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МЕЂУНАРОДНИ ЧАСОПИС
ЗА ЕКОНОМСКУ ТЕОРИЈУ И ПРАКСУ И ДРУШТВЕНА ПИТАЊА

Часопис излази шест пута годишње
ИЗДАВАЧ: Друштво економиста “Економика” Ниш
СУИЗДАВАЧИ: Економски факултет у Приштини, Факултет за услужни бизнис - Сремска 
Каменица, Институт за економику пољопривреде - Београд, Факултет за индустријски менаџмент 
- Крушевац, Виша економска школа - Лесковац, Савез економиста Србије - Друштво економиста 
Ниш, Друштво рачуновођа и ревизора Ниш, Друштво за маркетинг региона Ниш.
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Проф. др Драгољуб Симоновић
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Проф. др Снежана Ђекић
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УРЕДНИЦИ - САРАДНИЦИ
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Академик Зоран Лакић, Подгорица
Др Слободан Видаковић, Сремска Каменица
Др Геза Де Си Тарис, Лугано (Швајцарска)
Др Јован Давидовић (Румунија)
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ИЗДАВАЧКИ САВЕТ
Др Бобан Стојановић, Ниш
Др Александра Прашчевић, Београд
Др Слободан Цветановић, Ниш
Др Душан Здравковић, Ниш
Др Боривоје Прокоповић, Лесковац
Др Бранислав Јованчић, Ниш
Др Љубиша Митровић, Ниш
Др Горан Миловановић, Ниш
Др Христивоје Пејчић, Приштина
Др Живорад Глигоријевић, Ниш
Мр Софија Лихова, Кијев (Украјина)

Др Јонел Субић, Београд
Др Александар Грубор, Суботица
Др Петар Веселиновић, Крагујевац
Др А. Н. Барковски, Москва (Русија)
Др Стојан Богдановић, Ниш
Др Миодраг Јовановић, Ниш
Др Зоран Аранђеловић, Ниш
Мр Драган Илић, Сремска Каменица
Др Бранислав Митровић, Ниш
Др Сретен Ћузовић, Ниш
Мр Бранко Михаиловић, Београд

У финансирању “ЕКОНОМИКЕ” учествује
Министарство науке и заштите животне средине Републике Србије



1. Часопис “Економика” покренут је јула 1954. године и под називом “ Нишки привредни 
гласник” излазио је до јуна 1957. године, а као “Привредни гласник” до краја 1969. године. Назив 
“Наука и пракса” носио је закључно са бројем 1/1973. год. када добија назив “Економика” који и 
данас има.

2. Часопис су покренули Друштво економиста Ниша и Друштво инжињера и техничара 
Ниша (остало као издавач до краја 1964. године). Удружење књиговођа постаје издавач почев 
од броја 6-7/1958. године. Економски факултет у Нишу на основу своје одлуке броја 04-2021 од 
26.12.1991. године постао је суиздавач “Економике”. Такође и Економски факултет у ПриШтини 
постао је суиздавач од 1992. године. Почев од 1992. године суиздавач “Економике” је и Друштво 
за маркетинг региона Ниш. Као суиздавач “Економике” фигурирали су у току 1990-1996. године 
и Фонд за научни рад општине Ниш, Завод за просторно и урбанистичко планирање Ниш и 
Корпорација Винер Брокер Ниш.

3. Републички секретариат за информације СР Србије својим Решењем бр. 651-126/73-02 од 
27. новембра 1974. године усвојио је захтев “Економике” за упис у Регистар новина. Скупштина 
Друштва економиста Ниша на седници од 24. априла 1990. године статутарном одлуком потврдила 
је да “Економика” има статус правног лица. На седници Скупштине Друштва економиста Ниш од 
11. новембра 1999. године донета је одлука да “Економика” отвори посебан жиро-рачун.

4. Према Мишљењу Републичког секретариата за културу СР Србије бр. 413-516/73-02 од 10. 
јула 1973. године и Министарства за науку и технологију Републике Србије бр. 541-03-363/94-02 од 
30. јуна 1994. године “Економика” има статус научног и ранг националног часописа “Економика” 
је поћев од 1995. добила статус међународног економског часописа.

5. УРЕДНИЦИ: др Јован Петровић (1954-1958), Миодраг Филиповић (1958-1962), Благоје 
Матић (1962-1964), др Драгољуб Стојиљковић (1964-1967), др Миодраг Николић (1967-1973), 
др Драгољуб Симоновић (1973-1984), др Миодраг Јовановић (1984-3-4/1988) и др Драгољуб 
Симоновић (1990-до данас).

ТЕХНИЧКО УПУТСТВО ЗА ПИСАЊЕ РАДОВА
1. Радове намењене објављивању у часопису слати у електронској форми: а) на дискети, или
б) електронском поштом на е-маил: zoki@medianis.net. Радове слати писане ЋИРИЛИЦОМ у 
програму MS Word, на страни B-4 формата (17x24 cm). Користити тип слова Times New Roman 
величине 10. У language bar-y за ћирилицубирати тастатуру Serbian (Cyrilic), а за латиницу Ser-
bian (Latin); 2. Текстови радова по правилу не би требало да буду дужи од десет страна; 3. Уз рад 
треба доставити на српском и енглеском језику кратак садржај (резиме) обима око једне стране 
нормалног прореда, кључне речи и наслов рада; 4. Аутори могу доставити текстове и на једном 
од страних језика, с тим што у том случају треба приложити наслов рада, резиме и кључне речи 
на српском језику; 5. На крају рада треба написти списак кориштене литературе; 6. Навести 
назив и место институције у којој аутор ради и е-маил; 7. Рукописи се не враћају.

Компијутерска обрада текста и графике:
МИЛАН РАНЂЕЛОВИЋ
Ликовна опрема:
ПЕТАР ОГЊАНОВИЋ, ДРАГАН МОМЧИЛОВИЋ
Адреса:
“Економика” Друштво економиста
18000 Ниш, Максима Горког 5/36
Телефон Редакције: +381 (0)18 4245 763; 211 443; 247 787
е-маил: zoki@medianis.net    WEB: http://www.ekonomika.org.rs
Жиро рачун: динарски 160-19452-17; девизни 54430/3-Ва-22300/0
Штампа:
ГРАФИЧКО ПРЕДУЗЕЋЕ “СВЕН”
18000 Ниш, Стојана Новаковића 10
Тираж: 500 примерака

Према мишљењу Министарства за науку, технологију и развој Републике Србије бр. 413-00-
139/2002-01 од 21.02.2002. “Економика” је публикација од посебног интереса за науку.



Year LV, IX-X 2009, Vol. 5
EKONOMIKA

INTERNATIONAL JOURNAL
FOR ECONOMIC THEORY AND PRACTICE AND SOCIAL ISSUES

The Journal is issued six times a year.
PUBLISHER: Society of Economists "Ekonomika", Nis
COPUBLISHERS: Faculty of Economics, Pristina, Faculty of serve business, Sremska Kamenoica, 
Institute of agricultural economics, Belgrade, Faculty for industrial managment, Krusevac, High 
economy school, Leskovac, Union of Economistst of Serbia - Society of Economists, Nis, Society 
of Accountants and Inspectors of Nis, Society for Marketing of the Region of Nis.

EDITOR-IN-CHIEF:
Prof. Dragoljub Simonovic, Ph.D

EDITORS:
Prof. Snezana Djekic, Ph.D
Faculty of Economics, Nis

Prof. Slavomir Miletic, Ph.D
Faculty of Economics, Pristina
Aleksandar Andrejevic, Ph.D

Faculty of serve business, Sremska Kamenica
Prof. Drago Cvijanovic, Ph.D

Institute of agricultural economics, Belgrade
Prof. Dragan Momirovic, Ph.D

Faculty for Industrial Management, Krusevac
EDITORS - ASSOCIATES:

Zoran Simonovic, MSc (economics) Aleksandar Duric, Ph.D (Law)
EDITORIAL BOARD

Academician Zoran Lakic, Podgorica
Slobodan Vidakovic, Ph.D, Sremska Kamenica
Geza De Si Taris, Ph.D, Lugano (Switzerland)
Ioan Davidovici, Ph.D, Bucharest (Rumania)
Jurij Knjazev, Ph.D, Moskva (Russia)
Biljana Predic, Ph.D, Nis
J. Papadakis, Ph.D, Atina (Greece)
Slobodan Markovski, Ph.D, Skopje (R. Macedonia)
Dragutin Sipka, Ph.D, Banja Luka (Republika Srpska)

Academician Stanislav Sergijovic Jacenko Kijev (Ukraine)
Radmilo Todosijevic, Ph.D, Subotica
Vojin Kalinic, Ph.D, Subotica
Liviu Dumitrascu, Ph.D, (Rumania)
Zika Stojanovic, Ph.D, Leskovac
Srecko Milacic, Ph.D, Pristina
Branislav Djordjevic, Ph.D, Nis
Ivan Carota, Ph.D, Minsk (Belarus)
Milica Vujicic, Ph.D, Novi Pazar
Ana Jovanovic, Ph.D, Beograd

PUBLISHING COUCIL
Boban Stojanovic, Ph.D, Nis
Aleksandra Prascevic, Ph.D, Belgrade
Slobodan Cvetanovic, Ph.D, Nis
Dusan Zdravkovic, Ph.D, Nis
Borivoje Prokopovic, Ph.D, Leskovac
Branislav Jovancic, MSc, Nis
Ljubisa Mitrovic, Ph.D, Nis
Goran Milovanovic, Ph.D, Nis
Hristivoje Pejcic, Ph.D, Pristina
Zivorad Gligorijevic, Ph.D, Nis
Sofja Lihova, MSc, Kijev (Ukraine)

Jonel Subic, Ph.D, Beograd
Aleksandar Grubor, Ph.D, Subotica
Petar Veselinovic, Ph.D, Kragujevac
A. N. Barkovski, Ph.D, Moskva (Russia)
Stojan Bogdanovic, Ph.D, Nis
Miodrag Jovanovic, Ph.D, Nis
Zoran Arandelovic, Ph. D, Nis
Dragan Ilic, MSc, Sremska Kamenica
Branislav Mitrovic, Ph.D, Nis
Sreten Cuyovic, Ph.D, Nis
Branko Mihailovic, MSc, Beograd

EKONOMIKA is also financially supported by the Ministry of Science
and Environment Protection of the Republic of Serbia



1. The journal EKONOMIKA was initiated in July 1954. It was published as “Nis Economic Messen-
ger” till June, 1957 and as “The Economic Messenger” till the end of 1969. The title “Science and Practice” 
it had till the issue 1/1973 when it changed its name into EKONOMIKA as it entitled today.
     2. The Journal was initiated by the Society of Economists of Nis and the Society of Engineers and Techni-
cians of Nis (the latter remaind as the publisher till the end of 1964). The Society of Accountants became its 
publisher starting from the issue no. 6-7/1958. The Faculty of Economics, Nis, on the basis of its Resolution 
No. 04-2021 from December 26, 1991, became the co-publisher of EKONOMIKA. Likewise, the Faculty 
of Economics of Pristina became the co-publisher since in 1992. Starting from 1992, the co-publisher of 
EKONOMIKA has been the Society for Marketing of the Region of Nis. Other co-publishers of EKONO-
MIKA included, in the period 1990-1996, the Foundation for Scientific Work of the Municipality of Nis, the 
Institute for Spatial and Urban Planning of Nis and the Corporation Winner Broker, Nis.

3. The Republic Secretariat for Information of the Socialist Republic of Serbia, by its Resolution No. 
651-126/73-02 from November, 27, 1974, approved of EKONOMIKA’s requirement to be introduced into 
the Press Register. The Assembly of the Society of Economists of Nis, at its session on April 24, 1990, by 
its statutory resolution, confrmed the legal status of EKONOMIKA. At the session of the Assembly of the 
Society of Economists, Nis, on November 11, 1999, the resolution was adopted the EKONOMIKA was to 
open its own bank account.

4. According to the Opinion of the Republic Secretariat for Culture of the Socialist Republic of Serbia 
No. 413-516/73-02 from July 10, 1973 and the Ministry for Science and Technology of the Republic of 
Serbia No. 541-03-363/94-02 from June 30, 1994, EKONOMIKA has the status of a scientific and national 
journal. Starting from 1995, EKONOMIKA has been having the status of international economic journal.

5. EDITORS: dr Jovan Petrovic (1954-1958). Miodrag Filipovic (1958-1962), Blagoje Matic (1962-
1964), dr Dragoljub Stojiljkovic (1964-1967), dr Miodrag Nikolic (1967-1973), dr Dragoljub Simonovic 
(1973-1984), dr Miodrag Jovanovic (1984-3-4/1988) i dr Dragoljub Simonovic (1990-till the present day).

AUTHOR GUIDELINES FOR PAPER SUBMISSION 
1. Papers intended for publication in the magazine need to be sent in electronic format: a) on a CD or 
b) by e-mail to: zoki@medianis.net. Papers should be written in CYRILIC using MS Word, on B4 
paper size (17x24 cm) with Times New Roman font, font size 10 point. In the language bar choose 
Serbian (Cyrilic) for Cyrilic and Serbian (Latin) for Latin; 2. Papers must not be longer than 10 pages; 
3. A short abstract of the paper – 1 page single-spaced – needs to be enclosed. The abstract should be in 
both English and Serbian and should include the title and key words; 4. Authors can send papers in any 
foreign language provided that they send an abstract (including the title and key words) in Serbian; 
5. References should be added at the end of the paper; 6. Author affiliations – position, department, 
name and place of the institution, e-mail address – should also be included; 7. Manuscripts are not 
returned to authors. 
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According to the Opinion of the Ministry for Science, technology and Development of the Republic of Serbia 
No. 413-139/2002/01 from February 21. 2002, EKONOMIKA is a publication of special interest for science.
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МЕЖДУНАРОДНИИ ЖУРНАЛ
ПО ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ТЕОРИИ И ПРАКТИКЕИ ОБЩЕСТВЕННЫМ ВОПРОСАМ

Журнал издается шесть раз в году.
ИЗДАТЕЛ: Общество экономистов „Экономика” Ниша.
СУИЗДАТЕЛИ: Экономический факультете в Приштине, Факультет в услужни бизнис, Сремска 
Каменица, Институт экономики сельского хозяйства в Белград, Факультет промышлеиного 
менаджмента, г. Крушевац, Высшая школа экономии, в Лесковац, Союз экономистов Сербии, 
Общество экономистов г. Ниша, Общество бухгалтеров и ревизоров г. Ниша, Общество маркетинга 
региона г. Ниша.

ГЛАВНЫЙ И ОТВЕТСТВЕННЫЙ РЕДАКТОР
Проф. д.н. Драголюб Симонович

РЕДАКТОРЫ
Проф. д.н. Снежана Джекич

Экономический факультет г. Ниш
Проф. д.н. Славомир Милетич

Экономический факультет г. Приштина
Проф.д.н. Александар Андреисвич

Факультет в услужни бизнис, Сремска Каменица
Проф. д.н. Драго Цвийанович

Институт экономики сельского хозяйства - Белград
Проф. д.н. Драган Момирович

Факультет промышленного менеджмента, г. Крушевац
РЕДАКТОРЫ - СОТРУДНИКИ

K.н. Зоран Симонович (экономия) Д.н. Александр Джурич (право)
РЕДАКЦИОННАЯ КОЛЛЕГИЯ

Академик Зоран Лакич, Подгорица
д.н. Слободан Видакович, Сремска Каменица
д.н. Гсза Де Си Тарис, Лугано (Швейцария)
д.н. Иоан Давидовици, Бухарест (Румыния)
д.н. Юурий Князев, Москва (Россия)
д.н. Биляна Предич, Ниш
д.н. Й. Пападакис, Афины (Греция)
д.н. Слободан Марковски, Скоплье (Р. Македония) 
д. н. Драгутин Шипка, Баня Лука (Р. Сербия)

Акадс. Сташслав Ссрпйович Яценко, Киев (Украина)
д. н. Радмило Тодосийевич, Суботица
д. н. Войин Калинич, Суботица 
д.н. Ливиу Думитрасцу, (Романия) 
д.н. Жика Стојанович, Лесковац 
д. н. Сречко Милачич, Приштина 
д.н. Бранислав Джорджевич, Ниш 
д.н. Иван Чарота, Минск, Минск, (Беларусь) 
д. н. Милица Вуйчич, Нови Пазар 
д.н. Ана Јованович, Белград

СОВЕТ ИЗДАТЕЛЕЙ
д.н. Бобан Стоянович, Ниш 
д.н. Александра Прашчевич, Белград 
д.н. Слободан Цветанович, Ниш 
д.н. Душан Здравкович, Ниш 
д.н. Боривойе Прокопович, Лесковац 
к.н. Бранислав Йованчич, Ниш 
д.н. Люубиша Митрович, Ниш 
д.н. Горан Милованович, Ниш 
д.н. Христивое Пейчич, Приштина 
д.н. Живорад Глигорисвич, Ниш 
к.н. София Лиховая, Киев (Украина)

д.н. Йонел Субич, Белград 
д.н. Александар Грубор, Суботица 
д.н. Петар Веселинович, Крагујевац 
д.н. А. Н. Барковский, Москва (Россия) 
д.н. Стоян Богданович, Ниш 
д.н. Миодраг Йованович, Ниш 
д.н. Зоран Аранджслович, Ниш 
к.н. Драган Илич, Сремска Каменица 
д.н. Бранислав Митрович, Ниш 
д.н. Срстен Чузович, Ниш 
к.н. Бранко Михаилович, Белград

В финансировании „ЭКОНОМИКИ”участвует Миньистерство наук и защиты
окружающй среды Республики Сербии



1. Журнал „Экономика” начал издаваться с июля 1954 года и под названием „Нишский 
хозяйственный вестник” выходил до июня 1957 года, а как „Хозяйственный вестник” - до конца 1969 
года. Название „Наука и практика” носил заключительно с № 1/1973 г., когда и получил название 
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STRANE DIREKTNE INVESTICIJE U USLOVIMA 
TRANZICIJE PRIVREDE SRBIJE I ZEMAQA BALKANA 

 

Apstrakt 
 

Strane direktne investicije u zemqama tranzicije su izuzetno va`ne za 
razvoj Srbije i zemaqa u tranziciji. Tranzicija je sinonim promena. 
Istra`ivawe koje je pred nama je pokazalo da zemqe u tranzicji koje imaju 
ve}i priliv inostranog kapitala postigle su jako dobre rezultate u 
tranziciji ekonomije, nasuprot onima u kojima je ostvaren mawi priliv 
inostranog kapitala, koje su zaostajale u svojim dostignu}ima u 
tranzicionom periodu. Uostalom, pretenzije ovog rada su iskazane kroz: 
a).efekte SDI razvoja Srbije i zemaqa u tranziciji i b) najva`nije aspekte 
koji tangiraju problematiku SDI na prostorima JIE i Balkana  (sa 
posebnim osvrtom na Srbiju). 

  
Kqu~ne re~i: strane direktne investicije, tranzicija, razvoj 
 
 

DIRECT FOREIGN INVESTMENTS IN TRANSITION 
EKONOMY OF SERBIA AND BALKAN COUNTRIES 

Abstract 

Foreign direct investment in transition countries are very important for the development 
of Serbia and countries in transition. Transition is synonymous changes. Research that is 
before us is that countries that have in transition greater inflow of foreign capital have 
achieved very good results in the transition economies, as opposed to those that made 
smaller inflow of foreign capital, which are behind in their achievements in the transition 
period. Moreover, the aspirations of this work were presented by: a). the effects of FDI 
development of Serbia and countries in transition and b) the most important aspects that 
prejudice issue of FDI in the region of SEE and the Balkans (with special emphasis on 
Serbia). 

Key words: Foreign direct investment, transition, development 

Uvod 
 

U ovom momentu za Srbiju ali i dr`ave Balkana je najva`nije da stvori 
stabilno i predvidivo poslovno okru`ewe koje }e privu}i strane kompanije da 
dolaze i investiraju na njihovom tr`i{tu.  Izme|u podsticaja i okru`ewa u koje 
ula`u, investitori pre odu tamo gde u startu niko ni{ta ne pla}a, ali pru`a 
sigurnost da }e se investicija sama isplatiti i da }e mo}i da maksimiziraju 
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profit. Strane direktne investicije u Srbiji su se uglavnom odvijalne preko 
kupovine preduze}a u procesu privatizacije, dok tzv. grinfild investicije nisu u 
punoj meri zastupqene. Isto tako za ve}inu tranzicijskih zemaqa bilo je 
karakteristi~no da preferiraju strane direktne investicije kroz privatizaciju 
postoje}ih preduze}a.1 Uostalom, u svetlu ovih pitawa gradili smo ovo 
istra`ivawe tako da u prvom delu analiziramo strane direktne investicije u 
Srbiji i odabranim privredama tzv. nove Evrope, da bi u drugom delu akcenat 
stavili na  poslovno okru`ewe za strane direktne investicije  u Srbiji i 
zemqama Balkana, i kona~no u tre}em delu osvrnuli smo se na tokove i 
perspektive SDI u Srbiji i zemqama u tranziciji. Kona~no, na kraju kroz 
zavr{ni osvrt imamo vi|ewe sada{we pozicije Srbije iz ugla investitora, 
osnovnih zamerki, a sve u ciqu  unapre|ewa poslovnog imixa Srbije.   
 
 
 

1. Strane direktne investicije u Srbiji i odabranim privredama  
tzv. nove Evrope 

 

U prva tri kvartala 2009. godine, neto priliv stranih direktnih 
investicija u Srbiji je bio 644 miliona evra(od ~ega na NIS ,,otpada}’ 509 
miliona dolara kao ulagawe kapitala iz Ruske federacije). Najvi{e investirawa 
u posledwih pet - {est godina, zakqu~no sa 2008. godinom stiglo je iz Austrije-2,5 
milijardi dolara, Gr~ke - 1,6 milijardi dolara, Norve{ke 1,5 milijardi dolara i 
Nema~ke 1,4 milijarde dolara. U posledwe dve i po godine najvi{e je investirano u 
finansijski sektor-oko 40 odsto stranih investicija, 22 odsto u telekomunikacije, 
10 odsto u nekretnine, osam u trgovinu, dva u gra|evinu i 17 odsto u industriju. 

 
Tabela 1. Najvrednije SDI u Srbiji 2000.-2007. godine2 

                                                 
1 Osnovni vidovi stranih ulagawa su: strane direktne investicije(foreign direct 

investments-FDI), razli~iti oblici zajedni~kih ulagawa (joint ventures), portfolio 
investicije, ulagawe sredstava u vezi sa privatizacijom (nova ulagawa i 
preuzimawe vlasni{tva nad preduze}ima kao i razmena spoqnog duga za ulog-debt 
equality swaps), kao i koncesije. ]irovi}, M.: SDI-Trendovi i strategije, Strana 
ulagawa - poslovno analiti~ki pristup, Univerzitet BK, Beograd, 2000., str.8. 

2 Prezentirani podaci iz tabele 1. pokazuju da je austrijski ,,Mobilkom’’ vode}i 
grinfild investitor sa ulo`enih 320 miliona evra u licencu za razvoj mobilne 
telefonije i planiranim ulagawima u razvoj mre`e od 250 miliona evra, sledi 
,,Merkator’’ sa 240 miliona evra. Tu su jo{ zna~ajniji grinfild investitori  jo{ 
nema~ki ,,Metro keš and keri,, i Austrijski ,,OMV’’ sa 150 miliona evra i  ,,Droga 
Kolinska’’ sa ulo`enih 100 miliona evra. Jo{ od zna~ajnijih grinfild investitora 
treba napomenuti ,,Merkur’’ i ,,Bol korporejšn’’ sa ulo`enih 60 miliona evra, zatim 
’’GTC internešnal’’ -58 miliona evra, ,,Helenik petroleum’’ -30 miliona evra i Hotel In-
20 miliona evra. Veselinovi}, P.,Despotovi}, D.: Trendovi stranih direktnih 
investicija u savremenim uslovima, Nau~ni skup sa me|unarodnim u~e{}em, 
Zbornik radova, Kragujevac, 30. maj 2008.,str.261.  
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Izvor: Veselinovi}, P.,Despotovi}, D.: Trendovi stranih direktnih investicija u 
savremenim uslovima, Nau~ni skup sa me|unarodnim u~e{}em, Zbornik radova, Kragujevac, 
30. maj 2008.,str.262.  

Prema podacima UNCTADA3, ukupni broj greenfield projekata u 
Srbiji od 2003. do prvog kvartala 2008. godine, iznosio je 307. Usporedbe 
radi, u isto vreme, u Albaniji je izgra|eno 50 takvih projekata, u 
Makedoniji 66, u Bugarskoj 828, u Ma|arskoj 1.179, a u Rumuniji 1.384, u 
Hrvatskoj 203, i BiH 119. 4 U razvijenim zemqama ti su brojevi jo{ daleko 
ve}i. Tako npr. u Nema~koj je u istom razdobqu izgra|eno 1.712 greenfield 
projekata, u Francuskoj 2.170, u Velikoj Britaniji 3.095, a u SAD 3.490. 
 

Slika 1. Priliv stranih direktnih investicija u Srbiji u periodu 2000.-
2009. godina5

 

 
 
Izvor: Narodna banka Srbije, Beograd, 2009. 
 

                                                 
3 Svi podaci o stranim ulagawima su iz World Investment Report (WIR) za godinu 2008.  
4 Ukupan priliv stranih direktnih investicija u Crnoj Gori od 2001. godine do 2008. 

godine je iznosio 2,89 milijardi evra. Me|utim, strane direktne investicije u 
Crnoj Gori su u prva ~etiri meseca 2009.  godine, prema preliminarnim podacima 
Centralne banke (CBCG), iznosile oko 190 miliona evra {to  je za 38 odsto mawe 
nego u istom pro{logodi{wem periodu. CG: strane investicije mawe za 38%, (11. 
jun 2009. godine), podaci i nformacije dostupni na adresi sajta 
http://www.b92.net/biz/vesti/tema.php?id=132&start=nav_id=365370, Beograd, dostupno dana 
14.05.2009. godine 

5 Procene SDI za 2009. godinu u Srbiju od strane EIU. 
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S druge strane, sa me|unarodnog aspekta procewuje se da }e ove 2009. 
godine investicije u isto~nu Evropu biti dvostruko mawe. Priliv }e u celom 
isto~noevropskom tranzicionom bloku neminovno pasti zbog recesije u 
zapadnim zemqama, iz kojih je u prethodnom periodu do{lo 80 odsto stranih 
investicija. Izvesno je da }e mnogi investitori sa~ekati boqa vremena, posebno 
u onim granama koje su povezane sa proizvodwom trajnih potro{nih dobara. 

Sva ova sumarna predvi|awa kako je vreme pokazalo polovinom 2009. 
godine su se i obistinila. U prvom kvartalu 2009. godine u regionu JIE  
zapa`eno je smawenje investicija izme|u 20 i 80 posto, od zemqe do zemqe. 
Strane direktne investicije u zemqe sredwe i isto~ne Evrope su ve} u pro{loj 
2008. godini bile smawene, tako da su u deset novih zemaqa EU u godi{woj 
usporedbi pale devet posto, odnosno na 44,86 milijardi EUR, a u jugoisto~noj 
Evropi za vi{e od petine dostigav{i cifru od 7,4 milijarde eura.6 

SDI u centralnoj Evropi u proteklom periodu koncentrisane su u 
Poqskoj, ^e{koj i Ma|arskoj, dok sna`an rast SDI su imale Rumunija i 
Bugarska.7 Zanimqiv je podatak da je Slovenija pokazala veliku 
nezainteresovanost za strana ulagawa. 
 
