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HUHBECTULHMJE Y IO/bONIPUBPENY PEITYBJIUKE CPBUJE

P. Ilejanosuh', JI. Muuh'

Pe3ume: Ayrtopu pasMarpajy npodieMaTnKy WHBECTHIH]a HA Makpo HUBOY, Tj. Ha
HuBOy Pemy6nuke CpOuje y neceroroummeM nepuoay (1996-2005). Ananusupa-
Jy ce MHBECTHLMje W KalHUTaJHU KOSQULUjeHT Yy NPHUBPEAH M IOJbONPHUBPENH,
OJHOCHO OJHOC MHBECTHI[Mja U AYIITBEHOT NMPOU3BOAA. AHAIU3UPAHA j& CTPYKTY-
pa MHBeCTHLMja IO o0JlacTMMa yJjaramba U Nepuofy yiarama. CTaTHCTHUKU Cy
obpaheHn 3BaHWYHM ToAMIIBH Hoxamy. IlocmaTpann mepHox je ToxesseH y aBa
noanepuoaa: 1996-2000. u 2001-2005. ronune. [IpBu nepuos ce 3HATHO Pa3lIUKY-
je ox Ipyror nepuoja, Mako oba IepuoAa MMAjy 3ajeJHUUYKY KapaKTepUCTHUKY:
JUCHPONOPLHjY y HOTJIEAY y3UMama O] HOJFOIPUBPEE U YIarama y Ty IIPOU3BO-
TbY.

KibyuHe peun: noJsonpuBpeia, UHBECTUILIM]jE, KAIIUTATHH KOS(HILIN]EHT.

1. YBon

WuBectunumje ce neguHUITY Kao JyropoOYHO Be3HBamke (PMHAHCH]CKHUX CpEACTaBa y
MaTepujaHe U HeMaTepujaiHe o0jeKkTe, YujuM KopuIIhemeM Ce OCTBapyjy oJipe-
henn npenmysernnuxku mmiseBH (AHnpuh, J., Bacmmesuh, 3opuma, Cpenojesuh,
3opuia, 2005)2.

W3 takBor mojMoBHOT JepUHUCAka HHBECTUIH]a TIPOU3MIA3H M HHXO0Ba IBOCTPY-
Ka (QyHKIHMja: MpBa, Koja ce OJHOCH Ha MPOIEC MPOCTE PENPOAYKINje U CBOAN Ce

: Ip Panosan IlejanoBuh, pepoBau mpodecop, murmi. uHr. Jparan Munuh, capagHuk y
HacTaBy, JlenapTMaH 3a €eKOHOMUKY IOJbOIPUBPEAE U COLHOINIOTH]Y cena, [Tosporpuspe-
JHu akynrer, YHusepsuret y Hosom Cany
VY nuteparypu ce, nopen oBe Mory Hahu pasnuuute neduHHULUjE 1T0jMa HHBECTUIH]E, Y
3aBUCHOCTH OJ] IIOCMATPaHOT MpobieMa y o0JIacTH UHBECTUIIMOHE akTUBHOCTH. HavenHo
0]l MHBECTHIIMjaMa ce MoJpa3yMeBa AYTOPOYHO YyJiarame KalmuTajda ca CBPXOM
oOHaB/bamba, MOOOJBIIAbA WM MPOLIMPEHa MOCTOjehnX NPOM3BOMHMX KaIaluTeTa
npenyseha.
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Ha 33/Ip>KaBamke¢ IMPOM3BOHE CIIOCOOHOCTH TPHUBpPEIE U APYra, Koja ce OJHOCH Ha
Ipollec MPOLINPEeHe PENpPOAYyKIHje U CBOIU ce Ha eHo yBehaBame. [IpBa ¢pyHKuu-
ja WHBECTHIMja WMa 3a IWJb Ja ce 00e30ean OOHaBJbamke YTPOILICHHWX JIEJI0Ba
JPYIITBEHOT 0OracTBa M IMOCTHXE ce KopHuIhemeM cpejicTaBa aMOpTH3alHje, a
Ipyra (yHKIHMja MHBECTHIM]a, Ja ce oMoryhu HabaBKa HOBHX Cpe/CTaBa 3a pal
IMyTeM KOjUX ce NpOoIIHpyjy M ysehaBajy MaTepHjalHM YHHHOLM IIPOM3BOIILC,
OHOCHO Tpoumpyje ¥ yBehaBa MPOM3BOAHA CIHOCOOHOCT mpuBpene. MopaiHo
pabaheme mpencraBiba y M3BECHO] MEPH 3acTapeBame CPEICTaBa ca TEXHHUYKO-
TEXHOJIOKOT acIeKTa, Ia je yJora WHBETUIMja y TOM CMHCIY J1a oMOryhu 3amMeHy
noctojehnx cpeicTaBa CaBPEMEHHUM U TEXHOJIONIKH HAMPEIHUjUM CPEICTBUMA.

