednjih godina veliku pazripa bi se postigao zadovoljavéju
nivo efikasnosti, sistem mora §eati na sledém postulatima, odnosno mora imati
slede€e karaktersike:

1. privreda je u stanju savrSene konkurencije,dgsmici u transakcijama ti
na cijene;

2. ne postoje nepredvidjeni eksterni efekti; i

3. postoji terminsko trziSte dovoljno razvijeno darse njemu moZe trgovati
svim vrstama fjgersa.

“ Fakultet za m#unarodnu ekonomiju, finansije i biznigstitut za strateSke studije i projekcije (ISSP),
Agencija Crne Gore za promociju investicija (MIPA)
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Jasno je da su zahtevi veoma strogi i da se nij@dnaavedenih pretpostavki ne
moze smatrati ispunjenom na trziStima nenaftne gieerStoga postoji sasvim
realna zabrinutost za palanje efikasnosti ovog trzista. Na grafikonu 1 pzika je
dijagram toka strukture hidroenergetskog sektoteeliSe na grafikonu pokazuju
tokove kupoprodajnih transakcija. Na primjer, pvoidjati elektricne energije pro-
daju ugovore na terminkom trziStu ali ih pri tomegplju i prodaju na promptnom.
Na drugoj strani, preduze za distribuciju na terminskom trziStu kupuju ogaju
ugovore ali na promtnom trziStu samo prodaju ugewoajnjim potros&ma.

TRZISTE HIDROENERGIJE

PROIZVODJA ClI TRIZISTE DISTRIBUCIJA  KRAJNJI KORISNICI
P Ostali v
R Forward Distribucija » Domaéinstva
l 3 trziste
L Drzava
I
Vv SPOT ‘ N .
Posebno trriste Industrija Poljoprivreda
Usluge

Ostali

1ZVOZ .

Grafikon 1.Pojednostavljena struktura hidroenergetskog sektor

Pretpostavimo da se elektroenergetski sektor zaskioro isklj¢ivo na proizvodniji
hidroenergije. Glavni proizvodjau sistemu su hidroelektrane, od kojih veliki broj
ima status drzavnih preduze (kao Sto i jeste staj u najvéem broj zemalja u
tranziciji). PotroSa& u ovom sistemu mogu da se podele u dve kategorije
® medjupotrosé&, u koje uglavnom spadaju predémeza distribuciju i
industrijske grane koje zahtijevaju velike Kalie energije, i
(i) krajnje potroS&e u koje spadaju dordiastva, poljoprivreda, komunalne
usluge i druge delatnosti.

Pravljenje razlike izmedju krajnjih potra&ai medjupotro&s, kao i izmedju onih
sa ili bez sopstvenih proizvodnih kapaciteta, dajasazno zbog pristupa ovih
potroS&a postojéim trziStima elektiine energije.
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Primarno trziSte elektri ¢ne energijemoze da se podijeli u tri kategorije:
1. promptno trziste;
2. terminsko trziste; i
3. izvozno trziste.

Najvaznije medju njima je terminsko trZistena kojem postoji veliki broj
neprenosivih, heterogenih ugovora izmedju proizatalji medjupotroSsa o
isporuci tzv.stalne energije. Terminski ugovori se zakKuiju i izmedju samih
medjupotros&, prvenstveno izmedju industrije koja zahtijevdikee kolic¢ine
energije i preduza za distribuciju elekttne energije.

Promptno trziSte podrazumijeva razmjenu privremenergije, odnosno razmjenu
koja odrazava postaje viSak traznje ili viSak ponude pojedinih proizyath i
medjupotroséa sa sopstvenim proizvodnim kapacitetima. Ovakvemjane se
ugovaraju na veoma kratak rok, tj. na sat ili na dabavljaju se preko nacionalne
klirinSke kute za tu vrstu transakcija. Razmjena se obavlja immickoja vazi
prilikom saldiranja. Ta cijena se obteava na osnovucekivane traznje i ponude
koju svake nedelje dostavljaju pojedina proizvodj&i i medjupotrosé. Mala
kolicina "privremene energije" razmjenjuje se i na osnalwgor@nih ugovora.
Pretpostavimo da bi s&élanovi kvalifikovali za trgovanje na promptnom #tii,
treba da imaju sopstvene proizvodne kapaciteteagdanje 1.000 GWh, te je trziSte
stoga otvoreno samo za proizvadjaelektréne energije i medjupotroda sa
sopstvenim proizvodnim kapacitetima od najmanje GO%h.

Izvozno trziSte elekttne energije ukljtuje trgovinu sa susjednim zemljama. Kao
Sto je prikazano na grafikonu 1 glavni proizvadjg izvoznom trziStu - drzavno
preduzée za proizvodnju elektme energije, ima isklgivo pravo na izvoz
elektricne energije. Shodno postavlienom modelu, krajnjérogate elektréne
energije snabdijevaju distributivha predéaea osnovu ugovora u kojima su cijene
uopSteno utvrdjene za period od jedne godine. $ahzma strukturu sistema moze
se primijetiti da je pristup potro&a trzistima elekttine energije u modelu veoma
ogranten. Krajnji potroS& nemaju pristup nijednom obliku trgovine na primian
trziStima elektitne energije. YeXe medjupotrodm bez sopstvenih proizvodnih
kapaciteta svedeno je na direktne kupovine na teskom trziStu.

! Termin terminsko trziSte koristimo u ogré@hom smislu da bi istakli nesavrSenost ovog trzista
elektricne energije. Terminsko trziSte elekte energije po definiciji predstavlja trziSte nger se
prodaju i kupuju terminski ugovori. Medjutim, njegofunkcionisanje je do te mjere nesavrSeno da
postoje ozbiljna ogra®d&nja u preprodaji ovih ugovora, uprkémjenici da njime po pravilu
dominira jedan proizvodia

2Trajni ili privremeni karakter energije odnosi s& sigurnost isporuka u okviru odredjenog ugovora.
Razlika je u sledem: stalna energijpodrazumijeva potpunu izvjesnost isporuka dok ugagl
privremene energijsigurnost snabdijevanja ne postoji.
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Proizvodj&i i potros&i elektricne energije izlozeni su raziiim vrstama rizika.
Radi lakSeg predstavljanja, ove rizike mozemo @ditiu dvije kategorije:

1. rizik proizvodnje, i

2. rizik cijene.

Sa stanoviSta pojeditiaih proizvodj&a hidroenergije, rizik proizvodnje javlja se
uglavnom zbog zavisnosti hidroenergetskog sistetharstupa vodi koji, sa svoje
strane, zavisi od hidrometeoroloSkih uslova (pat&viemperature itd.) S druge
strane, rizik cijene nastaje zbog promjena cijemautia i outputa sa kojima se
proizvodja&i suatavaju. Ove dvije vrste rizika detaljnif@mo razmotriti u nastavku
rada.

Medjupotrosai se takodje sutavaju s rizikom proizvodnje, kao i sa rizicima oge
inputa i outputa. Jedan od rizika proizvodnje sirkoge sudavaju distibutivha
preduzéa jeste, na primjer, kvar na prenosnoj mrezi usledhentarnih nepogoda.
Rizik proizvodnje u industriji koja troSi velike kéine energije moZze da nastane
zbog Strajkova zaposlenih itd. Rizik cijene inpatdputa moze da se javi zbog
razlika u cijenama priviemene elekire energije koju medjupotrala
kupuju/prodaju.

U nastavkutemo analizirati dva staja:
1. slwaj preduzéa za distribuciju koje je sdeno sa neizvjesnim cijenama
inputa i fiksnim cijenama outputa,
2. slwaj industrije koja zahteva velike koime elektréne energije, a ima
dugor@ne ugovore o isporuci metala.

Poljoprivreda i drugi industrijski potroSiasuctavaju se s rizikom cijene outputa
zbog kolebanja cijena svojih proizvoda, te su ptakt u slenoj situaciji. S obzirom
na rizik sa kojim se sw@avaju proizvodjaé i potroS&i, nesumnjivo postoji potreba
za instrumentima za smanjenje i diobu navedeniikaizZNeadekvatnost trzista je
posledica ogratenog pristupa trziStu i karaktera terminskih ugavdrolitika koja
olakSava pristup trzistu, ali i efikasni instrumezat diobu rizika, kao 5to su fers
ugovori, doprinijeli bi efikasnom kord&nju resursa u energetskom sektoru.
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2. Da li postoji veza izmedju neizvjesnosti, trzist fjuéersa i ravnoteze?

U vecem broj radova analizira se ponaSanje firmi¢semth sa neizvjesnég cijena:
Osnovno pitanje koje se postavlja jeste da li teska trziSta mogu ponuditi
firmama koje se suavaju sa neizvjesnim cijenama neki instrument zangemje
rizika? Odgovor je potvrdan. Opcije, a néto fjuc¢ersi, mogu se uspjesSno koristiti
kao instrumenti za smanjenje rizika. OpSirnije amaldate su u radovima
Holthausen-a, Feder-a, Just-a i Schimtz-a objemtjgrocetkom osamdesetinledan
od vaznih zakljgaka analiza jeste dée firma prodati cjelokupnu proizvodnju
(output) na trzistima fjgersa ukoliko je cijena fgtersa jednaka d&ekivanoj
promptnoj cijeni.

Analize su dalje dopunjena raztim pretpostavkama u vezi sa vrstom
neizvjesnostj kao i sa vrstama prioriteta i rasporeda vjerosan Izdvojili bismo
studiju Optimal Use of Futures Markets When Input and Outpuces are
Uncertain autora Schmidt-a i Statmantakojoj se razmatra slgj jedne firme koja
je podjednako su@na sa neizvjesnés cijene inputa i outputa, ptemu su cijene
inputa u pozitivnoj korelaciji sa cijenama outpu@zsnovni rezultat analize jeste da
prodaja cjelokupne proizvodnje na trzistutgusa ne mora da bude optimadadk ni
ako je cijena fjdersa jednaka ¢ekivanoj promptnoj ceni. To se dogadja zbog
korelacije izmedju cijene inputa i cijene outpuRrema tome, ukoliko troSkovi
porastu zbog porasta cijene inputa, péeas prihod zbog porasta cijene outputa,
usledc¢ega dolazi do smanjenog kolebanja prihoda. U ovakapciji, kori€enje
trziSta fjwersa, djelovalo bi destabiliziragj@ i moglo bi da poua rizik
prihodovanja s kojim se firma stava.

Zasto smo izdvojili navedenu studiju? Zato Stoyejagezultat sasvim relevantan za
stimulisanje proizvodjga elektréne energije (hidroelektrane) datestvuju na
potencijalnom trzistu fjgersa.

# Sandmo A. “On Theory of the Competitive Firm undRice Uncertainity”, American Economic
Review 61, 65-73; Leland H.E. “Theory of the Fifacing Uncertain Demand”, American Economic
Review 62, 278-92; Batra R.N. i Ullah A. “Compet&iFirm and the Theory of Input Demand under
Price Uncertainity”, Jounral of Political Economg,&37-48.

“Veoma detaljne analize upotrebe terminskog triStankciji smanjenja rizika date su u radovima:
(i) Holthausen D.M. (1976) “Input Choices and Uriagr Demand”, American Economic Review, 66
94-103; (ii) Feder G, Just R.E. i Schimtz A. (1P8Butures Markets and the Theory of the Firm
under Price Uncertainity” Quarterly Journal of Eocorics 94, 317-328;

*Na primjer u radu “Production Uncertainity and thput Decision of the Competetive Firm Facing
the Futures Markets” koji je Honda Y. objavio u Bomics Letters, 11 87-92, 1983. godine analizira
se uticaj promjena nivoa produktivnosti i cjenovidrijacija inputa na definisanje cijena outpuga, t
moguenost upotrebe fikers ugovora u cilju smanjenja cjenovnih oscilacija.

¢ Schmid C i Statman M. (1981) “Optimal Use of Futuharkets when Input and Output Prices are
Uncertain”, Economics Letters 6, 107-111.

83



"Preduzetnika ekonomija” Volume XV/I

2.1. Prvi slu*aj - proizvodja” hidroelektrana

Uzmimo u razmatranje jednog proizvotha odnosno hidroelektranu sa
odgovarajgom akumulacijom. Prihod proizvodia u bilo kojem periodu moze da
se prikaze na sleden&tin:’

Yi=RS - (WS + C(S)) (1.)

gdje je Y sléajni prihod, P neizvjesna cijena outputa, S prodatput, W sldajna
cijena inputa (tj. cijena vode koésna u proizvodnji S), dok C(S) ozmaa ostale
troSkove proizvodnje. Indeks t ozf@aa vremenski period.

KoriS¢enjem varijanse prihoda, da bismo nazhaizik prihodovanja sa kojim se
proizvodj& sud@ava zbog neizvjesnosti cijena inputa i outputa, ikiaostavljanjem
indeksa, dobijamo:

Var(Y) = $Var(P) — Var (W) 2.)

Cijena vode W za elektranu sa odgovatajn akumulacijom blisko je povezana sa
cijienom elektitne energije u narednom periodu. Posebno su alkamhatoskovi
koris¢enja 1 kWh ekvivalenta vode u periodu t jednakowesti 1 kWh ekvivalenta
vode u narednom periodu, Sto predstavlja eskontov@enu 1 kWh elekttine
energije u periodu t +1

Kada se odnos izmedju cijena elekte struje i cijena vode prikaze na slé@dein:
R=Wi+a=R+a

gdje je e diferencijalnélan sa E(e) = 01 E (W,e) = 0, tj; ge nezavisno od W
jedn&ina (2.) se moze napisati ovako:

Var (Y) = S$Var(e) (2.1)

Prema tome, rizik prihodovanja s kojim se &w@ proizvodja blisko je povezan sa
stohasitnim odnosom izmedju cijena inputa i outputa. UopStezevsi, Sto je input
blizi outputu, to je ovaj "osnovni rizik" manji ghodno tome, manja je potreba za
uce&em na trzistu fjtersa.

"Proizvodnja hidroenergije uopSteno podlijeZe iktzcijene outputa i riziku proizvodnje, gigmu se
ovaj drugi odnosi na neizvjesnost zbog vremenskiflikp (padavine, temperatura). Radi
jednostavnijeg izlaganja, ovaj rizlemo analizirati u kasnijoj fazi.

8Veoma interesantno razmatranje “vrijednosti vodad ¢ Berg, 1988.
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Kada se primijeni na hidroelektranu, ovaj odnosiglako su cijene inputa i outputa
serijski korelisane, tada je osnovni rizik manjshodno tome, maniji je i stimulans
(ili nestaje potreba) za proizvodgmda @estvuje na trzistu figersa.

Vaznu pretpostavku u osnovi gornje analize predjstapostojanje odgovarajeg
kapaciteta akumulacije u okviru elektrane. Medjytirkoliko se ova pretpostavka
ublazi, priroda rizika prihodovanja sa kojim se ipvodja& sudava takodje se
mijenja. Kapacitet akumulacije moZe da bude ogemizbog sezonskih varijacija u
slicaju padavina (kod e elektrana kapacitet akumulacije se potpun@igge
tokom jesenjih poplava), ili elektrane ne morajpste da imaju akumulaciju kao
Sto je sldaj sa elektranama na rijekama.

Slu¢ajni prihod elektrane sa ogré&anim kapacitetom akumulacije moze da se
prikaZze na slede n&tin:

Y =PS - C(S) 3.
gdje je
Var (Y) = SVar(P) (3.1)

U ovom sléaju cijena vode je u odsustvu akumulacije jednaltk instoga nije
relevantna. Rizik prihodovanja je tijesno povezan rizikom cijene outputa, a
proizvodja& ovaj rizik moze smanijiti tako St@estvovati na terminskom trzistu.

Proizvodnja hidroenergije aino je izloZzena riziku prihodovanja koji nastaje gbo
promjena cijene outputa, kao i riziku proizvodnjejiknastaje zbog promjena
vremenskih uslova (na primjer padavina). Za hidrkigbnu sa ografenim
kapacitetom akumulacije koja se gawa sa promjenom cijene outputa i
neizvjesno&u proizvodnje, prihod u periodu t + 1 moZe da skade na slede
nacin:

Tw1 = Rat F(Se1,U) — C(Sn) + Xe(qt — 1) 4.)

gdje output F (&;, u) zavisi od planiranog outputa.Si stohasitnog ¢lana u.

Planirani output S moZe da se tuinaa razltite na&ine. Jedno tum#nje moze da
bude i to da je output ono Sto je elektrana obaaelmisporti (dugorani ugovori).

Takodje, S moze da se tuthakao proizvodni kapacitet, ukoliko elektranagada

grupi elektrana koje preuzimaju cijene na trzistargije.

Osnovna poenta je ta Sto S predstavlja ningst stalne proizvodnje, g@mo za
potrebe dalje analize apstrahovati utvrdjivanjezwadnje.
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TroSkovi zavise od planiranog outputa; SX; ozna&ava poziciju elektrane - prodaja
(+) ili kupovina (-) na trzistu fitersa, §je cijena fijgersa u periodu t za isporuku u
periodu t + 1. g1 je (promptna) cijena robe ugovorenec¢gusom u periodu t + 1 i
takodje je slaajna.

Kao Sto to proizilazi iz jedrigne (4.), razlikovéaemo dvije promptne cijene:

a) promptnu cijenu P output, i

b) promptnu cijenu q fjters ugovora o dosgje.
To ¢inimo stoga Sto se fjers ugovori zakljéuju za isporuku standardizovane robe.
Kada se radi o figersima na elek@hu energiju, ugovori bi mogli da budu
standardizovani u pogledu napona, lokacije, rokariske, prioriteta u snabdevanju
itd. Neta&na bi bila pretpostavka da je standardizovana Klbefjuéers ugovoru isto
Sto i output §1 koji proizvodi elektrana.

Da bi se utvrdila optimalna pozicija firme; X kada je planirana proizvodnja$
potrebno je da definiS$emo odnos izmedjy Pg:1. Ako je

Be1=0s1+ N
gdje je E(n) =0, a E(g,n,) = 0, varijansu n mozatamapiSemo na sledaatin:
Var(n) = (1 - f) Var(P) (4.2)

gdje je r korelacija izmedju dvije cijene, dok SemoZe tumaiti kao kvalitet
instrumenta hedzinga.

Da bismo dobili analitiko rjeSenje problema optimalne pozicijgpdétrebno nam je i
da utvrdimo oblik rizika outputa F(S,u). Pod dodein pretpostavkom rizika
proizvodnje odnosno da odsustvo ili obilje kiSa dovode do kam®e promjene
outputa bez obzira na planove, tj.

F(Si, U) =S+ U (4.3)

Ako u jedn&ini 4. izvrSimo zamjenu jedima 4.1 i 4.3, prihod moze da se prikaze
na sledé n&in:

Y1 = Rat (Se1+ U) = C(S) + Xt — (Rea— 1)) (5.)

Ako izostavimo eksponente i indekse, dobijamo:

° Alternativno rjeSenje je multiplikacioni rizik auiga, odnosno F(S,u) = Su, Sto Znda odsustvo
padavina dovodi do promjene outputa, Sto predst&dpstantan dio planiranog outputa.
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E(Y) = E(P) (S-X) + E(Pu) — X - C(S) (5.1)
dok je varijansa prihoda:

Var = (S-X¥ Var(P) + Var (Pu) + Rvar(n)
+ 2(S-X) Cov(P,Pu) + 2 x Cov(n,Pu)
+ 2X(S-X) Cov(P,n)

Ako dalje pretpostavimo da proizvodjanaksimiraju @éekivanu korisnost prihoda,
pri ¢emu je funkcija korisnosti u obliku:

u(Y) = -ke”
gdje je:
-u"/u'=A (6.)

koeficijent apsolutne averzije prema riziku. Maksajué¢a jedngina 6, kada je Y
normalno rasporedjen, jednaka je maksimiranju:

E(Y) — % AVar (Y) (6.1)

Zasto? Zato jer preduga za proizvodnju i distribuciju hidroenergije &ho
predstavljaju javna predu&e kojima upravljaju birokrate. S obzirom na to d@a s
birokrate izlaZu riziku od politke i javne kritike zbog velikih gubitaka, dok valik
profiti, s druge strane, ne donose odgova@ejuagrade, moze se sasvim opravdano
pretpostaviti da bi njihova funkcija korisnosti dikonkavna u skaju profita, Sto
takodje opravdava izbor eksponencijalne funkcijegamsti u jedn&ni 6. Stoga je
izbor budude pozicije X koja maksimira dekivanu korisnost prihoda izrazen na
slede&i nacin:

OEU(Y) _ 9E(Y) _1 ,ovar(Y) _

(6.2)
X X 2 aX

Ako u jedndini 6.2 izvr§Simo zamjenu jedfma 5.1 i 5.2 i izvrSimo prilagodjavanje
¢lanova, optimalna pozicija proizvodgm X; na trzistu fjgersa mogla bi da se izrazi
ovako:

a' —E(P) , Cou(P, Pu) - Cov(n.Pu)
Ar¥var(P) Ar¥Var(P)

xt = S+1 + (7)
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U kojoj mjeri bi se pozicija na trzistu ffersa Xrazlikovala od ukupnog planiranog
outputa zavisi od elemenata kovarijanse u jeédma’. Cov(P, Pu) predstavlja
kovarijansu izmedju apsolutnog nivoa cijene P zandi i promjene vrednosti
outputa do koje dolazi zbog poreéag@ u snabdijevanju. Ovaj elemei® po svoj
prilici biti negativan. Cov(n, Pu) predstavija keyansu izmedju promjene
vrijednosti outputa do koje dolazi zbog poréaja u snabdijevanju Pu i razlike u
relativnoj cijeni izmedju cijene outputa P i cijeaandardizovane robe ugovorene
fluc¢ers ugovorom, date jed¢inom 4.1.

Jednéina (7.) graféki se moze prikazati na sletl@acin:

S
JEP®
/x
J=E(P)

SX
Grafikon 2.Ponuda - optimalna pozicija proizvodga

Znak ovih elemenata zavisi od toga da li je por&ane snabdijevanju specifin za
odredjenog proizvodia ili se odnosi na sve proizvod@ U prvom sldgaju znak bi
bio negativan, dok bi u drugom ghju kovarijansa bila jednaka nuli.

2.2. Drugi slufaj - potrosai: distribucija elektricne energije

Slede&i potencijalni kesnik na terminskom trziStu koji troSi veliku kifiu energije
bio bi kompleks metalske industrije. Metalska indies cesto prodaje svoje
proizvode na osnovu duga@mh ugovora na medjunarodnom trzistiu metala. S
obzirom na to da&ak 50-60% troSkova u ovoj industriji otpada na ge&ske inpute,
ocigledno je da postoji osnov da se rizik cijene i@pgmanii.
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Uzmimo u razmatranje firmu koja odredjuje cijenwogwutputa za periodu t za
isporuku u periodu t+1. Preduze za distribuciju koje u toku godine odredjuje
cijenu isporuka odredjene kéilhe energije svojim medjupotraSma, predstavlja
jedan od primjera takvih firmi. Drugi primjer jegmnica (ili prerada) aluminijuma
koja svoj proizvod prodaje na osnovu terminskih woga. Shodno tome, iako
ovakva firma obezbjedjuje svoje prihagddroskovi isporuke ugovorenog outputa
zavise od cijene inputa u vremenu isporuke. U ogbkaju firma je izlozena riziku
prihodovanja koji se javlja zbog promjene cijenputa.

Za firmu koja se su@va s rizikom prihodovanja zbog promjene cijenautap
prihod Y°u periodu t + 1 moZe da se napiSe u obliku

th+1 = R(S+1) - I:“t+1(st+1) + Xct(qt+1' qft) (8)

gdje je R(S) ukupan prihod od terminske prodajepwiat, R.; cijena inputa u
periodu t+1, koja je nepoznata u periodu ; Kupljeni input, X pozicija firme
/kupovine (+) i prodaje (-) inputa/ na trzidtu d@rsa, §cijena robe ugovorena
fjucersom za isporuku u periodu t+1 aigoromptna cijena robe ugovorene
flu¢ersom u periodu t+1.

Prikazivanjem stohasthog odnosa izmedju R i Qw1 kao u jednaini (4.1) i
zamenom u jedrni (8.), prihod Yi.; moZe da se napiSe na slédeasin

Y1 = - (X% qft - R(S+1) + Pea(Seea - X% + X)) (9.)
Kada se izostave indeksi, proéaa prihod je

E(Y) = - (X°d —R(S) + E(P) (S-8 (9.1)
a varijansa prihoda:
Var(Y®) = - (S-X9? Var(P) + ()*Var(n) + 2X¢(S- X Var(n)  (9.2)
Jednéina (9.) sléna je jednaini (5.) koja daje prihod elektrane, osim Sto je u
jedn&ini (5.) S+1 uzeto kao mogtnost stalne proizvodnje, dok je u jedma (9.)
Si+11 promjenljiva odluke, odnosno izbor inputa ili,udim re&ima, izbor terminske
prodaje. Kada se u jedhiai (6.1) zadrzi maksimalna traznja, optimalna &ola

kupljenog inputa i pozicija firme % na trzistu fjgersa prikazane su na sléde
nacin:

° Pretpostavljamo da se firme ne &aeaju s bilo kakvim rizikom outputa u ovim ugovos;.
stvarni output koji se ispotuje na osnovu ugovora jednak je ugovorenom. Modelako moze
primijeniti na sléaj rizika outputa u okviru razmatranja u prethodnmajeljku.
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OEU(Y®) _9E(Y) 1  dVar(Y®) _

0 (9.3)
9S S 2 0S

OEU(Y®) _ 9E(Y) |1 dvar(Y®) _ g

(9.4)
oX oX 2 oX

Zamjenom jedndna (9.1) i (9.2) u jedridnama (9.3) i (9.4) i pod pretpostavkom da
je proizvod graninog prihoda od terminske prodaje opadajuunkcija obima
terminske prodaje tj. R(s) = a - bS. Optimalan izbor inputa i opdima pozicija X

na trzistu fjdersa mogu da se dobiju istovremenim rjeSavanjerdestedvije
jednaine za Si X

S(b — AVar P) + (AtVarP)X°= a — E(P) (10.)
(Ar?VarP)S — (AfVarP)X = E(P) - § (10.1)
Optimalan obim inputa daje:

= a_qf
b- A(L-r?)VarP

S

a optimalna pozicija /kupovina (+) ili prodaja (A& trziStu fjg¢ersa je

_nf _nf
xe=EP-d ,_ a-q (11.1)
Ar‘VarP b-A@l-r")VarP

Jednéina (11.1) se moze graki prikazati na sled@ n&cin.

1 Pretpostavljamo da se kriva traznje s kojom s€ampreduzee za distribuciju ima nagib nanize.
Drugim rije¢ima, distribucija ima monopolski polozaj na svodidtu.
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JeP)!

J=E(P)

> 5%
Grafikon 3.Traznja — optimalna pozicija kupca

Prvi ¢lan u jednaini (11.1) predstavija Spekulativnu poziciju firmea trziStu

flucersa koja zavisi od razlike izmedjdekivane cijene inputa i cijene fiarsa, dok
je drugic¢lan hedzing koji je jednak optimalnom obimu inpptaniranom od strane
firme.

Kriva X predstavlja traznju za fi@rsima izraZzenu jeddmom (11.1), a S traznju za
inputom izrazenu jedmom (11.). Kao Sto se moze vidjeti, ako JeqqE(P), firma
¢e kupiti cjelokupan input na trzistu §ersa. Ako je b> E(P), firmace na trzidtu
fijucersa kupiti manju kotinu inputa od planirane i obrnuto ako fe<cE(P).

2.3. Uspostavljanje ravnoteze na terminskom trzistu

RavnoteZa na trziStu {f@ersa moze da se utvrdi na osnovu jeédra (7.) i (11.1),

koje su i graféki prikazane. U sléaju ravnoteze, za datu subjektivndekivanu
cijenu E(R:1) u periodu (7.), cijenu fitersa na saldiranju daje slédaslov:

pr+2x°:o (12.)

gdje n i k predstavljaju broj firmi s viSkom ponudé@Skom traznje za figersima.

Grafikon 4 prikazuje ravnotezu na trziStimacgusa koja se podrazumijeva u uslovu
(12.)
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T ,E(P)4

»

E(P)

»
»

h h X, X
Grafikon 4.Traznja — optimalna pozicija kupca

XP je ponuda fjdersa od strane proizvodnih predézeX predstavlja traznju za
flucersima od strane distribucije, dok pri zajethoj ocekivanoj ceni E(R1), postoji
viSak ponude fjtersa koji je jednak 4t h;. Ravnotezna cijena na trziStimadgusa
utvrdjuje se poméu uslova (12.), tj. kada je viSak ponude jednak, rmuhp — hy = 0.
Do toga dolazi u ki K, a ravnotezna cijena jé.q

3. Implikacije modela

TrziSte (promptno ili terminsko) predstavlja melzam za obavljanje transakcija
koje se ondose na kupovinu ili prodaju roba i uslugazlog postojanja trzista jeste
ekonomska traznja za transakcijama koju, sa svioges odredjuju ekonomske
potrebe trziSnih subjekata. Na osnovu izvrSene ianaposmatrane strukture
hidroenergetskog sektora, sasvim je jasno da sizvodjatima i potroSaima u
ovom sektoru potrebni terminski poslovi kako bisseanjili promjene prihoda do
kojih dolazi zbog rizika cijene i proizvodnje u ast sektoru. Sama analiza
predstavlja korisnu osnovu za razmatranje polittkeoblasti razvoja trziSta za
terminske poslove. U ovom kontekstu razvoj trZist@ze da podrazumijeva
poveanje efikasnosti postajin trzista, ili formiranja novih.

U principu mogli bi razlikovati dva "trzista" zarteinske poslove ili ugovore: trziste
privremene energije (TPE) i ugovor o stalnoj enjer@@®E). Oba, i TPE i SE
ukljucuju isporuke energije, ptiemu se u ugovoru eksplicitno ili implicitno navode
kolicina, cijena, lokacija, vrijeme i sigurnost isporuk& obzirom na ove
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karakteristike TPE i SE ugovora, oba su u osnawniteski ugovori. Medjutim, ono
Sto ova trziStacini razlicitim od tradicionalnih terminskih trziSta primarnih
proizvoda jeste njihov stepen nesavrSenosti kojgypa od njihove institucionalne
organizacije i od prirode ugovora. | to je ono 8tekuje svako trziSte u getnom
tranzicionom periodu.

Zbog ¢ega dolazi do institucionalne nesavrSenosti? lngthalne nesavrSenosti se
javljaju iz dva razloga. \esmo ukazali na neprenosivost ugovora. Institudiana
organtenja u ovom sektoru ne dozvoljavaju nikakvu trgavavakvim ugovorima,
dok se cijene utvrdjuju u pregovorima izmedju kupacprodavaca, zavisno od
smjernica datih od strane drzavnih organa. Osira,tpgstoje i stroga ograsinja u
vezi s preprodajom ugovora: jedina dozvoljena pmégja svodi se na preprodaju
energije prvobitnom ispotiocu prema ugovoru.

Drugo institucionalno ograéenje javlja se zbog prisustva dominantnog snabdgeva
ovih trziSta. Na primjer, drzavna preddaeza proizvodnju elekime energije
dominiraju u proizvodnji energije u gotovo svim Agma regiona. Pored toga Sto je
dominantan snabdje¥anacionalnog trziSta, kako mu je to oméiu nacionalno
zakonodavstvo, ovo preduaeprakténo uziva monopol na uvoz i izvoz elektre
energije. Ono podlijeze kontroli Vlade, ali njegdeminantan poloZaj mozZe da
poremeti strukturu konkurencije na ovim trzistima.

Drugi izvor nesavrSenosti predstavljaju karakteéespostojéih terminskih ugovora.
UopsSteno uzevsi, terminska trziSta su promptnaStaziza odloZzenu isporuku
nehomogenih roba (ugovora), gegmu ima onoliko roba koliko i kupaca na trzistu.
Zbog velikog broja raziitih ugovora ova trziSta su veoma plitka, a cijese
ugovaraju izmedju kupaca i prodavaca. Terminsketazhidroenergije veoma su
slicna, osim u pogledu rigidnosti cijena, do koje dplagled regulisanja cijena od
strane drzave. | TPE i SE ugovori se "rade po mjexko bi odgovarali zahtevima
pojedinih proizvodj&a i potros&a. ~ak i da na tim trziStima nema institucionalnih
ograntenja, priroda ugovora bi dovela do tankih trzisieoze ugovore, p&iemu bi
pojedin&ni akteri imali mogdnost ispoljavanja svoje trziSne snhage zavisno od
traznje ili ponude u vezi sa svakim ugovorom.

Razvoj trziSta trebalo bi, u mjeri u kojoj zmgoovetanje efikasnosti postajin
trziSta, najpre da ukljti rjeSavanje problema ispravljanja post@eesavrsenosti na
TPE i SE trziStu. Nije potrebno naglasiti da pasfmtreba za prevazilazenjem
postojeih institucionalnih ograienja na ovim trziStima. Potrebno je preispitati
ograntenja trgovine i preprodaje tih ugovora, iako to egm sebi nije dovoljno da
bi se osigurala efikasnost ovih trziSta. U mjerikojoj prisustvo dominantnog
snabdjevéa deformiSe strukturu konkurencije na ovim trzigtjrbudéa kretanja u
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energetskom sektoru trebalo bi da stimuliSu pojaywih wesnika na trzistu, dok bi
dalju koncentraciju proizvodnje trebalo izbjegavati

Od osnovne vaznosti za p@amje efikasnosti terminskih trziSta hidroenerggste i
rjeSavanje problema "plitke" prirode trziSta kagakjprakteristina za preovladjuje
ugovore. Otklanjanje preovladjuiln institucionalnih ograenja née otkloniti
nesavrsSenosti zbog preovladiéiju ugovora "izradjenih po mjeri". Drugim rijana,

u preovladjujdoj organizaciji trziSta, postoji suviSe mnogo réitilh ugovora, te je i
velicina trziSta za svaki ugovor ogr&ena. U principu, ovo pitanje vezano je za
standardizaciju ugovora, Sto podrazumijeva posjejaralog broja ugovora, tako da
za svaki od njih postoji znatno trziSte na kojefedran pojedinéni ucesnik ne moze
da utte na cijene. Fgers ugovori koje smo ¥eanalizirali predstavljaju jedan od
primjera standardizovanih ugovora potrebnih zaayagje ovog pitanja.

Standardizacija ugovora vezana je za pitanje famar novog trziSta. Analiza u
drugom odjeljku predstavlja u kratkim crtama tréista ovakve standardizovane
ugovore, koji se takodje nazivaju i &ers ugovorima. Za razliku od postéje
terminskih trziSta, trziSte koje se implicitno parei u analizama u osnovi je trziSte
flucersa na homogenu robu (standardizovani ugovor). [@rk@risno za sve firme
koje se sudavaju s rizikom cijene inputa ili outputa, koji jekorelaciji s cijenom
ovih fjucers ugovora. Za razliku od preovladjéiju terminskih ugovora, figers
ugovori ne predstavljaju savrSenu §iai zamjenu za robu koja je relevantna za
odredjene firme. Medjutim, s obzirom na korelagjuizikom firme, oni su vazan
instrument za smanjenje rizika. Nema potrebe istida uloga ugovora kao
instrumenta za smanjenje rizika zavisi od odnosgedju rizika cijene relevantnog
za firmu i cijene standardizovane robe n&em& u ugovoru.

Standardizovani ugovori obezbjedjuju mnogo Sikede drugih proizvodjéa i
potroS&a na trziStu fjdersa, a ne samo primarnih proizva@dai potros&a u
energetskom sektoru. Analiza u drugom odjeljkuitige naglasak na dva ragitia
ucesnika - na elektrane i na predéaea distribuciju eleki#he energije. Takodje,
razmotren je stimulans za industriju koja zahtijedeXe velike koltine energije na
takvom trzistu fijgersa. U mjeri u kojoj su cijene drugih oblika engrgkao Sto su
nafta, gas itd. u korelaciji s cijenom tih ugovaoegizvodjai i potroS&i ovih oblika
energije takodje bi bili zainteresovani za trgoviagovorima. Naftne kompanije
mogu da budu vaZni potencijalnicasnici na ovom trziStu. Osim toga, drugi
proizvodj&i u oblasti industrije, hortikulture i poljopriviedmogu u istoj mjeri da
budu zainteresovani z&ege na trzistu fjdgersa.

Kliju¢ za uspeh trziSta fiersa predstavlja prisustvo velikog broja kupaca i
prodavaca, tako da nijedan pojedimakupac ili prodavac ne moze da datina
trziSnu cijenu. U ovom kontekstu, svako posanje veltine trziSta doprinosi
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slobodnom funkcionisanju trziSta fiirsa. Elektriéna energija predstavlja "utrzivu
robu”. Strukture proizvodnje elekirie energije u zemljama u regionu se razlikuju.
Negdje dominira hidro, negdje energija zasnovanavwagm na uglju. Zn&jna
posledica ove razlike u strukturi proizvodnje jegteSto su proizvodia u ovim
zemljama izlozeni raalitim vrstama rizika cijene inputa i outputa, kaaizika
proizvodnje.

Opcija koju treba razmotriti jeste funkcionisanggionalnog trzista figersa. Nema
potrebe da se podwiada bi takvo regionalno trziSte zahtijevalo préispnje
postojeih oblika trgovinskih aranZzmana izmedju ovih zemalJrgovina izmedju
ovih zemalja danas, svedena je na bilateralne arame& drzavnih monopola, a
obavlja se na osnovu rigidnih cjenovnih aranZzmabakvi aranZmani_mogu da
predstavljaju prepreku formiranju efikasnog trziffigiersa na regionalnoj osnovi

U analizi je vé istaknuto da je stimulans za proizvagdjala @estvuju na ovakvom
trziStu osjetljiv na kapacitet akumulacije pojedini& proizvodj&a. U sléaju da
hidroenergetski sistem ima odgovarthjkapacitet akumulacije, proizvodjasu
zainteresovani i za osiguranje od rizika cijeneutap(cijena akumulirane vode,
izrazeno u ekvivalentu elektne energije u sledem periodu), a Sto bi s obzirom na
ocekivanu cijenu moglo da dovede do formiranja tezi€tipaca ili prodavaca ovih
ugovora. Uvodijenje proizvodja i potroS&a drugih oblika energije na ovo trziste
moze da predstavlja rjeSenje problema. Funkciojesaegionalnih trziSta figersa,
koje ukljwuje we&e proizvodjga i potroS&a sa razliitim rizicima, doprinée
slobodnom funkcionisanju trzista §ersa.