Tabela 2. SDI u zemqama regiona JIE 2004-2006. godine

(u milionima eura) 
Neto direktne investicije 2004 2005 2006 
Hrvatska               708 1.230 2.670 
Rumunija           5.127 5.237 9.052 

Poljska           9.656 5.210 7.774 

Srbija              777 1.274 3.430 
 
Izvor: Bilten Hrvatske Narodne banke, 2007., str.82.; Monthly Bulletin, 2/2007., National 
Bank of Romania, 2007., page, 48.; htp://www.nbp.pl/; i http://www.nbs.co.yu, preuzeto iz 
rada Vesne Parau{i}, Foreign direct investment in Serbia in the period 2004-2006, Economics 
and Organization, Vol 4. N01,Beograd, 2007., pp. 69-77. 

Slika 2. Tokovi stranih direktnih investicija u odabranim privredama 
JIE, u periodu 2000-2007. godine  
 

                                                 
6 Be~ki institut: Strane investicije u regiju ove godine }e se prepoloviti, 

(12.06.2009. godine), podaci i informacije dostupni na adresi sajta 
http://www.seebiz.eu/hr/ makroekonomija/svijet/becki-institut-strane..., Zagreb, dostupno 
dana 14.05.2009. godine 

7 U Rumuniji je u periodu od 2000.-2007. godine u{lo 39.591.000,00 ameri~kih dolara 
stranih direktnih investicija. Jankovi}, N.: Uspon i pregrevawe, Investicije, 
^asopis Agencije za strana ulagawa i promociju izvoza Republike Srbije-Siepa, 
broj 6., Beograd, decembar 2008.,str.23. 
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Izvor: Grinfild investicije u Srbiji, Centar za liberalno demokratske studije, 
Beograd, 6. decembar 2007., str.8. 

 
Nasuprot ovome, gledano po stanovniku, Bugarska i Rumunija 

privla~e dvostruko vi{e investitora nego Albanija i biv{e jugoslovenske 
republike. Priliv stranih direktnih investicija po glavi stanovnika jo{ 
uvek je veoma nizak - dvostruko je mawi nego u Hrvatskoji vi{estruko mawi 
nego u Rumuniji, Poqskoj, ^e{koj ili Ma|arskoj. 

 
Slika 3. SDI po stanovniku i udeo u BDP 2006. godine 

 
Izvor: Grinfild investicije u Srbiji, Centar za liberalno demokratske studije, 
Beograd, 6. decembar 2007.,  str.11. 
 

Proces tranzicije zemaqa Zapadnog Balkana i tr`i{ne privrede je jo{ 
uvek nekompletan i veliki broj ozbiqnih investitora izbegava ove zemqe, zbog 
~ega je priliv SDI jo{ uvek na nedovoqnom nivou. Najve}i priliv po osnovu SDI 
je u ve}ini ovih zemaqa ostvaren po osnovu prihoda od privatizacije. Tako je, na 
primer, u 2000. godini, oko tre}ina priliva po osnovu direktnih investicija u 
Hrvatsku i dve tre}ine ovog priliva u Albaniju ostvareno prodajom banaka u 
dr`avnom vlasni{tvu ili davawem dozvola za mobilne operatere. Privatizacijom 
dr`avnog Telekoma u 2001. Makedonija je ostvarila priliv po osnovu SDI, koji je 
bio jednak ukupnom prilivu po tom osnovu u prethodnih deset godina. Kada je u 
pitawu Crna Gora (CG), ona je još 2005. raspisala tendere za privatizaciju velikog 
broja svojih preduze}a, a na isti na`in ima nameru da proda i preostali deo 
doma}ih kompanija. 
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Tabela 3. Tokovi stranih direktnih investicija po zemqama u tranziciji u 
periodu 2005-2007. god.8 

(u mil. dolara) 
PRILIVI ODLIVI 

 2005 2006 2007 2005 2006 2007 
Zemqe u tranziciji9 
Albanija 
Bosna i Hercegovina 
Hrvatska 
Srbija 
Crna Gora 
Makedonija 
Rusija 
Ukrajina 

30.971 
262 
595 

1.788 
1.609 

478 
478 

12.886 
7.806 

57.167 
325 
706 

3.423 
4.499 

618 
454 

32.387 
5.604 

85.942 
656 

2.022 
4.925 
3.110 

876 
320 

52.475 
9.891 

14.345 
4 
1 

237 
58 

4 
3 

12.767 
275 

23.706 
11 

2 
223 
112 

33 
- 

23.151 
133 

51.227
15

9 
275 
914 
157 

-1 
45.652 

673 

Izvor: Hamzagi}, A.:Greenfild investicije u uslovima tranzicije srpske privrede, 
Nau~ni skup, Zbornik radova,  Odr`ivi razvoj nerazvijenih podru~ja, Novi Pazar, 
12.jun 2009. 
 

Istina, ma kako nevelike bile, od stranih direktnih investicija u 
Srbiji  se proteklih godina od 2000. godine do danas `ivelo i na wima se i 
gradio rast bruto doma}eg proizvoda. Mada je u prva ~etiri meseca u zemqu 
u{lo gotovo 750 miliona evra, toliko i ne{to vi{e potro{eno je na 
razdu`ivawa dr`ave i preduze}a na ime glavnica i kamata za ranije uzete 
kredite. Pa otuda je neto priliv kapitala oko nule, kad se sabere ono {to je 
u{lo i ono {to je iza{lo iz zemqe, {to se vidi iz donjeg grafikona (slika 
4.). Recimo, po{to su se pro{le godine zadu`ila za jo{ 2,4 milijarde evra, 
srpska preduze}a su za prva ~etiri meseca, prema podacima koje je 
inostranim kreditorima razdu`ila (za kamate i glavnicu) 145 miliona 
evra. Prelazak sa zadu`ivawa na razdu`ivawe poklopio se sa po~etkom 
krize. I dobro i lo{e, zavisno iz kog ugla se gleda.  

                                                 
8 Za prva etiri meseca 2009. godine stranci su u BiH ulo`ili 126,4 miliona eura - prema 

podacima Agencije za unapre|ewe stranih investicija BiH (FIPA). U ovom periodu 
najvi{e je ulo`ila Austrija, ne{to vi{e od 35,6 miliona eura, dok je na drugom mestu 
Slovenija, iako je investirala dvostruko mawe - oko 16 miliona eura. Za minulih 15 godina 
u razna preduze}a u BiH stranci su  ulo`ili 5,6 milijardi eura. Najve}a i najpoznatija 
bonitetna ku}a na svijetu Dun & Bradstreet, iza koje stoji iskustvo od 170 godina, svrstala je 
BiH me|u visoko rizi~ne zemqe za strana ulagawa u regionu i dodelila joj kreditni 
rejting DB 5c. Prema wihovoj oceni, ispred BiH su sve zemqe u regionu, pa ~ak i Albanija 
i Makedonija. U prva ~etiri mjeseca 2009. godine stranci  ulo`ili oko 126 miliona evra u 
BiH-a (1. juni 2009. godine),  podaci i informacije dostupni na adresi sajta poslovno 
finansijskog online magazina http://investitor.ba/index.pxp?option=com_content&task =view&id=..., 
Sarajevo,  dostupno dana 14. juna 2009 godine 

9 Podaci odliva SDI iz zemaqa JIE u 2000. i 2002. godini pokazuju da je odliv 
stranih direktnih investicija iz zemaqa jugoisto~ne Evrope veoma simboli~an i 
gotovo zanemariv. To pre svega govori da se ukupni privredni sistemi ovih zemaqa 
nisu uklju~ili u me|unarodne ekonomske i druge integracije. Videti detaqnije: 
Besla}, M.: Obim stranih direktnih investicija u Jugoisto~noj Evropi i privreda 
SCG, Ekonomski anali, N0 168, Ekonomski fakultet, januar-mart 2006, Beograd, 
2006., str.102. 



7  ЕКОНОМИКА

Tabela 3. Tokovi stranih direktnih investicija po zemqama u tranziciji u 
periodu 2005-2007. god.8 

(u mil. dolara) 
PRILIVI ODLIVI 

 2005 2006 2007 2005 2006 2007 
Zemqe u tranziciji9 
Albanija 
Bosna i Hercegovina 
Hrvatska 
Srbija 
Crna Gora 
Makedonija 
Rusija 
Ukrajina 

30.971 
262 
595 

1.788 
1.609 

478 
478 

12.886 
7.806 

57.167 
325 
706 

3.423 
4.499 

618 
454 

32.387 
5.604 

85.942 
656 

2.022 
4.925 
3.110 

876 
320 

52.475 
9.891 

14.345 
4 
1 

237 
58 

4 
3 

12.767 
275 

23.706 
11 

2 
223 
112 

33 
- 

23.151 
133 

51.227
15

9 
275 
914 
157 

-1 
45.652 

673 

Izvor: Hamzagi}, A.:Greenfild investicije u uslovima tranzicije srpske privrede, 
Nau~ni skup, Zbornik radova,  Odr`ivi razvoj nerazvijenih podru~ja, Novi Pazar, 
12.jun 2009. 
 

Istina, ma kako nevelike bile, od stranih direktnih investicija u 
Srbiji  se proteklih godina od 2000. godine do danas `ivelo i na wima se i 
gradio rast bruto doma}eg proizvoda. Mada je u prva ~etiri meseca u zemqu 
u{lo gotovo 750 miliona evra, toliko i ne{to vi{e potro{eno je na 
razdu`ivawa dr`ave i preduze}a na ime glavnica i kamata za ranije uzete 
kredite. Pa otuda je neto priliv kapitala oko nule, kad se sabere ono {to je 
u{lo i ono {to je iza{lo iz zemqe, {to se vidi iz donjeg grafikona (slika 
4.). Recimo, po{to su se pro{le godine zadu`ila za jo{ 2,4 milijarde evra, 
srpska preduze}a su za prva ~etiri meseca, prema podacima koje je 
inostranim kreditorima razdu`ila (za kamate i glavnicu) 145 miliona 
evra. Prelazak sa zadu`ivawa na razdu`ivawe poklopio se sa po~etkom 
krize. I dobro i lo{e, zavisno iz kog ugla se gleda.  

                                                 
8 Za prva etiri meseca 2009. godine stranci su u BiH ulo`ili 126,4 miliona eura - prema 

podacima Agencije za unapre|ewe stranih investicija BiH (FIPA). U ovom periodu 
najvi{e je ulo`ila Austrija, ne{to vi{e od 35,6 miliona eura, dok je na drugom mestu 
Slovenija, iako je investirala dvostruko mawe - oko 16 miliona eura. Za minulih 15 godina 
u razna preduze}a u BiH stranci su  ulo`ili 5,6 milijardi eura. Najve}a i najpoznatija 
bonitetna ku}a na svijetu Dun & Bradstreet, iza koje stoji iskustvo od 170 godina, svrstala je 
BiH me|u visoko rizi~ne zemqe za strana ulagawa u regionu i dodelila joj kreditni 
rejting DB 5c. Prema wihovoj oceni, ispred BiH su sve zemqe u regionu, pa ~ak i Albanija 
i Makedonija. U prva ~etiri mjeseca 2009. godine stranci  ulo`ili oko 126 miliona evra u 
BiH-a (1. juni 2009. godine),  podaci i informacije dostupni na adresi sajta poslovno 
finansijskog online magazina http://investitor.ba/index.pxp?option=com_content&task =view&id=..., 
Sarajevo,  dostupno dana 14. juna 2009 godine 

9 Podaci odliva SDI iz zemaqa JIE u 2000. i 2002. godini pokazuju da je odliv 
stranih direktnih investicija iz zemaqa jugoisto~ne Evrope veoma simboli~an i 
gotovo zanemariv. To pre svega govori da se ukupni privredni sistemi ovih zemaqa 
nisu uklju~ili u me|unarodne ekonomske i druge integracije. Videti detaqnije: 
Besla}, M.: Obim stranih direktnih investicija u Jugoisto~noj Evropi i privreda 
SCG, Ekonomski anali, N0 168, Ekonomski fakultet, januar-mart 2006, Beograd, 
2006., str.102. 

Slika 4. Neto priliv kapitala u Srbiji april 2008.-april 2009. godine10  
 

 
 
Izvor: Narodna banka Srbije, Beograd, 2009.  

2. Poslovno okru`ewe za SDI u Srbiji i zemqama Balkana 
 

Obim direktnih inostranih investicija na Balkanu nije veliki; 
investicija, me|utim, ipak ima. Va`nije od obima je pitawe usmerewa tih 
investicija, a inostrani investitori na Balkanu su u prvom redu bili 
zainteresovani za to da profitiraju od privatizacije nekada{wih 
dr`avnih preduze}a. Pri tom im na ruku ide politika privatizacije, koju 
vode vlade, a koja je u prvom redu usmerena ka {to je mogu}e ve}oj i br`oj 
dobiti (kako bi se wime finansirao dr`avni buxetski deficit), a ne ka 
modernizaciji proizvodnih kapaciteta i odr`awu stope zaposlenosti. 
Vlade, kao ni investitori, nisu bile, a i dalje nisu, zainteresovane za to da 
se izgrade izvozni kapaciteti lokalnih dr`avnih ekonomija. Me|utim, 
samo ukoliko investicije unaprede konkurentnost i ekonomsku efikasnost 
lokalne privrede problem spoqnog deficita gubi svoj prioritetni zna~aj. 
Kada do|e do pove}awa stepena konkurentnosti i ekonomske efikasnosti, 
izme|u ostalog i zahvaquju}i investicijama, ni rastu}i deficit 
trgovinskog bilansa ne}e predstavqati toliki problem. Ali situacija je 

                                                 
10 Ukupna vrednost priliva SDI u Srbiju od januara 2000. godine do februara 2009. 

godine  iznosila  je 16,5 milijardi dolara ili 12,7 milijardi evra. Zdravkovi}, M.: 
Priliv stranih direktnih investicija u Srbiju u februaru 2009. godine 
(29.04.2009. godine), podaci i informacije odstupni na adresi sajta 
http://www.ekonomija.org/index.php?mact=News,cntnt01,detail,0&c.., Beograd, dostupno 
dana 16.05.2009. godine 
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takva da na zapadnom Balkanu postoji vrlo mali broj projekata inostranih 
investitora, koji su izvozno orijentisani. U Srbiji, najve}oj dr`avnoj 
ekonomiji u regionu, postoji samo jedan: U.S. Steel, preduze}e koje samo 
ostvari 12 procenata izvoza cele dr`ave i koje je nedavno prestalo sa radom 
(prema pisawu lista Economist, Aluminijumski kombinat u Podgorici, koji 
je tako|e usmeren ka izvozu i pripada ruskom konglomeratu, u Crnoj Gori 
ostvari 40 procenata dru{tvenog proizvoda).11 

U centralnoj Evropi se mogu razlikovati tri faze priliva 
inostranih investicija. U prvoj fazi su investitori bili u prvom redu 
zainteresovani za privatizaciju dr`avne proizvodne imovine. Prodaja 
dr`avnih preduze}a je, me|utim, poslu`ila kao podsticaj za talas 
grinfild-investicija koje su bile izvozno orijentisane i koje su 
karakteristi~ne za drugu fazu. Po{to talasi investicija imaju osobinu da 
u nekom trenutku izgube na snazi, za trajni privredni rast je od presudnog 
zna~aja tre}a faza: u toj fazi se u prvom planu nalazi reinvesticija 
profita. Centralna Evropa je stigla do ove tre}e faze, ali imaju}i u vidu 
globalnu krizu, postoji bojazan da }e dr`avne ekonomije centralne Evrope 
ostati zaglavqene na prelazu do te tre}e faze. 

Na Balkanu nasuprot tome inostrane investicije stagniraju na prvoj 
fazi koju karakteri{u privatizacije.12 Prosto postoji ironija u tome {to 
je upravo u trenutku kada su najavljeni ve}i izvozno orijentisani 
proizvodni projekti - u Srbiji se radi o Fiatu i Ikei - dakle kada je 
izgledalo da }e do}i do reprize uspeha privrednog rasta, koji je 
svojevremeno zabele`en u isto~noj Evropi, globalna finansijska kriza 
u~inila da dodatni prilivi postanu neizvesni. Generalno uzev svi 
investitori koji su do sada dolazili boja`qivo su gledali na region kao 
celinu, ili se nisu usu|ivali da u|u, ili je bilo mnogo mawih investitora 
koji se uklapali u na{a mawa tr`i{ta. 
 

Tabela 4. Broj investicionih projekata u JIE 2007. godine  
 

Zemqa Broj investicionih projekata  Rast 
07/06 

Pad 07/06 

Rumunija  149  174%  
Srbija 63 6%  

                                                 
11 U Ma|arskoj 25 % industrijske proizvodwe, 40% izvoza +70.000 zaposlenih 

koncetrisano je u 10 firmi: Filips Magvarorsag, Nokia Komarom,GE Hungary, Electrolux, 
Siemens nemzeti, Videoton, Sony Hungaria, Sanyo Hungary, Ericson Magyaororsag. Grinfild 
investicije u srbiji, Prvi izve{taj, Centar za liberalno demokratske studije, 
Beograd, 6. decembar 2007., str.16. 

12 U Makedoniji priliv stranih direktnih investicija po godinama  izgleda ovako: 
2000-189 miliona evra, 2001.-493 miliona evra, 2002.-83 miliona evra,2003-84 
miliona evra, 2004.-126 miliona evra, 2005.-80 miliona evra, 2006.-279 miliona 
evra, 2007-200 miliona evra.Markovi}, S.,Lazi}, B.: Strane direktne investicije i 
ekonomski razvoj zemaqa u tranziciji, Nau~ni skup sa me|unarodnim u~e{}em, 
Kragujevac, 30. maj 2008., str.303. 
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Bugarska  60  -12% 
Turska  40 43%  
BiH-a 14 40%  

Hrvatska  12  -20% 

Gr~ka  11  -8% 
 

Izvor: Istra`ivaw  kompanije Ernst&Young obavqeno 2007. godine, a preuzeto iz 
~lanka ]ur~in,M.: Srbija me|u zvezdama, Investicije, ^asopis za strana ulagawa i 
promociju izvoza Republike Srbije-SIEPA,broj 6., Beograd, decembar 2008.,str.25. 
 

Slika 5. Strane direktne investicije po regionima, 1980-2011.13 
 

 
Izvor: UNCTAD-ov izve{taj o investicijama, novembar 2007. godine i EIU, 2007. 

 
Kqu~ne za priliv SDI za nova tr`i{ta Evrope koje analiziramo, 

jesu poslovna klima odnosno poslovno okru`ewe. Poslovna klima se sastoji 
od svih dr`avnih politika koje uti~u na poslovawe kao {to su poreska 
politika, trgovinska politika, politika poreza, urbanisti~ka  i 
gra|evinska politika, itd.  
 

Tabela 5. Rangirawe Srbije prema Doing Business 2008. godine 

Kategorija Doing business 2008 
Lako}a poslovawa   86 
Osnivawe preduze}a   90 
Dobijawe dozvola 119 
Zapo{qavawe radnika  110 
Ukwi`avawe imovine 115 
Dobijawe kredita   13 
Za{tita radnika 64 
Pla}awe poreza 121 
Prekograni~na trgovina  58 
Izvr{ewe ugovora sudskim putem 101 
Zatvarawe preduze}a 103 

                                                 
13 Prognoza iz UNCTAD-ovog izve{taja 2008.-2011.  
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Izvor: Popovi}, D.: Grinfild investicije u Srbiji, Centar za liberalno demokratske 
studije, Beograd, 9. septembar 2008.  
 

Iako je Srbija unapredila poslovno okru`ewe recimo poboq{awa u 
vezi sa pla}awem poreza, zna~i unapredila je poresko zakonodavstvo, 
naro~ito u delu koji se odnosi na proces oporezivawa, ali i poboq{awe 
rada poreske uprave preko prinudnog izvr{ewa ugovora,14 ukwi`avawe 
imovine, zapo{qavawe radnika, zatvarawe preduze}a, dokazuje se kroz 
pore|ewe u regionu. 
 

Tabela 6. Pla}awe poreza:pore|ewe unutar regiona septembra 2008. godine  
 

Zemqa Pla}awa (broj) Vreme(~asovi) Ukupna poreska 
stopa(%od 
dobiti) 

BiH-a 51 368 44,1 
Bugarska 17 616 36,7 
Hrvatska 28 196 32,5 
Ma|arska 24 340 55,1 
Makedonija (BJR) 52 96 49,8 
Crna Gora 88 372 31,6 
Srbija 66 279 35,8 

 

Izvor: Popovi}, D.: Grinfild investicije u Srbiji, Centar za liberalno demokratske 
studije, Beograd, 9. septembar 2008.  
 

Slika 6. Urbanisti~ke i gra|evinske dozvole: globalno rangirawe 2008. godine 

 

                                                 
14 Bitno obele`je pravne dr`ave jeste da uz legitimitet u stvarawu prava, obezbedi 

i legitimitet u primeni prava koji se prvenstveno ogleda u nepristrasnom 
pravosu|u. Re{avaju}i o elementarnim qudskim pravima i slobodama sudije treba 
da predstavqaju glas zakona (ludex est lex loquens-Sudija je zakon koji govori). Bez 
sudije nema prava, a bez prava, `ivot nema nikakve vrednosti. Sudija je 
o`ivotvoreni zakon. Zakon u wemu svoju li~nost i `ivot dobija. \uri}, S.: 
Nezavisnost srpskog pravosu|a-institucionalno jemstvo pravne dr`ave i izazovi 
tranzicije, Zbornik radova, Institucionalne promene kao determinanta 
privrednog razvoja, Univerzitet u Kragujevcu, Ekonomski fakultet i Savez 
ekonomista Srbije, Kragujevac, 2009., str.265. 
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14 Bitno obele`je pravne dr`ave jeste da uz legitimitet u stvarawu prava, obezbedi 

i legitimitet u primeni prava koji se prvenstveno ogleda u nepristrasnom 
pravosu|u. Re{avaju}i o elementarnim qudskim pravima i slobodama sudije treba 
da predstavqaju glas zakona (ludex est lex loquens-Sudija je zakon koji govori). Bez 
sudije nema prava, a bez prava, `ivot nema nikakve vrednosti. Sudija je 
o`ivotvoreni zakon. Zakon u wemu svoju li~nost i `ivot dobija. \uri}, S.: 
Nezavisnost srpskog pravosu|a-institucionalno jemstvo pravne dr`ave i izazovi 
tranzicije, Zbornik radova, Institucionalne promene kao determinanta 
privrednog razvoja, Univerzitet u Kragujevcu, Ekonomski fakultet i Savez 
ekonomista Srbije, Kragujevac, 2009., str.265. 

Izvor: Popovi}, D.: Grinfild investicije u Srbiji, Centar za liberalno demokratske 
studije, Beograd, 9. septembar 2008.  
 

Srbija bukvalno stoji zbog ekonomske krize  po~etkom 2009. godine i 
da bi ubrzala priliv SDI  pred velikim je izazovima. U trenutnoj 
situaciji je potrebna stabilnost i na politi~kom i na ekonomskom planu i 
mogu}nost predvi|awa doga|aja. Ranije za strane ulaga~e najve}a prepreka u 
Srbiji bio je politi~ki rizik, dok je to sada komplikovana administracija 
i dobijawe dozvola.  Firmama i kompanijama je potrebna solidna i 
poverqiva baza za preduzetni~ke odluke i planirawa, pogotovo u 
nesigurnim vremenima.15 Vrednost odlo`enih stranih investicija 
planiranih za 2009. kre}e se po nekim procenama u od 700 do 800 miliona 
dolara.  

Tabela 7. Osnivawe preduze}a: pore|ewe unutar regiona JIE  u 2008. godini 
 

Zemqa Procedure Trajawe (dana) Tro{kovi (% od 
BND per capita) 

BiH-a 12 54 30,1 

Bugarska  9 32 8,4 
Hrvatska  8 40 11,7 

Ma|arska  6 16 17,7 

Makedonija, BJR 9 15 6,6 

Crna Gora  15 24 6,2 

Srbija 11 23 11,9 
 

Izvor: Popovi}, D.: Grinfild investicije u Srbiji, Centar za liberalno demokratske 
studije, Beograd, 9. septembar 2008.  
 

Uostalom, pored ve} navedenih ograni~ewa za priliv SDI u Srbiji 
je i kreditni  rejting zemqe BB-, {to je jako lo{ kreditni rejting.  
 
Tabela 8. Atraktivnost regiona JIE (zemaqa) za investirawe po~etkom 
2009. godine16 
 
 
 

                                                 
15 Bugarska je najjeftinija zemlja za investiranje u Evropskoj uniji. Bugarska je obavestila Evropsku komisiju 

da je predložila nultu stopu poreza na profit u prvih pet godina poslovanja kompanija u koje je uloženo više 
od pet miliona evra, bez obzira na sektor privrede u kojem posluju. Direktne strane investicije u Bugarsku 
dostigle su prošle 2008. godine oko šest milijardi evra.(2000-1.103 miona evra, 2001.-903 miliona evra, 
2002.-980 miliona evra, 2003.-1.8512 miliona evra, 2004.-2.736 miliona evra, 2005.-3.103 miliona evra, 
2006.-4.104 miliona evra, 2007.-4.000 miliona evra).Bugarska najjeftinija za iunvestiranje u EU,(5. mart 
2009), podaci i informacije dostupni na adresi sajta http://www.emportal.rs/vesti/region/81184.print.html, 
Beograd,  dostupno dana 16.05.2009. godine

16 Napomena:U anketi Udruženja nema ke privrede u Srbiji po etkom 2009. godine u estvovalo je 
oko 15% od ukupno 144 firme lanice te asocijacije  
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Zemqa Pozicija zemqe po atraktivnosti 

^e{ka  1 

Albanija17 2 

Makedonija18 3 

Srbija 4 

Bugarska 5 
Ma|arska 19 6 

Rumunija 7 
 

Izvor: Ekonomska kriza optere}uje nema~ke firme u Srbiji (27.05.2009), 
Informacije preuzete sa sajta http://www.ekapija.com/website/sr/page/237702, dostupno 
dana16.05.2009. godine 
 

Srbija je krajem 2006. godine, sa jo{ osam zemqa (Albanija, Bosna i 
Hercegovina, Bugarska, Hrvatska, Makedonija, Moldavija, Crna Gora i 
Rumunija) i UNMIK Kosovo i Metohija (kao carinska teritorija) postala 
~lanica Cefta (Central European Free Trade Agreement). 

Do kraja 2008. godine iz zemaqa Cefta u Srbiju je investirano vi{e 
od 480 miliona evra, dok je Srbija u ove zemqe investirala oko 1,1 
milijardu evra. Srpske investicije u BiH iznose oko 770 miliona evra, a 
BiH investicije u Srbiji iznose preko 30 miliona evra. Hrvatska je od 
CEFTA zemaqa najve}i investitor u Srbiji sa iznosom od skoro 500 miliona 
evra. Nasuprot tome, srpske investicije u Hrvatskoj iznose samo oko 20 
miliona evra. U Crnoj Gori Srbija je investirala vi{e od 280 miliona 
evra, dok crnogorskih investicija u Srbiji nema. Srpske investicije u 

                                                 
17 Op{ti pregled stranih direktnih investicija u Albaniji po godinama izgleda 

ovako: 2000-155 miliona evra, 2001.-232 miliona evra, 2002.-143 miliona evra, 
2003.-338 miliona evra, 2004.-534 miliona evra, 2005.-421 miliona evra, 2006.-338 
miliona evra, 2007.-400 miliona evra. Markovi}, S.,Lazi}, B.: Strane direktne 
investicije i ekonomski razvoj zemqa u tranziciji, Me|unarodni nau~ni skup, 
Zbornik radova, Kragujevac, 2008., str.304. 