WNuBecTunmje nMajy 3HauajHO MECTO y MPUBPEIHOM Pa3BOjy U €KOHOMCKO] IOJIH-
THIIA CBaKe 3eMJbE I1a UM C€ CTOTa MOpa IOKIAmaTH BesKa naxma. [locebHo cy
3HaYajHe MHBECTHIH]E y TOJbONPUBPELY, 300T MecTa, YJIore U 3Ha4yaja MoJbOIPHUB-
pene y nmpuBpenHoM pasBojy Peny6muke CpOuje. Y oBoMm pany hemo ananmsuparu
HEKe MaKpOCKOHOMCKE IOKa3aTeJbe MHBECTHUIIMja He yia3ehu nerasbHuje y mpoO-
JeMe e(pHKacHOCTH M M3BOPA HHBECTHIIH]A.

2. MeToa paaa u U3BOPHU MojaTaKa

AHanu3a je 00yxBaTuia HMBO MHBECTUIIMOHOT yiarama y PenyOnuky CpoOujy y
nepuoay oxn 1996. no 2005. roguHe, Ka0 W OAHOC WHBECTHUIIMjAa U APYIITBEHOT
MPOM3BOJA Y IOCMATPaHOM MEPHOAY Kpo3 KanuTanHu koeduuujent. [Ipukazana je
CTPYKTypa MHBECTHUIIMja 110 00JIaCTUMA yJlarama U Mo MEePHOAY yJiarama.

Craructnuku cy obOpaheHn romumimu mojaiy 3a nepuon 1996 -2005. roauna.
[Monamnu cy oOpaljern craHgapJHUM CTATUCTUYKHUM WHCTPYMEHTAPHUjyMOM: Mpoce-
yHa BpeaHocT nojase (X). OOpauyH apUTMETHYKE CpelUHE M3BEICH je 3a IeJH
MOCMAaTpaH!u TEPHUOJ MPUMEHOM CTaHaapHe (opMmylie 3a 00payyH apuUTMETHUYKE
CpenuHe.

OjHOC WHBECTHIMja W JAPYIITBEHOT NMPOW3BONA je oOpaljeH mpeko KamuTajaHor
Ke(uuMjeHTa:

rie je:

K — kanmuranan KoeuujeHT;
W — uHBecTHLINj€ Y OCHOBHA CPEACTBa;
JII — npymTBeHH TPOU3BO/I.
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wp u3padyHaBama OBOT OJIHOCA jecTe Jla ce YTBP/AHM y3ajamMHa Be3a uzMel)y nHBe-
CTHLIMOHUX yllaramka M KpeTama JAPYLITBEHOT MPOU3BOJIa, Kao U J1a ce yTBpAH epu-
KaCHOCT 1 e()eKTHBHOCT MHBECTHI[HOHHUX yJlararha Y OCHOBHA CPECTBA.

M3Bopu mopaTtaka 3a OBO HCTPa)KMBarbe Cy TOAUINLE myOnukamuje Pemy6nudkor
3aBOJia 3a CTaTHCTHKY, OJHOCHO OMITEH moj HasuBoM HuBectunmje PemyOmmke
Cpouje.

30or yTunaja nHMIAIMje U pa3TuuuTe BPEJHOCTH AWHAPA, 1a OU Ce MOTJIO BPILIUTH
nopehere MHBECTULMOHUX yJlarama y pasiIMuuTHM IEepHoANMa U3BLIPEHO je Ipe-
Bohjerbe BpEHOCTH WHBECTHIIM]ja IO TOJAWHAMA KOje Cy W3paXKeHe y JWHapuMa y
BPEIHOCTH HCKa3zaHe y eBpuMa. M3Hocu y eBpuMa cy NIpepauyyHaTH Ha OCHOBY
MIPOCEYHNX BPEAHOCTH €Bpa Ha TOAWIIKeM HHBOY. [Ipocedne BpemHocTH eBpa cy
npey3ere n3 CTaTUCTUYKUX TOAMIIaka 3a mepuof ox 1999. rommne go 2005.
TOAAMHE, OJHOCHO IEPOHOJ] O Kajla Ce €BpO KOPUCTU Kao oO0pauyHCKa KaTeropuja
3a HMCKa3WBame LIeHa Ha IMOJAPYYjy €BpO 30HE WM €BPOIICKE MOHETapHE YHHje.
Bpennoct eBpa y nepuoay 1995-1998. ronuna ce nobuja kao npoceyaHa roJulimba
BPEIHOCT HEMayke MapKe y HaBeJCHHUM TOJUHAaMa Koja je MOMHOXKEHa ca Koe(u-
mujerToM 1,95, koju mpencTaBiba OJHOC HEMauKe MapKe U €Bpa y MOMEHTY 3aMeHe
Mapke 3a eBpo.