4. Predlog alternativhog modela

NesavrSenost u funkcionisanju trziSta hidroenerggelja se uglavnom zbog
ograntenja pristupa pojedidaim proizvodj&ima i potroS@ima ovim trzistima.
Prisustvo dominantnog proizvodg kao Sto je drzavno preddeeza proizvodnju
elektricne energije, moze takodje da poremeti strukturukdoencije na ovim
trziStima. Dodatni izvor nesavrSenosti na trzisuninskih poslova predstavlja:
nehomogenost i neprenosivost preovladjijuerminskin ugovora. Razvoj trzista u
hidroenergetskom sektoru trebalo bi, prije svega, s& pozabavi problemima
vezanim za pristup trziStu i strukturu konkurenane trzisStu. Postoji potreba za
otvaranjem trziSta Siroj grupi potra®a Neophodno je ispitati poredag strukture
konkurencije zbog prisustva dominantnih proizvodja
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TRZISTE HIDROENERGIJE
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Grafikon 5.Alternativna struktura hidroenergetskog sektora

Razvoj trziSta za terminske poslove u hidroenekgetssektoru trebalo bi da ide u
pravcu homogenih, prenosivih i standardi-zovanilovaega koji su privlani za
proizvodjae i potroSae i iz elektroenergetskog i iz neelektroenergetskektora
privrede. Regionalno skandinavsko trziStecéisa predstavija josS jedno pitanje
politike koje treba razmotriti.

Na grafikonu 5 dat je Sematski prikaz alternativsogenarija za organizaciju trzista
elektricne energije. Za razliku od grafikona 1, struktuaagnafikonu 5. obezbedjuje
potroS&ima i proizvodj&ima otvoreniji pristup trziStima elekéne energije.

Kao Sto se moze primijetiti, u scenariju predsEawm na grafikonu 5,
preovladjujiée trziSte klasinih terminskih ugovora zamijenjeno je trziStemc§sa,
sa slobodnijim trgovanjem standardizovanim ugovarim

Ovaj scenario pretpostavlja potpunu integracijuoeog trziSta s promptnim
trziStem i trziStem fjtersa. MoZze se napomenuti da bi svaka takva intggrac
zahtijevala reorganizaciju postéje institucionalnih struktura u zemljama
uvoznicama.
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5. Umjesto zakljutka - da li je mogute priminijeti model u Crnoj Gori?

Sa stanoviSta pojeditiaih proizvodj&a hidroenergije, rizik proizvodnje javlja se
uglavnom zbog zavisnosti hidroenergetskog sistecharistupa vodi koji, sa svoje
strane, zavisi od hidrometeorolo3kih uslova (pauviemperature itd.) S druge
strane, rizik cijene nastaje zbog promjena cijemaguia i outputa sa kojima se
proizvodja&i suaiavaju.

U Crnoj Gori postoji sltiaj jednog proizvodia elektréne energije koja se dobija iz
hidro-izvora, odnosno jedno preddeeraspolaze sa cjelokupnom raspolozivom
akumulacijom. Prihod takvog proizvodgu bilo kojem periodu, kao Sto smoéve
istakli, moZe da se prikaze na slédecin:

Yi=RS - (WS + C(S)) (13.)
gdje je Y sléajni prihod, P neizvjesna cijena outputa, S prodatput, W sldajna
cijena inputa (tj. cijena vode koésna u proizvodnji S), dok C(S) ozmaa ostale

troSkove proizvodnje. Indeks t ozf@wa vremenski period. Odnosno, kéesjem
varijanse prihoda, dobijamo:

Var(Y) = $Var(P) — Var (W) (14.)
Kako je cijena vode W blisko povezana sa cijenoektetne energije u narednom
periodu, to su alternativni troSkovi kofeéhja 1 kWh ekvivalenta vode u periodu t
jednaki vrednosti 1 kWh ekvivalenta vode u naredngeniodu. Sldajni prihod
elektrane sa ograf@nim kapacitetom akumulacije moze da se prikaZesledei
n&cin:

Y =PS - C(S) (15
gdje je

Var (Y) = SVar(P) (15.1)

Slijede&ii logiku prethodnog izlaganja, dobili bismo slédeelacije za primjer Crne
Gore:

Prihod u periodu t + 1:
Tes1 = Rex F(Sia,U) — C(S4) + Xe(d't — Ga) (16.)

Odnos izmedju £ i gi+1 kako bi se utvrdila optimalna pozicija firme je:
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Pe1= Gua + N (16.1)
Varijansu n jednaka je:
Var(n) = (1 - f) Var(P) (16.2)
Konstantna promjena outputa bez obzira na plareneaika je.
F(S+, U) =S+ U (16.3)
Zamjenom jedn@na, prihod moze da se prikaze na stedecin:
Y1 = Rir (S + U) = C(S0) + X(dt = (Rea = 1)) (17.)
Ako izostavimo eksponente i indekse, dobijamo:
E(Y) = E(P) (S-X) + E(Pu) — % — C(S) (17.1)
dok je varijansa prihoda:
Var = (S-X¥ Var(P) + Var (Pu) + &ar(n)
+ 2(S-X) Cov(P,Pu) + 2 x Cov(n,Pu)
+ 2X(S-X) Cov(P,n)
Funkcija korisnosti glasi:
u(Y) = -ke®”
Izbor buduée pozicije Xkoja maksimira ¢ekivanu korisnost prihoda iznosi:

OEU(Y) _ 9E(Y) _1 ,ovar(Y) _,

(17.2)
X X 2 aX

Zamjenom jednd@na i prilagodjavanjendlanova, optimalna pozicija proizvodg X
na trzistu fj¢ersa izgleda:

o' —E(P) , Co\P, Pu) -Covn.Py)
Ar¥var(P) Ar¥Var(P)

Xt = S+1 + (18)

Medjutim, medjupotro&a (odnosno disitribucije u Crnoj Gori) takodje se&vaju
sa rizikom proizvodnje, kao i sa rizicima cijenguma i outputa. Jedan od rizika
proizvodnje s kojim se sdavaju distibutivha preduze jeste, na primjer, kvar na
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prenosnoj mrezi usled elementarnih nepogoda. Rimikzvodnje u industriji koja
troSi velike koltine energije moZe da nastane zbog Strajkova zapbstel. Rizik
cijene inputa/outputa moze da se javi zbog razlikffenama priviemene elekine
energije koju medjupotro&akupuju/prodaju.

Razmotrimo sada staj distribucija, koje su sdene sa neizvjesnim cijenama inputa
I fiksnim cijenama outputa, Sto je 88 Elektroprivrede Crne Gore koja ima ugovor
o0 isporuci elektdne energije Kombinatu aluminijuma po fisknoj cijeali pri tome
se sudava sa neizvjesnéd cijene inputa. Zbog neizvjesnih cijena inputéyasija

je sasvim stina i u sl¢aju industrije koja zahteva velike ka&he elektréne
energije, a ima dugotae ugovore o isporuci metala (& Kombinata aluminijuma
Podgorica). Poljoprivreda i drugi industrijski pofgti suciavaju se s rizikom cijene
outputa zbog kolebanja cijena svojih proizvoda.

S obzirom na rizik sa kojim se stavaju proizvodja i potroS&i, nesumnjivo
postoji potreba za instrumentima za smanjenje bwinavedenih rizika. Postdge
organizacija trziSta elektme energije u Crnoj Gori ne pruza odgovataju
mogunosti za diobu rizika proizvodiana i potroSdima u elektroenergetskom
sektoru. Neadekvatnost trziSta je posledica ogesua pristupa trziStu i karaktera
terminskih ugovora u sistemu. Politika koja olak&aoristup trzistu, ali i efikasni
instrument za diobu rizika, kao Sto suckus ugovori, doprineli bi efikasnom
koris¢enju resursa u energetskom sektoru.

Otuda je digledna prednost koju bi trziSte §ers ugovora donijelo proizvodjaa i
korisnicima u Crnoj Gori. Ali, ne zaboravimo osnovpretpostavku za nesmetano
funkcionisanje ovog trzista: konkurencija!
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Maja Draki ¢°

Ekonomske slobode i svojinska prava

Abstract: Last two decades of previous century are featusedrbwth of economic

freedoms, defined as non-existence of obstaclescémomic activity. Empirical

surveys have shown that higher level of econonmgedibm leads to economic
prosperity and wealth increase.

Increase in economic freedoms influenced developoieseveral methodologies for
measuring the level of economic freedoms. All eé¢lmethods include estimates of
monetary and fiscal indicators, public spendinge tlevel of economy openness,
rigidity of regulation and tax burden, etc. All diese factors can be analyzed
through property rights prism and are in the foafsthis paper. Analysis in the
paper shows that economic freedom can be understoobader sense as the level
of property rights protection in a society. In athveords, institutional environment,
which guarantee, protects, and enables free anesitricted use of all rights from
the property rights bundle, leads to higher levéleconomic freedoms and thus
increase living standard of each individual in geciety.

Key words: property rights, economic freedom, free market, uindual,
entrepreneurship

1. Ekonomske slobode — nesmetano koégnje svojine

U toku posljednje dvije decenije prethodnog vijekadentan je trend otvaranja
nacionalnih trzista i povanja ekonomskih sloboda. Ekonomske slobode seajhvat
kao odsustvo barijera ekonomskoj aktivnosti. Engké istrazivanja su pokazala da
ve¢i nivo ekonomskih sloboda vodi ka ekonomskom praosgte, povéanju
bogatstva; afirmaciji inovacija i preduzetniStvadtustvu; véeg obima trgovine;
podstte protok kapitala; raste kvalitet zdravstvene m&Stzivotni vijek; kvalitet
obrazovanja,... Rijgu, veii nivo ekonomskih sloboda poseva Zivotni standard
svakog pojedinca u drustvu.

Trend rasta ekonomskih sloboda uticao je na razekgliko metoda mjerenja nivoa
ekonosmkih sloboda u drustvu. Sve te metod&ljjuocjenu monetarnih i fiskalnih
indikatora, drzavne potroSnje, stepena otvorenektinomije, nivoa regulacije i
poreskog optetenja. Pored toga mjerenje ekonomskih sloboda ohkahva

 Fakultet za m@&unarodnu ekonomiju, finansije i biznis, Institut gaateSke studije i projekcije,
Podgorica
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evaluaciju i mjerenje nivoa zastite svojinskih @avuzem smislu, prije svega ulogu
sudske vlasti u zastiti svojine i ugovora. Ipakpmimske slobode i indikatori
kojima se mjere ekonomske slobode mogu se, u Smarslu, posmatrati kao nivo
zastite svojinskih prava u jednom drustvu. Drugipc¢ima, ekonomske slobode
predstavljaju mogénost nesputanog koéignja ovlagenja koje pravo svojine sobom
Nosi.

Ekonomske aktivnosti su rezultat odluka pojedimia ekonomskih aktera o upotrebi
njihove svojine. Svaki aktivnost kojom se drzavgesa u ekonomski zivot suzava
vlasniku mogunost izbora u pogledu koti8nja svojinskih ovla®nja predmeta
svojine koji mu pripada, a time | smanjuje ekonoenslobode.

Garantovanje privatnih svojinskih prava, slobodavaganja, poStovanje ugovora i
niske poreske stope omadgwaju nesmetanu i produktivhu upotrebu svojirkene
esenciju ekonomskih sloboda u jednom drustvu. Ekmhke slobode predstavljaju
mogunost nesputanog djelovanja pojedinca, odsustvovdezgrinude i prisile,
odsustvo ografiavanja izbora i djelovanja u proizvodnji i potrashpbara i usluga.
Pri tom se naravno, misli o slobodi djelovanja wiokzakona.

2. Svojina kao prirodno pravo ¢ovjeka

Kazete li o kakvoj stvarimoja je"to je najviSe Sto moZete kazati. Tako je govorio
Valtazar Bogisi prije stotinu godina. Svojina, odnosno pravo navmu se od
strane mnogih ekonomista posmatra kao jedno oddmiin pravatovjeka.

Polazna premisa teorije prirodnih prava je da sakisvovjek raia slobodan.
Osnovna pravacovijeka su pravo na zivot i pravo na slobodu i ond&ine osnov
svih _ostalih prirodnih prava. Na drugoj strani se nalazi pozitivho pravo — prav
propisi koje ljudi piSu. Ukoliko je institucionalmipravni okvir u drusStvu zasnovan
na samovolji i nasilju oddene grupe ljudi u odnosu na sve ostale, onda mozemo
re¢i da takvo pozitivno pravo ljudima nadeokove. Ukoliko pak institucionalni i
pravni okvir p&iva na paradigmi i osnovnim postulatima prirodnogva, onda je
pozitivno pravo samo kodifikacija prirodnih pravBakvi propisi¢ovjeku skidaju
okove. Prirodno pravo nije nigdje i nikada bilo fasjeno kao sveobuhvatan sistem
koji bi se primjenjivao po metodima pozitivnog paavweiutim ono je uvijek i
svuda djelovalo i djeluje kao kriterijum za ocjepozitivhog prava. Kako se pravo
na svojinu moze posmatrati kao jedno od prirodmédvacovjeka mogde je sa ovog
aspekta ocijeniti svojinski institucionalni aranzmadrustvu.

Sloboda je bazni princip razvoja prirode, ali jednako i druStvRazvoj druStva
uvijek je znd&io poveanje slobode. “Individualna sloboda je nastala okada se

! Poredak slobode, Friedrich von Hay®laredak slobodeGlobal book, Novi Sad, 1998
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¢ovjek otrgao od sistema prirode, odnosno kada gtgoovlasnik odrdenih oruia,
znanja, informancija i sl. Postao je slobodan dratia je postao vlasnik!”

3. Sta su svojinska prava?

Istorija civilizacije se moZe sagledati i analitirakroz prizmu svojinskih prava.
Dominantni oblici svojine, kao bazie drustvene institucija su se tranformisali kroz
istoriju civilizacije. Dominantan oblik svojine dg kako na karakter ekonomskog
sistema, tako i na karakter mnogih odnosa u drustetin regulisanja tih odnosa.

Svojina je fenomen koji se moze posmatrati i amalizsa razKitih aspekata. To je
kako ekonomska, tako i poliia i socioloSka kategorija. Matim, svojina je npr. u
Frojdovom opusu jako ztiajna psiholoSka kategorija putem koje se ispoljava
kanaliSe nagon agresivnosti.

U prilog ovome ide i definicija svojine profesoranilije Gamsa koji kaze da je
svojina “ona drustvena kategorija koja ima zadaakadovolji naSe potrebe, jav

od bioloskih, fizioloSkih, pa do kulturnih potrebpotreba samopotitivanja”. | kao
svi ostali oblici prirodnog prava, pravo na imovif@l normativno uobdeno u
pozitivno pravo. Svojina postaje druStveni odngs, iistitucija koja reguliSe
ponaSanje ljudi u odnosu na oskudna dobra. Svajmgkavima se reguliSe odnos
medu ljudima u vezi sa Klgnim pitanjem koje rjeSava ekonomija kao nauka:
neogranienost ljudskih potreba, na jednoj i rijetkost d@baa drugoj strani.

"U sustini, ekonomija je studija o svojinskim pnad nad rijetkim resursima...
Alokacija rijetkih resursa u drustvu je odreanje prava na upotrebu resursa ...
ekonomsko pitanje ili kako cijene treba odreditipjeanje kakoc¢e svojinska prava
biti determinisana i razmijenjena i pod kojim ushoa.™ "Svojina je najSira pravha
stvar na stvarima pod ogré&anjima odrdenim zakonom:“Svojina je mjera nase
oskudnosti.*

To je pravna institucija nastala kao posljedicatkipsti resursa. Oskudnost dobara
stvara konkurenciju ljudi i prisvajanju tih rijektidobara. Kriterijumi i pravila pod
kojima se odvija to takmienje ljudi u prisvajanju oskudnih dobara mogu biti
razliciti, a danas se to ostvaruje dobrovoljnim ugovaanijransakcija na trzistu.

2 Veselin Vukott — PrivatizacijalDN, Centar za ekonomska istrazivanja, Beograd 1993

® Furubotn, E.G. i Pejovich, S., (1972), Propertgh®$ and Economic Theory: A Survey of Recent
Literature, Journal of Economic Literature, vol 4

* Jovanou, A., (1998), Uvod u ekonomsku analizu prava, Préakultet Univerziteta u Beogradu
®Vukoti¢, V. (2002), Makroekonomski modeli itani, CID, Podgorica
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Kad je rijg& o svojini, odnosno pravu vlasniStva profesor Rjovi, jedan od
utemeljiva&a Skole svojinskih prava u ekonomskoj teorijidstdvije njegove veoma
zna&ajne dimenzije. Prvo, pogresno je odvajati ljudgkava od prava vlasnisStva.
Pravocovjeka da govori ili da piSe o &&mu je njegovo vlastko pravo, jer reguliSe
njegov odnos prema drugim ljudima. Drugo, pravoswigtva se uvijek odnosi na
pojedinca. To je pravo individue. Pravo vlasniShad nekom stvari ne reguliSe
odnos izmédu pojedinca koji je nosilac prava vlasniStva i tamnkrentog predmeta
koji je u njegovom vlasnisStvu, ¢ereguliSe odnos pojedinca koji posjeduje dati
predmet i svih ostalih ljudi u odnosu na pravo ugo¢ tog konkretnog predmeta.
Shodno ovome institucija vlasniStva reguliSe nopueaSanja u odnosu na oskudna
ekonomska dobra kojih se moraju pridrzavati svedojci u mé@usobnih odnosima.

Da bi pojedinci radili, Stedjeli i investirali, dai se osnivale nove, a postége
kompanije proSirivale svoje poslovne aktivnosti pieadno je da vlasnici budu
sigurni da mogu u potpunosti koristiti svojinskdadenja i da im svojinu niko rie
oduzeti. Sto je wa zastita svojinskih prava, siece broj ljudi &i u ekonomske
aktivnosti bilo koje vrste. Drugim riggma, na ekonomsko ponasanje vlasnikauwii
nepovredivost, prenosivost i ustavno garantovafgsmStva. Ova tri elementa su
ujedno i tri najzn&ajnije odrednice nivoa ekonomskih sloboda u jedidonstvu.

Nepovredivost vlasniStva z#iada vlasnik sam odtiwje Sta¢e da uradi sa svojom
imovinom. On bira na kojée n&in da iskoristi svoje vlastko pravo, ali shodno
tome i snosi rizik takve svoje odluke. ¢ifa upotrebe imovine za koji se vlasnik
opredjelio moze da mu donese dobitak ili gubitakolixo podemo od premise da je
¢ovjek homo economicus, odnosno racionalnée bon ¢e uvijek traziti najbolje
natine upotrebe svoje imovine. Pravo vlasniStva i ayegnepovredivost djeluju kao
jak motivacioni faktor koji usmjerava ljude da ma@ino koriste svoju imovinu i na
taj n&in usmjeravaju resurse ka najefikasnijim upotrebalpadi se uvijek sa vise
paznje i aktivnije brinu o upotrebi onoga Sto jéhayo, nadéim imaju vlasnistvo.
Svojina i nepovredivo pravo vlasniStwéovjeka cine ekonomski i psiholoSki
nezavisnim, slobodnim i dostojanstvenim, istovremeatovodéi do ekonomski
najefikasnije alokacije oskudnih resursa.

Druga, ne manje vazna osobina vlasniStva je preasis moganost da vlasnik,
odnosno titular svojine prenese neko ili sva swaovladenja na drugog vlasnika.
Prenosivost svojinskih prava omdgwa da se resursi ke ka najefiksnijim

upotrebama.

Ustav, kao najviSi pravni akt mora viasniku da gasge (1) ekskluzivno pravo da
koristi svoj resurs na g i onoliko dugo koliko on smatra pogodnim, ake foim
ne ugrozava svojinska prava ostalih pojedinaca wstdn; (2) mogtnost da
dobrovoljno prenese neko ili sva svojinska ottaga, priviemeno ili trajno odnosno

103



"Preduzetnika ekonomija” Volume XV/I

na onaj period koji on smatra pogodnim. Ove dvijadodrednice svojinskih prava
¢ine bit koncepta ekonomskih sloboda.

4. Svojinska ovlagenja

Uprkos empirijski potutenim teorijskim tvrdnjama (,teorija je najbolja psa“y o
zn&aju privatne svojine za ekonomski razvoj, institunalni i pravni okvir u
mnogim zemljama ogratava ili onemogéava pojedince da kroz dobrovoljne
transakcije koriste svojinu na onajc¢imakoji oni smatraju najpovoljnijim. Drugim
rijec¢ima pravo svojine nije neograeino pravo.

U praksi se svojinska prava ogréaaju izborom odgovarajih pravnih pravila
koja proizvode odiene efekte - zakoni i zakonska ogt@mija. Sto je vé stepen
ograntenja koje nam@ zakon, manja je sloboda vlasnika da donosi odlukezi
sa onim Sto posjeduje. Stepen ogtanja koje namg zakon moze zgajno
varirati, u zavisnosti od karaktera druStvenog ereknskog sistema u kom je taj
zakon vazéi. Tako je npr. nekada zakonom propisana cijenak@oj se mora
izvrSiti odretena transakcija. U ovakvom sistemu vlasnik je orguen da donese
ekonomski najefikasniju odluku o upotrebi svog pneth svojine. Ovakva zakonska
ograntenje su prepreka slobodnoj razmjeni svojinskih graa time i kretanje
rijetkin resursa ka najefikasnijim upotrebama. Naugdj strani potpuna i
neograntena svojinska prava omogavaju slobodnu razmjenu i snizavaju troskove
razmjene i proizvodnije.

Sve ovo ipak ne zkada su svojinska prava apsolutno neograma. Ukoliko bi
svojinska prava jednog pojedinca ugrozavala svkginprava bilo kog drugog
pojedinca u druStvu, njihovo koédnje u potpunom i neograenom obliku bi
izazvalo troSkove W@ od nastale koristi i jedino u tom &hju ograntavanije
svojinskih prava moze biti ekonomski opravdanovekti do povéanja ekonomske
efikasnosti. Svi ostali oblici ogratdavanja svojinskih prava dovode do rasta
troSkova i smanjenje ekonomske efikasnosti. dtijeekonomski je opravdan samo
onaj nivo ograrienja svojinskih prava koji je odten svojinskim pravim drugug
lica.

Svojinska prava se mogu, kako jeveglaseno, posmatrati kao drustveni odnos, tj.
institucija koja reguliSe ponasanje ljudi u odnasguoskudna dobra. U tom smislu
svojinska prava mogu biti formalna (ustanovljenanfalnim pravnim aktima) i
neformalna (ustanovljena kroz o¢hjne i moralne norme). Svojinska prava, kako
formalna, tako i neformalna, efikasno vrSe svojekfije ukoliko ih individualni
drustveni akteri poStuju. PoStovanje svojinskihvaramogiéava da se usvoje neke
norme ponasanja u upotrebi predmeta svojine (npe. yzimati ono Sto ti ne

¢ Vukoti¢, Veselin: ,Opasne rij“, CID, Podgorica, 2006
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pripada®), a istovremeno se odugu troskovi koje sobom nosi krSenje ovih normi.
Tako ukoliko se prekrSi zakonska norma — formabmej ko to @ini platice kaznu

ili i ¢i u zatvor, dok je kazna za pojedince koji krSeon@falne norme ostracizam i
gubljenje reputacije. U svakom 8hju uloga svojinskih prava je da titularu,
odnosno vlasniku omogu da nesmetano donosi odluku o upotrebi i alokaciji
resursa koji mu pripada.

Svako ekonomsko dobro se moZze shvatiti kao skupapr&a pravnog aspekta
svojina podrazumijeva pravo vlasnika da neku sftvasurs) drzi, koristi i njome
raspolaze.

Ekonomski gledano, to ztiada vlasnik:

1) Ima pravo da donosi odluke o upotrebi stvari, odoodasnik bira nén na koji
¢e upotrijebiti resurs, i upravlja i kontroliSe ngggm upotrebom;

2) Prisvaja prinose od upotrebe te stvari, odnosmstruje u raspodiel

3) Raspolaze sa prethodna dva ottaga ili sva tri zajedno, odnosno ima
moguenost da destvuje u razmjeni.

U ekonomskoj literaturi mnogeege se Koristi termin svojinska prava nego svojina,
jer je za efikasnu upotrebu resursa od veoma wvglikwgaja raspored svojinskih
ovla¥enja, odnosno kako su podijeliena ovta§a drzanja, kor&enja i
raspolaganja izndl razlgitih lica. Razltiti oblici svojine upravo su posljedica
rasporeda svojinskih ovléénja, a dominantni oblik svojine u jednom drusSt¥ges
na njegovu ekonomsku efikasnost.

Jedno od najzrigajnijih prava vlasnika resursa je to Sto on moZzéskiuci druge iz
kori&tenja resura, ali i pravo da svojinu ne koristi. §aSiri opseg ovla@nja i
prava koja ima vlasnik resursa, Siri je opseg nédgodluka o tome kako, gdje i
kada da koristi svoj resurs. Ukoliko pojedinci matdm slobodno sklapaju ugovore
kojima ¢e prenositi odnosno razmjenjivati svojinska ottaga iz korpusa
svojinskih prava, ili kreirati nova, ¥e su Sanse da iskoriste preduzei
mogunosti koje su im na raspolaganju. Sto je $iri diggn svojinskih ovla&nja
direktnija je veza izmi#u n&ina na koji se koristi svojina i dobiti odnosno gaka
koje sobom nosi N na koji se ta svojina koristi.

Uzmimo za primjer vlasnika Ke sa dvoriStem. Svojina nije imovina. Drugim
rije¢ima, kwta i dvoriSte sami po sebi nisu svojina. Svojina katbm je pravo na
upotrebu te kée. Vlasnik kde sa dvoristem ima brojna, ali nikako neogtana,
prava upotrebe te ka. Npr. vlasnik moze posaditi jabuku u dvoriStyrodavati
plodove. Profit od prodaje jabuka koji ostaje nakemirivanja troSkova uzgoja
pripada vlasniku. Vlasnik moze d&imni sa tim profitom ono Sto zeli. Isto tako,
ukoliko vlasnik uziva u nekultivisanoj prirodi, anoZe svoje dvoriSte ostaviti onako
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kakvo jeste i uzivati u njegovoj prirodnoj ljepotlkoliko donese takvu odluku, to
koji bi stekao uzgojem jabuka. Vlasnik moze da gvaiu i dvoriste iskoristi kao
hipoteku za zajam kojirde prosSiriti svoj biznis sa jabukama ili uloziti kadovanje
djece.

Vlasnik po pravilu moze da ugovorom prenese privean# trajno neka od ovih
prava na drugo lice.Tako vlasnik moze prodati svaymsiji dio dvoriSta, moze
iznajmiti sobu u kdi; moze da uz adekvatnu nadoknadu ustupi uzgokgbitugom

proizvadacu. Ukoliko Zeli vlasnik moze da pokloni &u i dvoriSte svojoj djeci ili

nekom drugom. Testamentom to moze dmiuako da kga pripadne nasljedniku
nakon smrti vlasnika. Tako testament ustvari peadigt mehanizam kojim Stiti
svojina nakon smrti vlasnika.

Ono Sto je najzri@ajnije vlasnik moze da skl sve ne-vlasnike iz koré&nja svog
resursa. Ukoliko neko npr. nedozvoljeno ulazi di lbilo koji n&in koristi dvoriste,
njegov vlasnik moze traziti policijsku zastitu svpgsjeda. Ukoliko komSija baca
dubre u dvoriste, vlasnik dvoriSta ga moZze tuzitdsu dobiti za to adekvatnu
kompenzaciju. Ako bi vlada svojim regulatornim akéi na bilo koji n&n
onemogudavala odnosno ogratiia upotrebu kge ili dvoriSta viasnik moze da traZi
sudsku zastitu, odnosno sud mora zastititi svojininaplatu adekvatne trziSne
naknade.

Sve ovo vaZi u sistemu u kojem postoji apsolutrsitzasvojinskih prava. U takvom
sistemu Siri opseg svojinskih ovtahja vlasniku donosi direktne benefite ili
troSkove u zavisnosti od &iaa na koji ih koristi, pate vlasnik imati interesa da
itekako voditi r&una o tome da upotreba resursa ne nanosi Stetundruger bi
troSkove takvoginjenja snosio sam vlasnikime bi njegov resurs bio doveden u
pitanje.

Na drugoj strani uzi dijapazon svojinskih ovesja smanjuje interes vlasnika da
investira u svoj resurs, da ga na Sto bolgimakoristi ili Stiti od zloupotrebe ili
neefikasne upotrebe. Ukoliko svojinska prava pagmagevanju uza ovlagnja tada
¢e i koristi koje uziva vlasnik od efikasne upotrgisedmeta svojine biti manje, pa
¢e vlasnik ulagati mnogo manje napora u efikasnurepa svog resursa. Veoma je
mala vjerovatnéa dace osoba koja rentira kola ukoliko na dva dana haraxekom
gradu promijeniti ulje u automobilu, ali je uprawavo razlog da mnogi ljudi
dobrovoljno biraju svojinu koja im nosi uza owagja — jer ne zele da troSe svoje
resurse da unaprijede odemi predmet svojine, ¥eZzele da ih utroSe na paanje
efikasnosti upotrebe nekog drugog predmeta svojine.
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Sve dok su ljudi u modmosti da ove odluke donose sami, sve dok nijesudbrim

ili neformalnim ogranienjem primorani da donose odeme odluke, onée njima
poboljSati svoj polozaj. Ukoliko je donoSenje odiué tome kako se i kada koristi
predmet svojine decentralizovano, pojedinac ima €ifapazon mogénosti
razmjene svojinskih ovléénja, odnosno e preduzetitke mogunosti.

5. Privatna svojina i trziSte — ambijent za razvojekonomskih sloboda

Dominantan oblik svojine ute na karakter mnogih odnosa u drustvu ¢ima
njihovog regulisanja. Promjene u oblicima svojingw na promjene poloZaja i
uloge pojedinaca i grupa u jednom drustvu. Shodmoet promjena u oblicima
svojine uvijek se deSava paralelno sa sveobuhvamiomjenama druStvenog
sistema. DruStvima u kojima je dominantna privatmajina imanentan je razvoj
trziSta, za razliku od drustava u kojima dominiraflici kolektivhe svojine, gdje se
razvija komandna ekonomija odnosno plan.

Istoriju civilizacije je obiljezio evolutivni razjodominantnih oblika svojine u
drustvu. Sve do pojave kapitalizma dominantni olsimjine u drustvu su bili oblici
kolektivne svojine, a u nekim djelovima svijeta akon toga. Osnovno obiljezje
kolektivne svojine je da odiena grupa ljudi zajedéki upravilja, kontroliSe i
prisvaja prinose od upotrebe nekog resursa, &b jeravo neprenosivo. Pradtio,
odraiena grupa ljudi mozZe da koristi svojinska o¢aga odldivanja i prisvajanja,

ali ne i pravo raspolaganja ovim owasjima (odnosno, pravo da prenese ova
ovla&enja prodajom ili poklanjanjem).

Shodno ovome, osnovne karakteristike kolektivne jisgo su: neprenosivost
svojinskih prava; podijeljenost svojinskih owagja i svojinska prava se @&ti po
osnovu rada ili na neki drugi &a koji pojedincu omogéava da postanélan
odreiene grupe.

Neprenosivost svojinskih ovlé&nja uzrokuje njihovu podijeljenost. Zaposleni mogu
st&i vlasnicka prava da upravljaju resursima i prisvajaju psg@o osnovu rada.
Ovlagenje raspolaganja je potpuno odvojeno od prethodwa svojinska
ovlagenja.

U plemenskim zajednicama postojala je kolektivhaojiee nad pasSnjacima,
livadama veénjacima... Danas kolektivha svojina u trziSnim pedama egzistira
kod razltitih oblika kooperativnih preduza, gdje se ovl@&enje upravljanja i

prisvajanja prinosa s$& po osnovu rada ili neke druge aktivnosti kojonegmac

postajeclan neke grupecélanarina i sl) i u vidu drZzavne svojine. u savrepjen
ekonomiji je drzavna svojina.
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Ipak, neosporno je da je ekonomski najefikasnifikovojine individualna, odnosno

privatna svojina. Njene osnovne karakteristike su:

1) Jasno odrdena svojinska ovl@gnja koja sluze kao sistem informacija o0 samim
ovlaZenjima, ograrienjima tih ovladenja i kaznama za nepoStovanje i
naruSavanje tih ovléenja

2) Sve nagrade i kazne koje proizilaze iz svojinskitagenja pripadaju viasniku

3) Svojinska ovla&nja su prenosiva. Vlasnik moze da prenese svavdijinska
ovlagenja, ili samo neka od njih

4) Vlasnici stvarno mogu da koriste svojinska ot¢tafja, Sto zn&d da je pravo
svojine u svom punom obimu primjenjivo

Ove karakterstike privatne svojine omoguaju da se pravi razlika izie vlasnika
u formalno-pravnom i vlasnika u ekonomskom smisllasnik u ekonomskom
smislu jeste onaj koji faktki koristi svojinska ovlag&enja.

Prenosivost svojinskih prava je najZapija karakteristika privatne svojine jer se
sve ekonomske aktivnosti upravo deSavaju kroz raamjsvojinskin prava.
PrenoSenje svojinskih prava omdégua da se oskudni resursi &wne ka
najefikasnijim upotrebama. Vlasnik donosi odlukdome da lice i na koji ndin
koristiti svojinska ovlag&enja, odnosno ima slobodu izbora da razmijeni alilrzi
svoja ovlagenja. Svaka odluka koju vlasnik donese ima svoj®nekiske
posljedice. Vlasnik je taj koji snosi rizik sopsiveodluke. Mogénost da prenese
svojinska ovla&nja znai da vlasnik ima mogtnost da minimizira rizik sopstvenih
odluka i da maksimizira svoju korisnost. Ljudi waa transakcije razmjene upravo
sa ciliem povéanja sopstvene korisnosti od razmjene.

Pored ovoga, prenosivost svojinskih prava ontaga kapitalizaciju budih
prinosa od upotrebe produktivnih resursa. Kapiéaiija pokazuje budie posljedice
neke odluke o upotrebi produktivhog resursa na Sgdavrijednost resursa.
Posljedice danasSnje odluke o upotrebi resursa wfald se u budtnosti. Tako
akcionar moze da naplati profit koji je on mozd#&lavao, a nije ga dobio u vidu
dividende (nego je reinvestiran u predieetako Stoce prodati svoju akciju na
trziStu po cijeni koja odrazava sadasnju vrijedragskivanih buddih prinosa od te
akcije. Prenosivost svojinskih prava na tafinaomoguava da se proda pravo na
budwe prinose, odnosno da se kapitalizacija odvija Igkéino.

Kada svojinska prava nemaju navedene osobine pewatojine, onda se deformise
ili u potpunosti eliminiSe sistem podsticaja dazeSi razmjena. Time se sgava

ili u potpunosti onemogiava kretanje resursa ka najproduktivnijim upotrebam
odnosno smanjuje ekonomska efikasnost.
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Da bi svojinska prava mogla da se nesmetano rapmuyejako bitno je dabudu
jasno definisana i zaSiena.

Jasno definisana svojina koja je zédtia stvara podsticaj za efikasno kégige
resursa. Ukoliko ne postoje jasno definisana ssifinprava, smanjuje se podsticaj
za razmjenu. Usljed nesigurnosti kakvim svojinskimvima raspolaze potencijalni
partnter u transakciji razmjene rizik takve tranggkpostaje vé, jer se ne zna da li
¢e ugovorne strane ispuniti svoje ugovorne obaveze.

Ukoliko nema garantovanja i zaStite svojine nemaausticaja za kretanje resursa
ka najproduktivnijim upotrebama, jer ljudi bez atazha mogénost da ostvare svoj
cili uz minimalne troSkove e razmjenjivati svojinska prava ukoliko fali ne
mogu da ih ostvare.

Svojinska prava se razmjenjuju na trzistima — robesluga, rada, kapitala i
finansisjkim trziStima. TrziSte je skup ugovora oanovu kojih se razmjenjuju
svojinska pravapdnosno mehanizam kojima drugi procjenjuju nageadmost:

Samo privatna svojinska prava se mogu slobodno jesgivati na trziStu po
principu dobrovoljnosti &esnika u transakciji. Na tome se i zasniva vezaedzm
svojinskih prava i oskudnosti resursa.¢\je istaknuto da jasno definisana svojinska
prava koja su prenosiva pokteresurse ka najefikasnijim upotrebantane se
relativizira problem rijetkosti resursa. Shodno & privatna svojina je institucija
koja na najbolji n&in povezuje sistem nagrada i kazni, odnosno kdristiSkova za
donijete odluke. Svaki vlasnik snosi odgovornostdpaijete odluke i upravo kroz
princip odgovornosti daju se podsticaji efikanajlalciji resursa.

O ekonomskim slobodama mdguje govoriti samo u sistemu u kojem dominira
privatna svojina.

6. Posljedice ugrozavanja svojinskih prava

DosadaSnja analiza je pokazala da svojinska pray#éova adekvatna primjena,
odnosno kori&nje svojinskih ovla®nja ¢ine osnov ekonomskog razvoja i
prosperiteta jednog druStva. dem svojinski sistem i zaStita individualnih
svojinskih prava i ugovora kojima se trguje ovinaygma omoguava razvoj kulture

koja podstie pojedince da Stede, inoviraju i ulazu te tako gubava zamah

ekonomske aktivnosti od koje koristi imaju svi pbjeci u jednom drusStvu.

"Jovanou, A., (1998), Uvod u ekonomsku analizu prava, Préakultet Univerziteta u Beogradu
& Veselin Vukot, (2001), “Makroekonomski tani i modeli”, CID, Podgorica

109



"Preduzetnika ekonomija” Volume XV/I

Svako mijeSanje nacionalnih vlada u ekonomske a&tti suzava mognost izbora
individualnim ekonomskim akterima prilikom dono&emdluka o upotrebi resursa
koji im pripadaju. To na jednoj strani ogréawva slobodu individualnih ekonomskih
aktera, | onemodiava im da ostvare onoliku korist od upotrebe resukeju bi
uzivali bez uplitanja drzave. Krajnji efekat kojma bilo koji oblik drzavne
intervencije,cak i onaj koji je “najdobromjerniji” je uvijek sm@nje ekonomske
efikasnosti, odnosno u krajnjem zivotnog standasdakog pojedinca u jednom
druStvu.

Svaka mjera drZzavne intervencije ugrozava ili ogf@rma ostvarivanje svojinskih
prava, odnosno remeti ili onemdgwa da pojedinci slobodno koriste svojinska
ovlaZenja nad resursima koje posjeduju. Ovo se manjeeskwoz smanjenje
ekonomskih sloboda. Svaka mjera kojom se smanjljona@nske slobode u
krajnjem predstavlja ugroZzavanje svojinskih prava.