18 U prednostima poslovawa u Makedoniji treba nabrojati: niske poreske stope, 
registracija preduze}a na jednom mestu, pristup rastu}em tr`i{tu, inflacija od 
3,1 posto (u leto 2008. godine  narasla na desetak odsto) i o~ekivano prikqu~ewe 
Europskoj uniji (analiti~ari ka`u da se to ne}e dogoditi pre 2015., {to 
ulaga~ima i ne treba biti minus). Sre|ivawe katastra i stawa u pravosu|u 
tako|er su karta na koju se zaigralo u privla~ewu stranog kapitala. Mlakar, 
M.,Ranogajec,B.: Hrvatske tvrtke jo{ uvijek ~ekaju na svoju priliku u Makedoniji 
gde ih radi tek 40 (27 rujan 2008. godine), podaci i informacije preuzeti sa sajta 
http://www.poslovni.hr /92720.aspx, Zagreb, dostupno dana16.05.2009. godine 

19 Op{ti pregled stranih direktnih investicija u Ma|arskoj izgleda ovako: 2000-
2.998 miliona evra, 2001.-4.391 miliona evra, 2002.-3.185 miliona evra, 2003.-1.888 
miliona evra, 2004.-3.633 miliona evra, 2005.-6.099 miliona evra, 2006.-4.874 
miliona evra, 2007.-4.000 miliona evra. Videti isto: Markovi}, S.,Lazi}, B.: 
Strane direktne investicije i ekonomski razvoj zemqa u tranziciji, 
Me|unarodni nau~ni skup, Zbornik radova, Kragujevac, 2008., str.300. 
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17 Op{ti pregled stranih direktnih investicija u Albaniji po godinama izgleda 

ovako: 2000-155 miliona evra, 2001.-232 miliona evra, 2002.-143 miliona evra, 
2003.-338 miliona evra, 2004.-534 miliona evra, 2005.-421 miliona evra, 2006.-338 
miliona evra, 2007.-400 miliona evra. Markovi}, S.,Lazi}, B.: Strane direktne 
investicije i ekonomski razvoj zemqa u tranziciji, Me|unarodni nau~ni skup, 
Zbornik radova, Kragujevac, 2008., str.304. 

18 U prednostima poslovawa u Makedoniji treba nabrojati: niske poreske stope, 
registracija preduze}a na jednom mestu, pristup rastu}em tr`i{tu, inflacija od 
3,1 posto (u leto 2008. godine  narasla na desetak odsto) i o~ekivano prikqu~ewe 
Europskoj uniji (analiti~ari ka`u da se to ne}e dogoditi pre 2015., {to 
ulaga~ima i ne treba biti minus). Sre|ivawe katastra i stawa u pravosu|u 
tako|er su karta na koju se zaigralo u privla~ewu stranog kapitala. Mlakar, 
M.,Ranogajec,B.: Hrvatske tvrtke jo{ uvijek ~ekaju na svoju priliku u Makedoniji 
gde ih radi tek 40 (27 rujan 2008. godine), podaci i informacije preuzeti sa sajta 
http://www.poslovni.hr /92720.aspx, Zagreb, dostupno dana16.05.2009. godine 

19 Op{ti pregled stranih direktnih investicija u Ma|arskoj izgleda ovako: 2000-
2.998 miliona evra, 2001.-4.391 miliona evra, 2002.-3.185 miliona evra, 2003.-1.888 
miliona evra, 2004.-3.633 miliona evra, 2005.-6.099 miliona evra, 2006.-4.874 
miliona evra, 2007.-4.000 miliona evra. Videti isto: Markovi}, S.,Lazi}, B.: 
Strane direktne investicije i ekonomski razvoj zemqa u tranziciji, 
Me|unarodni nau~ni skup, Zbornik radova, Kragujevac, 2008., str.300. 

Makedoniji iznose oko 30 miliona evra, a makedonske u Srbiji samo oko 600 
hiqada evra. U Albaniji, srpske firme su, do sada, ulo`ile samo oko tri 
miliona evra, a albanske firme nemaju investicije u Srbiji. Sa 
Moldavijom Srbija nema uzajamnih investicionih ulagawa.20 
 
 
 

3. Tokovi i perspektiva SDI u Srbiji i zemqama u tranziciji 
 

Treba ista}i  ~injenicu da Srbija i zemqe tranzicije nemaju  
budu}nost bez stranih direktnih investicija, jer bez investicija nema 
ekonomskog rasta. 
 
Tabela 9. Kumulativni priliv SDI u milionima dolara 2000-2007. godine           

Kumulativni priliv stranih direktnih investicija, u milionima dolara 

Ekonomija 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Indeks
2007/2000 

Svet 
5 786 
700 

6 164 
222 

6 759 
522 

8 170 
827 

9 587 
059 

10 180 
063 

12 470 
085 

15 210 
560 

262,9 

Crna Gora 0 0 80 145 226 649 1.374 2.478  
Ujedinjeni Arapski 
Emirati 

1.069 2.253 3.567 7.823 17.827 28.727 41.533 54.786 5.124 

Island 497 686 798 1.193 2.088 4.709 7.643 12.269 2.466 
Hrvatska 2.787 3.893 6.031 8.509 12.403 14.592 27.364 44.630 1.601 
Libija 451 338 483 626 983 2.021 4.034 6.575 1.457 
Bugarska 2.704 2.945 4.074 6.371 10.108 13.851 22.867 36.508 1.350 
Mauritanija 146 223 290 392 784 1.598 1.752 1.905 1.304 
Srbija 1.015 1.180 1.655 3.020 3.986 5.595 10.094 13.204 1.301 
Madagaskar 141 143 181 259 257 250 932 1.830 1.299 
Nova Kaledonija 129 128 187 303 330 324 1.073 1.360 1.053 
Albanija 247 327 360 560 843 1.001 1.387 2.264 917 
Makedonija FRJ 540 916 1.210 1.615 2.191 2.087 2.764 3.084 571 
Bosna I Hercegovina 1.063 1.182 1.447 1.828 2.763 2.906 3.968 5.990 563 
Zapadni Balkan - 
ukupno 

5.652 7.498 10.783 15.677 22.412 26.830 46.951 71.648 1.268 

Udeo Zapadnog Balkana 
u ukupnom svetskom 
prilivu u % 

0,10 0,12 0,16 0,19 0,23 0,26 0,38 0,47  

Izvor:  UNCTAD World Investment Report 2008 

Do sada strane direktne investicije u Srbiji ali i zemqama 
zapadnog Balkana ulazile su uglavnom u sektor takozvanih nerazmewivih 

                                                 
20 Jovovi}, D.,Radovanovi}, Z.:Kriza hara i u Cefta zoni (29.03.2009.godine),  podaci i 

informacije dostupne na adresi sajta http://www.danas.rs/dodaci/biznis/kriza_hara_i_u 
_cefta_zoni_27.h,, Beograd, dostupno dana 16.05.2009. godine 
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dobara - bankarstvo, osigurawe, energetiku, telekomunikacije. 21 Zakasnele 
privatizacije velikih preduze}a, privatizacije javnih preduze}a, ulazak 
evropskih banaka i drugih finansijskih institucija uticali su da se sve 
zemqe zapadnog Balkana na|u u vrhu liste zemaqa rangiranih prema rastu 
kumulativa investiranog kapitala nakon 2000. godine. I dok je u Hrvatskoj 
izvr{ena korekcija ukupnog priliva SDI (za reinvestiranu dobit, 
intrakompanijske zajmove, rast tr`i{ne vrednosti ranijih ulagawa...), u 
Srbiji to nije slu~aj, tako da ukupan priliv SDI u Srbiju (ukqu~uju}i i 
intrakompanijske zajmove...) mo`emo proceniti na iznos od oko 20 
milijardi dolara. Struktura priliva SDI u region ZB bila je nepovoqna, 
posmatrano po ekonomskim sektorima. Udeo sekundarnog sektora 
(industrije i gra|evinarstva) u ukupnom svetskom stock-u SDI iznosi oko 
40%, dok je u ve}ini zemaqa ZB ispod 20%.Razlog za nepovoqnu strukturu 
priliva proisti~e iz sna`nog priliva finansijskih investicija koje su, 
pri aprecijaciji doma}ih valuta, dovele do sna`nog rasta spoqnog duga svih 
zemaqa Zapadnog Balkana. Nepovoqna struktura priliva SDI se upravo 
iskazuje, i pokaza}e se kroz platno-bilansnu nestabilnost narednih meseci, 
jer }e se finansijska kriza u evropskim zemqama direktno preliti na 
finansijske sisteme zemaqa Zapadnog Balkana.A zajedni~ki imeniteq svim 
zemqama Zapadnog Balkana  je izuzetno visok deficit teku}eg ra~una 
platnog bilansa u odnosu na bruto doma}i proizvod svake zemqe 
pojedina~no. 

Tabela 10. Globalni kumulativ priliva SDI po stanovniku 2007. godine( u 
dolarima) 
  

Zemqa Globalni kumulativ priliva SDI 
po stanovniku 

Hrvatska  10.000 
Crna Gora  3.500 

Srbija 1.800 

Makedonija 1.500 
BiH-a 1.500 
Albanija 700 

Prose~an kumulativ SDI po stanovniku 2.300 

Izvor: Zdravkovi}, M.: Priliv stranih direktnih investicija u zemqe Zapadnog 
Balkana nakon 2000. godine, podaci i informacije dostupni na adresi sajta 
http://www.ekonomija.org.yu. Beograd, dostupno dana 18.05.2009. godine 
 

                                                 
21 Bugarske strane direktne investicije su u prva ~etiri meseca 2009. godine u 

odnosu na pro{lu 2008. godinu  mawe za skoro 50 procenata. U ukupnom iznosu one 
su dostgle cifru od 955,4 miliona evra. Pad stranih direktnih investicija u 
Bugarskoj (18.jun 2009. godine), podaci i informacije dostupni na adresi sajta 
http://www.emportal.rs/vesti/region/91468.html, Beograd, dostupno dana 18.05.2009. godine  
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21 Bugarske strane direktne investicije su u prva ~etiri meseca 2009. godine u 

odnosu na pro{lu 2008. godinu  mawe za skoro 50 procenata. U ukupnom iznosu one 
su dostgle cifru od 955,4 miliona evra. Pad stranih direktnih investicija u 
Bugarskoj (18.jun 2009. godine), podaci i informacije dostupni na adresi sajta 
http://www.emportal.rs/vesti/region/91468.html, Beograd, dostupno dana 18.05.2009. godine  

U periodu od 2000. godine, vi{e od ~etiri petine svih stranih 
direktnih ulagawa u novcu plasiranih u Srbiju vode poreklo iz zemaqa 
Evropske unije (EU), {to ukazuje na izuzetno zna~ajnu ulogu evropskih 
investitora u dosada{wem periodu. Me|u prvih deset zemaqa prema 
poreklu SDI, devet zemaqa je iz EU, dok se 18 evropskih zemaqa nalazi 
me|u prvih dvadeset. Austrija, Gr~ka i Nema~ka ubedqivo dominiraju me|u 
zemqama EU.22 Va`no je napomenuti da 80% aktive banaka u Srbiji pripada 
bankama iz Evrozone, 60% premija osigurawa isto tako pripada dru{tvima 
iz Evrozone, 55% na{e trgovinske razmene odvija se sa EU i 80% stranih 
direktnih investicija dolazi iz EU. Strani investitori u Srbiji 
zapo{qavaju oko 60.000 radnika. Srbija je dr`ava u kojoj Slovenija ima 
najvi{e neposrednih stranih investicija gde oko 500 registrovanih 
slovena~kih preduze}a aktivno posluje u Srbiji. Za o~ekivati je da ove 
godine pri ovakvim okolnostima ukupne strane investicije u Srbiji 
dostignu nivo od € 1.5 milijardi.23 Telekomunikacioni sektor u Srbiji je u 
poslednje vreme privukao najve}e investicije, i lider je po ulagawima. Ovo 
je ujedno i sektor iz kojeg na{e kompanije uspe{no investiraju u regionu i 
bele`i visoke stope rasta. Rast je rezultat konkurencije koja dolazi sa 
investicijama. Ono {to bi trebalo da budu prioriteti na{e dr`ave za 
privla~ewe stranih investicija jesu politi~ka stabilnost i otklawawe 
korupcije, jer strani ulaga~i tra`e predvidivost. Prva i najve}a prednost 
Srbije za privla~ewe SDI je kvalitetna i jeftina radna snaga 

 
Tabela 11.Prose~ne zarade(plate) u posmatranim zemqama Balkana  marta 
2009. godine 
 

Zemqa(dr`ava) Prose~na zarada(u evrima) 
Hrvatska 730 

Crna Gora 465 

BiH-a 400 

Srbija 325 
Makedonija 320 

Prosek regiona(zemaqa) 448 

Izvor:Zavodi za statistiku pomenutih zemaqa 
 
Tabela 12. Prose~ne nominalne plate i zarade u evrima u regionu JIE 2000-
2007. godine 
                                                 
22 Miti}, B.: Karakteristike tokova Sdi u Evropi i pozicija Srbije, Tr`i{te, 

novac, kapital, ^asopis, Privredna komora Srbije, Centar za nau~no 
istra`iva~ki rad,vol. 41., broj 3., Beograd,  2008., str. 39-51. 

23 Efekti dosada{wih stranih direktnih investicija u Srbiji su skromni usled 
wihovog nedovoqnog obima, pravaca investirawa, i stawa u privredi. Videti 
detaqnije: Petrovi}, P.,Antevski, M.: Karakteristike i efekti stranih 
direktnih investicija u Srbiji, Ekonomske teme, vol, 44, broj 1-2., Ni{, 2006., 
str.187-193. 
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Izvor: Eurostat ’’Pocketbook on candidate and potential candidate countries, 2009, edition’’, str.35. 
 
 Zanimqivo je ista}i, po na{im istra`ivawima da jeftina radna snaga 
vi{e nije odlu~uju}i uslov za ulagawa investicija. Za investitora je pored 
navedenog bitno i da Srbija u odnosu na pojedine zemqe regiona, poput 
Makedonije, BiH i Hrvatske, ima odre|ene prednosti za investitore zbog 
poreskih olak{ica, mawih tro{kova i izvoznih potencijala. U odnosu na 
tr`i{ta dalekog istoka, koje tako|e ima jeftinu radnu snagu, mi imamo 
geografsku prednost jer smo izme|u Evrope i Rusije, pa su tro{kovi transporta 
bitno mawi. 
 
Slika 7. Prose~ne zarade u Srbiji u evrima 1991.-2009. godine 
 

 
 
Izvor: Zdravkovi}, M., Tasi}, N.: Prose~na zarada u Srbiji u martu 2009. godine, 
podaci i informacije dostupni na adresi sajta http://www.ekonomija.org/index.php  
?mact=News,contnt01, print,0&cn, Beograd, dostupno dana 20.05.2009. godine 

 
Ako sagledamo okolnosti koje diktira globalna kriza nerealno je 

o~ekivati sna`niji priliv stranih direktnih investicija u narednih 
godinu do dve dana u regionu JIE. Zato mislimo da }emo se suo~iti sa padom 
nivoa investicija u svim zemqama regiona. Ali, ako ostavimo krizu po 
strani, u ovom delu Evrope mora da se popravi poslovna klimu ukoliko 
`ele da se privuku vi{e investicija. U izve{taju Svetske banke „Duing 
biznis“ iz 2008. godine o lako}i poslovawa, na najlo{ijoj poziciji na{la se 
Bosna i Hercegovina. Hrvatska je, tako|e, veoma nisko kotirana, uprkos 
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strani, u ovom delu Evrope mora da se popravi poslovna klimu ukoliko 
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napretku ostvarenom na putu ka Evropskoj uniji i usagla{avawu s 
evropskim zakonodavstvom. Drugim re~ima, potrebno je omogu}iti 
kompanijama da lak{e zapo~nu posao, kao i da br`e re{avaju poslovne 
sporove. Recimo, u BiH potrebne su godine da kompanija preko suda naplati 
potra`ivawe. Makedonija je puno napredovala na tom poqu, ali ima jo{ 
dosta posla. Ipak, jasno je da, za razliku od situacije pre 15 godina, qudi u 
regionu sada znaju ta~no {ta treba raditi i popraviti.  

Ono {to je vrlo bitno sa aspekta SDI da li }e se zemqe ovog 
regiona za pet godina na}i u Evropskoj uniji. Verovatno }e za to biti 
potrebno deset godina. Stanovni{tvo regiona  shvata da je situacija danas 
mnogo boqa i to }e pomo}i da se obnove stare poslovne veze u regionu, ali i 
izvan tog regiona, s Ma|arskom, Nema~kom, Italijom i drugim zemqama. 
Mogu}e je i dosti}i nivo stranih investicija kao u sredwoj Evropi, ali da 
bi se to postiglo, zemqe biv{e Jugoslavije moraju da se „prodaju“ svetu kao 
region. Ima}emo situaciju da ne}emo imati isti nivo investicija kao 
Slova~ka ako se prodajemo samo kao Srbija. Neophodno je da postoji ve}e 
tr`i{te i tu bi, recimo, CEFTA mogla da prisko~i u pomo}. Jer, 
investitori ne}e ulagati samo za tr`i{te od pet miliona qudi, ali ako je 
re~ o tr`i{tu od 20 i vi{e miliona, onda je to razlog vi{e. Potencijal 
regiona postoji, posebno zbog lokacije i do napretka }e do}i samo je pitanje 
koliko je vremena za to potrebno. 
 
 

Zakqu~ak 
 

[ta na kraju re}i sem da ove upravo posmatrane zemqe u tranziciji, 
a posebno regiona Balkana i Srbije treba da zaokru`e ekonomske reforme, 
da vr{e kontinuiranu promociju nacionalnih ekonomija u inostranstvu, 
preduzimaju podsticajne mere makroekonomske i razvojne politike u ciqu 
privla~ewa SDI, a sve to uz osloba|awe od nepotrebnih administrativnih 
ko~nica, {to predstavqa dodatni stimulans za strane investitore.      

Najve}e zamerke stranih investitora u Srbiji idu u pravcu brojne 
administracije u Srbiji i komplikovane procedure dobijawa raznih 
dozvola i carinskih postupaka. Problem je i neodgovaraju}a struktura 
radne snage u Srbiji. Strane kompanije u mawim gradovima ne mogu da na|u 
kvalifikovane radnike i zbog toga }e biti neophodna reforma obrazovnog 
sistema. Uostalom, jo{ danas Srbija treba krenuti u odlu~ne, duboke 
strukturne reforme ali na svim novoima  i tako popraviti rejting i 
privu}i zna~ajnije strane investicije, nego da sada. 
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OGRANI^EWA I MOGU]NOSTI  RAZVOJA 
DOBROVOQNIH PENZIONIH FONDOVA U SRBIJI I 

NEKIM ZEMQAMA U TRANZICIJI 
 

Apstrakt 
 

Za sada, jo{ ne postoji odgovaraju}i ambijent za razvoj finansijskog 
tr`i{ta i razvoj institucionalnog investirawa u Srbiji.Za 
nesmetani rad dobrovoqnih penzionih fondova neophodno je razvijeno, 
zdravo, konkurentno i slobodno finansijsko tr`i{te.Na{e finansijsko 
tr`i{te, iako je jo{ uvek u povoju karakteri{e, pre svega, nedostatak 
kvalitetnih du`ni~kih hartija od vrednosti, pa je akcenat stavqen na 
ulagawe u akcije, pre svih sa A listinga Beogradske berze a tu postoje i 
obveznice stare devizne {tedwe, jer predstavqaju siguran vid 
investirawa i postoji mogu}nost valutne diversifikacije. Genaralno 
posmatraju}i, razvoj novih tipova finansijskih posrednika pre svega 
penzionih fondova zna~ajno je obogatilo institucionalnu strukturu 
finansijskih sistema tr`i{nih ekonomija, doprineo je br`em razvoju 
tr`i{ta kapitala  u ovim zemqama, razvoju konkurencije i pove}awu 
efikasnosti finansijskog posredovawa. 

 

Kqu~ne re~i:Finansijsko tr`i{te,penzioni fondovi, akcije, 
tr`i{te kapitala. 

 
 

LIMITATIONS AND CAPABILITIES DEVELOPMENT 
VOLUNTARY PENSION FUNDS SERBIA AND SOME 

COUNTRIES IN TRANSITION 
 

Abstract 
 

For now, there is no more appropriate setting for the development of financial 
markets and the development of institutional investment in Serbia To unimpeded work of 
voluntary pension funds need a well-developed, healthy, competitive and free financial. 
Market Our financial markets, although still in infancy characterized by, before Firstly, 
the lack of high-quality debt securities, so the emphasis put on the investment in the 
action, above all with a listing Belgrade Stock Exchange and that there are bonds of old 
foreign currency savings, since they are the kind of safe investment, and there are 
currency. Diversification. Generally ooking, development of new types of financial 
intermediaries primarily pension funds significantly enrich the institutional structure of 
financial systems in market economies, contributed to the faster development of capital 
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1. Uvod 
 

Privatni penzioni fondovi nisu neka novost, naprotiv, poznati su vi{e 
od veka: postojali su i u Srbiji, odnosno kraqevini Jugoslaviji pre Drugog 
svetskog rata. Sa radom su prestali posle Drugog svetskog rata, jer im je imovina 
bila nacionalizovana. Danas, postoje u svim evropskim zemqama pa i kod nas u 
Srbiji. Iako su finansijska tr`i{ta od posebnog zna~aja za razvoj svake 
privrede ona u Srbiji posledwih godina bele`e vrlo spor, nepotpun i vrlo 
prigu{en napredak. Napredak je spor, zato {to je i ~itava srpska tranzicija 
spora. Nepotpun je zato {to jo{ uvek nema niza instrumenta koji postoje na 
standardnim finansijskim tr`i{tima bez ~ega nema ni razvoja 
institucionalnih investitora a time i dobrovoqnih penzionih fondova. 
Pretenzije ovog  rada su predstavqene preko: a). tendencija u razvoju 
dobrovoqnih penzionih fondova danas u svetu, b). karakteristikama u razvoju 
dobrovoqnih penzionih fondova u Srbiji i c). iskustva  razvoja i ulagawa 
penzionih fondova na finansijskom tr`i{tu u Srbiji i Hrvatskoj, kroz osvrt 
na ulagawe i prinose penzionih fondova na razvijenim tr`i{tima kapitala. Na 
kraju su navedene samo osnovne preporuke koje se mogu na}i i {irom teksta, u 
zavisnosti od teme koja je u pitawu. 
 
 

2. Tendencije u razvoju dobrovoqnih penzionix fondova 
danas u svetu 

 
Penzioni fondovi u velikom broju zemaqa savremenog sveta spadaju 

u red najve}ih institucionalnih investitora na finansijskim tr`i{tima, 
otuda se oni ponekad ozna~avaju pojmom "veliki igra~i" jer raspola`u 
ogromnim sumama kapitala koji su spremni da investiraju u razli~ite 
finansijske instrumente.1  
 
Tabela  1. Prvih deset penzionih fondova u svetu 2008. godine ( u mil. evra) 
 

1 Sna`an rast kapitala investicionih i privatnih penzionih fondova je u novijem 
perioodu u pojedinim visoko razvijenim zemqama doveo ove institucije u sam vrh 
institucionalnog finansirawa na finansijskom tr`i{tu.Buri}, Z.: Institucionalni 
investitori na finansijskom tr`i{tu, Novi dom, Beograd, 1998., str.9. 
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Izvor: Dobrovoqni penzioni fondovi, {tedwa za debqe penzije, podaci i 
informacije dostupni na adresi sajta http://www.politika.rs/rubrike/tema-dana/SHtedwa-
za-debqe-penzije.., Beograd, dostupno dana 04.07.2009. godine  

 
Penzioni fondovi su najve}i organizovani  kolektor imovine na 

savremenim tr`i{tima kapitala ~ija je imovina bila preko 28 hiqada 
milijardi USD2 u 2007. godini u svetu. 3 U 2008. prisutan je zna~ajan pad 
performansi i imovine dobrovoqnih penzionih fondova zbog globalne 
krize ali i velike izlo`enosti rizicima, procewuje se da su dobrovoqni 
penzioni fondovi4 izgubili i 30% imovine.(slika 1.)5 

2 U ukupnom institucionalnom vlasni{tvu kao nedepozitni finansijski posrednici 
penzioni fondovi u SAD -u u~estvuju 1970. godine sa 9,5%, 1980. godine -18,4% i 
1988. godine-25,5%.Ostoji}, S.: Implementacija tr`i{ta kapitala, MBM, Novi 
Sad, 2001., str.158. 

3 Penzioni fondovi svojom narslom aktivom i liberalnijim ulagawima u SAD-u, sve 
~e{}e se nalaze u poziciji vlasnika zna~ajnih paketa akcija korporacija {to ih 
dovodi u poziciju korporativne kontrole. [o{ki}, D., @ivkovi}, B.: Finansijska 
tr`i{ta i institucije, Beograd, 2006., str. 56.  

4 Dopunski penzioni fondovi u Francuskoj su strukovni i zakonom obavezni, tj. nisu 
na dobrovoqnoj osnovi,a kao drugi stub garantuju znatno uve~awe iznosa penzija. 
Po pravilu je iznos komplementarne penzije (dopunske) znatno ve}i od penzije 
prvog stuba (socijalnog osigurawa). Iznos uplata ide prema visini zarade, te je 
tako i isplata uz penziju socijalnog, vezana kako za visinu uplata, tako i za 
vrednost "poena" kako u francuskoj nazivaju vrednost investicione jedinice 
fonda. Dopunski fondovi vise puta godiswe komuniciraju sa komitenima, 
obavestavaju ih o vrednosti poena, a imaju i niz socijalnih akcija i organizacione 
i svake druge pomo}i i (~ak i ~lanova domacinstva, ne samo komitenta). 
Dobrovoqni penzioni fondovi, {tedwa za debqe penzije, podaci i informacije 
dostupni na adresi sajta http://www.politika.rs/rubrike/tema-dana/SHtednja-za-delje-
penzije.., Beograd, dostupno dana 04.07.2009. godine  

5 Prema klasifikaciji Svetske banke mo`e se govoriti o trostubnom penzijskom 
sistemu u kojem I stub ~ini obavezni redistributivni sistem; II stub ~ine obavezni 
penzijski fondovi  koji posluju na principu kapitalizacije i, kona~no u tre}em 
stubu nalaze se dobrovoqni fondovi koji, tako|e, prate princip kapitalizacije a 
u~lawewe u fond mo`e biti individualno ili kolektivno. Prema klasifikaciji 
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Slika 1. Donj Jones indeks penzionih fondova za 2007 i 2008. godinu  
 

 
 

 
Izvor: Dobrovoqni penzioni fondovi i tr`i{te kapitala u Republici Srpskoj, 
Poslovno udru`ewe ovla{tenih u~esnika na tr`i{tu kapitala RS, Bawa Luka, 
2008. 