3. Pe3ynraTn HCTpaxkKuBama
3.1. [lobujenu pezynmamu

[TocmaTpaHu 1eCeTOTOIUIIBLY MEPUOJ MOASIMIN CMO Y JIBa pa3o0sba, OAHOCHO
nonnepuoaa. [IpBo pasmobibe mpexacraBiba mepuox ox 1996. mo 2000. roaume.
IIpBu nepuoa KapakTepuile JOMUHAHTHO yderrhe NpUBpIE y APYLITBEHO] CBOjH-
HU, U30nanyja MehyHapoaHe 3ajequuie (caHkije MehjyHapoaHe 3ajeHHIle TpemMa
CagesHoj PenyOmuim JyrocnaBuju Cy yKHHYTE HEIOCPEIHO Mpel MOCMaTpaHH
NepuoJ 0OJHOCHO, 1995. roauHe, any je U Aajbe Ha CHa3u OCTao TaKO3BAaHU ““‘CIOJb-
HU 3u] caHknuja“). Takole, Tpeba ucrahm na je y oBoMm nepuojy, ogHocHO 1999.
roguHe CaBe3na PemyOnuka Jyrocnasuja Ovia u3noxena OomOapioBamwy Of CTpa-
He BojHOT caBe3a moj HazuBoM HATO makr. Jpyro pa3zgodsbe 3amodnimbe
2001.roguHe Kaga je AOLLIO A0 T3B. JeMOKpaTCKux nmpomeHa y CpOuju (oxrodap
2000. roguHe) U Tpaje 10 AaHac, a 3a morpebe aHanm3e oHO ce 3aBpmana 2005.
roguae. On 2001. TonmuHe WHTEH3WBUpPAH je MpOoIec MpUBaTH3AIlHWje JPYIITBEHE
npuBpene.

CBe Hampe[ HaBeJeHO NpeACTaBhba YAHNOLE KOJH Cy YTHLAIN Ha 00UM, TUHAMHUKY
U CTPYKTYPY UHBECTLIH]a Y TIOMEHYTOM HEPUOLY.
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VYKylHa WHBECTHIIMOHA YyJarama Yy IOCMAaTPaHOM IIEpUONY HUMajy TeHIeHjy
nopacta. MHBecTHIMje Y MOCIEAH0j TOAMHN aHAJIM3UPAHOT mepuona cy 3a 92%
Behe y ofHOCY Ha IIPBY FOJMHY aHAJIM3UPAHOT MIEpUoJa.

VYyenthe nmosbonpuBpeAHNX UHBECTHIM]jA Y YKYIIHUM MHBECTHIMjaMa Yy MOCMaTpa-
HOM TIEpHOAY UMAJIO je HajHMKy BpenHocT ox 2,07 % y 2003. ronuHu, a HajBHUILY
2001. rogune 3,73 %.

WuBectunmjama ce nupekTHO moBehaBa MPOW3BEACHO IPYIITBEHO OOTaTCTBO,
OJTHOCHO pACIIOJIOKMBA OCHOBHA M OOpTHA CPEeACTBAa KOja y CTBApHU MPEACTaBIbajy
BakaH (haKTOp CBAKOT ITPOM3BOIHOT IIpoIieca.

Kperame kanmutaiHor KedHIMjeHTa KapakTepHile Op3 pacT y MOYeTHHM (azama
HHIyCTpHjaTn3allije, YCIopaBame Y BUIIMM (pa3aMa U CTarHalfja Wik ONaJame y
BUCOKHAM (ha3zama MPUBPETHOT pas3Boja. [lopacT MpOAYKTUBHOCTU paja y3poOKyje
OTaJlathe KaUTATHOT Koe(UIljeHTa.

Mepwuiio 3a yTBphuBame MprHOCA CBAKE HOBUAHE JEAMHUIIE YIIOKEHHUX CPEICTaBa y
onpehenu oOjekar jecte epuKaCHOCT M €PEKTHMBHOCT HMHBecuIMja. EdukacHocT
WHBECTHUIIM]ja je Y CTBApW yTHIA] MHBECTUIIMja HA PACT MPOU3BOBE, & CAMUM THM
U Ha pacT APYIUTBEHOr MPOou3BoAa. EQEeKTHBHOCT MHBECTHIIHjA je pELUIPOYHA
BpEeIHOCT e(h)MKACHOCTH MHBECTHIIN]a. JIOK e(MKaCHOCT HHBECTHIIMja 3aXTeBa Jia ce
LITO Mamk¢ MHBECTUIN]a yJIaXKe 0 jeINHHUIN BPEAHOCTH TIPOU3BOAE, I0TIE e(eK-
TUBHOCT MHBECTHUIIM]ja 3aXTEBa Jia Ce IO jeIUHUIH YIOKEHHX CPEICTaBa OCTBapyje
mro Behu Opoj jeAMHHUIIA MPOU3BOJHE. YKOJIUKO je e()EeKTUBHOCT MHBECTHUIIU]a
Mama yToiuko he 3a ocTBapuBame oapeheHOr Huba OUTH MOTPEOHO YIIOKHTH
BHUINE CpecTaBa. YKOJNHMKO je edekTHBHOCT wWHBecTHnuja Beha oHma he mcrm
pe3yaTaTH OMTH OCTBapeHU Ca MamHM CPEACTBHMA. YKOIUKO Johe 1o omazama
e(peKTUBHOCTH MHBECTHUIIM]ja Y OJHOCY Ha PaHMjU IEPHOJ OHAA je TO IOKa3aTesb
JIONIe MHBECTUITMOHE TIOJIUTHKE, KAKO Ha MUKPO HUBOY (HUBOY MPUBPEIHOT cyOje-
KTa), TaKO M Ha Makpo HUBO, OJTHOCHO HA HUBOY IPHUBPEJIE y HEITHHH.