Porezi i doprinosi koje pojedinci i kompanije maraplatiti drzavi jasno su
ugrozavanje svojinskih prava, jer su vlasnici bbzia da li to zele ili ne u obavezi
da ustupe dio svojih resursa drzavi. Otuda i deifamiporeza kao “legalna kia”.
Medutim i drugi oblici drzavne intervencije se moguspwtrati kroz prizmu
svojinskih prava.

DrZzava vrlocesto svojim uplitanjem u trziSne aktivnosti ne ajaki ne ugrozava
svojinska prava direktno, ali onemdgwa njihovu upotrebu, odnosno smanjuje
vrijednost resursa. Npr. ukoliko drzava proglasieddno podrdje zaStéenim to na
jednoj strani ogradava vlasnika u pogledu moggiupotrebe te zemlje (npr. na tom
podrutju se ne moze izgraditi industrijski pogon,...). iBtovremeno moze dovesti
do smanjenja vrijednosti zemlje na tom paginyjer potencijalni kupci nisu spremni
da plate za zemlju na kojoj postoji ogrgema mogunost onoliko koliko bi platili da
ne postoje ova ograf@nja. Ukoliko se ovo desi, drzava bi vlasnicimebala da
nadoknadi ovu izgubljenu vrijednost.

lli npr. procedura osnivanja kompanija. Ukoliko genivanje kompanije skupo i
dugo drzava onemogava vlasnika koji zeli da ulozi resurse, koji posjg, u
biznis da koristi svojinska ovlé8nja nad datim resursima i da ih stavi u produktivn
upotrebu. Visoki troskovi osnivanja kompanija ndnjej strani i efektivno smanjuju
sredstva koj&e ostati vlasniku za ulaganje u biznis, dok na dysgani vlasnik ima

I oportunitetni troSak - gubi profit koji je mogamaraditi produktivnhom upotrebom
resursa. To neminovno vodi smanjenju efikasnostingbe resursa, a istovremeno
onemogudava kretanje resursa ka najproduktivnijim upotrebam

Sa aspekta svojinskih prava mozemo analizirati kdp oblik vladine regulacije.
Regulacijom se pokuSavaju modifikovati, zamijenlitina neki n&in promijeniti
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ishodi kojima vode slobodni trziSni procesi sa nekia vladu pozeljnim ishodima.
Uzmimo za primjer npr. bankarsku regulativu. U Mglenpr. banke ne mogu da
pruzaju odréene oblike finansijskih usluga; u Ujedinjenim Arkijps Emiratima
strane banke ne mogu da otvore viSe od 8 filijalalokalnoj vladi moraju, pored
svih obaveza koje imaju i dod@abanke, da plate i dodatnih 20% zarade. U gotovo
svim zemljama svijeta postoji tzv. obavezna rezem@nosno centralna banka
zadrzava odieni procenat bankarskih depozita i time onendaga da se ova
sredstva produktivno ulazu. Svakim od ovih oblikegulacije drzava zarad
ostvarivanja raztitih ciljeva uvodi ogranienja i onemogéava vlasnike da koriste
svojinska ovla&nja, ali na drugoj strani ne nadokog usljed toga izgubljeni
profit.

Svojinska prava se eksplicitho razmjenjuju na tinia roba i usluga i kapitala. To
otvara pitanje odnosa svojinskih prava i trziStdaraDa |li je radna sposobnost
specifcna vrsta svojine. Adam Smit se u “Istrazivanju kzra prirode bogatstva
naroda” slozio da tezom Dzona Loka da je: “Radvjgjisa koja pripada svakom
pojedincu, osnova za sve ostale oblike svojinentea biti sveta i nepovrediva”.
Imajwéi ovo u vidu moze se analizirati veza iztuneradnog zakonodavstva i
svojinskih prava? Zakon o minimalnim nadnicamam 8mislu predstavlja direktno
ugozavanje privatnih svojinskih prava, jer ogtama pravo pojedinaca da
poslodavcu prodaju svoj rad - ono Sto im pripadacpeni nizoj od minimalne
nadnice, ukoliko na nju dobrovoljno pristaju i réddn — prodavca i kupca -
poslodavca. TroSkovi ovakvog ugrozavanja svojinshitava su eksplicitni za
pojedince koji prodaju svoj rad — izgubljene plaidnosno izgubljena radna mjesta,
a na makronivou troSak je izgubljena proizvodnjauddm rijetima svaki pokusSaj
sindikata i drugih udruzenja radnika da na trzisda nerazvijenih i zemalja u
razvoju nametnu primjenu standarda razvijenih zgmdirektno onemogiava
siromaSne slojeve stanovniStva da se zapoSljavajd pslovima koje oni
dobrovoljno dogovore sa poslodavcem. Ukoliko pajadi zeli da radi 12-14 sati
dnevno i sedam sati nedjeljno, zasto ga gwati? Zasto ga rigidnom radnom
regulativom onemodavati da zarduje? ZasSto trziSna inspekcija u Crnoj Gori
primorava radnje da se zatvaraju u 20h, ako tosistbeno smanjuje potencijalnu
zaradu vlasnika i zaposlenih na jednoj stranidioxaljstvo potroS& na drugoj?

Drzavno vlasnistvo u ekonomiji onemagwa djelovanje sistema podsticaja i remeti
cjenovni mehanizam koji resurse usmjerava ka naefiijim upotrebama.
Sveprisutan trend privatizacije u svijetu je i ®xopno eksplicitno priznanje da je
privatna svojina nad resursima ekonomski efikasnijjaodnosu na drzavnu.
Adekvatan odgovor privatne kompanije na smanjejgaenzarade be poboljSanje
upotrebe resursa. Ukoliko ne podeaeefikasnost upotrebe resursa kompaga
bankrotirati, a sredstva kojima raspolaze kompatejiti prodata onima kojie te
resurse efikasnije koristiti. Ovo nije ghj sa drzavnim kompanijama koje ¢efe i
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nemaju maksimizaciju profita. Drzavna predteeobtno ostvaruju socijalne,
politicke i ekonomske ciljeve razlte od maksimizacije profita. Drzava, kao nosilac
ovlagenja upravljanja, prisvajanja prinosa i raspolagamsjsursima pored toga Sto
namee ciljeve poslovanja drzavnim preddzea moZe ostvarivati neke svoje
cilleve davanjem beneficija ovim predd#ea. Takvo je npr. pokrivanje gubitaka
drzavnih preduz&, pristup eksternim izvorima finansiranja po kamratstopama
nizim od trzisnih, subvencionisanje, meko budzetsgmntenje, onemogtavanje
da se ovakva preduze likvidiraju. Ovakvo netrziSno ponaSanje uslovdjav
neefikasnu alokaciju resursa, jer se redistribugif nezavisno od trzista.

Teorijski posmatrano, drzavno vlasnistvo je prevmsali prakttno u normalnim
okolnostima rijetko dolazi do prenosa svojinskilaya drzave na privatne vlasnike.
Oni koji donose odluke na jednoj strani ne snogseeuosljedice svojih odluka, a uz
to fakticka neprenosivost svojinskih prava drzaswe da oni prakino i ne vode
ratuna o sadasnjim i budum posljedicama tih odluka. Neprenosivost svojihski
prava drZave na privatne vlasnike onemi@aya kapitalizaciju budiih prinosa od
upotrebe resursa. Prakib to znd&i nepostojanje trziSta kapitala koje svojim
cijenama signalizira uspjeSnost poslovanja i upaayh drzavnim preduzema.
Poreski obveznici su ti koji u krajnjoj liniji snessve troskove poslovne politike
drzavnih preduz&, ali oni ne kontroliSu njihov rad jer je usljedsakih troSkova
kontrole to neisplativo. Transakcioni troSkovi ka poslovanja drzavnog
preduzéa od strane svakog poreskog obveznika su visokinosu na koristi koju
bi on eventualno mogao dobiti usljed efikasnijeglpeanja preduze. Efikasnije
poslovanje preduza zn&ilo bi veci profit preduzéa koji se sliva u drzavni budzet i
shodno tome smanjenje poreskog ogtenga pojedindnog poreskog obveznika za
iznos povéanja profita podijeljenog sa ukupnim brojem porbsébveznika, Sto je
izuzetno mali iznos i ne daje podsticaj da se kaitrola poslovanja predu&e u
drzavnoj svojini. To daje slobodu menadzerima dn#aypreduzéa da diskreciono
donose odluke i oportunigki°c se ponaSaju. Sve ovo naravnoceitina manje
efikasno troSenje resursa od strane pretumedrZzavnoj svojini. Ukratko, postojanje
drzavna preduZa u ekonomiji smanjuje ekonomske slobode i ekonomsk
efikasnost drusStva.

I inflacija se moZe tuntdi sa aspekta njenog uticaja na svojinska pravajd Dzon
Majnard Kejns ustvrdio da ,generisanjem inflacijdada moze konfiskovati,
neprimijetno i ne na vidljiv nan znaajan dio individualnog bogatstva“. To zma
da generisanjem inflacije preko péa@ja ponude novca drzava ugrozava svojinska
prava i usmjerava resurse ka neefikasnim upotrebdnikacija dovodi do ne-
dobrovoljne preraspodjele bogatstva. Ovo stogavisnici nowanih sredstava

° “Oportunizam se se moze izjeditasa samointeresom koji vodi prikrivanju, zabumgvaienju,
prevari, lazi i krdi” — Jovanow, A., (1998), “Uvod u ekonomsku analizu prava”, \Riafakultet
Univerziteta u Beogradu, str.47
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odnosno povijerioci u duztko-povijerilakim odnosima usljed inflacije koja je
izazvana djelovanjem drzave gube dio kupovnéirhez adekvatne nadoknade. Na
drugoj strani inflacija omogiava duznicima da troSe viSe nego Sto bi bili u
moguenosti u neinflatornim uslovima, jer svoj dug ¥&gu valutom za koju se moze
kupiti mnogo manje proizvoda i usluga nego Stohsani kupili kada su se zaduzili.
Pojedinci¢e n&in upotrebe resursa mijenjati sa Zeljom da seteadtl inflacije.

7. Zaklju ¢ak

Krah socijalizma i kejnzijanskog makroekonomskognawZmenta u posljednje
dvije decenije proslog vijeka fokus paznje ekondanonovo je usmjerio na pitanja
svojine i njene uloge u druStvu. Ponovo, jer je Aalam Smit, otac ekonomije, u
svojoj knjizi ,Istrazivanje prirode i uzroka bogata naroda“ trazg odgovor na
pitanje zasto su neke zemlje bogate, a druge sgoestakao da privatna svojina,
podjela rada i slobodna trgovitgme osnovni preduslov ekonomskog napretka.

BasS kao u vrijeme Adama Smita i danas neke zemfje, u Africi, koje su bogate
ljudskim i prirodnim potencijalima karakteriSe visnivo siromasStva, dok na drugoj
strani ljudi u zemljama koje imaju veoma oskudnieopne resurse, kakav je npr.
Hong Kong Zive u bogatstvu. | danas, bas kao iijjeme Adama Smit dominantan
oblik svojine u drustvu i r@n na koji je urdeno pitanje svojine o(he)mogava
ekonomski progres. Istorija civilizacije i savremmekonomski trendovi pokazuju da
Su najprosperitetnija ona drustva u kojima je gnaasvojina zastena i gdje se
svojinska ovla&nja mogu neograkeno i nesmetano koristiti. A upravo m@gost
pojedinaca u jednom druStvu da neogtano koriste svojinska ovlé&nja nad onim
Sto posjedujucini sustinu koncepta ekonomskih sloboda.

Garantovanje privatnih svojinskih prava, slobodavaganja, poStovanje ugovora i
niske poreske stope omagwaju nesmetanu i produktivnu upotrebu svojirkene
esenciju ekonomskih sloboda u jednom drustvu. Ekmhke slobode predstavljaju
mogutnost nesputanog djelovanja pojedinca, odsustvovdezgrinude i prisile,
odsustvo ogragfavanja izbora i djelovanja u proizvodnji i potra&hpbara i usluga.
Pri tom se naravno, misli o slobodi djelovanja wiok zakona?

1% poredak slobode, Friedrich von HayBkredak slobodeGlobal book, Novi Sad, 1998
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Marko Krstaji ¢°

Geometrijsko Brownovo kretanje
kao osnova modeliranja kretanja cijena

Abstract: Geometric Brownian motion is a central model inafine. Importance,

logic and intuition that stand behind this modelstnbe examined in detail for the
purpose of its upgrade and consequently implemientat commodity markets. In
time, whole variety of models based on geometramBran motions are developed
that fairly well reproduce statistical and trajecial properties of spot and forward

prices.

Key words: price modeling, Markov property, Wiener processouvatian motion,
Ito’s lema.

Uvod

Za bilo koju hedzing strategiju moramo imati stavoone kolikac¢e biti budiéa
cijena, odnosno, moramo razviti model kretanjangjeo trenutka u buduoosti koji
nas interesuje. Geometrijsko Brownovo kretafife jezgro ogromne w@ne modela
kretanja cijena. Postoji bezbroj modela, a za mihaspjeSnu primjenu ili u
krajnjem slé¢aju za dizajniranje novih, potrebno je razumjegika i intuiciju koja
im prethodi.

Kada je jednom prilikom novinar upitao Paula Sarmoea o njegovom pogledu na
budwa kretanja na trziStu kapitala, veliki ekonomisga diplomatski odgovorio:

»1rZiSte kapitalace da fluktuira“. Da, to jedna od rijetkibinjenica koja se sa

sigurnogu moze konstatovati u vezi kretanja cijena. Stotiasst je karakteristika

cijena bilo kojeg trzisnog materijala.

Markovljeva osobina

Stohastini procesi opisuju probabilisku evoluciju vrijednosti promjenljive
veli¢ine u toku vremena i mogu se klasifikovati kao @sial diskrethom vremenu i
procesi u neprekidnom vremenu. Stohamsti proces u diskrethom vremenu
karakterisetinjenica da se vrijednost promjenljive mijenja samtano odreenim
trenucima vremena, dok se kod stol@&tg procesa u neprekidnom vremenu
promjena moze desiti u bilo koje vrijeme. Stohastiprocesi se talde mogu
klasifikovati kao procesi sa neprekidnom promjemiin i sa diskrethom

“Doding, Podgorica
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promjenljivom. U procesu sa neprekidnom promjepljiy osnovna promjenljiva
moze uzeti bilo koju vrijednost u odienom opsegu, dok su u procesu sa
diskretnom promjenljivom moge samo odréene diskretne vrijednosti.

U ovom poglaviju izvodimo stohastii proces za cijene koji se deSava u
neprekidnom vremenu i vazi za neprekidnu promjeunljiTreba isté da u praksi ne
posmatramo cijene akcija koje slijede proces u el@gnom vremenu sa
neprekidnom promjenljivom. Cijene akcija, na primjsu ograniene na diskretne
vrijednosti (recimo na brojeve sgtiri decimale kod nas) i promjena moze biti
posmatrana samo u toku radnog vremena berze. d poge, ovaj proces se pokazao
kao koristan model primjenljiv u ¢mi slucajeva.

Markovljev proces je vrsta stohastog procesa gdje je samo sadasnja vrijednost
promjenljive veléine relevantna za prognoziranje njenih btidupromjena, a
istorijske promjene i r@n na koji je sadasSnja vrijednost proiziSla iz pioSu
nebitni. Statistike osobine istorijskih promjena mogu biti korisneodretivanju
karakteristika stohastog procesa (npr. kolebljivosti). Sustina je u todaeje put
koji je prosla promjenljiva nebitan.

Ovo zn&i da sadaSnja cijena akcije ukijye sve informacije sadrzane u
zabiljezenim proSlim cijenama. Sandmjenica da postoji mnogo investitora koji
pomno prate cijene akcija i pokuSavaju da naprawétpz toga vodi ka situacijama
gdje cijena akcija u bilo kojem trenutku vremenallmlata informacije o proslim
cijenama. Investitori bi pokusali da kupe/proddgaipu ¢im bi obrazac bio zapazen,
I potraznja/ponuda za akcijom bi se naglo promigenOvo bi vodilo trenutnoj

korekciji cijene i posmatrani efekat bi bio elimsan zajedno sa bilo kojom
profitabilnom prilikom za trgovinu.

Wienerov proces

Modeli ponaSanja cijena akcija su & izrazeni Wienerovim procesom. Wienerov
proces je posebni tip Markovljevog stohé&stig procesa i takie se naziva
aritmeticko Brownovo kretanje.

Istorija Brownovog kretanja datira joS od 1827. &gd botaniar Robert Brown
opisao neke osobine ispoljene &lpnim kretanjemdcestica polena na povrSini
te¢nosti. Bachelier 1900. primjaje iste osobine za slajno kretanje cijena akcija,
ali u to vrijeme tema nije bila vrijedna Sireg ptauanja. Albert Einstein je 1905.
konstatovao da se te osobine u fizici ispoljavapd Kretanjacestice koja je
podvrgnuta velikom broju molekuralnih interakcijilorbert Wiener je 1923.

! Za veiinu investitora to je tno, tako da je pretpostvka opravdana, ali, istad, rmora se i@ da
najbolji i najbrzi tehniki analiticari ipak naprave natprosja profit interpretirajéi dijagrame.
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konano matematki formulisao model sa méoim osobinama koji opisuje
raznorodne stohaske procese koje su bili predmet posmatranja b&aaa)
finansijskih inzinjera i fiztara.

PonasSanje promjenljiveV koja slijedi Wienerov proces, moze se razumijeti
posmatrajdi promjenu njene vrijednostdW u malom intervalu vremerdt. Postoje
dvije osnovne osobine kogdNV mora imati da bV slijedilo Wienerov proces:

1. dWje vezano zdt jedn&inom:

dW = e/dt (1)

gdje jee¢ slktajna veléina izvitena iz standardizovane normalne raspodjele sa
srednjom vrijedna&i O i standardnom devijacijom koja ima vrijednost 1
Iz ove osobine slijedi ddW po sebi ima normalnu raspodjelu sa srednjom

vrijednofu 0, standardnom devijacijoMa i varijansom jednakordt.

2. VrijednostidW za bilo koja dva razlita kratka intervalalt su nezavisne,sto
zn&i daW slijedi Markovljev proces

Razmotrimo dalje pov@nje vrijednostW za vrijeme relativno dugog vremenato
mozemo oznéti kao W(T)-W(0) i moZzemo ga posmatrati kao péarjaW u N
malih intervala duzindt, gdje je:

W(T)-W(0) = isi Vi (2)

gdje su vrijednosti; nezavisne jedne od drugih, Sto slijedi iz osol@n&ienerovog
procesa. Iz jedréane (2) slijedi da je u bilo kom ¢em intervalu duzin&, promjena
vrijednosti promjenljive koja slijedi Wienerov pree takde normalno
raspodijeljena sa srednjom vrijedtos0, varijansomTl (T = NAt) i standardnom

devijacijom JT. Ovo proizilazi iz osobine da se varijanse mogbirséi za
nezavisne normalne raspodjele, dok standardneaggeijne mogu Sada bi trebalo

da bude jasno zasto @V definisano kao proizvod i Jdt umjestoe i At, jer ima

2 Ako je promjenljivaY jednaka zbirtN nezavisnih normalno raspodijeljenih promjenljikh (1< i
<N), Y je takale normalno raspodijeljena. Srednja vrijednége jednaka zbiru srednjih vrijednosti
X;. Varijansay je jednaka zbiru varijan;.
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smisla definisati stohastii proces tako da je varijansa prije nego standardn
devijacija proporcionalna duzini vremenskih intéavkoji se posmatraju.

Aritmeti ¢ko Brownovo kretanje

Osnovni Wienerov proces koji je razvijen do sad idrit stopu nula i stopu
varijanse 1. Drift stopa nula ztiada da je ¢ekivana vrijednost promjenéd/ u bilo
kojem trenutku u budunosti jednaka svojoj trenutnoj vrijednosti. Sto@ipanse 1
zn&i da je varijansa promjen# u intervalu duzind jednakalr.

Generalizovani Wienerov, proces za promjenljiXy koji se drugdije naziva
.aritmeticko Brownovo kretanje”, se definiSe u obliku stohast diferencijalne
jedn&ine u zavisnosti odW.

dX = adt + adW 3)

gdje je:
= o drift odnosno ¢ekivani prinos u jedinici vremena,
= o kolebljivost koja je realni, striktno pozitivni dy;
= dX predstavlja promjenu X u infinitezimalnom vrers&om intervalu dt
(dt = 1 dan, u praksi),
= dW predstavlja diferencijal Brownovog kretanja

Jedndina (3) je predlozena od strane matetiaati Louis Bacheliera 1900. koji je
prvi uveo matematku definiciju opcija kao i metodologiju udivanja cijena opcija
na akcije. Aritmettko Brownovo kretanje je vrlo popularan ¢iva predstavljanja
kolicine koja moZze biti pozitivna isto kao i negativiMoguce negativne vrijednosti

.....

ograntenje ovoga in& izvanrednog modela.

Da bismo razumijeli jed@au (3) korisno je razmotriti odvojeno dvije komparie
na desnoj strani jedtme. Izrazodt zn&i da X ima aekivanu drift stopua po
jedinici vremena. Bez izrazalW, jedn&ina ima oblik:

dX = adt
iz ¢ega slijedi:
X _
dt
¢ijim rjeSavanjem se dobija:
X=Xg+at
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gdje jeXp vrijednostX u patetnom trenutku. U vremenskom intervalu duzin se
poveava za veliinu aT.

Na izrazedW na desnoj strani jedtiae (3) se moZe gledati kao na Sum ilicslmo
odstupanje u odnosu na putanju koju slipédi

Iz jedna&ine (3), nakon zamjenedW=£\/a, se dobija dadX ima normalnu

raspodjelu sa srednjom vrijedéaS adt, standardnom devijacijoma\/A_t i
varijansomodt. Disperzija promjeneX oko njegove &ekivane srednje vrijednosti
adt se povéava sa kolebljivad . Disperzija se takie povéava sa duzinom
vremenskog intervaldt preko kojega je promjené mjerena, osobina koja se slaze
sa nasom intuicijom.

Moze se pokazati da je promjena vrijednoétu bilo kojem intervalu vremena
normalno raspodijeljena sa srednjom vrijedno$promjene aT, standardnom

devijacijom promjenejﬁ i varijansom promjeneg’T.

Tako, generalizovani Wienerov proces dat sa j&doan (3) ima ¢ekivanu drift
stopua (prosjeéni drift u jedinici vremena) i stopu varijansé (varijansa u jedinici
vremena).

Geometrijsko Brownovo kretanje

Paul Samuelson je 1965. uveo revidiranu verzijuhm@nog modela, gdje prinos, a
ne cijene akcija slijede aritmékio Brownovo kretanje zbog toga Sto prinosi za
razliku od cijena akcija mogu imati negativne \aijpesti.

Jos jedan nedostatak primjene generalizovanog \Wieag procesa ha cijene akcija
je to Sto ovaj model ne uspijeva da obuhvati dkljgicni aspekt cijena akcija - da je
procentualni prinos koji investitorcekuje od akcije nezavisan od cijene akcije.
Samim tim je pretpostavka o konstantnoégkivanoj drift stopi neprikladna i treba
da bude zamijenjena pretpostavkom da ¢ekovani drift, proporcionalan cijeni
akcije. 1z ovoga proizilazi da je za cijenu akcg®cekivana drift stopa jednakes

za konstantni parametar Ukoliko joS pretpostavimo da je stopa varijangene
akcije jednaka nuli, gekivano povéanje cijene akcijedS u kratkom intervalu
vremenadt, iznosi:

dS=xSdt (4)
iz ¢ega slijedi da je:

ds

. (T (5)
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tako da je:
S= et (6)

gdje jeS cijena akcije na peetni datum. Jeddma (6) pokazuje da kada je stopa
varijanse nula, cijena akcije raste po kontinuirabcaunatoj stopj.

U praksi, naravno, cijena akcija pokazuje koleblitz Razumna pretpostavka je da
varijansa procentualnog prinosa u kratkom periockmenadt ista, bez obzira na
cijenu akcije. Drugim rij@ma, investitor je jednako nesiguran u svoj procalmi
prinos bez obzira na cijenu akcije.

Definisatemo ¢® kao stopu varijanse prinosa akcije. Ovo&ra je o°dt varijansa
prinosa akcije za vrijemet i da jec®Sdt varijansa apsolutne promjene cijene akcije
Sza vrijemedt. Trenutna stopa varijan§je zbog toga*S.

Ovi argumenti sugeriSu d& moze biti predstavljena procesom koji ima trenutnu
ocekivanu drift stopw:S i trenutnu stopu varijans€S, $to moze biti napisano u
obliku:

dS= uSdt+ oSdw @)
ili:
%S = 1t + odW (8)

Proces predstavljen jedfiaom (8) se naziva geometrijsko Brownovo kretanje
(GBK). IzrazdSSpredstavlja prinos postignut investiranjem u akeguperioddt. U
slieaju da nema isplate dividendi, prinos je generisamo promjenama cijena.
ProcesdSS ima normalnu raspodjelu sa srednjom vrijednogdt i standardnom

devijacijom o+/dt, 5to se moze predstaviti izrazom:
S ofut ok

gdje qp(m,s) ozn&ava normalnu raspodjelu da srednjom vrijedonodn i
standardnom devijacijorms

(x-m)®

e 2 (9)

1

X,m,s) =
Axms)=———
Da rezimiramo, parametar je stopa prinosad(ift), odnosno &ekivani prinos u

jedinici vremena, a parametaf je stopa varijanse odnosno samredstavlja
kolebljivost {volatility), odnosno varijansa prinosa u jedinici vremena.
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U opStem sldaju drift 4 obuhvata kamatnu stoputroskove skladiStenjai prinos
posjedovanjadonvenience yie)dy, tako da jedn@nu (8) mozemo napisati u obliku:

OIES:(r +u - y)dt + odW

Analiticko rjeSenje ¢e biti predstavljeno kasnije koéEnjem Itove leme, a
numertko rjeSenje mozemo dobiti ako imamo u vidu da je:

AS _ S(t+At) - S(t)
S ()

iz ¢ega slijedi da je:
S(t +4t) = S(t)(1 +udt + cAW)

Jedndina (8) koja odréuje dinamiku cijena akcija je kotidna kao fundamentalna
pretpostavka mnogo puta nakon Samuelsonovog raageinajSire kori&n model
kretanja cijena akcija. Na osnovu ovog modela sac¢lB- Sholes (1973) i Merton
(1973) predlozilicuvene formule za utdivanje vrijednosti opcija na akcije.

Na kraju, pretpostavka o konstantnoj kolebljivasticigledno nije konzistentna sa
ponasSanjem cijena roba. Ova kolebljivost se monekim sliajevima iskazati kao
deterministtka funkcija vremena pri niskim matem#&im ,troSkovima“, a u
drugim moze biti predstavljena i kao stohasti ili se model moze unaprijediti
dodavanjem komponente skoka. baziziranom na P@ssomprocesu.

Iltova lema

Generalno mozZzemo ¢eda je cijena bilo kojeg derivativa funkcija stshtianih
promjenljivin vezanih za osnovu derivativa i vrerae@zbiljan istrazivéa derivativa
mora zbog toga sterazumijevanje ponaSanja funkcija stoh&sti promjenljivih.
Vazan rezultat u ovom polju je otkel matematiara K. Ita 1951 koje je poznato kao
[tova Lema.

ltov proces je generalizovani Wienerov proces giligt « i stopa varijanses”
promjenljive X mogu biti funkcije osnovne promjamag X i vremenat. PromjenaX

u vrlo kratkom periodu vremena ima normalnu rasglodjali to ne mora da vazi za
njenu promjenu u duzem vremenskom intervalu. Itoeces se moze napisati u
obliku:

dX = a(X,t)dt + o(X,t)dw (10)
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Drift stopa« i stopa varijanses® Itovog procesa su podloZni promjeni u toku
vremena.

Itova lema pokazuje da funkci{a, koja zavisi odX i t slijedi proces:

0G 3G 19°G

dG=| —a+— oG
(04 ot 20X’

azjdt +— adW

oX

gdje jedW isti Wienerov proces kao u jedima (10) tako G takaie slijedi Itov
proces sa drift stopom:

0G 0G  19°G ,
—a+—+= o
X ot 20X?

Gk

— | o

oX

Ranije je pokazano da je jediaa (7) razuman model kretanja cijena akcija, gtje
i i o konstantne. Iz Itove leme slijedi da je proces &lgedi funkcija G od Si t:

| stopom varijanse:

2
dG= a—G,uS+(’)—G+Ea C,jazsz dt+a—GanW (11)
oX o 20X 0X

Primjetimo da i n&i naG utice isti osnovni izvor nesigurnostiV.
Primjena itove leme na logaritam cijena akcija

Na kraju koristimo Itovu lemu da izvedemo proce§ kbjedi InS. Definisa&emo
funkciju G kao:

G=1InS
Posto je:
G 1 0°G _ 1 0G _ 0
FEE as? & 0s
Iz jedn&ine (11) se izvodi da je proces koji slije@li
0.2
dG =(/,1—7jdt+odw (13)
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| rjeSavanjem ove diferencijalne jedee dobijamo:

s-sonf[1- o]

Posto sw i o konstante, jedrigna (13) ukazuje d& slijedi aritmetéko Brownovo
kretanje. Ima konstantnu drift stopu-¢%/2 i konstantnu stopu varijansé

Primjena Itove leme na fju¢ers ugovor

Da bismo ilustrovali Itovu lemu, posmateamo fjiters ugovor na akcije koje ne
daju dividende. Pretpostavimo da je neéna kamatna stopa konstantna i jednaka
za sva dospiga. DefiniSimoF kao cijenu fjdersa. Veza iznmi spot i fjlters cijene
je:

F=sd™
(12)
tako da je:
a_F — r(T-t) aZF — O a_F - _rsé(T—t)
0S 0s* ' ot

Pretpostavimo daS slijedi geometrijsko Brownovo kretanje saekivanim
prinosomy i kolebljivo%u ¢ prema jedné&@ni (7). Proces z& je prema jednani
(11) dat izrazom:

dF = [er(T‘” US—rsSe™ Jdt +e T VgSdw
Uvrstavajéi jednainu (12) u prethodni izraz dobijamo:
dF =[x - r]Fdt+oFdw

Isto kao iS i F slijedi geometrijsko Brownovo kretanje s&ekivanom stopuom
rastay —r umjestou. Itova lema je vrlo vazna za uttwanje vrijednosti derivativa.
Sustina je da je Wienerov procedV, koji je osnova stohaghog procesa za
promjenljivu isti kao Wienerov proces koji je osmostohastinog procesa za
funkciju promjenljive. Obje su podvrgnute istom ognom izvoru nesigurnosti.

Zaklju ¢ak

Sta su prednosti i nedostaci kéggja geometrijskog Brownovog kretanja (GBK)
kao procesa za modeliranje evolucije cijena? Mndgeakteristike koje su
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predstavljene kao odgovor na ovo pitanje su prifjiyenne samo na GBK Vel na

Siru klasu procesa spot cijena. Jedna od najjagmigdnosti GBK da on predstavlja
standard. Vodi ka Black-Scholes modelu divanja cijena opcija, koji je postao
viSe nego samo procedura za divanje vrijednosti, postao je jezik. Trgovci
opcijama interpretiraju cijene i trziSta u termiirBlack-Scholes kolebljivosti, i ova
interpretacija je Siroko prih¢ana i shvéena. Kao stohasti proces, GBK je

popularan u velikom broju aplikacija. On je Sirogmwen i njegove osobine su
dobro poznate. Lako je raditi sa njim i vrlo je pmghn efikasnim kompjuterskim
primjenama.GBK nam dozvoljava da brzo izgradimogsiavne a efikasne modele.

Glavna slabost primjenjivanja GBK na cijene robaoaebno energenata, je da nam
ne dozvoljava modeliranje debelih repova (kurtosigtribucije cijena. Visoki

od cijena generisanih bilo kojim razumnim modelda. ovo se nadovezuje pitanje
vrhova cijena.Cak i najpovrdnije upordivanje GBK putanja cijena sa istorijskim
podacima otkriva da je nemagida GBK generiSe vrhove cijena sa amplitudama
koje se primijéuju na trzistima energenata. Ovo je posebno istizih cijene
prirodnog gasa i elektie energije. Zbog toga se GBK dalje razvija u medkelji
inkorporiraju pomenute karakteristike kulminirjusa modelima stohastie
kolebljivosti i skokovitih difuznih procesa.
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Zoran Pikanovié®

Izmjena filozofije regulative kao posledica globakacije

Abstract: The strukture of financial markets is rapidly changgin last decades,
which aks for a new regulatory approach. Capitalrked is becoming more and
more international, out of national countries. Tdlebalization and internationali-
zation of financial market leads to competitionregulatory regimes. The most
competitive is one which is characterized by tlastigovernment intervention, the
most market liquidity, the lowest costs of trangagt and by the freedom of
inovations on the market.

Key words: globalization, financial market, regulation, comiighess
Uvod

Promjene na finansijskom trziStu tokom poslijedrjiidlesetak godina deSavaju se
pod uticajem globalizacije, jednog od savremenilyatrendova razvojaDanas je
omoguena kontinuiranost trgovanja finansijskim instrutm@a na elektronskim
sistemima za trgovanje Sirom svijeta. Kapital sezenseliti iz jednog u drugi kraj
svijeta veoma jeftino i gotovo u sekundi. Geografgkanice ne predstavljaju okvir
trziSta jer se trguje bez geografskih barijerakoim dvadesetetiri sata.

Ovakve promjene u prirodi trziSta neminovno uslavdju konkurenciju nacionalnih
regulatora i promjenu filozofije regulative koji staje da na svoje trziSte privuku
kako investitore tako i emitente. 1z dosadasnjikorskih izmjena Sirom svijeta, u
cilju stvaranja konkurentog trziSta mogu se uvidjeije tendencije: a) deregulacija
zakonodavstva koja je pr@na konkurencijom regulatornih rjeSenja, i b) tazna
harmonizovanjem zakonodavstva ustanovljavanjem mahiih standarda i
priznavanjem prava inostranih drzava. Cilj raddgeanalizira ove dvije tendencije u
pristupu regulativi i razvoju finansijskog trziStéaka je odnos globalizacije i teznje
za stvaranjem konkurentnkog trziSta? Kakva je uloggulatora u ostvarivanju
konkurentnog trzista? Vodi li konkurencija harma@augi? Kakva je imlikacija EU
direktiva na konkurentnost trzista?

1. Odnos globalizacije i teznje za stvaranjem konkuretmog trziSta

” Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore; Faktilza mdunarodnu ekonomiju, finansije i biznis,
Podgorica
*Naisbitt J., Megatrendovi razvoja, Globus, ZagrE87.

125



"Preduzetnika ekonomija” Volume XV/I

Zbog razltite strukture trziSta kapitala Sirom svijeta, regaine mjere kojima se
nastoji ostvariti Sto je moge vea konkurentnost trziSta razlikuju se od trziSta do
trziSta. Visoko regulisana trziSta savaju se sa problemontuwvanja efikasnosti, tj.
potrebom sprijgavanja da se biznis preseli negdje drugdje, dakaaje regulisana
trziSta susrijéu sa problemom privi@nja investitora, nasta@jeda ustanove okvir
modernog i funkcionalnog trziSta. Tim problemimauslovljeno i preduzimanje
odreienih regulatornih mjera.

Potreba za deregulacijom nije nova, ali i daljeziza razltite teorijske stavove. O
deregulaciji se i ne moZze govoriti i 0 njoj zauzstv ukoliko se regulacija shvati
presiroko. Uohkiajeno se pod deregulacijom podrazumijeva uklanjbajgera i pod
njom se podrazumijevaju dvije vrste deregulacgeregulacija uslova za pristup
trziStu (access deregulation) deregulacija zasStite od zloupotrebgrudential
deregulatioh Pod deregulacijom uslova za pristup trziStu ppamajeva se
smanjenje ili uklanjanje regulatornih ogréemja na n&n da se olakSa prisustvo
inostranih @esnika na dont@m trziStu. Pod deregulaciojom zastite od zloujbatre
podrazumijeva se uklanjanje nepotrebnih pravilalsy donijeta sa namjerom da se
trziSte zastiti od zloupotreba, jer mnoga takvavipga nemaju nikakav efekat ili
imaju upravo suprotan efekatPrimjer takvog definisanja pravila mogu biti
ograntavanje najniZze cijene koji treba platiti kod prenanja preduza, ili
definisanje cjenovnih raspona kod trgovanja blolakmija.

Pri tome, zn&jno je istéi da deregulacija ne predstavlja puko smanjivanje
regulatornih ogradenja, vé predstavlja sveobuhvatnu ideologiju koja zastupa
smanjivanje uloge drzave na trzistliek nakon takvog smanjivanja uloge drzave na
trziStu moze dé do stvaranja konkurentnih trzista.

Obim u komece se izvrsiti deregulacija u velikoj mjeri je uslewn stepenom u
kome su regulatorne barijere uklonjene na konkarentrzistima.

Kada su regulatori sdeni sa mogéno&u da se biznis preseli negdje drugdje, ako
taj proces ne mogu zasutaviti na neki drugéimabivaju prindteni da pristupe
regulatornoj globalizaciji. Regulatorna globalizacse, stoga, javlja kao zamjena za
kompletnu nerelevantnostKako istce Majsi, elastinost traZznje za regulatornim
uslugama kompanija na koje se pravila odnose jecifimalternativa koje su im na
raspolaganiju tj. ukoliko ne postoji raspolozivi alternativregulatorni rezim, traznja

2Vidi: Warren 1ll, Manning Gilbert, Global Harmonitian Of Securities Laws: The Achievements Of
The European Communities, Harvard International Uawrnal, Winter, 1990, str.188-189.

3Vidi: Schwartz, Joseph M., Democracy Against TheeRvarket: The Enron Crisis And The Politics
Of Global Deregulation, Connecticut Law Review, iSgy 2003, str.1097.

*Vidi: Macey, Jonathan R, Regulatory Globalizatia®m a Response to Regulatory Competition,
Emory Law Journal, ljeto 2003, str.1359.

*lbid., str.1362.
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za regulacijom u oddenoj drzavice biti izuzetno visoka. On navodi primjer
italijanskog regulatora trziSta kapitala (CONSOHRpji je, s obzirom da je
italijansko trziSte kapitala slabije od anmiog, engleskog ili njentkog trzista,
prinuden da pristupi regulatornoj globalizaciji.

Moguénost da se biznis preseli negdje drugdje&eutna regulatora na &a Sto
mehanizam izlaza sa trziSta (exit mechanism) skaz signal da je neophodno
pristupiti reviziji postojéih pravila. Kada ne bi raspolagali informacijom kam
ucesnici na trziStu saopsStavaju korigstee mehanizmom izlaza regulatori bi, vrlo
vjerovatno, bili spremni da donose pravila kojimanbecavali svoja ovlag&enja, a ne
efikasnost trziSta. Zato se i i&i da ne postoji k&n da se izmjeri koliki uticaj
konkurencija ima na ograta@vanje pretjerane regulacije.