 
Tabela 2. Deset najve}ih penzionih fondova u Evropi 2008. godine  
 

Naziv fonda  Zemqa  Imovina mlrd evra 
Government pension fund-
Global 

Norve{ka 
 

218 
 

ABP Holandija 210 
Philips Holandija 145 

Government pension fund-
Norway 

Norve{ka 
 

100 
 

ATP-Arbejdsmarkedets 
Tillaegspension 

Danska 
 

99 
 

PGGM Holandija 90 

British 
Telecommunications plc 

Velika Britanija 
 

56 
 

Alecta {vedska6 47 
ATP Ejendomme Danska 45 

Scottish Public Pensions 
Agency 

Velika Britanija 
 

45 
 

EU arhitektura penzijskog sistema tako|e je trostubna s tim {to se u II stub 
(kapitalski fondovi) ubrajaju profesionalne {eme i fondovi kolektivnog 
osigurawa, dok se u III stubu nalaze samo dobrovoqni kapitalski fondovi 
individualnog osigurawa. U najnovijoj stru~noj klasifikaciji pomiwe se pet 
stubova : nulti stub-socijalna penzija; 1.stub -obavezni PAYG fond; 2. stub -
obavezni kapitalski fond, 3.stub - dobrovoqni kapitalski fond i 4. stub -
neformalno penzijsko osigurawe.Dobrovoqni penzijski fondovi u Republici 
Srpskoj, Bawa Luka, Studija, Radna grupa za izradu strategije reforme penzijskog 
sistema u Republici Srpskoj, Bawa Luka, jun 2008, str.7. 

6 [vedska je bila prva od zemaqa EU koja je uvela obavezne privatne penzije. Videti 
detaqnije :Tesche, J.: Pregled sistema penzionih fondova i reformi, Finansije, 
~asopis, Ministarstvo finansija Republike Srbije, vol. 58., broj 1-6.,Beograd, 
2003.,  str. 115-135. 
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Izvor: Dobrovoqni penzioni fondovi i tr`i{te kapitala, Poslovno udru`ewe 
ovla{tenih u~esnika na tr`i{tu kapitala RS, Bawa Luka, 2008. 
 

Najve}i penzioni fond u Evropi je vladin penzioni fond „Global” iz 
Norve{ke. Ovaj fond je do pre dve godine bio poznat pod imenom Naftni fond, jer 
se u wega sliva vi{ak prihoda od izvoza nafte u ovoj bogatoj zemqi. I mada Global 
nije pravi penzioni fond, ubraja se me|u sli~ne svetske dr`avne investicione 
fondove, u koje su se penzioni fondovi uglavnom pretvorili u posledwih desetak 
godina. Od 1998. godine „Globalu” je odlukom dr`ave dozvoqeno da investira u 
firme {irom sveta, kako bi se pove}alo wegovo bogatstvo.7 

 
3. Karakteristike u razvoju dobrovoqnih penzionih fondova u 

Srbiji 
 

Da bi obavezno dr`avno penzijsko osigurawe normalno funkcionisalo 
neophodno je da odnos izme|u zaposlenih i penzionera bude 3,5:1. Takav odnos 
Srbija je imala daleke 1981. godine. Samo da podsetimo, tokom 60-tih godina 
pro{log veka, na svakog penzionera je i{lo izme|u {est i sedam zaposlenih. 
Prose~ne penzije su bile ~itavih 85 odsto od prose~nih plata, a odredjivane su 
na osnovu zarada iz 10 najboqih godina. Maja 2009. godine u Srbiji  prose~ne 
penzije su svedene na 70 procenata prose~ne zarade zbog pada samih zarada, a po 
svemu sude}i, ovi procenti }e se spustati sve ni`e, ~ime se pove~ava zna~aj 
dobrovoqnog penzionog osigurawa.(kraj 2008. godine udeo istih je bio 59 odsto) 
 

Tabela 3. Udeo prose~nih penzija u prose~noj zaradi u Hrvatskoj, Sloveniji, 
Nema~koj, Austriji i Gr~koj krajem 2008. godine8 
 

(U %) 
Zemqa Udeo prose~nih penzija u prose~noj zaradi 
Hrvatska 55% 
Slovenija 54% 
Nema~ka 45% 
Austrija 37% 
Gr~ka  33% 

 

Izvor: Stanisavqevi}; N.: Vodi~ za zemqe kandidate i potencijalne kandidate za 
~lanstvo u EU 2009., podaci i informacije dostupni na adresi sajta 
http://www.ekonomija.org/index.php?mact=News,cntnt01,detail,0&c.., Beograd, dostupno dana 
06.07.2009. godine  

7 U EU krajem 2008. godine na jednu osobu stariju od 65 godina dolaze ~etiri 
zaposlena. To se smatra idealnim omerom, ali tendencija razvoja doga|aja nije 
povoqna. Starewe stanovni{tva je jedan od najve}ih izazova za razvijen svet, pa i 
za EU.Rupi}, I.:(14.09.2008), Penzionim fondovima u EU preti bankrot, podaci i 
informacije dostupni na adresi sajta http://www.blic.rs/politika.php/forum/quiz/svet.php 
?id=56809, Beograd, dostupno dana 04.07.2009. godine 

8 U SAD-u 1935. godine je na jedanaest zaposlenih dolazio jedan penzioner, da bi polovinom 
80-tih ovaj odnos opao na svega 3:1, a 2005. godine jedva dosti`e 2:1. Luki}, V.: Penzijski 
fondovi, Diplomski rad pod mentorstvom Aleksandra `ivkovi}a, Ekonomski fakultet, 
Beograd, 2005., .str.37. 
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Izvor: Dobrovoqni penzioni fondovi i tr`i{te kapitala, Poslovno udru`ewe 
ovla{tenih u~esnika na tr`i{tu kapitala RS, Bawa Luka, 2008. 
 

Najve}i penzioni fond u Evropi je vladin penzioni fond „Global” iz 
Norve{ke. Ovaj fond je do pre dve godine bio poznat pod imenom Naftni fond, jer 
se u wega sliva vi{ak prihoda od izvoza nafte u ovoj bogatoj zemqi. I mada Global 
nije pravi penzioni fond, ubraja se me|u sli~ne svetske dr`avne investicione 
fondove, u koje su se penzioni fondovi uglavnom pretvorili u posledwih desetak 
godina. Od 1998. godine „Globalu” je odlukom dr`ave dozvoqeno da investira u 
firme {irom sveta, kako bi se pove}alo wegovo bogatstvo.7 
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neophodno je da odnos izme|u zaposlenih i penzionera bude 3,5:1. Takav odnos 
Srbija je imala daleke 1981. godine. Samo da podsetimo, tokom 60-tih godina 
pro{log veka, na svakog penzionera je i{lo izme|u {est i sedam zaposlenih. 
Prose~ne penzije su bile ~itavih 85 odsto od prose~nih plata, a odredjivane su 
na osnovu zarada iz 10 najboqih godina. Maja 2009. godine u Srbiji  prose~ne 
penzije su svedene na 70 procenata prose~ne zarade zbog pada samih zarada, a po 
svemu sude}i, ovi procenti }e se spustati sve ni`e, ~ime se pove~ava zna~aj 
dobrovoqnog penzionog osigurawa.(kraj 2008. godine udeo istih je bio 59 odsto) 
 

Tabela 3. Udeo prose~nih penzija u prose~noj zaradi u Hrvatskoj, Sloveniji, 
Nema~koj, Austriji i Gr~koj krajem 2008. godine8 
 

(U %) 
Zemqa Udeo prose~nih penzija u prose~noj zaradi 
Hrvatska 55% 
Slovenija 54% 
Nema~ka 45% 
Austrija 37% 
Gr~ka  33% 

 

Izvor: Stanisavqevi}; N.: Vodi~ za zemqe kandidate i potencijalne kandidate za 
~lanstvo u EU 2009., podaci i informacije dostupni na adresi sajta 
http://www.ekonomija.org/index.php?mact=News,cntnt01,detail,0&c.., Beograd, dostupno dana 
06.07.2009. godine  

7 U EU krajem 2008. godine na jednu osobu stariju od 65 godina dolaze ~etiri 
zaposlena. To se smatra idealnim omerom, ali tendencija razvoja doga|aja nije 
povoqna. Starewe stanovni{tva je jedan od najve}ih izazova za razvijen svet, pa i 
za EU.Rupi}, I.:(14.09.2008), Penzionim fondovima u EU preti bankrot, podaci i 
informacije dostupni na adresi sajta http://www.blic.rs/politika.php/forum/quiz/svet.php 
?id=56809, Beograd, dostupno dana 04.07.2009. godine 

8 U SAD-u 1935. godine je na jedanaest zaposlenih dolazio jedan penzioner, da bi polovinom 
80-tih ovaj odnos opao na svega 3:1, a 2005. godine jedva dosti`e 2:1. Luki}, V.: Penzijski 
fondovi, Diplomski rad pod mentorstvom Aleksandra `ivkovi}a, Ekonomski fakultet, 
Beograd, 2005., .str.37. 

 

Od tog "zlatnog vremena" do dana{wih dana u Srbiji, usled poznatih 
ekonomskih i politi~kih doga|aja, do{lo je do konstantnog smawewa odnosa 
radnika i penzionera, tako da on danas iznosi 1:1,1 sa tendencijom daqeg 
pogor{awa usled smawewa broja zaposlenih i pove}awa broja penzionera. Ako 
tome dodamo i ~iwenicu da veliki broj poslodavaca godinama nije upla}ivao 
doprinose za svoje zaposlene, onda zakqu~ujemo da ovaj odnos ima nepovoqne 
efekte na visinu penzija. Upravo zbog ovih okolnosti institut dobrovoqnog 
penzionog osigurawa u Srbiji treba da dobije na zna~aju. 
 
Slika 2. Me|ugodi{we stope rasta plata i penzija u Srbiji maja 2009. godine 9 
 

 
 

Izvor: Zdravkovi}, M.:(26.06.2009.) Prose~ne zarade i penzije u maju 2009. godine, 
podaci i informacije dostupni na adresi sajt http://www.ekonomija.org/a index.php?mact  
=News,cntnt01,detail,0&c..., Beograd, dostupno dana 04.07.2009. godine 
 

U Srbiji, uzimaju}i u obzir nivo razvoja finansijskog tr`i{ta, 
dobrovoqni penzioni fondovi postoje oko tri godine.10 Dobrovoqni penzijski 
fond je vrsta investicionog fonda koji slu`i za prikupqawe dobrovoqnih 
penzijskih doprinosa i wihovo investirawe radi obezbe|ewa privatnih penzija. 
 

Tabela 4. Udeo imovine dobrovoqnih penzionih fondova(dru{tava) u BDP aprila 
2009. godine u Srbiji, Zapadnoj Evropi, Hrvatskoj i Sloveniji  
 

(u %) 
Dr`ava  Udeo imovine DPF u BDP  
Srbija  0,15% 
Zapadna Evropa  15% 
Hrvatska    7% 
Slovenija    9% 

 

Izvor: @ivkovi}, B.: (09.04.2009. godine) O~uvana imovina Dunav dobrovoqnog penzijskog 
fonda, podaci i nformacije dostupni na adresi sajta  http://www.danas.rs/vesti/ekonomija/ 
ocuvana_imovina_dunav_dob..., Beograd, dostupno dana 04.07.2009. godine  

9 U zemqama u tranziciji udeo izdataka za penzije se kre}e do 10% BDP, a u 
razvijenim zemqama taj procenat se kre}e oko 6% do 7%. Jeremi}, N.: 
Karakteristike dobrovoqnog penzijskog osigurawa u Srbiji-pristupni rad pod 
mentorstvom prof. dr Jelene Ko~ovi}, Ekonomski fakultet, Beograd, 2008., str. 7. 

10 Momirovi}, D.: Implementacija dobrovoqnog penzionog osigurawa na tr`i{tu 
kapitala u Srbiji, podaci i informacije dostupni na adresi sajta 
http://ww.poslovnapolitika.com/ index.pxp?option= com_content&t..., Beograd, dostupno 
dana 03.07.2009. godine 
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U kratkom periodu koliko funkcioni{u na srpskom tr`i{tu 
dobrovoqni penzioni fondovi(dru{tva) su se pokazali veoma izdr`qivim uprkos 
svim problemima sa nadolaze}om svetskom finansijskom krizom. Imaju}i u vidu 
dugoro~nost ulagawa u ove fondove i wihovu relativnu nezavisnost u odnosu na 
kratkoro~na kretawa, posmatraju}i ukupne efekte ulagawa u ove fondove je 
isplativo ulagawe. Penzioni fondovi predstavqaju instituciju u kojoj ~lanovi 
fonda upla}uju penzione doprinose radi {tedwe. Sredstva se investiraju u ime i 
za ra~un svih ~lanova fonda sa ciqem ostvarewa najboqih prinosa uz minimalne 
rizike ulagawa.Dobrovoqni penzijski fond prikupqa penzijske doprinose koji se 
daqe investiraju u razl~iite vrste finansijskih instrumenata, sa ciqem 
maksimizirawa prinosa i smawewa rizika ulagawa. 

Prednosti ulagawa u penzione fondove su:a).prikupqenim sredstvima 
upravqaju profesonalci koji imaju iskustva u investirawu novca, b) 
diverzifikacija ulagawa putem minimizirawa rizika i optimizirawa prinosa, c) 
postojawe poreskih olak{ica i d) sigurnost ra~una klijenta, itd. Svetska 
finansijska kriza imala je sna`an negativan utjecaj na razvoj i investicione 
rezultate penzionih fondova u svetu 2008. godine, ali zahvaquju}i investicionoj 
politici dru{tava za upravqawe dobrovoqnim penzionim fondovima, imovina 
tih fondova je ostala sa~uvana u Srbiji krajem 2008 i tokom 2009. godine.   

Visinu mese~nog uloga gra|anin odre|uje sam, odnosno kupuje 
investicione jedinice fonda po wihovoj zvani~noj ceni za taj dan. Vrednost 
investicione jedinice Fondovi objavquju na svojim veb stranicama, kao i u 
dnevnim novinama.Bez obzira {to ~lanovi Fonda, budu}i penzioneri, zapravo svoj 
novac investiraju u hartije od vrednosti, a danas se ulagawe u berzu smatra 
rizi~nim, sami penzioni fondovi ula`u i u druge hartije od vrednosti, a 
investicije su na toliko poqa da je rizik sveden na minimum.Ipak, ne mo`e da se 
ne primeti da su vrednosti investicionih jedinica privatnih penzionih fondova 
krajem 2008. godine i do 20 odsto ni`e nego po~etkom pro{le godine. Zakon o 
dobrovoqnom penzijskom osigurawu u Srbiji je u primeni od 1. aprila 2006. godine. 
Dvoipogodi{we iskustvo je kratak rok da bi se stekao uvid u uspe{nost bilo kog 
penzionog fonda, ali ipak dovoqno da se uo~e neke zakonske mawkavosti i 
nedovoqna podr{ka dr`ave “tre}em stubu” penzijskog osigurawa, bez kojeg nema 
neophodne reforme celokupnog penzijskog sistema. Procewuje se da je pet godina 
najkra}i rok da bi se donosili pouzdani zakqu~ci o radu dobrovoqnog penzijskog 
fonda, a ocewuje da je on uspe{an ako je vrednost wegove investicione jedinice 
pove}ana najmawe pet odsto. 

Zahvaquju}i konzervativnoj investicionoj politici dobrovoqnih 
penzionih fondova u Srbiji, i sa mawe od 12 % imovine ulo`ene u akcije, imovina 
dobrovoqnih penzijskih fondova ostala je sa~uvana i za vreme najve}e 
volatilnosti cena na finansijskim tr`i{tima. Dru{ta za upravqawe penzionim 
fondovima u Srbiji nisu bila deo turbulencija koje su zahvatile investitore  
Beogradske berze od septembra 2008. godine, nije postojala ni izlo`enost riziku 
od pada cena na svetskim berzama, jer dru{tva za upravqawe imovinom 
dobrovoqnih penzionih dru{tava do kraja 2008. godine u Srbiji nisu ulagala u 
inostranstvo. 

 
 



27  ЕКОНОМИКА

U kratkom periodu koliko funkcioni{u na srpskom tr`i{tu 
dobrovoqni penzioni fondovi(dru{tva) su se pokazali veoma izdr`qivim uprkos 
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upravqaju profesonalci koji imaju iskustva u investirawu novca, b) 
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finansijska kriza imala je sna`an negativan utjecaj na razvoj i investicione 
rezultate penzionih fondova u svetu 2008. godine, ali zahvaquju}i investicionoj 
politici dru{tava za upravqawe dobrovoqnim penzionim fondovima, imovina 
tih fondova je ostala sa~uvana u Srbiji krajem 2008 i tokom 2009. godine.   

Visinu mese~nog uloga gra|anin odre|uje sam, odnosno kupuje 
investicione jedinice fonda po wihovoj zvani~noj ceni za taj dan. Vrednost 
investicione jedinice Fondovi objavquju na svojim veb stranicama, kao i u 
dnevnim novinama.Bez obzira {to ~lanovi Fonda, budu}i penzioneri, zapravo svoj 
novac investiraju u hartije od vrednosti, a danas se ulagawe u berzu smatra 
rizi~nim, sami penzioni fondovi ula`u i u druge hartije od vrednosti, a 
investicije su na toliko poqa da je rizik sveden na minimum.Ipak, ne mo`e da se 
ne primeti da su vrednosti investicionih jedinica privatnih penzionih fondova 
krajem 2008. godine i do 20 odsto ni`e nego po~etkom pro{le godine. Zakon o 
dobrovoqnom penzijskom osigurawu u Srbiji je u primeni od 1. aprila 2006. godine. 
Dvoipogodi{we iskustvo je kratak rok da bi se stekao uvid u uspe{nost bilo kog 
penzionog fonda, ali ipak dovoqno da se uo~e neke zakonske mawkavosti i 
nedovoqna podr{ka dr`ave “tre}em stubu” penzijskog osigurawa, bez kojeg nema 
neophodne reforme celokupnog penzijskog sistema. Procewuje se da je pet godina 
najkra}i rok da bi se donosili pouzdani zakqu~ci o radu dobrovoqnog penzijskog 
fonda, a ocewuje da je on uspe{an ako je vrednost wegove investicione jedinice 
pove}ana najmawe pet odsto. 

Zahvaquju}i konzervativnoj investicionoj politici dobrovoqnih 
penzionih fondova u Srbiji, i sa mawe od 12 % imovine ulo`ene u akcije, imovina 
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fondovima u Srbiji nisu bila deo turbulencija koje su zahvatile investitore  
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inostranstvo. 

 
 

Tabela 5. Broj dobrovoqnih penzionih dru{tava, % stanovnika u DPF, broj 
~lanova u dobrovoqnim penzionim dru{tvima i vrednost imovine u dobrovoqnim 
penzionim fondovima u Hrvatskoj i Srbiji krajem 2008. godine  
 

Dr`ava 

Broj 
dobrovoqnih 
penzionih 
fondova 

 
% 
stanovnika 
u DPF 
 

Broj ~lanova u 
dobrovoqnim 
penzionim 
fondovima 

Vrednost 
imovine u 
dobrovoqnim 
penzionim 
fondovima  

Hrvatska  12. zatvorenih  
 6 otvorenih  

   2,3% 135 hiqada ~lanova 123 miliona 
evra 

Srbija               9     2,12 
160 hiqada 
~lanova(maja 2009. 
godine 150 hiqada) 

50,3 miliona 
evra 

 

Izvor: Jela{i}, R.: Reforma penzijskog sistema u Srbiji, podaci i informacije 
dostupni na adresis sajta http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/15/mediji/govori/RJ-G-
2...Beograd, dostupno dana 04.07.2009. godine 
 

Slika 3.Prinosi dobrovoqnih penzionioh fondova u Srbiji jul 2008.- jun 
2009. godine  
 

 
Izvor:NBS, Beograd, 2009. 
 

Sada{wi model isplate penzija u Srbiji je neodr`iv. Kao argument koji 
navodimo da je u posledwih pet godina do kraja 2008. godije dr`ava iz bud`eta 
uplatila u Fond za penzijsko-invalidsko osigurawe oko 565 milijardi dinara, 
{to je iznos ve}i od celokupnog privatizacionog prihoda Srbije, koji je u istom 
periodu bio 502 milijarde dinara. Sada, kada je priliv sredstava u na{u zemqu 
neizvestan, te{ko da }e biti mogu}e vr{iti transfere za PIO na na~in i u 
obimu koji je do sada bio prisutan. Zato se i veruje da bi dr`avne penzije u 
budu}nosti mogle da se svedu na socijalnu pomo}, koja }e biti nedovoqna za 
`ivot.  

Penzioni fondovi imaju obavezu da obezbede penzijski dohodak, pa su pod 
stalnom i strogom kontrolom dr`ave. Obezbe|ewe sigurnog prihoda za 
penzionere veoma je slo`eno, usled stalnog dejstva inflacije, promena starosne 
strukture zaposlenih, tj. odnosa radno aktivnog stanovni{tva i penzionera, kao 
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i kolebawe finansijskog tr`i{ta. Penzioni fondovi mogu biti osloweni na 
teku}i dohodak, {to podrazumeva finansirawe penzija iz dohotka zaposlenih, 
{to se popularno naziva pay-as-you-go princip, ili na u{tede zaposlenih u toku 
radnog perioda i investirawa u{tede na finansijskom tr`i{tu, koji se jo{ 
naziva princip kapitalizacije. Ovaj drugi princip, sa stanovi{ta razvoja 
finansijskog tr`i{ta, daleko je zna~ajniji.  

Po{to su kod penzijskih fondova rokovi dospe}a pasive i aktive 
uglavnom poznati ili se prema zakonu verovatno}e, mogu lako utvrditi, 
portfolio struktura ovih fondova je, u teoriji, jednostavna. U wegovoj 
strukturi dominira}e dugoro~ne hartije od vrednosti sa vi{im prinosom, 
prete`no akcije. Tako|e, ako penzioni fondovi ula`u u investicione fondove, 
oni }e birati one fondove koji imaju agresivan rast ili }e kombinovati dohodne 
i fondove rasta. Me|utim, u praksi nije ba{ tako, jer se situacija zna~ajno 
komplikuje ukoliko je tr`i{te na kom posluje penzioni fond nerazvijeno, kao 
{to je to slu~aj sa finansijskim tr`i{tem u Srbiji. Odlukom Narodne banke 
Srbije propisano je da se imovina penzionih fondova mo`e ulagati maksimalno 
do visine od 20% u obveznice lokalne samouprave, do 20% u obveznice pravnih 
lica, do 30% u hipotekarne obveznice, do 20% u depozitne potvrde, do 40% u 
akcije sa A listinga Beogradske berze, ali samo do 10% imovine fonda u akcije 
van A listinga. U obveznice koje izdaju NBS i Republika Srbija mo`e se 
ulagati bez ograni~ewa, dok se sredstva mogu plasirati u inostranstvu samo do 
visine od 10% imovine fonda. Ukoliko sagledamo ~iwenicu da se, na primer, na 
A listingu Beogradske berze nalaze tek tri akcije, vidimo koliko je te{ko 
penzionim fondovima da diversifikuju rizik i obezbede rast svojih jedinica. 
 
 

4. Iskustva  razvoja i ulagawa penzionih fondova na finansijskom 
tr`i{tu u Srbiji i Hrvatskoj 

 
Tr`i{ta kapitala na ovim prostorima regiona Balkana11 generalno 

uzev, a posebno u Srbiji su  relativno nerazvijena i mlada da bi se moglo 
govoriti o dugoro~nim efektima dobrovoqnih penzionih fondova na 
tr`i{te kapitala i ekonomiju.12 Karakter investirawa penzionih 

11 U junu 2008. donesen je Nacrt zakona o dobrovoqnim penzijskim fondovima i 
penzijskim planovima u BIH-a.Aleksi}, O.: Dobrovoqni penzijski fondovi, 
podaci i informacije preuzeti sa sajta http://wwwnezavisne.com/ekonomija/ 
bujanovca/33702/, Beograd, dostupno dana 04.07.2009. godine 

12 Od 1. jula 2009. godine i  u Makedoniji }e biti mogu}e ulagawe u dobrovoqan 
penzijski fond NLB penzija plus, ~ime startuje takozvani tre}i penzijski 
stub.Tre}i stub ima za ciq da se kroz dopunsko penziono osigurawe obezbede vi{a 
primawa za one koji imaju penzijsko osigurawe, da obezbedi penzije onima koji 
nemaju nikakvo drugo osigurawe, a omogu}i}e i da se makedonski sistem socijalnog 
osigurawa uskladi sa Evropskom unijom. To izdvajawe je naro~ito interesantno 
mla|oj populaciji, ali i onima koji do penzije imaju 10-15 godina. NLB penzija 
navodi da su mogu}e individualne uplate, ali i kolektivne, preko preduze}a. 
Minimalna uplata je 14, 7 evra. Od 1. jula tre}i penzijski stub u Makedoniji, 
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i kolebawe finansijskog tr`i{ta. Penzioni fondovi mogu biti osloweni na 
teku}i dohodak, {to podrazumeva finansirawe penzija iz dohotka zaposlenih, 
{to se popularno naziva pay-as-you-go princip, ili na u{tede zaposlenih u toku 
radnog perioda i investirawa u{tede na finansijskom tr`i{tu, koji se jo{ 
naziva princip kapitalizacije. Ovaj drugi princip, sa stanovi{ta razvoja 
finansijskog tr`i{ta, daleko je zna~ajniji.  

Po{to su kod penzijskih fondova rokovi dospe}a pasive i aktive 
uglavnom poznati ili se prema zakonu verovatno}e, mogu lako utvrditi, 
portfolio struktura ovih fondova je, u teoriji, jednostavna. U wegovoj 
strukturi dominira}e dugoro~ne hartije od vrednosti sa vi{im prinosom, 
prete`no akcije. Tako|e, ako penzioni fondovi ula`u u investicione fondove, 
oni }e birati one fondove koji imaju agresivan rast ili }e kombinovati dohodne 
i fondove rasta. Me|utim, u praksi nije ba{ tako, jer se situacija zna~ajno 
komplikuje ukoliko je tr`i{te na kom posluje penzioni fond nerazvijeno, kao 
{to je to slu~aj sa finansijskim tr`i{tem u Srbiji. Odlukom Narodne banke 
Srbije propisano je da se imovina penzionih fondova mo`e ulagati maksimalno 
do visine od 20% u obveznice lokalne samouprave, do 20% u obveznice pravnih 
lica, do 30% u hipotekarne obveznice, do 20% u depozitne potvrde, do 40% u 
akcije sa A listinga Beogradske berze, ali samo do 10% imovine fonda u akcije 
van A listinga. U obveznice koje izdaju NBS i Republika Srbija mo`e se 
ulagati bez ograni~ewa, dok se sredstva mogu plasirati u inostranstvu samo do 
visine od 10% imovine fonda. Ukoliko sagledamo ~iwenicu da se, na primer, na 
A listingu Beogradske berze nalaze tek tri akcije, vidimo koliko je te{ko 
penzionim fondovima da diversifikuju rizik i obezbede rast svojih jedinica. 
 