Kanwuranuu koeduuujeHT npeacraBba OAHOC u3Mel)y ynarama y OCHOBHa cpejc-
TBa M OCTBapCHE MPOU3BOIKE. OBUM KEPUIIHjEHTOM Ce IT0Ka3yje KOJMKO jeMHUTIA
CpeAcTaBa JI0JIa3u Ha jeJUHHMIYYy MPOU3BOI-e. KamuTamHu KoepHIUjeHT MOXe aa
IpeNCTaBJba Pa3IMYNTE OJHOCE. Y aHAJHM3H OBOTa paja UCIUTHBAH je OJJHOC U3Me-
hy mHBecTHIIMja Y OCHOBHA CPEICTBa W JAPYLITBEHOT MPOM3BOJA, Kao MoKa3aresba
HOBOCTBOpPEHE BPEIHOCTH, OHOCHO BPEIHOCTH MPOU3BOIHE Ha MaKpO HUBOY.

JpywmTBeHn Npou3BOA je yKyIHa KOJIMYMHA IPOM3BOAA U YCIyra IITO UX Y TOKY
TOJIMHE UCIOPY4YYjy Mpou3BojHe AenaTHocTH. CacToju ce U3 cpeicTaBa 3a MpOou3-
BOJIbY U CPEJICTaBa 3a MOTPOLIY.

Ha ocHoBy dopmynie koja je paHuje objalrmena 100HjeHe BPEIHOCTH KATUTATHOT
KoeuIlMjeHTa mpruKa3aHe cy y Tabenu Koja Clean.
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Ta6ena 1 Kanuramau koepunujent npuspene Cpouje
y nepuony 1996-2005. rogunra
Table 1 Capital coefficient in the period 1996-2005

g(;if}la 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Kanuranan
KoeduumieHt | o 161015 [ o011 | 0,12 | 013 | 0,07 | 0,10 | 0,10 | 0,09 | 0,09
Capital coef-
ficient

Kanuranuu koeuiyjeHT y mocMaTpaHOOM MEPUOTy j€ UMAO0 HajBUINY BPEIHOCT Y
2000. roguHM, JOK je HmeroBa HajHWXKa BpeaHocT 3abenexena y 2001. roawnw,
kaga je m3Hocuo 0,07. IIpocedHa BpeAHOCT OBOT TOKa3aTesba y aHAIH3HPAHOM
JleceToroiuimeM nepuoay uznocuina je 0,10. YV npBom nmoanepuoay on 1996. no
2000. romuHe mpocedyna BpenHocT je Omma 0,11, 1ok je y ApyroMm monarepuomy
HBEeroBa BpeHocT Hika 1 u3Hocu 0,09.

[open kamutagHOT KOe(hHIHjEeHTa Ka0 OJHOCA MHBECTHIIM]a y LETHHU U LEOKYII-
HOT JPYILITBEHOT MPOU3BOA, AaHAITU3UPAH j& M OJHOC HHBECTHIH]ja Y MOJbOIPUBPE-
JIy W IPYIITBEHOT MMPOU3BOJIA KOJH IMMOTHYE U3 TIOJFOIIPUBPETHE TPOU3BOAKE. Jlpy-
TUM pedyrMa, H3padyHaT je KallUTaTHN KOe(UIHjeHT 3a MOJbOPIPUBPEY.

VYyenthe mossonpuBpenie y CTBapalkby HOBOCTBOPEHE BPEAHOCTH Y MOCMATPaHOM
nepuony kperano ce o 24,97 %, konuko je uzHocuiio y 2001. roqunu, no 12,00 %
y 2003. romgunu. [Ipoceuno ydemihe APYIMITBEHOr MPOW3BOJA MOJHONPUBPEAC Y
YKYTTHOM JIPYILITBEHOM IIPOU3BOAY Y MOCMATpaHOM Mepuory u3Hocuio je 19,37 %.

Tabena 2 Kanuranau koedunujeHT y nossonpuspenu Cpouje
y nepuony 1996-2005. rogunra
Table 2 Capital coefficient in agriculture in the period 19962005

lNoguna
Year
Kanuramau
KOeHUIIHjeHT
Y MOJBOTIPHB-
penu 0,013|0,016|0,016|0,013|0,014 0,011 0,019 (0,017 (0,014 {0,015
Capital coef-
ficient in
agriculture

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
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[IprMeHOM HCTE METONOJIOTHjE 3a H3padyHaBamke KAIUTATHOT KOe(HINjeHTa,
OJTHOCHO CTaBJbAFEM y OJHOC MHBECTHIM]a Y MOJBOIPHUBPELY U APYLITBCHOT MPO-
U3BOZla KOjH IIOTHYE W3 IOJBOIPUBpeNe NoOHjeHe cy cienehie BpeIHOCTH OBOT
HOKa3aTesba.

Kanuranau koeuInjeHT y MOJbONPHUBPENN Y TIOCMATPaHOM MEPUOIY jé UMAO Haj-
Buity BpeanocT ox 0,019 y 2002. roauHu, 10K je HheroBa HajHIKa BPEIHOCT 3a0e-
nexxena y 2001. rogunu kana je uzHocuo 0,011,

ITpoceuHa BpeTHOCT OBOT ITOKA3aTesba y aHAIU3UPAHOM JIECETOTOIHUIIEBEEM IEPHO-
ny uzHocwia je 0,0147. Tlpocedne BpeaHOCTH y 00a mocMaTpaHa MoJIepruoaa cy
MPHUOIIKHO jeTHAKE.

