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Pucto Bykuesuh

E®PEKTUMBHOCT NHBECTUUWIA Y LUPHOJ NOPA

1. 3AOATAK U OBYXBAT PAZA

UecTo ce roBopu 0 HUCKOj ePeKTUBHOCTU UHBeCTULM]jay LIpHO]
Fopw. Mpu TOMe ce, 06MYHO, HEMAjY Y BMAY CBU BaOXKHUjU (PaKTOpWU
KOju cy fAjenoBaiv Ha eeKTMBHOCT WHBECTULMja, a MOroToBo M30-
CTaje HUXOBO pasflyuyMBarbe Ha OHe KOju cy 6UM NpeTeXXHO 06jek-
TUBHOI M OHe MpPeTe)XXHO CY6jeKTUBHOI KapakTepa.

Y npoTeksne, CKopo, Tpu AeueHunje LipHa Mopa je 6una nogpyu-
je ca HarfaweHoM WHBECTMLMOHOM MOTPOLUHOM Yy OAHOCY Ha Mpo-
CjeK oCTa/iMx JyrocnoBeHCKuX nogpydja. Osgje je mocnmjepartHu, co-
UMjaIMCTUYKN NPUBPESHU pa3Boj, Tako pehu, noyeo ca ,,rone neau-
He*, ca 6pojHUM HacnnjeheHm npobnemuma u, pasyM/bMBO, Ca Be-
JIMKUM ambuumjama 1 repcrieKTmBaMa Koje oTBapa HOBO [PYLUTBO.
Mu pgaHac oujeryjeMO [a cy ynoxeHa cpefctsa 6una HeLoBO/LHO
eheKTMBHa, MaKo, Npuje TpuaeceTak roguHa rotToBo HujefaH aHanu-
TU4ap-hyTyposior HUje Morao MpPeTrnocTaBUTU Tako KPYMHe TpaHc-
(hopmauuje, Kakee Cy ce fecune y OBOM Mepuogy, y CBUM 06/1acTu-
Ma ApYLUTBEHOr >XMBOTA.

MHBecTUOHa ynarawba WM pesynrare y jayawy MartepujasiHe
OCHOBE, YMpaBO HMWX0B OAHOC, MOTPEOHO je 6mKe aHanM3MpaTn K
oumjeHnTn. Tako he ce cymmpaty ofgpeheHa UCKYCTBa, Koja ce mMory
YHUJETU Yy MeTOLO/IOWKA nNpuctyn 6yayheM KOHUMMNUPary MOAUTU-
Ke 1 MeToda npuepefHOr passoja. Maga aHain3a NpoLuIocTu, Noro-
TOBO Yy YC/IOBMMa CaBpPEMEHUX ANHAMUYHUX MPOMjeHa, He MOoXe 6u-
TW OCHOB 3a NpucTyn OyayhHOCTU, HEKA WUCKYCTBa MOrYy MOCYyXUTU
Kao efIeMEHTU Y KOHCTUTYMCakY >Ke/beHOr OfHOCAa M MOHallawa Yy
6yayhem pa3Bojy. To je noBoj 3a 0Baj paf, a TUMe Cy, YjeaHo, Aatu
N HEroBy Hajlumpu okeupu. MehyTum, Halle Cy MpeTeH3nje 3HaTHO
CKPOMHMje. Haume, >Xenmmo fa YKa>KeMO Ha e)eKTMBHOCT MHBECTU-
umja y LipHoj Topu 1 Ha HajBaXkKHMje YMHUOLE KOJU Cy Ha kY YTu-
uanu n oapeannn je y nojeauHuM Kpahum nepuogmma npoTeknor
TpugeceToroguiLmer pasgobssa.
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Y 0BOM pajy, eheKTMBHOCT WHBECTMLMja MjepeHa je OLHOCOM
nopacra [ApYLUTBEHOr MPoOM3BO4a U OPYTO-UHBECTULMjA YIOXKEHUX Y
OCHOBHe (poHAo0Be. Y eKOHOMCKOj TeOpuju ro3HaTta cy W gpyra mje-
puna gpyLiTBeHe eeKTUBHOCTU MHBeCTUUMja. MehyTuM, Kako Hac,
OBOM MPWUIMKOM, UHTEpecyje yTuUaj MHBECTUUMja Ha noBehakwe Ma-
TepujasiHe OCHOBe ApyLUTBa Ha noapydyjy LipHe Tope, onpeaujenvnu
CMO Ce 3@ NOMeHYTW OAHOC Kao HajKOMMEeTEeHTHUjU nokasaTesb ede-
KTUBHOCTM Yy TaKO Ayrom nepvogy.

2. OBM W CTPYKTYPA MHBECTULWMIA

Y LlpHoj opH, y npoTeknom pas3fobsby counjamMcTuuke us-
rpagte, ynoXeHa Cy 3HaTHa CpefcTsBa y OCHOBHe (PoHAoBe. BpyTo-
-MHBECTULMje Y OCHOBHA CpeACcTBa MO r/laBM CTauoBHUKa Owne cy
W3Ha/ jyroc/noBeHCKOr Mpocjeka WU, MjepHO TUM nokasatesbeM, LipHa
lopa cnaga y nogpydja ca HajsehM WMHBECTULMOHUM Yynarakuma.
Ho, v nopef Tako 0O6MMHWX WHBECTULMOHMX Yynarakwa, cTona pacrta
ApYLUTBEHOI Npomn3Boga 6una je ucnof npocjeyHe y Jyrocnasuju, a
MjepeHo Mo rnaBy CTAHOBHMKA PacT je 6Mo joLl HMXKM Y OLHOCY Ha
NpocjeK y 3eM/b Kao LjeSIMHW.

Y nepuogy 1947—1975. rogMHe WHBECTUPAHO je Y OCHOBHa
CpefcTBa Ha noapydjy LipHe ope, padyHaTo y CTa/lHAM LuvjeHama
1966. roguHe, 21.507 mun. guHapa unm 3,2% opf YKYMNHUX jyrocnoBeH-
cknx uHBectMumja.l C o63mpom Ha To ga LlpHa opa ydyecTByje ca
ceera 2,5% y 0Opojy cTaHOBHMKa (padyyHato npema npocjeky, 1947—
1975), ounrnenHo je Aa cy WHBECTMUMje Gune 3HaTHO W3HafA Jyrocsno-
BEHCKOr Mpocjcka. bavkun ysug y 06uM 1 rnobanHy CTPYKTYpYy WH-
BecTUUMja gobuja ce U3 croefeher npernepa:

BpyTo-MHBECTULMjE ¥ OCHOBHA CpefcTBa %/ MUIMOHUMA OuHapa; umjeHe 1966.
rog.) — kymyrnatms 1947—1975. roguHe

CoPJ % cPur Olo
YKynHe MHBecTUUuje 664.342 100,0 21.507 100,0
— npwuBpesHe 450.269 67,8 16.265 75,6
— HenpwuspegHe 214.073 32,2 5.242 244

O4 YKyNHUX 6pyTO-MHBECTULM]jA Y OCHOBHA cpefcTsa y LIpHOj
opu je ynoxeHa jegHa 4YeTBPTUHA Y HEMpuBpedHe AjenaTHOCTH, a
y Jyrocnaemju npnonnxHo jegHa tpehuHa.

| Mopjaun o0 umHBecTUUMjama 3a nepuog 1947—1969. rog. cpeheHn cy Ha
OCHOBY MaTepujasia WHCTUTyTa 3a EKOHOMWKY WHBecTMUMja VHBecTuuuje
1947—1969. no CTanHuM umjeHama 1966. rogmHe, Eeor?a,q 1971. 3a nepuog
1970—1975. nogaum cy cpeheHn Ha ocHosy CIJ/1975, 1976. kao n ny6nvkaumje
C3C MaTepujanHn v ppyuiTeenn passoj  COP Jyrocnasmje, Beorpag 1973, "a
3a 1975. rogvHy W3BpLUKIM CMO MPOLjeHy Ha OCHOBY AOKyMeHTaumja Cases-
HOr 3aBOfa 3a APYLUTBEHO MfaHvpare W~ Penybnuykor 3aBofa 3a NPUBPeAHO
nnaHupame.
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BpyTo-nHBECTMLMjEe NO CTAaHOBHUKY Owne cy crbefehe:

BpyTo-MHBECTMUM]je ¥ OCHOBHA CpefcTBa MO CTAHOBHUKY
(y 000 gmHapa; umjeHe 1966)

OpHoc CPLIM
CoPJ cpPur npema CPPJ 'y “lo

YKynHe I/IHBeCTVILWI e

K%47—1 975 )
CTaBHOBHI/IKy) 35,1 44.8 1276
Of Tora:
— npuBpeaHe 23,8 33,8 1420
— HenpuepefHe 113 10,9 96,5

YKynHe WHBECTUUMje N0 CTaHOBHUKY Behe cy y LlpHoj opu
0f, Jyroc/fioBeHCKOI npocjeka 3a oko 28%, a HenpuBpefHE Cy HWKe
3a 3,5%. OuurnefHo, pas/vkKe Cy 3HaTHe, Kako y rorfiegy mMsHoca y-
narawba no CTaHOBHUKY, TaKO W y MOrnefy rnobasHe CTPYKTYype WH-
BECTMUMja, Tj. HUXOBE HamjeHe 3a Pas3Boj MPUBPeLHE W Henpuspes-
He cduepe.

Kako cy npuBpegHe MHBECTULUMje Yy HajHenocpefHWjoj Be3a ca
pacToM ApYLUTBEHOI MPOU3BOAA BP/O je WHTEpPEecaHTHO npuKasaTu
HWUXOBY 106a/HY rpaHCKy CTPYKTypy. Y TOM nornegy, Takohe, no-
CTOje Bp/JI0 KpyrHe pasnuke usmehy uHBecTuumja Ha nogpyyjy Lip-
He ope n Jyrocnasuje Kao ujennHe. 3a WaycTpaunjy ose KOHCTaTa-
uuMje naje ce nperneq CTPyKType MHBECTMLUMja Y OCHOBHa CpeAcTBa
JpyLITBEHE npuBpene:?

BpyTo-MHBECTMLMje Y OCHOBHE (hOHAO0BE i%ngIJTBEHe npuBese

Yy MWUIVOHVMa [OMHapa; LujeHe . TOfHe
— KyMyJ'IaTI/IB 1947—1975.
C®PPJ °lo cPur %

\KynHa apyLuTeeHa
npuepega 398.267 100,0 15.851 100,0
1. NnpycTpuja 212.537 53,4 8.154 51,4
— EHepreTcKo-MeTa/lypLLKe

rpaHe (111—115) 107.351 27,0 5553 35,0
— MeTa/IHX KOMM/IEKC U

XeM. MHAyCTpHja

(117—12 44.316 111 562 35
— ocTana uHaycTpuja 60.870 153 2.039 12,9
2. TMomonpuspesa

U LYMapcTBO 45.874 115 784 49
3. ['paheBnHapcBo 12.628 3,2 253 1,6
4. Caobpahaj u Bese 78.718 19,8 4.495 28,4
5. TproeuHa u

rOCTUTE/LCTBO 43.075 10,8 2.033 12,9
6. 3aHarcTBO 5.435 13 132 08

2 CTpyKTypa je uckasaHa Nofjenom npuepefe Ha HEKONMKO HajBaXKHU-
JUX CKynuHa. 3a OCHOBHM KpuTepwj OBe riobanHe nogjene ysera je KanutasHa
WHTEH3MBHOCT W, MHaye, yobuuajeHa amoba npuBpede Ha 06naCTu, OJHOCHO
WHAYCTPYje Ha HEKOJIMKO OCHOBHMX CKYMUHA WUHAYCTPUJCKUX rpaHa.
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Hajsehn ano nHBecTuumMja Ha APYLUTBEHOM CEKTOPY MpuBpese
LipHe T'ope ynoxkeH je y uvHAYCTpuUjy K caobpahaj, npuonumxHo 4/5
(79,8%), Tako ga je y cBe ocTasie 06/1aCTV NPUBPEAE Y/IOXKEHO OKO
20%. Y [pyLlITBEeHOj npuBpean Jyrocnasuje Ha UHAYCTpUjy W cao-
O6pahaj oTnaga 73,2%. OBakBa CTPYKTypa WHBECTULMja, HayesHO
nocmarpaHo, 6una je ycnoB/beHa [APYLUTBEHUM OMpefje/beweM 3a
ybp3aHy UHAYCTpUjaiM3aunjy Kao MeTof HajethvkacHujer npvspes-
HOr passuTka. MehyTum, nocToje BenmnKe pas/ivke mmehy nojegu-
HMX MoApyuyja y nornefy CTPYKType MHBeCTUUMja Y MHAYCTPUjW, LUTO
je umano KpynHor yTtuuaja Ha HUXoBY e(UKACHOCT.

Ha nogpyuyjy LlpHe ope ynoXkeHo je y 13pasvTo KanuTasHo-
-VHTEH3MBHe KOMIJIEKCE (EHEpPreTCKO-MeTaNlypLUKu Y UHAYCTPUjU ©
obnact caobpahaja) 63,4% 0f YKYMHUX MHBECTULM]jA OCTBAPEHUX Y
ApYLWTBEHOj NpuBpean. Y oBe KOMIEKce Yy Jyrocnasujn ynoXeHo je
46,8%, WTO je mare 3a OKO 16,6 MoeHa y CTPYKTypu WHBeCcTUuUMja
ApyLuTBEHE npvBpee Hero y LipHoj Mopu. Hema cymme, 0Bako 3Hart-
He pas/iMke 6une cy jedaH 0f OCHOBHMX pasfnora Huke eeKTUBHO-
CTV uHBecTuumja y LipHoj Topu.

3. KBAHTUTATVBHW MOKASATE/BN E®EKTUBHOCTWN WHBECTWLWMIA

JegHocTpaHa u ,,Tellka" CTpyKTypa uHeecTuumja y LipHoj To-
pu “Masia je HenocpeaHor yTuliaja Ha HUXOBY eEeKTUBHOCT. To je
rnaBuv, Maga He 1 jeViHW, pas3nor Koju je ycnoBuo Aa npupacT Apy-
LUTBEHOT MPOM3BOJA Yy OfHOCY Ha YNoXeHa cpefcTsa Oyje WUcnog jy-
rOC/IOBEHCKOI Mpocjeka.

MoBehatbe ApYLUTBEHOr MPoM3Bo4a Y O4HOCY Ha 6pyTO-UHBECTU-
uMje y ocHoBHe (hoHAoBe 6Wo je crbefehe:3

BpyTo-MHBECTULMjEe ¥ OCHOBHE (DOHAOBE NPUBPELE W Henpuspede W Mpupact
[pyLiTBeHor npomssoga (y Mwun. guHapa; umjeHe 1966)

CpPUI : COPJ
CoPPJ cpur (ogHoc y °lo)
1. VinBecTuumje (1948—1975) 657.377 21.280 3,24
2. MMpupacT gpywiTeeHor
npoussoga (1947—1975) 140.118 2.544 182
3. Koe(hmumjeHT edeKTMBHOCTU
MHBECTWLNM]a
1948—1975 "(2: 1) 0,213 0,120 56,34

EdekTMBHOCT MHBecTMUMja, NOCMaTpaHa Kao OfLHOC 6pyTO-WH-
BECTULMja Yy OCHOBHe (hOHAOBE M ropacTa ApYLUTBEHOr MNpou3BoAa,
3a LjeNIoKynHO pa3fobr/be of NpUOAMKHO Tpu feleHuje Hema Behy
aHa/IMCTUYKY BpujefHocT. MehyTum, nopehete OBaKoO MCKasaHOT

3 anBaCT JPYLUTBEHOr NPOM3BOAA WM3pavyHaT je Ha OCHOBY rojaTtaka
Crj/972—1975. n Beh umMTUpaHe n%/6n|/||<au,vue C3C MaTepujanHu 1’ ApyLUTBEHM
passoj COP Jyrocnasmje 1947—1972. MNpupacT gpyLuTeeHOr npomssoga 3a 1975.
Je npouvjered Ha OCHOBY ApYLUTBEHOr Mpoussofa 1974. n ctone npuspegHor
pacTa m.gvuel-beHe y [OoKyMeHTauujama CaBe3HOr 3aBofa 3a LPYLUTBEHO M/aHU-
pake 1 3aBofa 3a MpuMBpesHO niaHuparbe CPLI.
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koethuumjeHTa namehy UpHe Mope u Jytocnasmje nokasyje pfa je
e(heKTMBHOCT MHBeCTMLM]ja Y LipHOj Fopn 6una 3HaTHO HMDKA U CKpe-
he naxwy Ha NoTpeby aHanM3e oBor heHoMeHa. Kaga ce uma y sugy
Ja je Ha 1000 gmHapa 6pyTo-uHBECTMUMja Y Jyrocnasuju apyLITBEHN
npoussopg nosehaH 3a 213 auHapa, a y LpHoj Mopu camo 3a 120 gu-
Hapa, Tj. fa je eheKTMBHOCT nHBecTUUMja y LipHoj Mopu 6muna HmxKa
3a OKO 44% of, jyrocnoBeHOKOr Npocjeka, Tafja ce ¢ NpaBoOM MOCTaBs-
M>a nUTawe: KOJU Ccy (hakTopu YCNOBWIM 3HATHO HWDKW MPUHOC
nHBectuumja y LlpHoj opun?