 

4. Iskustva  razvoja i ulagawa penzionih fondova na finansijskom 
tr`i{tu u Srbiji i Hrvatskoj 

 
Tr`i{ta kapitala na ovim prostorima regiona Balkana11 generalno 

uzev, a posebno u Srbiji su  relativno nerazvijena i mlada da bi se moglo 
govoriti o dugoro~nim efektima dobrovoqnih penzionih fondova na 
tr`i{te kapitala i ekonomiju.12 Karakter investirawa penzionih 

11 U junu 2008. donesen je Nacrt zakona o dobrovoqnim penzijskim fondovima i 
penzijskim planovima u BIH-a.Aleksi}, O.: Dobrovoqni penzijski fondovi, 
podaci i informacije preuzeti sa sajta http://wwwnezavisne.com/ekonomija/ 
bujanovca/33702/, Beograd, dostupno dana 04.07.2009. godine 

12 Od 1. jula 2009. godine i  u Makedoniji }e biti mogu}e ulagawe u dobrovoqan 
penzijski fond NLB penzija plus, ~ime startuje takozvani tre}i penzijski 
stub.Tre}i stub ima za ciq da se kroz dopunsko penziono osigurawe obezbede vi{a 
primawa za one koji imaju penzijsko osigurawe, da obezbedi penzije onima koji 
nemaju nikakvo drugo osigurawe, a omogu}i}e i da se makedonski sistem socijalnog 
osigurawa uskladi sa Evropskom unijom. To izdvajawe je naro~ito interesantno 
mla|oj populaciji, ali i onima koji do penzije imaju 10-15 godina. NLB penzija 
navodi da su mogu}e individualne uplate, ali i kolektivne, preko preduze}a. 
Minimalna uplata je 14, 7 evra. Od 1. jula tre}i penzijski stub u Makedoniji, 

dru{tava u Republici Srbiji je da ona prete`no svoja sredstva investiraju 
u depozite i dr`avne hartije od vrednosti zbog nedostatka kvalitetnih 
emitenata iz privatnog sektora {to je posledica op{te nerazvijenosti 
privrede.  
 
Slika 4. Ulagawa dobrovoqnih penzionih dru{tava u Srbiji krajem 2008. 
godine13 
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Izvor: Narodna banka Srbije, Beograd, 2008. 
 

Penzioni fondovi su tokom 2008. godine odgovorno radili svoj 
posao i indeks koji meri uspe{nost penzijskih fondova je u Srbiji pao za 
oko sedam odsto, dok je indeks najlikvidnijih akcija na Beogradskoj berzi 
Belex15 pao za 75 odsto. Osim toga trend ulagawa prisutan kod dobrovoqnih 
penzionih dru{tava u Srbiji tokom 2008. godine karakteri{e ulagawe u 
obveznice stare devizne {tedwe i trezorske zapise a dobro je i {to 
Narodna banka Srbije ne dopu{ta peveliko izlagawe fondova 
riziku.(videti sliku 4).  

Dru{tvima  za upravqawe penzionim fondovima u Srbiji nije bio 
ciq da ula`u u bankarske depozite, ali ovo je zaista tokom 2008 i po~etkom 
2009. godine u Srbiji bila te{ka situacija pogotovo u zemqi kao {to je 
na{a kada na tr`i{tu nemate dovoqno finansijskih instrumenata ili ih 
imate vrlo malo. Penzionim fondovima je neophodno a od dr`ave se o~ekuju 

podaci i informacije dostupni na adresi sajta http://www.emportal.rs/ 
vesti/region/92094.html, Beograd, dostupno dana 04.07.2009. godine 

13 U Crnoj Gori prvi privatni penzioni fond Penzija plus  je zvani~no 3. februara 
2009. godine  po~eo sa primawem uplata. Prvi ~lanovi dobrovoqnog penzionog 
fonda su zaposleni iz kompanija koje kontroli{e Atlas grupa, koja je uz Uniju 
poslodavaca i Savez sindikata osniva~ ovog fonda. Zakonom je predvi|eno da 
penzioni fondovi novac dobijen od ~lanova mogu ulagati u akcije, investicione 
fondove, obveznice, dr`avne zapise i druge kratkoro~ne hartije koje izdaje 
dr`ava, u dugoro~ne obveznice koje izdaju kompanije kojima se trguje na doma}im i 
berzama zemaqa EU i OECD-a. Crna Gora-Fond Atlas penzija primio prve 
uplate, podaci i informacije dostupni na adresi sajta http://www.economz.rs 
/finansije/4867/CrnaGora-Fond-Atlas-penyi..., Beograd, dostupno dana 05.07.2009. godine 
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i da podstakne izdavawe kvalitetnih hartija od vrednosti, poput 
op{tinskih obveznica u koje bi ulagali povereni novac. 
 

Tabela 6. Neto imovina u penzionim dru{tvima u Srbiji u periodu  od 2007- 
2008. godine 

( u milionima evra) 
3Q 2007 4Q 2007 1Q2008 2Q2008 3Q2008 

28,48 33,84 35,30 41,32 48,35 
 

Izvor:Narodna banka Srbije, Beograd, 2008.  
 

U Srbiji zbog nivoa ekonomskog razvoja, prose~nih primawa i pada 
`ivotnog standarda stanovni{tva i izostanka poreskih podsticaja, ~ini 
nam se da }e uspeh tre}eg stuba i daqi razvoj dobrovoqnih penzionih 
fondova zavisiti iskqu~ivo od toga koliko }e kompanije imati interesa da 
za svoje zaposlene upla}uju dodatne doprinose za tre}i stub. 
 

Tabela 7.Prose~ne zarade(plate) u posmatranim zemqama Balkana  marta 
2009. godine 
 

Zemqa(dr`ava) Prose~na zarada(u evrima) 
Hrvatska  730 
Crna Gora 465 

BiH-a 400 

Srbija 325 
Makedonija 320 

Prosek regiona(zemaqa) 448 
 

Izvor: Zavodi za statistiku pomenutih zemaqa 

 
Po{to dobrovoqni penzioni fondovi  u Srbiji imaju  konzervativnu 

politiku ulagawa, oni mogu da ula`u u akcije koje su na A listi Beogradske 
berze do 40%, a najvi{e 10% u akcije koje su na B listingu, u dr`avne hartije od 
vrednosti. U Srbiji du`ni~kih hartija nema dovoqno (samo obveznice stare 
{tedwe) i to je ono {to DPF ~ekaju, a tu je na potezu dr`ava. Svima, kako 
dr`avi, tako i lokalnim samoupravama, institucionalnim investitorima kao 
{to su i DPF  sigurno }e odgovarati da se pojave kvalitetne municipalne 
obveznice, koje }e izdati jedinice lokalne samouprave. U ovom trenutku DPF su 
se vi{e okrenuli ka obveznicama stare devizne {tedwe i depozitima u bankama, 
i to je ono {to je relativno o~uvalo vrednost imovine kojom fondovi upravqaju 
krajem 2008 i tokom 2009. godine. Ono {to smeta DPF u Srbiji  je {to se kod 
ulagawa u oro~ene depozite kod banaka mo`e ulo`iti najvi{e do 5% ukupne 
imovine fonda, a u regionu i EU ne postoje takva ograni~ewa. 

Penzijski fondovi mogu biti pravilno oceweni tek nakon 15 godina 
rada, kada se neutrali{u neponovqivi fenomeni na tr`i{tu kapitala (npr. 
proces privatizacije, neutemeqeni optimizam investitora, regionalna 
bezbednosna kriza i sl.). Kao iskustvo imamo prakti~ne primere  Poqske, 
Hrvatske i Slovenije koje su u po~etnom periodu reforme penzijskog osigurawa 
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Po{to dobrovoqni penzioni fondovi  u Srbiji imaju  konzervativnu 

politiku ulagawa, oni mogu da ula`u u akcije koje su na A listi Beogradske 
berze do 40%, a najvi{e 10% u akcije koje su na B listingu, u dr`avne hartije od 
vrednosti. U Srbiji du`ni~kih hartija nema dovoqno (samo obveznice stare 
{tedwe) i to je ono {to DPF ~ekaju, a tu je na potezu dr`ava. Svima, kako 
dr`avi, tako i lokalnim samoupravama, institucionalnim investitorima kao 
{to su i DPF  sigurno }e odgovarati da se pojave kvalitetne municipalne 
obveznice, koje }e izdati jedinice lokalne samouprave. U ovom trenutku DPF su 
se vi{e okrenuli ka obveznicama stare devizne {tedwe i depozitima u bankama, 
i to je ono {to je relativno o~uvalo vrednost imovine kojom fondovi upravqaju 
krajem 2008 i tokom 2009. godine. Ono {to smeta DPF u Srbiji  je {to se kod 
ulagawa u oro~ene depozite kod banaka mo`e ulo`iti najvi{e do 5% ukupne 
imovine fonda, a u regionu i EU ne postoje takva ograni~ewa. 

Penzijski fondovi mogu biti pravilno oceweni tek nakon 15 godina 
rada, kada se neutrali{u neponovqivi fenomeni na tr`i{tu kapitala (npr. 
proces privatizacije, neutemeqeni optimizam investitora, regionalna 
bezbednosna kriza i sl.). Kao iskustvo imamo prakti~ne primere  Poqske, 
Hrvatske i Slovenije koje su u po~etnom periodu reforme penzijskog osigurawa 

pokazale da u funkciji podr{ke tre}eg stuba da bi ga razvile izdavale su i 
dugoro~ne i "kratkoro~ne" hartije od vrednosti.14 Ove dr`ave me{ale su se ~ak i 
na sekundarno tr`i{te tako {to su davale informacije po kojim cenama se 
kotiraju dr`avni zapisi kako bi {to vi{e razvile i samo tr`i{te i industriju 
penzijskih fondova. Sagledavaju}i iskustva novih ~lanica EU najboqi primer 
za to nam daje ~e{ka koja je posebno zanimqiva jer tamo vlada svakom zaposlenom 
koji u dobrovoqno penzijsko osigurawe ulo`i 100 kruna daje stimulans od 50, ako 
pojedinac upla}uje 500 kruna onda vlada izdvaja 150. Osim toga, na uplatu od 500 
do 1.500 kruna u penzijski fond ne pla}a se porez. Da ti stimulansi nisu mali, 
svedo~i podatak da je recimo 500 kruna ravno osam odsto prose~nog li~nog 
dohotka. Zboga takve stimulativne dr`avne politike 60 odsto ~eha, i to 
uglavnom onih starijih, danas ula`e u tre}i penzijski stub.15 U Srbiji dr`ava 
podsti~e ulagawe u ove fondove putem poreskih olak{ica: svaka mese~na uplata 
u DPF do 3.000 dinara (oko 30 ş danas polovinom 2009. godine ) izuzeta je od 
pla}awa poreza i doprinosa. 

Imamo i primer Hrvatske. Od po~etka uvo|ewa drugog stuba u aprilu 
2002. godine, pa do kraja 2006. godine, prose~an godi{wi prinos bio je 7,78 odsto. 
U tom istom periodu prose~na inflacija je bila 2,2 odsto, pa je tako realno 
uve}awe sredstava ulo`enih u fondove u proseku bilo 5,5 odsto godi{we, {to je 
veoma dobar rezultat (projekcije u razvijenim zemqama koriste godi{wu stopu 
prinosa na tr`i{tu kapitala od 4,5 odsto kao najvi{u mogu}u na dugi 
rok).Uostalom, visina imovine na kraju 2008. godine u zatvorenim DPF od blizu 
20.000.000 evra sa brojem ~lanova od ne{to vi{e od 16.000. i  sa visinom imovine 
u otvorenim fondovima od ne{to vi{e od 100.000.000 miliona evra u periodu od 
2004. godine do tre}eg kvartala 2008 sa brojem od 120.000 ~lanova,  ukazuje da DPF 
na ovom terenu imaju stalan rast imovine i ~lanova 16 

Istina, svi obavezni, ali i ve}ina otvorenih i zatvorenih dobrovoqnih 
penzionih fondova 2008. godinu su u Hrvatskoj zavr{ili s negativnim 
prinosima. Ovaj podatak dobija ne te`ini budu}i da je hrvatsko tr`i{te 
kapitala puno likvidnije od srpskog. Negativne prinose u pro{loj godini 

14 Kriza u funkcionisawu penzijskog sistema zasnovanog na teku}em finansirawu 
prisutna je u svim zemqama u tranziciji i u zemqama na{eg okru`ewa, ali i u 
zemqama tr`i{ne ekonomije u Evropskoj uniji. Sistem penzijskog osigurawa koji 
funkcioni{e po principu teku}eg finansirawa zahtevao je reforme, jer se odnos 
izme|u broja onih koji upla}uju doprinose i broja onih koji primaju penzije 
neprekidno pogor{avao. Odnos broja penzionera i broja zaposlenih treba da bude 
otprilike 4 ili 5 prema 1 da bi ovako koncipiran sistem bio u ravnote`i (pri 
zahvatawu od oko 10% teku}ih plata), {to zna~i da na jednog penzionera dolazi 4 
ili 5 zaposlenih.Videti detaqnije: Sladek, A., Glamo~anin, V.: Nu`nost reforme 
penzijskog sistema, Ra~unovodstvo, ~asopis, Vol 49, broj 11-12.,Beograd, 2005.,  str. 
106-115. 

15 Strankovi}, T.: `ivotarewe uz dr`avnu penziju, podaci i nformacije dostupne na 
adresi sajtra http://wwww.danas.rs/dodaci/biznis/zivotirawe_uz_drzavnu_penziju, Beograd, 
dostupno dana 04.07.2009. godine 

16 Guardiacich, I.: Politi~ka ekonomija mirovinskih reformi u Hrvatskoj 1991-
2006., Finansijska teorija i praksa, Zagren, 2007., str.127. 
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zabele`ilo je i 11 od 12 zatvorenih dobrovoqnih penzionih fondova koji su 
bili aktivni tokom 2008. godine.Me|u {est otvorenih dobrovoqnih penzionih 
fondova (ODMF) pozitivan prinos u pro{loj godini bele`e samo AZ benefit 
(5,3 odsto) i Erste Plavi Protect fond (2,67 odsto), dok se kod preostalih negativni 
prinosi kre}u od 7,08 posto (AZ profit), do iznad 23 posto (Croatia osigurawe i Erste 
Plavi Expert). ~etiri obavezna penziona fonda u Hrvatskoj tokom 2008. zabele`ila 
su negativne prinose od 9,06 odsto do 17,85 odsto. 
 

Slika 5. Imovina i broj ~lanova u dobrovoqnim penzionim fondovima  u 
Hrvatskoj u periodu 2004- 3Q 2008. godine17 

 
 
 
 
 
 
 
 

Izvor: Hanfa, Hrvatska agencija za razvoj finansijskih institucija, Narodna banka 
Hrvatske, Zagreb, 2008. 

 
U Hrvatskoj su poreske olak{ice definisane u vidu osloba|awa 

odre|enog doprinosa na li~ni dohodak uz ukqu~ewe dr`ave da svakom ~lanu 
fonda godi{we uplati do 170 eura zavisno od visine uloga ~lana, dok u 
Sloveniji poreske olak{ice se priznaju do nivoa pet odsto bruto plate. 

Nekada{wa ~lanica zajedni~ke dr`ave sada ~lanica EU Slovenija je 
2000. uvela privatne penzione fondove, a po~etkom 2007. oni su upravqali sa 
skoro milijardu eura kapitala. Penzioni fondovi su u svetu zna~ajni trgovci na 
tr`i{tu kapitala, i finansiraju infrastrukturne projekte kupuju}i obveznice 
koje izdaje dr`ava. 

Dobrovoqni penzioni fondovi su jedan od kriti~nih finansijskih 
stubova modernog dru{tva.Razvijene i zemqe u razvoju, pored postizawa 
primarnog ciqa penzijskog sistema - adekvatna, odr`iva, dovoqna i 
diversifikovana penzija, te`e i sekundarnim ciqevima koji podrazumevaju 
ekonomski rast i razvoj.  

17 Republika Hrvatska ima i zatvorene dobrovoqne fondove koji omogu}avaju samo 
pojedinim profesijama ili kompanijama da budu u wih ukqu~ene. Otvoreni fond 
je onaj kojem mo`e pristupiti bilo ko, dok  se u zatvoreni fond u~lawava 
odre|ena grupa qudi: samo zaposleni, ~lanovi sindikata ili drugih 
organizacija.U zatvorenim penzionim fondovima mogu da {tede samo zaposleni 
kompanije koja je formirala fond. U Hrvatskoj Sindikat zdravstva ima svoj pen-
zioni fond, gdje upla}uju samo wihovi ~lanovi.Uskoro registracija Atlas 
penzije,(9. jun 2009. godine), podaci i informacije dostupni na adresi sajta 
http://www.cgekonomist. com/?broj=16&clanak=910, Podgorica, dostupno dana 04. 07. 
2009. godine 
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penzije,(9. jun 2009. godine), podaci i informacije dostupni na adresi sajta 
http://www.cgekonomist. com/?broj=16&clanak=910, Podgorica, dostupno dana 04. 07. 
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Tabela 8.U~e{}e imovine pojedinih finansijskih posrednika u privredi 
SAD-a u periodu od 1952-1995. 
 

Tip fin. 
institucije 

1952 1960 1970 1980 1990 1995 

Depozitne fin. 
instit. 

      

Komercijalne banke 49,7 38,1 38,6 36,8 30,5 28 
Penzioni fondovi       

-Privatni        3,1     6,8       9,2     12,3      14,3         16,3 
-Dr`avni        2     3,3       4,5       4,9        7,5           8,6 
Investicioni 
fondovi 

       3,5     4,6       4,8       5,1        5,6           5,1 

 

Izvor:Ostoji}, S.: Implementacija tr`i{ta kapitala, MBM-Plas, Novi Sad, 
2001.str.153. 
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Izvor: OECD, Global Pension Statistics,2008. 

 
Razvoj dobrovoqnih penzionih fondova posebno je zna~ajno za zemqe 

u tranziciji za koje penzijska sredstva predstavqaju likvidna i dugoro~na 
nov~ana sredstva, ~ije su investicije zna~ajan podsticaj za razvoj 
finansijskih tr`i{ta (kroz nove institucije, instrumente i inovacije).U 
zemqama sa razvijenim tr`i{tem hartija od vrednosti, penzijski fondovi 
spadaju u red najve}ih institucionalnih investitora. Oni koji se bave 
plasirawem novca ka`u da investiciona odluka zavisi pre svega od li~nog 
afiniteta ulaga~a, ali i od toga sa koliko novca raspola`e i koliku dobit 
o~ekuje. Kqu~na stvar, me|utim, jeste koliko je neko spreman da rizikuje, s 
obzirom na to da na finansijskom tr`i{tu va`i pravilo: dobit je ve}a, 
{to je ulagawe rizi~nije. 
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Izvor: OECD, Global Pension Statistics,2008. 
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Zakqu~ak 
 

Tre}i stub dobrovoqnog penzionog osigurawa je dobrovoqan i to je tip 
klasi~ne {tedwe za starost. Koliko gra|ana kod nas u Srbiji  }e u perspektivi 
upla}ivati doprinose u dobrovoqne penzijske fondove i koliko preduze}a }e na taj 
na~in brinuti za svoje zaposlene, sigurno je da zavisi i od svesti pojedinaca i 
poslodavaca o potrebi da se u radnom veku ostvari u{teda za "stare dane".Sti~e se 
utisak u Srbiji kada su u pitawu reforma penzionog sistema, da se previ{e 
oslawamo na strance i kopiramo tu|a re{ewa, umesto, da sagledamo na{e 
specifi~nosti.  

Lo{a iskustva nam govore da se u svetu najvi{e manipulisalo upravo sa 
sredstvima koja su i{la preko privatnih fondova. Od Amerike do Evrope nijedan 
takav fond ni u jednoj zemqi nije imao ~ak opravdawe zbog ~ega je formiran. U 
Ma|arskoj je sprovedena reforma penzionog sistema i zbog nemogu}nosti da se 
finansijski odr`i sistem je pao. Mnoge odgovornosti su povu~ene, qudi su sudski 
odgovarali. 

Istina, taj tre}i stub novog penzijskog sistema `eli podsta}i kulturu 
{tedwe mladih koji sada retko razmi{qaju o tre}em `ivotnom dobu, {to je praksa u 
razvijenim dr`avama. Svako treba prema vlastitim mogu}nostima i `eqama da 
{tedi za penziju. Radni vek brzo pro|e i na vreme treba razmi{qati o 
penzionerskim danima, bilo da dolaze za 20, 30 ili vi{e godina. 

S druge strane treba biti realan jer je i razvoj privatnih penzionih 
fondova ote`an, poreske olak{ice su niske, tr`i{te hartija od vrednosti je 
nerazvijeno i plitko, zakonom zacrtane kategorije investirawa NBS ne mo`e da 
prilagodi postoje}im uslovima, a i dr`ava ima podeqen stav prema dobrovoqnom 
penzijskom osigurawu. Ono {to bi svakako bilo dobro i {to bi podrazumevalo 
pravu i potpunu reformu penzionog sistema u Srbiji, bilo bi uvo|ewe drugog stuba, 
zna~i obaveznih privatnih penzionih fondova, koji podrazumevaju dugoro~no 
najodr`iviji sistem {tedwe za penziju. Istina i ovo treba primiti sa zadr{kom u 
na{im uslovima jer u Srbiji jo{ uvek nije razvijeno finansijsko tr`i{te. Terati 
stanovni{tvo da se obavezno osiguravaju kod privatnih fondova, imaju}i u vidu 
na{e iskustvo i dana{wi finansijski trenutak i standard na{ih qudi, tako|e je 
veliki problem.  

Vrlo je interesantno u tom pogledu koristiti i iskustvo privatizacije 
penzionog sistema u ~ileu koja je dovela do radikalne redistribucije mo}i od 
dr`ave ka civilnom dru{tvu, a radnici su preobra}eni u vlasnike kapitala. 20 Sve je 

20 U sedam od deset novih ~lanica Evropske unije prihva}en je ovakav vid {tedwe za 
starost, a pojedine dr`ave oti{le su daqe, osnivawem strukovnih dobrovoqnih 
penzijskih fondova, kao {to su novinarski i lekarski. U Rumuniji svi zaposleni 
uzrasta od 18 do 35 godina imali su obavezu da do 17. januara 2008. godine izaberu 
privatni penzioni fond koji }e upravqati sa dva odsto wihovih sredstava koja se 
izdvajaju iz doprinosa za dr`avne penzije. Time su otpo~ele procedure za obavezne 
privatne penzije, takozvani drugi stub, a gra|ani mogu da izaberu jedan od 14 
privatnih fondova koji su dobili dozvole za rad. Iz dosada{weg mese~nog 
doprinosa u socijalni fond zaposlenih (uzrasta od 18 do 35 godina) ubudu}e }e se 
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du`e i da rade. Evropa, sem Velike Britanije, su{tinski je bazirana na velikim 
dr`avnim penzionim fondovima koji su u mawim ili ve}im problemima i dr`ava im 
na neki na~in poma`e. Uz to, evropske dr`ave su planirale dugoro~ne, 20-godi{we 
reforme, i{le su na produ`ewe radnog veka i stvarawe mogu}nosti za dodatnu 
{tedwu. Uostalom, i Svetska banka je izri~ito protiv toga. 

I Tre}i stub — Dobrovoqno penziono osigurawe svodi se na mogu}nost 
bilo kog pojedinca da upla}uje na sopstveni ra~un onoliko novca koliko sam odredi. 
Pored toga, i poslodavci mogu da upla}uju novac za svoje zaposlene, pri ~emu je na{ 
zakon za sumu do 3.000 dinara uveo osloba|awe od poreza. Visina penzije zavisi od 
ulo`enog novca, koji je uve}an za prinos, ali po{to se tre}i stub bazira na 
dobrovoqnosti, on po pravilu ne pokriva celu penzionersku populaciju i zato ne 
re{ava problem u celini. Dobrovoqni penzioni fond mo`e pomo}i samo onima 
koji imaju dovoqno para. Primera radi, da bi se izdvajalo 150 evra mese~no u fond, 
to podrazumeva platu od 1.500 evra. Ako se 40 godina mese~no upla}uje 3.000 dinara, 
mo`e se o~ekivati penzija od nekih osam do devet hiqada dinara. ~ak i da imamo sva 
tri stuba, mo`emo da re{imo pitawe penzionera tek za nekih 30 do 40 godina. Do 
tada moramo da re{avamo situaciju sada{wih penzionera, kao i onih koji }e u 
slede}ih 15 godina oti}i u penziju. Ipak, gde }emo mi kao pojedinci a posebno 
dobrovoqna penziona dru{tva —potencijalni ulaga~i (investitori) i u~esnici na 
finansijskom tr`i{tu biti u svemu ovome pokaza}e vreme. 
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po~elo 1981. godine uvo|ewem penzijskih fondova i kompanija koje su wima 
upravqale. Obaveza zaposlenih bila je da deset odsto zarade {tede na 
individualnim ra~unima (drugi stub), uz mogu}nost da upla}uju dodatne prinose 
najvi{e jo{ deset odsto zarade (tre}i stub), pri ~emu se dr`ava odrekla poreza na 
{tedwu, kao i na prihode koji se dobijaju investirawem tih sredstava. Posle 15 
godina penzije su u odnosu na pay-as-you-go sistem bile ve}e za 50 do 100 odsto, u 
zavisnosti o kojoj kategoriji penzija je re~. 

 Dugoro~no gledano, reforma penzionog sistema u ~ileu se vi{e nego 
isplatila toj zemqi, jer je u privatni penzioni sistem akumulirano vi{e od 25 
milijardi dolara, {to je predstavqalo ~ak 50 odsto BDP-a. Istina ~ile je uveo 
drugi stub penzijskog osigurawa jer je imao sre}nu okolnost - mladu populaciju i 
velike bud`etske vi{kove. 

Ako posmatramo ~isto statisti~ke pokazateqe postoji dosta prostora za 
razvoj te vrste fondova u Srbiji, po{to je u~e{}e wihove imovine u bruto doma}em 
proizvodu (BDP) 0,15 odsto, {to je 100 puta mawe od evropskog proseka. U svetu je 
institucija privatne penzije odavno za`ivela i vi{e od dvadeset odsto zaposlenih 
{tedi za starost. U Sloveniji taj procenat je ve}i od trideset odsto.  

I sa ovim }emo zavr{iti a to je ponovo kroz komentar tzv. stubova 
osigurawa i to: 

a).Prvi stub - Sistem teku}eg finansirawa (pay-as-you-go) kod kojeg se 
podrazumeva da postoje}i zaposleni izdvajaju doprinose u dr`avni fond iz koga se 
ispla}uju penzije trenutnim penzionerima. Konstatujemo da ovaj vid osigurawa nema 
izvesnu perspektivu, ne na ovakav na~in, jer je to nerealno u sada{wim privredno-
ekonomskim okolnostima u Srbiji. Uostalom, i najstarije ~lanice Evropske unije 
opredelile su se za dugogodi{wu reformu svojih penzionih sistema a u najte`im 
trenucima dr`ava poma`e ove fondove. 