3.2. Ananuza oobujenux pezyimama

Ha ocHOBY aHanmm3upaHuX mojaTaka yO4eHO je Aa Cy PeJlaHO HajHIKe HMHBECTHLIHU-
je oume y 2001. roguHu, Kajga cy yKynHe WHBECTHIHje M3HOcwHie 928 mumoHa
€Bpa, JIOK je HajBHUIIN HIBO MHBECTHIMja oX 2 MIHjapae 653 MunmnoHa eBpa 3a0e-
nexxeH y 2000. roquan. O0janmeme 32 OBAKBY Pa3jivKy Y HUBOY YKYITHUX UHBEC-
THIOHja Tpeda TPAKUTH y YMbeHUIHM 1a je 3a 2000. roauHy KapKTepHCTHYaH MepH-
ol 00HOBe 3eMJbe HaKOH OOMOap/IoBama, TIe Cy BPILIEHA BeJIMKa yiarama y 00HO-
By MH(pACTpyKType, Koja je TMOopylleHa y TOKy OombOapmoBama. OBako BHCOKa
yJarama HHCY BpIICHA y CBPXY pa3Boja Hero, o0HoBe Beh mocrojehe nHbpacTpyk-
Type, Tako Ja 6e3 003upa Ha BUXOBY BUCHUHY TO 3a IOCIEIUIy HUje UMAJIO IIOBe-
hame HHBOA pa3Boja apkase, Beh 00HOBY Beh mocTojeher, mpe cBera mHppacTpyK-
Type. Huzak HuBo mHBectuiyja y Toky 2001. ronuHe MoXe ce IOBECTH y Be3y ca
yBol)emeM NIpOMeHa APYLITBEHO MOJIUTHYKOT CUCTEMA.

Hctu u3BopuM yKaszyjy Ha pelaTMBHO BeoMa HMCKO ydyeumhe uMHBecTHLHja Y
10/bONPHBPEY Y YKYITHHM MHBECTHIAjaMa .

Kagna ce roBopu 0 BUCHHU KalMTAIHUX Koe(UIlMjeHaTa OH/ia ce Moxe ucrahu, 1a u
HHCKE M BUCOKE KallUTaNHe KoeUIMjeHTe Hala3uMo, Kako y 3eMjbaMa y pa3Bojy u
y Cpelme pa3BHjeHHM 3eMJbaMa, TaKO U Hajpa3BHjeHHjUM 3eMibama. Huckm kamu-
TaJIHU KOe(ULIUjeHTH y Ap>KaBaMa y pa3Bojy MOTY Ja MPOU3WIa3e U3 HeOoAroBapa-
jyhe npuBpenHe CTPYKType, y IPBOM PeAy HHCKOT HHBOA TEXHHUYKE OMPEMIbEHOC-
TH pajia ¥ BEJIIMKOTr ydelnha >KMBOT pajia y Mpolecy HMPOHU3BOAME, Ma Ce TaKo ca
pETaTHBHO MAllUM CPEACTBHMA MOCTHIKE PETATHBHO BEJIMKA BPEIHOCT IPOU3BOI-

To noteplhyjy 1 HOBHMjU HOpjaly, Mo KojuMa je Hmp. u3 PoHJa 3a KallUTalHa ylarama
AIIB on oko 22 munujapae nuaapa y 2007. roquHM IU1acHpaHo cBera 86 MUJIMOHA TUHA-
pa y HOJbONPUBPEAY U OKO IMOJBONPHUBPENE, IITO je Majo ¢ 003upoM aa je Bojsonuna
u3pa3uTo arpapHo noapyudje («Moje razauactBo», Hou Can, 6p.26/2007, ctp.4)
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Be. Y Hajpa3BUjeHHjUM Ap)kaBaMa HHCKU KallUTaTHA KOeHIIUjeHTH yKa3yjy Ja ce
pamy o oIHOCHMMa KOje KapaKTepHuIlle BUCOKAa TEXHHYKA ONPEMJbEHOCT paja, TeX-
HHYKO-TEXHOJIOIIKM HANpeJaK W NpUMeHa HayKe M HOBE CaBPEMCHE TEXHHKE U
TEXHOJIOTH]e, IITO yTUYe U Ha BUCOKY MPOJYKTUBHOCT pajia, Kao M Ha BUCOKY edu-
KacCHOCT YIJIOXKEHHX CpEeACTaBa, OJHOCHO HHBECTHIHja. Y TAaKBUM MpHIIMKaMa
BUCHHA KAITUTAHOT KOC(HIIMjeHTa YIIaBHOM 3aBUCH O]l CTPYKTYpE YJIOXKESHHUX
CpencTaBa, IO M0jeJMHUM JACIAaTHOCTHMA, TpaHaMa, rpyraMa u npeaysehnma.

Bucuna xanurtamHor koe(HIUjeHTa je pa3iu4uTa y MOjeAHHUM AETaTHOCTUMA H
rpaHama mpousBoame. Kamuranau xoeduiujeHT je Beoma BHCOK y caoOpahajy,
MIPOM3BOJIEbH SIIEKTPUYHE CHEPTHje, U CII.