Ja 61ucmMo oAroBopuaM Ha OBO MuUTawe, NOTPeGHO je MCKopu-
CTUTU aHa/IMTUYKY BPWjeAHOCT KOjy Mpy»kajy WCTOA06HM Mapru-
HaNiHN KoeUUUjeHTN eeKTUBHOCTM MHBECTMUMja. Pagn Tora pgaje
ce cbegehn nperneq:d

BpyTo-mHBeECTMUMje y OCHOBHA CpefcTBa MPWBPeAe W MpUpacT [ApyLUTBEHOr
npoudeoga (y mun. avHapa; uujeHe 1966. roguHe)

Mpupact  Koed. etheKTUBHOCTU

VHBecTuumje ApywTs. MHBECTULMja
npowv3eoga (2:1)
| 2 3
COP Jyrocnasuja
1948—1956. 66.328 12.447 0,188
1948—1952. 34.206 2.573 0,075
1953—1956. 32.122 9.874 0,307
1957—1964. 102.456 48.318 0,472
1957—1961. 55.744 27.283 0,489
1962—1964. 46.712 21.035 0,450
1965—1975. 275.421 79.353 0,288
1965—1970. 126.555 33.877 0,268
1971—1975. 148.866 45.476 0,305
Pa3no6rbe
1948—1975. 444.205 140.118 0,315
CP LpHa lNopa
1948—1956. 2.696 188 0,070
1948—1952 951 21 0,022
1953—1956 1.745 167 0,096

Y nperne,qg je fJaT mapruHanHu KoeuLmjeHT e(eKTUBHOCTU WHBECTU-
uMja Kao MCTOAJOOHM OAHOC MOpacTa ApYLUTBEHOr Npoussoga W 6pyTo-uHBe-
CTuMja y OCHOBHe hoHAoBe npuBpege. [akne, 3a pasnMKy o0f MPeTXofHOr
rnobasHor nperniefa, OBAJe CY Y WMEHUTE/b Y3eTe camo MPUBPeAHE WHBECTU-
unje a pasgobrbe 1948—1975. nojujerseHo je Ha Té)l/l nepuoga ca no asa Kpaha
noTnepnoaa. I'Iepmp,qmsau,m% MpeTxofHor pas3gob/sa_Beh CMO  M3BPLUMAN 1
objacHMNM Yy HaLloj Krm3u Pa3soj npuepede LipHe ope, Tutorpag 1974, ctp.
12—14. Hariomvemo fa cy Kao ,rpaHvyHe roguHe" 3a nepuogmsaunjy ysete
OHe y Kojuma Ce BpLUe ,,IOMOBM" TPEHAOBA BaXKHUjUX MPUBPEAHUX BENMUMHA.
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! 2 3

1957—1964. 4.366 911 0,209

1957—1961. 2.483 534 0,215

1962—1964. 1.883 377 0,200
1965—1975. 9.090 1.445 0,159

1965—1970. 3.903 698 0,179

1971—1975. 5.187 747 0,144
Pa3nobrbe

1948—1975. 16.152 2.544 0,158

_ Ha ocHoBY 0BMX nogaTtaka MOXe Ce U3BECTU HEKOIMKO BaXKHM-
jux KoHcTaTaymja:

— KoemumjeHT eeKTMBHOCTU MHBECTULMja MOKa3yje nopact
CBe [0 MOYeTKa Lue3feceTMX rofvHa, a Tafa HacTyna Heroso ornaja-
He, N3pasnTo y nepuogy 1965—1970. roguHe. MNopact eheKTUBHOCTU
je 3aben>exeH y nepuogy 1971—1975. rognHe, ann 1 Taga je Koegu-
UWjeHT 3HAaTHO HWXM (0Ko 35%) Hero y nepuony 1957—1964. ro-
OVHe.

— dnykTyaumja KoeduumjeHTa eMKacCHOCTU jYroC/I0BEHCKMX
WHBECTULM]a je ouurnegHa, anm u ca TeHAEHLMjoOM naja of no4vetka
LIe3aeceTux rogvHa.

— lpomjeHe y KoedMUMjeHTY eqMKacHOCTM WHBeCcTUUuja Yy
LipHoj Mopu umajy uctm cmjep kao u y Jyrocnaemju. Ho, edmkac-
HOCT mHBecTuumja y LipHoj Topu je 3HATHO UCMOL jYrOC/IOBEHCKE.

MnycTpauunjy 0BMX KOHCTaTauuja npeactas/ba crbefehu npe-
rnea:

Kpetarbe KoetuumjeHaTa etheKTUBHOCTM WHBECTULMja

C®P Jyrocnasuja CP Ha lopa OpnHoc
Mepuog, Koed. y ) Koe(p.u'p P Cﬁ_lr:

eqekT. ngekc edekT. VHaekc CPPJ
1948—1952. 0,075 15,3 0,022 10,2 29,3
1953—1956. 0,307 62,8 0,096 44,7 31,3
1957—1961. 0,489 100,0 0,215 100,0 44,0
1962—1964. 0,450 92,0 0,200 93,0 44.4
1965—1970. 0,268 54,8 0,179 83,3 66,8
1971—1975. 0,305 62,4 0,144 67,0 47,2

Y MOYEeTHOj eTanu couujasIMCTUUKe N3rpagHe eeKTUBHOCT UH-
BecTMuMja 6una je BP0 HUCKA. JeAHOCTPAHOCT pa3Boja, NpeTexxHa
ynarawa y 06jekTe MpBOr ofje/bkKa ApYLUTBEHE MPOU3BOAHE, CMOPO
aKTUBMpare MHBECTULMjA W HEMOBO/bHO [jejCTBO BaHEKOHOMCKMX
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(hakTopa (No3HaTa eKOHOMCKa 6/10Kafa M HeKOMMKO CYLUHUX Toau-
Ha) yTvuanmn cy ga 6yfLy HWCKM WM NakK [a Ce BPEMEHCKWU O[/I0XKe
E€KOHOMCKM e(deKTN OCTBApEHUX WMHBECTULUMja Yy OBOM Mepuody.5 Pe-
NaTUBHO BUCOKO yd4elwlhe nosbonpvepede y CTPYKTypu npuBpede W
3HaTHEe rogulkbe ocunnaunje NosbONpPUBPeLHe MPOU3BOAHE, a Y3 TO
M NpeTeXHa YCMjepeHOCT UHBECTMLUM]a Ha 6a3nyHe O6jeKTe y MHAY-
CTPUjU N Ha HeKke K/bydHe caobpahajHuULE, Kao M NMOMEHYTM BaHEKO-
HOMCKM (DaKTOpW JaBasn Cy MeyaT LjesloKyrnHoOM MpuBpPesHOM pas-
BOjy. HacnujeheHa 3aocTanocT, Koja ce, Nnopef OCTanor, u3paxasa-
la y CKYYeHOj akymynauuju, cy>kasana je moryhHocT ga ce jegHo-
BPEMEHO OCTBapu BUCOK Tekyhu pacT npuBpefe W CTBOpe martepu-
ja/lHA NpefycnoBu 3a HEroBO AYropoyHuje ofp)kaBarbe. 360r Tora
Cy pasymM/bMBW Kpajiyn Hamnopu y KopucT Oyayher nonetHujer
pa3Boja, LITO Ce jeAMHO MOrno noctuhu jegHocTpaHowhy WMHBECTU-
LUMOHUX ynarawa y 6asnyHe rpaHe n K/by4HY MHQPacTpPyKTypy.

HanperHytoct y npou3BOAHOM aKTUBUPary pPacronioXnBmx
(bakTOpa, CBOJCTBEHA MOYETHOj eTanu WHAYCTpUjanusauumjeb 6una
je BP0 KapakKTepuCTU4YHa CBe [0 MefeceTUX rofvHa v M3ncKMBaia
Je 13pasnTo ofpuviLare Yy KOPUCT CTBapaka MaTepujasiHe OCHOBE 3a
6yayhu npmepegHun passoj. OTyga W 3HaTaH AMO MHBECTULMOHUX Y-
naraka y 0BOM Mepuogy Aaje nyHuje egekTe TeK Y HapeLHOj eTanu
pa3Boja.

V pecetoroamuwTy 1955—1964. pacT npuBpede je BP0 BUCOK U
fo6pum anjenom, 6ap y nNoyeTHMM rogvHaMa OBOI Mepuofa, pesyn-
Tar je MyHujer akTuBUpara WHBECTULM]A YNOXKEHUX Y MPETXOLHOM
nepuogy. 3axsasbyjyhn Beh CTBOpeHOj OCHOBHOj MaTtepujasiHoj 6a3n,
6uno je moryhe y osBom nepuogy noctuhu 3HaTHO Behy cTony npws-
pefHOr pacta U MOBO/bHUjY e(MKACHOCT MHBeCTUUWja. 3HadajHO ce
MUjera CTPYKTypa MHBECTULUMJA, MOMyHasa U LWNPU CTPYKTypa npu-
Bpefe, a NPVBPEAHN CUCTEM WU Mjepe eKOHOMCKE MOUTUKE TpaHc-
(hopmuLLy Of MOAena CTPOro LIEHTPa/IM30BaHOr CUCTEMA Y MOJyLEeH-
Tpann3oBaH TPXWULUHO-MMAaHCKW mogen. Hosu mogen 6uo je, ¢ jed-
He CTpaHe, KOMIMJeMeHTapaH ca HMBOOM pa3BUjEHOCTU W CTPYKTY-
poM npuBpege, ca 06jeKTMBHO JaTMM YC/IOBMMa HEHOr pasBoja W,
C Apyre cTpaHe, ca OCTa/IMM ApPYLITBEHMM MoAcucTemMuMa. To je ne-
npvog Bpsio 6p3or npocneputeTa nNpuBpeae.

Tpehu nepuog npuspesHor passoja nouvkbe 1965, 1966. rogu-
He 1, cyaehu npema Kpetawy OCHOBHUX MPUBPESHUX arperata u wu-
XOBMX MehyofHOCa, HeroBe OCHOBHE KapakTEPUCTUKe Cy joll mnpu-
cyTHe. OBaj Mepuof KapaKTepulle 3HATHO CMOpuju pacT npuspege,
YCMOPEHNjU pacT MNPOAYKTMBHOCTU pafja M HMKa eeKTUBHOCT WH-
BeCTUUMja Hero y npeTxogHoM rnepuofdy. [oK ce pasBoj npuspese y

5 Bpno jesrpoBuTy oOLjeHy eqeKTUBHOCTW MHBeCcTUUMja Yy nepmo,qjl 1947—
1969. roguHe fao je npod. Ap Hwukona Yobersuh y Krmsn Mpuspega Jyrocna-
Buje, kib. |, beorpag 1972, ctp. 291—299. ) )

e O KapakTepMCTMKama MOjefUHUX eTana COoLUjaMCTUYKe WHAYCTpuja-
nusaumje Bugjetn y pagy ap Hukone Yobersmha v gp Pagmune CtojaHoBUh
CneunuHHOCTH C eéuémmHe eTane couujanucTuyke WHAyCTpujanmsauuyje, Mpe-
rnes, Capajeso, 10/1964.
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nepuogy 1956, 57—1964, 65. y MoOYeTHUM rogmHama oOCnaHkao Ha
eeKTynpame paHuje YNoXKeHUX v KyMynvmpaHux, a HefoBO/bHO ak-
TUBUPAHUX, UHBECTULMjA U BMO CHEXKHO MOACTaKHYT MpUBPEeLHO-CU-
CTEMCKUM MpoMjeHama, A0Tne ce y nepuog nocnvje 1965, 66. rogu-
He ynasu 6e3 KymynmpaHux u ,,npeHnjetnx” pesepsu, Koje 61 YvHK-
Jle [OBO/bHO CHadKaH OC/oHaL, 3a HacTaB/bake BMCOKe CTOMe pacTa.
HapounTo je nsoctano [0BO/bHO 6P30 LUMPEHE MPOU3BOAHE EHEPru-
je, cupoBMHa M TpaHCMOPTHUX ycnyra. opep Tora, ycnujegune cy
[loCTa YecTe HeycarnaweHoCTW, Yak MU KOH(IMKTHOCTK, U3MeRy He-
KUX WHCTUTYLMOHANIN30BAHUX (hakTopa Yy MpuBpPeLHO-CUCTEMCKOM
MexaHn3My 1 06jeKTMBHO YC/IOB/bEHWX TOKOBA Y pa3Bojy MpuBpese.
O pa3Bojy npviBpeAe y OBOM Mepuogy, 0 y3pouuma onafjaxa crorne
npmMBpesHOr pacTta 1 cnab/berwy KBa/MTETHUX (haKTOpa passoja, no-
CTOje KOHTpoBep3He oujeHe.] MehyTum, y cknony 6pOjHUX Y3POUHU-
Ka onafjara AMHaMUKe pa3Boja, Mo HalleM MULLbEeHY, BP/IO Kpyn-
HO MjecTo 3ay3uMajy HeKn MHCTUTYLMOHANIU30BaHWN efleMeHTU Y npu-
BPEAHO-CUCTEMCKOM MEXaHW3My, KOjU CYy HernoBO/bHO YTULAIM Ha
06VM 1 ycMjepaBare akymyraumje u Ha MonnTuUKy WMHBecTUuuja.g

EdekTvBHOCT MHBECTMUMja, NO NpaBuny, Yy HenocpeHoj Besun
je ca bUXOBOM CTPYKTypoM. MehyTtum, nocmartpajyhu CTpyKTypy
WMHBecTULMja Jyrocnaenje Kao LjennHe ysuhamo Ja Hema Behux pas-
NnkKa n3mehy CTpykType y nepuofy 1965—1975. n cTpykType y npet-
XOA4HOM nepuvogy, Tj. y rognHama 1957—1964.9 MNMpema TOMe, onuiTe

1 O pa3Bojy npvBpese y OBOM Mepuogy Mory ce Hahu MoTnyHuje oLjeHe
y 6pOjHMM CTPYYHUM U HayuHuMm pagosuma. CkpeheMo naxkwy Ha Heke:

p /bybomup Mauap, Tlpobnemu v nepcnekTvse pasBoja jyrocrnoBeHCKe
Hpuspege. OBaj paf, Kao pedepar, U AUCKycUja O HeMy 06jaB/beHN Cy Y ua-
conucy EkoHomcka mucao, beorpag, 1/1974; )

ép Hukona Yobemuh, MpriBpega Jyrocnaswje, kw. |1, Beorpag 1973;

COHUenuuja ayropoyHor passoja Jyrocnasuje po 1985 (cuHTesa), Kow-
30pLMj eKOHOMCKMX MHCTUTYTa, beorpag 1974, kao u petepatt u _/%MCKycvue 0
KOHL%eI'ILI,VlJV', 06jaB/beHn cy y vaconucy EkgHomuct, 3arpe6, 1/1975.

Bujjetv: "ap Jbyb6omup Mauap, op. Cit.,, Kao U Hall paj Cé)%qbopqum
HNaHOBM W pe3ynTaTu 'y pasBojy, EKoHoMcKa mucao, beorpag, 4/1973. )

9 Kpetate rnobanHe CTPYKTYpe jyroc/ioBEHCKMX OpyTO-MHBeCTMUMja Y
OCHOBHa CpefCTBa BUAM ce n3 crbefehér npernega:

no6anHa CTPYKTypa jyrocfoBeHCKUX WHBECTMUMja Y OCHOBHA
cpeactBa (y mpoueHTUMa, unjeHe 1966. Toa.

1947—1956.  1957—1964.  1965—1975.

YKynHe WHBeECTMUWMje 100,0 100,0 100,0
|. npuBpegHe (1 + 2) 75,2 63,2 67,3
1. HenpuBpefHe 248 36,8 32,4
1. BMCOKO KanutasiHo
MHTEH3VBHE rpaHe (a + 0) 39,3 26,7 259
a) eHepreTCKo-MeTan%/pUJKVl
koMnnekc (111—115) 15,3 14,7 14,6
6) caobpahaj 14,0 12,0 113

2. OcTana npviepega 35,9 36,5 417
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nocmaTpaHo, rnobanHa CTpyKTypa WHBecTUUMja Yy nepuomy 1965—
1975. Huje 6una nomjepeHa y KOPUCT KanuTaIHO-UHTEH3MBHUX rpa-
Ha 1 HWje TUMe yTuuana Ha onafjakwe e)eKTMBHOCTW. HanpoTtus, oc-
HOBHa CTPYKTYypa je ocTasia rotoBo MUCTa Kao U y nepuogy 1957—
1964, na vnak je eeKTUBHOCT WHBECTULM]ja 3HATHO onana. Ouurnes-
HO, pajn ce 0 TOMe fda CTPYKTypa WHBECTULMja Huje Ouna, Ayxe
BPEMEHa, Y KOPWUCT rpaHa ¥ CeKTopa Koju cy nocTaiu Heka BpcTa
,YCKOI rpna“ ykyrnHe npuspege, 360r 4yera Cy CHaXKHO cryTaBav
Op>X1 NpuBpPeSHN pacT.