Drugi stub — Obavezno privatno penzijsko osigurawe, sistem u kome je 
poslodavac obavezan da svim zaposlenim izdvaja odre|eni procenat iz bruto plata na 
li~ne ra~une. Ovaj vid penzijskog osigurawa okarakterisa}emo kao vid 
kapitalizovane {tedwe, gde visina penzija zavisi od koli~ine upla}enog novca, 
uve}anog za prinose koje ostvari kompanija koja upravqa tim novcem.Samo taj vid 
penzionog osigurawa donosi bezbednu starost. Ako bi Srbija uvela drugi stub, 
zaposleni bi morali dvostruko da izdvajaju: prvo za penzije sada{wih penzionera, 
kao i za svoje penzije, a to bi wihov rad u~inilo skupim. Ako qudi du`e `ive, treba 

automatski izdvajati dva odsto i ta sredstva }e biti preneta u fondove za 
privatne penzije. Zaposleni starosti od 35 do 45 godina mogu se prema sopstvenoj 
`eqi opredeliti za odre|eni sistem privatnih penzija. Stru~waci ukazuju da 
budu}e penzije iz privatnog fonda ni u kom slu~aju ne}e biti ni`e od do sada 
upla}ivanih doprinosa, ali }e visina penzije zavisiti od efikasnosti fondova. 
Procena je da }e oko tri miliona zaposlenih biti korisnici privatnih fondova 
i po~ev{i od prvog doprinosa oni }e prakti~no postati investitori na 
slobodnom tr`i{tu. Momirovi}, D.: Implementacija dobrovoqnog penzionog 
osigurawa na tr`i{tu kapitala u Srbiji, Beograd, podaci i informacije 
odstupni na adresi sajta http://www.poslovna politika.com/index.php?option= 
com_content&t..., Beograd, dostupno dana 05.06.2009. godine  
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PREGLED INVESTICIONIH FONDOVA U SRBIJI 
KROZ OSVRT NA ZEMQE REGIONA BALKANA 

 

Apstrakt 
 

Po~etkom 2007.  godine u Srbiji su po~eli da funkcioni{u prvi 
otvoreni investicioni fondovi, koji su predstavqali sasvim novi vid 
ulagawa.Analiza postoje}ih iskustava, ukazivala su, da dominantnu 
crtu kretawa investicionih jedinica u Srbiji su bila pod uticajem 
aktuelne ekonomske krize u svetu, znakova krize na Beogradskoj berzi 
{to je prourokovalo wen zna~ajan pad i kona~no nespremnost na 
dugoro~no ostvarivawe profita od strane wihovih ulaga~a, jer 
investicioni fondovi ustvari predstavqaju vid ba{ takvog ulagawa. 
Danas, investicioni fondovi u Srbiji  imaju situaciju da su se pojavili 
u ,,lo{em’’ trenutku na na{em tr`i{tu. Najte`i ,,udar’’ svetske 
ekonomske krize u zemqama regiona Balkana u pogledu situacije sa 
fondovskom industrijom podnele su Ma|arska i Rumunija, dok su se u 
ne{to boqoj situaciji na{le Hrvatska i Slovenija. 

 
Kqu~ne re~i: investicioni fondovi, ekonomska kriza, tr`i{te, 

profit 
 
 

OVERVIEW INVESTMENT FUNDS SERBIA THROUGH 
REVIEW OF THE REGION OF BALKANS COUNTRIES 

 

Abstract 
 

In early 2007. in Serbia have started to operate first open investment funds, 
which represented a new kind of investment. Analysis experiences indicated that 
the dominant line of investment units in Serbia are under the influence of the 
current economic crisis in the world, signs of crisis on the Belgrade Stock 
Exchange which is causing a significant decrease, and finally the unwillingness of 
the long-term profit from their investors, because investment funds are actually 
kind of just such an investment. Today, the investment funds in Serbia have the 
situation that occurred in the,, ,,bad’’ time on our market. Most ,,impact’’ the 
world economic crisis in the Balkan region in terms of the situation with the funds 
industry filed Hungary and Romania, while in slightly better situation found 
Croatia and Slovenia. 

 
Key words: investment funds, the economic crisis, market, profit. 

ПРЕГЛЕДНИ ЧЛАНЦИ
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Uvod 
 

Prva `rtva svetske finansijske krize u Srbiji bila je Beogradska 
berza, a u paketu sa dramati~nim pojeftiwewem najlikvidnijih akcija ide i 
pad investicionih jedinica u fondovima. Ista ili sli~na situacija u 
pogledu pada investicionih jedinica ili pada vrednosti imovine desila se 
i u zemqama regiona Balkana. Uostalom, o svemu ovome bi}e re~i u nastavku 
rada i to u prvom delu kroz opis situacije i najnovijim trendovima 
industrije investicionih fondova u svetu danas, da bi u drugom delu 
akcenat stavili na de{avawa u industriji investicionih fondova regiona  
Balkana. I na kraju u tre}em delu ukaza}e se na perspektive industrije 
investicionih fondova u Srbiji.  
 
 

1. Trendovi industrije investicionih fondova u svetu danas 
 

Veoma ~est oblik oplodwe kapitala sem uobi~ajene {tedwe u 
bankama su i investicioni fondovi.1 Prvi investicioni fondovi nastali 
su pre skoro 100 godina na tlu dana{we Velike Britanije i SAD.2 Samo 
krajem 70-ih godina pro{log veka postojala su 383 fonda registrovana kod 
SEC-a (ukupna imovina iznosila je oko 55 milijardi $). Od toga 356 
dru{tava je bilo u obliku otvorenih investicionih fondova, a 27 u obliku 
zatvorenih (sa oko 4 milijarde $). Potom je ova industrija iz „vrlo velike“ 
prerasla u ogromnu. Na kraju 2002. postojalo je 8279 fondova sa 6.56 biliona 
$ imovine i 514 zatvorenih investicionih fondova koji su upravqali 
imovinom Po teritorijalnoj zastupqenosti fondova vi{e od polovine svih 
investicionih fondova u svetu poti~u iz SAD, dok je oko tre}ina fondova 
iz Evrope, a ostatak je azijskog porekla. Tako|e u SAD su vrlo zastupqene i 
tzv. familije fondova, gde se „pod jednim ki{obranom“ nalazi veliki broj 
razli~itih tipova fondova. Razvijene evropske zemqe prate uzlazni trend 
popularnost fondova koji vlada na ameri~kom tr`i{tu. u vrednosti od oko 
150 milijardi $. Treba znati da 83 miliona stanovnika SAD-a {tedi u 
fondovima. 

U razvijenijim privredama Evrope se sa dolaskom svetske krize 
pojavio trend prelaska u konvencionalnije na~ine {tedwe. Veoma ~est 

1 Upravqawe fondovima je va`an segment tr`i{ta kapitala, a tako|e je postao i 
sastavni deo poslova investicionog bankarstva. Investicione banke ulaze u 
poslove upravqawa fondovima zato {to je to jedan od najatraktivnijih segmenata 
industrije finansijskih usluga. Barjaktarovi}, S.: Investiciono bankarstvo i 
tr`i{te hartija od vrednosti, Zadu`bina Andrejevi}, Beograd, 2004., str.65. 

2 Investicioni fondovi se prvi put pojavquju polovinom XIX veka u Belgiji. Svoj 
identitet ostvaruju na tr`i{tu kapitala 20-tih godina pro{log veka u SAD-e. 
Investicioni fondovi u odnosu na banke (sa aspekta vremena pojave) su daleko 
mla|e finansijske institucije. Vuwak, N., Kova~evi}, Q.: Finansijska tr`i{ta i 
berze, Ekonomski fakultet, Subotica, 2009., str.122. 
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oblik oplodwe kapitala sem uobi~ajene {tedwe u bankama su i 
investicioni fondovi.Dok su gra|ani isto~ne Evrope svoje uloge 
povla~ili iz banaka i stavqali u sefove ili slamarice, gra|ani ostalih 
delova Evrope su svoja sredstva povla~ili iz investicionih fondova i sa 
berzi u depozite u poslovnim bankama Na svetskim berzama stvari su 
pre{le iz stadijuma problema u stadijum mogu}eg bankrota. Tada smo se 
oprostili od Lehman Brothersa (investiciono bankarstvo) koji je nakon 
vi{e od 100 godina oti{ao u klasi~an ste~aj, Merill Lynch (banka) se 
pripojila Bank of Amerika, dok su AIG (osiguravaju}a ku}a), Freddie Mac i 
Fannie Mae (hipotekarne banke) oti{li pod okriqe Ameri~ke dr`ave.3 
Beogradska berza je dosledno sledila kretawa svetskih berzi i taj trend je i 
danas mogu}e posmatrati. U me|uvremenu AC Fondovi, koji su upravqali 
investicioni fond AC Kapital, odlu~ili su da napuste tr`i{te i ugasili su 
taj fond. U ti{ini su isplatili svoje ulaga~e i oprostili se od 
investitorske javnosti. 

U proteklom periodu u najgoroj godini do sada 2008. hedge fondovi u 
svetu su se prvi put suo~ili s ogromnim povla~ewem sredstava. U 2008. 
godini zabile`ili su globalno pad imovine od 30 % (na 1500 milijardi 
USD), a broj im je smawen za 9 % (na oko 10.000).4 Oko dve tre}ine wih je 
zabele`ilo gubitke, dok su svi u proseku ostvarili minus od 18 posto. U 
SAD-u na koje otpada oko polovine imovine pod upravqawem investicionih 
fondova, tokom posledwih godina javili su se novi trendovi koji prate i 
ostatak sveta. Za pore|ewe u prethodnih 12 meseci je interesantno navesti 

3 Investiicona banka nije banka u klasi~nom obliku.To nije banka koja prikupqa 
depozite i daje kredite svojim klijentima. Investiciona banka je posrednik svojih 
klijenata u postupku pribavqawa potrebnih sredstava. Kada kompanija `eli da 
pribavi dodatna sredstva, ona za takve usluge anga`uje investicionu banku . 
Investicione banke savetuju kompanije da li treba da emituju hartije od 
vrednosti. Ako investiciona banka predlo`i emisiju hartija od vrednosti, ona 
klijenata savetuje o cenama hartija od vrednosti, rokovima dospe}a, na~inu 
distribucije i sl. [abovi}, {.: Bankarstvo, Monografija, Vi{a ekonomska {kola 
Leposavi},  Leposavi}, 2009., str.388. 

4 Hed` fondovi pojavili su se 1949. godine, kada je Alfred Xons prvi pokrenuo fond 
koji je pomo}u zauzimawa tzv. dugih i kratkih pozicija na tr`i{tu omogu}avao 
postizawe ciqne izlo`enosti tr`i{nom riziku. Neki od poznatijih menad`era 
hed` fondova su i Xorx Soro{ i Xim Kramer, koji je, recimo, 2000. godine, kada je 
berzanski indeks Dau Xons pao za {est odsto, a indeks S&P500 za 11 odsto, 
ostvario profit od ~ak 36 odsto. O hed` fondovima se, iako na svetskom tr`i{tu 
posluju ve} vi{e decenija, zna~ajnije po~elo pisati tek 1998. godine kada je fond 
"Long-term kapital menad`ment" (Long-Term Capital Management - LTCM) izgubio 4,6 
milijardi dolara, ~ime je ugrozio kompletan bankarski sistem SAD, s obzirom na 
to da su banke vode}i kreditori hed` fondova u toj zemqi. Sedi{te tih fondova je 
do sada naj~e{}e bilo u zemqama takozvanog "poreskog raja" kako wihovi profiti 
ne bi bili podlo`ni visokom oporezivawu, kao ni strogoj berzanskoj ili 
bankarskoj kontroli, objavio je FTD.Pro{le godine uga{eno vi{e od 1400 hed` 
fondova, podaci i informacioje dostupni na adresi sajta http://www.fxserbia.net/ 
novosti/prosle-godine-ugaseno-vise-od-1,4..., Beograd, dostupno dana 01.07.2009. godine  
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da je prose~an pad vrednosti investicionih jedinica ameri~kih 
investicionih fondova sa neto imovinom preko 500 miliona dolara izme|u 
28 i 32%. Pro{le 2008. godine je u svetu prestao da postoji 1.471 hed` fond, 
{to je oko 15 odsto od wihovog ukupnog broja.  Samo u posledwem 
pro{logodi{wem tromese~ju ukinuto je 778 hed` fondova, iz kojih su 
investitori povukli 150 milijardi dolara (110,71 milijarda evra). Do ovih 
najnovijih podataka u ovoj deceniji najvi{e hed` fondova propalo je 2005. 
godine - 848. Tako je globalna finansijska kriza sa tih fodova strgla oreol 
o tome da su sposobni da obezbede profite svojim deoni~arima na akcijskom 
tr`i{tu u bilo kakvoj situaciji.5 

 
 

2. De{avawa u industriji investicionih fondova 
regiona Balkana 

 
Godinu 2008. koja je zavr{ila, investitori i svi oni koji imaju 

dodir sa tr`i{tima kapitala na Balkanu generalno uzev ne}e pamtiti po 
dobrome. Tako imamo fondovsku industriju susedne Hrvatske gde je imovina 
fondova sa po~etnih 29 milijardi kuna (oko 4 milijarde eura), ulo`enih u 
otvorene investicione fondove sa javnom ponudom, spalo {to padom 
vrednosti udela, {to povla~ewem sredstava ulaga~a, na svega devet 
milijardi, kuna (1,3 milijarde eura), koliko je ukupna imovina iznosila 
krajem 2008 godine.I u Republici Sloveniji nije bila ni{ta boqa 
situacija i prema podacima Agencije za tr`i{te hartija od vrednosti 
(ATVP), slovena~ka dru{tva za upravqawe krajem pro{le 2008. godine su u 
investicionim fondovima i investicionim dru{tvima imale samo 1,9 
milijardi eura sredstava, odnosno 54% mawe nego 2007. godine. U Sloveniji 
najvi{e su imovine izgubili fondovi koji su ulagali na Balkanu pa su tako, 
od pet fondova sa najlo{ijim rezultatima, ~ak ~etiri ulagali uglavnom na 
Balkanu, a pro{le godine su izgubili izme|u 64 i 70%. 

U Srbiji do septembra 2008. godine je ve}ina fondova bele`ila 
zna~ajne rastove, ve}e od bilo kog alternativnog ulagawa, {to je uticalo na 
brz rast vrednosti fondova. Potom su se pojavili prvi znaci krize i 
zna~ajan pad Beogradske berze, {to se odrazilo i na pad vrednosti 
investicionih jedinica. Danas investicioni fondovi nisu naro~ito 
popularni u Srbiji, posebno imaju}i u vidu „lo{ trenutak“ u kom su se 
pojavili na na{em tr`i{tu. Me|utim, treba imati u vidu i ~iwenicu da 
ve}ina investicionih fondova u svetu u periodu od leta 2008. godine 
bele`i zna~ajne gubitke, te da ovakvo kretawe vrednosti investicionih 
jedinica nije karakteristi~no samo za srpske investicione fondove.U 

5 Hedge fondovi u SAD-u  imaju tretman "divqih" jer, po pravilu, nisu registrovani 
i ne podle`u zakonskim propisima koji reguli{u rad registrovanih 
investicionih fondova. Hedge fondovi u SAD-u, podaci i nformacije dostupni na 
adresi sajta http://spletnik.si/demo44lane_ugaono_vi{e_od_1400_hed_fondov.html, Beograd, 
dostupno dana 01.07.2009. godine  
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Srbiji investicioni fondovi u prethodnom periodu su uglavnom dr`ali i 
kupovali doma}e akcije, a to je otprilike bilo sli~no ulagawu doma~ih 
{tedi{a na doma~oj berzi. Investicion fondovi u Srbiji pojavili su se 
dosta kasno kada su cene na berzi pale, pa je u samom startu bio smawen 
interes investitora za ulagawe. U Srbiji su se najpre pojavili otvoreni pa 
zatim zatvoreni investicioni fondovi. 

Investitori u razvijenim dr`avama znaju izra`avati svoju kritiku 
i ogor~ewe zbog smawenog sopstvenog kapitala, dok u na{oj zemqi mala 
grupa qudi stoji iza investicionih fondova koja odprililike broji 2.000 
do 3.000. Na kraju 2008. godine smo imali 15 dru{tava za upravqawe i 16 
investicionih fondova u kojima je bilo ne{to vi{e od 1,5 milijardi 
dinara u upravqawu.6 
 
Tabela 1. Prose~no kretawe vrednosti investicionih jedinica otvorenih 
investicionih fondova u regionu u posledwih 12 meseci. mart 2009 godine / 
mart 2008. godine  
  

DR@AVA 
PROSE^NO KRETAWE VREDNOSTI IJ 

OTVORENIH INVESTICIONIH FONDOVA U % 
U POSLEDWIH 12 MESECI 

Hrvatska -26 

Slovenija -30 

BIH -42 

Ma|arska -43 

Rumunija -48 

Srbija -55 

Bugarska  -56 
Makedonija -59 

 
Izvor: Lo{iji investicioni fondovi u Srbiji, informacije i podaci dostupni na 
adresi sajta http://www.kamatica.com/istrazivawa/82/investicione-jedinice-fondovi,Beograd, 
dostupno dana 03.07.2009. godine 

  

6 Napomena: Vlada Srbije donela je uredbu tokom 2009. godine kojom se privremeno 
reguli{e ulagawe imovine i zadu`ivawe investicionih fondova. Ciq uredbe 
jeste ubla`avawe uticaja krize me|unarodnog finansijskog tr`i{ta na srpsko 
tr`i{te kapitala. Glavne novine odnose se na dopu{tewe da dru{tvo za 
upravqawe investicionim fondom i sa wim povezana lica mogu da ulo`e do 20% 
neto vrednosti imovine fonda. Uredbom je dopu{teno i ulagawe do 20% imovine 
fonda u druge investicione fondove kojima ne upravqa isto dru{tvo, a omogu}eno 
je i da se dru{tva zadu`uju kod komercijalnih banaka radi odr`avawa likvidnosti 
u visini do 20% vrednosti imovine fondova na period do godinu dana, kao i da 
zakqu~uju repo ugovore sa drugim fondovima i bankama u istom procentu. 
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Najmawi prose~an pad vrednosti investicionih jedinica u 
proteklih godinu dana ostvarili su otvoreni investicioni fondovi 
Hrvatske i Slovenije, dok u grupu investicionih fondova sa najve}im padom 
vrednosti investicionih jedinica spadaju srpski, bugarski i makedonski 
investicioni fondovi. Najte`i udar svetske finansijske krize od 
posmatranih zemaqa su osetile Ma|arska i Rumunija. Ipak, zakonska 
regulativa ovih zemaqa po pitawu investicionih fondova, koja im 
dozvoqava i zna~ajna ulagawa van granica zemqe matice su u~inile da 
investicione jedinice wihovih fondova imaju podno{qive padove imaju}i 
u vidu te{ko}e sa kojima se u ekonomskom smislu suo~avaju. Sli~na je 
situacija i kod hrvatskih i slovena~kih fondova, koji su me|u posmatranim 
fondovima najboqe podneli udar krize. Drugi bitan razlog {to ovi 
fondovi bele`e ni`e padove je to {to su tr`i{ta investicionih fondova 
dosta razvijenija u ovim zemqama nego u ostalim posmatranim. 
 
Tabela 2. Prose~no kretawe vrednosti IJ fondova u Srbiji, Bugarskoj, 
Hrvatskoj i Sloveniji 
 

Dr`ava  Prose~no kretawe vrednosti IJ 
fondova o~uvawa vrednosti u % u 
posledwih 12 meseci 

Srbija 14 

Bugarska  6,9 

Hrvatska 6,2 
Slovenija 3,3 

 

Izvor: Lo{iji investicioni fondovi u Srbiji, informacije i podaci dostupni na 
adresi sajta http://www.kamatica.com/istrazivawa/82/investicione-jedinice-fondovi,Beograd, 
dostupno dana 03.07.2009. godine 

 
Veliki broj „malih” investitora u Srbiji, nakon {to je privu~en 

velikim dobicima po~etkom 2007. godine i o~ekuju}i ponavqawe takvog 
rasta u periodu nakon wihovog ulagawa, do`iveo je slom svojih o~ekivawa i 
pretrpeo gubitke. Bi}e potrebno dosta vremena, mereno godinama, pre nego 
{to se takvi investitori osmele da ponovo plasiraju svoja sredstva na 
tr`i{te kapitala, ali ne treba sumwati da }e sa du`nom pa`wom pratiti 
de{avawa na berzi i pripremati sredstva za nove investicije. 
 
Tabela 3. Ulagawe u investicione fondove po stanovniku u Srbiji, 
Hrvatskoj i Slova~koj 2007. godine  

(U eurima) 
Zemqa  Ulagawe u investicine fondove po 

stanovniku  
Srbija        6 
Slova~ka   904 

Hrvatska 1171 
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Izvor: Medenica, M.: (30.09.2008), Erste Investa sredstva balansiranog fonda 
prvenstveno }emo ulagati u najsigurnije hartije od vrednosti, podaci i informacije 
preuzeti sa sajta http://www.ekapija.com/website/sr/page/195760, Beograd, dostupno dana 
01.07.2009. godine  

 
Iako se nalazi u grupi zemaqa sa „lo{ijim“ investicionim 

fondovima, Srbija je tu nezahvalnu poziciju stekla iz dva osnovna razloga, 
na koje sama dru{tva za upravqawe investicionim fondovima nisu mogla 
uticati. Prvi razlog je to {to su se investicioni fondovi kod nas pojavili 
neposredno pred pad ukupne ekonomije zemqe i pred udar svetske 
finansijske krize. Prvi investicioni fondovi su po~eli da rade u 
trenucima vrhunca na Beogradskoj berzi, {to im nije dalo mogu}nost da po 
povoqnim cenama kupuju dugoro~ne hartije od vrednosti. Drugi bitan 
razlog je vrlo stroga zakonska regulativa koja nije dozvoqavala ulagawa 
van zemqe. Kombinacija ova dva faktora je u trenutku zna~ajnog pada 
indeksa Beogradske berze7 dovela do velikih padova investicionih 
jedinica, ~ija je vrednost i zavisila iskqu~ivo od vrednosti doma}ih 
akcija. Performanse Beogradske Berze i tokom 2009. godine su slabije nego 
prethodnih godina i pokazuju da je nije mimoi{la kriza iz sveta koja se na 
srpskom tr`i{tu kapitala manifestovala kroz krizu likvidnosti i krizu 
poverewa. O uzrocima lo{eg stawa na Beogradskoj berzi stoji ~iwenica da 
atraktivne kompanije nisu na tr`i{tu, to {to u Srbiji nije bilo IPO, kao 
i to da nema du`ni~kih papira u vidu municipalnih i korporacijskih 
obveznica.  

Podsetimo samo da municipalne obveznice danas predstavqaju jedan 
od naj~e{}e primewivanih modela finansirawa kapitalnih projekata 
lokalnog karaktera, kako u najrazvijenijim zemqama sveta, tako i u zemqama 
u na{em najbli`em okru`ewu. Navedimo primere iz Hrvatske i Republike 
Srpske. Hrvatski gradovi Rijeka, Zadar i Split emitovawem ove vrste 
du`ni~kih instrumenata prikupili su u posledwih nekoliko godina 
zna~ajna sredstva za finansirawe obnove gradskih saobra}ajnica, izgradwe 
bazena, sportskih dvorana i sl. Nedavno je municipalne obveznice emitovao 
i grad Bawa Luka u Republici Srpskoj. Sredstva prikupqena emitovawem 
obveznica (oko 9 miliona EUR) bi}e iskori{}ena za izgradwu mosta preko 
reke Vrbas. 

Do sada se nijedna op{tina u Srbiji nije odlu~ila da sredstva za 
finansirawe izgradwe nekog kapitalnog projekta obezbedi emitovawem 
municipalnih obveznica. Razlog se mo`e prona}i u postojawu nekoliko 
ograni~ewa, pre svega, u zakonskoj regulativi. Naime, Republika Srbija je 
danas jedina zemqa u Evropi u kojoj jedinice lokalne samouprave nemaju 

7 Od po~etka godine do kraja maja 2009. godine  na Beogradskoj berzi je ostvaren 
promet od 10,7 milijardi dinara (113,2 miliona evra) kroz 27,6 hiqada transakcija. 
Dostani}, G.: Konferencija za {tampu, Izve{taj, Beogradska berza, Beograd, 16.jun 
2009. 
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pravo svojine nad sredstvima koja koriste. Zakonom o sredstvima u svojini 
Republike Srbije, koji je donet 1995. godine, uspostavqen je centralizovan 
sistem upravqawa imovinom gradova i op{tina, oduzimaju}i im pravo 
raspolagawa, uz isticawe Republike Srbije kao jedinog svojinskog 
titulara. Primena pomenutog zakona dovodi do smawewa efikasnosti 
kori{}ewa dr`avne imovine i, posebno, do ograni~ewa mogu}nosti lokalne 
samouprave da ula`e u razvoj i modernizaciju infrastrukture i lokalni 
ekonomski razvoj kroz emitovawe du`ni~kih hartija od vrednosti. U tom 
smislu, neophodno je doneti Zakon o javnoj svojini kojim }e se uve}ati 
manevarski prostor lokalnih samouprava za dinamizirawe rasta i razvoja, 
baziranog na sredstvima pribavqenim emitovawem municipalnih 
obveznica.8 
 
Tabela 4. Ukupna vrednost prometa na Beogradskoj berzi 2001. -januar-maj 
2009.  
 

Januar-maj Ukupan promet rsd ORS(RSD) Akcije RSD 
2001.* 11.464.735.289 0 0 

2002.* 9.714.275.382 136.286.184 1.414.932.175 
2003.* 29.306.612.562 2.675.250.652 5.442.683.016 

2004.* 2.439.967.713 575.625.803 1.022.959.444 
2005. 18.411.594.685 3.452.557.584 14.959.037.101 

2006. 29.054.662.361 4.830.431.125 24.224.231.236 
2007. 84.472.257.419 6.916.027.492 77.556.229.927 

2008. 39.659.359.079 1.488.890.685 38.170.468.394 
Januar-maj 

2009. 
10.668.613.295 2.598.546.496 8.070.066.799 

 
Izvor: Dostani}, G.: Konferencija za {tampu, Izve{taj, Beogradska berza, Beograd, 
16.jun 2009. godine 
 
 
 
 

8 Analiza postoje}ih iskustava ukazuju da su dominantnu i su{tinsku ulogu u razvoju 
municipalnih obveznica u tranzicionim ekonomijama imale banke. Prilikom 
primarne emisije municipalnih obveznica, banke se redovno pojavquju kao 
savetodavac, distributer, garant, pokroviteqe emisije ili investitor. Prema 
podacima o strukturi investitora na tr`i{tu municipalnih obveznica u Poqskoj 
banke su ~inile ~ak 67% svih investitora, , ostali doma}i investitori 26,2%, 
strani investitori 4,4%, dok je u~e{}e ostalih investitora - centralne banke i 
javnih preduze}a bilo minornog obima na dan 31. decembra 2004. godine. Jovanovi}, 
A.,Stamatovi}, M.: Uloga banaka u razvoju tr`i{ta municipalnih obveznica-
iskustva tranzicionuih ekonomija, Zbornik radova,Begradska bankarska akademija 
i Institut ekonomskih nauka,  Beograd, 2008., str.56. 
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Slika 1. Kretawe ukupnog prometa na Beogradskoj berzi 2001.- januar-maj 
2009. godine 
 

 
 
Izvor: Dostani}, G.: Konferencija za {tampu, Izve{taj, Beogradska berza, Beograd, 
16.jun 2009. godine 

 
U strukturi vrsta investicionih fondova u Srbiji dominiraju 

fondovi rasta vrednosti, koji donose najve}u dobit, ali nose i najve}e 
rizike, koji su svoje postojawe na najo~itiji na~in prikazali tokom ulaska 
u finansijsku krizu. Ovo je jo{ jedan od razloga {to je prose~no kretawe 
vrednosti investicionih jedinica otvorenih fondova u Srbiji tako veliko. 
Npr. u Hrvatskoj i Sloveniji su u zna~ajnijoj meri prisutni i tzv. 
balansirani fondovi, koji donose ne{to ni`i prinos, ali nose i mawi 
rizik, te su wihove investicione jedinice u proteklom periodu bele`ile 
mawe padove, a samim tim i smawile ukupan prose~ni pad vrednosti 
investicionih jedinica svih otvorenih investicionih fondova. Tako|e, u 
zemqama sa razvijenijim tr`i{tima investicionih fondova su prisutniji 
i fondovi o~uvawa vrednosti imovine, koji su u ovim kriznim vremenima 
jedini bele`ili rastove, te su pozitivno uticali na ukupan posmatrani 
prosek kretawa vrednosti investicionih jedinica. 
  