Na nepostojanje teZznje za harmonizovanjem zakomoklajeSenja i ukljdgivanjem

u proces tzv. regulatorne globalizacije¢utii politicke, socijalne i sve druge
okolnosti koje su specifine za nacionalnog regulatora i trziSte koje on liggu

Dogaiaji koji uvetavaju potrebu za postojanjem nacionalne regulasivanjuju

potrebu za postojanjem globalnih zakonodavnih ng&eTako Majsi i istte da

kada nastupe kriza smatra se da je regulativalpwrda vrati drustvo u ptasnje,

ureieno, stanje.

Stoga se vrl@esto i ne uvda da, iako se nacionalne ekonomije neumoljiv@diea
globalizaciji 1 finansijskoj integraciji, isto neavi i za regulativu na koju ti
politicke sile koje su manje predvidljive od ekonomskia.siBez obzira na razloge
koji je uslovljavaju, konkurencija regulatora imaojme prednosti i nedostatke.
Prednosti postojanja konkurencije regulatorninmezsu:
- Postojanje raznolikosti nacionalnih rezima, reguéase donosi u skladu sa
cilievima nacionalne ekonomije;
- Pojednostavljenje procedura, jer konkurencija uj@za potrebu ex ante
usklativanja pravila;
- Smanjivanje mogtnosti neuspjeha regulative, jer konkurencija retguéa
vodi smanjenju modunosti da regulativa bude izraz palkih kompromisa;

¢Ibid.

"Vidi: Choi, Stephen J. — Guzman, Andrew T., Natldreaws, International Money; Regulation in a

Global Capital Market, Fordham Law Review, br.6®19str.1890-1891.

& Jedno od takvih pitanja je i prvenstveno ptkiéi rasprava o tome da li stranci mogu da kupuju
zemljiSte u Crnoj Gori.

°Vidi: Macey, Johnatan R., Regulation and Disask&rme observation in the Context of Systematic
Risk, u Brookings-Wharton papers on Financial Sgeg, 1998, str. 405; citirano prema Macey,
Jonathan R, Regulatory Globalization as a RespmnRegulatory Competition, str.1364-1365.

© Vidi: Macey, Jonathan R, Regulatory Globalizatas a Response to Regulatory Competition,
str.1365.

1Vidi: Woolcock, Stephen, Ibid, str.298 et seq.
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- Fleksibilnost, konkurencija omogava fleksibilnost i inovativne regulatorne
politike.
Konkurencija regulatornih strategija, ili, Sire pustrano, regulatora, ima i brojne
nedostatke. Konkurencija regulatora, kao odgovosweaveéu globalizaciju, izaziva
sljedee probleme:

- Problem eksternalija, konkurencija pravila ne mageSti npr. problem
prenosenja sistemskog rizika iz jedne zemlje u wdrd¢ako postoji veoma
velika ekonomska nd@eizavisnost trziSta, problemi na jednom trziStu mogu
povui sa sobom i probleme na drugom.

- Problem prevelikih troSkova: s obzirom da regulatoraju mogénost da
eksperimentiSu i stvaraju fleksibilna pravila, anbgu biti stimulisani da
precesto koriste takvu mogunost. Takveeste izmjene zakonodavne politike
mogu ne samo izazvati dodatne troSkove biznigu wmistiti biznis ucijem
je interesu da se ustanove jasna i stabilna pravliéksibilnost, takde, cesto
dozvoljava regulatorima stvaranje regulative kogezadovoljavaju trenutni
politicki interesi, Sto nije modie u sl¢ajevima kada regulativa predstavlja
rezultat konsenzusa nacionalnih politika i interesa

- Problem pretjerane regulacije, regulisanju ddreog pitanja regulator moze
pristupiti i pod pritiskom postojanja istovrsne wagive u ostalim drzavama.
Problem je od natitog zn&aja kada takav pritisak poé od jakih drzava
koje nastoje da izguraju svoje unilateralne zakewaod politike i privole
manje drzave da ih slijede.

- Problem oligopolistike konkurencije, imajti u vidu ogranéen broj jakih
nacionalnih regulatora mozemo pretpostaviti @a “dosluh” nacionalnih
regulatora imati za posljedicu zajetkiinapor da se ografiikonkurencija i
Zelju da se izbjegne kokurencija sa drugim reguilaia.

Da bi konkurencijom pravila bili ostvareni svi ptzni efekti koji se mogu posti, a
prije svega, konvergencija postéje zakonodavnih rjeSenja, neophodno je da
postoji transparentnost i dosljedna primjena peavilez transparentnosti regulatori
ne mogu porediti svoja zakonodavna rjeSenja sanjesa drugih regulatora, a
nepostojanje mehanizma efikasnog i dosljednog sdenja tih pravila ima za
posljedicu nepostojanje sigurnosti u stvarnu puradkonskih rjeSenja.

2Vidi: Ibid, str.300.

* Najbolji, gotovo paradigmatan, primjer jeste nastojanje aniée Komisije za hartije od
vrijednosti i berze da proSiri teritorijalnu primje svojih pravila o insajderskom trgovanju i da ih
ucini obavezujdim na svim trzistima na kojima se trguje anikirn akcijama.

“Woolcock, Stephen, Ibid.
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Tek tada su, kako regulatori, tako i oni na kojeegpilativa odnosi, u mogaoosti da
poreienjem postojgh zakonodavnih rjeSenja idu ka priblizavanju regwe trzista i
harmonizaciji.

2. Harmonizacija zakonodavnih rjeSenja i uloga regulabra

Postojéa konkurencija regulatora i raglih regulatornih politika svakako slabi
ulogu regulatora. Séeni sa izazovom gubitka z¥aga nacionalne regulative trzista,
regulatori bivaju prindeni da pristupe harmonizaciji zakonodavnih rjeSeKjada
odluce da pristupe harmonizaciji regulative, regulaseimogu opredijeliti za jedan
od dva moggta pristupa: princip reciprociteta ili princip ustatjavanja zajedrikih
standarda.

Princip reciprociteta podrazumijeva da regulataermje standarde drugih drzava
(npr. da se prospekt za javnu ponudu akcifangan u skladu sa propisima jedne
drzave priznaje prilikom emitovanja akcija u drugdjZzavi). Ovaj pristup
harmonizaciji obino usvajaju one drzave koje su dusobno povezane jakim
ekonomskim vezama, i u kojima su zadovoljeni ddré minimalni standardi. Sa
druge strane, princip ustanovljavanja zajékiin standarda podrazumijeva izmjenu
postojeih pravila ili njihovu zamjenu pravilima koja su&inski ista sa pravilima
drugih drzava:

Opredjeljenje za bilo koju od ove dvije stratediarmonizacije nije beuzuslovno
korisno. Naime, primjena strategije koja se zasnina principu reciprociteta
podrazumijeva da je prethodno neophodno ustanodrgiene minimalne standarde
bez kojih se ni u kom staju ne moze govoriti o recipocitetu. Uz to, moravediti
racuna da ovakva strategija harmonizacije ne vodi jedn&avanju zakonskih
rjeSenja iznad nivoa postdja minimalnih standarda i time ne vodi ka uklanjanj
razlika meu drzavama, niti ka stvaranju &rle mogunosti za upordivanje
stimulacija za investiranje. To oteZzava investitorima mo@uost upordivanja
raspolozivih opcija za investiranje. Stoga je nejetjdno misljenje da strategija
harmonizacije koja je zasnovana na principu recipgta ne moze biti osnova za
globalizaciju (internacionalizaciju) regulative ifta. U stvari, ovdje se i ne moze
govoriti o globalizaciji regulatornih rjeSenja, &verije o postojanju viSe razitih
sistema koji dijele samo izvjesne, minimalne, stadd.

Sa druge strane, opredijeljenje za harmonizacijunjpriom strategije ustanovljavanja
izvjesnih zajedrikih standarda, ima odtene prednosti. Osnovna prednost ove
strategije harmonizacije je, prije svega, Sto ndi ywoblemu regulatorne arbitraze.

Vidi: Geiger, Uri, Harmonization of Securities Digsure Rules in the Global Market: A proposal,
Fordham Law Review, br. 66/1998, str. 1794.
®Vidi: Geiger, Uri, op.cit. str. 1794.
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Ova strategija harmonizacije neizbjezno vodi kaamgtljavanju jedinstvenog
regulatornog sistema pravila koji omdgwa pordenje Wesnika sa raalitih
trziStar” Ovakav pristup harmonizaciji nije idealan. Takdae prvo pitanje nante
pitanje kruga drzava koje bi mogle biti obutbeae ovom strategijom hamonizacije,
kao i pitanje da li bi se ustanovljeni zajetkii standardi primjenjivali samo na
aktivnosti na trziStu sa elementom inostranosti kada bi se te aktivnosti (npr.
emisija akcija) sprovodile samo na nacionalnonstuzi

Osnovni problem sa kojim se regulatori sustdjeikoliko se opredijele da pristupe
ovakvoj strategiji harmonizacije je problem ustdjranja zajedriikih standarda

koji bi bili ne samo zajedwtki ve¢ i optimalni. Na primjer, jedan od osnovnih
nedostataka plana harmonizacije i stvaranja jedensig trziSta EU je bilo upravo
opredjeljenje za ustanovljavanje minimalnih staddaEvropskim direktivama se ne
samo ustanovljavaju minimalni standardicveostavlja drzavamaélanicama da se

proizvoljno opredijele za oddenu strategiju implementacije pravila, Sto, powatn
ima za posljedicu veliki disparitet zakonskih rjgse

Osim problema ustanovljavanja zajetkiln standarda, regulatori se sushjei sa
problemom tuméenja n&ina njihovog ostvarenja. Tako npr. gotovo svi regori

trziSta kapitala istiu da im je cilj zaStita investitora i odrzavanjeeigriteta trzista,
ali se oni zn&ajno razlikuju po pitanju ri@gna ostvarenja ovih principa.

3. Vodi li konkurencija harmonizaciji?

Bez obzira da Ite se teziSte staviti na deregulaciju ili harmonijzameophodno je
osvrnuti se na n@isobni odnos ove dvije strategije — da li se ontdipavaju ili pak
ostaju u potupnosti suprostavljene.

Vecina autora smatra da su konkurencija regulatorarinbnizacija dvije sasvim
suprostavljene regulatorne strategije koje ni u ksi®aju ne mogu voditi
zajednékim ciljevima Po njihovom uvjerenju globalizacija svjetskog $tai jeste
jak motiv za harmonizaciju i priblizavanje zakonedié rjeSenja, ali do
harmonizacije najvjerovatnije ée dci zbog postojanja veoma velikog broja ostro
suprostavljenih i konkurentnih regulatornih rezinRazlike izméu nacionalnih
sistema, zasnovane na ra&tim istorijskim iskustvima, dovele su do radtih
“kultura” regulacije. Osim toga, nemogost harmonizacije u ovoj oblasti
uslovljena je i postojanjem ¥eg broja regulatora u velikom broju drzava, brzinom

7Vidi: Geiger, Uri, Ibid.

8l vezi sa detaljnom raspravom o navedenim pitanjiida Vidi: Geiger, Uri, Ibid.

®Vidi: Macey, Jonathan R, Regulatory GlobalizatieneaResponse to Regulatory Competition, str.
1375-1376.
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stvaranja novih proizvoda na trziStu i régbm prirodom w@esnika na razitim
trziStimaz

Sa druge strane, veliki broj analdra evropskih integracija ig& da su konkurencija
regulatornih sistema i harmonizacija komplementaanne aleternativni pristupi.
Oni naglasavaju da ovakvo posmatranje procesa kenkije pravila i
harmonizacije kao komplementarnih nuzno ne pregwjat da sve treba da bude
harmonizovano. U stvari, konkurencija doaepravilima posmatra se kao alternativa
neuspjesSnim politikama potupne harmonizacije, Kejazastupana u EU tokom
Sezdesetih i sedamdesetih godina proSlog vijekajedma harmonizacija je
neophodna kako bi se regulatorni rezimi fatzh drzava smatrali u velikoj mjeri
ekvivalentnim, a iznad takvog nivoa zajetkin pravila, konkurencija i
regulatornim rezimima dolazi do izrazgga?o ovom shvatanju, jednom kada se
iIspune minimalni standardi, ostala pitanja trebeppstiti trziStu regulative u kome
konkurencija nacionalnih rezima omdgwa ostvarenje koristi koje se vezuju za
konkurenciju regulatora.

Ovi autori zastupaju stav da trziSte regulativedptavlja efikasnije sredstvo za
priblizavanje regulatornih rezima nego ex ante fwarizacijaz

4. Implikacije EU direktiva u vezi sa pitanjem konkurencije regulatora

Direktivama Evropske Unije se, s jedne strane,ajast ostvariti harmonizacija
zakonskih propisa, a sa druge pospjeSiti konkuy@megulatora. Naime, regulativa
trziSta hartija od vrijednosti na EU nivou zasnawage na principima
ustanovljavanja minimalnih standarda i dueobnog priznavanja. U okviru
Evropske unije, drzavélanice moraju da implementiraju i ustanove regulati
trziSta koja sadrzi zajediie minimalne standarde, ali su, sa druge strane,
ovlaZene da ustanove i strozije zahtjeve, ukoliko sedile za ustanovljenje tih
strozijih standarda. Prinicip "dasobnog priznavanja" obezbjge da ovi stroziji
zahtjevi ne budu prepreka inostranim emitentima paestupe trzistu. Ovim
principima se stvara "pasoS" tako da emitenti idnge drzaveclanice mogu
pristupiti trziStu bilo koje druge drzavélanice ukoliko su zadovoljili zahtjeve
ustanovljene regulativom njihove mate drzave.

Ustanovljavanjem ovih principa stvoreni su osnoyreduslovi ogragiene
regulatorne konkurencije, i to: 1) ragtost regulatornih rezima — jer je drzavama

2 Vidi: Roquette, Andreas, New Developments Relatinginternationalization od the Capital
Markets: A Comparasion of Legislative Reforms ia thnited States, the European Community and
Germany, University of Pennsylvania Journal of inétional Business Law, winter 1994, str.565.
2Vidi: Woolcock, Stephen, Competition among Ruleghia Single European Market, str.296.

22|bid.

2|bid.
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¢lanicama ostavljena sloboda da ustanovljavaju rastandarde, od onih datih
direktivama, i 2) mobilnost desnika na trziStima — ukoliko neka drzaslanica
ustanovi strozija pravila, ustanovljenje tih stpibzipravila nije prepreka koja
onemogudava pristup trzistima.

Ideja da pravna struktura Evropske unije moze pa@jati osnov za konkurenciju
regulatora nije nova.Pitanje se, svakako, postavlja da li je usvajanjeektiva na
EU nivo uopSte modie govoriti o konkurenciji regulatornih sistema?

Neke empirijske studije pokazale su da postojenergrakiéne teSkoe vezane za
implementaciju direktiva. Na primjer, u vezi sa &ktivom o uskldivanju uslova
za izradu, kontrolu i distribuciju prospekta te&&su:

a) kada prospekt treba da se upotrijebi u drugoj drédawici neophodno ga je
prevesti na jezik te drzawdanice. Uz to, od emitenta se zahtijeva da uz
prospekt pismeno dostave i informaciju o poreskastesiu, Sto upotrebu
ovog konceptaini skupom i nepraktnom;

b) nacionalni regulatori n&gXe ustanovljavaju barijere pragtiom
sprovaienju propisa, npr. zahtijevaju da oni odobre prospekt, Sto u
izvjesnim sl@ajevima moze trajati isuviSe dugo.

Ove i brojne druge prakine teSkée vezane za primjenu principa d@uwsobnog
priznavanja ogratiavaju koristi koje proizilaze iz upotrebe ovog pipa.

Dakle, direktive, iako su imale za prvenstveni af omogde konkurenciju
regulatora, nijesu dovele do promjena ponaSawgsnika na trziStu u smislu
koris¢enja mogdnosti koje pruza internacionalizacija trzista kalait Nedavno
sprovedeno i objavljeno tzdackson —Pamempirijsko istrazivanje pokazalo je da se
drzaveclanice uopste ne koriste principom dnsobnog priznavanja. Stovise, isto
istrazivanje je pokazalo da, iako andkad pravo poznaje strozije zahtjeve u vezi sa
izvjeStavanjem, kompanije usmjeravaju visSe javromyda i kotacija na ameko,
nego na trzista drugih drzavknicaz

Stoga, ne moze secreda postoji konkurencija regulatora. Konkurenaja EU
trziStu ne vodi ka ustanovljavanju manje strogis, Raprotiv, u mnogome strozijih

2+ Vidi: David Charny, Competition Among Jurisdictiohs Formulating Corporate Law Rules: An
American Perspective On The "Race To The BottomThe European Communities, Harvard
International Law Journal,Spring, 1991,

#Vidi: Howell E. Jackson - Eric J. Pan, Regulatoyn@etition In International Securities Markets:
EvidenceFrom Europe In 1999--Part I.

26 Vidi: Pan, Eric J, Harmonization Of U.S.-EU Securities Regulatibhe Case For a Single European Securities Regulator, bawPelicy in
International Business,Winter, 2003, str.519.
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pravila, i time, zatvaranju nacionalnih trziStad&snja praksa u Evropi je da drzave
¢lanice EU ustanovljavaju strozija pravila o izvg&inju — poput ameikih.>

TeZznja za stvaranjem jedinstvenog evropskog trZi&pitala nije mogla biti
ostvarena implementacijom tako velikog broja direkt Nije mogla biti ostvarena
zbog veoma velikih razlika u strukturi nacionalegulative finansijskog trzista i
politickih implikacija liberalizacije regulative finansisg trzista.

Velikom broju direktiva je nardto doprinijelacinjenica da se, u nedostatku drugih
legislativnih instrumenata, direktivama oo reguliSe veoma Sirok krug pitanja i
postavljaju n&elna rjeSenja, dok se sa druge strane njima pgatavivrlo rigidna,
tehnitka pravila. Ovakav zakonodavni pristup sa jednanstrvodi neodrEnosti
(kada se postavljaju samo okvirni principi), a saigeé strane pretjeranom
propisivanju.

Takaie, ovakav zakonodavni proces na supranacionalnommikzlu karakteriSe
velika strogost i usporenost. Od dana kada sededeedirektiva usvoji do dana
kada bude implementirana u nacionalno zakonodaystvelikom broju sltajeva,
odredbe direktiva je epotrebno mijenjati jer one ne odgovaraju zahtjevikoje
se postavljaju pred trziste.

5. Zaklju ¢ak

Globalizacija trziSta stavlja regulatore pred mnoggsvim nove, izazove i hatee
nuznost rjieSavanja brojnih pitanja. Regulatorngen® su svakako neophodne kako
bi se postojé regulatorni sistemi prilagodili globalnom trzisttdla koji n&in ¢e
regulator reagovati na izazove sa kojima je¢saou velikoj je mjeri opredijeljeno
uticajem mnogih, vrlo raalitih, a nerijetko i sasvim suprostavljeniimilaca.

lako je razvoj finansijskog sektora bio podstakbeljiom da se izvrSi derugulacija
oblasti finansijskih usluga, implikacije takve pide na ciljeve, tehnike i obuhvat
regulative nisu adekvatno istrazene. lako su sektstra finansijskog sektora i
poslovanje na njemu z&ano izmijenili i razvili u nove forme i oblike, it ¢ari i
javnost koja ih bira i dalje se ponaSaju kao dastgra paradigma joS validna i
relevantna.

Nije viSe mogude postaviti regulativu oko proizvoda ili instituci@nih granica
trziSta, koje sve viSe postaju bezagi.

27Vidi: Pan, Eric J, op.cit. str.531.
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One zahtijevaju pristup regulativi koja nije ni timgcionalna niti funkcionalna, u
njihovom tradicionalnom zranju. Suprotno tome, regulativa treba da se bawra
cilievima ili rizicima koji se zele smanjiti.

Promjena fokusa regulative sa institucija i prod&aa rizike koji se zele smanijiti
sigurnoce biti naglasena budim promjenama u tehnologiji.
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Dragan Lajovi¢n

Korporativna drustvena odgovornost, stvarna iluzijaili...

Abstract: Corporate social responsibility is becoming a glblbr@nd that speaks
about corporate dedication to ethical behaviour, nbuting to economic
development of the society, respecting the demactrasponsibility principle
towards people, community, society and environme@brporate social
responsibility connects the concept of "globalzetiship” to ecology management
and sustainable development. This work is tryingrtswer the question whether the
corporate social responsibility can solve - on baticro and macro levels - the
conflict between corporate and social goals, wkilaultaneously stakeholders have
the full satisfaction on both micro and macro levdlhis phenomenon is especially
analyzed in Montenegro where the corporate cultigein its initial phase of
development.

Key words: corporate social responsibility, sustainable depatent, ethics,
ecology, transparency, stakeholders.

Uvod

Korporativna druStvena odgovornost nije nov konckpsvojoj modernoj formi on
se javio u Sjedinjenim Ameatkim Drzavama otprilike u isto vrijeme kada su se
korporacije razvile u dominante institucije-krajei. vijeka. Siroko javno mnjenje
o korporacijama u to doba, zasnovano na uvjereajsudkorporacije hladne, da se
ne brinu i da su institucije gladne tmokombinovano sa aktivizmom razvijggeg
radnitkog pokreta, stvorilo je politke zahtjeve za regulacijom, a katkawhk i
zatvarenjem vodgh korporacija.

Korporativna druStvena odgovornost tada je, kaadas bila strategija dena
vlastitim interesom i &uvanjem korporacija-strategija stvorena da préevikupce,
oslabi sindikate i da se bori protiv popularnihalipckih zahtjeva za regulacijom.
Korporativha dusStvena odgovornost ili socijalna @dynost (engl. Corporate
Social Rensponsability CSR), trenutno je najdirkamii najkompleksniji i
najizazovniji motiv sa kojim su sdeni poslodavci i u tom smislu jedan od
osjetljivih i kriti¢nih ¢inioca ukupnog poslovanja.

Podstaknuto padom komunizma i protokom kapitalabara usluga Sirom
nacionalnih granica, poslovanje je danas postalbajha institucija. Kako se drzave

“Fond za razvoj, Podgorica; Ekonomski fakultet, dgRwta
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sve viSe privlde i umanjuju zone uticaja u velikim kompanijamayaini poslovi su
pod sve véim pritiskom javnosti koja trazi aktivhu ulogu kamacija u izgradnji
svijeta kao boljeg i kvalitetnijeg mjesta za zivot.

Nekoliko globalnih korporacija postalo je toliko lk® da su, mozemo slobodno
reci, u svoje okrilje pridobile mnoge nacionalne dréga su na taj & sposobne
slobodno uticati na globalne promjene. Za razlidwtada koje su birane slobodnim
putem od strane gla&a pa su samim tim i njima i odgovorne, korporadpge
preduzimanje w@ne svojih aktivnosti odgovornost snose svojim akeirima.
Kombinacija stéenog bogatstva i tako ogr&ene odgovornosttine danasnje
korporacije izuzetno nimim.

Pa, zasto bi onda te gigantske korporacije ili pidx koje kompanijegiji je glavni
razlog postojanja maksimiziranje profitabilnosti ziastite akcionare, trebale biti
zabrinute time da postanu dobar "globalnidgran"? Jednostavno, osim toga Sto je
to korisna stvar na kojoj treba raditi, to je iovtinosan posao.

1. Korporativna drusStvena odgovornost - Pitanje uzmanja ili davanja?

lako ne postoji jedinstvena definicija za korporati drustvenu odgovornost, pojam
se generalno odnosi na po&eost kompanija @ihom ponaSanju, doprinase
ekonomskom razvoju, i demonstriréjuna taj ngin posStovanje prema ljudima,
zajednicama, druStvima i sredini. Ukratko, korpieraa druStvena odgovornost
spaja koncepte "globalnog drzavljanstva" sa ekahoSkpravijanjem i odrzivim
razvojem. Dobra korporativha drusStvena ili socigalndgovornost u prakiim
okvirima zn&i da menadZerska struktura kompanije mora:
= Biti osjetljiva na pitanja koja utu na zivote ljudi sa kojima zive i rade;
= Imati razumijevanja koje sec¢t situacije u drustvu na koju bi mogle imati
pozitivan uticaj;
» Razmatrati duStveni uticaj koje njihove finansijskeoslovne odluke mogu
imati na Sirok raspon svih djelova drustva, akcrenakolinu;
= Biti svjesne ne samo toga Sto im proizvodi vlaskitenpanija, vé na koji
n&in to proizvodi.

Biti socijalno i drustveno odgovoran zianapraviti korak dalje u odnosu od puku
svjesnost o uticajima koji su prethodno pomenutjti spreman djelovati u tom
pravcu. Od preduza se danas ne zahtijeva samo to d&ine nista loSe, Wese
zahtijeva aktivno preuzimanje odgovornosti kakaibaprijedile zajednice u kojim
djeluju, globalno drustvo i kvalitet zZivota. Nainmghtijeva sgroaktivnost.

Mnoge su proaktivne i inovativhe kompanije otkrikako istinska posvenost
korporativnoj drustvenoj odgovornosti posilda sobom izuzetno pozitivne rezultate
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u kvalitativnom i kvantitativnom smislu. Nekoliko karasnjih akademskih
istrazivanja i studija skaja ukazuje na to kako se efekti implementacije
korporativne druStvene odgovornosti mogu utvrttirazne nane ukljucujuéi:

= Znaajno poveéanje prodaje;

= Poveanu mogudnost privi&enja novih kupaca ili korisnika usluga;

= Smanjenje operativnih troskova;

= Motivisanu i posvéenu radnu snagu;

= Pove&anu mogdnost privi&enja talenta;

= Poveanu produktivnost;

» Poboljsan kvalitet proizvoda ili usluga.

Kao mogui razlog zbogéega neki poslodavci oklijevaju u implementacijinmipa
korporativne druStvene odgovornosti navodicggenica da korporativna druStvena
odgovornost ne donosi profit u kratkom roku, bemektivnosti usmjerenih u ovom
pravcu vidljivi su nakon viSegodiSnjeg ulaganja jih.nDa li je prosjénom
potroS&u u bilo kom kraju svijeta korporativna druStvehissocijalna odgovornost
vaznacinjenica zivota? Studija pod nazivom thllennium Poll on Corporate
Social Rensponsability koju je prije nekoliko godina sprovelo Environics
International, potvrdno odgovara na prethodno petamtervjui sa viSe od 25.000
prosje&nih gratana u 23 zemlje na 6 kontinenata otkrili su trzetmo vazne tke:

1. U formiranju utiska o kompanijama, ljudi Sirom ®tg fokusiraju se viSe na
¢injenici "globalnog drzavljanstva" jedne kompanijego li na reputaciju
marke proizvoda ili finansijske performanse.

2. Dva od tri ispitanika Zele od kompanija da idu éalf svoje istorijske uloge
zarativanja novca, pléanja poreza, zaposljavanja ljudi ili poStovanjaarak
Oni zahtijevaju od kompanija da, tal@ doprinose i ostvarivanju Sirih
drustvenih ciljeva.

3. ViSe od jednog m#u pet potros&a prijavio je nagrdivanje ili kaznjavanje
kompanija na osnovu njihovog odnosa prema druStvetti socijalnim
pitanjima, a isti broj razmislja postupaticsio.

Ovi rezultati potvduju ono Sto su mnoge kompanije el tezim putem:
"Reputacija korporacija i prodajni rezultati su preshaznim rizikom ukoliko
potroSa’ imaju negativnu percepciju njihove drustvenesdcijalne odgovornosti.”

2. Drustveno odgovorna korporacija je dobra korporeija
Niko razuman ne sumnja da se mnoge kompanije idkagije tokom svog

poslovanja vode samo maksimom teorije slobodnogtérzjos iz doba Adama
Smitha, prema kojoj je na slobodnom trziStu bitdakle i etéan, cilj poslovnih ljudi

28 www.socialinvest.org
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nemilosrdno stvaranje kapitala za akcionare. Mj@réme, odgovornost biznisa
postaje krajnje jednostavna-omagu efikasnu realokaciju ekonomskih resursa i
poveati bogatstvo akcionara, odnosno postati i ostatitabilan, Sto viSe to bolje.
Ipak, tokom poslednjih dvadesetak godina i na pgdrie dominantne jednosmjerne
ideologije duvaju neki drugi, nazovimo ih humanigtrovi.

Doba u kojem zivimo karakteriSe svecveritisak javnosti odnosno akcionara, koji
kompanijama nantel zadatak intenziviranja svoje uloge u izgradnjijeta kao
boljeg i kvalitetnijeg mjesta za zivot. Upravo jesnazivanje akcionara tokom
posljednje dvije decenije nametnulo korporacijarhavezu odgovornog drustvenog
ponaSanja. Takvo ponaSanje, premacin@ Davida Crowther-a, pogoduje
stvaranju pozitivnog imidZa organizacije koja na m&cin postaje atraktivnija
korisnicima njenih usluga ili kupcima proizvoda.

Odgovorno ponasanje, poput prodaje proizvoda kigsa testirani na zivotinjama
ili onih koji nijesu proizvedeni djgim radom, itekako poboljSava imidz
organizacije, Sto sa jedne strane rezultira smgmenbroja sudskih sporova,
zastitom Zivotne sredine, a sa druge strane snjanjerukupnih troSkova
organizacije i pov&anjem prihoda.

Odgovorno poslovno ponaSanje, prema Crowtheru, @&reb na tri né&ela:
odrzivosti, odgovornosti i transparentnosti.
= Qdrzivost podrazmijeva véenje posla tako da ne umanjuje izbor drugim
narastajima i dobrim dijelom podrazumijeva savjesm®polaganje izvorima
energije;
= (QOdgovornosizahtijevaju akcionari ili javnost ako su nezadombhatinom
na koji preduzée posluje;
» Transparentnospodrazumijeva da kompanija mora biasna i iskrena u
izvjeStavanju javnosti o svojim aktivnostima.

Da neodgovorno ponaSanje itekako moze narusSitogastcu, a na kraju i gubitkom
ugleda, proCrowther je ilustrovao primjerima "Manchester United-a"dialskog
kluba koji je prodavao fudbalske lopte koje sudarala djeca Tréeg svijeta, kao i
kompanije "Nike" koja se koristila istom radnom gam. U prilog navedenom idu i
primjeri "British American Tobacco" (BAT) i "Cocadla-e" koje, po rij¢ima"The
Economist-a;"iako su im usta puna korporativne druStvene odgmsti ni izdaleka
se ne ponaSaju u skladu sa deklarisanim visokigelmaa. "BAT" je svojim
kooperantima u Keniji i Brazilu oldao obuku i zastitnu odja, a oni nijesu vidjeli
ni jedno ni drugo. Kompanija "Coca Cola", koja ekjtvrdi da odgovorno i pazljivo
postupa prema prirodnim resursima, u Indiji za s\yagtrebe isusuje seoske bunare.

» professor of Corporate Social Responsibility, Denkftart University, UK
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Ovakvi loSi primjeri korporativne prakse u svjetskglobalnim medijima itekako
Stete brendu, pa je to jedan od osnovnih razlogay #wjih preduzéa usvajaju
principe korporativhe druStvene odgovornosti kamdwejiv segment njihove
poslovne politike.

3. Problem prirode i odgovornosti korporacije

U vezi predmetne problematike, postavlja se pitadge li se korporacija moze
poistovijetiti sa individuom? Autoriizdanja "Can a Corporation Have a

Consience?",K.Goodpaster i J.Mathews, nastoje dokazati daogosticnost u
pogledu individualnog i korporacijskog djelovanjeo bi zn&ilo da menadzeri, na
primjer, odl&uju u ime svih¢lanova korporacije. Mautim, kao posljedica gore
navedenog, za postupke korporacije se ipak moraowvadgti, a takde ih je
neophodno moralno prodivati.

Izvan korporacije U korporaciji
v v
Ako je odgovornost izvan Relativno vidljiva ruka menadZzmenta
korporacije, gdje je? (Goodpaster/Matthews)

TrziSte moraliSe Vlada moraliSe | DruStvena je odgovornost DruStvena je odgovornost
korporaciju korporaciju korporacije korporacije (menadZzmenta )
Nevidljiva ruka Vidljiva ruka (menadZzmenta ) uvecati realnost jer se radi o socijalnoj
trziSta vlade profit (Freedman) instituciji (Freeman)

TrziSna teorija Politi €ka teorija | Vlasni €ko akcionarska Interesno dioni €ka
korporativne korporativne teorija korporativne teorija korporativne odgovornosti
odgovornosti odgovornosti odgovornosti (stakeholder theory)

(market theory) (political theory) (stockholder theory)

Tabela br. ¥

Na ovaj ndin dolazimo do kljgne teorije sa obzirom na prirodu korporacije. U
pitanju su dva suprostavljena misljenja.

Prematradicionalnom misljenjukorijeniti liberalizam, slobodno trziSte, von M,
Hayek, Friedman) korporacija je odgovorna vlasn&imto u smislu donoSenja
profita. Ova teorija poznata je pod nazivom vil&kai akcionarska teorija
korporacije. Drustvenu odgovornost korporacije asiyju menadZeri i sastoji se u
donoSenju profita, Sto implicitno z&iauspjeSna proizvodnja i trgovina.

% Kristijan, Krkat:Uvod u poslovnu etiku i korporacijsku druStvenu @ggnost str.328, Mate,
Zagreb, 2007
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Prema savremenoj teorijiFreeman, Carroll, Buchholtz i dr) korporacija je
odgovorna interesnim grupama duoekojima postoje primarne i sekundarne, a
vlasnici su samo jedna grupa primarnih interesnifpg kompanije.

Feeman-ovarjeSenje druStvene odgovornosti i korporacije pgenostavno. Kao
prvo postoje mnoge interesne grupe zainteresovarmmglovanje kompanije. Kako
menadzer ima zadatak da uzima sve zahtjeve swnestiih grupa, posao postaje
znatno komplikovaniji. Naime, jedna interesna grukampanije ima interes
vlasniStva i on zahtijeva profit tako da je duznos&inadzera da ostvari profit. Druga
interesna grupa kompanije ima interes prava k@gi,ta to su radnici korporacije,
dobavlj&i korporacije, svi ostali saradnici. T interesna grupa kompanije ima
opsSti interes od korporacije. Tu spada porodideallta zajednica, razne aktividie
grupe (Udruzenje za zastitu potrédg Sindikati i sl. U skladu sa ovim, zadatak
menadZera je da uravnoteZzi interese svih navedgoia i da donese uravnotezene
odluke. lako se ovakva teorif@ni egalitarnom i pravednom, ona ipak posjeduje
izvjesne nedostatke. R&.Brenkety autoru izdanja ,,Privat€orporation and Public
Welfarée, korporacije su ipak privatne institucije i poinadi svoje naravi ne mogu
se brinuti za opSte dobro. Dakle, ovdje je izbdmgledan: ili korporacije kao
privatne institucije ne mogu imati druStvenu odgowmst kakvu imaju, primjera
radi, vlade kao javne institucije, ili pak korpoijactrebaju postati ,javnije”
institucije kako bi ipak imale druStvenu odgovorinos

Samim tim se ne postavlja pitanje o druStvenoj @dguosti korporacije, nego o
njenoj prirodi, dok je pitanje druStvene odgovotnasamo posljedica prirode
korporacije. Naime, ako je korporacija privatnadarse ne moze brinuti za javno
dobro, ako je polujavna, onda se ipak moZe briaatiopSte dobro, pa makar i
polovi¢no, ali za tu brigu uvijek ima privatni interes.

Ovo su svakako dvije krajnosti. Sa jedne stranesaiéeeeman-onkazemo kako su
korporacije druStveno odgovorne, to pavlaa nisu sasvim privatne intitucije.
Fiedman tvrdi kao su sasvim privatne pa samim tim i ne moguati drugu
drusStvenu odgovornost osim sticanja profita. Datjee krajnosti nastoji pomiriti
Brenketsa tvrdnjom da su korporacije kvazijavne instiigga se stoga mogu |
natelno brinuti za javno dobro.

Na kraju imamo uravnotezeno stajali®ie Bowie-au tekstu New Directions in
Corporate Social Responsabilitykoji tvrdi kako su korporacije ipak potpuno
privatne institucije, ali kakasak i zarad profita, ne smiju djelovati ispod atberog
»,moralnog minimuma”. Taj minimum osigurava korpajamoguénost da zajedno
sa vladom i drugim korporacijama djeluje u smjgedaivanja drustvenih problema.

st Carrol, Buhholtz 2003, Hofmannn, 2001
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Jedna od najboljih definicija druStvene odgovorngsste definicija Archiea
Carrolla, koja kaze: DruStvena odgovornost poslovanja povezuje i ujegin;
ekonomska, pravna, éka i filantropska dekivanja koja drustvo ima s obzirom na
organizacije (institucije) u zadatom trenutku”.

Prema tome formula korporacijske drustvene odgmairmlasi:

Ekonomska odgovornos

Pravna odgovornost =  Korporativna drustvena

odgovornost

Eticka odgovornost

Filantropska odgovornost
Tabela br. 2

Kada govorimo o dimenzijama duStvene odgovornasinov hijerarhijski odnos
najslikovitije je prikazan sljed#ém dijagramom:

1) Voljna i filantropna
(biti dobar graanin, doprinositi
zajednici i kvalitetL zivota

2) Moralna O
9 (Ciniti ono Sto je moralno ispravno, pravedno i neadsiti S
e Stetu) <
N @
« >
> Q
S 3) Pravna <
c (pokoravanje zakonu i podzakonskim odredbama, jgren ,Q‘J(
B pravilima igre) 8
Q @
o

4) Ekonomska
(biti profitabilan)

Slika br.3 Hijerarhijski nivoi druStvene odgovormids

% Kristijan, Krkat: Uvod u poslovnu etiku i korporacijsku drustvenu @dwgnost str.230, Mate,
Zagreb, 2007.
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Postoji pet vrsta odnosakojima kompanije ostvaruju ili ne ostvaruju drugto
odgovorno djelovanije ili isto takvetimke tog djelovanja.
1. Odnos prema vlasnicima (donositi profit);
2. Odnos médu zaposlenima (jednakost ma@gsti, sigurnost radnog mjesta);
3. Odnos prema kupcima i klijentima (sigurnost prod&pprava potroga);
4. Odnos prema okolini (ne Stetiti cjelovitosti, rawe i ljepoti okoline,
pravima zivotinja i sl.);
5. Odnos prema zajednici (pomaganje lokalnoj zajedhisvjetskoj zajednici
u sferi svoje proizvodnije ili pruzanja usluga).