CBakn KBa/MTAaTUBHO Pa3/IynUTU HMBO Pa3BMjeHOCTU NpUBpe-
[le MpeTnocTaB/ba U PasIMunTy CTPYKTYpY WMHBecTUUMja. V NOYeTHOj
eTanu coumjaiMcTuUuke n3rpaghwe CTPyKTypa uHBecTuumja 6una je
N3pasnTo y KOpuUCT 6a3nmyHe uHAYCTpuje n caobpahaja (y oBe rpa-
He je ynaraHo 6nu3y 40% of YKynHUX OpyTO-UHBECTULMja Y OCHOBHE
(hoHA0Be, OAHOCHO OKO 52% of npuBpefHMX MHBecTuuwja). MNocnuje
OBe eTare Harfio pacTy HernpvBpeAHE WHBECTMUMje, a yHyTap Mnpu-
BPefHUX WHBECTMLUMja CTPYKTYypa Ce rnomjepa Ha LUTETY eHepreTcko-
-MeTa/lypLUKOr KOMIekca u caobpahajHor cuctema. OBa npoMjeHa
CTPYKTYpe WHBECTUUMja 6una je cacBUM pasym/bMBa W E€KOHOMCKMU
BpaO ornpasfjaHa Moc/vje NoyeTHe eTane passoja. MefyTtum, ayro-
BPEMEHO 3a[pykaBake HOBE CTPYKTYpe uHBecTuLMja (Kao LTo je Beh
NnokasaHo, rnobanHa CTPYKTypa MHBECTUUMja Huje OUTHWMje npomu-
jerbeHa TOKOM 4uMTaBWUX MOC/beAHMX [BafleceTak rofuHa) W, HewTo
KacHuje, pasHe KpyrnHuje HeycarfnaweHocTu Yy uHBecTupamwy (T3B.
HnapanenHn™ v mManv KanauuTeTu, rnopact KoeuumjeHTa 3amp3Hy-
TOCTU cpefcTaBa y npouecy rpaherwa objekaTa, NpeTjepaHo LInpe-
He (DPOHTA MHBECTULMOHE U3rpashe 1 Ap.) MManu cy 3a Mnoc/beanuy
HOBe KpynHe Aucrporopuumje y mMatepujasiHoj CTPYKTYpW Npov3BOs-
e N onajarwe eeKTUBHOCTU MHBECTULUMjA. TO Cy OOHOBHU W Hero-
CpeAHV y3pouw naja cTone NpyBPeSHOr pacTta y Nnoc/befmux AeceTak
rofvHa y OfHOCY Ha CTOMy pacta OCTBapeHy Yy AeCeTOroAmLTy roc-
nnje nHuUmMjanHe ase nocnmjepaTHor passoja.

KpeTtare egeKTMBHOCTU WHBeCTMUMja Ha nogpydjy LlpHe To-
pe, Kako je Beh mMnycTpoBaHO, 6W/I0 je MCTOCMjepHO Ca KpeTawem
e(heKTMBHOCTU JYroc/fIOBEHCKMX WMHBECTULMja, NaKO je e(eKTUBHOCT
6una 3HaTHO MCNog jyrocnioBeHcKor rpocjeka. CAMYHOCT Yy KpeTawy
Koe(huumjeHTa eeKTUBHOCTU MHBECTULMjA U Pa3/INKe Y HEroBoj Be-
munHu mn3mehy LipHe Tope u Jyrocnasmje, onwTe rosopehu, Jo-
r’MYHa cy nocn>eauua YnkeHule da ce pagn o0 jeAUHCTBEHO] npuBpe-
AN W jeAVHCTBEHOM [ApPYLUTBEHO-eKOHOMCKOM CUCTEMY, C jefiHe cTpa-
He, N HU3Y CneuuMpuUHOCTU Koje cy KapakTepucTuyiHe 3a LlpHy lo-
py Kao penatMBHO Masio U MPUBPELHO HEAOBO/bHO pa3BUjeHO Mof-
pydje, ¢ gpyre crpaHe.
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4. Y3POUN HUCKE E®EKTMBHOCTW WHBECTULUWIA V LPHOJ IOPU

Y NpeTxofHVM MOrnae/bMMa, Mafja CaXeTo W YOMLUTEHO, Mpu-
Ka3aHa je e(eKTMBHOCT MHBecTMuuMja y LipHoj opu. KoeduunjeHT
e(heKTMBHOCTY je 3HAaTHO WCMOJA jyroc/iIoBeHCKOr, na ce C npaBoM
NnocTaB/ba MUTake KOoju cy GUTHWU y3pouun pasnuka y eqeKTUBHOCTH.
OBO nuTare NocebHO f0OMja Ha CHa3W Kafa ce 3Ha Aa je y nepuoagy
1947—1975. roguHe y LipHoj Mopy BULLE MHBECTMPAHO NO CTaHOBHW-
Ky 3a 27,5%, a fia je e(heKTUBHOCT YKYMHUX WMHBECTMLMja HMXKaA 0f
JYrocrioBeHCKOr npocjeka 3a oko 44%.

OArosop Ha MocTaB/beHO MUTaHkE W3NCKYje Aa Ce MPUKaXy |
objacHe Heke OCHOBHe ocobeHocTu nogpydja LipHe ope u pasBoja
npuepesie y NPOTEK/IOM Pa3fob/by, Kao 1 [la Ce yKaKe Ha nojefuHe
(hakTOpe Yy pas3Bojy KOju Cy MPEeTeXHO CYyO6jeKTUBHOI KapakTepa, a
yTULaNM cy Aa eheKTMBHOCT MHBeECTUUMja Byae Huxka. Ocnawbajyhn
ce, OGap MNpPeTeXHO, Ha emMnNUpUjCKa WUCTpaXKMBakba Y3pOKa HUKe
eheKTMBHOCTM MHBecTUuMja y LipHoj Mopwu, cBpcTann CMO UX Yy Crbe-
Jehe OCHOBHe rpyne:

— rpaHcKa ¥ TexXHW4YKa CTPYKTypa WHBECTULW]],;
— [yroBpemeHa MU AUCKOHTUHYMpaHa W3rpagma;
— HepasBujeHa NH(PaCTPyKTypa;

— HenoBo/bHa KOH(Urypauuvja nogpydja n HemoBo/baH pasmje-
lITaj Hacerba;

— HEKM HernoBO/bHM YTULAjM Cy6jeKTUBHOI KapakTepa.

Opmax Tpeba HarnacuMTu Ja MHOTM Of, HaBefeHUX (hakTopa Hu-
jecy cneumguyHocT nogpydja LipHe ope, ann cy, 6ap HKXOB npe-
TekxaH 6poj, 6wunn, mame-BuLIEe, M3pasnUTUju y LipHOj Topu Hero y
Jyrocnaeunju Kao UjennHu.

4.1. T'paHCKa M TexHWYKa CTPYKTypa MHBECTULMja

BuTaH pasnor Huxe eeKTMBHOCTM MHBecTUumja y LipHoj lo-
py je y HEenoBO/bHUjOj TPAHCKOj CTPYKTYPWU MHBECTULM]A, Ca CTaHO-
BULUTA OAHOCAa APYLUTBEHOr MPov3BOAa Mpema YNoXeHUM CpeACcTBu-
Ma, Hero y Jyrocnaeuju Kao ujennHu. OBy KOHCTaTauujy WnycTpyjy
nojaun gatn y tabenu Ha croefehoj crpaHu.

TOKOM LjesloKynHoOr npoTeknor pasfobsba Hajgehu ano nHBe-
ctyunja y LpHoj Topn ynaraH je y rpaHe Bp/i0 BUCOKe KanutasiHe
WHTEH3MBHOCTW. HwmKa euKacHOCT MHBECTMLMja Y OBUM rpaHama
6M€a je ycnoe/beHa HM30M (pakTopa. lMocebHO Tpeba wmcTahu crbe-
nehe:

— TpocjeyaH nepuof msrpagkwe objekara y OBUM rpaHama je
3HATHO [IYXXW HEro y rpaHama HubKe KanutajiHe WHTEH3MBHOCTU. Y-
C/bef TOra, a Mof AjejcTBOM MHTepKalapHUX Kamarta WM uHpnauuje,
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OCHOBHa CTpYKTypa MpuBp Q%GI/IX MHBECTMUMja (Y MPOLEHTMMA Ha OCHOBY

unjeHa 1 rof.) — ApPYLUTBEHW CEKTOpP
~C®P Jyrocnasuja CP UpHa lNopa
'\I r- Lo wio '\I
I. HpycTpuja 616 515 519 534 614 541 470 514
1. EHepreTcko-
MeTanyEl)LUKe
rpaHe "(111—115) 369 249 250 270 508 276 338 350
2. MeTanHn Komnsekc
N Xem. I/IH,EI,yCTpVIJa
(117—120) 106 109 114 111 29 44 32 35
3. Ocrana
NHAYCTpUja 141 159 155 153 7,7 221 100 129
Il. Caobpahaj 204 203 194 198 250 319 27,7 284

I1l. Octana npuepega 180 282 287 268 136 140 263 202
Csera gpyw. npuepega 1000 1000 1000 1000 1000 100,0 1000 100,0

o4 Tora:

— BUCOKO KanwuTa/HO
MHTEH3UBHA
npuvepega (1 + 1) 573 452 444 468 758 595 615 634

npuepega 427 548 556 532 242 400 385 366
— ocTana

pacTao je HOMWMHaNHM M3HOC CPeAcTaBa KOju je ynaraH y OBaKBe
o6jekTe. OBaj pacT, Mo npasu/y, 3HaTHO je 6PXKM Hero LITO je pacTt
LujeHa roToeMx Mpou3BoAa W ycnyra Koje [ajy OBW 06jeKTu.

— W3Hagnpocje4yHo Bpujeme usrpagmwe yTude fa CTeneH fenpe-
Cujaunje OCHOBHWMX CpefcTaBa y OBUM rpaHama Oyge Behu Hero y
Apyrum rpaHama npwuepefe. opes Tora, ,,Qbaktop Bpujeme” je yTu-
uao ga 6yay Behu m octany ryouumn (M3rybn>eHa Npon3BofHa, A0X0-
JaK 1 akymynauuja), Koju HacTajy yc/bef, npekopayvera pokosa U3-
rpafme, y rnopehewy ca OCTa/IMM rpaHamMa MnpuBpese.

— Y TeXHW4YKoj CTPYKTYpPWU MHBECTULMjA Y OBMM rpaHama, Haj-
Yewshe, BULLIE YYeCTBYjy rpaneBUHCKN pagoBu (MOroToBy Ko XuApo-
efleKkTpaHa n caobpahajHuua) Hero y BehuMHU OCTa/IMX MPUBPELHUX
rpaHa. Y Hawoj npakcu pacT umjeHa rpaheBMHCKMX pafjosBa 6uo je
3HaTHO OPXXW HEero pacTt uuMjeHe onpemMe. Ycr/bed Tora, onwTyM nopact
LMjeHa 3HaTHO BuULLE je yTMLAO Ha nosehatbe ynarawa y 0BMM rpa-
Hama Hero y rpaHama y 4ujoj CTPYKTYpPW OCHOBHMX CpefcTaBa Ma-
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He y4decTByjy rpaheBuMHCKN 06jekTn. OBO je 6MI0 HApOUUTO Kapak-
TEPUCTUYHO 3a NOC/befHUX MeTHaecTak roganHa.ll

— UujeHe rotoBux npousBoda W ycnyra eHepreTcKo-MeTanyp-
LWKMX rpaHa u caobpahaja Ayro BpemeHa cy 6une CTpPOro orpaHu-
yeHe ((hMKcUpaHe WAK NUMUTUPaHE), AernpecupaHe U HUXoBa pena-
LMja HenmoBO/bHA Y OAHOCY Ha MnpeTexaH Opoj Apyrnx npoussoga u
ycnyra.ll

— OBW MOMeHTU Cy 6WM Of BENMKOr yTuuaja Ha eqeKTuBs-
HOCT MHBeCTULMja Y KanUTa/HO-MHTEH3UBHMM rpaHama.l?

Mog MpeTrnocTaBKOM fa je OCHOBHAa CTPYKTypa WHBeCTMUMja
y LpHoj opu 6una ucta Kao y Jyrocnasujun, eheKTUBHOCT MHBECTU-
umja y LipHoj opm 6una 6u Beha 3a 0ko 22% of OHe KoOja je ocTBa-

10 Pagu wnycTpauuje yTvuaja LujeHa pasiMuMTAX enemMeHaTa TeXHWUKe
CTPYKTYpe Ha 06MM WHBECTULIMOHWMX yfararma HaBoge Cce crbefehH nofaum:

MHaekcn LIU_/IjeHa
Onpema pomaha paheBUHCKU pafoBu

BasHun JTaH4yaHu Ba3Hun JTaH4yaHu
1955. 100 100 100 100
1960. 102 102 140 140
1965. 113 111 270 133
1970. 128 114 478 177
1974, 188 147 947 198

(HaBegeHo n obpadvyHaTo nmpema CIJ/1975, ctp. 91).

11 OBoO cTawe je AjenMMYHO NPOMUjEHEHO MOC/LEAHWX FOAWHA, an jOLL
YBUjeK Cy LiMjeHe NpoM3BOfa M ycayra OBMX rpaHa Takee fda Je cTona egek-
TUBHOCTU HMWXOBMX OCHOBHUX CpeAcTaBa 3HATHO HWXA Hero y ocTaium
rpaHa.ma.

12 MpupacT ApylITBEHOr MPOM3BOAA NpeMa WHBECTMPaHUM CPeLACTBUMA
Yy OCHOBHe (DOHAO0Be 6uo je crbeaehu:

MpupacT ApyLWTBEHOr Mpomu3soda npema OpyTo-MHBECTULMjaMa Yy OCHOBHE
thoHaoBe™ (Koed). ePeKTUBHOCTN) — APYLUTBEHW CEKTOP jyroc/ioBEHCKe
npuepese (Ha ocHoBy LujeHa 1966. rof.)

YKynHo
1957—1964. 1965—1974. 1957—1974.
I. HpycTpuja 0,384 0,304 0,329
1. EHepr.-meTanypLuke rpaHe
2. MeTanH1 KOMIMJIEKC U
XEM. WHAyCTpuja 0,662 0,586 0,608
3. OcTania nHpyctpuja 0,576 0,345 0,419
Il. Caobpahaj 0,172 0,159 0,163
I1l. Octana npuspesa 0,733 0,392 0,498
Csera npwuspefa 0,439 0,301 0,345
o4 Tora:
— Kan. WHT. rpaHe (1 + 1) 0,156 0,153 0,154

— OCTafa Apyll. npuspena 0,674 0,419 0,499
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peHa.l3 MNMpema Tome, rpaHCcKa CTPYKTypa MHBECTULM]a je BP/I0 CHaX-
HO yTuuana Aa eMeKTMBHOCT Oyfe 3HAaTHO WUCMOA jyroC/noBeHCKOr
npocjeka.

