AKUMULACIJE, INVESTICIJE I INVESTICIONA
POLITIKA PREDUZECA

1L

PRETPOSTAVKE AKUMULIRANJA I ODLUCIVANJA O UPOTREBI
AKUMULACIJE

1. PRETPOSTAVKE AKUMULIRANJA

Proizvodaci, ¢lanovi kolektiva, koji su ujedno i potrosadi i sa-
moupravljadi sa dru$ivenim sredstvima za proizvodnju, bide spremn i
da-akumuliraju i investiraju jedan deo ostvarenog dohotka samo uz
uslov da im akumuliranje i investiranje garantuje porast licne
potrosnje (preko li¢nih dohodaka) u buduénosti.

Izdvajanjem jednog dela dohotka za akumulaciju suZava se sa-
dasnja potrosnja proizvodaca:

DL D—D3

=L < ZL
DL = li¢ni dohoci; X L = kolektiv; D =:dohodak; D8 = deo dohotka za
opstedrustvenu potro$nju.l

Posto je sa stanovista proizvodada kao potro$aca li¢na potrosnja

konacni cilj i jedan od osnovnih motivatora uceséa u izvrSenju i orga-
nizovanju reprodukcije u preduzecu, proizvodaci ée samo tada, kao Sto
je podvuleno, biti ekonomski zainteresovani za akumuliranje i investi-
ranje, dakle, za ograniCavanje svoje sadasnje liCne potroSnje, ako
im akumuliranje i investiranje garantuje porast budude li¢ne potrosnje.
Budude povedanje liéne potro$nje mora stoga da se efektuira u jednom
relativno kradem vremenskom intervalu, a ne u nekom dalekom — bu-
dudéem — periodu. Ovo iz razloga $to bi tada proizvodal kao potrosac
izgubio podsticaj za akumuliranje i investiranje, ¢ak i uz vrlo &vrstu

t Bududa situacija na trZi§tu moze biti projecirana na razli¢itu vre-
mensku duZzinu. Na primer, kapacitet trziSta u momentu pustanja preduzeca
u eksploataciju, kapacitet trziSta u nekoj orolenoj perspéktivi i sl.
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druétvenu garanciju da ée u toj dalekoj perspektivi slobodno modi da
raspolaze rezultatima povecanog poslovnog uspeha, kao funkcije inve-
sticionih efekata.

Iz prethodne misaone analize se moZe zakljuCiti da ée podsticaj
" za akumuliranje i investicije jaCati sa garantovanjem povecane li¢ne
potro$nje u buduénosti i sa smanjivanjem intervala od momenta aku-
muliranja do momenta efektuiranja investirane akumulacije.

Prethodni stav nedvosmisleno ukazuje na &injenicu da realan 1
dugoroéan plan tehni¢ko — ekonomskog razvoja preduzeda, koji sankci-
onide ekonomski najefikasnije tehno-ekonomske varijante investicija,
stvara materijalnu i psiholo$ku bazu za formiranje odredenih propor-
cija u raspodeli dohotka. .

Ako bi kolektiv preduzeéa u n periodu ceo (ili najveci deo) do-
hotka izdvajao za li¢nu potro$nju, dohodak u tom n periodu ne bi
rastao kao funkcija novih tehni¢kih faktora, jer ovi i nisu ukljudeni
u reprodukciju. Diskontovana suma porasta li¢nih dohodaka bi bila:

DL dL
2L + 2L
DL DL
+ .
2L L

dL :

= porast li¢nih dohodaka u n periodu sveden na sadasnji dan
2L

usled odustajanja od akumuliranja.

Medutim, da je ova suma dohotka investirana u rekonstrukcije
tehni¢kih faktora u n-tom periodu (akumuliranja i investicija), za tu
sumu dohotka bi bila umanjena li¢na potro$nja. Ako se pretpostavi da
je n-ti period uzdrZavanja od akumuliranja vremenski ekvivalentan sa
periodom akumuliranja i plus periodom izgradnje (investicioni), a
isto tako da se i period funkcionisanja novih tehni¢kih faktora izjedna-
& sa ovim vremenskim veli¢inama, tada je kolektiv ekonomski zainte-
resovan za akumuliranje i investiranje samo ako je u tom n-tom pe-
riodu funkcionisanja novih tehnic¢kih faktora ve¢i li¢ni dohodak nego
suma poveéanog li¢nog dohotka uz uzdrZavanje od akumuliranja.