Korporativha druStvena odgovornost dio je tzv. kogtivhog grdanstva
(Corporate citizenshipkojeg¢ine tri elementa:
1. Korporativna druStvena odgovornost - kojom se rsla obligacija i
odgovornost obligacije,
2. Korporativha druStvena sposobnost odgovora ¢ime se naglasSava
sposobnost djelovanja, i
3. Korporativna druStvena efikasnost — kojom se nagia$ rezultati
korporacijskog drustvenog djelovanja.

Korporacije se svakako mogu ocjenjivati prema svalémenta. Nego, zanimljivije
je i korisnije navesti koje su to napozeljnije ahktsti i karakteristike drustveno
odgovornih kompanija. Ipak navedene karakteristicgemo podijeliti na osnovne i
izvedene.

Dakle, osnovni zahtjevi su:
1. Proizvodi sigurne proizvode! (jer imas obaveze mdmpcima)
2. Na zagduj zemlju, vazduh i vodu! (jer moras Stititi okalin
3. Posluj zakonski! (jer imasS obaveze prema zaposkenindrzavi u kojoj
poslujes)
4. Promovisi postenje kod svojih zaposlenih!
5. Drzi se moralnih normi i zaStite na radnom mjestu!
6. Ne koristi obmanjivanje u oglaSavanju!
7. Ne diskriminiSi ni pod kojim uslovima!
8. Recikliraj unutar kompanije!
9. Nemoj imati dvosmislene aktivnosti iz prosSlosti!
10.Brzo reaguj na probleme kupacal!

4. Ko treba da kontroliSe korporaciju?
Istorijski i tradicionalno korporaciju nadziru njewvlasnici putem neposredne

kontrole menadzera, p&ak i kroz neposredni menadzment kako bi osvarili
ekonomske ciljeve. Ali kako se akcionarsko drudpgubilo svoj prvobitni oblik jer
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su korporacije postale vrlo velike, Sto je za pdifu imalo i to da je akcionarstvo
kao vlasniStvo oslabilo, postalo je jasno¢dgpostupci korporacije imati vrlo snazne
I dalekosezne drustvene efekte. Korporacija jelare$uke menadzmenta i tako se i
postavilo pitanja druStvene odgovornosti menadznidpic¢ni rad na ovu temu jeste
tekst 'Who Should Control the CorporatigrHenry-a Mintzberga. On je izmislio
"konceptualnu potkovicu" prema kojoj se rasgdoia stavovi u vezi nadzora
korporacije.

IzvrSite A Povijerite je
drustveni — >, menadZerimal
pritisak!

o <+—— |[gnoriSite korporaciju!
Regulisite rad

korporacije! Podstaknite korporativnu
<—— drustvenu odgovornost u
Demokratizujte organizaciji!
korporaciju! . .
P ) ’—> <« Obnovite vlasniku
I
Nacionalizujte kontrolu!
korporaciju!

Slika.br.4 Konceptulana potkovica

Postojiosam stavovakoja on rasporiije na potkovici.

1. "Povjerite korporaciju menadzerima" (Trust it!),r jée oni sa svojim
znanjima i credom najbolje po&travnotezu izméu ekonomskih i socijalnih
ciljeva.

2. "Povjerite korporaciju spoljasnjoj kontroli, nacedizujte je!" (Nationalize
it!), jer ¢e jedino spoljasnja kontrola osigurati socijalngeee.

3. "Obnovite akcionarsko vlasniStvo i vlagki nadzor nad korporacijom”
(Restore it!), jece jedino vlasnici znati Sta je najbolje za njihatasnistvo.

4. "Demokratizujte korporaciju” (Democratize it!), jé& demokratska gala i
procedure koje vrijede u sferi politike osiguratiustvenu odgovornost
kompanije.

5. "ReguliSite rad korporacije" (Regulate it!), jée djelimini nadzor drzave
pomcii da se ostvari drustvena odgovornost.

6. "lzvrsite druStveni pritisak” (Pressure it!), jg pritisak druStvenih aktivista i
pritisak javnosti zn&jno uticati na korporaciju.

7. "Podstaknite korporativnu drustvenu odgovornosbpréraciji* (Induce it!),
jer ¢e korporacija sama preuzeti korporativhu druStvesigovornost ukoliko
se pokaze da je kijan. Naime, ako se pokaze da je korporativna droatve

* H. Mintzberg, "Who Should Control the Corporation€alifornia Managemant Reviewol.27,
No1l, str.90-115
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odgovornost dio profitabilnosti, korporacije iz, pogresnih razloga ipak
postupati moralno ispravno i druStveno odgovorno.

8. Neki trvde da je cijela rasprava suvisna i da ggattreba ignorisati. (Ignore
it!)

lako korporaciju treba prepustiti onima koji upjay, menadzerima, ona se ipak ne
moze "samo" prepustiti, odnosno mora postojati wekiatni oblik kontrole kojte
sprijeciti moguce malverzacije, nemoral i nebrigu za interesne gkgyporacije.

5. Korporativne drustvene inicijative: Set mogunosti da se wini neSto dobro

Ovdje ¢emo ukratko navesti izbor najefikasnijih ¢civea za izbor, sprouenje i

procjenu korporativnih drustvenih inicijativa.
= Promovisanje drustvenih ciljeva
Korporacija obezbjtuje finansijska sredstva, priloge u naturi, ili aset
korporativne resurse kako bi se razvila svijest ekam drustvenom cilju,
odsnosno, interes za njega, ili da bi se u koagatdrusStvenog cilja prikupila
sredstva ili obijezbijedilo ¢eXe, odnosno volonterski rad. Korporacija moze
sama da inicira promociju i da njome upravlja @ lbdude glavni partner u nekoj
aktivnosti .
= Marketing povezan sa druStvenim ciljevima
Korporacija se obavezuje da izvjestan procenat prihoda ostvarenog od prodaje
proizvoda pribliziti za odr@eni drustveni cilj. Ova ponuda se &&fe odnosi ha
neki odreeni vremenski period, odteni proizvod i odréenu humanitarnu
akciju. Prema ovom scenariju korporacija uspostadpradnju sa nekom
neprofitnom organizacijom, da bi kroz obostrano i%tan odnos povala
prodaju odrdenog proizvoda i prikupila finansijska sredsva zabranu
humanitarnu akciju.
= Korporativni druStveni marketing
Korporacija pomaze razvoj, i/ili spro#enje kampanje za promjenu ponasanja
kako bi se unaprijedilo zdravlje, bezbjednost ditita Zivotne sredine. U vezi sa
ovim, najvaznije je fokusiranje na promjenu pongsarza razliku od
promovisanja drustvenih ciljeva koje se fokusirgatanje svijesti, prikupljanje
sredstava i volonterski rad u korist tih ciljeva.
= Korporativna filantropija
Korporacija neposredno daje priloge za neku dobroty ili druStvenu akciju,
nage&e kao bespovratnu porau gotovom novcu, ili kroz donacije i/ili u
naturi. Od svih drusStvenih inicijativa korporacijavakve inicijative imaju
mozda najduzu tradiciju, a decenijama su se pretalei reaktivho, od staja
do sliaja. Danas, korporacija se sve viSe nalazi pogskoitn — i unutrasnjim i
spoljasnjim, da primijeni viSe strateski pristup, idabere na St&e se fokusirati,
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kao i da filantropske aktivnosti poveze sa svojiraslpvnim ciljevima i
zadacima.

= Volonterski rad za zajednicu

Koproracija podrzava i podsé zaposlene, partnere iz sektora trgovine na malo
i/ili primaoce franSize da volonterskim radom pomoglokalne druStvene
organizacije i akcije. Ove aktivnosti mogu da buzhmostalne (recimo ljudi
zaposleni u high-tech kompanijama mogu da padaju srednjoskolce radu na
kompjuterima). Volonterske aktivnosti mogu da olgaju korporacije, ili
zaposleni mogu sami da izaberu neku aktivnost padepodrsku od kompanije
dobit bilo u vidu pléenog radnog vremena, bilo kroz besplatno ustupanje
odgovarajdih baza podataka.

= Drustveno odgovorna poslovna praksa

Korporacija po sopstvenom natemju usvaja i primjenjuje poslovnu praksu koja
podrzava neki drustveni cilj koji treba da unagtijgivot u zajednici i da zastiti
Zivotnu sredinu, tj. ulaze u takav cilj. Ovakvecifative i organizacije mogu da
se osmisle i sprovedu same, ili zajedno sa ost@iganizacijama.

Zaklju ¢na razmatranja

Sam fenomen korporativne druStvene odgovornogtiaj@asSim prostorima prino
nepoznat 1 koristi se u raziim kontekstima, pa samim tim prijeti i objektivha
opasnost od njegove vulgarizacije uz razloga negpgama sustine problema. Danas
se u Crnoj Gori korporativha druStvena odgovormmsstovj€uje sa donacijama u
razlicite humanitarno-kulturno-sportske svrhe. ddeém, ne prate se efekti tih
davanja i ne postoji povratna mjera tih uticajaodasiene ciljne grupe. Kako je u
Crnoj Gori prisutna raziena ekonomska struktura sa aspektatvelj vlasniStva i
biznis kulture kompanija, to je neophodno u tonjedhi i posmatrati korporativnu
druStvenu odgovornost. Naito je vazno analizirati kompanije sa cugskim
inostranim kapitalom gijem poslovanju postoji kvalitativno druga odnos prema
ovom fenomenu.

Korporativnu druStvenu odgovornost treba posmatravijetlu zakonske regulative
koja prati poslovanje kompanija, stvar@jatimulativan pravni ambijent za primjenu
naela koja su vé uveliko implementirana u velikoj ¥ai zemalja razvijenih
trziSnih ekonomija. Mozda bi u petnoj fazi korporativho odgovornog ponaSanja
kompanije trebale da analiziraju (1) Kotiu informacija koje objavljuju, interni
kodeks upravljanja, péanje uticaja poslovanja na okolinu, odnos prema
zaposlenima, detaljne informacije o strukturi ugrav menadZerima i pravima
akcionara, postojanje posebnog izvjeStaja o kotpor@g drustvenoj odgovornosti.

U pacetnoj fazi implementacije principa korporativne $tuene odgovornostini se
prihvatljivim model tretiran na internet prezenjama hrvatskih kompanija, a koji
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bi svoju primjenu mogli na i u Crnoj Gori. (1) Socijalna politika: politika
zapoSljavanja, osiguranje zdravlja i sigurnostijletija i napredovanje zaposlenih,
sponzorstva/donacije, zastita ljudskih prava, behtpst i zastita na radu. (2) Zastita
covjekove okoline: nadzor organizacije dobatdja nivo zagdenja okoline,
potroSnja energije i vode, organizacija posebnogletija zacovjekovu okolinu,
poStovanje ekoloSkih standarda poslovanja. (3) &@fwvno upravljanje:
etika/kodeks poslovanja, prava akcionara, reviaorskesStaj, kodeks korporativhog
upravljanja, struktura uprave.

Korporativnu druStvenu odgovornost neophodno jemateati u svijetlu sljedgh
zakona: Zakon o privrednim drustvima, Zakon o imentnosti druStava, Zakon o
hartijama od vrijednosti, Zakon o institucionalnfiomdovima, Zakon o radu, Zakon
0 zivotnoj sredini, Zakon o poreskim tretmanimak@a o energentici, vodama,
zastiti naradu i sl.

Ukupan milje u smislu podizanja svijsti o korpovatj drusStvenoj odgovornosti
reba traziti u institucionalnom mnogouglu stejkidamt Vlada, Biznis asocijacije,
Specijalizovane agencije za zaStitu pottesSaPoreska uprava, Lokalne uprave i
mediji. Pozitivni trendovi iz ovih oblasti bi morabiti i dobro marketinski
osmisljeni i trebali bi rezultirati donoSenjeforporativhog kodeks#oji bi sadrzao
opSti okvir korporativne drustvene odgovornosti.

Preduzéa koja pretenduju na statubustveno odgovornogrebalo bi da: vode
racuna o bezbjednosti, zdravlju i obrazovanju zapadkleda budu finansijski
transparentni i etki se odnose prema svojim poslovnim parterima ikkwenciji, da

brinu o Zivotnoj sredini i da u lokalnu zajednicdrustvo u kojem posluju i ulazu
dio profita sa ciljem podizanja nivoa cjelovitog laifanta.

Takvo preduzée postaje "uzoran gitanin” sa "globalnim drzavljanstvom" bilo gdje
da posiluje.
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Dr Dragana Radevi®

Drzava blagostanja — druStvena eutanazija?

Abstract: Term “welfare state” represents social constructibarn as a result of
“crawling socialism” in Western Europe. Through higoublic expenditures and
active involvement in all areas of social life,dbgh the time, it is became evident
that it has negative impact on economy growth. Regpat, in public, in political
and academic debates, such concept is again integeso it is considered to be
reformed. While the effects of welfare state areimks in lower growth rates and
higher unemployment rates, market economy withsttelassical state functions is
criticized for increased poverty and inequality.irRiples of market economy
represent known rules of the game, but not theltesequality of opportunities but
not outcomes. On the other hand, welfare state ascentrated on justified
redistribution which is primarily possible througinogressive taxation. Introduction
of the term “social justice” into the Montenegriro@stitution, there is a big danger
that course of so far implemented economic refomntisbe changed. This would
negatively influence further development of Mongeimeeconomy. In the case of
global competition, such turnover whose effects’'twba seen immediately will
bring to the slowdown in society and economy dewveénmt which is defined as
social euthanasia by criticizers of state redigtitibe policy.

Key Words: Welfare state, economic freedom, public spendiffigjency
Uvod

Sa sprovdenjem znaajnijih ekonomskih reformi u Crnoj Gori pelo se u
novembru 1999. godine udenjem njemé&ke marke kao jedinstvenog sredstva
placanja. U vrijeme potpisivanja Beogradskog sporazur@ana Gora je u
ekonomskom smislu, u velikoj mjeri, &bila nezavisna. Efekti reformi sprovedenih
tih godina vidljivi su tek danas - Crna Gora imabsitan makroekonomski sistem,
sve privi&niji ambijent za razvoj biznisa, z&an priliv stranih direktnih
investicija. Danas, Crna Gora je mala, otvorenanehkuja, sa bruto drusStvenim
proizvodom (BDP) od 3.700 EURer capita To zn&i da je crnogorski BDRo
stanovniku nesto ¥enego u véini drugih zemalja Zapadnog Balkana, ali joS uvijek
znaajno ispod nivoa prosjeka zemalja Evropske Unijg)(Ezuzimajwti Bugarsku i
Rumuniju.

" Centar za preduzetniStvo i ekonomski razvoj (CEEBAkultet za meZunarodnu ekonomiju,
finansije i biznis, Podgorica
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Poslije sticanja nezavisnosti u maju 2006. godal@nomske reforme dobile su
novi zamajac. U posljednje dvije godine, stope nedwviog rasta iznosile su preko
7%, zahvaljujudi, prije svega, zn@mjnim stranim direktnim investicijama. Izrazene
kao procenat BDP, strane direkine investicije kmeCrna Gora privukla od
proglasenja nezavisnosti nageesu u svijetu. U posljednje dvije godine,d@ja je i
fiskalna pozicija zemlje sa ostvarenim budzetskufickom u iznosu od 3% BDP,
dok je spoljni dug i dalje relativho nizalZemlja je trenutno u procesu pridruzivanja
Svjetskoj trgovinskoj organizaciji (STO) i postgk ¢lanica Centralnoevropskog
sporazuma o slobodnoj trgovini (CEFTA) koji je ke 2006. godine proSiren na
zemlje Jugoisttne Evrope. Ovim sporazumom garantuje se slobodjwvitra za
oko 90% industrijskin proizvoda. Stabilizacija pede i uspjesi u raglitim
segmentima strukturnih reformi, brzélanjenje zemlje u M&unarodni monetarni
fond i Svjetsku banku getkom 2007. godine, doprinijeli su pozitivnim efiekd i
na meunarodnim finansijskim trziStima. Prema Standar@&or’s, kreditni rejting
Crne Gore poboljSan je sa BB na BB+.

Nedavno promovisani Ekonomski i fiskalni program @au Goru 2007-2010, u
fokus razvojnih prioriteta stavlja:
- podsticanje odrzivog ekonomskog razvoja, kroz kesakonomske slobode i
jacanje uloge privatnog sektora;
- jactanje vladavine prava kao preduslova izgradnje mmoldernstitucija
parlamentarne demokratije,
- poboljSanje zivotnog standarda d¢maa ponudom kvalitetnijih javnih usluga,
kroz efikasne sisteme obrazovanja, zdravstva jaoei zaStite

Programom je najavljeno dalje insistiranje na $t@ii javnim finansijama, s
obzirom da u eurizovanoj privredi fiskalna politigedstavlja jedini instrument za
vodenje makroekonomske politike, a najavljeno je izalvanje nastavka strukturnih
reformi u dijelu: privi&genja stranih direktnih investiciija, dalje privadje,
stimulisanja javno-privatnog partnerstva i konaeipo instrumenta za finansiranje
infrastrukturnih objekata, i intenzivan regionahaizvoj manje razvijenih djelova
Crne Gore. Naravno, u kontekstu potpisanog Sporazum stabilizaciji i
pridruzivanju sa EU, u fokusu reformicki reformisanje administracije idanje
vladavine prava, te reformisanje javne uprave.

Dakle, nesporno je da su reforme, zasnovane naipinma funkcionisanja trziSne
privrede i otvorene ekonomije, dovele do izuzeneirultata. Insistirajti na ja&anju
ekonomskih sloboda, kreatori ekonomske politikdandgju sa reformama na istom

! Mjeren we&em u BDP, spoljni dug Crne Gore u 2006. iznosi@5¢l5% BDP, Sto je smanjenje u
odnosu na 30,3% BDP u 200%¢&huje se d&e do kraja 2010, spoljni dug iznositi 17,11% BDP.

2 Za viSe detalja vidjeti: Ekonomski i fiskalni pmagn za Crnu Goru 2007-2010, Ministarstvo
finansija Crne Gore
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fonu. Meaiutim, opasnost se krije u uvijek uticajnim porukakog Salju polittari, a

koji su skloni da se za glasove Wmabore obéavajui poma: drzave. Posebnu
paznju zavréuje odrednica novog crnogorskog Ustava u kojoj jmaCGora
definisana kao “drzava socijalne pravdeéime se ide suprotno od svih do sada
proklamovanih i implementiranih tela trziSne ekonomije. Ovo je gemno rastom
javne potrosnje mjerenge&em u BDP-u (47,8% BDP u 2007. godini u odnosu na
42% u 2006. godini). Povanje javne potrosSnje rezultat je poaaih kapitalnih
investicija ali i povéanja izdataka za plate zaposlenih u javnoj up@amo u 2007.
godini, fond za bruto zarade zaposlenih u javnokiose uvean je za 20 miliona
EUR i u 2007. godini iznosio je oko 280 miliona EUR

Posledica ovakve promjene je da nastaje realnanopa®d daljeg jganja uloge
drzave u privredi, Sto nuzno dovodi do redistripsivorenog bogatstva i kreiranja
tzv. drzave blagostanja. Ozivljavanje drzave blggga smjeSta pojedinca u drugi
plan i umjesto individualizacije druStva ic¢hie odgovornosti, daje prednost
kolektivizmu i drzavnoj intervenciji.

Ovaj rad ima za cilj da upozori na efekte djelogadiZzave blagostanja, i ukaze na
kontradiktornost koja postoji iznda okvira definisanog Ustavom Crne Gore i onog
Sto je ekonomska politika u zemlji. Opasi®biti kada neko pokuSa da ekonomsku
politiku “vrati” u ustavne okvire, s obzirom na zaf koji Ustav ima kao najvisi
pravni akt jedne zemlje. Naravno, sve prethodnéenme ima za pretpostavku
posStovanje Ustava i drugih donijetih zakona.

Politi ¢ka teorija: socijalna (druStvena) pravda i drzava

Pitanje koje na&eXe zaokuplja paznju aktera druStvenog razvoja, Gljji
sociologe, filozofe i na prvom mjestu ekonomistdnasi se na razloge bogatstva,
odnosno siromastva pojedinih zemalja. Sta presudite na rast i razvoj, a sta
izaziva stagnaciju jedne privrede? Jednako vazrtanjei svake drustvene i
ekonomske teorije jeste koje poslove treba prepystiedincima na slobodnom
trziStu, a koje organizovati kao drustvene, tj.adrie. Izbor jedne privrede u odnosu
na dva aktera: trziSte i drzavu, nesumnjivo opigdee njen razvoj i dinamiku
razvoja.

¢ Aktuelne kampanje predsjedhih kandidata obiluju elementima socijalne politikaktivhe uloge
drZzave u redistribuciji stvorenog.

*Ustav Crne Gorgilan 1, stav 2www.skupstina.cg.yu

® U 2007. doslo je do povanja minimalne cijene rada sa 50 na 55 EUR, a @B8.26te uveani
koeficijenti sloZenosti posla za 30% za sve zamesle javnom sektoru tako da je procijenjeni fond
zarada za 2007. 12,25% BDP, a u 2008. 14,5% BD®r:I¥inistarstvo finansija Crne Gore
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Poseban doprinos debati o faktorima druStvenogojazyos 1776. godine, dao je
Adam Smit (Adam Smith), otac klasie ekonomije, koji je posebno istakao uticaj
trziSnih institucija i slobode u ekonomskim odnoaima ekonomski rast i razvoj. U
svom djelu Tstrazivanje prirode i uzroka bogatstva nardd&mit je dao teorijsku
osnovu konceptu ekonomskih sloboda. Osnovne uzetk@momskog blagostanja
Smit vidi u slobodnoj m&unarodnoj razmjeni i na njoj zasnovanoj podjeliaad
Slobodna trziSna aktivnost je osnovni pokéatazvoja, a slobodni pojedinci koji na
trziStu zadovoljavaju i prate svoje interese pastapsioci razvoja. Praie svoje
interese, oni na najbolji 8g zadovoljavaju interese druStva u cjelini. AdamiS
naglasSava sustinski z&gg trziSnih institucija koje omogavaju slobodnu razmjenu.
Kasnije, ideja trzista, slobodne ekonomske aktitinaslobodnih pojedinaca dobija
na vaznosti u objasSnjavanju ekonomskog rasta. M&gpmiji zagovornici ovog
koncepta su: Von Mizes (Von Mises), Hajek (Haydkjidman (Friedman), Koaz
(Coase), Nort (North), Bjukenen (Buchanen) itd.

U “podjeli posla” izméu trziSta i drzave, protagonisti velike uloge damatraju
da jedino drzava moze da organizuje stvari "kalebdf. Zato se oni zalazu za
planiranje i regulaciju Sto u krajnjem vodi u konmam, tj. komandnu privredu i
totalitarni politcki rezim. S druge strane, libertarijanci na drzaledaju kao na
“pljackasku ustanovy’ Pojedinac treba da preuzme “stvari u svoje rulsggdnju
liniju izmedu ova dva shvatanja predstavifgtav spektar raziitin glediSta o
djelimicnom planiranju i “srednjem putu” izrde kapitalizma i socijalizma, Sto
tipicno odrazavaju razne neokenzijanske teorije soeijdidave blagostanja

Mozemo zakljditi da, u odnosu na drzavu, preovladavaju dva ¢idaligledista.
Jedno razvijaju teorefari “drzave nonogcuvara” koji smatraju da je, za postizanje
sre&e i blagostanja ljudi, dovoljno obezbijediti da sfemi, slobodni drustveni
procesi teku svojim tokom. S druge strane, zagagodnZzave blagostanja, smatraju
da je taj cilj ostvariv jedino aktivnom interverain drzave na svim podiima.

Zbog nemogénosti da se ovaj konflikt definitivno razrijesi, ik broj ekonomista
smatra da gdanski svijet ide ka “mjeSovitom drustvu” u kojem neozZe trajno
pobijediti niti jedna, niti druga ideoloSka opcija.

U poreienju sa funkcijama koje je drzava obavljala u wngeutemeljivanja politike
laissez-faire,danasSnja drzava, pa u i privredama koje se poajuakao oléenje
trziSne ekonomije (poput Sjedinjenih Amiih Drzava), ima Siri opseg djelovanja.
Cini se da viSe nije pitanje da li drzava blagosiapstoji ili ne, vé koji je njen
obim. Ono Sto je vaznije je pitanje da li znamoeksy posljedice i opasnosti drzavne
intervencije i daljeg Sirenja njenih ingerencija¥odenjem elemenata socijalne

¢ Autori poput Dejvida M. Fridmena (David Friedmamjleri Rodbart (Murray N. Rothbard).
" Dr Petar Ivano, “Nema srednjeg puta: ili kapitalizam ili socijdim”, IDN Beograd, 2005
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pravde kao osnovnih tela na kojima se planira razvoj, ide se korak adag
obzirom da istorija razvoja ljudske civilazacije tyrduje superiornost trzista u
odnosu na centralno planiranje, kojem vodi domjaatizave kao aktera u privredi.
Redistribucija Salje pogreSne signale trziSnim dgna i ometa najefikasniju
upotrebu sredstava koja se postize spontanom draishokacijom.

Drzava blagostanja i ekonomski rast

Sirenje opsega aktivnosti drZzave blagostanja ¢gmu pod drzavom blagostanja
podrazumijevamo svaki sistem koji za cilj ima rédlsiciju bogatstva od onih koji
su ga stvorili, ka onima koji nisu), dovelo je deazmjnog rasta potrosnje koja se
finansira iz povéanih poreza. Ovakav razvoj dalgga dovodi do ugroZavanja
slobode pojedinca. Analiza statisiih podataka koji se odnose na javnu potrosnju, s
jedne, i socijalnih indikatora s druge strane, oik& da je powEanje javne
potroSnje do odrenog trenutka (1960. godina) imalo za posljedicbagtdanje
pojedinih socijalnih indikatora. Mieitim, nakon toga, dalje po&anje drzavne
potroSnje nema iste rezultate.

Ukoliko se analiziraju ekonomske kategorije priéoje se korelacija u kojoj ve
drzavno de&e u BDP prati smanjenje njegovog realnog rasta. Kajdazvijenijin
zemalja, primjetan je trend usporavanja sa nivaasjpinog rasta od oko 3,9%
tokom Sezdesetih, na oko 2,4% u periodu 1986-198Kaie, stopa nezaposlenosti
raste od prosfaog nivoa 3,4% 1960. godine, na 4,8% 1980. godidapsno 9%
1996. godine. Inflacija pokazuje trend pada, dijelasljed obaranja budZetskih
deficita, sa prosjme stope od 3,8% u periodu 1986-1994 na 1,6% I§&¥ine. U
slieaju socijalnih indikatora, biljezi se pad mortaitekod beba i produzavanje
oc¢ekivanog trajanja zivota. Ipak, ne moze se izveskiljucak da zemlje sa ¥em
potroSnjom imaju bolje indikatore u odnosu na zenda nizim izdvajanjima za
zdravstve. Kod obrazovanja primjetna su najZamija poboljSanja indikatora,
poput broja djece koja se upisuje u Skole ili pet&ysp trajanje Skolovanja. Matim,
nakon 1960. godine dolazi do postepenog pogorsamajéeta obrazovanja.

Uticaj javne potroSnje na ekonomski rast

Kreatori politika mogu imati raalito misljenje oko toga da li Sirenje ingerencija
drzave podste ili inhibira ekonomski rast. Promoteri velike dve, Sto drzava
blagostanja sama po sebi jeste, smatraju da drfmegrami obezbjiuju vrijedna
“javna dobra”, kao Sto su obrazovanje i infrastanlit Oni takde smatraju da
poveanje drzavne potrosnje moze dovesti do brzeg ekskogirasta jer se novac
stavlja u ruke grdana.

8 Za viSe detalja vidi Tanzi, Schuknecht, Publici®prg in the 20th Century, Cambridge University
Press, 2000. godine
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S druge strane, oni koji se zalazu za maniji drzaparat imaju suprotno misljenje -
smatraju da je drzava prevelika i d&agotroSnja usporava ekonomski rast tako Sto
se dodatna sredstva transferiSu iz produktivnot¢psahkprivrede prema drzavi, koja
ih koristi manje efikasno. Zagovornici manje drzapotroSnje takie upozoravaju
da Sirenje javnog sektora komplikuje svaki naposéaivedu politike koje imaju za
cilj veci rast. Tu se prije svega misli na poresku reforrptivatne penzione tane

— zato Sto krittari mogu koristiti budzetski deficit kao izgovor daustave mjere i
politike koje bi in&e ojaale privredu.

Ekonomija javne potroSnje — teorijski pristup

Ekonomska teorija nema direktan odgovor na pitanjgicaju drzavnih izdataka na
rezultate koji se postizu privredi. Zaista, skok@ls ekonomistace se sloziti da
postoje situacije kada nizi nivo drzavne potro$uestte ekonomski rast, kao i da
postoje okolnosti u kojima je pozeljno imaticwedrzavnu potrosnju. Ako je drzavna
potrosSnja jednaka nuli, odnosno ako drzava ne gdaghovne funkcije (prije svega
sprovaienje ugovora, zastitu svojine i razvoj infrastruk pretpostavljamo da bilo
kakav rast ne bi bio moguDrugim rije€&ima, odréeni nivo drzavne potrosnje je
neophodan da bi se obezbijedila vladavina pravgeTilustrovano grafikom 1 koji
pokazuje da je ekonomska aktivnost na veoma niskimou ili je uopSte nema u
potpunom odsustvu drzave, doeim, ista zn&ajno raste kako osnovne funkcije
drzave bivaju finansirane. Ovo svakako neckrda je drzava besplatna, dvela
benefiti nadmasuju troSkove.

Grafik 1: Odnos stope ekonomskog rasta i drzavne potrofRghnova kriva)

5o Econc

Stopa ekonomskog rasta
4 —_

20 40 60 80
Drzavna potroSnja kao % BDP

Izvor: Peter Brimelow, “Why the Deficit is the Wigphlumber”, Forbes, mart 15, 1993. godine

® U ovom kontekstu, drzavna potroSnja skoncentriganaa osnovne funkcije drzave gdje se prije
svega misli na sprodenje ugovora, zastitu svojine i razvoj infrastrulktu
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Ekonomisti¢e se generalno sloziti da drzavna potroSnja postagt u odréenom
trenutku, bilo zato Sto drZzava postaje previSekeeili zato Sto su efekti velike
drZzave loSe alocirani. U takvim situacijama, tro8kaje izaziva drzava prevazilaze
benefite koji se ostvaruju. Rastu birokratija i posljedino povéanje javne
potrosnje suprotni su ekonomskom interesu zemlj® Zo razkite metode
njihovog finansiranja — porezi, krediti, Stampang/ca — izazivaju negativne efekte.
Ovo je takde tano zato Sto je javna potroSnja, po svojoj prir@eisto ekonomski
destruktivha, bez obzira na to kako je finansirana.

Medu brojnim razlozima koji uiu na negativan odnos izihe velicine drzave i
ekonomskog rasta su i sljeite

« DrZzavna potrosSnja zahtijeva skupe izvore finangraNaime, drZzava ne
moZze da potroSi novac, a da ga prethodno ne uzmeekaog drugog. Sve
opcije finansiranja drzavne potroSnje imaju negeiposljedice.

« Drzavna potroSnja zamjenjuje aktivnost privatnogte@. Svaki euro koji
potroSi drzava zréa euro manje u produktivnom sektoru ekonomije. Ovo
umanjuje rast zato Sto u privatnom sektoru alokatiresursa upravijaju
ekonomske snage.

« Drzavna potroSnja finansira intervenciju koja pmakzije negativne efekte.
Djelovi budZeta koriste se za finansiranje aktitnhkeje generiSu negativne
efekte na ekonomiju. Na primjer, mnoge regulat@gencije imaju relativho
male budZete, ali narde dodatne troSkove onima koji su aktivni u
ekonomski produktivnom sektoru, prije svega kroedenje procedura (koje
koStaju vremena i novca) za dobijanje odgovaihjlicenci.

+ Nerijetko se deSava da drzavna potrosSnja ohraluagruktivne izbore.
Naime, pojedini vladini programi subvencioniSu dadilkoje u ekonomskom
smislu nisu pozeljne. Blagostanje podstijude da biraju zabavu umjesto
rada. Nadoknade za nezaposlenost postaju motie dassao ne trazi.

« S druge strane, drzavna potroSnja obeshrabrujeuktivde izbore. Drzavni
programi obeshrabruju odluke koje su u ekonomskanisla poZzeljne.
Stednja je vaZna za obezfijmnje kapitala za nove investicije. Kleim,
motiv da se Stedi je oslabljen drzavnim programisubvencioniranja
penzije, stanovanja i obrazovanja.

« DrZzavna potroSnja na odieni n&in blokira alokaciju resursa. Konkurentna
trziSta definiSu cijene u procesu koji obezhje najbolju alokaciju resursa.
Ipak, i u oblasti zdravlja i u oblasti obrazovargazavne subvencije sa ciljem
smanjenja dodatnih troSkova kreiraju problem zéutstranu koja pléea.

« DrZzavna potroSnja je manje efektivancimada se pruzi oddena usluga.
Drzava direktno pruza mnoge usluge i aktivnosti K& su obrazovanje,
aerodromi i poStanske operacije. Ipak, postoje&anadokazi koji potvduju
da privatni sektor moze da ponudi ove vazne ustm®olji kvalitet i nize
troSkove.
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+ Drzavna potroSnja spgava inovacije. Zbog konkurencije i zelje da
poveaju prihod i svoje bogatstvo, pojedinci i pravnbpkti u privathom
sektoru konstantno traze nove opcije i momsti, a izrazena drzavna
potrosSnja Salje pogresSne signalne investitorimajisatim i potrosaima, i
drzavi u krajnjem kada je u pitanju ekonomska pdalit Sa druge strane,
ukoliko nije motivisana ostvarivanjem profita, admka sredstava, odnosno
redistribucija utte na manje efikasnu upotrebu sredstva od one koge b
ostvarila na trzistu.

U svakom slaaju, bilo koji drzavni program ili agencija (pogeto razna
regulatorna tijela) nante viSe vrsta navedenih troSkova. Na primjer, s\wlakavni
izdatak izaziva troSak oduzimanja i troSak preusav@nja. Ovo ne ziada je taj
program u isto vrijeme i kontraproduktivan. Za talkadan zakljdgak potrebno je
sprovesticost-benefitanalizu odnosno uporediti koristi i troSkove kogalizacija
takvog programa nosi sa sobom.

U praksi, drzava blagostanja se gege mjeri wteem drzavne potroSnje u BDP.
Poreienje javne potroSnje u odnosu na BDP i zemalja pomaze da
razumijemo uticaj odabranih politika. Kada je uapju javna potroSnja i drzava
blagostanja, jedan od najboljih indikatora je @erge Sjedinjenih Ametkih
Drzava (SAD) i Evrope. Zemlje “Stare Evrope” kojepadaju Evropskoj Uniji
imaju mnogo véu drzavnu potrosSnju od iste u SAD. | dok postoji paizetaka,
ukljucéuju¢i Irsku, mnoge evropske vlade sprovode ekstremnbkwedrzavu
blagostanja. Drzavna potroSrai skoro polovinu evropskog drusStvenog proizvoda
— skoro tréinu viSe nego Sto je optéenje drzave u SAD. Logno, veliki drzavni
sektor prate visoka poreska optengia i ve&i drzavni dug. | pored ovoga, u SAD se
vodi polemika na r&un velike drzave. Mnogi ekonomisti smatraju da fdS$Skao i
vecina industrijskih zemalja, na opadégm dijelu Rahnove krive (vidi grafik 1).
Drugim rije¢ima, kreatori politika bi mogli da ofaju privredu, ukoliko bi smanijili
obim drzave i njene aktivnosti.

Deklarativno opredjeljenje za manju drzavnu potja$os uvijek nije dovoljno da bi
se to zaista i desilo. Ipak, u praksi postoje $ijprimjeri kontrole drzavne
potrosnje koji pokazuju da smanjenje drzavnih iakatzaista ima pozitivhe efekte
na ekonomski rast. U istoriji SAD najbolji rezultgbostignuti su u periodu
predsjednika Regana koji je uspio da smanji drzgaatuosnju za cijelih 33% BDP
u periodu 1981-1989. Svijetli primjeri su i Irskégvi Zeland i Slovaéka.

Irska je tokom posljednjih 20 godina zZte@gno izmijenila fiskalnu politiku.

Osamdesetih godina proslog vijeka, drzavni izdacosili su preko 50% ukupnog
drustvenog proizvoda, a visoki porezi “kaznjavali’ produktivni rad. Ovo je vodilo
stagnaciji privrede, a Irska je vremenom dobila ifhelesnik Evrope”. Nakon 13
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godina stagnacije, zd@ajna promjena javnih politika dala je jako dobreul&te.
Drzavna potroSnja je smanjena sa 52,3% u 1986.71&@Bu 1996. godini. Danas
Irska nosi naziv “Keltskog tigra”.

Novi Zeland je jednako interesantan primjer. Drzavna potrof@gmanjena sa vise
od 50% na manje od 40% druStvenog proizvoda. Pigrdacima, tokom reformi,
drzavna uprava, posmatrana samo u broju zaposknémjena je za punih 66%.

Slovatka je najnoviji primjer uspjeha ekonomije koja je gueela radikalne mjere u
dijelu smanjenja drzavne potroSnje. Nakon komunizera socijalizma, Slow&a je
postala Hong Kong Evrope. Udenje jednostavnog poreskog koda koji se zasnivao
na ravnomjernoj poreskoj stopi od 19%, uticalogesmanjenje drZzavne potrosSnje sa
65% na 43% BDP za svega sedam godina.

Velicina drzavne potroSnje ima najzagniji uticaj na performanse privrede, ali nije
jedina varijabla. Pet vaznih faktora koji dopringastu druStvenog proizvoda jedne
zemlje su: poreska, monetarna, trgovinska i reguat politika, i zaStita privatne
svojine. Ovdje se lista varijabli koje imaju utisagvakako ne zavrSava. Treba
ukljuciti i: korupciju, otvorenost trziSta kapitala, kamentnost finansijskog sistema,
fleksibilnost cijena itd. S druge strane, siguraag znéajna drzavna potrosnja nije
jedini uzrok problema evropskih zamalja. Mnoge @rwgrijable uu na privredu.
Na primjer, previSe regulisano trziSte rada vjetowadoprinosi visokim stopama
nezaposlenosti u Evropi. Tak® niskes tope rasta mogu biti posljedica visokih
poreskih stopa prije nego velike drzavne potrosipak, jasno je da iznde velike
drzavne potrosnje i privrednog rezultata postgjoki stepen korelacije.

Pobrojane intervencije drzave u privredni Zivot lienau za posljedicu: povanje

ukupne drzavne potroSmjeu okviru toga, relativno e we&e izdvajanja za
vojsku i policiju na jednoj, i socijalne programe krugoj strani; sve ¥e broj

zaposlenih u drzavnoj administraciji, i&e progresivne poreze koji su ométju
redistribuciju prihoda i navodno smanjenje nejediséiku drustvu.