Mopes pasnivka y rpaHCKoj CTPYKTYpW, da ePeKTUBHOCT WHBe-
cTuymja y LipHoj Fopu 6yae HUXKa AjeIMMUYHO je yTuuana u buxosa
HEenoBO/bHUja TEXHMYKA CTPYKTypa. MHOrM ¢akTopu YC/oB/bagajy,
He3aBMCHO Of rpaHCKe CTPYKType, [a WHBECTULMjE Y/IOXKEHEe Y Ka-
nauuTeTe y KojumMa ce gobuja ncta BpCTa NPOU3BOAHbE WIWN YCNyra,
ann Koju Cy pasmjellTeHn y pasiMunTUM pervoHvMa unm nak us-
rpafeHn y pasnmuntuMm nepuoauma, MMajy Bp/io pasnuuT Bpujes-
HOCHW OfHOC M3MeRy eflemeHaTa TeXHW4YKOr cactaBa. Maga je oc-
HOBHa TeXHUYKa CTPYKTypa WHBecTuumja (0fHOC rpaneBUHCKUX 06-
jekata, onpeme ¥ oCTa/InX efleMeHaTa y BpWje4HOCHOM wn3pasy) npe-
TEeXXHO ofpefeHa HUXOBOM FPaHCKOM CTPYKTYPOM, UMakK ce Mopajy
UMaTn y BUAY W YMHMOLM KOjU Ha kY YTU4YY He3aBWCHO Of Tora o
KOjoj ce BpCTWU KanauuTeTa pagu. Pasnnke y TEXHUUKO] CTPYKTYpU
n3mefy MCTOBPCHUX KanaumTeTa Hajuellfe cy yc/oB/beHe crbegehum
4yMHUoLMMa:

(1) PasnuumTa BenMUMHA KanauuteTa yTuye ga Oyde pasnu-
yuT ofHOC M3MeRy BpujegHoCTU rpaheBMHCKMX Objekarta v Onpeme.
Benvkn kanaumrteTn, 06MYHO, NMajy Mare ydeluhe BpUjegHOCTH rpa-
heBMHCKMX objekaTa y O4HOCY Ha OMPeMy Hero LTO je Ccfy4yaj ca
MCTOBPCHUM & MawWM KanauuteTuma. He3aBUCHO 0f BenvyuHe
KanaumTeTa, NocToju 4mMTaB HU3 rpaheBUHCKMX 06jeKkaTa Koju ynase
y HUX0B cactaB (aAMWHUCTPaTMBHe 3rpafe, nomohHe paavoHuULE,
MarauuHu, CKnaguuiTa, rapaxe, yToBapHe pamne, NMPUCTYMHU nyTe-
BW, (pabpuykn Kpyr, UTA.), & unja BeMuMHA HUje cpasmjepHa HUTK
yBpcTO oApeheHa pasmjepama Mpou3BoAHe onpeme. Y Halloj Mpak-
CW cy no3HaTy 6pojHU npumjepn fa cy rpaheBUHCKU 06jeKTun 3HaT-
HO rnpemawuvnn noTpedy peanHOr KanauuTeTa OMpemMe U HErosor
peanHo moryher o6vma npoussoftwe. OBO ,,MpefMMeH3NOHUparbe”
rpaheBUHCKMX 0b6jeKkaTa npaBAaHO je NnoTpeboM Aasber NpoLIMpeHa
OCHOBHOI KanauuTeTa, Tako fa Ce KacHMje He 6u nojasmna notpeba
3a HOBMM rpafheBUHCKMM 06jeKTMMa. Ho, Hujecy pujeTKu npumjepu
[a je o6MM pacnonoXusmx cpefcrasa oHemoryhasao ga ce m3rpagu
onTMMaiaH KanauuTeT, a pauuMoHaiHOCT rpaherwa HameTana fJa ce
Heku rpaneBMHCKN 06jeKTn (HMp., MPUCTYMNHW MyTeBU WUTA.) U3rpajge
y BE/IMYMHM 1 NO CTaHZapAMma He3aBMWCHO Of KanauuTeTa yrpaheHe
Nnpou3BoAHe ornpeme. HeycarnaweHOCTU TexXHUYKe CTPYKType 6une

13 YKonmko 61U ce fasbe palyiarasana CTPYKTypa NpvBpese, Nokasaio
6u ce ga y LlpHoj Fopu yHyTap eHepreTcKo-MeTalypLikor KOMriekca Hajsehu
OVO VHBECTWLMjA OTNaga Ha XWApoeneKTpaHe, yHyTap cao6pahaja Ha [pym-
CKM, XE/bE3HWUKM, NIYUYKU 1 MOMOPCKM caobpahaj, a yHyTap CKyruHe ,,0cTasia
npuBpefa” Ha TYPUCTWYKO-YrOCTUTE/bCKE CMjelTajHE KamauuTete. To Mpak-
TWYHO 3HauW fa Je CTPYKTypa NpUBPELHUX WHBECTULMjA JOLU HEMOBO/LHUjA Of
jyrocnoBeHcke Hero LITO TO nokasyje mpukasaHa rnobaiHa CTpyKTypa. 3601
Tora je Ha KoeuuujeHaT edieKTMBHOCTU Yy BeNhOj Mjepy HEMOBOSLHO YN/MBM-
casia CTPYKTypa MHBECTHLMjA HEro LUTO TO MpOM3W/a3n U3 nprikasa OCHOBHE

CTPYKTYpeE.
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Cy Bp/i0 6pOjHe, YecTe M TOTOBO YBMjEK Ha CTpaHW MpeLuMEH3VNOHU-
paHoCTU rpaheBuUHCKMX objekaTa. Pa3ym/bMBO, TakBa CTPYKTYpHa He-
ycarfialeHoCT je HemoBO/bHO YTuuasia Ha OA4HOC MPOU3BOAHUX ede-
Kara 1 YNoXeHUX WHBecTuumja.

(2) Op Tora Kaksu Cy YC/OBU LUMPE, YXKe U HajyXe (MUKpO)
NloKauuje ca CTaHOBMLUTA Mpunpeme 3a nsrpagmwy 1 mM3Bohewe paso-
Ba Yy BE/IMKOj Mjepun 3aBUCK TeXHU4YKa CTpyKTypa. OBM MOMEHTWU NO-
CeOHO yTUYy Ha BENIHYMHY ynarawa y NpUCTYnHe nyTeBe, JOBOA U
0[BO[ BOJe, [0OBOAe eHepruvje, pawiyuvihaBawe M Mpunpemy TepeHa
3a rpahewe, BENNYMHY TPAHCMOPTHUX TPOLUKOBA rpafeBMHCKUX Ma-
TCpujana n ornpeme uth. Bpno cy nosHaTu npumjepy da pasnuymrte
/loKaupje, ca CTaHOBMLUTA M3BONeHa pafoBa, MOy YC/IOBUTU Kpyr-
He pas/inke y Be/IMYMHM CpefcTaBa Koja Tpeba ynoxutn. OBO ce
NPBEHCTBEHO H MPETEXHO pediekTyje Ha 06uM rpaheBMHCKNX pajo-
Ba. HenoBo/bHU caobpahajHu ycnosu y LipHoj Fopu ytuuanm cy ga
TPOLLIKOBM TpaHCnopTa BP0 BUCOKO YYECTBY]JY Y BpujefHOCTU rpa-
heBUHCKNX pajoBa, a TMMe W Aa BpujefHOCT rpaheBUHCKMX ob6jeka-
Ta 6yge penatmBHO Beha Hero Ha nogpy4juma ca NoBO/bUMjUM Cao-
6pahajHum Be3ama. OBfje ce He pafgH camo 0 fowujum caobpahaj-
HUM ycnosuMma, Beh 1 0 ToMe Aa cy Mmuoru rpaheBUHCKM maTtepujanm
TPaHCMOPTOBaHU 0Of, BP/O yAa/beHUX M3BOpa CHabaujeBara (LeMeHT,
GETOHCKO Xerbeso v ap.).

(3) Ycrben pasnuunTux KaneHO4apokux nepuofa  usrpajwbe u
pasnuuuTor Tpajaka M3rpagte HacTtajy Mawe uav Behe npomjeHe
y penauvjama uuMjeHa u3Mmehy MOjeAuMHUX efleMeHaTa TexHUUKe
CTPYKTYype uvHBecTMumja. Kako cmo Beh wnycTtposBasiv, LMjeHe rpa-
NEBUHCKNX pafoBa Cy 3HAaTHO Op)Xe pacfe Hero uujeHe ornpeme.
36or Tora, KanauuTeTu KOju Cy KacHuje rpaheHn unn 4dmja je us-
rpagta ny>e Tpajana umajy Behe ydelwhe BpujegHoCTU rpaheBUH-
CKMX ob6jekaTta y OfHOCY Ha onpemy, noj oCTa/MM MUCTUM YCNOBUMA,
Hero C/AMYHW KanauuTeTu KOju cy rpaneHu paHuje Wan nak 3a Kpa-
hu nepvog. OnwTe je No3HaTo Aa cy y LipHoj Fopy HajKpynHuju Ka-
naumTeTn rpaheHn Oyro na je Ta OKOMIHOCT 3HATHO yTuuana Ha Mno-
Beharbe penatvBHOr ydewha rpaheBUHCKUX Ob6jekaTa Yy TEXHUUKO]
CTPYKTYpMU.

Mopes 0BMX YMHMNaUa noctoje u 6pojHn apyru (HMp., n3bop
TUMNa TEXHUKE U TexHosNornje, n3oop gomahe MNn yBO3HE TEXHUKE U
TEXHO/IOTNje, YC/I0BU KYMOBUHE NNLEHLE WTA.) KOJU YyTWUUy Ha Bpu-
jeOHOCHM cacTaB efleMeHaTa TexHUYKe CTPYKType uHBecTuumje. Os-
Jje je CKpeHyTa nakwa Ha OHe KOju Cy 3HaTHUje yTuuaiuM Ha pena-
TMBHO BMCOKO Yydewhe rpaheBUHCKUX 0b6jekaTa, He3aBUCHO Of rpaH-
CKe CTPYKTYype, Y TEXHUYKO] CTPYKTYpU WMHBECTUUMjA Yy NpUBpeaU
LipHe Tope. Bucoko ydewhe rpaheBUHCKUX 06jekaTa, MOroToso
OHUX KOjWU HUWjecy HemocpefaH YC/oB Npou3BoAre, 610 je Bpao Ka-
PaKTEPUCTUYHO 3a TEXHUUKY CTPYKTYpY MNpUBPEAHUX WHBECTULMja

y UpHoj Mopw.l

4 Camo pagn wnycTpauuje OBe KOHCTaTallle HaBOAWMMO Kao npumjep:
MPUCTYNHW NYTEBU HY>KHW 3a um3rpafwy npyre beorpag—bap, XE ,luBa’",
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4.2. [yroBpemeHa ¥ OUCKOHTWHYyMpaHa u3rpagwa

Hekn BaxkHMju npueBpegHn o6jekTn y LipHOoj Mopu rpahenu cy
penaTuBHO Ayro U HefOBO/bHO CUMHXPOHWM30BaHO, a HeKM Jow K ca
Kpahvm unv Oy>KUM Npeknguma. Ycrbef, OCKYAHOCTU U CKYYEHOCTU
pacrofioXMBUX CpefcTasa, a y MojefMHUM Cry4yajeBMMa U He[oBOSb-
HUX MpUnNpemMa, PoKoBM 3aBpLUeTKa BehnHe npuBpegHUX objekaTa cy
3HaTHO MNPeKopayvyeHn W yKynaH Mepuof u3rpagme npofyxeH. Tako
Cy ycnujeaunu: Lyr nepviof varpagme npyre beorpag—bap, gyra us-
rpagma >eresape ,,bopuc Kugpnu" — Hukwivh 1 3HaTHUja npeko-
paderba poka HEHEe PEeKOHCTPYKUMje U MofepHM3aumje, AyrotpajHe
npnvpemMe 3a uarpagwy KomouHaTa anymuHujyma Tutorpag, npogy-
YKeHe POKOBa 3aBpLUeTKa 06jekarta U3 mporpama T3B. rapaHTOBaHMX
MHBecTUUMja (HEKN 0BjeKTU TeKCTUNHe WHAycTpuje, dabpuka Leny-
nose — VBaHrpag v Heku 06jeKTW rnpepase ApBeTa), NoMjepare po-
koBa 3aBplletka XE ,[Mnea" n jagapaHcKoOr maructpanHor nyrta —
Kpak [NeTpoBau—Porkaje—KocoBcka Mutposuua. lNopes npekopa-
Yerba POKOBA 3aBpLUeTKa, OUI0 je pasHUX BPEMEHCKUX Heycknahe-
HOCTK Yy npouecy rpaherwa (hyHKUWUOHANHO MoBe3aHUX objekata wam
nak fjenosa yHyTap jeAVHCTBEHOr o6jekTa. HaBoAMMO Heke BaXKHU-
je, Koje cy ce 036ubHO peieKToBasle Ha EKOHOMCKY e(eKTUBHOCT
YNOXEHNX cpefcTaBa:

(1) >KerpesHuuka npyra HukwHh—TwuTorpag rpaheHa je ca ene-
MEeHTUMa 3a HOPMa/IHW, a NPBOOUTHO je MOCTaB/beH Y3aHW KOI0CK-
jek. Ha Taj HaumH, gno cpegctasa 61O je 3aMpP3HYT Y ,,NpeavMeH3n-
OHUpaHMM" rpaheBMHOKMM pajoBMMa CBe [OK HWje MOCTaB/beH LWK-
POKM KONOCUJEK, NOC/nje U3rpagHe >XXerbesHuuke npyre bap—TuTo-
rpagd. VHaue, cteneH mckopuwheHocTM oBe caobpahajHuue 6uo je
penaTuBHO HU3aK cBe A0 m3rpagwe KombuHata anymuvHujyma y Tu-
Torpagy, Te TpaHcnopTta 60kcuTa Ha penaumju Hukwmh—TuTorpag,
M [0 3aBpLUeTKa uuTase XesbesHnuke npyre beorpag—bap. Ca cra-
HOBULLUTA PAacnofiOKMBUX CpeAcTaBa, KOMMapaTvBHUX MPeAHOCTH
Apymckor caobpahaja Ha kpahum penaumjama, noBe3aHOCTUM HUk-
wurha >es/be3HUYKOM NPYrom y3aHor Konocujeka ca Jlykom y [y-
6poBHMKY K ca CapajeBom, n3rnega ga v ce nocturna Beha eukac-
HOCT fa ce ynarasio y ayto-nyT Tutorpag—Hukwunh (kao noyetTHy
AVMOHMLY MaructpasHor nyTta Koju ce cafa rpagu Ha npasuy Tuto-
rpag—Hukwnh—®oua), a fa je n3rpagrba >KebesHnuke npyre Tu-
Torpag—HwmKLWMh, Kao Kpaka Xerbe3Huuke npyre beorpag—bap,

|/|3Ha,qnpocéeqH|/| TPaHCMOPTHW TPOLUKOBY rpafeBWHCKOr Matepujasa 3a u3-
rpagwy XE ,Muea“ n rotoBo CBUX BaXKHWjUX NPUBPELHUX ob6jekaTta y LIpHO]
opw, Lyro BpemMeHa HeKOopuLheHe WM HefOBO/bHO KopuWheHe Mpou3BOAHE
xane (abpuke ,Pagoje Oakmh" — Tutorpan, abpuke ,0604" — LleTukse,
n3rpaheHn rpaheBrHCKM 06jekTU 3a KombuHaT anymuHujyma — TuTorpag
gl'lpI/ICTyI'IHVI MyTeBun, UHAYCTPUJCKN KONocujek, dabpuukm Kpyr u ap.) 3a | u
I thasy, a 3aBplueHocT camo | hase, Lyro HekopuheHW ‘enemMeHTW npyre
Hukwyh—Tutorpas 3a LUMPOKW KOMOCUJEK, a MONOXEH W KOpULIheH y3aHu
Konocujek utg. Cee cy TO MPUMjepyn HeycarfalleHe TEXHUYKE CTPYKTYPE Koju
Cy HenoBO/bHO YTULIM Ha e(heKTMBHOCT MHBECTULUWja.
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ycnvjeguna nocnuje 3aspLuetka npyre bap—Twutorpag, 04HOCHO Yu-
TaBe npyre beorpag—bap. Yak, noctaBuno 6u ce nutawe KOMKO
61 6una eKoOHOMCKM orpasfaHa u3rpagmwa npyre Hukwmh—TuTo-
rpag y ycnosMma caobpahajHe mMpexke Koja je wusrpaheHa wnm ce
E€KOHOMCKW OrnpaBgaHo rpagu u caobpahajHMX TOKOBa KakBW Cy Of
npuje fecetak roguHa n Kakeu he 6UTM npema TeHAEHUMjU KOjYy
nokasyjy. lNpema Tome, oBa caobpahajHuua, nopes HECUHXPOHWU30-
BAHOCTU M3rpagre M (QYHKUMOH/IHUX HeyCcKnaheHOoCTH, LWTo cy
HEeHe KapakTEPUCTMKE y MPOLUIOCTU, MOoKasyje AaHac fga MoXaa wu
Huje 6una Hajoos/ba BapmjaHTa caobpahajHor noeesuBawa Hukwuha
n TuTorpaga, wan 6ap He y nepuofy kKaga je usrpaheHa v noyeTHo
KopuwheHa.

(2) Mpyra beorpag—bap kpo3 LipHy lNopy (amoHuua bap—Tu-
Torpan) rpaheHa je MCTOBPEMEHO Kaja M Kpak ayTto-nyTa lNeTposal,
—TwuTorpag n pabe npema CAINl KocoBy. VcToBpemeHa u3rpagsa
06je caobpahajHuULE BP/I0 CHaXXHO je pa3BfayvBa cpeacTsa. PeasHa
je npetnocTtaBka Aa 6V KOHLEeHTpaLuuMja cpeAcTaBa Ha u3rpagmwy jefd-
He of OBe ABuje caobpahajHuue yCcnoBuia 3HATHO paHWju 3aBpLue-
TaK OHe KOja 6u fobuna NnpuopuTeT, Ynme He 61 Bre cMarbeHe LaH-
Ce fda Ce rpagu OHa gpyra nocsuvje 3aBpLUeTKa MNpB.e.