Pored ovih osnovnih faktora akumuliranja i investiranja, na sprem-
nost proizvodada da akumuliraju i investiraju uticu i drugi ekonomski
i neekonomski (mahom psihologki) faktori:

1. sadadnji nivo li¢ne potro3nje,

2. nivo li¢ne potro$nje kod drugih preduzééa,
regija republika, pa i zemalja,

3. raspolozivi fond akumulacije,
4, nivo tehni¢ke opremljenosti konkurenata,

5. mogucénost efikasnog plasmana akumulacije i sl.
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2. ODLUCIVANJE O UPOTREBI AKUMULACIJE

1. Centralizovano i decentralizovano odluéivanje o upotrebi
akumulacije

Centralizovano odlu¢ivanje o upotrebi akumulacije se javlja u
preduzedima koja nisu organizovala funkcionisanje ekonomskih (rad-
nih) jedinica ili kod preduzeéa kod kojih ekonomske (radne) jedinice
ne raspolazu fondom akumulacije, koji je centralizovan na nivou
preduzeda kao celine.

U uslovima centralizovanog odludivanja o upotrebi akumulacije,
odluku donosi radni¢ki savet preduzeda. RadniCki savet moZe doneti
odluku da akumulaciju:

1. investira u modernizacije i proSirenje sopstvenih tehniCkih
faktora,

2. participativno investira u rekonstrukcije drugih preduzeda ili
u izgradnju novih preduzeca i A

3. pozajmi drugim preduzedima uz kamatu ili da sredstva akumu-
lacije uz kamatu orodi kod specijalizovanih banaka.

Decentralizovano odlutivanje o upotrebi akumulacije se javlja ka-
da su kolektivi ekonomskih (radnih) jedinica nosioci odluka o raspo-
deli svog ostvarenog dohotka i upotrebe akumulacije.

Odluka o upotrebi akumulacije je u osnovi funkcija efikasnosti
upotrebe akumulacije. Nosilac investicione odluke de se odluditi za
ono reenje koje mu obezbeduje najveéi prirast dohotka. Metodoloske-
analiti¢ki instrument za donoSenje odluke je tzv. stopa efikasnosti
kreditiranja: :

A D
AD

Ty =

r = stopa efikasnosti kreditiranja; AD; = prirast dohotka od kamata
ili participativnog -investiranja; A D = prirast dohotka investiranja u
sopstvene rekonstrukcije tehnickih faktora.

Nosilac investicione odluke ¢e ekonomski biti zainteresovan za
pozajmljivanje sopstvenih sredstava akumulacije ili za participativno
ulaganja samoc kada je stopa r veda od jedan, odnosno kada je
prirast dohotka od kamata ili participativnog ulaganja vedéi od pri-
rasta dohotka koji bi se ostvario investiranjem u rekonstrukcije sop-
stvenih faktora. '

Participativna investicija i pozajmljivanja uz kamatu nemaju na-
telno prepreka u teritorijalnom smislu. Odluka o tome gde 1 kako
plasirati sredstva sopstvene akumulacije treba da se zasniva na krite-
riju ekonomske efikasnosti plasmana.
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II.

USLOVI OBIMA I EKONOMSKE EFIKASNOSTI INVESTIRANJA
AKUMULACIJE

Pored obima ostvarene akumulacije i efikasnosti odabrane inve-
sticione varijante, na obim i ekonomsku efikasnosti investicionih ula-

ganja uti¢u i: :
1. drustvenc-ekonomski faktori,

2. tehnicki faktori i .
3. ekonomsko-finansijski faktori.

1. Drustveno-ekonomski faktori

Drustveno-ekonomski faktori efikasnosti investicija uti¢u na tu
efikasnost pre svega putem cena i ekonomske politike drustvene za-
jednice u procesu organizovanja druStvene reprodukcije. Neposredno
manifestovanje uticaja dru$tveno-ekonomskih faktora na efikasnost in-

vesticija preduzecda ogleda se u:

1. raspodeli nacionalnog dohotka,

»

raspodeli investicionih sredstava,

. politici cena,

. politici uvoza i izvoza,

. politici' carina,

. politici drustvenih prihoda i

. politici kamata i rokova otplata zajmova.