Tabela 5. Procenat imovine u fondovima u Hrvatskoj aprila 2009. godine  

(U %) 
Vrsta fonda Udeli pojedinih fondova 
Nov~ani fondovi 44 % 
Akcijski fondovi 27% 

Balansirani 21% 

Obvezni~ki   6% 
 

Izvor:Iz fondova nestalo 1,4 milijarde evra, podaci i informacije dostupni na 
aderesi sajta  http://www.moj-fond.rs/news/nav/sr-1-2-8.html, Beograd, dostupno dana 
03.07.2009. godine 
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Svetlu ta~ku me|u srpskim investicionim fondovima ~ini jedini 
fond o~uvawa vrednosti (nov~ani fond), koji bele`i rast vi{i od svih 
fondova ove vrste u regionu. Dok se prose~an godi{wi rast ovih fondova u 
Hrvatskoj, Sloveniji ili Bugarskoj kre}e od 3-7%, u Srbiji je on oko 14% 
posmatrano na godi{wem nivou. ~ak i ako se u obzir uzme vi{a inflacija u 
Srbiji od pomenutih zemaqa, ukupan prinos na ulo`ena sredstva u ovakvu 
vrstu fonda je zna~ajno ve}i u Srbiji nego u okolnim zemqama. 

Za razliku od fondova rasta imovine, balansirani fondovi vi{e su 
za{ti}eni od drasti~nih padova, jer iza sebe imaju garanciju dr`ave ili u 
normalnom svetu kompanije u ~iju su obveznicu u{li. Nov~ani fondovi, pak 
najsli~niji su {tedwi u banci zbog ~ega je i rizik, ali i prinos, dosta 
mawi, dok kod nekretnine stoji ~iwenica da ona nikada ne mo`e da izgubi 
svu svoju vrednost. U Srbiji postoji jedan zatvoreni nekretninski fond, a 
od ove namere da ga formira odustao je Delta investments, koji je pre krize 
bio ozbiqno zainteresovan za osnivawe takvog fonda. U Hrvatskoj postoji 
sedam ovakvih fondova, koji su svojim ulaga~ima doneli velike probleme, 
jer su tokom krize “pali” od 10 do ~ak 80 odsto. Stru~waci, ipak, procewuju 
da je budu}nost tih fondova mnogo svetlija. Prednost nekretninskih 
fondova je sama diversifikacija ulagawa, plus ne nu`no veliki ulog kao 
kada bi neko sam odlu~io da kupi nekretninu i da zara|uje na renti. Ako ste 
ulo`ili u fond koji u svom portfoliu, ima stambenu zgradu ili poslovni 
objekat, on }e da ubira rentu iako mo`da taj objekat ne}e biti 100 odsto 
popuwen. Druga stvar je da sa ulogom od par stotina evra mo`ete da 
“izdajete” neke nekretnine, o ~emu brinu profesionalci u investicionom  
fondu. 
 
Slika 2. Ukupna vrednost imovine svih fondova u Srbiji 31. maja 
2009.godine 
 

 
Izvor: Ukupna vrednost imovine svih fondova u Srbiji 31. maja 2009. godine, 
informacije i podaci dostupni na adresi sajta http://www.podunavac.com/index.php? 
itemid=38&id=103&option, Beograd,  dostupno dana 03.07.2009. 
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Iz slike 2. se mo`e videti da od ukupno ulo`enih sredstava u 
investicione fondove u Srbiji, po ¼ pripadaju fondovima koji su me|u 
prvima osnovani i po~eli da posluju na na{em finansijskom tr`i{tu, a to 
su jedan balansirani fond („Delta Plus“) i jedan fond rasta vrednosti 
imovine („Fima Proactive“). Ne{to mawe od ¼ pripadaju fondu Raiffesen akcije 
.Svi ostali fondovi su ne{to kasnije osnovani i  imaju mawe tr`i{no 
u~e{}e. 
 
Tabela 6. Vrste fondova u Srbiji polovinom 2009. godine  
 

Otvoreni   balansirani  
fondovi  

Otvoreni fondovi 
rasta vrednosti 
imovine 

Otvoreni fondovi o~uvawa 
vrednosti imovine  

Delta plus Citadel triumph FIMA novac nov~ani fond   

Erste balanced  Delta dinamyc Focus nov~ani fond  

Hypo balance  Fima proactive  
 Focus premium  

 Ilirica JI Evropa   

 KD Eksluziv  
 Kombank IN fond  

 Raiffeisen akcije   
 

Izvor: Vrste fondova u Srbiji polovinom 2009. godine, informacije i podaci 
dostupni na adresi sajta http://www.podunavac.com/index.php?itemid=38&id=103&option, 
Beograd, dostupno dana 03.07.2009. 
 

U Srbiji  kao i u zemqama u regionu (pre desetak godina)  banke 
predwa~e u osnivawu investicionih fondova. Prvi investicioni fond u Srbiji 
je po~eo sa radom u martu 2007. godine, Delta Plus, koji je balansirani fond. 
Podatak da je po glavi stanovnika ulo`eno samo 6 evra u investicione fondove 
do kraja 2007. godine je zaista pora`avaju}i. Ali treba imati u vidu da je zakon o 
investicionim fondovima u Srbiji donet 2006. godine a stupio na snagu 2007. 
godine, po ~emu mnogo zaostajemo za na{im regionom.9 U Hrvatskoj, recimo, 
investicioni fondovi postoje od sad ve} davne 1998/1999. godine, a mi mo`emo 
samo da pretpostavqamo za{to se ~ekalo sa razvojem srpskog tr`i{ta kapitala.  
 

Slika 3. Stopa prinosa po investicionoj jedinici investicionih fondova u 
Srbiji u posledwih mesec dana (maj 2009) 
 

9 Za razvoj i izgradwu tr`i{ne ekonomije, od izuzetne va`nosti je razvoj 
finansijskog tr`i{ta i finansijskih posrednika. Razvoj finansijskih 
posrednika, a u okviru wih i investicionih fondova, jedan je od najva`nijih 
procesa ali i da je on bremenit brojnim problemima i te{ko}ama. Investicioni 
fondovi su deo infrastrukture koji u na{oj zemqi jo{ nije pravno ure|en do 2005. 
godine.Videti detaqnije Furtula, S.: Ograni~ewa i mogu}nosti osnivawa 
investicionih fondova u Srbiji, Poslovna politika, ~asopis, vol.34., broj 6., 
Beograd, 2005., str.15-22. 
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Izvor: Stopa prinosa po investicionoj jedinici investicionih fondova u Srbiji, 
informacije i podaci dostupni na adresi sajta http://www.podunavac.com/index.php?  
itemid=38&id=103&option, Beograd, dostupno dana 03.07.2009. 

 
S ozbirom da je prvi investicioni fond u Srbiji po~eo sa radom u 

martu 2007. kada je bio vrhunac euforije na berzi i nakon ~ega dolazi do 
konstantnog pada oba srpska berzanska indeksa, takve su rezultate postigli 
i na{i investicioni fondovi. Razlika izme|u balansiranih i fondova 
rasta vrednosti imovine je {to su balansirani fondovi mawe rizi~ni, 
po{to su obavezni da ula`u u obveznice, dok fondovi rasta vrednosti 
imovine svoju imovinu prete`no ula`u u akcije i obavezni su da 70% 
sredstava plasiraju u Srbiji. 

Slaba likvidnost i mala zainteresovanost ulaga~a na srpskom 
tr`i{tu kapitala obele`ile su sredinu 2009. godine u fondovskoj 
industriji Srbije. Isto tako moramo imati na umu da prinos investicionih 
fondova u pro{lom periodu nije garancija za prinos u budu}nosti. Veoma je 
bitno naglasiti da, uprkos nezavidnoj situaciji u kojoj se industrija 
fondova nalazi u Srbiji, dru{tva za upravqawe fondovima aktivno 
poku{avaju da razviju tu industriji i pribli`e je gra|anima (osnovana su 
dva fonda u tom domenu i to Fima novac i Focus nov~ani fond).Moramo 
napomenuti ~iwenicu da svi fondovi iskazuju pozitivne prinose na 
mese~nom nivou u maju  2009. godine, {to je veoma dobar znak s obzirom na 
po~etak 2009. godine i sumorne prognoze.  
 

Tabela 7. Prinos investicionih fondova od osnivawa i posledwa vrednost 
fonda 01. jula 2009. godine u Srbiji  
 
 

Investicioni fond Prinos fonda od 
osnivawa (u %) 

Posledwa 
vrednost jedinice 

fonda ( u 
dinarima) 

Reiffeisen akcije -63,36% 366,42 
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Delta plus -29,47% 705,34 

Fima proactive -66,37% 336,23 
Kombank infond -23,08% 769,18 
Focus premium -68,34% 316,58 

Hipo balance +3,87% 1038,69 
Delta dynamic -62,60% 373,98 

KD eksluziv -60,43% 395,70 

Citadel triumph -45,46% 545,40 

Ilirika JIE -57,18% 429,01 

Fima novac +45,00% 1004,54 
Erste balanced +5,04% 1050,41 
Focus nov~ani fond +9,34% 1093,41 
Focus premium -68,34% 316,58 

 

Izvor: Prinos investicionih fondova od osnivawa i posledwa vrednost fonda 01. 
jula 2009. godine u Srbiji, podaci i informacije dostupni na adresi sajta 
http://www.investicionifondovi. com/poredjewe-vrednosti-investicio, Beograd,dostupno dana 
01.07.2009. godine  
 

U zemqama u okruzewu u pro{loj 2008. godini jedini prinos 
ostvarili su nov~ani fondovi. U razvijenim dr`avama ve}ina ulaga~a u 
nov~ane fondove jesu pravna lica, kojima je mnogo isplativije da stave 
sredstva u nov~ani fond, nego na {tedwu po vidjewu u banke. Podatak da u 
susednoj Hrvatskoj ima nekoliko vrsta fondova, a da ukupan broj 
investicionih fondova prelazi cifru od 90, pru`a priliku da nam wihova 
iskustva poslu`e u tragawu za na{im modelom kreirawa industrije 
investicionih fondova. 
 
Slika 4. Procentualno u~e{}e u ukupnoj imovini investicionih fondova u 
Srbiji polovinom 2009. godine  
 

 
Izvor: Procentualno u~e{}e u ukupnoj imovini investicionih fondova u Srbiji 
polovinom 2009. godine, informacije i podaci dostupni na adresi sajta  
http://www.podunavac. com/index.php?itemid=38&id=103&option, Beograd, dostupno dana 
03.07.2009. 
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3. Perspektive industrije investicionih fondova u Srbiji 
 

Gra|ani Srbije ni pre krize nisu mnogo poznavali psihologiju rada 
investicionih fondova i kad kriza pro|e ova industrija mora}e mnogo 
vi{e da se potrudi da zadobije poverewe potencijalnih ulaga~a, a naro~ito 
onih koji su sada u minusu. Wihova o~ekivawa su potpuno izneverena i 
procewuje se da }e biti potrebne godine pre no {to se ponovo osmele da 
,,zaigraju’’ na tr`i{tu kapitala. Investicioni fondovi u Srbiji bili su 
dosta nekvalitetni jo{ od samog osnivawa, budu}i da je tek 2.500-3.000 
ulaga~a odlu~ilo da na ovaj na~in uve}a svoj kapital. Dru{tava za 
upravqewe investicionim fondovima  u Srbiji su blago re~eno danas na 
ivici opstanka, a sudbina ve}ine vezana je iskqu~ivo za Beogradsku berzu.10 
Iako su hrvatski fondovi iste vrste po~eli pro{lu godinu sa ~etiri 
milijarde evra, a zavr{ili je sa 1,3 milijarde evra, Srbija je regionalni 
rekorder u padu investicionih jedinica. 

Kao jedan od osnovnih uzroka ne samo lo{eg starta industrije 
investicionih fondova u Srbiji ve} i celokupnog razvoja. je pre svega to  
{to se na srpskoj berzi trgovalo i trguje  danas polovinom 2009. godine sa 
oko 100 hartija, a tek je wih nekoliko bilo likvidnih i perspektvnih 
akcija. Novac bi na doma}em tr`i{tu mogli da ostave balansirani fondovi 
koji bele`e dobitke budu}i da ne trguju sa akcijama ve} ve}inu imovine 
ula`u u obveznice stare devizne {tedwe. Ni ovim fondovima dr`ava nije 
pru`ila adekvatan materijal za plasman, budu}i da nijedna kompanija nije 
emitovala korporativne obveznice. Naravno da nema ni pravih dr`avnih 
obveznica dugog roka niti minucipanih du`ni~kih hartija. Veliki broj 
„malih” investitora, nakon {to je privu~en velikim dobicima po~etkom 
2007. godine i o~ekuju}i ponavqawe takvog rasta u periodu nakon wihovog 
ulagawa, do`iveo je pad svojih o~ekivawa i pretrpeo gubitke. Bi}e 
potrebno dosta vremena, mereno godinama, pre nego {to se takvi 
investitori osmele da ponovo plasiraju svoja sredstva na tr`i{te 
kapitala, ali ne treba sumwati da }e sa du`nom pa`wom pratiti de{avawa 
na berzi i pripremati sredstva za nove investicije 

Novom uredbom, fondovima je omogu}eno da sav svoj novac ulo`e u 
inostranstvo, ali je za to potrebno imati mnogo vi{e kapitala nego {to se 
sada ima, jer vaqa platiti i mnogo ve}e tro{kove. 

Mo`emo re}i da je srpsko tr`i{te kao i celo tr`i{te Balkana 
posebno pogo|eno svetskom finansijskom krizom. Suo~eno sa niskom 

10 Fundamentalne pretpostavke razvoja efikasnog finansijskog tr`i{ta u Srbiji u 
postoje}im uslovima jesu sigurnost, likvidnost i evroizacija samih hartija od 
vrednosti, kako dugovnih tako i vlasni~kih. Aktivirawe institucionalnih i 
ostalih investitora tako|e }e zavisiti i od efikasnosti finansijskog tr`i{ta, 
bitno determinisane anga`ovawem ovla{}enih i kastodi banaka. Vukovi}, V.: 
Tranzicija , banke i investiciono bankarstvo, Beograd, Zbornik radova, 
Beogradska bankarska akademija i Institut ekonomskih nauka, Beograd, 2006., 
str.357. 
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likvidno{}u realnog sektora, niskom stopom stranih direktnih 
investicija, smawenom doma}om i stranom agregatnom tra`wom, velikim 
bud`etskim deficitom, deficitom teku}eg ra~una i poo{trenim uslovima 
kreditirawa, tr`i{te je reagovalo drasti~nim padom cena akcija. Taj 
veliki pad cena akcija koji se desio u svetu, a posebno kod nas u Srbiji, 
prouzrokovao je to da je cena akcija danas vrlo niska.  
 
Tabela 8. Prose~ne neto zarade nekih zemaqa regiona Balkana tokom 2009. 
godine  
 

(u evrima) 
Zemqa  Prose~na neto zarada  
Slovenija 898,74 (februar 2009.) 

Hrvatska  725,00 (april 2009.) 
Crna Gora  468,00(maj 2009.) 

BiH-a 400,00(mart 2009.)  
Srbija 330,00(maj2009.), 413,00 (decembar 2008) 

 
Izvor: Podaci i informacije dostupni na adresama, Republi~ki zavod za statistiku 
Srbije, Dr`avni zavod za statistiku Hrvatske, Republi~ki zavod za statistiku 
Makedonije, Republi~ki zavod za statistiku Slovenije i Zavod za statistiku BiH-a 

 
Takav pesimizam mogu pravdati samo pretpostavke o budu}em 

drasti~no smawenom prihodu i profitu tih preduze}a.Ovo je i direktan 
odgovor kakva je perspektiva industrije investicionih fondova u Srbiji 
danas.Ako ovome dodamo i pad standarda gra|ana Srbije kroz nivo neto 
zarada tokom 2009. godine i zadu`enost po stanovniku u Srbiji slika 
postaje potpuna. (tabela 8 i 9.) 
 
Tabela  9. Zadu`enost po stanovniku u regionu JIE polovinom 2009. godine 

( u evrima) 
Zemqa  Zadu`enost po stanovniku  
Hrvatska 3.700 
Ma|arska  2.990 

Rumunija  1.200 
Bugarska  1.100 

BiH-a    890 

Srbija    570    
Makedonija     520 

 

Izvor:Bulatovi}, G.:(01.07.2009.), Dug preti svima, podaci i informacije dostupni 
na adresi sajta http://www.novosti.rs/code/navigate.php?id=5&status=jedna&vest=, Beograd, 
dostupno dana 02.07.2009. godine   
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Zakqu~ak 
 

Ako po|emo od stare izreke da bez rizika nema dobiti {to je 
osnovni karakter ulagawa u fondovsku industriju to je otprilike 
perspektiva investicionih fondova u Srbiji.11 Industrija investicionih 
fondova u Srbiji je posle euforije 2007. godine do`ivela pad 2008. godine. 
Nekih pozitivnih pomaka ima tokom 2009. godine. Ako je za utehu, stawe 
nije boqe ni u biv{im jugoslovenskim republikama, u kojima fondovi imaju 
daleko ve}i broj godina postojawa. Hrvatsko tr`i{te je najboqe u regionu, 
a slovena~ko nije, jer ima samo nekoliko interesantnih akcija, ali ima 
potencijal kao i srpsko. Hrvatsko tr`i{te je malo ispred svih zemaqa u 
regionu. Ima boqu regulativu i vi{e vrsta hartija, ne samo akcije. 

U Srbiji je ova industrija dosta mla|a nego u Hrvatskoj i Sloveniji. 
Imamo iskustva kako je to na zapadu i u svim demokratskim zemqama, gde 
investicioni fondovi postoje i postoja}e, tako da }e sa razvojem Srbije u 
pravcu EU ova industrija za`iveti i bi}e sve zna~ajnija. Sada nije ba{ 
najpovoqnije vreme u Srbiji za rad investicionih fondova. Za srpsko 
tr`i{te je bitno da ima kvalitetne hartije. To je interesantno ne samo 
Slovencima nego i investitorima iz drugih zemaqa. Kvalitetna je samo ona 
hartija preduze}a ~iji se menad`ment korektno i transparentno pona{a 
prema ostalim postoje}im, malim i velikim, ali i potencijalnim 
vlasnicima. Fondovima, po pravilu mawinskim ulaga~ima, samo takve 
firme su zanimqive. Me|utim, u zemqama u tranziciji, pa i u Srbiji, to 
nije uvek tako. 
 

Generalno uzev tr`i{ta u regionu nisu dovojno definisana, ali 
svakako postoje neki sektori u koje treba investicioni fondovi da ula`u. 
U svakom slu~aju, uvek treba analizirati svaku kompaniju pojedina~no, u 
bilo kom sektoru. U Srbiji se trenutno vi{e ula`e u prehrambenu 
industriju i finansijski sektor, u Hrvatskoj u turizam, gra|evinarstvo i 
energetiku, a u Sloveniji u farmaciju. Do}i }e vreme kada }e i ovde 
postojati sektorski fondovi, ali za to mora da postoji mnogo vi{e 
kompanija u portfequ, bar pedeset. U Srbiji postoji i problem ograni~ewa 
ulagawa. Mnogi investitori bi, recimo, ulagali u Rusiju, ali ne mogu zbog 
propisa. Tako se dolazi da apsurda da je sigurnije ulagati u Makedoniju nego 
na veliko rusko tr`i{te, gde je recimo kapitalizacija jednog "Gazproma" 

11 Nema prinosa bez rizika a pravilo je da {to je ve}i prinos, to je i ve}i rizik, 
odnosno da su ove dve kategorije uzajamno povezane. Najmawe rizi~nim se, u 
principu, smatra ulagawe u dr`avne hartije od vrednosti (zapise, obveznice i sl.), 
ali i to zavisi od dr`ave do dr`ave , a istorija poznaje slu~ajeve i kada su dr`ave 
propadale i nestajale, ili du`e ili kra}e vreme bile nesposobne da izmiruju svoje 
obaveze. U svakom slu~aju garant sigurnosti ovakvog ulagawa je sama dr`ava i wen 
finansijski kapacitet koji se od svih privrednih subjekata u jednoj ekonomiji 
ipak smatra najve}im. Kapor, P.: Investicioni fondovi i investirawe u hartije 
od vrednosti, Poslovni biro, Beograd, 2007., str.21-22. 
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ve}a nego svih berzi biv{e Jugoslavije zajedno. Regulatori na mladim 
tr`i{tima pomalo te`e da previ{e {tite investitore. 

U Srbiji jo{ nisu dovoqno liberalizovani tokovi kapitala a 
sada{wa situacija nije nimalo perspektivna, s obzirom na to da je imovina 
pod upravom na jako niskom nivou, o~ekivawa svih, a ponajvi{e ulaga~a, 
izneverena su, a perspektiva je dosta neizgledna. Ukoliko se u ovom periodu 
ne preduzmu konkretni koraci za unapre|ewe regulative, podizawa nivoa 
znawa i doslednijeg po{tovawa propisa, razvoj instituta investicionih 
fondova mo`e biti zna~ajno usporen, da ne ka`emo doveden u pitawe. Ono 
{to se de{ava sa fondovima u Srbiji  nije ni po ~emu izuzetak u odnosu na 
druge segmente tr`i{ta kapitala. Stawe na wemu obele`eno je duplim 
ograni~avaju}im faktorima: prvi je neuskla|enost na{eg pravnog okvira sa 
samim stawem razvoja tr`i{ta i sa me|unarodnim najpovoqnijim 
re{ewima za pojedine oblasti tr`i{ta kapitala. Drugi je vezan za efekte 
globalne finansijske krize, u onoj meri koliko se oni prelivaju kod nas. Da 
se radi samo o jednom negativnom faktoru bilo bi lak{e i dru{tvima za 
upravqawe fondovima da se bore sa trenutnom situacijom. 
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KOMPARATIVNA ANALIZA SEKTORA OSIGURAWA 
ZEMAQA BALKANA  

 
Abstrakt 

 
Iskustva uop{te, a posebno u Srbiji pokazuju da je situacija na 

tr`i{tu osigurawa odraz stawa u privredi i ambijenta u kojem se 
nalazimo. Osiguravaju}a industrija Srbije po~etkom 2009. godine 
nema plasmane u problemati~ne hartije od vrednosti u inostranstvu 
od kojih je i potekla kriza. Tr`i{te osigurawa u Srbiji mo`emo 
nazvati ,,razvojnim tr`i{tem’’ kao jednim od slabije razvijenih 
tr`i{ta na Balkanu. Globalna ekonomska kriza negativno se 
odra`ava na tr`i{te osigurawa u regionu Balkana, posebno na 
sektor `ivotnog osigurawa, ali za razliku od Hrvatske i Slovenije 
gdje je ja~e izra`ena, u Srbiji se wen uticaj mawe ose}a. 
Predstavqaju}i kretawa na tr`i{tu osigurawa u 2008. godini i 
prvim mesecima ove godine u Srbiji i regionu Balkana, dolazimo do 
saznawa kako kriza ostavqa trag prvenstveno kroz pad ulagawa u 
`ivotna i imovinska osigurawa. Tako|e, istaknuto je da je 
finansijski sektor na Balkanu a posebno Srbiji  uglavnom 
“bankocentri~an” i da je udeo tr`i{ta osigurawa u bruto 
dru{tvenom proizvodu mali, {to ostavqa velike mogu}nosti za 
razvoj i ulagawa. 

 
Kqu~ne re~i:osigurawe, razvojno tr`i{te, ekonomska kriza, 

razvoj, Srbija 
 
 

COMPARATIVE ANALYSIS OF INSURANCE SECTOR 
COUNTRIES BALKANS 

 
Abstract 

 
Experience in general, and especially in Serbia show that the situation on the 

insurance market reflects the state of the economy and the environment in which 
we are. Insurance Industry of Serbia in early 2009. no results in problematic stock 
shares abroad of which the flows and crises. Insurance market in Serbia is also the 
development market as one of the less developed markets in the Balkans. The 
global economic crisis is reflected negatively on the insurance market in the 

ПРЕГЛЕДНИ ЧЛАНЦИ
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Balkan region, especially the life insurance sector, but unlike Croatia and Slovenia 
where the stronger expressed, in Serbia, its impact less feel. Representing the 
movement in the market of insurance in 2008. year and the first months of this year 
in Serbia and Balkan region, we come to know how the crisis leaves a trace, 
primarily through a decline in investment in the life and property insurance. Also 
pointed out that the financial sector in the Balkans and especially Serbia, mainly 
,,bankcentr’’ that the market share of insurance in the gross domestic product 
small, which leaves great opportunities for development and investment 

 
 Key words: security, market development, economic crisis, the development of, 

Serbia 
 
 

Uvod 
 
 Va`an deo finansijskog sektora u Srbiji, sektor osigurawa, tek 
postaje privla~an, budu}i da su krajem 2004. preduzeti prvi rezovi u dugo 
o~ekivanom ure|ivawu ovog tr`i{ta. Sektor osigurawa u Srbiji je 
nerazvijen ali stabilan, i po stepenu razvijenosti, nalazi se znatno ispod 
proseka zemaqa ~lanica Evropske unije. U prilog tome govore pokazateqi 
razvijenosti tr`i{ta osigurawa - odnos ukupne premije i bruto doma}eg 
proizvoda i ukupna premija po stanovniku. Sektor osigurawa u regionu 
Balkana i Srbije nije bio ja~e izlo`en uticaju finansijske krize, {to je 
rezultat wegove nedovoqne razvijenosti. U radu }emo, u prvom delu ukazati 
na po~etke razvoja industrije osigurawa u Srbiji, dakle wenu istorijsku 
komponentu, zatim u drugom delu akcenat }emo staviti na tr`i{te 
osigurawa Srbije i regiona Balkana danas, da bi u tre}em delu ukazali na 
perspektivu sektora osigurawa u Srbiji.Sam zakqu~ni osvrt poslu`io je 
kao rezime svega iznetog do sada. 
 

1. Po~eci industrije osigurawa u Srbiji 
 

Po~eci osigurawa uop{te u Srbiji datiraju jo{ iz sredweg veka, 
ali sve do razvoja kapitalizma osigurawe `ivota nije bilo poznato kao 
kategorija. U 18. veku osigurawe do`ivqava duboke promene i od tada u 
na{im krajevima deluju agenti i ispostave zapadnih osiguravaju}ih 
dru{tava, koje prve nude polise osigurawa `ivota. Potom su otvarane i 
ispostave osiguravaju}ih ku}a, mahom italijanskih i austrijskih, a 1897. 
godine osnovana je prva doma}a osiguravaju}a ustanova — Beogradska 
zadruga. Po~etkom 20. veka osnovano je jo{ nekoliko dru{tava koja su 
radila sve do Drugog svetskog rata. 

Posle rata i promena izazvanih uvo|ewem socijalisti~kog ure|ewa, 
poslovi osigurawa pre{li su u domen dr`ave i 1945. godine osnovan je 
Dr`avni zavod za osigurawe i reosigurawe. Zavod je imao tri osnovne 
funkcije: osigurawe dr`avne i javne imovine, sprovo|ewe svih vrsta 
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obaveznog osigurawa i reosigurawe, ali ne i osigurawe `ivota. Tako je 
bilo sve do raspada Jugoslavije i formirawa slobodnog tr`i{ta. Nakon 
burnih devedesetih godina i konsolidacije tr`i{ta po~etkom veka broj 
osiguravaju}ih ku}a se pove}ava. Osigurawe `ivota preuzima sve zna~ajniju 
ulogu na tr`i{tu osigurawa u Srbiji. Danas u Srbiji, od ukupno 24 
osiguravaju}a dru{tva, `ivotnim osigurawem bavi se wih 11. Od toga se pet 
osiguravaju}ih dru{tava bavi iskqu~ivo `ivotnim osigurawem.  
 