Hucka croma ekoHOMCKe e(HKAacHOCTH W APYINTBEHE PEHTAOMIHOCTH Omia je
KapaKTepUCTHKa MHBECTHILIMja W HWHBECTUpama y OWBIIO] JyrocimaBuju y LEIOM
NEPUOY O[] IPYTor CBETCKOI parta Ia J0 HhEHOr pacnaja.

KanuranHn Koe(pHIUjeHT KOjH ce OJHOCH HA ITOJBONIPHUBPENY je MOTBPANO Hera-
THBAH OJHOC ITpeMa MOJHOIIpUBpenH. Jla je BpeAHOCT HUCKa MOXKE ce KOHCTAaTOBa-
TH Ha OCHOBY mopehema KamuTaaHOr Koe(HIHjeHTa 3a MPHBPEY y LEIUHH H
KalTUTAJIHOT KOe(UIIMjeHTa 3a MOJBOIPUBPEAY YHje Cy BPEAHOCTH MpUKa3aHE Y
HOPETXOAHUM Tabeaama..

[Tpukazanu mojgauy MoKasyjy Ja je 0JHOC WHBECTHUIIMja Y TOJONPUBPENY U Bpel-
HOCTHU JPYLITBEHOT MPOM3BOJA KOjy OHA CTBapa y MPOCEKY OKO celaM IMyTa HUKH
OJ1 UCTOT OJ{HOCA 3a mpuBpeay y uenunu. [losbonpuspena 30or ydemntha Guosnor-
KUX U OpUpoaHuX (akTopa naje 6osbe pe3yiarare oIl OCTaJIHMX NMPHUBPEIHUX IpaHa
0e3 0031pa MITO je 3aI0CTaBIbeHa y MOTJIey HUBOA HHBECTHUIIH]A.

C 063upoM Ha KOMIDIEKCHOCT MOHANIaka KalMUTATHIX KOe(HIHjeHaTa, CIIOMCHYTa
TEHJEHIIM]ja He J1aje caMa Mo ceOu JOBOJHHO OCHOBA 32 HEKE KOHAYHE OLEHEe O Kpe-
Tamby EKOHOMCKE e(pUKAaCHOCTH M e(EKTUBHOCTH HWHBECTHIIMja, a HU 3a OLIEHE O

KpeTamy KBAJIUTATUBHHUX (PaKTOpa pa3Boja y CpICKoj mpuBpenu. Mmak HexpocTauu

cy:

— IlpBu HemocTatak MpeAcTaB/ba YHIEHHIA J1a ce, C (HOPMATHOT CTaHOBHIITA,
LEeNOKYyTIaH MPUPAINTaj APYIITBEHOT MPOU3BoAa (OMHOCHO OPYTOr arperara 3a
Mepemhe TPOU3BOJILE) IPUITUCYjE WHBECTUIIMjaMa, HaKO Ha pacT yTHYY U MHO-
ru Apyrd (akTopH, YaKk W HE3aBHCHO OJ Iopacta MHBectuimja. Peu je, mpe
CBera, 0 TEXHOJIOIIKAM MPOMEHaMa, CTPYKTYpH WHBECTHIIMja, KOJTHYMHU KOM-
IUIEMEHTAPHUX CPECTaBa C KOjuMa Ce OCHOBHA CPEACTBAa KOMOHHY]Y Y IIpOLe-
CY TIPOM3BOJE.

— JlpyrH BeJMKM HEJOCTAaTaK KalHTAIHUX Koe(HIMjeHaTa je ImpeHeOperaBarme
aKTHBU3aIMOHOT TIepHoJia MHBECTHUIN]a, jep HUX0Ba HHTEPIPETanja eKCIUIN-
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IUTHO CAJPXKHU TIOCTABKY J]a MHBECTHIIMje Beh y TOKY CBoje peaiu3aluje Joll-
pHHOCE PUPACTY APYIUTBEHOI IIPOU3BOLA.

[lopen ¢dakropa koju ce yecTo HaBoAe Kao KJbYYHH 3a JIOIIE pe3yjTaTe Halle
noJponpuBpene (YCUTHEHOCT MOCEAa, BUINAK PAJHE CHAre, HECTAOMIHOCT IIeHa,
JUCTIAPUTETH LIEHa arpapHUX NPOM3BOAA) KalUTAIHN KOEe(HUIM]eHT NoKasyje 1a je
Y HUBO MHBECTHIIMja BeoMa OMTAH 3a pe3iraTe Y IOJbOIPHBPEIH.