~N N U e W

Drustveno-ekonomski faktori ¢e biti povoljniji u jednim delatno-
stima, sektorima i granama, a kod drugih manje povoljni, kao objekti-
van izraz struktuiranja nacionalne privrede, privredne delatnosti i
obezbedenja optimalne stope privrednog rasta. A ova objektivnost u
odredenoj etapi druStveno-ekonomskog razvoja ée imati odredeni uti-
caj na ekonomsku efikasnost investicija preduzeda.

2. Tehnicki faktori

Od moguénosti nabavke sredstava za rad, koja obezbeduju opti-
malnu ekonomsku efikasnost investicija, zavisice i efikasnost investi-
ranja. Po pravilu, pri izboru sredstava za rad i kompletne investicione
varijante (sredstva za rad, instalacije, oprema, alati, vid organizacije
rada, tehni¢ki uslovi rada i sl.) preduzeée ima Siroku skalu izbora (vr-
sta 1 tehnitkog standarda). Medutim, samo jedna varijanta tehni¢ko-
tehnoloskih i tehno-organizacionih karakteristika obezbeduje u datom
momentu izbora (drugim refima, na datom stepenu mnauéno-tehnickog
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progresa) optimalnu ekonomsku efikasnost investicija. Zbog toga je
pri izboru potrebno iz te manje-viSe Siroke skale odabrati onu vari-
jantu koja obezbeduje optimalnu ekonomsku efikasnost investicionih
ulaganja, odnosno optimalnu promenu kvaliteta ekonomije preduzeca,
pa time i dohotka i li¢nih dohodaka.

3. Ekonomsko-finansijski faktori

Izvori za finansiranje investicija preduzeca se mogu podeliti na:
1. izvore unutar preduzeca

(a) akumulacija i

[(b) amortizacija.

.

2. 1izvore izvan preduzeda
(a) investicioni zajmovi od specijalizovanih banaka i-
(b) sredstva drugih preduzeéa — participanata.

Ekonomska ocena izvora za finansiranje investicija unutar. pre-
duzeda se u osnovi svodi na izbor najpovoljnije investicione varijante.
Medutim, kada je u pitanju unutrasnja cirkulacija sredstava izme-
du radnih jedinica, ocena dzvora za finansiranje investicija se pro-
giruje. Naime, pored one radne jedinice koja pozajmljuje sredstva
i koja efekte investiranja ili pozajmice ocenjuje na bazi tzv. stope
efikasnosti kreditiranja:

ADj
AD

Iy =

i radna jedinica zajmoprimac ocenjuje efikasnost pozajmljivanja sred-
stava od druge radne jedinice. Ovo ocenijvanje se, metodolo$ko-anali-
ti€ki, obezbeduje tzv. stopom efikasnosti investiranja:

AD

ADj

i =

Ova stopa je, kao $to se vidi, inverzna u odnosu na stopu efikasnosti
kreditiranja, §to je sasvim razumljivo kad je u pitanju zajmoprimac,
a ne zajmodavac. Samo kada je ova stopa vedéa od jedan, radna je-
~ dinica ée biti ekonomski zainteresovana za angaZovanje zajma, jer je
prirast dohotka od investicija veci od kamata koje treba da se plate na
sredstva angaZovana zajmom: :

k>1=AD> aDi

Ekonomska ocena izvora za finasiranje investicija.od specijali-
zovanih banaka se takode svodi na odnos izmedu prirasta dohotka i
sume kamata koja treba da se plati na sredstva angazovana putem zaj-
ma. Dakle, ocena se svodi na odluCivanje putem stope efikasnosti in-
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vestiranja. Samo ako je ova stopa (r;)veca od jedan, preduzeée ée biti
ekonomski zainteresovano za angaZovanje zajmova od specijalizovanih
banaka.

Preduzece ¢e ekonomski biti zainteresovano za participativna in-
vestiranja sa drugim preduzeéima samo ako takvo investiranje obez-
beduje povoljniji porast dohotka nego investiranje u sopstvene rekon-
strukcije ili pozajmljivanje uz kamatu. Efekti participativnog ulaganja
mogu biti dvojaki:

1. direktno povecanje dohotka raspodelom u preduzedu u koje

je investirano i ]

2. indirekino, reenjem nekih problema kod preduzeda u koja

je investirano (na primer, re$enje problema sirovina i slL).

II1
FAKTORI EFIKASNOSTI INVESTICIJA

Pored faktora koji su vezani za izbor tehni¢ko-tehnologke vari-
jante investicija, na ekonomsku efikasnost uti¢u i sledeéi faktori:

kapacitet trZi$ta,
lokacija,

1.

2.