Prethodno je navedeno da i liberalizam i konceptade blagostanja imaju za cilj
rast i razvoj privrede, te poboljSanje Zivotnognsi@da i blagostanja stanovniStva.
Osnovna razlika je u instrumentima koji se korigtepostizanje navedenog cilja.

© Jaanje uloge drzave u privredi pof&no je porastom javne potroSnje i njenim relativoiia&em

u druStvenom bruto proizvodu, u poslednjih 130 gadiPrema podacima Vito Tanzija, javna
potroSnja 1870. iznosila je 10,8%; tri godine kpsri3,5%; 1920 — 19,6%, 1980 — 41,9%; 1996.
godine — 45%. U pojedinim zemljama ovaj procer@sta javne potrosnje je z&ajno varirao. Na
primjer, u Francuskoj je iznosio 55%, u Njetkaj 49,1%, u ltaliji 52,7%, Svedskoj 64,2%,
Svajcarskoj 39,4%, Austriji 35,9%, US 32,4%ileu 19,9%, Argentini 22,5%, Maleziji 22,6%,
Mauricijusu  25,4%. (lzvor: prof. Veselin Vukéfi Montenegro microstate, Manarodna
konferencija o ekonomskim politikama za mikro dizgun 2003. godine
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Princip liberalizma péiva na spontanom poretku i mehanizmu trziSta, ddlah
blagostanja zagovara plansku akciju kisadovesti do Zeljenih rezultata.

drzavne potrosSnje. Empirijski podaci pokazujda povéanje drzavne potrosSnje
utice na usporavanje ekonomskog rasta. Konkretno,zandizavne potroSnje i rasta
BDP za 23 zemljglanice OECD u periodu 1960-1996. godine, pokazalalg
pove&anje drzavne potrosSnje za 10% dovodi do smanjanesrasta BDP za oko
1%- Analiza je dala i pregled progj@h godisSnjih stopa rasta realnog BDP, u
zavisnosti od nivoade&a drzavne potroSnje u BDP. Iz tabele 3 vidimo datgxe
drzavne potroSnje u BDP na nivou do 25% bilo¢er® stopom rasta realnog BDP
za 6,6%, u prosjeku. Najnizu stopu rasta realnod® BBvega 1,6%) biljezile su
zemlje kod kojih je drzavna potroSnja premasiva@ od 60% BDP.

Sa druge strane, istrazivanjgdnosa privrednog rasta i siromastva ne piofertezu
da rast poveava stepen siromastva,évaeaprotiv da usljed privrednog rasta dolazi
do smanjenja siromastva. Implicitno, zakljjemo da véa drzavna intervencija
kroz povéanje drzavne potroSnje & na smanjenje stope realnog rasitme
dovodi ako ne do povanja, a ono ne dovodi ni do smanjenja siromastypaayb to

je suprotno osnovnom &elu drZzave blagostanja koja za cilj ima bolji Ziviot
standard, odnosno smanjenje siromastva stanovnistva

Ekonomske slobode kao odraz ekonomske efikasnostiyrede

Ekonomske slobode predstavijaju institucionalni dept zasnovan na
prepoznavanju oddenog seta institucija i pravila koji donose najviS®ope
ekonomskog rasta. ObjasSnjavaju se kao odsustvgelzarza slobodnu aktivhost
pojedinaca na trziStu. Ovakvo odemje ekonomskih sloboda u skladu je sa
klasicnim liberalnim shvatanjem slobode kao "slobode g@3anja” (eng. "freedom
to interference"). OpsSte prihéani koncept ekonomskih sloboda podrazumijeva
minimalnu drzavu,cija je uloga ogramena na uspostavljanje vladavine prava
(ljudska i vlasnika prava); zaStitu ugovora, kao i obedejee odrdenih javnih
dobara. Stabilan novac, sloboda dmearodne razmjene i nizak nivo regulacije
biznisa su sastavni elementi ekonomskih slobod&eddoje uloge drzave iznad
ovog nivoa predstavlja naruSavanje ekonomskih slabo

1 Jzvor: James Gwartney, Robert Lawson, Randall Holwe, “Economic Freedom and the
Environment for Economic Growth*

2]zvor: James Gwartney, Robert Lawson, Randall Holoe, “The Scope of the Government and the
Wealth of Nations*"

2 |zvor: D. Lal (1994): Poverty and Development
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Zagovornici drzave blagostanja smatraju da ekonens&bode dovode do é&
nejednakosti u druStvu, te da omoéguaju redistribuciju dohotka na Stetu
najsiromasnijih.

Empirijski podaci demantuju ovakve stavove. Takegz bbzira na nivo ekonomskih
sloboda, nema zgajnijih odstupanja od prosjeka kada je u pitanjioud dohotku
najsiromasnijih 10%. S druge strane, iznos dohdtka 10% najsiromasnijih
ostvaruje u zemljama sa visokim ekonomskim sloba@pmzn&ajno vei od istog u
zemljama koje karakteriSe niza vrijednost indekskonemskih sloboda
Analiziraju¢i amertki kapitalizam, Steve Pejoviehkao jednu od zabluda navodi i
misljenje da suljogati sve bogatiji, a siromasni sve siromasnljl razjasnjenju ove
zablude, profesor Pejovich navodi podatke o moktin@ameiu grupa sa raalitim
prihodima. Naime, svi poreski obveznici u Ameridadtfikuju se u odnosu na
prihod koji ostvaruju u pet grupa, svaka po 20%raiBvanje profesora Pejovicha
pokazuje da, od osoba i porodica koje su bile pig0% najsiromasnijih krajem
1970-tih, pgetkom 1990-tih samo je 5% joS bilo u toj grupi, delkkak 29% iz te
grupe dostiglo grupu 20% najbogatijih. | obratna, onih koji su bili u grupi
najbogatijih krajem 1970-tih, samo je 62% ostalstoj grupi pé&etkon 1990-tih.
Situacija nije drugéja kada se prati uspjeh djece sirotih i bogatilstam periodu.
Od onih koji su bili u grupi 20% najsiromasnijinaiem 1970-tih, ptetkom 1990-
tih 58% nasljednika nalazilo se u grupama sameprihodima, a 5% je pripadalo
grupi najbogatijoj. Od oniliji su roditelji bili u grupi 20% najbogatrijih, 88 su
bili u nizim grupama, @&ak 9% u najnizaj.

Implicitno, mozemo r&@ da indeks ekonomskih sloboda odrazava ekonomsku
efikasnost privrede, odnosno dativeivo ekonomskih sloboda podrazumijevawe
ekonomsku efikasnost. Kako se jedan od vaznih elatae mjerenja indeksa
ekonomskih sloboda odnosi na ulogu drzave, to mozean da indeks ekonomskih
sloboda koji odrazava ekonomsku efikasnost priyrad®vremeno ocjenjuje i
performanse drzave, odnosno njenu umijeSanostegni Zivot.

Kao osnovni argumenti protiv ekonomskih slobodaad@vse: (i) nejednakost koju
ekonomske slobode proizvode, i (ii) redistribucijdohotka na Stetu
najsiromasnijih.Méutim, empirijski podaci govore drugge. Porgienjem @ea u
ukupnom dohotku i nivoa dohotka 10% najsiromasmphraznim grupama zemalja,
zakljwujemo da je, bez obzira na nivo ekonomskih slobadiege najsiromasnijin

* |zvor: Institucije, pravila i ekonomske sloboder Madimir Kavart i izdanja Fraser Instituta
Economic Freedom Index of the World

*» Dr Steve Pejovich je professor na Emeritus, TeX& University, College Station, Texas,
Senior Research Fellow, International Centre foortbenic Research, Torino, Italy i predéaviaa
Fakultetu za m#&unarodnu ekonomiju, finansije i biznis.

*|bid.
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10% u ukupnom dohotku priblizno isto. Sa drugersranivo dohotka koji u jednoj
privredi/drustvu prima najsiromasnijih 10% za@mo varira u zavisnosti od nivoa
ekonomskih sloboda. Tako je pras)e nivo dohotka 10% najsiromasinijih kod
zemalja sa najyem stepenom ekonomskih sloboda oko 8 puté wego u grupi

zemalja sa najnizim nivoom ekonomskih sloboda itd.
Zaklju ¢ak

Zagovardi ideje reformisanja drzave blagostanja, koji neiquo negativne efekte
koje ista ima, smatraju da sada znaju gdje i kakgpeii greSke. U isto vrijeme,
postavlja se pitanje da li oni razumiju da je wapju n&elni problem etatizma, ili
misle da je rij¢ o pragmatinom gubitku mjere u koré&nju drzave.

| dok su rezultati drzave blagostanja vidljivi krazZze stope rasta i ve
nezaposlenost, trziSnim privredama sa drzavom sgdrisanom na njene klgse
funkcije, prigovara se da doprinosi poaaju siromastva i nejednakosti. U zaklku
rada osvrnéemo se na poruke analiza indeksa ekonomskih slolnadasnovu
vremenskih serija za oko 100 zemalja Sirom svijetdvadesetogodiSnjem periodu
(1980-2000). Ove analize pokazale su da glavhumetantu razlike u BDP-u per
capita izmdu zemalja predstavlja odrzavanje institucija komrdspondiraju sa
ekonomskim slobodama. Institucionalni ambijent kgg konzistentan sa
ekonomskim slobodama predstavlja glavnu determinawviesticija, dok ekonomske
slobode, pored nivoa investicija, ditii na efikasnost investicija. Kada se u analizu
ukljuce direktni (efikasnije korienje resursa) i indirektni (¢enivo investicija)
efekti, dolazi se do zakljgka da povéanje indeksa ekonomskih sloboda za jedan
poen povéava dugoréni rast za 1,24%. Takle, promjene u ekonomskim
slobodama utu na ekonomski rast u dugom rekiakle, principi trziSne privrede
podrazumijevaju poznata pravila, ali ne i isho@elnpkost prilika ali ne i rezultata.
Sa druge strane, drzava blagostanja tezi pmayiraspodjeli koja se prije svega
ostvaruje kroz progresivno oporezivanje.

Izbor izmeiu alokacije i distribucije zavisi od toga da li pojedincu vaZznija
efikasnost ili pravda. @ akcenat na alokaciju resursa i puno oslanjanj&rzigne
mehanizme treba da vodi boljem kéagju resursa, a samim tim rastu
produktivnosti i konkurentnosti, brzem privrednomstu i poboljSanju pozicije
pojedinca i firme na trziStu. Negativni efekti ovagbora su svakako manje
sredstava za redistribuciju i manje izdasSna so@jgbolitika. U kratkom roku,
alokacija resursa putem trziSta dovodi i do sacgatliferencijacije, ali u dugom
roku utice na ujednéavanje dohodaka, pa je tako nejednakost u Sjedinjen
Americkim Drzavama i Australiji danas manja nego Stogeslitaj sa zemljama
poput Kine i bivSih zemalja Sovjetskog Saveza.

17 7a vise detalja pogledati izvjeStaje Economic Hoee Index of the World, Fraser Institute.
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Distribucija kao izbor vodi potpunim suprotnostimeé prethodno navedenog i samo
privremeno odlaze potrebu za strukturnim promjenaprdagodavanjima privrede.
Kritika drzave blagostanja nije fokusirana na ofsje klasténih funkcija drzave,
ve¢ potice od ¢injenice da drzava, vremenom, preuzima i aktivh&sie joj ne
pripadaju, time jednostavno istiskdjyrivatni sektor i destimuliii pojedince da
preuzmu odgovornost za sebe. dajao ukljwivanje drzave kroz razne programe
pomcii i subvencija Salje pogreSne signat@snicima na trzistu i istovremeno Zna
da drzavntinovnici, bolje od samih pojedinaca, znaju Staggebza njih.

Kada su u pitanju zemlje u tranziciji, alokativnigk@snost doprinosi koncentraciji
na trziste i ubrzava privredni rast, dok bi digtitibna funkcija u cilju postizanja
pravedne raspodjele vrlo brzo bila dovedena u m@tgr je vrlo malo onoga Sto
moze da bude predmet distribucije. Dakle, zemlfaavoju koja biraju izméu ova
dva koncepta, uklgujué¢i i Crnu Gora, tek treba da stvore dobra koja Onpg dana
mogli da preraspodijele, ako bi uopsSte doslo datog

U svakom sldaju, proces tranzicije iz planske u trziSnu ekonpomdovodi u
srediSte paznje upravo izbor izdwe ove dvije krajnosti. DosadaSnje iskustvo
tranzicije pokazuje da su najuspjesnije bile upraemlje koje su se odlile za
radikalne reforme i ispunjavanjecte definisanih uslova. Sve je jasnije da se ti
uslovi definiSu najvisSim aktima jedne zemlje, aisidjucivo konkretnim zakonskim
rjeSenjima u pojedinim oblastima.
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Vladimir Kavari ¢é°

Geneza modernog institucionalizma

Abstract: Parallel with growing interest for solving real éifproblems of economic
activities, economic theory of the 20th centuryomggized importance of the
institutional ambient. As basic determinants of #mabient, property rights and
transaction costs were emphasized. Such approashtiveabasis for establishment
of the two new theoretical approaches: economigaaperty rights and transaction
costs.

Key words: Conventional theory, institutionalism, propertyitg, transaction costs

Konvencionalna ekonomska teorija, u svojoj anakkonomskog poretka, u
potpunosti je ignorisala institucionalni ambijent kome se odvija ekonomska
aktivnostt Po zagovornicima ovog teorijskog pravca, komple@konomska
aktivnost mogla se svrstati u model zasnovan nauzetima, domainstvima i
pojedincima kao glavnim trziSnim akterima. Svakimal/edenih trziSnih aktera, po
zagovornicima konvencionalne teorije, svoju trzisakiivnost usmjerava u pravcu
maksimizacije korisnosti, ptiemu funkcija maksimizacije korisnosti kod predteze
u stvari predstavlja funkciju maksimizacije profitdeoklastna tj. konvencionalna
teorija podrazumijeva da je funkcija maksimizacije preduzéima uslovljena
proizvodnom funkcijom preduza tj. postojéim tehnoloSkim reSenjima. Dakle, po
tumaenjima konvencionalne teorije preddaesu se u ostvarivanju svojih ciljeva
kretala u okviru proizvodne funkcije koja je bilgraniena tehnologijom. Jedino
ograntenje je predstavljala tehnologija tj. kapacitehsf@rmacije odréene kolEine
resursa u oddenu Kkoltinu proizvoda. Pored toga, pojedinci i daimstva
maksimiziraju sopstvenu korisnost kao potteSaU njihovom sléaju,
maksimizacija korisnosti obavlja se prilaigoanjem kokine i strukture kupljene
robe cijenama na trzistu.

Neoklaséna teorija, osnovne determinante ekonomskog anthij&ao Sto su trziste,
pravni sistem, cijene, tehnologija itd. posmatra lkgzogeno oddene tj. date.
Postojanje kapitalistkog sistema zasnovanog na privatnoj svojini i twziSe
podrazumijeva. Pri tome se ne vrSi diferencijacimedu razlcitih vrsta
kapitalistekin sistema u zavisnosti od njegovih osnovnih kibusibnalnih
elemenata (npr. kvaliteta zastite privatne svajitiziSne razmjene). Pretpostavlja se

" Agencija za nadzor osiguranja; Fakultet zatamarodnu ekonomiju, finansije i biznis, Podgorica
! Neoklastna teorija se u razitim teorijskim raspravama prepoznaje pod katih terminima.
Prilicno kori€eni termini su i konvencionalna teorija (eng. camtienal theory); ortodoksija (eng.
orthodoxy); ortodoksni marginalizam (orthodox maedism) ili tradicionalna teorija.
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da transaktori poStuju dogovore i ugovore, pa sartirm ne postoje troSkovi
odrzavanja, pr&nja i izvrSenja ugovora. Ne postoji ni razlika oaagju niti
informisanosti, pa se transakcije odvijaju na bpaipunog znanja i sposobnosti
procesuiranja svih relevantnih informacija. TrziStdje sve potrebne informacije i
signale kroz sistem cijena. Pretpostavka konvemtn@nteorije je da su trziSnim
ucesnicima dostupne sve informacije i to besplatradiciha preduzéa je data i nije
predmet analize. Unutrasnji odnosi u okviru predaz@su relevantni, a ne razmatra
se ni odnos izm# preduzéa i trziSta kao alternativnih modela organizovanja
ekonomske aktivnosti. Viljamson na slédenatin opisuje karakteristike
neoklastne ekonomske analize:

...0Ortodoksija smatra da je alokacija ekonomskevaésti izmeiu firme i
trziSta odrdena; firme su proizvodne funkcije; trziSte je sigmanehanizam;
ugovaranje se postize aukcijskim putem; i sporowi reevazni jer se
podrazumijeva apsolutna efikasnost sudstva...

Naprijed navedene osobenosti i pretpostavke namkojje pdivala neoklagina
teorija limitirali su njen kapacitet primjene i @iile ga iskljwtivo na hipotetike
uslove. Osnovni prigovor ovoj teoriji nije zasnovaa opovrgavanju pretpostavki i
nalaza konvencionalne teorije. Naprotiv, oni seaugbm mogu smatrati daim i
korisnim, meutim u isto vrijeme i nedovoljnim za objaSnjavamjprepoznavanje
osnovnog mehanizma podsticaja u realnim Zivotninuasijama. Na bazi
prepoznatih manjkavosti i neddéenosti, poslednjih decenija, formira se novi
institucionalni pristup ekonomskom razvoju koji gasniva na iztavanju veze
izmedu institucija i ekonomskog razvoj&ao najzndajniji elementi ekonomskog
sistema prepoznaju se viagka prava, transakcioni troskovi, ugovori i predigea
u zavisnosti od kvaliteta institucionalnih reSenmyi elementi daju raalite
ekonomske rezultate. Institucionalni okvir kao osmogenerator ekonomske
aktivnosti nalazi se u stalnom procesu promjene.

Polaznu osnovu ne predstavlja odbijanje tradiciomakorije ili marginalizma \e
Sirenje spektra interesovanja. NapuSta se nedkkaspretpostavka o savrSenim
trziStima, savrsSenoj informisanosti i odsustvu setionih troSkova. Prepoznaje se,
da se u realnom Zivotu pojavljuju pojedinci sa ogf@nim i asimetdinim znanjima,
koji donose odluke na bazi svoje percepcije zasm®vara ogragienim
informacijama. Rezultati ovih odluka zavise @ttavog niza elemenata koje
neoklastna ekonomija ignoriSe (npr. posStovanje ugovoragoizacija preduza i

2 QOliver E. Williamson, The Economic of Governandmsurnal of Institutional and Theoretical
Economics (JITE), (1984).

® O osnovama novog institucionalizma vidi Eirik Gurbotn, Rudolf Richter, The New Institutional
Economics, JITE (1991). Za izvore na naSem jezikiu Aleksandra Jovanotj Uvod u ekonomsku
analizu prava, Pravni fakultet, Univerzitet u Besmyr (1998).
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korporacija, pravila o radu, zaradama, sindikatimd.). Neoinstitucionalna
ekonomija svakako prepoznaje Zapsignalne funkcije sistema cijena. Upravo,
sistem cijena predstavlja osnovu kapitalistg i trziSnog sistema. Metim,
pribavljanje ovih informacija koSta, a sposobnosbcpsuiranja informacija je
razlicita, pa samim tim i njihova upotrebljivost za pojeslindividualne korisnike.
Pored navedenog, nova institucionalna ekonomig@rég formalne prirode ugovora
I njegove obavezujie forme prepoznaje i posStujejenicu da se ugovori ne postuju
uvijek. Transaktorice secesto néi u situaciji da pojedine stavke ugovora tdma
razlicito, Sto za sobom powaoptuzbu o nepostovanju ugovora. Pojedini trarmakt
¢e, u pojedinim situacijama procijeniti da im seeviSplati da ne poStuju ugovor i da
se eventualno sde sa kaznom za njegovo neizvrSenje. Neoinstitutiana
ekonomija prepoznaje da i kazne za eventualno opigticko ponaSanje, koje se
razlikuju od sistema do sistema, imaju svoj utimajekonomsku aktivnost. Naime,
tranasaktori su ljudi koji funkcioniSu na bazi agjgnih informacija i znanja, kao i
odreienog nivoa oportunizma ili makar straha od opoduna druge strane. Stoga,
novi institucionalni pogled na ekonomiju naglasala je neophodno &anati sa
troSkom vezanim za ispitivanje alternativa, pot@sie i izvrSenje ugovora.

Nova institucionalna ekonomija, tak®, ne negira teoriju o preduze kao
proizvodnoj funkciji, gdje se maksimizacija profjavlja kao osnovni cilj, preemu
su jedina ograkenja data tehnologijom i moguostima kombinovanja utroSaka.
Medutim, iz institucionalnog ugla ova teorija isuvi®jednostavljuje realnost.
Konvencionalna teorija, u potpunosti tretira prestez kao "crnu kutiju" i ne
pokazuje interesovanje za odnose unutar preéaduZe druge strane, institucionalni
pristup u ekonomiji, poStuj€injenicu da u okviru preduza postoje raziite
strukture, ¢iji interesi nisu jednozri ni identéni. U svakom preduze postoji
vrlo slozen sklop mi#usobnih odnosaNpr. pored vlasnika tu su i menadzeri i
radnici, koji opet imaju svoje prioritete u zadgewhnje sopstvene korisnosti. Kod
menadzera to mogu da budu plate, bonusi, ili utigajeduzéu, dok kod radnika to
su obéno plate, uslovi rada, sigurnost itd. Istina jesdaovi interesi u dugom roku
ostvarivi, samo uz postojanje profita, ali i dala@afunkcionisanja preduza mora
da bude mnogo radenija i Sireg obuhvata od onoga koji nudi konvenaioa
teorija kroz maksimizaciju profita, kao jedinu fuonki korisnosti u preduze.
Naime, profit preduze jeste najzrijniji ali svakako ne jedini elemenat, ka kome

4 Sa rastom miusobne uslovljenosti u svijetu, odmicanjem proogisdalizacije i usloZnjavanjem
ekonomske realnosti, troSak pribavljanja informeacgste.

* U teoriji se ovakvo definisanje funkcije maksingga u preduzéu smatra kao dobra pretpostavka i
vrlo bliska realnosti. Naime, iako postojeiim da se pored profita i mnogi drugi elementi pgiraju

kao ciljne funkcije, maksimizacija profita svakapedstavlja osnovu za dobro reSavanje i dostizanje
svih ostalih ciljnih funkcija. Vidi: Aleksandra Jamovi, Uvod u ekonomsku analizu prava, Pravni
fakultet, Univerzitet u Beogradu (1998).

¢ Normalno je da vlasnici preduzezele da makismiziraju profit, metim ¢esto njihovi ciljevi mogu

da budu i drugdgji npr. makimizacija vrijednosti kompanije ili §anje trziSnog ¢ega itd.
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se usmjeravaju aktivnosti predigae Neoinstitucionalna ekonomija prepoznaje da
sve strukture u predu@e imaju svoje ugovore na bazi kojih se rasgoje
svojinska prava i @kivane koristi. Kakoce interesi biti efektuirani zavisi od
rasporeda svojinskih prava u predéizelnstitucionalni pristup u teoriji predusze
redefiniSe maksimizaciju profita i proizvodnu fuijlic kakvu nudi neoklagna
ekonomija, u funkciju korisnosti svih donosiocawd u preduz&i. Na ovaj néin,
mozemo konstatovati da proizvodna funkcija nijeirdsdna samo tehnologijom
nego i odnosima koji zavise od rasporeda svojingkiava. Time, organizacija
preduzéa prestaje da bude egzogena varijabla, kako jebpna sugerisano
konvencionalnim modelom i postaje jedna od deteamiino kojoj pojedinici donose
odluke. U zavisnosti od odabira odemog rasporeda svojinskih prava razlikujemo i
viSe vrsta i pojavnih formi ekonomskih organizaciRodsticaji za pojedince nisu
nikako isti u privatnom ili drzavhom preduéze Isto tako, u zavisnosti od
preferirane forme rasporeda svojinskih prava raphno akcionarska drustva,
druStva sa ogratenom odgovorna$i, ortatka druStva, komanditna druStva itd. U
zavisnosti od preferencija vlasnici se ddiju za razkite sisteme upravljanja
(centralizovani, decentralizovani), nadiranja (plate, bonusi, premijece&e u
dobiti itd.) i uopSte n&éna organizovanja sopstvene ekonomske aktivhoste S
postoj€ée forme ekonomskih organizacija, treba posmatratistnovista stalnog
prilagaiavanja organizacionog okvira strukturi interesargaaizaciji. Pored toga,
konvencionalna teorija u potpunosti ignori@@jenicu da su preduze i trziSte
alternative i da vetina preduzéa nije data, véda se i ona prilagiava u zavisnosti
od transakcionih troSkova.

Neoklastna ekonomija izbjegava da komentariSe kvalitet itingfa, njihove

rezultate, promjene, kao i maguuticaje na njih. Konvencionalna teorija posmatra
institucije, kao da su date egzogeno i tretiraab keutralne.Nasuprot, tome nova
institucionalna ekonomija upravo naglaSava ¢apanstitucija za funkcionisanje

" U srediStu institucionalnog pristupa ekonomskajamizaciji nalazi se pitanje firma ili trziSte, kao
alternativni naini organizovanja ekonomske aktivnosti. Prvi, kigi otvorio pitanje postojanja, i
veli¢ine firme i aktuelizovao pitanje vertikalne integija (dilema: ,pravi ili kupi“ tj. eng. make or
buy) i doveo ga u vezu sa postojanjem transakcitmifkova je Koaz (Coase) duvenom radu:
~Priroda firme* iz 1937. godine.

¢ Sliiede neka od objaSnjenja odnosa neoktesi ekonomije prema institucijama u sistemu:
“Prepoznato je postojanje potlikiog, pravnog, monetarnog i ostalih sistema; ali saniili ocjenjeni
kao neutralni ili ignorisani, ili su prosto posnaatr kao datiime je sugerisano da institucionalni
uticaji nisu toliko znaajni. Nasuprot, nova institucionalna ekonomija itraz najmanju ruku da
demonstrira da su institucija zaista gmae." ili ,.... 1z ove teorijske perspektive (neakkne), zaista
nema razlike da li su operacijedene od strane pravih maksimizatora profita, birtzkith centralnih
planera koji koriste elektronske kompjutere...“dViEirik G. Furubotn, Rudolf Richter, The New
Institutional Economics, JITE (1991).
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ekonomskog sistemaPrepoznaje se sustinski Zap institucija za ekonomski
razvoj, zbogcinjenice, da one u potpunosti reguliSu ekonomsksvako drugo
ponasSanje pojedinacaBez obzira na razlite pristupe nastanku institucija, ne
dovodi se u pitanje fundamentalni stav po komeitinsje, takve kakve su,
predstavljaju rezultat traganja za optimalnim r@g®a i izborom adekvatnog seta
pravila. Novi institucionalni pristup posebnu pazmjosvéuje odnosu vlastkih
prava i institucija. U ovom dijelu podrazumijeva g®stojanje poretka, Kkoji
obezbjeduje sistem vlasgkih prava. Poredak, dalje podrazumijeva postojanje
odraienog seta normi, kao i instrumenata koji obehlgje poStovanje normi. Nova
institucionalna ekonomija, prilikom prepoznavanjésteama koji obezbjiuje
poStovanje normi, uvijek polazi od toga da se ostvavuju kroz ,@ekivanja u
pogledu specitinih eksternih posljedica®.

Interesovanje za sistem vlagkih prava, svakako stavlja fokus i na odnose rammje
svojinskih prava, njihovo sticanje i akumulacijuepoznavanje realnosti, u smislu
da se vlaswgka prava razmjenjuju i sl na razkite na&ine, i da svaki od njih
obavezno podrazumijeva 1 troSkove, neminovno vodtrgbi izwavanja
transakcionih troSkova u ekonomiji.

Furubotn i Rihter, kao osnovne postulate nove tustnalne ekonomije
predstavljaju:

(1) Metodoloski individualizam - Osnovna ideja metodoloSkog
invidualizma je da se entiteti kao Sto su narodada, drustvo,
privreda viSe ne nalaze u fokusu posmatranja. ObleKtiviteti
nemaju sopstvene interese ni ciljeve. Njihovo djalge treba biti
posmatrano iskljgivo kao rezultanta djelovanja njihoviflanova.
Pojedinac kacilan odretenog kolektiva donosi odluke u skladu sa
svojim interesom, préemu se kolektiv javlja kao okvir u kome se ti
interesi ostvaruju. Najkte, odluke ne donose drzave, partije, narodi,
preduzéa nego pojedinciélanovi ovih entiteta u skladu sa pravilima
kojima se podvrgavaju. Prema tome, analiza biloedsdkolektiva
treba da sagleda ponaSanje pojedinaca u okviruangsgnog uz
poStovanje interne hijerarhije, odnosa snaga i a@lpravila kojima
se podvrgavaju.

® Kao sazetak odnosa prema institucijama ré@nrieako je vidi nova institucionalna ekonomija, reoz
posluziti sledéi stav Norta (North): , Institucije se sastoje odfermalnih ograrienja, formalnih
pravila i izvrSenja zasnovanog na obome."

0 Kada govorimo o nastanku institucija prepoznajule® ekstremna pristupa. Po jednom institucije
nastaju spontano, na bazi prepoznatog intetlsseva druStva, dok po drugom pristupu institucije
nastaju odlukom centralnog autoriteta. Prvi, pastu literaturi se naziva evolutivni racionalizam
(Hajek), dok se drugi pristup opisuje i kao praeentralizam (Viljamson) ili konstruktivistki
racionalizam (Hajek).

1 Vidi: Veber (Weber), (1980)
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(i) Maksimizacija korisnosti Koncept maksimizacije korisnosti polazi
od toga da svi pojedinci teze ostvarenju sopstveitjava. Okvir u
kome oni ostvaruju svoje interese definisan je p&njem i pravilima
kolektiviteta. Ta teorija je u suprotnosti sa komei@nalnim
pristupom prema kome je cilj maksimizacija koridgnoza sve
¢lanove kolektiviteta.

(i)  Ogranicena racionalnost - Ovaj koncept p&iva na tezi o
kompleksnoj realnosti u kojoj nijedan pojedinaenijmoganosti da
sagleda sve elemente koji bi mogli biti od &ma za njegovu odluku
I ponaSanje. Pored ograéane mogunosti prikupljanja relevantnih
informacija podrazumijeva se i ograeno pojedin&o znanje,
odnosno sposobnost procesuiranja informacija.

(iv)  Oportunisttko ponaSanje Reieno je da se ljudi u ndesobnim
transakcijama, komunikaciji i ekonomskom djelovanjukovode
sopstvenim interesom. Neizbjezno je da ddma grupa ljudi
prepozna svoj interes u ponasanju koje bi u skksayrepoznatim
obicajnim normama moglo biti definisano kao nepoStebDavanje
laznih informacija, korupcija, krSenje ugovora igdwora od strane
pojedinin aktera ekonomske aktivnosti mora biti tazekao
pretpostavka.

Analiza osnovnih postulata institucionalne ekonemikazuje nadglednu razliku u
odnosu na uobajene pretpostavke standardne Kiasi ekonomije. Naime,
standardna kla&na ekonomija podrazumijevala je perfektno znanggnaku
dostupnost informacijama, kao i racionalan izbanazu datih i svima poznatih
cilieva i sredstava. Furubotn i Rihter naglaSavdau bi u odsustvu ograf@ne
racionalnosti i oportunistkog ponasSanja iziavanje ekonomskih institucija bilo
izliSno, meiutim, ako imamo na umu da ogréema racionalnost, oportunigto
ponaSanje, transakcioni troskovi i asimatd informacije predstavljaju realnost
onda iz@avanje alternativnih vrsta ekonomskih institucijasm@aje kljgno za
shvatanje funkcionisanja ekonomije.

Vlasni¢ka prava

Zelja za posjedovanjem nalazi se u prirodi ljudskiiéa. Pravo svojine, kao
institucionalizacija Zelje za posjedovanjem, pradga civilizacijsko dostignée.
Danas se, u svim zemljama koje svoj razvoj bazimagu trziSnoj ekonomiji i
vladavini prava, pravo svojine smatra sastavniralaiin korpusa osnovnih ljudskih
prava. Zbog zn#&ja prava privatne svojine orasto predstavljaju predmet zastite
snaznijih mehanizama od uéhjenih demokratskih- zasnovanih nacimekom
odlwivanju. Analiza istorijskog razvoja ljudskog drudtukazuje da su drusStva koja
su na bolji ngin omoguila svojim ¢lanovima mogdnost posjedovanja, sticanja i
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akumulacije u isto vrijeme i prosperitetnija i bagadrusStva. Svojina se u genezi
ljudskog razvoja moZe vezati za pojavu dobaija, su kolcine ograntene. Stoga,
svojinu vezemo za fenomen rijetkosti ili oskudnastiza termin ,,ekonomskog
dobra“ Pojam dobra opet vezemo za bilo Sto Sto mozZe etorkprist, a u isto
vrijeme ga nema u ogramnim kolcinama. Mogudnost da neko dobro donosi korist,
a da ga u isto vrijeme nema u dovoljnim Ewmlama podrazumijeva i da viSe
pojedinaca zeli da ga posjeduje. Dakle konkurengijzelji za posjedovanjem je
neizbjezni pratilac, ekonomskih dobara i bdega Sto predstavlja pravo svojine.
Pravo svojine je to koje vrsSi diferencijaciju izduweveteg broja pojedinaca koji bi
Zeljeli da nesto posjeduju i vlasnika, odnosno eskbja posjeduje dobro. Kia,
kako se dolazi do vlasniStva, predstavlja jedannagzn&ajnijih elemenata na
osnovu kojih razlikujemo druStva. NajpriRemiji i najpozeljniji n&in sticanja jeste
trziSna utakmica, ndmtim praksa poznaje i druge dw@e, kao Sto su poklon,
nasljedstvo, preraspodjela, @la, otmica a u skaju drzave i oporezivanje ili
eksproprijacija. S obzirom da postoji viSecima kako trziSta funkcioniSu, onda
mozemo konstatovati i da postoje raznéinekako se mogu sée stvari. Sustina je
da iza svakog prava vlasniStva nad nekim stvaritop gravni poredak, koji to
omoguiava. Pravni poredak definiSe, ne samo kako ge stasniStvo, nego i koje
konkretna prava podrazumijeva vlasnistvo i Stanikasnoze da uradi, u smislu
realizacije vlasrikih prava. Koaz po tom pitanju kaze:

»-..Obi¢no se misli o fiztkoj stvari koju poslovntovjek posjeduje i koristi
(npr jutro zemlje ili tona fertilizatora) umjestade misli na pravo da se
preduzimaju odrdene fiztke akcije. MoZzemo govoriti o osobi koja
posjeduje zemlju i Kkoristi je kao proizvodni faktomali ono Sto
zemljoposjednik faktki posjeduje jeste pravo da preduzima ddre
predvidiene akcije. Pravo zemljoposjednika nije nelimitoart«

Iz navedenog mozemo vidjeti dvije stvari. Prvo,varavojine nije neograéeno.
Vlasnicka prava jesu ekskluzivna (u smislu iskljog polaganja izvornog prava od
strane vlasnika tj. da restrikcija moze biti uspggéna jedino zakonom), ali nisu
neograntena. Ona podrazumijevaju relaciju, kojom se igklju nevlasnici iz prava
raspolaganja. U svakom pravnom poretku, koji déérsvojinska prava, zna se i Sta

2 Svojina se moze definisati i kao najSira pravrestvihad stvarima pod ograenjima utviienim
zakonom. Vidi: Alekasnadra Jovanéylvod u ekonomsku analizu prava, Prvni fakultatjvdrzitet

u Beogradu (1998).

¥ Pod pojmomdobro podrazumijevamo sve Sto moze donijeti dérmu upotrebnu korist ili
satisfakciju (pored stvari, predmeta, dobra mogti biprava). Onadobra, koja odlikuje i
nedostupnost u dovoljnim tj. zahtijevanim Ratiama nazivamekonomskim dobronRijetkost tj.
oskudnostini odreieno dobro ekonomskim. Tif@n primjer dobra predstavlja vazduh, dok voda u
zavisnosti od tretmana koé&nja i dostupnosti moZze imati tretman ekonomskdgadi samo dobra.
“Vidi: Coase, (1960).
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ona podrazumijevaju i na koji &ia mogu da se koristeNeki primjeri ogranienja

u pravu raspolaganja svojinskim pravima jesu zabmgnadnje na nekoj parceli, ili
gradnje objekata preko odiene visine ili gabarita. Odtevanje maksimalne
prodajne cijene nekih proizvoda (npr. nafta iliktigna energija) ili kamatne stope,
takade predstavlja ograéenje kori€enju vlasnikih prava. Isto se moze diei za
odrelena i sveceXa berzanska pravila, po kojima se ogtama mogunost
promijene cijene u oddenom vremenskom periodu. Sa razvojem trzista i
nastankom sofisticiranijin  formi odnosa razmjenegpoznaje se i sve vise
ograntenja, koja se odnose na pravo raspolaganja svojingkavima. Neki od sve
¢eXih motiva za ograkenje privatne svojine su ekoloSka regulativa ilinpipi
supervizije u centralnom bankarstvu ili na finasisgm trziStu. U zavisnosti od
ograntenja, moZzemo konstatovati da posjedovati istu stvazIcitim ekonomskim

I institucionalnim sistemima nije isto. Bez obzira mog@du opravdanost restrikcija
(npr. smanjivanje eksternalija tj. Steta koje segmamanijeti drugim nosiocima
svojinskih prava) vazno je naglasiti da restriksippanjuju mogénosti raspolaganja.
Smanjivanjem moginosti raspolaganja smanjuju su i mogosti efikasne
upotrebe, a samim tim i vrijednost imovine tj. smekih prava. Jasno je da r&#a
struktura vlasrikin prava, zné& i razlicite vrijednosti imovine i mogtnosti u
ekonomijiz

Drugo, svojina se efektuira kroz pravd) zavisnosti od institucionalnog poretka
vlasnitka prava variraju. U tom smislu mozemdirga potpuno fiziki isti predmeti
mogu donijeti potpuno razita prava svojim vlasnicima u zavisnosti od
preovlaiujuceg sistema vlastkih prava. Fizika imovina postaje kapital tek
vezanjem odm@enih prava za njeno koéiénje. Npr. da bi kéa postala imovina treba
da postoji sistem vlastkih prava, koji omogéava da se na kKu stavi hipoteka ili
fiducija koja moze biti iskorigena kao kolateral za biznis. Hernando de Soto @prav
u ovoj sposobnosti pravnog sistema vidi razliku e2m bogatih i siromasnih
druStavas

*» Furubotn i Rihter navode: ,S obzirom da donosidiuka ne moZze prenijeti na drugoga visSe prava
nego Sto ih on sam imagigledno je da su nivo i uslovi razmjene u nekontesisi zavisni od
strukture vlasrikih prava u druStvu. Drugim rifgma, obim razmjenjenih prava i uslovi razmjene
zavisi od skupa prava koja se zakonski mogu traissfe” Vidi: Eirik G. Furubotn, Rudolf Richter,
The New Institutional Economics, JITE (1991).