4. 3ak/pyuyak

AHanm3a JeCeTOTOUIIHET NepHoAa IoKasyje a IoJsonpuBpena y PemyOmumm
Cpbuju naje oko jeaHe MeTHHE YKYIIHE HOBOCTBOPEHE BPEIHOCTH, a Y By ce Mpo-
CEYHO MHBECTHPA UCIIOJ TPH OJICTO OJ YKYITHUX MHBecTHIHja. To je 030MbaH mpo-
OJyieM Koju Ou ce Mopao y3eTH y 003up mpuiarnKkoM u3paje HoBe CTpareruje pa3Boja
noJeonpuspene. Ha ocHoBy pesynraTta u3BplueHe aHanu3e uHBectunuja y CpOuju
y mepuony 1996-2005. roguHe, MOXKe ce 3aKJbYUYHTH lla Cy WHBECTUIMjEe UMaje
KOHCTAaHTaH, aJld HEJO0BOJbAH PACT MHBecTHIMja y mepuoxy on 2002. mo 2005.
rogaune. OBaj MeproI je TIOBe3aH U ca M0jaBOM CTpaHUX KOMIIaHHja y Halloj MpUB-
penu, Koje cy BpLIMJIE MHBECTHPame Kpo3 KYNOBHHY NOCTOjehuX ApyIITBEHUX H
aKIMOHAPCKUX Mpeayeha, Kao U Kpo3 OCHUBAKE HOBUX MPHUBPEIHUX JPYIITaBa. 3a
nepuon ox 2001. ronuHe KapakepucTU4HA je TpaHchopMmanuja noctojeher 6ankap-
CKOT' CUCTE€MA, Ka0 U OCHHUBI-€ HOBHUX 0OaHaka ca BEhMHCKMM CTpaHUM KaIllUTajoM,
Koje cy gonpuHese nmoBehamy MoHyne KanuTana KOju ce KOPHCTHO 32 HOBE HHBEC-
TULIMOHE MoxyxBare. Pa3Boj Oep3aHCKOr TPXKUIUTA OJAKILIAO je MPUCTYH M MOOu-
JHCamke KaluTalla Kako KPYIMHUX TaKO W CUTHUX WHBeCTUTOpa. Jlonmasak cTpaHHX
OaHaka, Kao U CTPOKHja KOHTpoJia 6aHaka of crpane Haponne 6anke CpOuje mos-
patunu cy moBepeme rpal)aHa y OaHkapcku cucteM. Ha Taj HaumH je moBehana
IITeHa Koja ce Takohe KOPHUCTH 3a HHBECTHPAILE.

Kanuranaun xoeduuMjeHT je UMao TEHACHIM]Y ONajama, Koja je HajBepoBaTHHje
y3pokoBaHa mnoBehameM e(pUKACHOCTH IPHUBPENE, OJHOCHO crocoOHomhy aa ca
Mame aHTaKOBAaHMX CPECTaBa MOCTHTHE Oosbe pesynrare. Tpeba Harmacuth na
HU3aK KalHUTAIHU KOe(UIMjEHT y 3eMJbaMa y pa3Bojy MOXKe Aa MPOHM3HIA3H W3
HeonroBapajyhe mpuBpemHe CTPYKType, Y HPBOM peny HHCKOT HHBOA TEXHHUYKE
OMPEMJbEHOCTH Pajia U BEJMKOTr ydemha >KMBOT pajia y Impouecy Npou3BOAkE, 1a
CE TaKO Ca PEJIATHBHO MaJHMM CPEICTBHMA ITOCTIDKE PETATHBHO BEJMKA BPEIHOCT
TIPOU3BOJIEHE.

AHanm3a Mmokasyje Ja je KalmuTadHH KOe(UIMjEeHT y MOJBOIPHBPEIN OKO celam
MyTa HWKU OJ KalHMTAIHOT KOS(QHIMjeHTa 3a MpUBpEAy y LenuHH. 300r Tora je
HEOIMXOJHO JIa C€ YCIIOCTaBe MPOMOPIHje Y MOTrJeoy JONPHUHOCA MOjeANHHUX TIPHB-
pEeIHNX TpaHa y CTBapamy JAPYILITBEHOT MPOU3BOJA U U3/Bajamba 32 HHBECTUIIH]E Y
TE MPUBPEAHE rpaHe. AKO MOJFONPUBPENA IONPUHCH IPYLIITBEHOM MPOU3BOILY
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MPOCEYHO ca 0Ko 15 % OHAa je HeOIXOHO J1a HCTO TOJHKO «33aXBaTa» O YKYHMHOT
W3HOCA YKYITHUX WHBECTHUIIMja, KaKo OM MOTJIa Jla MMa TeMIIO pa3Boja Kao OcTaje
NpUBpeIHE TIpaHe. JEOMHO Tako MOJHOIPHBPENa MOXKE TOCTHNM IOTEHIHjaTHO
BHUCOK HUBO, Ka0 W HHMBO 3eMajba Cca KOjuUM Tpeba na ce HagMmehe Ha CBETCKOM
tpxumry. Ctora je HeomxomHo moBehame cpencraBa arpapHoOr Oynera, pamd
WHBECTUIIMOHHX YJIarama y MOJbONPHUBPEIHE, MPEPaATHE H CKIIaUIITHE KaraluTeTe.
[a je ped 0 UCIUTATHBUM MHBECTHLMjaMa FOBOPH U YHUEHEHHILIA J1a CIIOJFHOTPTOBUH-
cku cypunut xpane P. Cpouje y 2007. roqunn npemamryje 700 munnona goiapa
Ha TpxuTe EY.