3. sirovinska baza,

4. radna snaga i kadrovi i
5.

indirektni ekonomski efekti investicija.

1. Kapacitet trZista

Pod kapacitetom trZi§ta se podrazumeva apsorbciona moé tr-
ZiSta u odnosu na odredene proizvode. Apsorbciona moé trzi§ta moZe
biti posmatrana kao: efektivna(1) i potencijalna(2) traznja. Efektivna
i potencijalna traZnja su znacajan faktor ne samo kod izbora proiz-
vodne orijentacije, ve¢ i kod projektovanja veli¢ine kapaciteta pre-
duzeca.

Da bi se mogao Sto preciznije definisati kapacitet trZista, potreb-
no je, istraZivanjem trZi$ta, oceniti sada$nju i bududu situaciju na
trzistu:

1. Sadasnja situacija na trZi$tu

(a) postojeda proizvodnja,
(b) kori$éenje kapaciteta,
(c) postojeda potrodnja i

(d) tr7iSne cene.
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2. Bududa situacija na trzistu?
(a) kapaciteti u izgradnji,
(b) plan rekonstrukcija postojeéih kapaciteta,
(c) bududa potraznja i njeno proSirenje,
(d) buduéi odnos izmedu uvoza i izvoza i

(e) budude trzisne cene.

Na bazi ocenjenog kapaciteta trZiSta, putem sispiti{/anja gornjih
faktora, dolazi se do zaklju¢ka o odnosu izmedu:

1. nominalne veli¢ine preduzeda u tehni¢kom smislu i moguéno-
sti trZi¥ne apsorpcije proizvodnje i

2. optimalne veli¢ine preduzeda u ekonomskom smislu i mogué-

nosti apsorpcije proizvodnje. )

Ovo ispitivanje je veoma znadajno za donoSenje odluke o proje-.
ktovanju veli¢ine preduzeéa. Ako je, na primer, efektivna traZnja takva
da obezbeduje izgradnju preduzeda ekonomski neoptimalne velidine,
nosilac investicione odluke se nalazi pred alternativom: -

1. izgraditi preduzeée ekonomski neoptimalne veli¢ine ¢&ija se
proizvodnja odmah po pudtanju u proizvodnju moZe u ce-
lini realizovati ili

2. izgraditi preduzedée ekonomski optimalne veli¢ine ¢&ija se pro-
izvodnja ne moZe odmah u celini realizovati, nego tek kroz
odreden vremenski period.

Odluka o izboru jedne ili druge investicione alternative, pored
faktora tehni¢ke prirode (na primer, moguénost etapne izgradnje i
etapnog pustanja u proizvodnju i sl.) treba da je zasnovana i na eko-
nomskoj efikasnosti jedne i druge alternative. ) :

Pored globalnog odnosa izmedu kapaciteta trzi$ta i veli¢ine pre-
duzeca, veoma je znacajan i teritorijalni aspekt trZi$ne traZnje.
Naime, globalni kapacitet trzi§ta moze biti takav da obezbeduje apsor-
pciju proizvoda preduzeda ekonomski optimalne veli¢ine. Medutim, pre-
duzeca na tom nivou veli¢ine kapaciteta moraju svoje proizvode da
transportuju na wudaljena trZi$ta, $to povedava troskove transporta.
Ako se pak izgradi preduzeée koje je manje od ekonomski optimalne
veliCine, vedi su tro$kovi proizvodnje. Odluka se donosi na bazi kom-
parativne analize povedanih tro$kova transporta i veéih tro$kova pro-
izvodnje.2

Ty = troskovi transporta; Q = obim proizvodnje.

z Sovjetski ekonomista A. 1. Notkin (»Voprosi opredeljenija ekonomide- -
skoj efektivnosti kapitaljnih vloZenij v promi$ljenosti SSSR, Moskva, 1953,
str. 48) navodi slede¢i primer: Ciglana 98 miliona komada cigala godiinje
u odnosu na ciglanu kapaciteta 14 miliona komada cigala godisnje ima niZu
cenu kosStanja na mestu proizvodnje za 32%. Medutim, kada se proizvodi
ciglane kapaciteta 98 miliona komada cigala transportuju na udaljenost od
400 kilometara, imaju zbog transportnih tro$kova istu cenu koitanja kao i
proizvodi ciglane kapaciteta od 14 miliona komada. A kada se transportuju
na udaljenosti od 510 kilometara, ¢ak vedu za 12%. C
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2. Lokacija

Pod lokacijom preduzeca treba podrazumevati njegov teritorijalni
smeitaj. Lokacija preduzeca moZ biti posmatrana kao: makro(1) i mi-
kro(2) lokacija. . ‘

Zna¢aj pravilno odabrane lokacije sa stanovi$ta ekonomske efi-
kasnosti investicija se ogleda u ¢injenici da lokacioni promasaj ne mo-
7e da se otkloni i postaje trajni negativni faktor ekonomskog uspe-
ha preduzeda. .