* O ogranéenjima prava raspolaganja svojinom Furubotn i Rik&Zu: ,... smanjivanje vlastkih
prava, kroz restriktivne mjere, & na vlasnikova &@kivanja u néinu korg&enja imovine, vrijednosti
imovine i uslovima razmjene... Kakvu god formu irsmanjivanje vlasgkih prava podrazumijeva i
smanjivanje opcija za upotrebu, a samim tim i siwanje vrijednosti imovine.” Vidi: Eirik G.
Furubotn, Rudolf Richter, The New Institutional Bomnics, JITE (1991).

7 Vidi: Louis De Alessi, Development of the Properights Approach, JITE (1990).

8 Vidi: Hernando de Soto, Misterija Kapitala
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Naglasavanje funkcionisanja sistema svojine kretesi viasnikih prava namee i
potrebu definisanja tih prava. Kada se govori giklam svojinskim pravima, tu se
podrazumijevaju sleda prava: a) pravo kokdgénja (usus); b) pravo na prisvajanje
koristi od njene upotrebe (usus fructus); c) prax@mjene njene forme, supstance i
lokacije (abusus). Za funkcionisanje sistema svojinskih prava, poseliaznim
smatra se funkcionisanje ¢egy prava. Ono u sebi ukfuje mogunost podjele
prava i donoSenja odluka da li npr. neko dobroarpiodati ili samo dati u najam.
Podjela prava i mogmost njihovog transfera omo¢ava i viSe fleksibilnosti u
planiranju najefikasnije upotrebe sredstava. U stansti od raspodijele, neka prava
mogu biti dostupna svima (neekskluzivna i netranakiéna), neka prava mogu biti
ograntena samo na kokiénje (ekskluzivna i netransferabilna), dok nekavara
mogu biti privatna (ekskluzivna i netransferabilna)

Pored sadrzaja vlastih prava, njihova zr@mjna odrednica su uslovi razmjene.
Alokativna efikasnost, jedna od osnovnih funkcijadnog sistema, funkcioniSe kroz
razmjenu. Sredstva tj. svojinska prava se razmjema trzistu i dobra se kie ka
svojim najefikasnijim upotrebama. Razmjena mozasel@adnosi samo na ona prava
koja pojedinac posjeduje, tako da je predmet razenjegranien postojéim
sistemom vlasikih prava. Pored toga, sistemi razmjene dené su i dostupnim
mehanizmima. Institucionalne magosti razmjene u oddenom sistemu utu na
lakSu ili tezu razmjenu svojinskih prava tj. naiviB nizi nivo transakcionih
troSkova.

Naprijed navedeno i ilustruje centralnu tezu ekoi@ravojinskih prava, po kojoj
svaka struktura vlastkih prava vodi ekonomiju i koré&nje dobara u predvidljivom
pravcu. Pojedinici uvijek (i u svim ulogama, bezzioh da li se pojavljuju kao
potroS&i, vlasnici, zaposleni, menadzeri, birokrate) p@ugu da maksimiziraju
svoju korisnost. U zavisnosti od rasporeda svojmgkava i moganosti korig€enja
resursa percepcijacekivane koristi se mijenja, a samim tim i kéagje resursa.
Naime, svi pojedinci (ne samo vlasnici, péaeaju svoju korisnost) i u zavisnosti od
toga kako su raspatena vlasnika prava pravci akcij€e se desiti. Furubotn i
Richter naglaSavaju da ekonomija svojinskih pravanalizi uvijek ima potrebu da
definiSe: a) funkciju korisnosti za svakog donoaiamdluka, a povodom vélna
koje se razmatraju; b) skup ma@gsti (nagrada i kazni), koji stoji na raspolaganju
donosiocu odluka. Primjena ovo metode omogava ulazak u proces donoSenja
odluka u svim organizacijama. Ovo se odnosi kakamaizu modernih korporacija,
tako I na neprofitne organizacije, drzavne firmesve najrazliitije vrste
organizovanje ljudske aktivnosti (nrp. Vlada, skadi itd.). Naime, univerzalni
pristup zasnovan na prepoznavanju individualnirkéija korisnosti omogtava i

* Vidi: Eirik G. Furubotn, Rudolf Richter, The Newsdtitutional Economics, JITE (1991).
2 Vidi: Pejovi¢ i Furobotn (1972)
21 Vidi: Eirik G. Furubotn, Rudolf Richter, The Newsdtitutional Economics, JITE (1991).
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univerzalnu primjenjivost na sve oblike i vrste amgzacije. Univerzalnost pristupa
ogleda se i Winjenici da moganost primjene, nije ografgna na ponasanje po
vaze&im pravilima, vé tretira sve vrste ponasSanja, bez obzira da liraiw skladu
sa pravilima ili nisu?

U vezi sa zn&jem sistema vlastkih prava, Koaz konstatuje da je: ,Jedan od
osnovnih ciljeva pravnog sistema uspostavljanjengasazgranienje vlasnikih
prava, koji predstavlja bazu za dalju trziSnu raemj*:

Posmatrano sa hronoloSkog aspekta, moze se korstiatta se prvi sistemaki
pristup svojinskim pravima, vezuje za Adama Smitggezu po kojoj individualci
reaguju na moginost dobitka: Bez obzira na ovako ran §eiak, sve do 50- tih
godina 20. vijeka sva vlasikia prava su posmatrana kao da su u potpunosti
alocirana, privatna i da se mogu razmjenjivati pagsakcionim troSkovima ravnim
nuli. Ovakav pristup teoriji svojinskih prava preakovao je njenu limitiranu
korisnost za pratavanje empirijskin fenomena. Udenjem u analizu svojinskih
prava Iénu funkciju maksimizacije korisnosti, koja se prmjuje na sve izbore
dovela je do v&éh moguwnosti primjene. Poseban 2@ za izd¢avanje predstavljalo
je posmatranje ografeénja, koja su prozrokovana sistemom vi&shi prava i
transakcionim troSkovima. Bijeg od konvencionalaeerije, u smislu pomjeranja u
pravcu individualne funkcije korisnosti otvorionesliene mogunosti za analizu.

U periodu 1957- 1965. dolazi do lagnog doprinosa razvoju koncepta ekonomije
svojinskih prava dodavanjem novih tema. Tako Be&er funkciju korisnosti
dodavanjem nena@anih varijabli, Viljamson analizira diskrecioneorksnosti u
analizu ponasSanja menadzZeragiah i Demsec se bave analizom barijera u vezi sa
alternativnim  institucionalnim okvirima, dok Stigleizutava informacionu
asimetriju, a Koaz transakcione troskove.

Ulazak u analizu rasporeda svojinskih prava na taividualnih koristi omogé¢io
je i razueniju analizu firme. Osnovni nalazi su da firma tags kao pokusaj
smanjivanja problema vezanih za monitoring i tra&kaspitivanja alternativa i
izvrSenja ugovora. Najpoznatiji pokuSaji odnosense rad Atiana, Demseca i
Vilijamsona koji su, sa svoje strane bili naslomjea pionirski rad Koaza. Pored
analize firme, kao jednog od ozbiljnijih pitanjaoslomske nauke, novi pristup
omoguwio je i ispitivanje vrlo velikog broja tema, sa erlelikom prakikom
primjenjivogu. Neki od primjera predmeta za &avanje ekonomije svojinskih
prava se kr&u od vertikalne intergracije i problema predéegekao i polittke

22 O razvoju i mogénostima primjene pristupa vlagkih prava vidi: Furubotn i Pejo&i(1972),
(1974), DeAlessi (1980), Pejovic (1990), Eggerts&diD0).

2 Vidi: Coase (1959)

24 Vidi: Louis De Alessi, Development of the Properights Approach, JITE (1990).
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aktivnosti u smislu vertikalne integracije u okvivlade, preko specifnih sistema

kao Sto su ekonomske konsekvence zajgg viasniStva nad zemljom i kapitalom,
saobréajnih pitanja, bankarstva, taksi sadlaja, pa do regulacije monopola,
oporezivanja, pa do prava i njegovih speaqit oblasti kao Sto su ugovori,
vlasnistvo, krivica, porodica, kriminalno zakonodbw, legislativa, proces
donoSenja odluka u sudstvu itd.

Transakcioni trosSkovi

Zivimo u svijetu, koji obiluje transakcionim troSkina. Ekonomske aktivnosti
odvijaju se u okruzenju i institucionalnom ambipenkoji produkuje transakcione
troSkove. Bez obzira da li obavljamo ham, jednostavne kupovine niske
vrijednosti za dnevne potrebe iz obliznje prodagnicnabavljamo masine i opremu
za reprodukcionu potrosnju iz dalekih zemalja neizho smo izloZeni troSku
ispitivanja alternativé. Kada dogovorimo ili ugovorimo transakciju, ne zmada li
¢e proizvod zadovoljiti naSe Zelje na pravi tfekivani n&in. U tome nas sputava
nase ograkeno znanje, kako o proizvodima, tako i drugom taliteru. On moze da
zna viSe od nas o proizvodu koji prodaje, a mozdeaeli da viSak informacija
iskoristi kao sopstvenu prednost. Dakle, sputamagii @ekivanja vezana za drugog
transaktora. Razmisljamo i o0 obavezama poslije lpdraer transakcije ili sklopljenog
ugovora (garancije, servisi, reklamacije ili dugomo ugovori). Kako natjerati
transaktore da se drze débaja? Sudovi i sistem pravne zastite izgledaju dailoro
reSenje, ali i ono koSta. Navedeni elementi pretjajfa neke od primjera kako
nastaju transakcioni trosSkovi. Jednostavno, Zivimgvijetu fizikih, informacionih,
saznajnih i bihevioralnih razlika, koje produkujurarisakcione troskove.
Transakcioni troskovi u ekonomskom sistemu, mogupeediti sa trenjem u
fizickom sistemu. O naizbjeznosti postojanja transakicidroSkova Furubotn i
Richter navode:

»...Zaista, koncept transakcionih troSkova je odtisiskog zn&ja za bilo koju
prihvatljivu interpretaciju, kako kapitaligka, trziSna ekonomija radi. Da bi vidjeli
tatnost, ovoga stava samo je potrebno da zamislinjetavikome su transakcioni
troSkovi jednaki nuli (ukljdujuéi troSkove pribavljanja i obrade informacija). U
takvom svijetu ,bez trenja'tak i osnovne institucije, kao 5to su novac, firjaana
regulacija postaju irelevantne. Apstraktni neoklasimodel, moze imati svoje
upotrebe, ali dokle ignoriSe transakcione troSkaveignorisSe i realnost. "

U osnovi postojanja mnogih institucija, ggv od baazinih, kao Sto su sudovi,
regulacija, arbitraza, ilcak iza fenomena novca ili firme nalazi se potrelaa z
snizavanjem transakcionih troSkova. Jednom, kadargwati teza o postojanju

 Nizak nivo ulaganja u ispitivanje alternativa, péava rizik od loSe trgovine.
26 Vidi: Eirik G. Furubotn, Rudolf Richter, The Newsdtitutional Economics, JITE (1991).
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trenja i transakcionih troSkova i potrebi istraZijaalternativa, sklapanja, gemnja i
poStovanja ugovora istrazivanje transakcionih toegkkao jedne od najzéegnijih
ekonomskih fenomena postaje neizbjezno. Svijestedeazmjena svojinskih prava
moZze obavljati samo uz potrosSnju reusrsa u ciljdasranja transakcionih troSkova
namee potrebu sistematskog pristupa. Prilikom defigidijansakcionih troSkova
mozemo péi od Koazove odrednice, po kojoj transakcioni tm&kpredstavljaju
...kori&enje mehanizma cijena... ili ih definisati kako DErmavodi kao ... troSak
razmjene svojinskih prava... @&hn definiSe transakcione troSkove kao troSkove
razmjene svojinskih prava, dok se u literaturicare odrednice prema kojima su
transakcioni troSkovi, za prodavca oni trosSkovi ekaje bi imao kada bi robu
prodavao sam sebi, dok su za kupca to oni troSko@ ne moze da prenese na
prodavce’ Za potrebe definicije Furubotn i Richter navodékdncept, po kome se
transakcioni troSkovi mogu definisati kao troSkovi) stvaranja ili promjene
institucija ili organizacija; 2) kor&nja institucija ili organizacija.

Ako imamo u vidu razvojni potencijal slobode u e&orskim odnosima, jasno je da
valjan institucionalni okvir smanjuje transakciaoimeskove i omogéava alokativnu
efikasnost. JoS je Smit pisao, o ,obavezama suwérénpotrebi finansiranja
njegovih funkcija. Nivo obaveza, za koje je Smitasrao da po prirodi stvari treba
da obavlja drZzava, sa aspekta danasSnje percedoije imoderne drzave izgleda
prilicno restriktivno. Naime, Smit kao neophodnost pomitipSkove odbrane tj.
bezbjednosti, pravnog sistema i infrastrukture, k&imSkove vdenja vlade. lako,
ekonomska teorija, kao ni empirijski razlozi do dameg dana nisu demantovali
ovu tezu o nivou i ulozi drzave (naprotiv, moZerag da su je dodatno ajale ili
¢ak dokazale), u naeivremenu doSlo je do zégnog povéanja uloge drzave, a
samim tim i transakcionih troSkova potrebnih zannjénansiranjes

Kao Sto je réeno, pored troSkova koji se odnose na kreiranjditilcg§a i
organizacija postoje i troskovi njihovog kam@hja. Ova vrsta troSkova korespondira
sa Koazovom definicijom transakcionih troSkova, kam$kova korigenja trzista tj.
mehanizma cijena. Analiziraju Koazovu definiciju, kroz raziite faze trziSnog
procesa Dalman formira tezu, po kojoj... dobru &pimaciju koncepta
transakcionih troSkova predstavljaju: troSkovi agtwvanja i informacija, troskovi
pregovaranja i odluke, kao i troskovi peaja i izvrSenja ugovora.On, ¢ak ide i
korak dalje, pa navodi da se svi transakcioni wegknogu podvesti pod troSkove
nastale usljed nesavrSenih informacija.

27 Za poslednju definiciju vidi: J.J. Wallis i D.C.okth, Measuring the Transaction Sector in the
American Economy 1870- 1970, University of Chicd&yess (1986) i Aleksandra Jovangwvod u
ekonomsku analizu prava, Pravni fakultet, Univetzit Beogradu (1998).

28 Vidi: Eirik G. Furubotn, Rudolf Richter, The Newsdtitutional Economics, JITE (1991).

» Ovdje, se pored finansijskih troSkova i ogromneagta drzavne potroSnje za potrebe finansiranja
drzavnih funkcija misli i na troSkove regulacijéicene u izgubljenom vremenu i naporu.

* Vidi: Dahlman (1979).
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Imaju¢i u vidu znd&aj transakcionih troSkova svakako da su postojateijative za
njihovo mjerenje. Najpoznatiji stajevi odnose se na radove Norta, Valisa i
Demseca, po kojima se mjerenje transakcionih treglazinosilo na mjerenje udjela
transakcionih profesija iz nacionalnih cuma ili mjerenje nivoa posredthih
provizija ili razlika izmeiu prodajnih i kupovnih cijena na finansijskom ttais S
druge strane, poznati su napori Vilijamsona i Joakdoji su Koristili upravo
suprotan pristup. Polazili su od ideje da instibnalni okvir i raspored svojinskih
prava utte na nivo transakcionih troskova, pa su palaad institucionalnog okvira
definisali i ciekivane nivoe transakcionih troskova.

Na bazi postojanja transakcionih troskova i svijestjihovom zn&aju, nastao je
poseban pristup - ekonomija transakcionih troSkdva.ovom sld¢aju, kao i kod
ekonomije vlasrikih prava i Sire posmatrano kod novog institucioogl pristupa,
osnovu za analizu predstavljala je apstraktnosbjegnostavljivanje realnosti od
strane konvencionalne teorifeNasuprot tome, ekonomija transakcionih troskova
upravo potencira, realne Zivotne situacije i fuokisanje ugovornih odnosa izthe
trziSnih subjekata, bez obzira da li se oni oduijajokviru firme ili na trzistu. lako,
se smatra da je ovaj teorijski pristupc¢po da poprima svoj oblik 70- tih godina
proslog vijeka, smatra se da je prvi doprinos foamu ovog pristupa postavio
Levelin 30- tih godina proslog vijeka, kada je petro da ugovori predstavljaju
,0kvir koji gotovo nikad ispravno ne predstavljaape poslovne relacije, ali koji
daje grubu predstavu oko toga kake izgledati méusobni odnosi, i sluzi kao
povremeni vodi i u slitajevima, kada postoje dileme.NeSto kasnije, Komons
daje doprinos formiranju teorijskog pristupa ekofjotransakcionih troSkova, tako
Sto konvencionalnoj teoriji predlaze promjenu prethmanalize. Njegova sugestija
je da predmet analize treba da bude transakdijared toga, Komons je inicirao
raspravu, po kojoj ekonomska organizacija ima ulogapréavanju konflikata:
Komons je organizaciju vidio kao sredstva smanja&aransakcionih troSkova. Ovo
u potpunosti korespondira sa Koazovima stavovimg ke propagirao svojim
c¢uvenim esejom ,Priroda firme*, u kome postavljauea postojanje i okviri firme
zavise od transakcionih troSkovaVilijamson, kada objasSnjava predmet analize
ekonomije transakcionih troSkova navodi da su ,peeth, trziSte i mijeSani modeli
alternativna sredstva organizovanja izimekojih se vrSi alokacija ekonomskih
aktivnosti“. Koaz objasSnjava pristup ekonomskojamgaciji od strane ekonomije
transakcionih troSkova kao: ,...koncentracija na, tkoje aktivnosti firme

%L vidi: Oliver E. Williamson, The Economic of Govemnce, Journal of Institutional and Theoretical
Economics (JITE), (1984).

%2 vidi: Oliver E. Williamson i Scott E. Masten, Ttgconomics of Transaction Costs, Elgar Critical
Writings Readers, Cheltenham, UK, Northampton, MISA (1999).

¥ Vidi: Commons (1934).

* Vilijamson, ovakav predlog komentariSe da su @bl poznate koristi od trgovine, ali nisu korist
od organizacije.

* Vidi: Coase (1937).
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preduzimaju, i nastojanje da se otkriju karaktémsgrupisanja aktivnosti u okviru
firme... Pored toga..., analiza se bavi i ugovormanosima izméu firmi, dok
trziSni aranzmani predstavljaju alternativu orgamemju u okviru firme..*

Kada govori o osnovnim fundamentalnim osnovama ekoj transakcionih
troSkova, Vilijamson, kao jedan od najZamijih protagonista ovog pristupa, navodi
bihevioralne pretpostavkama, kao i neke osobines#decija> Prilikom rasprave o
osnovama transakcionih troSkova, koje proizilazeljumiskog ponaSanja dobru
osnovu moze da pruzi teza Bridzemana, po kojojvgl@roblem za razumijevanje
ljudskih akcija predstavlja razumijevanje kako ljuahisli- kako njihov mozak
radi.“* Razumijevanje priorode onoga Sto Najt, nazivaddka priroda, onakva,
kakvom je znamo“ nalazi se u osnovi analize bihehoh pretpostavki
transakcionih troSkova. Vilijamson, u ovom dijelsied€a tri elementa ljudske
prirode izdvaja kao zgajna za razumijevanje ovog problema. To su racrws)
motivacija i dostojanstvo. Analiza racionalnostisz&a se na tri nivoa. U
razmatranju racionalnosti, svakako da ljudska patrza maksimizacijom korisnosti,
zauzima zné&jno mjesto. Drugi elemenat je ogréma racionalnost, koju Simon
vidi kao ,namjeru da budu racionalni, ali uz ogtemja te racionalnosti“. Tée
elemenat je organska racionalnost, po kojoj sgeseikonomskih fenomena mijenja
na odréden n&in, bez bilocijeg nacrta ili plana, a opet u pravcu atkrih ishoda.
Naime, po ovom konceptu ekonomski fenomeni imajwsalbi ugrden sistem
prilagaiavanja okolnostima i potrebama, mimo volje i plgadnog covjeka ili
nekog centralnog organa. U ovom dijelu Nelson i t¥finse evolucionarnim
procesima u okviru firmi i izmdu njih, dok je Austrijska Skola ekonomije poznata
po zagovaranju i prepoznavanju koncepta organskenanosti kod institucija, kao
Sto su trziste, novac, vlaska prava itd. Kada razmatra motivaciju, kao najsijaz
(motivacioni) elemenat od z&aa za transakcione troSkove Vilijjamson navodi
oportunistéko  ponaSanje. Pod oprtunidim ponaSanjem on smatra
.zadovoljavanje sopstvenog interesa uz varanje. ukbucuje, ali teSko da je
limitirano na forme, kao Sto su laganje,daa varanje. Oportunizae&e ukljuwuje
prefinjene forme obmane.” Vilijamson u forme opaoitiickog ponasanja ukljwje

I ex post i ex ante oblike ponaSanje, kao i moraézard, principal- agent problem i
neprirodnu selekcija osiguranika.

Kao izvore transakcionih troSkova, Vilijamson popaini odreiene osobine
transakcija, kao 5to su spetifost resursa, neizvjesnost ¢estalost transakcija.
Specifénost resursa pojavljuje se u &jevima kada postoji ndeizavisnost izmdu
pojedinih resursa tj. kada jedan resurs ima svpptrebu, samo ukoliko je vezan za

* Vidi: Coase (1972).

%7 Vidi: Oliver E. Williamson, The Economic of Governce, Journal of Institutional and Theoretical
Economics (JITE), (1984).

* Vidi: Bridgeman (1955).
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drugi resurs. Ovakav odnos ne podrazumijeva sarsol@pu uslovljenost el one
vidove odnosa, kada je slédeeventualna upotreba vezana za visoke troSkove. U
teoriji se podrazumijeva da vlasnik spemfbg tj. zavisnog resursa ima motiv za
ulazak u vezu sa jedinstvenim (nezavisnom) resurssamo ukolikoc¢e pored
prosje&ne profitne stope zaraditi i dodatni izriod) protivnom nema motiva za
ulazak u posao i preduzimanje troSkova koji sdutiagu pojave rizinog ponasanja

od strane vlasnika nezavisnog resursa, ne moguainyr

Ucestalost je sleda osobina transakcije, koja moze predstavljatinizrensakcionih
troSkova. Naime, kod transakcija koja ima mampst ¢estog ponavljanja,
isporwtilac usluge ili proizvoda ima dodatni motiv da ispd proizvod odréenog
kvaliteta. Cesto se kvalitet, u ovakvim slajevima, obezbjtuje i potpisivanjem
dugora@nih ugovora. S druge strane, poznato je da uslagaemodromima, auto-
putevima i Zeljezrikim stanicama po pravilu ima loSiji cost/ benefitio od usluga
u objektima u kojima postoji ¥a moguénost ponovnog obavljanja transakcije.
Neizvjesnost u vezi ishoda transakcije predstay@seban problem i izvor
transakcionih troSkova. Neizvjesnost je imanentasamo trziSnom sistemu,éve
gotovo svim odrednicama koje se odnose na &umkit.

Literatura:

1. Oliver E. Williamson, The Economic of Governanasyrhal of Institutional and
Theoretical Economics (JITE), (1984). 195- 223

2. Aleksandra Jovano&j Uvod u ekonomsku analizu prava, Beograd: Praakiilfet,
Univerzitet u Beogradu (1998).

3. Eirik G. Furubotn, Rudolf Richter (1991)(Eds) Thew Institutional Economics,
JITE, Tubingen: J.C.B. Mohr (Paul Siebeck).

4. Vidi: Louis De Alessi, Development of the PropeRights Approach, JITE (1990),
6- 11, 19- 23

5. JJ. Wallis i D.C. North, Measuring the TransactiBector in the American
Economy 1870- 1970, Chicago: The University of @iz Press (1986).

6. Oliver E. Williamson i Scott E. Masten, The Econogof Transaction Costs, Elgar
Critical Writings Readers, Cheltenham, UK, Northaomp MA; USA (1999).

* Ovaj dodatni iznos se u teoriji naziva kvazi renta
“ Ova vrsta troskova se u literaturi nazivaju ,trodkpotapanja“ (engsunk costs
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Jelena Janjusevie

Statistic facts of about Montenegrin stock time sees

Abstract: This paper represents analysis of the time segie®ontenegrin stock

market. Statistical analysis is performed and a akestylized empirical facts is

presented. Various statistical properties of preedrstock market series returns are
described: lack of normality, correlation in thetwen series, and some non-linear
tests. Our description emphasizes properties comma@nwide variety of emerging

and developing markets. We show statistical progerof Montenegrin stock

market, which significantly invalidate many of tbemmon statistical approaches
used to study financial data sets and examine soinihe statistical problems

encountered in each case.

Key Words: Statistics Financial Time Series, Financial Market, Monteneg8tock
Exchanges

Introduction

In financial applications it is often very desirakltb know the future outcome of
some uncertain variables. A typical example isrretan a set of assets after a
determined time step. Since it is in general imfdsso know exactly the future

values of these returns, we model them as randomabkas, assigning them a
suitable joint probability distribution. In manyss finding the exact the analytical
expression of the whole future joint probabilitystibution is too ambitious plan.

Instead we may get (possible) accurate valueshiofitst two moments only of the

joint distribution — mean and standard deviafion.

In many applications in finance, we simplify thendoby imposing the assumption
of normality for returns distributions. The nornaétribution is by far the most used
distribution in applications, particularly usefd model and solve asset allocation
problems.

Namely, certain estimation problem can be solveidgushe time series of, for
example, dailydata and then projecting the estimates over thelweevestment
horizon. This could easily be done under the assiomphat returns follow a
multivariate normal distribution.

YInstitute for Strategic Studies and PrognosesgBuca, Montenegro
! Attilio Meucci, «Mr. Risk Getting to Know him Bett, Springer Finance, 2004
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However, the Theory of Random Walk claims that ssstve price changeB{P+.

1) or price returnsR; / P.;) are some kind of a random walk, and that caneot b
determined from historical price information. Und#ms introduction of price
returns, many models have been developed and dfubig two of them are
commonly used nowadays. The first one, called taehBlier-Osborne model, states
that price returns have a constant finite volatiiver a given period of time ("time
lag 7", e.g. one day, one week, one month, etc.) Restittss theory in a log-normal
distribution for price returns and volatility isqportional to the square root of the
time lag. In contemporary works it is consideredtthrice returns do not follow a
Gaussian distribution, since they exhibit kurtosisl fat tails: dramatic falls and
spectacular jumps appear with higher frequency tpeedicted by a normal
distribution. Hence, the idea of infinite volaglitcame into scope of modern
investigations It was introduced by Mandelbrot and leads to stdbdeeto-Levy
distributions that can exhibit fat tafls.

In this paper, we will provide a description of thime series of the stocks from
Montenegrin capital market in order to see howfriam normality they are.

Stylized facts of asset returns

In the following, we will present several tests fmrmality. The tests are applied to
the time series on stock returns from Montenegapital market. We analyze

several financial time series: price return timeiese from Montenegrin stock

exchanges equally weighted portfolioand two stock exchange indices- MOSTE
(index of Montenegroberdaand NEX 20 (index of NEX Montenegro stock
exchange)

Almost all time series exhibits high volatility. Iparticular our data exhibits the
typical features of stock market data of emergingntries: lack of normality,
correlation in the return series, heavy tails aoldtity clusters.

2V. Miljkovic, O. Radovic, “Stylized Facts of Asgturns:Case of BELEX”, Series: Economics and
Organization Vol. 3, No 2, 2006, pp. 189 - 201

®In Montenegro, there exist two Stock exchangesitéfegroberza and NEX Montenegro.

“In order to see statistical properties of stoekurns summarized in one indicator, we took equally
weighted portfolio, portfolio which is consist edparcentage of each stock from Montenegrin stock
exchanges. Namely, because of the level of develtpofi Montenegrin capital market, there were
many of the shares that were traded very rarelansidering this fact, we decided to decrease the
number of shares that we included in the analesisjuding all shares that are traded less then 30
times per year. According to this and to securitglgsis considerations, after selection, we wefe le
with 47 shares.

®* MOSTE index introduced Montenegroberza and ituides the 35 most liquid companies (including
investment units).

¢ NEX 20 index included NEX Montenegro Stock exalamng it represents 20 important enterprises
that have the greatest market capitalization, rsadi turnover, and number of transactions.
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Next several graphs show that prices of the shamethe Montenegrin market are
very volatile. Moreover, almost all of the seriemdhan increasing trend, and the
trend line is very expressed in the last yearss Buiggests formulating the asset
allocation problem taking into consideration highewsments and using forecasts of
the expected returns and the covariance matrixoHisl estimates are only useful
if mean and covariance are completely predictable.

Next graphs show time series of returns trend of #Heveral stocks from
Montenegrin stock exchanges:

o ATBA - Atlas Mont Bank of Montenegro

0 EPCG - Electricity Company of Montenegro

o JGPK — Jugopetrol ad Kotor, a petrol company

0 KAPG - Aluminum Company of Montenegro

Fig. 1 Return time series from Montenegrin stockahanges
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In the next two graphs we presented a selectiodestriptive statistics for the
weekly log returns on equally weighted portfoliaelly weighted portfolio take
the same proportion of each stock).

Line graph for the weekly log returns on equallyigited portfolio looks as follows.

As we can see from the graph, measures of ceetmdency — arithmetic mean and
median, are not close to zero. Thus the standauiggtion of the Random Walk
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model that expected returns equal to zero is nat e coefficients of skewness
and kurtosis are different from those of the normatribution. The presented
equally weighted portfolio is skewed to the riglmdahas asymmetric tails- the
sample kurtosis is greater then 3, which justiftae assumption of fat-tailed
distributions.

Fig 2. Equally weighted portfolio trend
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Fig. 3. Histogram and descriptive statistics for partfolio
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Since stock exchange indices present the best atwlicof the stock price
movements, and according to that the best indisatfr the capital market
development, we decide to take a look on desceptiatistics of the Montenegrin
stock exchange indices.
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We will present descriptive statistics for two $t@xchange indices in Montenegro
— MOSTE and NEX 20.

Fig. 4. Histogram and descriptive statistics for BCE
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For the index NEX 20:

Fig.5. Histogram and descriptive statistics for NAEX
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As we can see from the graphs, time series of @sdiare far from normal
distribution, which is confirmed by some standagsks for the normality of the time
series data.
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In the following text we will present several tekis normality. The tests are applied
to the time series on stock returns from Montemegrarket.

Bera-Jarque parametric hypothesis test of compositemality’

H = jbtest(X) performs the Jarque-Bera test on the input datdov X and returns
H, the result of the hypothesis test. The resuli#4 if you can reject the hypothesis
that X has a normal distribution, or H=0 if you pah reject that hypothesis. You
reject the hypothesis if the test is significanthet 5% level.

The Jarque-Bera test evaluates the hypothesis<thats a normal distribution with
unspecified mean and variance, against the alteentitat X does not have a normal
distribution. The test is based on the sample skewiand kurtosis of X. For a true
normal distribution, the sample skewness shoulddse O and the sample kurtosis
should be near 3. The Jarque-Bera test determihether the sample skewness and
kurtosis are unusually different than their expdctalues, as measured by a chi-
square statistic.

In our example, for the vector of expected retuBesa-Jarque test showed that
returnsare not normal distributed.

H=(jbtest ((RetSeriesTotal(:,1)))
H=1,
which means that wao reject hypothesis thatreturns has a normal distribution
Q-Q or Quantile-Quantile plot

QQPLOT(X) makes an empirical QQ-plot of the quantiles @& tlata set X versus
the quantiles of a standard Normal distribution.

A quantile-quantile plot is useful for determinimdnether two samples come from
the same distribution (whether normally distributedhot). Namely, the purpose of
the quantile-quantile plot is to determine whetther sample in X is drawn from a
Normal (i.e., Gaussian) distribution, or whethex #gamples in X and Y come from
the same distribution type. If the samples do ctnora the same distribution (same
shape), even if one distribution is shifted andcaled from the other (different
location and scale parameters), the plot will hedr.

" Matlab for Windows, Z. Uskokovic, Lj. StankoviBjuirovic, Podgorica 1998
& Matlab for Windows, Z. Uskokovic, Lj. StankoviBjurrovic, Podgorica 1998
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Probability plots are generally used to determineetiver the distribution of a
variable matches a given distribution. If the sildcvariable matches the test
distribution, the points cluster around a straigte.

On the next graph is presented QQ plot for twoksteturn time series from the data
base. As we can see, the line is far from linedickvmeans that those series don't
have the same, normal distribution.

Fig. 6. QQ plot for two random stock returns
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Also, we did the same test for the random stoakrnefrom data base.

Fig. 7. QQ plot for random stock return

QQ Plot of Sample Data versus Standard Normal
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Like the normal probability plot, the g-g plot hédsee graphical elements. The set
consists of numerous pluses are the quantile df sample. By default the number
of Eluses is the number of data values in the smadmple. The solid line joints the
25" and 7%' percentiles of the sample. The dashed line extéralsolid line to the
extent of the sample.
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Are returns independent and identically distributed

To see if the stock returns are independent andicigly distributed we analyze the
time series of their realization up to the investtragecision time:

P, t=t,t+r7..T°

We did the test on the time series of selectecksiaaekly prices, and then on the
stock returns.

As we can see from next graphs, the histogram fileenfirst sample of the time
series of weekly prices do not resembles the hiatogfrom the second sample.
Additionally, second test, which means scatter-mot time series of the stock
weekly prices against same time series lagged kyestimation interval where the
scatter — plot must resemble a circular cloud, sm¢satisfies this condition.

Fig. 8. Histogram and scatter-plot on stock prices
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We did the same test on the time series of thekstoeekly returns. We plot
empirical distribution (histogram) of the first hatf weekly return series, the

° Attilio Meucci, «Risk and Asset Allocation», SgenFinance, 2005-12-07
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empirical distribution of the second half of theekly return time series, the scatter
plot of the weekly return time series versus itgkd values.

For our time series of returns the graph is asWat

Fig. 9. Histogram and scatter-plot on stock returns
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As graphs shows, the situation with stock retumnesdas appreciably different. The
histogram from the first sample of the time seonésveekly returns resembles the
histogram from the second sample significantly cared to the price series.
Additionally, second test, which means scatter-mot time series of the stock
weekly returns against same time series laggedbyestimation interval where the
scatter — plot must resemble a circular cloud, dadisfies this condition.

Correlation

The autocorrelation function computes and disptagssample ACF of the returns,
along with the upper and lower standard deviatiomfidence bounds, based on the
assumption that all autocorrelations are zero beyagq zereo.

o Matlab for Windows, Z. Uskokovic, Lj. Stankovibjlirovic, Podgorica 1998
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We checked autocorrelation in return series.
Autocorrelation on return series

Fig. 10 Sample Autocorrelation function

Sample Autocorrelation Function (ACF)
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Autocorrelation coefficient shows that there is sodependency in stock returns
correlation coefficient is positive for the firstg.

Conclusion

The premise often assumed in financial modelingas prices change randomly and
that returns are independent and identically distad, following a normal
distribution. This is very convenient from theoceti standpoint, even if quite
unrealistic. The main reason for that premise sdenhe related to the fact that the
normal distribution is characterized by only tworgraeters: its mean and its
standard deviation. Actually, there is a large emissis among researchers on several
stylized facts about the statistical propertiesfinncial time series returns. For
instance, it is a well-known fact that returns mitions are not normal but rather
thicktailed (leptokurtic). Absence of linear depende does not rule out non-linear
dependence.

Certain statistical properties of logarithmic reisiof time series for emerging stock
market as Montenegrin is showed that expected vaflueturns equals zero. None
of the series studied here shows a normal distabudf returns. Besides, all return
time series are nonstationary and exhibit sigmificautocorrelation.

We could conclude thatock returns are not normally distributedVhen there is a
strong deviation from normality, correlation anaysshould be done using
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nonparametric testing methods, such as the runssiese they do not assume a
specific distribution. However, despite leptokursoand skewness near normality
can still be assumed for the sake of statisticalyes, as long as the number of
observations is large. In this situation, we adyualent on to perform parametric

serial correlation tests even though the norma#sumption had been rejected, the
justification being that these tests help in detecthe presence of higher order
serial correlation, which is difficult to detect byerely using the runs tests.
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Nina VujoSevi¢n
Teorijsko-empirijski aspekti evropskih ekonomskih integracija

Abstract: EU integration is currently on of the most impotttams of countries which
geographcaly belong to the Southeastern Europes,Tpalicies and legal framework
harmonisation of these countries as well as tryimgchieve higher economic growth
are related to the EU integrations. Due to thistfatis more and more important that
each transition country which tends to be membehefEU harmonises its economic
policy, legal framework, foreign and defence poligth the EU standards. Because of
many benefits which are result of economic integrs, and in accordance to the
theory of economic integrations, many empiricalds#gs have been done in order to
analyse cost and benfits of economic integraticespecially, European economic
integrations. There are certain theoretical andpémsal aspects of european economic
integrations shown in this text, which were usedé&veral conclusions which should be
used for Montenegro, as a country whose stratégiica is EU membership.

Key words: economic integration, free movement, competetigmest-benefit
analysis

1. Pojam i znataj ekonomskih integracija

Pojam ,integracija”’ je danas u svijetu Siroko paéen i dominantan i u bukvalnom
smislu znd&i povezivanje ili zdruzivanje pojeditaih entiteta u vé& u jedinice.
Primjenjuji ovu definiciju na drzave Evrope, stvorena je Bpaka unija, koj&e se i
dalje prosirivati. Tema evropskih integracija jeoka i u toj oblasti su razvijene i
evropske studije u ciljudnja o brojnim pitanjima vezanim za EU. Prema ekaskoj
teoriji, zemlje koje se integriSu, imaju benefitd tboga, a oni se ogledaju udum
stopama ekonomskog rasta, kao ¢ara blagostanju u smislu é&gy dohotka po glavi
stanovnika. Ove zemlje tate mogu dekivati ve&i nivo stranih direktnih investicija,
kao i ve&u transmisiju tenologija. Teorije ekonomskih in@gja dalje ukazuje da
proces integracija ima pozitivan efekat na dugoragast zbog moginosti zemlje da
ostvari koristi od istrazivanja i razvoja.