(3) WNarpaghwa ayto-nyta bap—Ynuuw Huje 6una BPeMEHCKM
yckaheHa ca 3aBpLUeTKOM jafpaHCKOr MaructpasHor nyta fo bapa,
LWITO je MMasio 3a Noc/bemLy M3BJECHO Kallkbere Y MyHWUjemM Typuc-
TMYKOM aKTMBMpawy Nogpyyja YNuuwa, a U AOUHUje NOCKYMN/bere
ynarawa y OBy AMOHMLY MyTa.

(4) 3aBplueTtak nsrpage XE ,,Muea" Huje 60 CMHXPOHN30BAH
ca 3aBpeLTKOM u3rpagwe KombuHaTta anymvHujyma — TuTtorpag.
C 063MpOM Ha MOTPOLUKY enekKTpuyHe eHeprunje y KombuHaty any-
MUHWjyMa OBaj Heckfagf ce HenoBO/bHO 0A4pa3vio Ha HEroBy eKOHO-
MU]jY, a U Ha ekoHomunjy XE ,,INuea".

Mopep, 0BUX OCHOBHKX, MOCTOje N Apyre BpeMeHCKe Heycknahe-
HOCTW Yy M3rpagwn nojeauHux objekarta. Y Besn ca OBMM Tpeba wc-
Tahu fa je OorpaHM4YeHOCT PacnoOXMBUX cpefcTaBa bwuna OGuTaH
(hakTOp BpemMeHCKe HenoayAapHOCTU M HEKOMIMNEKCHOCTM rpahemsa.
MehyTumM, He 6K cmjenn fa ce MOTUMjeHE U CYOjeKTUBHU (haKTopM,
a MoroTtoBO M30CTAIOCT [YropoyHOr M/aHupara, PasHW JIoKaInc-
TUYKO-NAPTUKYTAPUCTUYKN YTULAJU, TEXHa LUMpera (PPoHTa MHBe-
CTUUMOHe n3rpagre (,,MoYeTn ga ce rpagu, a Kaf ce noyHe — 3aBp-
wunhe ce kag-tag") mta.lb

15 HenoBO/LHOCT KOMMOHEHTE ,,(0akTop BpujeMe" Yy WMHBECTMpary Ajenu-
MWUYHO Ce MOXXe WYCTPOBaTW W BE/IMYMHOM MHTepKanapHe kamare y CTPyK-
TYpy opmmpaHnx OCHOBMLA 3a amopTu3auuMjy OCHOBHWX CpefcTasa’y MpuB-
penHVm objekTMMa. Tako, Ha MpuMmjep, UMTepKasapHe Kamarte y OCHOBMUM 3a
amopru3aunjy 3HatHor 6poja npuBpegHMX o6jekata LOCTUXKY ~BPO  KPYMHY
pa3mjepy Yy OfHOCY Ha CTBApHO Y/IOXeHa CpencTsa. o% HEKUX NPUBPeaHMX
objeKarta VHTepKajiapHe Kamarte Cy u3Hocune Yyak H o 30% of YKymHo yno-
XEHUX CpefcTaBa Y OCHOBHE (POHAOBe.
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Moxe ce 3aKbyuuTn fa je, nopef ,Tellke" rpaHcke M Hemno-
BO/bHE TEXHUYKE CTPYKType, W HefoBO/bHA CUHXPOHU30BAHOCT Y
npouecy marpagmwe 6una akTop KOJU je 3HaTHO YyTMLao Aa ce CMa-
U e(eKTUBHOCT MHBeCTUUMja.16

4.3. HepassujeHa nHdpacTpyKkTypa

Husak cteneH caobpahajHe caBnagaHoOCTU rnpocTopa, cnabo
pa3BujeHa eneKTPONPeHOCHa U eneKTpoaAUCTPUOYTUBHA Mpexa, He-
[IOBO/LHO pasBujeHn ypbaHn LIEHTPU U HKX0Ba MH(PACTPYKTypa (He-
n3rpahneHa Mpexka BoA0BOJa U KaHanm3aluje, HernocTojakbe rpagckor
N npurpagckor caobpahaja, 0CKyAHOCT OCTa/IMX KOMYHa/IHUX (OH-
[l0Ba 1 CKYYeHOCT cTaMbeHor npocTtopa) 6unu cy Bp/I0 KapakTepuc-
TWYHM 3a umTaBmx 15—20 roamHa nocnujepatHe uarpagte y LipHoj
lopu. Bpno HepasBujeHa MHMPACTPYKTypa MHOMO je yTtuuana ga ce
nosehajy WHBECTUUMOHA yrnarawa Yy npvBpegHe 06jekTe, M TO MO
[lBa rnaBHa OCHOBA:

npBo, rnoehawem ynarawa y npuspegHe 06jekTe ycrbef Behux
TpoLUKOBa 360r Hepa3BujeHe WUHMPaCTPYKType, U

LAPYro, YK/byunBaeM HeOMnxo4HOI MVHMMYyMa CpefcTaBsa 3a W3-
rpafty HEKUX HYXXHUX eneMeHaTa MHMPacTPyKType y OKBUPY Npu-
BpegHUX objekaTa.

(1) MosehaHa ynarawa y npuBpegHe 06jekTe 4eCcTo cy 6una
npoy3poKoBaHa BehMM TPaHCMNOPTHUM TPOLUKOBMMA YC/bef Hepas3Bu-
jeHocTn caobpahajHor cuctemMa M HernoBoSbHOr caobpahajHor noso-
»Kaja npema M3BopMMa cHabamjeBarwa rpaheBMHCKUM MaTepujainma
n onpemom. OBaj MOMeHaT OMTHO je yTuuao Ha nosehawe ynaratwa
y OfHOCY Ha nogpyyja Koja cy umana nososbHuUje caobpahajHe ycno-
Be. Kao npumjep [OBO/LHO je HaBECTW TPAHCMOPTHE YCMOBE M3rpag-
ke Xerbesape ,,bopuc Kngpuy" — Hukwuh n XE ,lNuea": Ha Be-
JIMKOj YAa/beHOCTM K MO NoWwuM nyTeBuMMa Tpebano je npeBecTu Be-
JIMKe KOMNYMHE LeMeHTa, XKesbesa 1 agpyror rpaheBMHCKOr martepuja-

18 ¥3, oBgje, faTe oLjeHe Ba/ba MMATW Y BUAY CBY C/IOXKEHOCT OHOBpe-
MEHUX YC/oBa pa3Boja, BPUjeMe Kafa Cy [OHOLUEHE O4NyKe O WU3rpajmu no-
'egnHMX ob6jekaTa, HAYMH W HMBOE O[Jly4MBara, OCKYAHOCT CpefcTaBa, Hepas-
BMJEHOCT, Hay4HOUCTpaKmBaykor paja (HefoBO/bHA ~ OpraHU30BaHOCT, MpeTe-
XKaH 6poj Kafpa umju nNpeameT MCTpaxkmBarba Huje 6o HenocpefHu)‘e NoBe3aH
ca OCHOBHMM_ npobfieMrma NpuBpeSHOr pas3Boja) MT4. Y TOM CMUCIY Halle
cafjalltbe OuUjeHe O OHAALUKMM WMHBECTULMOHAM OANlyKama W npouecy WHBe-
CTupatba YBabKaBajy CrJIeT OKO/IHOCTU KOju ce fJaHaC MoXKe pesbelHuje BUg-
jeTn Hero wTo je To 6wno moryhe y oHpawmwum ycnosuma. Ho, TuMe ce,
MNaK, He MOXe MpaBgaTv LITO Ce MPUIUKOM MaHuparba U AOHOLLEeHA HEKMX
BXKHWJ'MX MHBECTULMOHMX OfJYyKa HEJOBO/bHO MMAO0 Y BUAY AYXXW BPEMEHCKH
nepuog. MocebHo Tpeba uctahy ga ce TUM OfnyKama, 6ap OHUM HajBaXXHU-
juM, MOry npuroBOpMTU HeAOBO/bHA CUHXPOHWM30BAHOCT, Heoarosapajyhu us-
6op na ¥ HepauMOHAIHOCT Y HMWXOBOM OCTBapuBawy, &M UM Ce HE MOXe
npMroBopuTn fda cy 6une npomaiuaj, fa ce Hu noCiuvje Ay>Ke BpemMeHa He
Mory (6ap Ha HewTO Hwxoj TPaHULM peHTabunmTeTa) YKIOMUTU Y (yHKLMO-
HUCate CUCTEMA MpuBpese.
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na n onpeme. TPOLUIKOBY TpaHcMnopTa 1 U3HaAMNpocje4yHo Bpujeme fo-
npeve MaTepuvjasia NMPeAcTaB/bajy KpynHe CTaBKe Y YKYMHUM WHBE-
cTMuMjama Ha 0BMM 06jeKTUMa.

Mopes HEMNoBO/bHMX TPAHCMOPTHUX YCNoBa OWUAN CY eBUAEHTHU
N N3HaANPOCje"YHM TPOLLKOBU pasHUX ApYrux ycnyra BesaHux 3a u3-
rpagty. Tako, Ha npumjep, TPOLIKOBM rpahewa Ounm cy 3HaTHO Be-
hu ycrbe oTexkaHUX ycnoBa CMjeluTaja pagHuUKa 1 obesbjeherba no-
TpebHMX fob6apa 1 ycnyra 3a bUX0B 60paBak Ha rpaguaviTuma.

HepasBnjeHa rpaheBMHCKa onepaTtvBa, CKydeHa rpaheBUHCKO-
-3aHaTCKa [jeNnaTHOCT, HernocTojake NPOjeKTHO-HaA30pHMX OpraHusa-
umja u gp. y LpHoj Mopu ytuuanu cy da ce y n3Bohewy 0BMX pajo-
Ba aHraxkyjy, npeTexxHo, pajHe opraHusaunje n3saH HeHOr noapyu-
ja. Pasym/bMBO je Aa je 0BO MOpano nosehaBaTu ynaraka U Nockyn-
/bMBaTN TPOLUKOBE M3rpafHe, Makap 3a M3HOC KOju 3a u3Bohaue
npejcTae/ba KOMMeH3aunjy rnosehaHuMx TPOLLKOBa M3BoheHa pafoBa
Ha yja/beHUM W caobpahajHO cnabo rnosesaHMM JfloKalnjama.

(2) Y vHBecTUUMOHaA cpefcTBa 3a M3rpagmwy MNojeAuHUX npu-
BpeAHUX 0b6jekaTa 6UI0 je HY>KHO YK/byuuTu M ofpeheHa cpefcTsa
pagu cTBapaka Hekux ,Ao0JaTHMX' aiv Heonxo4HMX YC/oBa 3a pe-
[I0BHY ekcnoaTtauwjy objekata. OBa goaaTHa ynaraka (06UMYHO ce
pagnno 0 HajHy>KHUjeM (DOHAY CTaHOBa 3a CTPYYHU Kajap, LUKOJO-
Batby M 00yuWM KaapoBa, M3rpagrn HEOMXOAHWX enemeHata WHgpa-
CTPYKType npefyseha) Hajuelshe cy ce cBoguia Ha HY>XHU MWHK-
MyM, afii U Tako MMuUTUpaHa buna cy penatveHO Beha Hero Ha no-
Apy4juma ca pasBUjeHOM WMH(PaCTPYKTYpPOM.

4.4. HenorogHa KoHgrypaumja nogpydja u
HernoBoO/baH pasMjellTaj Hace/ba

Moapyuje LipHe ope KapakTePUCTMYHO je Mo BP0 U3PasnToM
perbey KOju TellKo cas/anyje U MogepaH TPaHCMOPTHU cUCTeM. W3-
rpagwa | km gpymckor wnmM >esrbesHUYKOr nyTta W3UCKuBana je
3HaTHO Behu 06MM pagoBa M MaTepuja/iHUX TPOLLKOBAa Hero Ha 6u-
10 KojeM Apyrom nogpydjy Jyrocnasuje. To je n pasfor wwito cy y
caobpahajHuLe ynaraHa penatMBHO BenMKa CpPefcTBa, a edekTu cy
3HATHO MCMNOJ jyrocroBeHCKOr npocjeka.ll Vone 3HavajHuju npu-
Bpe4HW pa3Boj LlpHe ope 6mo je moryh camo y3 BenvKa ynarawa
y caobpahaj. HenpucTynayHoCT NpupogHnx borartcTtasa, U3rpagma u
pefoBHa MpPou3BOAtba 6MN0 KOjer Mpou3BOAHOr KanauuTteta npet-

{7 Ha 1000 gvMHapa ynoXeHMX WHBECTULMja Y OCHOBHa CpeacTBa y 06na-
cTn caobpahaja y nepuogy 1947—1975. rogmHe 5 ayyHaTo no LumjeHama 1966.
rOfiuHe) OCTBApeH je ApYLUTBEHM MPOU3BOL ¥ 1975. rogmHn (Takohe padvyHat
y UujeHama 1966. roguHe) Jyrocnasunju 171 guHap, a y LlpHoj Topu_ 107
OnHapa. To 3Hauu fa je edekTUBHOCT MHBeCTWLUMja y obnactu caobpahaja y
LipHoj Topn Huxka 3a oko 37%. Ho, ako ce UCK/byuuM MOMOPCKWU, PeYHU i
BasdylUHW K ynopehyje camo >Xe/be3HWYKM U ApyMcKu caobpahaj, edekTus-
HOCT 0BWX WHBecTWUu]a y LipHOj [opu je 3HaTHO HuxXa.
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nocTas/basie Cy Aa ce NPeTxofHO CTBOPe YC/I0BWU 3a TPaHCMopT pobe
N Hanajake enekTpuyHom eHeprujom. CaobpahajHO caBnajaBarbe
perbeyHO XeTeporeHor, HenmpuUCTyNayvHor U reosiowKn ,,CypoBor™ npo-
cTopa Mopasio je ga ,,nporyta™ Bp/io 3amallHe WHBecTuuMje. Ho, n
nopez Tora, TPAHCMOPTHW TPOLLKOBU Yy u3rpagwun BehvHe npuspea-
HMX ob6jekaTa 6UM Cy BP/I0O KPYMHe CTaBKe y u3fjaumma WHBECTU-
Topa.

MocebaH enemeHaT y C/IOXEHOCTU WHBECTULMOHE M3rpaghe Yy
LipHoj opu npefcrasn>a pasmjelutaj Hacesba. bpoj cTaHOBHMKa Ha
1 km2 TepuTopuje je 3HATHO MCMOJ jyroc/ioBeHCKOr npocjeka. MNycru-
Ha Hace/beHOCTU Yy LipHOj Mopu u3Hocuna je oko 44% y opHocy Ha
jyrocnoseHckn npocjek y 1948, ogHocHO OKo 48% y 1971. roguHw.
Hacerva y LipHOj opy cy 3HaTHO Mara no 6pojy CTaHOBHUKA HEro
npocjeyHo y Jyrocnaenju. MNpocjeyaH 6poj CTaHOBHMKA MO Hace/by
y LpHoj lopn n3Hock 421, a y Jyrocnasujn 744, Tj. Hace/ba cy Y
LipHoj Topy mana 3a oko 43%. Mopep Tora y LipHoj Mopu jegHo
Hacesbe fonasn Ha oko 11 km?2 Teputopuje, a y Jyrocnasmju Ha 9,3
km2. HvXu cTeneH KOHUEHTpaumje CTaHOBHMLUTBA MO Hace/buMa,
Matbn npoueHaT y4elwha rpafckor y yKyrnHom CTaHOBHULLTBY, Maka
rycTMHa Hace/beHOCTU U MpeTeXaH 6poj Hace/ba y 6pACKO-NAaHUH-
CKOM rnogpyyjy LpHe lope umann cy ytuuaja Ha eUKacHOCT WH-
BecTuumja. OTyga 1 Beha npocjeyHa yAa/beHOCT CTaHOBHULITBA Of
LieHTapa WHBECTULMOHe 1 OCTane MpuBPeAHEe aKTUBHOCTM, [yXW
»NpeheHn nyt" y cBum obnactuma ga 6u ce obae/basie pasHe aKTUB-
HOCTW Yy npuBpeawn, o06pasoBarby, KyNTypW, 34paBCTBEHO-COLIMjaIHO]
3alUTUTW WUTA. HEro LITO je Ciydaj Ha Moapydjuma ca MOBOSbHUjUM
pasmjewuTajeM Hace/ba U ca BeEhOM KOHLEHTpaLMjoM CTaHOBHULLTBA.