Osnovni ekonomski faktori makro lokacije su: sirovinska baza(1),
tr¥iste(2), radna snaga i. kadrovi(3), transport i putna mreza(4) i
izvor energije(5).

Svaki od ovih faktora ima svoj uticaj na lokaciju preduzeca. Me-
" dutim, lokacija se mora orijentisati prema onom ili onim faktorima
koji obezbeduju mnajpovoljniju ekonomsku efikasnost investicija.

Valja napomenuti da je problem makro lokacije dugo. bio problem
organa izvan konkretnih preduzeca, jer su ti organi i bili nosioci
investicionih odluka. Medutim, u uslovima kada su, u osnovi sama
preduzeda nosioci investicionih odluka, kada se u sve vedem stepenu
privreda integri$e i kada se briSu teritorijalne granice u investiranju,
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problem makro lokacije postaje, u osnovi, problem samih preduzeéa.
O fabrikama makro lokacije se stoga mora voditi raduna kako pri
pozajmljivanju sredstava, tako narodito, pri participativnim ulaganjima.

Osnovni ekonomski. faktori mikro lokacije su: sposobnost zemlji-
Sta za izgradnju i ekonomi¢nu izgradnju(1), industrijska i pijada vo-
da(2), blizina naselja(3), blizina putne mreZe javnog saobradaja(4), mo-
gucnost eksploatacije, zagadivanja vazduha otpadnim gasovima(5).

Od svih faktora mikro lokacije, na ekonomsku efikasnost investi- -
cija u najveéem stepenu (i najée$ée) uti¢u blizina naselja, zbog trosko-
va transportnog radnika i neprivrednih investicija u elemente infra-
strukture, i blizina putne mreZe, zbog vrste transporta, trofkova tran-
sporta i brzine transporta, kao i zbog eventualno dopunskih investi-
cija u pristupne puteve putem kojih se povezuje lokacija preduzeda sa
putnom mreZom javnog sacbradaja. . '

3. Sirovinska baza

Iako je sirovinska baza pomenuta kao lokacioni faktor, pa time
i faktor ekonomske efikasnosti investicija, i drugi aspekti sirovinske
baze uti¢u na ovu efikasnost investicija. Ovi drugi aspekti su:
1. odnos izmedu sirovinske baze, optimalne veli¢ine preduzeéa i
radiusa transporta,

kvalitet sirovina i

3. odnos izmedu obima sirovinske baze i obima investicionih ula-
ganja.

Obim sirovinske baze na mestu lokacije preduzeéa moze biti ta-
kav da ne obezbeduje izgradnju preduzeda ekonomski optimalne veli-
¢ine. Ako je mogude transportovanje sirovina iz udaljenih mesta, a time
izgradnji preduzeéa neoptimalne velicine, uz kori$éenje sirovina iz ne-
pitanje kakav je odnos izmedu povedanih tro$kova transporta pri
izgradnji preduzeca meoptimalne velitine, uz kori$éenje sirovina iz ne-
posrednog radiusa lokacije preduzeda. Minimum troskova je osnov za
donosenje odluke. : . .

Kvalitet sirovina moZe takode biti znadajan faktor ekonomske efi-
kasnosti investicija. Naime, kvalitetnije sirovine uslovljavaju niZe tro-
Skove materijala i bolji kvalitet gotovih proizvoda, a time i vi$u pro-
dajnu cenu. Sa druge strane, manje kvalitetne sirovine mogu usloviti
i dopunska investiciona ulaganja u cilju popravljanja kvaliteta, a ta
ulaganja imaju negativan uticaj na ekonomsku efikasnost investicija.