JpxaBa y HapeZHOM HepHONy Tpeba Ja CTHMYINHINE HHBECTHpame MPEeKo clese-
hux uHCcTpyMeHara koje cy nedunucanu ayropu l[Berkosuh H., IlejanoBuh P. u
Tuma H. (2003.): oHolIeke HallOHAITHE CpaTerdje MpUiinBa KamuTaia Koja Tpeda
Jla ce 3aCHMBa Ha Pa3BOjy OHHX IpaHa Koje Hy/Ae KOHKYPETCKe MPETHOCTH, Kao MITO
Cy: PpacHONIOKHBOCT PEJATUBHO OCHOCOOJFEHOM M jepTHHOM pagHOM CHArom,
CHpOBHHAaMa U TpamunujoM. ['pane y kojuma Mory mohu 1o m3pakaja KOHKypETCKe
NPEIHOCTH Hamle TPHBpEIe Cy: IOJBONPHBpeAa, mnpousBomma obyhe, onehe,
HamemTaja u ci.; JloHoleme cTpareryje pasBoja MojeJUHAX IpaHa MpHUBpene, ca
NOCEOHMM OCBPTOM Ha arpolpuBpeny, Koja Tpeba Ia caiapKu MHCTHTYLHOHATIHE
OKBHpE 32 HHBECTHIHOHY ITOJMHUTHKY; OKOHYAmE 3a[I09eTOT Ipolieca PHBaTH3AIH-
je mpymrBeHux npenyseha, unme he ce CTBOpUTH jacHa BIacCHMYKA CTPYKTYpa, Koja
he omoryhurtu ynazak crparenikux MHBeCTUTOpa y rpeny3eha, koju he ocum kamnm-
TaJla YHETH U 3Hame , HOBE TEXHOJIOTHje M HOBe opraHuzanuje; [Ipyxame ¢uHa-
CHjKe TO/IpIIKE POjeKTUMa urje rneppopmance oMoryhaBajy KOHKYpEHTCKY Mpe-
HOCT ¥ MPO(UTAOMITHOCT, KPO3 TIOBOJbHE KPEINTE, Pa3Boj (PUHACHjCKOT TPXKHUIITA,
3aKOHOJABHO-NIPAaBHE PETyJIaTHBE U U3Trpalmy onrosapajyhux macrurynmja. Crora
je HeonxoxHo moBehaTtm cpencTBa W3 pa3BojHUX (OHIOBA, MOCEOHO 3a IMPOjEeKTe
pypajHor pa3Boja. HeomxoaHo je Takole moapKaTu NpojeKTe Y U3rpaamy cucreMa
3a HaBOJaBame, Kao U ypehema U 3alITUTE 3eMIBHIITA.

Tpeba ucrahu ga je MepaMa IMOpPECKUX OJAKIIMLA oMOTyheHO yMameme mopesa Ha
nobut npeayseha ox 70 o 100 %. Ilpema oBUM Mepama MHBECTHUIMj€ U3BPIICHE Y
OCHOBHA CpPE/ICTBA y MOjENMHUM IpaHaMa MPUBpPEZe, Kao IITO Cy MOJbONpPUBpPEAa U
TEKCTHJIHA WHIYCTpHja, Ka0 W TOceOHNM (HEpa3BHjEeHHWM) NOAPYYjUMa, YMambyjy
nope3 Ha 100uT npeayseha 3a 80 % on BpeaHOCTH M3BpILIEHUX yiarama. Ko oBak-
BUX yllarama Moryhe je M3BpIIMTH Nopecko ociaodaljame 10 LENOKymHOr W3HOCA
nopesa Ha 106Ut npexyseha. ViHBecTHIIMjE y OCTANMNM JIETTATHOCTHMA U TOPYIjuMa
yMamYyjy nope3 Ha 100uT 3a 40% YKyIHHUX MHBECTHLMOHHX yJarama W3BPLICHUX Y
TOJMHU y K0joj ce oOpauyHaBa mope3. OBe WHBECTHUIM]j€ MOTY YMamHTH MOpe3 Ha
n00uT 32 MakcuMaitHo 70% o] YKYITHOT H3HOCA Iope3a Ha T0OHT mpeayseha.

[Tpunukom aykiujcke mpojaje ApyLITBEHOT KaluTaja Kymal mpey3uMa odaBesy Ja
y TOKy NpBE TOJMHE HAKOH KYMOBUHE y KYIUBCHO mpeny3eliec MUHUMATHO UHBEC-
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THpa U3HOC aMOpTH3aIHje oOpaduyHaTe y IpeTXo1Hoj roauHu yBehan 3a 50%. Kox
TEHIEPCKUX MpUBaTH3alMja HM3HOC TNOHYD)EHMX WHBECTHIIHMja, MOpel TNOoHyheHe
KyIIONIPO/IajHE LIEHe 3a JAPYIUTBEHN KAaIWTAT M COLMjaHOT Iporpama, UMa Ipecy-
JlaH 3Haudaj IMPHIMKOM HM300pa HajrmoBoJbHUjE MoHyAe. HaBeneHe Mmepe majy mpse
pesyJirTare Koju ce oriyiefajy y nosehamy HHBECTHIM]ja M APYIITBEHOT IIPOU3BOAA Y
HOCJICABMM roANHaMa aHAIM3UPAHOT IEPUOa.
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Summary

Authors are considering problem of investments on the macro level e.g. on the level
of Republic of Serbia in a ten-year period (1996-2005). Investments and capital coef-
ficient in industry and agriculture are analised, in other words the ratio between the
investments and public production. Structure of investments by domains of inves-
tments and public production has been presented. Official annual data have been
statistically processed. The period in matter has been devided into two sub-periods:
1996-2000 and 2001-2005. The first period is significantly different from the second
one, although both of the have common characteristic: disproportion in terms of
taking from the agriculture and investing into this kind of production.
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