MoTpebHa pafHa cHara v ApYyro CTaHOBHWLITBO NPUTULAIN CY
Yy Y)Ke pejoHe MpuBpeAHO-PasBOjHUX >KapuLiTa 13 pPenaTmBHO Be-
Kor 6poja Hace/ba U ca penatmBHO LIMper nogpydja. To je, Hapas-
HO, yTuuano ga ce nosehajy ApyLUTBEHW TPOLUKOBM Yy MPOLECY U3-
rpagte NpUBPeAHUX W HenpuBpeaHUX objekaTa y OAHOCY Ha noj-
pydyja ca rnoBO/bHUjUM pa3mjeLlTajeM Hacesba U BehoM FYCTUHOM Ha-
ce/beHocTW. Mopeq Tora, BeNUKWM 6poj MasMX Haces/ba U HMXO0Ba Ma-
Ha rycTMHa y MPOCTOpY Hero y Jyrocnasuju MMaaun cy 3a nocrbeam-
Ly Aa ce UCTUM yrnarawuma y pasHe 06jeKTe ApYLUTBEHOr CTaHAapAa
(wkone, 6onHWLE, KOMYHaSIHU (POHAOBM, MyTHa MpexXka WTA.) 3a40-
BO/baBa/I0 Make NnoTpeda Koje ce NoaMUPYJy 3ajefHUYKOM MOTPOLU-
HOM.

4.5. Hekn HenoBo/bHM yTULaju Cy6jeKTUBHOI KapakTepa

Mpuje ceera Tpeba mnctahu fda je BP0 TELWKO MpPeumnsHo pas-
rpaHNYnMTN [jejCTBO 06jeKTMBHUX U CYOjeKTMBHUX (hakTopa Yy npo-
Lecy npuBpegHor passoja. MHoru ytuuaju cy6jeKTMBHUX (haKTopa
(Ha npumjep: HekKe WHBECTULMOHE OA4JTYKEe) MOC/uje W3BjeCHOr Bpe-
MeHa ce mMarepujannsyjy v TpaHCOPMULLY Y OBJEKTUBHE UYMHMOLLE,
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KOjU Kao TakBW fjeNlyjy Ha KacHWje mnoHawawe Cy6jeKTUBHUX (ak-
Topa. OBaj NaHay, TpaHcgopmauuja 3anpaBo M jecTe npouec mare-
pujannsauvje ajejctea (paga) CY6jeKTUBHMX umHUnaua. MehyTum,
TO He 3Ha4u fa Taj Npouec, oniwiTe rosopehun, orpaHvuyaBa yTvLAj
Cy0jeKTVBHMX (hakTopa. Y TOM Mornegy noctoju GucmjepHo Ajej-
ctB0. C jedHe CTpaHe, mMaTepujasiM3aumja je4HOM AOHWjeTUX ofdJlyKa
N YKYMHOr AjenoBatba Cy6jeKTUBHUX (PakTopa cy>kaBa (LeTepMUHU-
LUe) HUXOB N360p Y AOHOLLEHY HOBUX OAyKa, ann, ¢ apyre CTpaHe,
NCTOBpPEMeHO, bGall yc/bef, Matepujanmsaumje TOor paHwujer fjenosa-
Ha, pacTe cHara ytuuaja cy6jeKTMBHUX (pakTopa. Apyrum pujeum-
Ma, CTa/IHO Ce MUjera ofHOC u3mehy paHwuje onpeameheHor paja v
XVBOT pafa, Npuv 4emy je yrora XuBOI pafja, Mako ce Cyxasa pa-
HUje non>e HEroBor AjejcTea, MNak cse Beha — C/OXKeHWja 1 cynTun-
Huja. 360r Tora je ynora cyb6jeKTMBHOI (bakTopa cBe Beha u cnoxe-
HUja Ha BMLUUM HMBOMMA Pa3BMjeHOCTU MaTepujasiHe OCHOBe [py-
wrea. Ha BMWMM HMBOUMA pa3BMjeHOCTU MaTepujasiHe NMPOU3BOAHLE,
Ma KOJINKO Aa TO 3Hauu nomjepare OfHOCa paHuje onpeameheHor
rnpema >XMBOM pafly y KOPWCT MpBor, pacTe 6poj HOBMX anTepHaTMBa,
java ykyrnHo fjejCTBO Cy6jeKTVBHMX (pakTopa. HapaBHO, 0BO BaXkui
Kao OnLwiTa 3aKOHUTOCT Y pasBojy JbyACKOr ApYLUTBa U He mMopa 6u-
TW MCNOJ/beHa y cBakom (6ap kpahem) repuofdy u Ha cBakom (bap pe-
NTATUBHO Ma/IoM) MOAPYYjy.

He ynywitajyhu ce y CBY CNOXXeHOCT OBOI NuUTama,18 WTo npe-
Mallyje 3afjaTak 1 OKBMpEe OBOT pafa, XXeNMMo fa UCTakHEMO Aa je
AjejcTeo cybjeKTBHOr (hakTopa y LipHOoj Mopu y mpouecy ynarawa
N aKTMBMpara NHBECTULM]A Y BE/IMKO] Mjepy 6Uno orpaHnyeHo Beh
NMOMEHYTUM O6jeKTUBHMM (PakTopyma. TO, CBaKako, He 3Hayu fga je
[LeTepMUHMCAHOCT 6una To/MKa Ja Huje ocTas/basia NpocTopa 3a Ma-
e WM BULIe YyCMjellHO pAjenioBake CyOjeKTMBHUX (pakTopa. Ha
e(hbeKTUBHOCT MHBECTULUMjaA yTuULaNe Cy, HEroCcpesHO MW MOCpeaHo,
roToBO CBE NpVBpeAHE O4JlyKe W [pyre akKTUBHOCTW, MOYEB Of, OHUX
KOje Cy [OHOLLEHe W npeay3nmaHe y OCHOBHUM jeAvHMLAaMa rna Ao
OHUX Ha HMBOY Penyb6nnkKe Kao [APYLUTBEHO-MOMUTUYKE 3ajefHuLue.
MehyTtum, ogje he OUTU pmjeun camo 0 OHMM aKTUBHOCTMMA Koje
CY HENOBO/bHO yTULase Ha eeKrMBHOCT UHBeCTMUMja. Takas M36op
HWjeCcMO U3BPLUMAN caMO pagm Tora ga 6ucMo noTnyHuje objacHunu
HUCKY e(peKTUMBHOCT MHBecTMuMja y LipHoj Mopw, Beh, NpBeHCTBEHO,

18 OpHoc 06jeKTVMBHOT U Cy6jeKTMBHOI yTuUaja y pasBUTKY ApyLUTBa je
CTapo M MHOr0 pacnpae/baHO NuiTate. Tymauerbe 0fHOCa, CHare yTulaja OBKX
aKTopa y CaBpeMeHOM MpMBPeAHOM Pa3Bojy Mpepacno je y [ABa, Tako pehu,
MNo30(hCKa KOHLIeNTa CyNnpOTHUX CTaBoBa. V HOBWje BPWjEME, Y HALLOj. eKo-
HOMCKO]j nmTepaTypy NojaBuaM Cy Ce MpBM PafjOBU KOjW "HaroBjeluTaBajy je-
[aH HOB KOHLEeNT, Y 4MjOj OCHOBM Ce Hermpajy WCK/by4MBOCTM MPeTXogHa
,qBa thrnosodcka r|p|/|CTyr|a \V Be3n ca OBUM l4|/|TanaLl|_| MO)Ke Hahn 651mxa
o6jawera y pagy npod. 'D'E ViBaHa Makcumosuha TMnaH TPXKUWTE
K

COLMjaNnCTUYKOJ anBpe,qm OHOMCKM rnacHuK, Capajeso, 2—3 1974, cTp.
7—21 1 y KrbKn3un npo a,%nvmne CrojaHoBuh I'InaHmparbe y camoynpasHOM
ApywTsy, beorpag 19 6 noce rnaBa CDVlnosquvua passoja 1 niaHupama

camoynpasHor couujanmsma, cTp. 11—41
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pagv Tora ga 6w ce, Ha Taj HauMH, UMM NpuUje yKnawanie pasHe cy-
6jeKTMBHe €nabocTu, Koje Jol yBWjeK LOMNPMHOCE Ja Ce He OCTBapy-
jy peanHo moryhu edekTu mMHBecTUUMja, 6UN0 Aa cy WHBECTUUM]e
Beh peannsosBaHe uam he To 6UTK y 6AMXKOj ByLyhHOCTU MK Cy Nak
y NuTawy M360pM HOBUX WHBECTULMOHUX BapujaHTW. Monasehmn of
TakKBOI 3axTjeBa, u3rnega Ham, ga Tpe6a nctahu crbefehe MOMeHTe:

— HenoTpebHo Lwnpere (PPOHTa MHBECTULMOHE WU3rpagHe W
HeLOBO/bHY CMXPOHMU30BAHOCT rpahema;

— NPeAVMMEH3MOHNPAHOCT HEKMX BpCTa KanauuTeTa U HUXO0BO
Hel0BO/bHO KopuLlhetse;

— HENOTNYHOCTW npojekaTa W cnabocTu UCTpaXkMBadKor paja
y (hopmMupary Mogora 3a NnpojeKToBaH-e;

— HeKka HepauMOHa/iHa pjellera Yy TepuUTopujasIHOM pasmje-
WTajy NpuBpPeaHUX U HENPUBPEAHUX aKTUBHOCTY;

— nojaBe ,,KOMMJeKca rpaHiomMaHuje™ 1 3anocTaB/bakbe pasBo-
ja ,;mane npuspee" Kao MeTofa Aucriepsvje KpyrnHUX NPOu3BOAHUX
KanauyuTeTa, yop3ara 3anoc/ieHOCTM M YNoTnyhaBawa MNpuBpesHe
CTPYKTYPE;

— penaTMBHO BENVKe pasnnke n3mMehy HOMUHaIHE U CTBapHe
KB/IM(MKALNOHE CTPYKTYpe 3aroc/eHuXx.

Opfmax Tpeba HarmomeHyTW fa Cy OBM YMHMOLM BUAM MPUCYTHU
M Ha Apyrum nogpydjuma Jyrocnasuje, HEKM YaK HarnawleHuje Hero
y UpHoj Topn. MehyTtum, Ha Behum nofpydjuma ca pas3BujeHUjoMm
NPVBPELOM HUXOB je yTuuaj, No npaswiy, BuLle KOMMEH3UPaH, ,a-
MOPTM30BaH", CTMLajeM MOrogHUjUX O06jeKTUBHUX (hakTopa W yTu-
LajeM MOBOLHUjUX MPOU3BOLHO-TEXHUYKUX MCKYCTaBa W 3HaHa He-
ro wTo je 6uo cnydvaj y UpHoj lopu. Ha penatmeHo majsiom v npu-
BpeAHO Hepas3BMjeHOM MOAPYYjJy CBaky HepauuoHasHW noTes3, Kao
rog » cBaku Mno3uTMBaH pe3yntar, MMa Behu yTuuaj Ha yKynaH pas-
BOj Hero Ha passujeHunjum n Behum nogpydjuma. OBaj MOMeEHaT Yy
MehyofHoOCy ycnjexa uU Heycrijexa, CTBOPEHUX CY6jeKTUMBHUM YTula-
jeM, Ha nogpyyjuma pasnMunTo pasBuUjeHUM U PasINYUTUM Mo Besu-
4MHK, Mopa ce NocebHO MmaTn y BUAY NPV OLjeHn gjejcTBa cybjek-
TMBHOI YMHMOLA Ha e(eKTMBHOCT WHBecTUUMja y LlpHoj Topn wn
FEeHY penauujy npema jyroc/ioBeHCKOM MpOCjeKy WAM NakK rpemMa
HEKOM pa3BujeHnjeM n Behem jyroc/sioBEHCKOM MoApyujy.

(1) Tokom npoTteknor pasfobsba Hujecy 6unn pujeTku cnydaje-
B/ HepauvoHa/IHOr LiMperba (PPOHTa UHBECTULIMOHE M3rpagtbe. buno
je Beh pujeun 0 MCTOBPEMEHO] WM3rpagtbn HEKMX K/bYUYHUX caobpa-
hajHMLa, LWITO je YCMOBWIO Aa Ce 3HATHO MPOAy>XKe POKOBU HUXOBOT
3aBpLUeTKa. Y nocrbefike BpUjemMe rotoBO je UCTU Ciy4aj ca M3rpag-
HOM Hekux nyTeBa. Hawmme, 3anoyeta je usrpagwa HEKO/MKO MyTe-
Ba, a HMXOB 3aBpLUETaK Ce CTa/IHO of/iaxe. buno 6u 3HaTHO paumo-
Ha/IHWje fJa ce rpafie camMO HEKO/IMKA MyTa, Ha HMMa KOHLEHTpULLe
rpaneBuHCKa onepatmBa U 06e36njean HUXOBO BpiXke 3aBpLUaBaH-e.
Ha Taj HauMH 61 ce cMawMOo KoeuUUjeHT ,,3aMp3aBara’ cpeacrasa
y npouecy rpaherwa n nosehana wuxosa eukacHocT. ocTurno 6u
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ce, Y UCTOM Nepuosy ¥ UCTUM, YaK U MawuM, CPeAcTBMMa, Aa ce 3a-
BpLe MUCTM caobpahajHM KanauuTeTw, ann ca MOBOSbHUjOM AMHaMU-
KOM YK/byuVBaha Y pefloBHO KOpULLherwe U y3 CMarere pasHuX ry-
6uTaka (genpecujaumja OCHOBHUX CpefcTasa, 06UM ycnyra, AOXOTKa
UTLA.), KOJU HacTajy ycn>ef npekopaverba POKOBa U3rpajHe U nporpe-
CMBHO pacTy ca TMM MpeKopayeH-em.

Mopes npumjepa usrpagwe caobpahajHuua, NOCToje WU ApYrn,
NPETEXHO MPOUCTEK/IN U3 ,,CYKOBA" NOKa/THUX WK ApYrux napuu-
jasTHUX MHTEepeca, Ynja ce KOHMMKTHOCT MCrMo/baBa CaMO Ha Kpa-
TaK pOK, a Y CPefreM WM HELTO AY>KEM POKY HecTaje. HefoBo/bHa
NMPUCYTHOCT AYrOopoYHe KOMMOHEHTE MpUIMKOM mn3bopa npuopuTeTa,
KOHLIEHTpaunje [eleHTpasM30BaHNX CpefcTaBa W M3HalakKeHa 3a-
JeOHWYKMX MHTepeca NPUBPESHUX W APYTuX APYLUTBEHUX cyb6jekarta
6una je jegHa of cnabocTU y MHBECTVLMOHOJ MOAUTMLM W peannsa-
UUjU UHBECTULMOHUX OL/1yKa.

(2) Mopgpyuje LpHe Tope HmMje mumouwuna uarpagwa Beher
6poja Ma/IMX UCTOPOAHUX KarnauuTeTa, KOju cy, nojeAvHavyHO nmo-
CMaTpaHu, UCnoj OTUMasIHE BENNYMHE, &, CKyMa Y3eTu, NpeavMeH3u-
OHVpaHWn, 6Uno y 0AHOCY Ha CUPOBUHCKY OCHOBY, 6UI0 Yy OHOCY Ha
TPXKULWHY Tpadkwy. Takas je cfydyaj ca KanaumteTuma y APBHOj WH-
OyCcTpuju, MHAYCTpUju rpaheBUHCKOr MaTepujana, a, LuMpe nocma-
TpaHo, N Yy eNeKTPouHAyCcTpnju.l3 OCHOBHA KapakKTepucTuKa OBUX
KanauuTeTa je Npou3BofHha Maux cepuja, BUCOKN (PUKCHU TPOLLIKO-
BW, HEMOBO/bHA eKOHOMWja. 360r TOra HWUX0Ba MNPOU3BOAHA Hema
NnoTpebHy KOHKYPEHTHOCT fa 6W Cce BULUKOBM MJacupaim Ha WHO-
CTPaHOM TPXXWLUTY, a CBOJOM YKYMHOLhy npesasuvnasunv gomahy
NiaTeXHo CrocobHy Tpaxmwy. OTyfa y 0BUM rpaHama masio KopuL-
herwe KanmauyuTeTa U HU3aK KOEMUUUJEHT e(EeKTUBHOCTU YNIOXEHUX
cpefcTasa.

»lapanenHux" kKanauureTa, ManMx ann (36UMPHO NocmaTpaHux)
NPeAUMEH3NOHNPAHNX, UMa, OCUM Y [PBHOj W €NeKTPOUHAYCTPUjU 1
y OPYTMM MpUBPELHUM, NMOroToBo npepahmBaykuMm, rpaHama. OHU cy
Hajuewhe noc/beanLa cybjeKTUBHMX CNabocTn — Hef0BO/LHOI MO3Ha-
Bakba CUPOBWHCKE OCHOBE, HepeasiHe MpoLjeHe TPXULLHe TpaxHe,
HeLjeNloBMTOr nocMatpara CTPYKType npuspege, rybrbewa U3 Buaa
Ly>Ker BPEMEHCKOI rnepuvoja npu AOHOLLEHY WHBECTULMOHUX Of/1y-
Ka u gp.