Kao $to je podvudeno, obim sirovinske baze uti¢e na veli¢inu pre-
duzeca, a time i na ekonomsku efikasnot investicija. Problem se moZe
posmatrati i iz drugog ugla. Problem se, naime, postavlja u obliku
dileme: da li izgraditi preduzede ekonomski optimalne veli¢ine uz niZe
tro8kove proizvodnje, ali uz neamortizovana sredstva, jer- je period
amortizovanja duzi od perioda eksploatacije koji obezbeduje obim
sirovinske baze, ili izgraditi preduzede ekonomski neoptimalne veli-
Cine, uz vece troskove proizvodnje, ali uz potpuno amortizovanje sred-
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stava. Odluka treba da se zasniva na odnosu izmedu vecih troskova pro-
izvodnje, pri izgradnji preduzeéa ekonomski neoptimalne velifine i tro-
¢kova neamortizovanih sredstava, pri izgradnji preduzea ekonomski
optimalne veliCine.

4. Radna snaga i kadrovi

Osnovni elemenat svake proizvodnje je radna snaga, po obimu i
svojoj kvalifikacionoj strukturi. Radna snaga je, kao $to je istaknuto,
jedan od makro-lokacionih faktora preduzeca. Preduzeée koje zahteva
veliku masu radne snage, s obzirom na organski sastav sredstava, ni-
reg kvalifikacionog nivoa treba graditi u bazenima gde se raspolaze
slobodnom radnom snagom takvog kvalifikacionog nivoa. Obrnuto, pre-
duzeca koja zahtevaju mali obim, ali visokokvalifikovane radne snage
.treba graditi u bazenima gde se raspolaZe takvom radnom snagoml.
Naravno, ovakvo zaklju¢ivanje ima karakter samo nalelnog orijenti-
ranja pri donoenju odluke o lokaciji preduzeca.

Novi tehni¢ki faktori, koji se putem investicija ukljuuju u pro-
ces reprodukcije u preduzecu, trasiraju promenu u kadrovskoj strukturi
u dva pravca:

1. na velikom broju izvrinih radnih mesta novi tehnicki faktori
dovode do op$teg spustanja kvalifikacionog nivoa usled tehniziranja i
uproééavanja radnih operacija i

2. na radnim mestima rukovanja sa novim tehni¢kim faktorima,
njihovog odrZavanja i sl., dovode do potrebe za radnom snagom najvi-
Seg kvalifikacionog profila (pa ¢ak i do ukljufenja naucnih i viscko
specijalisti¢kih kadrova).

Iz prethodnog se moze zakljuditi da ukljulenje novih tehnickih
faktora u reprodukciju u preduzedu ne uslovljava samo investiranje u
sredstva za rad, veé¢ moze usloviti i nastanak novih troSkova usled
potrebe za izmenom kvalifikacione strukture i usled potrebe za izgrad-
njom novih kvalifikovanosti.

Posto od kadrovske strukture zavisi i eksploataciona efikasnost
investicija, potrebno je uporedno sa dugoro¢nim planiranjem tehnickog
i ekonomskog razvoja preduzeda planirati i izmenu u kadrovskoj stru-
kturi, kao i planirati mere za obezbedenje ove izmene. ' '

5. Indirektni efekti investicija

Odredena investicija u konkretni proizvodni objekat ne mora iza-
zvati samo direkine ekonomske efekte, vezane za svoju sopstvenu eko-
nomiju. Izvesne investicije uslovljavaju i indirektne ekonomske efekte.
Ovi indirekini ekonomski efekti mogu da se manifestuju u drustvenoj
ekonomiji u celini, ali i u ekonomiji konkretnih preduzeca. Naime.
investiciona ulaganja u tehni¢ke faktore jednog preduzeca mogu uslo-
viti uticaj i na ekonomiju drugih preduzeca preko: :
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1. obezbedenja sirovinske baze,
2. obezbedenja specijalizacije i kooperacije i
3. uticaja konkretne investicije na iniciranje novih investicija.

Isto tako, investiciona ulaganja u okviru jednog preduzeéa (na
primer, rekonstrukcija jedne fabrike u sklopu kombinata ili rekonstruk-
cija jednog pogona u okviru jedne fabrike) mogu usloviti indirektne
~ efekte na ekonomiju preduzeca, preko pozitivnog uticaja na ekonomiju
drugih fabrika u sklopu kombinata ili na ekonomiju drugih pogona.
Takav indirektni ekonomski uticaj nastaje usled obezbedenja sirovina,
sniZzenja tro$kova transporta, visih faza obrade, eliminisanja uskih
grla i sl.3