Empirijski radovi pokazuju da dalje ekonomske iné&ije mogu zn&jno da povéaju
svjetsku trgovinu i da doprinesu ubrzanijem ekorkons rastu. Postoje detaljniji
teorijski aspekti ekonomskih integracija posmatranperspektive teorije ekonomskog
razvoja i teorije trgovinskih integracija. Na to s®inose dvije osnovne teorije
ekonomskog razvoja i tmeoklasina teorija i institucionalna,odnosnostrukturna
teorija. Ove dvije teorije imaju razlto videnje uloge integracija, ili otvorenosti
trgovine za odrZivi ekonomski rast i razvoj, zadsrd toga da li se posmatra situacija
na kratak ili na dugi rok.

“Hipo Alpe Adria banka; Institut za strate3ke siidiprojekcije, Podgorica
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Neoklasina teorijase uglavnom fokusira na efikasnu alokaciju datdursa. U centru
neoklastne teorije je pojedinac, koji bira izmhe alternativa da maksimizira svoje
sopstveno blagostanje, odnosno da ostvari koristinosu na troSkove povezane sa bilo
kojom datom akcijom. Vazan element neoldasiteorije je pretpostavka da mehanizam
cijena vodi alokaciji u pravcu potencijalnog sanawnotezenja. Neoklasii pristup u
medunarodnoj ekonomiji nastao je jos izaemja Adama Smita i Davida Rikarda koji je
zastupao teoriju komparativnih prednosti, kao radova Heckscher i Ohlin-a koji su
nastali u novije doba. Nacije, prema ovoj teotijigba da proizvode i izvoze robu
upotrebom faktora kojima raspolazu u népjemjeri, a da uvoze robu proizvedenu
upotrebom faktora sa kojima oskudijevaju. Korigtitogovine treba da budu obostrane
za oba trgovinska partnera ié&e u odnosu na period prije qaika trgovine. U
neoklastnoj teoriji, od najvée vaznosti je postojanje slobodnog trzista sa raimim
barijerama za ulazak, odnosno postojanje slobodgevite. Neoklasina teorija
iskljucuje postojanje monopola, dok se uloga drZzave swvadiobezbjéenje nekih
»esencijalnih” usluga, zastitu svojinskih prava.i s

Strukturna teorija se fokusira na kompoziciju ekonomije, prvenstvem® izvore
proizvodnje. Kada je u pitanju uticaj ove teorij@ meiunarodnu ekonomiju, razlie
elasténosti traZnje pri izvozu i uvozu iz siromasnih zdjméelasttna traznja na strani
uvoza i nenelastha traznja na strani izvoza), vode deviznim gepayikao gepovima
koji se ne mogu izbrisati kretanjem cijena i odgay&om alokacijom resursa. Ovi
gepovi se popunjavaju spoljnjim snagama —damarodnim transferima iz bogatih
zemalja ili od strane mdanarodnih agencija. Ponovo, prisutna je automatska@encija
za ravnotezom. Odsustvo uravnoteZa®agu mehanizma u ekonomiji uvijek vodi
neravnotezi — nepopunjenim gepovima, Sto odmahodnaiene posledice na doiem

i medunarodnom planu. Prema strukturalistima, viadagezgmlije treba da se slica
ovim problemima. Strukturna teorija se bitno razjékod neoklagne, jer je orjentisana
na kratak rok, dok neoklasia teorija istie dugoréne tendencije.

2. Vrste ekonomskih integracija

Ekonomska integracija predstavlja proces whlanja razlEitin oblika udruzenih ili
pojedin&nih ekonomija u vé& slobodne-trgovinske blokove. Osnovu teorije
ekonomskih integracija je napisao daeski ekonomistdBéla Balassa 60-tih godina.
Kako se ekonomske integracije péaeaju, uklanjaju se trgovinske barijere iztue
trzista.

Ekonomska integracija podrazumijeva formiranje zahabodne trgovine, carinskih
unija, zajednikog trziSta ili ekonomske zajednice odieee grupe zemalja. Zavisno od
svog oblika, ove integracije doprinosi uklanjanjekitn ili svih trgovinskih barijera
izmeaiu zemalja koje se integriSu. Sve dok Viner nije A9§odine objavio svoj

' Béla Balassa(19281991 roden u Budimpesti) bio je ndarski ekonomista i u svijetu poznat profesor na
Johns Hopkinsinivezitetu. Poznat je po svom raduPsallom Samuelseom (Balassa-Samuelson efekat).
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pionirski rad, ekonomska integracija nije imalagiwsu vaznost u ekonomskoj toriji. Do
1965. godine, teorija ekonomskih integracija je olprzila® koz razlite periode
(Krauss, 1972 U prvom periodu, istrazivan je uticaj formirangarinske unije na
proizvodnju ¥iner, 1950, potrosSnju Keade 1955, Lipsey 19bitrgovinske tokove. U
drugoj fazi, od 1960. godine, pa nadalje, ekonamisbili saglasni da priori bilo koji
sporazum koji se odnosi na regionalnu liberalizatijovine ne mora da bude obavezno
pozitivan sa normativne dke gledisStagak i za same partnere. Raddgnson-a 1965.
Coopera-ai Massell-a 196%ao i kasnijeBerglas-a 1979godine su bili najznzajniji u
ovom pogledu.

Nivo ekonomskih integracija se moze kategoris@gst oblika:
* Preferencijalne trgovinske zone
* Slobodne trgovinske zone
e Carinska unija
» Zajedntko trziste
* Ekonomska i monetarna unija
* Potpuna ekonomska integracija

Preferencijalna trgovinska zong trgovinski blok koja omodwava preferencijalni
pristup za neke proizvode iz odemih zemalja. Ona nastaje smanjenjem carina, dli ne
njhovim potpunim ukidanjenPreferencijalna trgovinska zona se osniva krozvirgki
pakt i predstavlja najslabiji oblik ekonomskih igtacija.

Jai vidovi ekonomskih integracija, su slobodne trgmkie zone, carinske unije,
zajedntka trziSta i ekonomske unije, koji kada postoje, ogmavaju potpunu
liberalizaciju trgovine u okviru intergrisane grugemalja.Slobodna trgovinska zona
predstavlja trziSni prostor u kome se poslovanjgjagod znatno povoljnijim fiskalnim
uslovima, koji podrazumijevaju raziie poreske olakSice i oslofenje od pléanja
carina za sirovine, materijale, komponente i djeldoji sluZze proizvodnji dobara
namijenjenih izvozu, kao i gotove proizvode kojirsamijenjeni izvozu u datu zemlju,
kao i reeksportu u neku tne zemlju. Na poslovne operacije u ovoj zoni se ne
primjenjuju uobkajeni carinski propisi zemlje u koja pripada zotako da mnoga
medunarodno orjentisana preddae time smanjuju svoje distributivhe troSkove,
ostvaruju efekte od ekonomije obima u poslovimaspanta, skladiStenja, itd.,
evidentiraju i vode zalihe po nizim cijenama, lak&eprilagdavaju lokalnim trziSnim
uslovima poslovanja itd. Neke od slobodnih trgokinszona uklj¢uju Evropsko
ekonomsko podiije (EEA), Evropsko udruzenje slobodne trgovine (BJTSjeverno-
amertki sporazum o slobodnoj trgovini (NAFTA) izrie SAD-a, Kanade, Meksika,
Mercosura u Latinskoj Americi i Karike na Karibim@ored osnovnog cilja postojanja
slobodnih trgovinskih zona, koji se odnosi na patpeliminisanje carina i ograi@nja
izmedju zemaljatlanica koje méusobno trguju, bitno je istga da svaka od zemalja
¢lanica zadrZava svoje sopstvene carinske stopeoljnsprgovinske propise prema
tre¢cim zemljama koje nistlanice slobodne trgovinske zone.
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Carinska unijapredstavlja j& oblik ekonomske integracije, koji podrazumijeekddie
oslobalanje od carina i svih drugih daZzbina prilikom trgwvizmelu zemaljaclanica
unije. Melutim za razliku od slobodnih trgovinskih zona, oaka unija kreira
jedinstvenu spoljnu politiku koja vazi za sve zemljokviru unije, odnosno primjenjuje
jedinstvene carinske stope i poslovnu politiku paenatoj zemlji koja je van unije, tako
da ovdje nijesu potrebna posebna pravila o toménksg robama moze slobodno
trgovati unutar unije, a ni pravila o porijekluesu neophodna. Stvaranje carinske unije
je prvi korak u stvaranju ekonomske integracijeimeemljama. ,Teorija carinske unije
se mozZe definisati kao grana carinske teorije kega bavi efektima geografske
diskriminacije u okviru ogragenja trgovine? “ Naime, carinski sistem neke zemlje
moze vrSiti diskriminaciju u razmjeni kako po pndzlima, tako i o zemljama.
Diskriminacija po proizvodima postoji onda kadgpsenjenjuju razléite carinske stope
na iste robe, a diskriminacija po zemljama kadss& vrsta robe optereje razltitom
carinskom stopom ako poé iz razltitin zemalja. Teorija carinskih unija se koncerris
na sledée efekte stvaranja carinske unije:

* Potpunija specijalizacija proizvodnje sva#lanice u skladu sa komparativnim
prednostima Sto uslovljava ée serije u proizvodnji i ima za posledicu
ekonomiju obima.

» PoboljSanje uslova razmjene.

* Pove&anje efikasnosti donda privrede na kojoj se zasnivacaekonkurentnost u
inostranstvu.

* Pove&anje stope privrednog rasta.

Svi preferencijalni aranZmani, pa i carinske urigggvremeno utiu i na liberalizaciju i
distorziju spoljnotrgovinskih tokova. Efekat lib&zacije nastaje jer neki tokovi nailaze
na manja ogratenja nego prije. Efekat distorzije nastaje jer @oerkoje uvozi jedna
¢lanica opteréene razikitim carinskim tarifama, zavisno od njihovog pokig. Zbog
toga efekat distorzije odgovara efektu diskrimijecijena.

Zajedntko trziSteje dalji korak u razvoju ekonomske integracijebeabjeiuje kretanje
roba, usluga, ljudi i kapitala u okviru carinskejenOvdje je potrebno uspostaviti bilans
izmedu slobodne trgovine i odgovornosti trgovaca na ggdstrani i neophodnosti
kontrole na drugoj strani. Stoga je zajetoi trZiSte zasnovano na carinskoj uniji, Sto
dalje utte na zajedke politike rasta, zaposlenosti i konkurentnostegionu.

Ekonomska i monetarna uniredstavlja jedinstveno trziSte sa zajédam valutom,
odnosno podrazumijeva zajednicu drzava u kojojggedniki odrelena monetarna
politika na jedinstvenom trzistu. Pri tome e onzlikaje od postojanja oddenog vida
unije sa zajedidkom valutom koja ne obuhvata postojanje jedinstgemziSta kao Sto je
bio slutaj sa zemljama Latinske Amerike 80-tih godina. &navdje postoji zajedika
politika koja se odnosi na sve strukturne promjemegionalni razvoj unije, kao i
koordinaciju makroekonomske politike.

2R, Lipsey: The Theory of Customs Union“ —a General/&y, Economic Journal, Vol. 70, 1960
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Potpuna ekonomska integraci@ finalna faza ekonomskih integracija. Nakon pogpu
ekonomske integracije, integrisane jedinice ne kit ekonomsku politiku ili je
kontroliSu u veoma maloj mjeri. Potpuna ekonomgk&gracija ukljduje postojanje
potpune monetarne unije i potpune ili skoro potpbaemonizacije fiiskalnih politika.
Potpuna ekonomska integracije je dedfa u okviru zemalja, nego u okviru
supranacionalnih institucija. Najintegrisanija p&mija danas, izn@ nezavisnih
nacija je Evropska unija i Euro zona. Evropsku ekosku uniju karakteriSe postojanje
slobodne trgovine iznd® drzavaclanica, odnosno postojanje carinske unije, kao i
monetarne unije (za 13 zematjanica).

3. Teorijski aspekt uticaja evropskih ekonomskih mtegracija na privredu

Rani pokuSaji da se procijene ekonomske implikacgaivanja carinske unije/{ner
1950; Meade 1955; Lipsey 1970astavljaju da utu na vrste ekonomskih analiza koje
se koriste za procjenu efekata regionalnih ekondmskegracija. Ekonomski efekti
regionalnih ekonomskih integracija se mogu klaswikti kao statiki i dinamicki efekti
osnivanja slobodnog kretanja. St&tiefekti se odnose na alokaciju resursa kada su
tehnologija i faktori proizvodnje fiksni i gdje s«arakteristike konkurentskog okruzenja
takaie konstatntne. Dinarcki efekti regionalnih ekonomskih integracija pokpzu
promjene u kvalitetu i kvantitetu faktora proizvgeln unaprdenju tehnologije i
promjene konkurentskog okruzenja.

Staticki efekti. Viner (1950) je pokazao da formiranje carinske eimgma neophodne
prednosti za sve zemliganice regionalne ekonomske integracije ili zapraasvijet u
cjelini. On je u svojim analizama razvio konceptpoye&anja trgovine* (jrade
creatiort) i ,skretanja trgovine“ (frade diversiof). ,Trade creation” postoji kada
carinska unija vodi pomjeranju trgovine od proids&a koji ima visoke trosSkove
prema proizvdacu sa nizim troSkovima, dok skretanje trgovine padmaijeva
promjenu u potroSnji sa potroSnje uvoznih proizvad#&retih zemalja na potrosSnju
uvoznih proizvoda iz zemalja partnera iz zone diimi@otrgovine.

Neto efekat zavisi od inteziteta oba pomenuta afaktsvakom pojedidaom
sluitaju. Analiza povéanja i skretanja trgovine se fokusira na otklamgargrina, mada
se osnovni metod analize moZe proSiriti da pokrijstale barijere u trgovini, kao Sto su
na primjer kvote i necarinske barijere. Efekti peaga i skretanja trgovine mogu mogu
nastati u bilo kojim ekonomskim integracijama yucgémanjenja barijera u trgovini koje
nisu posSirene na zemlje koje nidanice.

Dy i Sy predstavljaju krive dond@ traznje i ponude robay8;i PwSwy su krive
ponude carinske unije i ostatka svijeta. Pr§lanstva u uniji, oba eksterna
proizvadaca su isklj@dena sa donmégg trziSta uvdenjem carina, Sto rezultira time da
je kriva ponude uvoza iznad ravnotezne cijene u atomekonomiji. Domaa
ekonomija se u ovom slgju zadovoljava sa ravnoteznom cijenom OPd prickoli
OC. Nakon ¢lanstva u carinskoj uniji, zajedika spoljna carina se ne moze
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primijeniti za partnere u okviru Unije, ali je priemjiva za ostatak svijeta.Kriva
ponude partnera u okviru Unije sada postaje Puswupa u dijelu BD nudi donta
ekonomija. Doméa ponuda pada sa OC na OB, ali déanaaznja raste sa OC na
OD. ToSkovi resursa za proizvodnju proizvoda uldijBC su pali sa BCHE na
BCFE, ¢cime je ostvarena uSteda u dijelu EFH. Ovo predstdvénefit, kako za
zemlje u carinskoj uniji, tako i za ostatak svijdbimmaa ekonomija je na dobitku,
bez obzira Sto je viSak proiz§ata smanjen sa PuEHPd, jer je potibdaviSak
pove&an na PuGHPd, Sto vodi dobitku u dijelu HEG. Ovabpithk bi bio véi u
slicaju da je dom& ekonomija usvojila politiku slobodne trgovine dnosu na
¢lanstvo u diskriminatornom trgovinskom rezimu. lakom slé¢aju, kada je rij¢ o
poveanju blagostanjaglanstvo u Uniji je digledno korak u pravom smjeru iz
razloga Sto postoji korist od slobodne trgovineerRa tome, slobodna trgovina sa
svim trgovinskim partnerima treba da vodéem ekonomskom rastu.

Pove&anje trgovine (,, Trade creation®)

Grafik br. 1: Trade creation
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Osnivanje carinske unije vodi otklanjaju carina &on zemalja i osnivanju
zajedntke eksterne carine prema zemljama koje rilsunice Unije. Otklanjanje
carina pema zemljama koje &lanice Unije treba da pova uvoz iz zemlj&lanice
carinske unije koja ima najnize troSkove proizvednj zemljuélanicu unije sa
najveeim troskovima proizvodnje. Ukoliko zemlja izvoznikao ¢lanica unije, je
zapravo zemlja sa najnizim troSkovima proizvodnjesvijetu, nastée proces
poveanja trgovine, zato Sto uvoz dolazi iz zemlje sgnigan troSkovima
proizvodnje u svijetu. Ipak, ukoliko zemlja sa najim troSkovima prozvodnje nije u
carinskoj uniji i ukoliko uvdenje zajedrike eksterne carine rezultira u uvoznoj
cijeni u carinsku uniju, koja je ¥a od cijene koja bi bila naplana od strane
proizvadata sa najnizim troSkovima u carinskoj uniji, rezulte biti skretanje
trgovine (,trade diversion®), zato Sto uvoz moza dostignut po nizim troSkovima,
ukoliko su eliminisane carine prema svim zemljamane samo prema zemljama
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koje su ¢lanice carinske unije. Stvaranje trgovine dozvd@jada resursi budu
alocirani u skladu sa komparativnim prednostimak]gak i u sl¢aju skretanja
trgovine, dobitak moze biti ostvaren pomjeranjersurea kako bi se dozvolila
specijalizacija proizvdaca sa nizim troSkovima u okviru integrisanog ekonkogs
regiona.

Skretanje trgovine (,Trade diversion®)

Grafik br. 2: Trade diversion
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Prije ¢lanstva u carinskoj uniji i sa nivoom carinaza potencijalne partnere i
ponudu ostatka svijeta, izvor ponude izvoza po ibajncijeni je ostatak svijeta
Pw'Sw'.Doma:a proizvodnja je OC, a uvoz je CD. Carinski prinB@LH idu vladi
domae ekonomije. Dom& ekonomija se pridruzuje carinskoj urdiije su spoljne
carine jednake onima koje je dofmaaekonomija imala prij&lanstva. Doméa
proizvodnja pada na OB, ali se datagpotrosnja pou&ava na OE. BE uvoz sada
dolazi iz zemlje partnera Unije po cijeni osldeooj od carine OPu. Javlja se
skretanje trgovine. TrosSkovi uvoza CD su pgaré za dio HLMN. Postoji i gubitak
carinskih prihoda viade dom&ma ekonomije za dio FGLH. StaviSe, proidadki
visak pada za PuPRF, a potro3aki visak raste za Pule¥8. Dobit u potroggkom
viSku minus gubitak u proizdackom visku je RFGS. Dio ovoga —FGNM- je dio
gubitka carinskih prihoda i poslédio, ovo smanjuje dobit RFGS u djelovima RFM
i SGN. Ostali dio HLNM (suma skretanja trgovine) zeobiti upordena sa dva
trougla RFM i SGN. Jasno je, da ovdje postoji negovinski gubitak. Pov&anje
ovog gubitkate biti vete Sto je véi gep izmeu svjetskih cijena i cijena u Uniji.

U stattkom smislu, benefiti od carinske unije postoje ikmlje stvaranje trgovine
bolje od skretanja trgovine. Rezultat je vigggtedan ukoliko carinska unija ukiju
zemlje koje imaju veliki broj proizutaca sa niskim troskovima i ukoliko je
zajednéka spoljna carina postavljena na niskom nivou. Jpalglobalnom smislu,
skretanje trgovine moze biti izbjeguto, ukoliko gmanjenje carina podano na
najpovoljnijoj nacionalnoj osnovi, kao na primjest dajvéi nivo smanjenja carina
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koji je ponuien jednoj zemlji, treba zapravo da bude ptamusvakoj zemlji. Stoga,
opravdanje za carinsku uniju g#@a na argumentima da smanjenje carinskih stopa
moze imati véu vaznost izméu grupa zemalja, nego ukoliko je ono dato svim
zemljama.

Dinami¢ki efekti. Osnovni dinamiki efekti regionalnih ekonomskih integracija
mogu biti identifikovani kao:
e Smanjenje monopolske o
* Smanjenje nivoa neefikasnosti — broj radnikaived potrebnog,
pretjerano drzanje menadZmenta koji nije u potpting®slen;
* Ostvarenje benefita od ekonomije obima.

Otklanjanje barijera u trgovini moze smanjiti mootgku ma@& poveanjem moguih
izvora ponude iz ostalih zemalja u okviru integnis@ regiona. Smanjenjem
monopolske mé@ ¢e sniziti cijene i povéati proizvodnju, Sto vodi povanju neto
koristi za potroS&ga. Povéanje konkurentnosti u okruzenju moze ohrabriti
proizvadate da poboljSaju necjenovne faktore proizvodnje, Kho je kvalitet
njihovih proizvoda. Ovo takie moze voditi benefitima od paotenja traznje za
proizvodima veéeg kvaliteta.Otklanjanje trgovinskih barijera trelda vodi
integraciji fragmentisanih trziSta i stoga, krejtameceg trzista za proizvode.

Ukoliko proizvodnju na dontam trziStima karakteriSe velika ekonomija obima,
konkurentsko okruZzenje moze biti veoma oligopolsk&pliko je trziSte toliko
veliko da moze jedva odrzati nekoliko fabrika. Umwkolnostima, kreiranje veg
trziSta osnivanjem carinske unije i zajetkag trziSta moze dozvoliti ekspanziju
ponude na novom, ¥em trziStu i time voditi smanjenju cijena (Krugmar@89).
Stoga, osnivanje slobodnog kretanja moze voditebBma kroz povéanje broja
ponuwata na trziStu. Brzina ostvarenja ovih benefita zZawisl postojanja
konkurentske politike i razvoja konkurentskog olenija.

Integracija fragmentiranih trziSta tak® mozZe voditi eksternoj ekonomiji obima
(Krugman i Obstfeld, 1993). Eksterna ekonomija abise javlja onda kada klaster
preduzéa u odrdenoj geografskoj oblasti formira mrezu koja rezalti smanjenim
transakcionim troSkovima u ®@enju njihovog biznisa. Eksterna ekonomija obima
nastaje iz ovakvih faktora kao razvoj osposobljeagne snage, kreiranje mreze
ponuiaca i sl. Postoje brojni primjeri klastera u svijetd kojih je najpoznatiji
Silicon Valley u Kaliforniji, zatim ,,City of Londoth za trgovinu devizama, Milano
za visoku modu, mreza malih i srednjih predigzé&oja je formiralaa klastere u
sjevernoj ltaliji (Porter, 1990). Omogavanje slobodnog kretanja moze dozvoliti
trziStu da postane dovoljno veliko da dozvoli rgzvostoje&ih klastera ili stvaranje
novih (Vertova i McDonald, 2001; Harris i McDonaD04). Benefiti interne i
eksterne ekonomije obima mogu padindaljem smanjenju troSkova proizvodnje

194



kako se vremenom pot@a znanje zboginjenice da paralelno sa rastom
proizvodnje, kompanijede kako da proizvode jeftinije. Proce&enja moze takie
proiste&i iz razvoja klastera, s obzirom da kompanife kako da efikasno koriste
mreZu poslovnih odnosa koja je u srcu klastera.

Ostali efekti osnivanja slobodnog kretanja. Formiranje zajeddkog trziSta
zahtijeva slobodno kretanje ljudi, kapitala, robasiuga. Otklanjanje barijera za
kretanje faktora proizvodnjee voditi neto benefitima i efektima distribucijejasu
slicna onima koja se javljaju ubiranjem koristi od kardéntske prednosti.

Ja&anje konkurentskog okruzenja koje treba da slif@ posledica omogavanja
slobodnog kretanja, moze paati efikasnost upotrebe kapitala i rada u procesu
proizvodnje Sto treba da doprinese brzem ekonomskastu. Dalja ekspanzija
potencijala rasta treba da bude rezultat rastastivija koje¢e poveéati traznju na
novom, véem trziStu. Kako raste dohodak, Steddjg@ takale rasti, ¢ime se
obezbjeuju resursi za ekstra investicije (Baldwin, 198%toga, osnhivanje
slobodnog kretanja treba da ima dva pozitivha efedd rast, koja se ogledaju u
poveanju efikasnosti, kao i po¥anju investicija u cilju ostvarenja benefita od
veceqg trzista.

Efekti rasta usled slobodnog kretanja

Y Yf2=ALK

Y3 Yf1=ALK

Y2

Y1

Y — output/dohodak A — faktor efikasnosti upotréiagitala i rada
L — Rad K- Kapital

Yf=A,L,K (proizvodna funkcija, odnosno Y, determsaina je fiksnim iznosom rada
(L) 1 varijabilnim iznosom kapitala (K) i faktororafikasnosti (A). Omogtavanje
slobodnog kretanjée unaprediti efikasnost upotrebe kapitala i radaq#og toga
Sto ¢e poveéanje konkurencije kao posledica slobodnog kretasyeanjiti nivo
neefikasnosti u upotrebi kapitala i rada. Ovo ji&kgrano pomjeranjem sa Yfl na
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Yf2. Stogace vei output rezultirati na svakom nivou kapitala. Qecstatéki efekat
rasta.Pored toga, postoji i drugi mégefekat rasta, kao posledica oméguanja
slobodnog kretanja. Pos&nje veltine trziSta koje slijedi nakon omo¢avanja
slobodnog kretanjate podsté rast investicija, a time i povanje vrijednosti
kapitala koji je uposlen u ekonomiji. P@damje dohotka kao posledica pdaaja
efikasnosti od upotrebe kapitala i rada tkovodi rastu Stednje koja moze
doprinijeti stvaranju resursa za rast investicp@nosno omogtava da pojedinci
mogu odloZiti potroSnju sada za potroSnju u kndsti). Ovo je dinantki efekat
rasta.

Ako je optimalni nivo kapitala dat sa K statéki efekat bi se odnosio na p@amnje
sa Y na ¥%. Dinamiki efekat bi rezultirao u pové&anju iznosa uposlenog kapitala,
odnosno K vodi povéanju dohotka na nivo ¥ Vidjeti Baldwin (1989) za opSirnije
objasnjenje.

4. Empirijska istrazivanja znacaja evropskih ekonomskih integracija za drzavu
¢lanicu

Polazéi od teorije evropskih ekonomskih integracija, rigav je zn&ajan broj
empirijskih studija koje testiraju ovu teoriju. &ea ovih studija obuhvata cost-
benefit analize, koje su u velikom broju &jeva potvrdile teoriju evropskih
integracija i pokazale pozitivan uticaj ovih intagija na ekonomski rast zemlje
¢lanice. Najeka oruwia za ocjenu uticaja integracija, i néito efekata grarnih
barijera su makroekonomski modeli i sektosrski nipd@o i modeli gravitacije.
Imajwéi u vidu zn&aj ¢lanstva zemlje u EU za njenu privredu, ucsju pojedinih
zemalja su rdene dublje i konkretnije empirijske studijgi je cilj bio da se sagleda
uticaj ¢lanstva u EU na pojedine sektore privredecing empirijskih studija, koja je
radena za zemlje, danasnjenice EU (poput, Austrije, Slovenije itd) je foluana
na cost-benefit analize za privredu u cjelini, kaoa fiskalni sektor i spoljnu
trgovinu.

U literaturi postoji odréeni broj studija koje na globalnom nivou analiairgfekte
proSirenja EU na Uniju i nove zemli#anice i uglavhom se odnose na kéeisje
ekonometrijskin  modela (Brown-Deardorff-Djankov-8te 1997 ili Baldwin -
Francois - Portes, 1997 sa svjetskim C@kodelom; Neck — Haber — McKibbin,
1999. sa svjetskim makromodelom; Breuss 2000. s@agpdéenim EU-CEEC
modelom rasta), kao i studija koje analiziraju ajgcpridruzivanja EU na pojedine
zemlje (Breuss — Schebeck: Makromodel Austije 198 Keuschnigg - Koler,
1999. CGE model za Austriju; zatim za Njeika, Keuschnigg-Kohler, 1999. CGE
model). Prikaz nekih od pomenutih modela je stede

3 Computable General Equilibrium Model
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a) Michigan CGE Modelpredstavlja posebnu verziju CGE svjetskog trgduogs
modela Univerziteta u Migenu, koja je 1997. godine napravljena od strangeay
autora (Brown-Deardorff - Djankov-Stern), kako lei igraunali efekti integracije
Centralne i Istdne Evrope u EU na njihovu trgovinu, proizvodnjuappslenost po
sektorima, kao i na realni povag na rad i kapital i ekonomiju blagostanja za zemi
Centralne i Isténe Evrope (koje u ovom Modekine Cehoslovika, Matarska i
Poljska) i za EU-15, kao i ostale zemlje glavneowigske partnere ukljiene u
model. Prema ovom Modelu, dva osnovna efekta iatégr su: (i) smanjenje
troSkova trgovine ukidanjem carinskih stopa i (ifacionalizacija procesa
proizvodnje kori8enjem ekonomije obima i pos@njem vrsta proizvoda. Modelom
nisu obuhvéeni efekti akumulacije. Taki®, model pokazuje dé biti povéano
blagostanje, kako u tri analizirane zemlje Centalfstaine Evrope, tako i na EU-
15.

b) GAT/WTO CGE Model je razvijen radi evaluacijezuiata Urugvajske runde o
svjetskoj trgovini (Baldwin-Francois-Portes, 1993),kori€en je za ututivanje
uticaja proSirenja EU na zemlje Centralne i d¢at® Evrope, kao i na samu EU i
druge svjetske regione. Prednost ove simulacijestoahe trojice autora (Baldwin-
Francois-Portes, 1997) je to Sto su oni pokuSaldid&ribuiraju ukupne koristi za
EU, na drzavetlanice u okviru EU-15. Nazalost, GATT/WTO model sadrzi
pojedin&ne drzaveilanice, da bi se to njime moglo sagledati. U svaojulaciji,
koja je napravljena u Modelu, promjene u BDP-u E3Jsi rezultata procjena u 13
sektora. Autori su prvo podijelili ove promjene ek®rima zemaljaclanica,
uzimanjem u obzir ¢efa svake zemljeclanice EU-15 u odienom sektoru
(mjereno sa dodatom vrijedriag. Ostatak promjena u dohotku (usled benefita
potroS&a zbog promjene cijena) je alocirano na zerihaice na osnovu njihovog
ucega u dohotku EU-15.

Neto-benefit proSirenja EU, prema ovim autorim (Bah-Francois-Portes, 1997)
iznose oko 0,13% BDP-a, na nivou drzailanice EU-15. Pri tome je glavni
prigovor, rezultatima ovog Modela bio da su netmdf#i drzava clanica EU
prilicno mali i da¢e korist od proSirenja EU imati one zemlje, koje@jmintenzivne
trgovinske odnose sa drzavama Centralne ict&toEvrope, a to su prvenstveno
Njemaika, Finska i Austrija. One zemlje koje nemaju izignije trgovinske odnose
za Centralnom i Istmom Evropom, su gubitnici u procesu proSirenja Bldruge
strane, proSirenje EU prema ovom modelu ima paaitiuticaj, koji se ogleda u
pove&tanju njhovog realnog dohotka za 18,8%.

Nedostatak svih ovih modela je bio taj, da oniuni&ljucivali sve mogde efekte
integracija koji su se mogli¢ekivati u okviru pridruzivanja EU kao specifie vrste
regionalnih integracija bogatih regija EU sa sir@mim regijama Centralne i Istioe
Evrope, vé su viSe analizirali posledice samo za blokove EClkntralna i Isténa
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Evropa, isklj@¢uju¢i pojedin&nu analizu na nivou zemalja koje se nalaze u ptoces
pridruzivanja EU. Ipak, novije procjene makroekosih efekata koje su
napravljene poslednjih godina u odleaoj mjeri otklanjaju pomenute nedostatke. U
novim modelima se ne razmatraju samo ntogfekti ovih specifénih oblika
regionalnih, odnosno evropskih integracija, negeelsgplicitno analiziraju i efekti
tih integracija kako na stare zemliganice, tako i na one koje se pridruzuju
Evropskoj uniji. Jedan od modela u kome je izvrSemakva vrsta simulacije je
Svjetski makromodel («The Oxford Economic Forcgstin OEF World
Macroeconomic Modgl Ovim modelom su obuh¢ene 13 zemalja EU (uglavnom
zemlje OECD-a), 3 zemlje Centralne Evrog®gka, Mdarska i Poljska) i Isina
Evropa kao blok. Modelom je bilo predeno dace se proSirenje EU desiti u dva
talasa: i to prvi u 2005. godini koji bi obuhvatathuksemburska grupax é3ska,
Estonija, Mdarska, Poljska, Slovenija i Kipar) i drugi u 20%oji bi obuhvatala
«helsinSka grupa» (Bugarska, Latvija, Litvanijap\tka, Rumunija, Malta). Ipak,
lako prvi talas pristupanja EU nije izvrSen kakgedviieno ovim Modelom, e
su sve zemlje pristupile Uniji u 2004. godini (osBugarske i Rumunije koje su u
okviru drugog talasa pristupile 2007.), bitno jeads da su analize u okviru ovog
modela rdene zaCesku, Maarsku i Poljsku kao tri tadasnja kandidata iz Cang
Evrope za ulazak u EU, pokazale da ove zemlje dajuei doprinos stvaranju
BDP-a u Centralnoj i Istmoj Evropi i da je njihov BDP per capita oko 15%ived
prosjeka na nivou deset zemalja kandidata iz Ciaetidstaine Evrope.

Dalje, CGE Model za Austrijukoji su razvili Keuschnigg-Kohler 1997, 1998.
godine, kao model za analizu efekata evropskilgnatgja za jednu zemlju, pokazao
je uticaj proSirenja EU na ekonomiju Austrije. Oxamlja, kaoclanica EU, moze
stvariti koristi ili benefite od daljeg proSirenjaU u sledéim oblastima. (i)
promjene uslova trgovine; (ii) manja upotreba reawa méunarodnu trgovinu; (iii)
medusektorska realokacija resursa ukljjuci efekte stvaranja trgovine («Trade
creation») i skretanja trgovine («Trade diversigor(i#)) obim i razlicitost efekata;
(iv) akumulacija efekata rasta. Model obuhvata jaaktor ukljwujuci i transfere
dom&instvima i pla@danja za doprinose Evropskoj Uniji (Sto predstautj@Sak
proSirenja). U modelu je simuliran novi put razvajaog proSirenja EU na istok.
Uticaj ovog prosirenja na Austriju se, prema ovoiwdelu ogleda u tom, St se
integrisanjem zemalja u zajedku poljoprivrednu politiku EU (CAP), austrijski
uvoz poljoprivrednih i prehrambenih proizvoda iaredja novih¢lanica zndajno
pove&ati, dokée se uvoz iz ostataka svijeta smanjiti (odnosnéi, @do promjene u
njegovoj strukturi zbog «trade creation» i «tradestbion» efekata). Sini efekti se
ostvaruju u sektorima proizvodnje tekstila i @#je kao i proizvodnje hemijskih
proizvoda. Generalno, zakfiak na osnovu ovog modelaiemog za Austriju, je da
ova zemlja daljim proSirenjem na istok, uvozi videlino intenzivnih proizvoda iz
zemalja Centralne i Istae Evrope ali i izvozi viSe radno intenzivnih pnozla u
drzave Centralne i Istae Evrope.
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Generalno, u procjeni koristi i troSkova pristuaritU, koriSteno je nekoliko
tehnika, odnosno modela i to:
* CGE (Computable General Equilibrium) model, gdjalfernativa parcijalni
okvir ravnoteze
« Makro modeli- uglavhom stéla analiza zasnovana an prethodnim
iskustvima
» Sektorski modeli (uglavnom staiti)
* Modeli gravitacije (Gravity model), koji su fokuani na efekte trgovine
OCA (Optimal Currency Area) okvir

Osnovna pitanja ili problemi koji ografavaju proceduru modeliranja uticaja
pridruzivanja zemlje EU su:

- Promjene, npr. realnog dohotka, koje se mogti uzabzir na duzi rok;

- Kretanje faktora proizvodnje koje je rijetko omporirano u model zbog teSkou
modeliranju;

- Problem pravijenja razlike izda efekata tranzicije u odnosu na efekte
pridruzivanja joS uvijek postoji;

- Adekvatno tretiranje vremenskog horizonta kaoowsin metodoloski problem
prilikom upotrebe modela. \éama pokuSaja u mjerenju troskova i koristi se odaos
na kori€ene statikog efekta.

5. Preporuke za Crnu Goru

U skladu sa teorijom evropskih ekonomskih integaagsnovni prioritet Crne Gore
u sadasnjem periodu je ispunjavanje uslova za @fikgridruzivanje EU, gdje su
vazna dva cilja za pripremu pregovora u okviru peacstabilizacije i pridruzivanja.
Prvi cilj se odnosi na izgradnju sistema kroz dege regulative EU u zakonski
okvir zemlje i omogtavanje njene primjene. Drugi cilj se odnosi nartégtiriranje
priviednog sistema, ostvarivanje odrzivog ekonorgskazvoja i konkurentskih
kapaciteta u svakom polju ekonomije. Ostvarivarip@ ailja zahtijeva prethodnu
ocjenu uticaja uvidenja regulative EU u praksu, da bi se otkrila &niéi, odnosno
osjetljiva podrdja u privredi i da se planiraju potrebne aktivnastilju smanjenja
troSkova procesa prilagavanja. Stoga je, na osnovu empirijskih studijaigtor
troSkova rdenih za pojedina proSirenja EU, maégusagledati ulogu pojedinih
sektora u razvoju crnogorske privrede i uticaj adklanja zakonske regulative sa
Acquis Communitairena aktivnosti u okviru crnogorske privrede. Prmt je
posebno zn@mjno empirijski analizirati m&usobnu povezanost i uticaj realnog,
finansijskog, fiskalnog i eksternog sektora sa geditrane i procesa evropskih
integracija s druge strane. Analiza i projekcijekviru ovih sektora su vazne, zbog
¢injenice da odrzavanje stabilne inflacije i péamlje ekonomske aktivnosti, kontrola
spoljnotrgovinskog deficita i odrzavanje nivoa bettkog balansa u skladu sa
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Mastritskim kriterijumima®, uz politku niskog spoljnjeg duga, predstavljaju
osnovne ciljeve paralelnog djelovanja monetaraisalne i strukturnih politika.
Zapravo, polaz@ od teorijskih i empirijskih pretpostavki koje sednose na
ekonomske integracije Crne Gore u EU, neophodneaggledati méusobnu
povezanost i uslovljenost ovih sektora i njihoviilifka u procesu pridruzivanja EU

i ulaskom u EU, kako bi se zakdjlo koliki je ukupni zn&aj ¢lanstva u EU na
crnogorsku privredu i da li ono donosic¢eekoristi ili troSkove u odnosu na o
ostanak izvan Unije.
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