(3) MosHato je ga je manm 6poj NpuBPeaHUX U HeNpUBPeSHUX
ob6jekarta m3rpaheH y poKy 1 cpeAcTBUMa Koju cy npensuheHun. Ka-
Ja ce M3y3my (hakTop WMH(aumje 1 pasHe Tellkohe y rnpouecy rpa-
hema, ycrbes HabaBke 1 gornpeme rpaheBMHCKOr mMatepujania u orpe-

19 KanauuteTn enektpouHayctpuje ,,0604" 6unm cy y npouecy pasBsoja
ONTUMA/IHE BENWNYMHE, ann yC/bef u3rpajre Beher Opoja oBakBuX ripedyseha
Yy 3eM/bW CTBOPEHW CYy ,,BUILKOBW" KarauuTeTa Yy TpOM3BOAHM anapata 3a
fomahmMHCTBO. HeraTuBHe MocC/befyle 0BOTr WHBECTMpara Cy 6pojHe 1 pena-
TMBHO TeLlKe, MOroTOBO Kaja Ce 3Ha fJa ce KamauuTteTn kopucTe ucriog 50%.
Y 0BOM Cny4ajy He pagu Ce 0 Cy6jeKTVBHOj CnaboCTV Be3aHOj 3a JbY[LCKM
thakTop y ,,0604y", wn y LipHoj Mopu, Beh 3HATHO LUMpe.
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Me WX NakK HeflOBO/bHe OpraHn3oBaHOCTW npepyseha — uM3BOhava
pajoBa, BP/I0 YeCTO Ce MUCMOCTaBW Ja je TOMe pa3nor HemnoTnyHoCT
npojekata, a y HW3y efleMeHaTa M HMX0Ba HepeasiHa 3aCHOBaHOCT.
VicKkycTBO nokasyje fda Cy MpojekTu Hajuewshe O6MAM HENoOTNyHW K
HeZJOBO/bHO peasiHn y JeJHOM WX BULLIE efleMeHarTa:

— npegpadyHy obuma rpaheBUHCKUX pafioBa;
— KOMMJIETHOCTW CMUCKOBA OMpeMe;

— npegpavyHy CUPOBUHCKe 6ase;

— MNPOLJEHN TPXKULLHE TPaXKHe.

Mopep 0BMX, HUjecy pujeTKe K Apyre cnabocTu npojekara u
nporpama Koju cy 6unM HBECTULMOHO-TEXHUYKA OCHOBMLA 3a [OHO-
LeHe MHBECTULOHNX O4J1yKa U HUXOBY peanusaunjy.20 HenotnyHocTt
WHBECTULIMOHO-TEXHUYKUX [OKYMeHTauuja n gpyre cnabe crpaHe
npojekara v nporpamMa Hujecy omoryhaBane fa ce yBuWjek carfefa
YKYMHa eKOHOMMWja MpojeKToBaHe WHBeCTMUMje, Aa Ce yrnopeje mo-
HyheHe BapwjaHTe, M3BPLUM UCMpaBaH WU360p, peanHO OwaHcupajy
cpeactea uth. OBakaB KBa/IMTET Npojekata Huje y JOBO/bHOj Mjepu
cy>KaBao MOryhHOCT 3a HepauuMOHa/IHOCTU U HeONTUMAa/IHOCTK Y [0-
HOLLUEHY WMHBECTULOHUX Of/lyKa W YTBpPhVBamwy HUX0BUX NPUOpU-
TeTa.

(4) WN3sBjecTaH cTeneH nonapmsaunje y nNpuMBpesHOj pa3BujeHoC-
TV Nojpyyja n3rnega Aa je eKOHOMCKU onpaefaH Kaja je npvepefa
3eM/be Y LJe/IMHN Make pa3BujeHa, Mako je y NMpoTUBYPjeHHOCTU ca
NPOKIamMOBaHOM MOJIMTUKOM YKNawahwa HacnnjeheHnx pasnuka y
NpPUBPEAHO]j pa3BujeHOCTU pernoHa.ll MehyTum, Ha ogpeheHoj eTann

20 HaBoayMo cam0 Heke 0f, YyOousbMBUjUX MpUMjepa cnabocTy npojekara
(nogpasymunjeBajyhn nof oBUMA CBY WHBECTULMOHO-TEXHUYKY LOKYMeHTauujy
noTpebHy 3a [OHOLLUEH:E Of/lyKa O M3rpafiy Kao U eHy paspagy 3a rpagkwhy
o6jekaTd): HemoTnyHO npeasuharbe (PU3MYKOr 06MMa pafoBa y MpojeKTUMa
m3rpage XE ,MBa“, 3HaTHMje MOrpelike y MnpoujeHn 0buma CMpoBMHA 3a
NMPOM3BOAILY LieNynose, npeLjerrBarbe KBasinTeTa OOKCUTA, 0/10BO-LMHKaHe
pyge v fp. 360r 0Bora Cy Ce KaCHWje MCMOCTaBWU/IM Kao HepeasHu HOpPMaTuBY
YTPOLLKA KayCTU4YHe COfe Yy NPOU3BOLM alyMUHUjyMa, LMjeHa enekTpuyHe
eHepruje uta, . . o )

A Victmuyhn npefgHocT Koje mpyXajy passujeHuja nogpydja y asm
Kaja Ce MakCUMM3npare Mpou3BOAHE TIPETEXHO OcCfawa Ha Kopulwhérwe no-
cTojehe MHMPaCTPYKTYpe, EKCTEPHE EKOHOMMUjE U peKOHCTp){]Ku,my noctojehnx
npesyseha, npod. ap Kocta Muxaunosuh fonasv fo crbefeher 3akbyuyka:

L[1ohe nn ce of Tora ga je y AVjasieKTUYKOM KpeTakwy ronapusaluja
Hem3beXxHa 1 fa y cebu cagmkum “HU3  €KOHOMCKUX MPefHOCT Ha HWDKEM
HMBOY pa3BuWjeHOCTW, TO 6K OMNo onpasfakbe 3a BehUHY EBPOMCKMX COLMja-
NNCTUYKUX 3emMaba, KOoje Cy CTapToBa/le Kao penaTvBHO HepassujeHe. L13pas
TOr AMjanekTUUKOr KpeTara Ouna je Texksa 38 MakCUMU3MParem Mpou3Bof-
e, TUMe WTO he ce KOPUCTUTU UH(MPaCTPYKTypa, eKCTepHa EKOHOMMWja, pe-
KOHCTpYKUMje, noctojehn KanauuTeTV passBujeHux nogpydja. Osa Texra je
CTajasia y NpOoTMBYPEUHOCTM Ca MPOKIAMOBAHOM MOAUTUKOM PaBHOMEPHOCTM.
Mpéma Tome, npopy6rbaBakbe jasa U3Mehy pasBujeHUX U HepasBujeHWX nog-
pydja 6uno je, y Hajsehoj Mepu, yCnoB/beHO MO[ENOM pas3Boja npuepese Y
LUENHHW., Y TOM Mogejly BaXkaH MOMEHAT je He caMO 3a0CTajatbe HepasBujeHnX
rnogpyyja y per capita mHeectuMumjama Beh U CTPYKTypa WHBECTMUMjA Y He-
pasBUjeHNM MNoApyYjuMa Yy KOjO] Je eKCTpaKTMBHa MWHAycTpuja napTuaunu-
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pa3Boja npouec nonapusaunje rybu ceoje nNpegHoOCTU U OHe npenase
Ha CTpaHy npoLeca CMawuBatkba OBMX pas/nka.

M3rnega ga ce 0BM OMWTK 3aK/byyuy O OAHOCY TeMmna pasBoja
pa3BujeHNX N HepasBUjeHUX pernoHa Mory M3BecTM M W3 pasBoja
YXXux nogpydja y LipHoj opu. HapaBHO, noctoje ogpeheHe crieum-
(PUYHOCTK, aNn OHe He Mujerbajy CYLUTUHY MPaBWIHOCTU W3BEAEHOr
3aK/byyka. Haume, Hepa3BnjeHOCT YyKynHoOr nogpydja LipHe Mope Ha
NOYeTKY COLMjaIMCTUUKE U3rpajHe Huje ocTae/basa ,,MpocTopa’ 3a
406y Ha pasBMjeHa M HepasBMjeHa y)Ka nogpydja. Cea y»ka nog-
pydja 6una cy nogpydja ,jegHakmx y cupomalutsy". Ionapusauuja
HacTaje y nepuofy yb6psaHor passoja, 360r Tora WITO OH HejefHaKo
3axBarta y»)a nogpydja. Heroso je TexuLlTe MNPBEHCTBEHO Ha cpe-
avwbem gujeny LipHe Mope (Hukwunh n Tutorpas ca OKOMMHOM) Y
HeWwTOo KacHuje, yrpahuBaweM TYPUCTUYKE NPUBPELE Y OCHOBHe
npasLe pasBoja, Ha nNpuMMopckoM nojacy. CjeBepHo nogpydje LlpHe
["ope, NOroTOBO HEKW HErOBW AjefloBU, CTarHUpajy y pasBojy.

Y npoTeknoM pa3fobrby, TEPUTOPUjaUTHM pacropes, NHBECTULN-
ja 6uo je y BenMkoj Mjepu nogpeheH TeXHW fa ce CTBOPU eHepreT-
CKO-MeTa/lypLUKa OCHOBa M K/byyHa caobpahajHa mpexa. Maga je
TakBa opujeHTaumja y OCHOBM 6Guna McrnpaBHa, OHa je MnakK [03BO-
/baBa/ia fa Ce HeWTO BMLUe CpefcTaBa WM34BOjM WM WHBECTMpA WU Y
npepanuBayuke n gpyre KanaumTeTe Ha CjeBEPHOM nogpydjy. Tume
6V ce AjenMMMYHO Mnobosbliasia rpaHCKa CTPYKTypa MHBECTULUMja W
HUXOB pasMjeLlTaj Nno Y>KUM nogpyyjuma, a UCTOBPEMEHO U HUXO-
Ba e(peKTUBHOCT. [oc/beabnX rognHa npeaysrmajy ce mjepe y OBOM
npasLy, av jow YBUjeK HefOBO/bHO OMepaTUBHE W HeMNoTMyHe, Y
CJeHUM HacTojara fa ce NOCTUrHe ONTUMYM MPOU3BOAHE HEKMX Be-
hnx KanauHTteTa.

Mopep 0BMX HayeNHUX HaroMeHa O TEPUTOPUja/IHOM pacrope-
[y WHBeCcTMUMja, Tpeba yKasaTu U Ha HeKe MpUMjepe HEerosor ytuua-
Ja Ha cmarbere e(PeKTUBHOCTM MHBecTUUMja. Y TOM nornegy 6uno
Je HepauumoHa/THOr pacropefa M HefOBO/bHE KOHLIEHTPUCAHOCTU WH-
BeCcTULMja, NPOM3BOAHE OpUjeHTaLuje y No/bONpuBPean He[0BO/bHO
3aCHOBaHe Ha npegHOCTMMa pervoHa (NocebHO je MuTarwe MpeHoLLe-
tha TEeXULUTa HeHOr pas3Boja ca jefHOr YyXer nogpydja Ha [pyro:
Jbewikonossckn nyr — bjenonasnuhn — [1eMOBCKO MO/bE), 3aTUM
HeKOMMJIEKCHe n3rpafwe (Mo LMjeHy KOHLEHTpauHje y MjecTMmMa ca
N3pasUTM KOMMNapPaTMBHUM NPefHOCTUMA) TYPUCTUYKMX KanauuTe-
Ta. TMMe ce He ocropaBa fa je y nMpouecy pasBoja MOCTUTHYT,
rnobaiHoO NocMaTpaHo, penaTMBHO MOBO/bAH pacropej MHBecTUUMja
N ca u3rnefoM fJa ce caBfafajy cafallkbe pas/iMke n3mehy yxXux
nogpyyja, anm je y Kpahvm BpPeMeHCKUM nepvognma 6vuo Moryh mu-

pana ca BenvkuM yfenoM. Hepocratak cpefcrtaBa Huje [OMYyCTMO Aa Ce OBe
rpaHe passujy Yy Mpou3BO4HE KOMIIEKCe, Tako fAa Cy OHe OcTasie BuLie no-
TeHUMjaNHN Hero eekTUBHW nonogu pacta”. — Bugjetn: ap Kocta Mwuxau-
nosmfb AKTyeNnHa nuTawa HepasBujeHUx nogpydja Jyrocnasuje, beorpag 1970,
cTp. 47.
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XO0B paunoHanHujn pacnopeq, ca BehOM KOHLETpauujoM Ha Y>XUM
nogpyyjuma v BehoMm [AeKOHLEeHTpaunjom nsmMehy HUX.

HepoBsosbHa 3amoc/ieHoCT, HepasBMjeHOCT MpYBPeAe W OCKYQ-
HOCT Yy CpeAcTBMMA 3a pjewlaBawe OpOjHUX nuTaka ApYyLUTBEHOr
CTaHZapfa noactuuane cy cybjeKTMBHe (DaKTope CBake OMWTUHE,
Kao [PYLUTBEHO-MONMIUTUYKE 3ajefiHuLe, Aa Ce 3aIadKy 3a U3rpagmwby
HeKor npuBpegHoOr ob6jekTa Ha CBOM MNOAPYYjy, Makap 3a TO M He
nocTojane KoMnapaTtuBHe npefHOCTW. OBa HacTOjaHwa, Y MOC/beAHE
BpMjeMe, HeWTO BuULIe [ofase 40 M3paXaja y 3axTjeBMMa 3a 0TBa-
patbe HenpuepegHUX WHCTUTYUMja (LLKOMe, (hakynTeTu, Hay4yHouc-
TpaXuBaykKe WHCTUTYUWje, MPOJeKTHM 3aBoAM UTA.). V OCHOBU Be-
hnHe OBMX 3axTjeBa je onpaBfaHO HacTojawe fa Ce pujelle 6pojHU
npo6semMn y ApYLUTBEHO-EKOHOMCKOM pa3Bojy. MehyTuMm, ¢ 063MpomM
Ha HMBO pa3BMjeHOCTU NpuBpese, 6POJHOCT KB/IM(MKOBAHUX Kadpo-
Ba W Apyre OCHOBHe YC/I0BE, OCTBapere HeKnX Of, OBUX 3axTjeBa yTu-
Lano je Aa ce cmarbM eeKTUBHOCT MHBECTUUM]A jep je HuXoBa fe-
KOHLeHTpaumja nosehasana ynarara.

(5) MpeTexkaH AMO MHBECTULUMjA YNOXEH je Y HEKOJIMKO HajBe-
hnx npmBpegHux objekata (xuapoenektpaHe ,Mepyhuua” n ,,Muea",
Xerbesapa ,,bopuc Kugpny" — Hukwmh, KombuHaT anymuHujyma
— Twurorpag, jagpaHcku ayTo-nyT, npyra beorpag—bap u Jlyka
bap). Ha oBa yeTupn nHgycTpujcka objekta n asnje caobpahajHuue
ca Jlykom Bap oTnaga oko 60% uWHBeECTMLMjA Y/IOXKEHUX Y OCHOBHe
(hoHAoBe ApyLuTBeHe npuBpefe. OBU 00jeKTU MpeacTaB/bajy OCHOBY
YKynHe npuepege LipHe ope. 360r Tora je wuxoBa MofepHU3aumja
N MOCTU3aHke ONTMMYyMa MPOU3BOLHE TOTOBO YBUjEK TMPUOPUTETHA
y 06e36jehmBarby cpefcTaBa, a NPO6aeMu HUXOBOI PeoBHOI NOC/O-
Bakba Y LEHTPY Cy APYLUTBEHE NaXKke W MPBU 3a pjeLlaBatse.