Ako se imaju u vidu ovi indirektni ekonomski efekti odredene
investicije, tada se pri donoSenju investicione odluke i izbora investi-
cione varijante o ovim efektima mora voditi ra¢una. Name, mogudce je
da jedna investiciona varijanta obezbeduje veée direktne ekonomske
efekte od druge, ali da druga obezbeduje vede ukupne — direktne i
indirektne ekonomske efekte. Pri odludivanju prednost tada pripada
drugoj investicionoj varijanti, narocito kada se ti efekti manifestuju
u okviru ekonomije konkretnog preduzeda, a preduzece je nosilac i fi-
nansijer investicione odluke.

v
RELACIJE INVESTICIONIH ULAGANJA

Investiciona ulaganja u okviru ekonomije konkretnog preduzeda
mogu biti orijentisana u pravcu:

1. rekonstrukcija postojeéih fabrika ili pogona i
2. izgradnje novih fabrika ili pogona.

S obzirom na to da i jedna i druga orijentacija ima ekonomskih
prednosti i nedostataka u odnosu na drugu, potrebno je pri dugoro-
¢nijem planiranju tehni¢kog i ekonomskog razvoja preduzeda utvrditi
optimalne relacije.

1. ProSirenja i modernizacije

Jedna od prvih relacija investicionih ulaganja je vezana za odnos
izmedu proSirenja i modernizacija kapaciteta.

3 Na primer, ako se u sklopu jednog kombinata (poljoprivredno-indu-
strijskog) koji ima poljoprivredno dobro, uljaru i $piritanu, klanicu i hlad-
njacu, izgradi fabrika sto¢ne hrane, farma i kafilerija, onda ti novi pogoni
— fabrike — ne uti¢u na porast ekonomije kombinata samo preko svoie
ekonomije (svog poslovnog uspeha), ved i preko porasta veé¢ funkcionirajucih
fabrika i pogona (koriséenjem otpadaka, obezbedenjem stabilne sirovinske
baze, iniciranjem nove investicije i sl.).
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Po pravilu kapaciteti se mogu proSiriti, modernizovati i prosi-
riti i modernizovati istovremeno. Prosirenje kapaciteta sa sobom obicno
i po pravilu nosi elemente modernizacije. Medutim, modernizacije ne
moraju nositi elemente profirenja. Sa stanoviSta opredeljenja relacije
modernizacije: proSirenja, meritorna je dugorotna ekonomska efikas-
nost investicija. Medutim, potrebno je napomenuti-da sa stanovista
determinisanja ove relacije postoje i izvesni ograniavajuéi faktori.
Ogranitavajudi faktori proSirenja su pre svega kapacitet trzita i obim
sirovinske baze, a modernizacija kadrovi. O ovim faktorima se mora -
strogo voditi ra¢una pri dugoroénom planiranju ovih relacija.

2. Ekonomske prednosti rekonstrukcija

Ekonomske prednosti investicionih ulaganja u rekonstrukcije (pro-
irenja i modernizacije kapaciteta) u odnosu na novu izgradnju mani-
festuju u: \

1. manjem obimu investicija usled manjih ulaganja u gradevinske
objekte,

2. kradem investicionom periodu i brZzem efektuiranju investicija i

3. uhodanosti, organizovanosti proizvodnje i veé steCenog odre-
denog poloZaja na trzistu.

Manji obim investicionih ulaganja u gradevinske objekte uslovlja-
va ili manji obim investicionih ulaganja za ostvarenje planiranih efe-
kata (dohotka) ili veée investicije u neposredno proizvodna sredstva
za rad. (magine, alate i sl.), uz veée ekonomske efekte (dohodak).

Kradi investicioni period je obi¢no posledica kradeg vremena iz-
gradnje (odnosno, dogradnje) gradevinskih objekata, raspoloZivosti kad-
rova i sl

Rekonstruisani pogoni i fabrike obi¢no ne dovode do krupnijih
promena u asortimanskoj strukturi proizvodnje. U rekonstruisanim po-
gonima i fabrikama se ili zadrzava postojeca asortimanska struktura
proizvodnje ili se proizvodnja izvladi u vise faze obrade.5 Oba momenta
uslovljavaju vidi stepen organizovanosti i uhodanosti u kratkom roku,
kao i poznavanje zahteva i kapaciteta trziSta, razvijenost poslovnih od-
nosa i sl. Prethodni momenti znatno uti¢u na ekonomske efekte u od-
nosu mna izgradnju novih pogona i fabrika.

4 Ovaj zakljuak je logi¢an, jer do prosirenja dolazi najceSce posle
odredenog vremena funkcionisanja objekta. U vremenskom intervalu funkci-
onisanja nauéno-tehni¢ki proces je uslovio nastanak novih — modernijih
i proizvodno-ekonomski efikasnijih tehnickih faktora. Ekonomska logika
tera proizvodada na ukljucenje ovih, a ne istih tehni¢kih faktora koji ved
funkcionisu.

5 Vige faze obrade imaju niz prednosti od nizih. Kod visih faza obrade
manji je obim investicija po jedinici proizvoda, ostvaruje se veci dohodak
po jedinici proizvoda, veda je mogucnost zapo$ljavanja slobodne radne
snage itd. :
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3. Ekonomske prednosti nove izgradnje

Ekonomske prednosti izgradnje novih pogona i fabrika se upravo
manifestuju u nedostacima investicionih ulaganja u rekonstrukcije. Ti
nedostaci su: )

1. ovekovelenje pogresne lokacije, uz multiplikaciju visokih tro-
Skova transporta,

2. vedi obim naknadnih investicija u kapitalni remont i

3. iskljuCenje izvesnih — ekonomski atraktivnih — sirovina iz
eksploatacije, posebno kada je ta sirovina neposredno pored mesta
gde je preduzeée locirano.

4. Optimalna relacija investiranja

Optimalna relacija investiranja u rekonstrukcije i izgradnju novih
pogona i fabrika je uslovljena ekonomskim efektima na duZi rok koje
pruza jedna ili druga alternacija.

.AV

OSNOVNI METODOLOSKI PROBLEMI OCENJIVANJA EKONOMSKE
EFIKASNOSTI INVESTICIJA

U teoriji i praksi postoji niz metoda za ocenjivanje ekonomske
efikasnosti investicija u cilju odabiranja optmalne varijante (kapitalni
koeficijent, rok povradaja uloZenih sredstava, rentabilnost i sl.).

Po naSem misljenju ekonomski optimalna investiciona varijanta
se moZe odabrati selekcionisanjem vedeg broja varijanti putem tzv. sto-
pe granicne rentabilnosti:

’
AD
r==——"
S
r = stopa grani¢ne rentabilnosti; pD = prirast dohotka od n-te inve-
sticione varijante; S = investirana sredstva u n-tu investicionu vari-

jantu.

Sa stanovista stope grani¢ne rentabilnosti, ekonomski je optimalna
ona investiciona varijanta koja obezbeduje najveéu ovu stopu.

. dr Tomislav Bandin

docent Ekonomskog fakulteta u
Subotici
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RESUME

1. La condition du développement économique et technique des entre-
prises est liée & I'accumulation d'une partie du revenu et a son investissement
dans la reconstruction des facteurs techniques.

2Pour que les producteurs qui sont dans nos conditions aussi les
consommateurs et les dirigeants de l'autogestion des moyens de production,
soient préts tant a accumuler qua investir il est nécessaire que l'accu-
mulation et l'investissement leur assure laccroissement de la consomma-
tion personnelle future et de plus dans un délai déterminé.

3. Les placements d’investissements peuvent étre orientés dans le sens

de l’élargissement des capacités ou de la modernisation des facteurs techni-
ques, c’est 4 dire dans le sens de la reconstruction ou de I'édification des
usines et ateliers nouveaux. Pour assurer lefficacité maxima des investis-
sements, il est nécessaire de fixer les relations maxima entre la reconstruc-
tion et la nouvelle édification. Le critére du choix doit étre basé sur les
effets économiques de la relation déterminée ou de la variante d'investis-
sement. .
4, L'efficacité économique est soumise a l'influence des facteurs soci-
aux et techniques. A part ces facteurs, considérés globalement, sur cette
efficacité influent de la maniére la plus directe: la capacité du marché,
I'emplacement de l'entreprise, la base des matiéres premieres, les cadres,
les effets externes des investissements etc. Ces facteurs déterminent dans
le fond aussi le choix de la variante d’investissement.

5. Pour qu'on puisse choisir la relation optima des investissements
et la variante d'investissement qui est économiquement la plus efficace, il
est nécessaire de disposer des instruments méthodologico-analytiques déter-
minés pour la quantification des effets économiques des investissements-
Un de ces instruments methodologico-analytiques est ce que l'on appelle le
taux de la rentabilité marginale qui peut servir efficacement dans ce but.
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