M3pa3nTto ydyelwhe KpynHUX objekarta y CTPYKTYPU MHBECTULN-
ja, ApYLUTBEHOr MPOM3BOAA W 3aroC/IEHOCTW, Kao U HUX0B MnpecysaH
3Hayaj 3a npuepenHn pasBoj LipHe ope cTBOpWAKM cy yBjeperse Aa
Ce camo M3rpafHoM KpynHMX ob6jekata MOry ycrhjewHo pjellaBaTy
NnnTaka rnopacrta matepujasiHe NMpou3BOAHbE, 3aroC/IEHOCTM U CTaH-
fapga. 360r npeteXXHe KOHLUEHTPMCAHOCTM [APYLUTBEHMX Hanopa Ha
HEKO/IMKO HajBaXXHUjUX ObjekaTa M30CTasia je MoTpebHa NaXkka 3a
n3rpagiby 1 passoj Mawux rnpepanyBavyknx KanauuTeTa 3aCHOBaHMX
Ha NPon3BOAHU KPYNHUX 0b6jekaTa.22 Tek nocrbefbux rogunHa rnokna-

2 Pagn wnnycTtpaumje Tpeba HasecTu fda y LlpHoj Mopu Ha 100 amHapa
[PYyLITBEHOr MPOW3BOAA = €HEepPreTCKo-MeTanypLUKOr ~KOMMIeKca (eneKTpoeHep-
rmja, yra/b, UpHa 1 0bojeHa MeTanypruja) fonasu ceera 32 guHapa ApyLwiTse-
HOT Mpoussofja MeTanonpepahnBavKor Komrekca (MetasiHa WHAYCTpuja, 6po-
forpafta 1 enekTpouHaycTtpija). V Jyrocnasmju Ha 100 guHapa opyLiTBeHOr
Mpon3BOJa EHepreTCKO-MeTa/lypLUKOr "Kommiekca fonasv 105 AviHapa Apy-
LUTBEHOr Mpou3Boja MeTanorpepahmBaykor komnnekca. Ha 100 pagHuka 3a-
MOCMIEHNX Y EeHepreTcKo-MeTaypLUKOM Komnsekcy LipHe ope gonase 54 pag-
HMKa 3amnocieHa y MeTasionpepalmMBaykoM KOMIJIEKCY, a y Jyrocnasumju Ha
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Ha Ce HeLTo BULLIE NaxXre pa3Bojy npepafmBaykux KanauuTeTa Ha
6a3n 4yenvka, anymMUHUjyma U enekTpoeHepruje N MocTKe HeLTo
Behn cTeneH (hmHanM3aLuje Npov3Boaa y MeTalHOj W eNeKTPouHAY-
CTpUjW.

Pa3Boj ,,Mane" npuBpene 4ecTo je 6MO CTUjelleH W Mpury-
LWEeH ,McuprybeHowhy" 6unaHca y KOpUCT KpynHUX objekarta. 3aHe-
MapuBarbe anBep3ndmKalnje NPon3Boae KpynHuUxX objekaTa u ,,cut-
He" npounsBoAtbe 3a cHabaujeBarbe penaTMBHO KPYMHUX KanauuTeTa,
Kao 1 3arocTaB/bame ,,pasynueama” Kby4yHUX caobpahajHuLa [oBe-
JO je [O HEeKMX BP/I0 HEMOBO/bHMX OAHOCA Y CTPYKTYpW MpuBpese.
Ha npumjep: y LpHoj Topu ce npepahyje ceera 7—8% 4enuka y
O4HOCY Ha npou3BoAmwy 4Yenuka >Kerbesape y Hukwuhy, Tek caga
nounke puHanHa npepaga oko 30% nNpou3BoAHe anyMUHWUjyma, Y-
BO3e Ce pa3He KOMMOHEHTe 3a NMPOW3BOLE Y MeTa/IHOj U eNeKTPOUH-
LyCTpuju, m3ocTana je n3rpagma HeKMX HeonxofHWUX MPUKbYYHUX
nyTesa M UHOYCTPUJCKNX KOMoOcUjeka y caobpahajHUM 4BopuLLITUMA
nta. Cee TO NMokasyje Aa Cy KpYmnHU 00jeKTU 06U/beXWUNN jeHOCTpa-
HoLwhy Npou3BOAHY CTPYKTYpy. Hema cymhe, Ha TO je Ajenosao
CN/ieT NOMeHyTUX 06jeKTUBHMX (hakTopa, anv je, n nopen Tora, 6m-
no MoryhHocTu, Maga CKpOMHUX, fa ce 6pXke W BuLle AMBEP3NQUKY-
je eHepreTcko-MeTanypLuka 6asa.

(6) HMBO NMpon3BOAHO-TEXHUUKMX 3Harba 3arocieHnx (LujerbeH
NpeKko NPOAYKTMBHOCTU pafa, (PUHAHCUjCKMX pe3ynTaTa Noc/oBaka
N Kopuwherwa MatepujasiIHOr NPOM3BOAHOIN MOTeHUujana pagHUX op-
raHusaumja) 3HaTHO je WUCMOL Y LUKOMN CTeYEHUX U Ha APYrv HauuH
[06MjeHnX cTeneHa KBa/M(MKOBAHOCTW 3anoc/ieHnx. OBaj packopak
je, y OCHOBM, nocrbegmua cy6jeKTMBHMX cnaboctu, 6uno da je gop-
MaJIHO-NPaBHO CTeyeHa KBa/MPUKaumja pes3ynTaT HeLOBO/LHO pas-
BUjeHOr cuctemMa obpasoBarba U Hayke (OGUMMHWM HacTaBHU cafpyka-
JW, an HenoBO/baH KBA/IMTET HACTaBHOI Mpoueca, 6narn Kputepujy-
MW 3a npenasHy oujeHy u Ap.) 6uno fa je pacnofioXMBM Kagap He-
[lOBO/bHO @HraXKoBaH W HEroBe CMOCOBHOCTU HeucKopuiheHe.

KBaimmkaumoHa CTPYKTypa 3arnoc/ieHnX y ApYLUTBEHOM Cek-
Topy LlpHe lNope je MOBO/bHMja Hero NPOCjeyHo Yy Jyrocnasuju, a
3HATHO MOBOJ/bHMjA Hero y CroBeHWUjU, NPUBPELHO Hajpa3BUjeHN]joj
peny6nnun. 3anocieHn ca BUCOKOM, BULLIOM W CPefrOM CTPY4YHOM
crpeMom y4ecTByjy ca 27,8% Yy yKynHom 6poiy 3anocneHux y Lip-
Hoj lopu (y Jyrocnasmju ca 24,6%, a y CP CnoseHuju ca 20,2%),
[OK BVICOKOKB/IM(MKOBAHN U KBAIMPUKOBAHW PafHULN YYeCTBYjY

100 3amocneHnx y eHepreTcKo-MeTaslypLUKOM KOMMJIEKCY gonasn 186 pagHuka
3amnocneHnx y MetasionpepaluBaykoM KOMIIEKCY.

Mpowsnnasu Bpno jacaH 3ak/byyak Aa je MeTtanonpepaluBaykyt KOMMIeKC
WHAYCTPUWje y OfIHOCY Ha eHepreTCKO-MeTanypLiKy OCHOBY Y LipHOj opu Oko
TPW NyTa Marwe pasBujeH Hero y Jyrocnasmju Kao LjenviHu.

(NckaszaHn OfHOCK  [pYLUTBEHOr MPOWM3BOAA W  3anociieHoCTV un3mely
€HepreTCcKo-MeTaypLwKMX W MeTasionpepalmBaykmx rpaHa o6paq0yHaTm Cy Ha
OCHOBY nojataka MmjeceuHuka C3C WHpekc, 6/1976, ctp. 12 H 60.)
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ca 32,5% (y Jyrocnasuju ca 32,8%, a 'y CP CnoseHunju ca 31,3%).23
OppeheHn 06jeKTUBHW (haKTOpW fjenyjy fa CTpy4yHa KBaM(hMKOBa-
HOCT 3anocneHnx y LipHoj opu 6yae noBosbHMja. OKOMHOCT fda ce
pagn 0 MasioM MOApydjy, ca HernoBO/LHOCTUMA Y pa3mjeLuTajy Hace-
/bad U UCMOAMNPOCjeYHOM OpojHOLLhY CTaHOBHUKA Y HMMa, yTuuana
je Ja 6poj 3anocneHnx y HenpvBpeLHUM AjenatHocTuma 6yde pena-
TVMBHO Behu Hero wTo je cny4vaj Ha Behum nogpydjuma. lNopeg To-
ra, pagHe opraHusaumje cy HeWwTOo Mare Hero Ha Behum nopgpyuju-
Ma, LITO, Takohe, yTuye Ha ofHOC 6poja 3anocfeHnx Ha pagHUM Mje-
CTUMa u3BaH npoLeca NPou3BOAHkE U 3aroC/ieHNX Ha HernocpesHo
NPOu3BOAHMM pafHUM MjecTuMa. CBe Cy TO MOMEHTU KOjuU yTU4y Ja
KBa/M(MKaLMOHa CTPYKTypa 3anoc/ieHnx, nocmarpaHa npeko roau-
Ha LIKOMOBawa, Oyde HewTo MoBosbHUMja y LIpHOj Fopu. MehyTtum,
Kaga ce MMajy y Buay NpoAyKTMBHOCT pafa, CTeneH Kopulihera
mMaTepujasiHOr NPUBPESHOr MOTeHuMjana U PUHAHCUJCKN pesynTaTu
Moc/oBaHa, jaCHO je Ja je HMBO MPOU3BOAHO-TEXHUYKUX W MOC/I0B-
HUX 3HaHa 3HAaTHO UCMNOL HOMUHAIHUX KBanuukauuja.

HefoBo/bHO Kopulherwe MNPOM3BOAHOI MOTeHUMjala YyKasyje
Ha pasHe YHyTpallHe pesepBe, He3axBaheHe Be/MKUM AujesnioM 360r
HENnoTNyHe aHraxoBaHOCTU W HeA0BO/bHe OpPraHuW30BaHOCTU Cybjek-
TUBHUX (hakTopa.4

* *

Moxe ce 3aKby4nTn fa je e)eKTUBHOCT MHBeCTUUMja Yy LIpHO]
fopn y npoTeknom pa3fobrby COUMjaIMCTUYKE U3rpagre buna Hu-
CKa 1 3HATHO UCnof e)eKTUBHOCTU WHBeCTULUMja y Jyrocnasuju. Oa
Tako 6yae gjenosBasv cy 6pojHM 06jeKTUBHM UMHMOUM. MehyTum,
[ocafialllba MHBECTULMOHA M3rpafrha npeacTas/ba COMMAHY Matepu-
JasTHY OCHOBY, yuje 6pXe 1 epuKacHuje LUVpere Npy>xa penaHe Mo-
ryhHocT/ 3a nobosbluakbe MapruHaiHe eeKTMBHOCTU. V' NpPou3BOL-

23 Kapa ce payyHa [a LUKO/OBatbe 3a BUCOKY CTPY4YH c}ggemy Tpaje 17

rogvHa, suwy 14, cpegwy 12, HWXKy 8, 3a BK-pagHuka 12, agHuka 10,
MK-pagHuka 8 1 HekBaIM(hMKOBaHOT pafgHuKa 4, fobuja ce %a F.l,pHOj [opm
9, &Il Jyrocnasuju

npocjedaH 6poj _ro,chHa LLIKO/IOBaHa MO PafHUKY W3HOCU
9,3 Ma/ CnoseHuju 3,8).

B/ nojauy ce ogHoce Ha ctare 31. XII 1972, roguHe (o6pavyHaTo
npema Crj/1975, ctp. 388). . .

24 OBy KOHCTaTauujy WnycTpyjy MHoru npumjepu. lNopes HeLoBOSbHOD
Kopuwherba KanaumTeTa 'y HeKMM TpaHama WMHAOYCTPUje U He[OBO/bHE Aucnep-
3u1je HekMX KarauuTeTa, HaBOAMMO U crbefehe:

. —y LlpHoj lopu ce BenmkyM Mo MO/LOMPUBPELHOT 3eM/bULLTA He 06pa-
hyje nnn camo ynona obpahyje M NMPUHOCU CY 3HATHO ucnof moryhux;

— y LlpHoj Topn Ha 1| M’ nocjeyeHe LymMe OCTBapyje ce ApyLUTBEHU
npoussof (payyHajyhu LUYMapcTBo, APBHY WHAYCTPUY W MHAYCTpUlY wUeny-
Nno3e 1 nanupa) 3a oko 40% HWKM Hero LUTO je jyroc/iOoBEHCKU NPOCjeK;

— y LpHoj Topu Ha | KomepumjanHW Nnexkaj y TyPUCTUYKO-YrocTuTe-
JbCKOj MpYBPeAn OCTBapyje Ce APYLITBEHW MPOM3BOL 3a 1/3 HUMXU Hero y
XpB&TCKOj, Ca KOjOM je TO MpUpPOLHMM YCOBMMa W CTPYKTYpWU KanauuTeTa
HajcnnyHuje nogpydje LipHe Tope.



188 Pucto Bykuesuh

HOM MOTEHUMjasly MoCTOje KPyrHe pes3epBe, KOje MOry 6uTu BMCOKO
eeKTynpaHe HOBMM, CMULL/LEHO W [YropoYHuje MporpamupaHum,
WHBECTULMjaMa, BPXXOM U CMjenMjoM AuBep3vUKaLmnjoM cajallrbe
Npou3BoAHe CTPYKType. Y Tome he ognydyjyhy ynory nmatu cybjek-
TUBHM (PaKTOPM OpraHn30BaHW Ja MaKCUMa/IHO MCKOPUCTE pacrosio-
>KMBa CpeficTBa M fa CTa/IHO noBehaBajy HUX0B 00MM M MOOMIHOCT.
Beha opujeHTaumja Ha Npomn3BOAY, NyHWUje yckiahuBarbe MOTPOLL-
e Ca peaJHUM MOryhHOCTUMa MPOU3BOAHE W MOAeLlaBare CTPYK-
Type NOTPOLUHE MpemMa 3axTjeBMma 3a rnoseharbemM MnpounsBofHe (Ko-
Ha4yHO, NMpema pacTy MPOU3BOAHE) AOMpUHKUjehe GpPXeM U CKNafHU-
jemMm YKyrHOM MpuBpesHOM pasBojy.

Risto Vukcevié

L'EFFICACITE DES INVESTISSEMENTS
AU MONTENEGRO

Résumé

Dans ce travail on donne une vue densemble et par branche, de la
structure d'investissement au Monténégro, pour la période de 1947 a 1975,
puis sont cités les coefficients defficacité, et en particulier, on analyse les
causes de la baisse defficacité par rapport au total des investissements
yougoslaves.

Le total brut des investissements versés aux fonds de base sur le
territoire du Monténégro (économiques et nonéconomiques) pendant la
période de 1947 a 1975, s'éléve a 21507 millions de dinars, selon les prix
permanents de l'année 1966. Ceci représente 3,2°/0 du montant total des in-
vestissements bruts yougoslaves dans les fonds de base.

La structure de branche et la structure technique des investissements
au Monténégro, différent beaucoup de celles de la Yougoslavie. Il existe une
participation relativement plus importante des investissements au Monté-
négro, et a l'intérieur, ces investissements participent beaucoup plus a la
circulation, que ce n'est le cas en Yougoslavie dans sa totalité. Dans le
domaine de l'industrie, sur le territoire du Monténégro dominent les inves-
tissements dans les branches a capital intensif. Dans la période passée
considérée dans sa totalité, les investissements dans le domaine de la circu-
lation, de I'énergie et de la métallurgie sur le territoire du Monténégro,
participent avec 63,4% aux investissements bruts dans I'économie. En
Yougoslavie dans sa totalité, la participation de ces investissements est de
46,8%.

L'efficacité des investissements au Monténégro était plus faible que la
moyenne yougoslave. La fluctuation du coefficient d'efficacité est évidente,
mais avec une tendance a la baisse. En outre, existe une tendance a la
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diminution des différences du coefficient d'efficacité entre le Monténégro
et la moyenne yougoslave.

Le centre dintérét de ce travail se porte sur l'analyse des causes du
faible coefficient defficacité des investissements au Monténégro. Comme
causes les plus importantes sont citées:

— la structure de branche et la structure technique des investissements;

— la construction lente et discontinue;

— linfrastructure insuffisamment développée;

— la configuration non appropriée du territoire et la répartition défa-
vorable des lieux d'habitations;

— quelques facteurs défavorables a caractére subjectif.

Les facteurs objectifs étaient la cause primordiale du faible coefioient
des investissements. Cependant on a donné dans ce travail une place
importante aux facteurs a caractére subjectif:

— rélargissement inutile du front d'investissement a la construction,
et une synchronisation insuffisante du processus de construction;

— Des constructions, dont la capacité a été prévue trop importante au
départ, et qui n'est pas utilisée suffisamment.

— Des études de projet incompletes, les faiblesses du travail de rec-
herche dans la formation d'une base d'étude;

— quelque solution non-rationnelle dans la répartition territoriale des
activités économiques et nonéconomiques;

— lapparition dun “complexe de grandomanie” et I'abandon du
développement "de la petite économie” comme méthode de disper-
sion des grandes capacités de production, accélération de I'embauche,
et le complément de la structure économique.

Dans ce travail il est montré que l'action de ces facteurs s'est ressentie
sur d'autres territoires du pays, mais que I'enchainement des circonstances
a rendu leur influence un peu plus importante au Monténégro que dans
I'ensemble du pays.