 

2. Tr`i{te osigurawa Srbije i regiona Balkana danas 
 

Sektor osigurawa ima zna~ajan uticaj na razvoj ekonomije svake zemqe  i 
va`an je ~inilac stabilnosti finansijskog sektora. Reformske promene u 
sistemu osigurawa u Srbiji, zapo~ete pre ~etiri godine radi stvarawa stabilnog 
tr`i{ta osigurawa, za{tite interesa osiguranika i korisnika osigurawa, 
stvorile su pravni osnov za podizawe kvaliteta u obavqawu delatnosti 
osigurawa u skladu sa medjunarodnim standardima i medjunarodnim normama 
nadzora u osigurawu, kao i direktivom EU iz oblasti osigurawa.  

Svetska finansijska kriza, naro~ito u drugoj polovini 2008. godine, nije 
zaobi{la ni investicione aktivnosti dru{tava za osigurawe i reosigurawe. 
Medjutim, sektor osigurawa i reosugurawa u Srbiji, prema iskazanim 
rezultatima, je ipak uspeo da o~uva stabilnost u poslovawu.  

Prema pokazateqima razvijenosti kao {to su odnos ukupne premije i 
bruto doma}eg proizvoda i ukupna premija po stanovniku - tr`i{te osigurawa u 
Srbiji je znatno mawe razvijeno u pore|ewu sa zemqama ~lanicama Evropske 
unije. Navedena dva pokazateqa u Srbiji nisu bitnije promewena u 2008. godini u 
pore|ewu sa prethodnim godinama. Premija osigurawa u Srbiji  je u procewenom 
bruto doma}em proizvodu imala u~e{}e od 1,9%, a premija po stanovniku je 
dostigla 112 dolara, ili 80 evra. Ovaj udeo premije osigurawa u bruto doma}em 
proizvodu (BDP) pokazuje kako ima mogu}nosti za ubrzani razvoj ovih 
poslova.Me|utim, postoje i ograni~ewa. Pad proizvodwe dovodi do pada 
zaposlenih i realnih zarada. To, naravno, dovodi i do ni`eg raspolo`ivog 
dohotka za osigurawa. 
 
Tabela 1. Udeo premije osigurawa u BDP u zemqama EU, Hrvatskoj, Srbiji, 
Rumuniji i Turskoj po~etkom 2008. godine 

( u %) 
Zemqa  Udeo premije osigurawa  u BDP 

Velika Britanija  16,7% 
[vajcarska  10,3% 

Nema~ka    6,6% 

Slovenija   5,7% 

Ma|arska    3,5% 
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^e{ka    3,7% 

Hrvatska    3,3% 
Srbija    1,9% 

Rumunija    1,8% 

Turska    1,7% 

 
Izvor: Harak, V.: Rast osigurawa u Srbiji unato~ krizi, podaci i informacije 
dostupni na adesi sajta http://www.poslovni.hr/116243.aspx, Zagreb, dostupno dana 07. 07. 
2009. godine  
 
 Iako Slovenaca ima najmawe, na osigurawa tro{e najvi{e u regionu. 
Tri geografski bliska tr`i{ta, opre~no razl~i~ita, kako po demografskoj 
snazi tako i privrednom razvoju i visini BDP, sektor osigurawa Slovenije 
prisvaja lidersku poziciju u regionu koja jo{ godinama ne}e biti ugro`ena. 
Kratkoro~no gledano, veliki uspeh bi bio da se u Srbiji, u naredne tri godine, 
iznos `ivotnog osigurawa koji je sada deset evra po glavi stanovnika, duplira. 
 
Tabela 2. Prose~no ulagawe stanovnika Slovenije, Hrvatske i Srbije za 
`ivotno osigurawe i dopunsko zdravstveno osigurawe 2008. godine 
   

(U eurima) 
 
Zemqa 

@ivotno 
osigurawe 

Dodatno ili 
dopunsko zdravstveno 
osigurawe  

Slovenija  322 194 

Hrvatska   76     8 

Srbija     9     3 

 
Izvor: Podaci i informacije dostupni na adresi sajta http://www.osiguranje.org.rs/ 
?vest=197, Beograd, dostupno dana 07.07.2009. godine 
 

U apsolutnim brojkama situacija izgleda ovako : `ivotna premija per 
capita (po glavi stanovnika) u Sloveniji je u pro{loj 2008.  godini iznosila 278 
eura, u Hrvatskoj 65 eura a u BiH tek 4,3 eura. U ovom slu~aju FBiH, naravno, 
znatno popravqa prosek premije per capita u RS-u. 
 
Tabela 3. `ivotna premija osigurawa (per capita) u Austriji, Sloveniji, 
Hrvatskoj i BiH-a 2008. godine  

( u eurima) 
Zemqa  `ivitna premija osigurawa (per capita) 

po stanovniku 
Austrija  900 
Slovenija 278 

Hrvatska    65 

BiH-a  4,3 
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Izvor: Tr`i{te osigurawa u FBIH-a: Rast premije u prvom kvartalu za 5,1 posto, 
podaci i informacije odstupni na adresi sajta http://www.osiguranje.ba/Home/ 
tabld/36/mld/371 /newsld371/775/..., Sarajevo, dostupno dana 09.07.2009. godine  

 
Me|u posmatrane ~etiri zemqe regiona samo se Slovenija 

predstavqa kao tr`i{te ~iji se trendovi mogu oceniti dosta visoko. Tako 
se Slovenija u odnosu na tri konkurenta iz okru`ewa nametnula i kroz 
prepoznatqivu zrelost tr`i{ta.U Sloveniji po strukturi vlasni{tva do 
kraja 2008. godine preovladavaju  dru{tva za osigurawe sa doma}im  
vlasni{tvom.U Sloveniji krajem 2008. godine ima 16 dru{tava uza 
osigurawe.1 
 
Tabela 4. Udeo premije osigurawa u BDP u Sloveniji i Evropskoj uniji — 
27,  2008. godine   
 

Zemqa  Udeo premije osigurawa u BDP u % 
Slovenija  5,4% 

Evropska unija -27 8,6% 

 
Izvor: Pregled tr`i{ta osigurawa u Sloveniji,Slovensko zavarovalno zdru`ewe, 
Sors 2009,Sarajevo 17.-19.6. -2009.   
 

Slika 1.Odnos premije `ivotnog i ne`ivotnog osigurawa u Sloveniji 2002-
2008. godine  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Izvor: Pregled tr`i{ta osigurawa u Sloveniji,Slovensko zavarovalno zdru`ewe, 
Sors 2009, Sarajevo 17.-19.6. -2009. 
 

1 Dru{tva koja su ukqu~ena u statisti~ki agregat SZZ za 2008. godinu 
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Slika 2. Struktura portfeqa osiguravaju}ih dru{tava u Sloveniji u 2008. 
godini    

Automobilski 
kasko
10,8%
(10,1%)Osiguranje imovine

9,8%
(9,3%)

Osiguranje 
od nezgode
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Zdravstveno
osiguranje

19,3%
(19,4%)

Ostala osiguranja
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(5,9%)

Osiguranje od 
odgovornosti za 

upotrebu motornih 
vozila
16,7%
(17,4%)

Životna osiguranja
31,8%
(32,2%)

 
Izvor: Pregled tr`i{ta osigurawa u Sloveniji,Slovensko zavarovalno zdru`ewe, 
Sors 2009,Sarajevo 17.-19.6. -2009. 

 
Ako posmatramo situaciju u Srbiji 2009. godine ne}e do}i do 

nominalnog smawewe premije `ivotnog osigurawa, ali se bele`i pad broja 
novih ugovora. Osnovni razlog za mawi broj ugovora, predstavqa to {to se u 
vreme krize qudi te`e odlu~uju za `ivotno osigurawe, po{to je to 
dugoro~no ulagawe na period od 15 do 20 godina.  
 
Tabela 5. U~e{}e `ivotnog osigurawa u ukupnoj premiji 2008. godine  
 

(prosek)      (u %) 
Zemqa  U~e{}e `ivotnog osigurawa u ukupnoj 

premiji 
Evropska unija2  63 % 

Hrvatska  27% 

Srbija  12,2%( 11% -2007. godine) 
 

Izvor: Rast premija osiguravaju}ih ku}a, podaci i informacije dostupni na adresi 
sajta http://www.smedia.rs/biznis/detaqi.php?id=4292, Beograd, 08.07.2009. godine 

 
Srbija je znatno ispod evropskog proseka, ali i proseka zemaqa u okru`ewu 
po broju polisa `ivotnog osigurawa. Do sada je u Srbiji takvu polisu 
potpisalo 200 hiqada qudi, odnosno samo dva i po odsto gra|ana. 
Osiguravaju}e ku}e procewuju da ove 2009. godine, uprkos krizi, uplata ne}e 
pasti ispod 76 miliona evra, koliko je dostigla pro{le godine. 
 

2 U 2008. godini ne`ivotno osigurawe u svetu  je opalo za 20% a industrija `ivotnog 
osigurawa izme|u 30 i 40%.Podaci preuzeti sa sajta Annual Reports, Bloomberg, Swiss 
Re Economic Research & Consulting SORS – Sarajevo 18. Jun 2009. 
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Tabela 6. Ukupna premija osigurawa u Sloveniji, Hrvatskoj, Srbiji i 
Makedoniji 2007. i 2008. godine  

(U milionima evra) 
Zemqa  2007 2008 
Slovenija  1.734 2.008 
Hrvatska   1.129 1.396 

Srbija    512   589 

Makedonija                             - 100 
 

Izvor:Harak, V.: Pad rizi~nih ulagawa srpskih osiguravateqa, podaci i 
informacije odstupni na adresis sajta http://wwwposlovni.hr., Zagreb, dostupno dana 
07.07.2009. godine 

 
Svetska finansijska kriza, naro~ito u drugoj polovini 2008. godine, nije 
zaobi{la ni investicione aktivnosti dru{tava za osigurawe i 
reosigurawe. Medjutim, sektor osigurawa i reosugurawa u Srbiji, prema 
iskazanim rezultatima, je uspeo da o~uva relativnu stabilnost u poslovawu. 
 
Tabela 7.Ukupne premije osigurawa i procenat tr`i{ta tri vode}e 
osiguravaju}e ku}e u Sloveniji, Hrvatskoj i Srbiji 2008. godine 
 

( u milionima evra) 
 
Zemqa - Najve}a osiguravaju}a ku}a 

Ukupna premija 
osigurawa 

% tr`i{ta  

Triglav  753 33,5% 
Croatia 451  37,3% 
Dunav 155 30,0% 

 

Izvor: Babi}, B.: Slovenski Triglav uspe{niji od Croatije, podaci i informacije 
dostupni na adresis sajta http://www.poslovni.hr/112700.aspx, Zagreb, dostupno dana 
08.07.2009. godine  

 
U BiH-a krajem 2008. godine imamo 17 doma}ih i 10 stranih osiguravaju}ih 
dru{tava. Petnaest osiguravaju}ih dru{tava koja posluju u Federaciji 
Bosne i Hercegovine u prvih pet meseci 2009. godine ostvarili su ukupnu 
premiju u iznosu od 71 miliona eura..3 Najve}i udeo u tr`i{tu osigurawa u 
FBiH i daqe ima Sarajevo osigurawe (15,74 posto), a slede BSO (14,14 
posto), Euroherc (10,74 posto), Croatia osigurawe (10,14 posto) i Triglav BH 
osigurawe (10,12 posto). Tako je bruto premija Sarajevo osigurawa bila 11,3 
miliona, BSO-a 10,1 miliona, a Euroherca 7,7 miliona eura.Finansijski 

3 Najve}i udeo u tr`i{tu i daqe ima Sarajevo osigurawe, podaci i 
nformacije dostupni na adresi sajta http://www.bankamagazine.hr/ 
/Default.aspx?PrintDeatil=Print&D&tab.., Zagreb, dostupno dana 08.07.2009. 
godine  
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sektor u BiH je  i daqe  „bankocentri~an“  jer wim dominira  bankarski 
sektor sa preko 80% u~e{}a u ukupnoj aktivi  celog finansijskog sektora  
BiH. U~e{}e sektora osigurawa u  ukupnoj aktivi  finansijskog sektora je 
jo{ uvek malo -  oko 4%. 
 
Slika 3. Odnos premije `ivotnog i ne`ivotnog osigurawa u BiH-a,2005-
2008. godine 

 
Izvor: Murgi}, Z.: Tr`i{te osigurawa Bosne i Hercegovine, Susret osigurava~a i 
reosigurava~a, Sors, 2009, Sarajevo. 18.06.2009. godine   
 

U Hrvatskoj tokom 2008. godine ima 29 aktivnih osiguravaju~ih 
dru{tava.Doma}i ve}inski kapitala je prisutan u sedam dru{tava a strani 
ve}inski kapital u 18 dru{tava.  
 
Tabela 8. Broj polisa osigurawa po stanovniku u Hrvatskoj, SAD i 
Evropskoj uniji  
 

Zemqa   
Hrvatska  0,28%  

SAD i Evropska unija  1,5%  
 

Izvor:Nakon pada `ivotnih osigurawa , osiguravateqi vjeruju kako }e taj segment u 
2010 porasti oko 1 posto, a kasnije i zna~ajnije ubrzati, podaci i informacije 
dostupni na adresi sajta http://www.bankamagazine.hr/financije/osigurawa/hrvatska/tabid/..., 
Zagreb, dostupno dana 08.07.2009. godine 
  

U Hrvatskoj je po~etkom 2009. godine 17 osiguravaju}ih dru{tava  
koji nude `ivotna osigurawa, a ~etiri najve}a imaju vi{e od 50 posto 
tr`i{ta.  
 
Tabela 9.Bilansna suma finansijskog sektora Hrvatske 2008. godine  
 

(u %) 
Finansijski sektor Bilansna suma finansijskog 

sektora   
Bankarstvo  76,57% 
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Leasing dru{tva    7,25% 
Dru{tva za osigurawe   5,06% 

Obavezni penzioni fondovi   4,67% 

Otvoreni investicioni fondovi    2,05% 

Investicioni fondovi osnovani 
posebnim zakonom 

  1,21% 

Zatvoreni investicioni fondovi   0,39% 
Factoring dru{tva    1,14% 

Otvoreni dobrovoqni penzioni fondovi   0,17% 

Zatvoreni dobrovoqni penzioni fondovi  0,03% 
 
Izvor: Ra~i}, @. T.: Republika Hrvatska, Tr`i{te osigurawa u 2008. godini, Sors 
2009, Sarajevo,17-19.6. 2009. godine 

 
U Hrvatskoj prevladavaju tradicionalna `ivotna osigurawa s 

udelom od 90 posto, a udeo fond polica u ukupnoj premiji `ivotnih 
osigurawa u prva tri meseca 2009. je 6,5 posto (nakon rekordnih 9 posto u 
2007.) Svetska finansijska kriza je uticala na industriju osigurawa..U prva 
~etiri meseca 2009. godine  u Hrvatskoj prisutan je pad u segmentu `ivotnih 
osigurawa 0,4 posto, dok ne`ivotna osigurawa bele`e blagi rast koji bi se 
do kraja godine mogao zadr`ati na niovu od 0,3 odsto. Osetan rast od 12 
odsto jedino bele`e zdravstvena osigurawa, {to je rezultat reforme 
zdravstvenog osigurawa i rasta premije dopunskog osigurawa za pokri}e 
participacije 
 
Slika 4. Odnos premije `ivotnog i ne`ivotnog osigurawa u Hrvatskoj 2000-
2008. godine  
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Izvor: Ra~i}, @. T.: Republika Hrvatska, Tr`i{te osigurawa u 2008. godini, Sors 
2009, Sarajevo,17-19.6. 2009. godine 
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3. Perspektiva sektora osigurawa u Srbiji 
 

Najvi{e investicija u Srbiji od strane stranih investitora u 
periodu tranzicije bilo je u finansijski  sektor, tako da sada italijanske 
banke Intesa, UniCredit, Findomestic zauzimaju 25 odsto srpskog bankarskog 
tr`i{ta.4 Osiguravaju}e ku}e Generali i Fondiaria imaju 44 odsto  tr`i{ta 
osigurawa u Srbiji. Generalno gledano u Srbiji ipak, i pored negativnih 
korelacija koja poti~u zbog  pada privrednog rasta, zbog aktuelne 
ekonomske krize, razvoj tr`i{ta osigurawa bele`i pozitivan trend kada je 
re~ o rastu premije - u 2008. Osiguravaju}a dru{tva ostvarila su neto dobit 
od 2,14 milijardi dinara (23 miliona eura), {to je za 48,9 posto vi{e nego 
2007. godine. 
 
Tabela 10. Prose~no ukupno ulagawe stanovnika Slovenije, Hrvatske i 
Srbije na razne usluge osigurawa 2008. godine  
 

(U eurima) 
 
Zemqa 

Prose~no ukupno ulagawe  
stanovnika na razne vrste osigurawa 

Slovenija  942 

Hrvatska  298 

Srbija    75 

 
Izvor:Podaci i informacije dostupni na adresis sajta http://www.osigurawe.  
org.rs/?vest=197, Beograd, dostupno dana 07.07.2009. godine 
 
 
 
 
 
 

4 Samo pet najve}ih banaka u Srbiji sredinom 2009. godine ima aktivu ve}u od 
milijardu eura, a sve zajedno imaju mawu aktivu od Zagreba~ke banke, {to je dokaz 
da su srpske banke male, ~ak i za regionalne pojmove. Banca Intesa, koja jedina u 
Srbiji ima tr`i{ni udeo ve}i od 10 posto, i u ukupnoj bilansnoj sumi bankarskog 
sektora od 20 milijardi eura na kapital otpada 4,7 milijardi eura, a na obavezne 
rezerve jo{ ~etiri milijarde eura. U srpskom bankarskom sektoru, na prvom mestu 
po udelu u ukupnoj aktivi je Banca Intesa sa 14,1 odsto, na drugom je Komercijalna 
banka s 9,6 odsto, sledi Raiffeisen banka s  9,1 odsto, Eurobank EFG ima sedam odsto, 
Hypo Alpe Adria 6,4 odsto, UniCredit banka pet odsto, Vojvo|anska banka 4,9 odsto, 
AIK banka 4,7 odsto, Société Générale banka ~etiri odsto i ProCredit banka 3,6 odsto. 
Srpske banke male i ugro`ene, podaci i informacije dostupne na adresi sajta 
http://www.bankamagazine.hr/Naslovnica/Vijesti/Regija/tabld/103/.., Zagreb, dostupno dana 
09. 07. 2009. godine  
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Tabela 11.Bilansna suma finansijskog sektora Srbije 2008. godine. 
 

Finansijski sektor Finansijski 
sektor 
Srbije  

Bilansna suma finansijskog sektora 
Srbije ( u %) 

Bankarstvo  34 banke 89,3% 
Leasing preduze}a 17 davcaoca 

fin. lizinga 
 6,2% 

Osigurawe  24 osigur. 
dru{tva 

4,3%(2007-4,1%, 2006-4,3% i 2005-
5,3%) 

Dobrovoqni penzioni 
fondovi 

10 dobr. penz. 
fondova 

0,23% 

 

Izvor: Na stavqa se trend smawewa koncentracije portfeqa, podaci i informacije 
dostupni na adresisajta http://svijetosiguranja.hr/hr/clanak/2009/5nastavlja-se-trend-smanje.., 
Sarajevo, 09.07.2009. godine  
 

Bez ozbira {to su osiguravaju}e ku}e u Srbiji  2008. godinu 
zavr{ile u plusu izazova je i previ{e.Finansijsko tr`i{te u Srbiji je 
"plitko i `eqno" za svakim novim finansijskim instrumentom. 
 
Tabela 12.Najzna~ajniji pokazateqi sektora osigurawa u Srbiji 2004-2008. 
godine  
 
 

Godina  2004 2005 2006 2007 2008 
Premija po glavi stanovnika 38 evra 55evra 65 evra 77 evra 80 evra 

Premija `ivotnog osigurawa 
po glavi stanovnika  

 3 evra    5 evra  7 evra   8 evra 10 evra 

Broj du{tava za osigurawe  40 19 17 20 24 

Broj zaposlenih  5407 7.283 7.876 9.697 11.713 

U~e{}e premije u BDP 1,6% 2,1% 1,9% 1,9% 1,9% 

 
Izvor: Jovi}, E.M.: Tr`i{te osigurawa u Srbiji u uslovima globalne finansisjke 

krize, Zlatibor, maj 2009. 
 

Prema vlasni~koj strukturi, broj dru{tava u ve}inskom stranom 
vlasni{tvu u Srbiji  pove}an je u odnosu na 2007. godinu, kada je stranih 
dru{tava bilo 14. U 2008. 18 dru{tava bilo je u ve}inskom stranom 
vlasni{tvu, a {est u doma}em, od kojih je pet u privatnoj, a jedno u dr`avno-
dru{tvenom vlasni{tvu.( Dunav osigurawe).  
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Tabela 13. Broj osiguravaju}ih dru{tava u Srbiji 2006-2008. godine 5 
 

Broj dru{tava po vlasni~koj strukturi   
 
 

Doma}e Strano 

Godina  Svega Privatno Dr`avno Svega Privatno  Dr`avno  
2006 9 6 3 8 6 2 
2007 6 4 2 14 11 3 
2008 6 5 1 18 16 2 

 

Izvor: Cerovi}, M.: Tr`i{te osigurawa Srbije u 2008. godini, podaci i 
informacije dostupni, SORS, Sarajevo 17.-19.06.-2009. godine  
 

U Srbiji od ukupnog broja dru{tava, wih 20 se iskqu~ivo bavilo 
poslovima osigurawa, tri dru{tva samo poslovima reosigurawa, dok se 
jedno dru{tvo bavi i poslovima osigurawa i reosigurawa. Od dru{tava koja 
se bave poslovima osigurawa, iskqu~ivo `ivotnim osigurawem bavilo se 
{est dru{tva, iskqu~ivo ne`ivotnim osigurawem devet dru{tava, a i 
`ivotnim i ne`ivotnim osigurawem {est dru{tava. 
 
Tabela 14. Rang lista osiguravaju}ih dru{tava prema ukupno zara~unatoj premiji u 
2008. godini u Srbiji (u 000 dinara) 

 
 
Izvor: Izve{taj NBS o sektoru osigurawa u 2008. godini, Beograd, 2008. 

5 Dono{ewem Zakona o osigurawu 2004. godine i Zakona o bankama 2005. godine u 
Srbiji stvorene su institucionalne pretpostavke za razvoj bankarskog osigurawa. 
Veliki je zna~aj u podsticaju integracije osigurava~a sa finansijskim i 
nefinansijskim institucijama od strane zakonske regulative. Proizvodi 
osigurawa postaju dostupni ne samo pri osiguravaju}im kompanijama , ve} i 
posredstvom banaka, investicionih fondova, e-brokera i sl. Naime klasi~ni 
vidovi distribucije proizvoda osigurawa polako zastarevaju i prodaju ovih 
proizvoda "od vrata do vrata" (direktni kanali dostribucije) zamewuje prodaja 
koja u sebi sadr`i kompletnu finansijsku uslugu (indirektni kanali 
distribucije). Medan, V.: Bankarski kanali distribucije i proizvodi osigurawa, 
Zbornik radova, Beogradska bankarska akademija i Institut ekonomskih nauka, 
Beograd, 2008., str.317. 
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U na{oj zemqi osigurawe `ivota tek treba da se izgradi, a stranim 
osigurava~ima }e iskustvo koje imaju sa svog tr`i{ta dobro do}i. 
Uostalom, sektor osigurawa zavisi i od ekonomske i politi~ke stabilnosti 
dr`ave 6 
  
Tabela 15. Prose~na premija osigurawa po stanovniku u Srbiji i Evropskoj uniji 
2008. godine  

 
(U ameri~kim dolarima) 

Zemqa   
Srbija    113 USD 
Evropska unija  2982 USD 

 
Izvor:Nastavqa se trend smawewa koncetracije portfeqa, podaci i informacije 
dostupni na adresi sajta http://svijetosiguranja.hr/clanak/2009/5nastavlja-se-trend-smanje..., 
Zagreb, dostupno dana 08.07.2009. godine 
 

Generalno uzev u Srbiji i zemqama eks Jugoslavije, potra`wa za 
osigurawem }e biti mawa. Rast u sektoru osigurawa bi}e mawi nego u 
pro{losti. Ipak, perspektive osigurawa u Srbiji i drugim delovima biv{e 
Jugoslavije imaju relativno dobru perspektivu. `ivotno osigurawe u 
Srbiji jo{ ne igra zna~ajnu ulogu kao u razvijenim zemqama, a ono je upravo 
najvi{e pogo|eno krizom. Osim toga, region Balkana se oporavqa od ratova 
i zbog toga postoji prostor za rast. Kada se kriza zavr{i, Srbija ali i 
region Balkana }e imati  veliki potencijal za rast tr`i{ta osigurawa. 
Razvijeno tr`i{te osigurawa na odre|en na~in uti~e na razvijawe 
tr`i{ta kapitala, a tr`i{te kapitala onda daje mogu}nost za ve}a ulagawa 
u ekonomski oporavak celog regiona Balkana. 
 
Slika 5. Odnos premija `ivotnog i ne`ivotnog osigurawa u Srbiji 2002-
2008. godine  
 

 
 

6 Avdalovi}, V.,[avanja, J., Avdalovi},S., ]osi},\.: razvojna tr`i{ta osigurawa, 
Beogradska bankarska akademija i Institut ekonomskih nauka, Beograd, 2007., str. 15. 
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Izvor: Cerovi}, M.: Tr`i{te osigurawa Srbije u 2008. godini, podaci i 
informacije dostupni, SORS, Sarajevo 17.-19.06.-2009. godine  

 
Me|u prvima koji su osetili efekte krize bila su finansijska tr`i{ta 

zbog op{teg nepoverewa investitora u svetu, {to je dovelo do pada tra`we i 
zna~ajnog pada cena hartija od vrednosti. Na{a berza je to osetila. Sigurno da u 
tim uslovima, to direktno uti~e na poslovawe onih pravnih lica koja su, po 
prirodi svog poslovawa, usmerena na tr`i{te i najizlo`enija tr`i{nom 
riziku. U toj grupi firmi svakako se nalaze i osiguravaju}a dru{tva, koja deo 
svog portfolija ula`u u tr`i{te vrednosnih hartija.7 Zbog nerazvijenosti 
na{eg tr`i{ta, me|utim, osiguravaju~a dru{tva u Srbiji u svom portfoliju 
nemaju zna~ajno u~e{}e hartija od vrednosti. Ono {to je najbitnije za o~uvawe 
ste~ene stabilnosti sektora osigurawa je dovoqnost rezervi za isplatu {tete 
osiguranicima i sigurnost wihovog ulagawa. Naime, dok su s jedne strane pomenute 
rezerve u posledwe ~etiri godine pove}ane za vi{e od ~etiri puta, s druge strane 
sigurnost wihovih ulagawa poti~e od konzervativnog na~ina ovih ulagawa. 

Bankarski sektor u Srbiji i regionu Balkana je bitan radi omogu}avawa 
kredita kompanijama i pla}awa. Osiguravaju}e ku}e ne}e preuzeti tr`i{te koje 
dr`e banke. Osigurawe je na odre|eni na~in konkurencija bankama u podru~ju 
{tedwe za starost, odnosno penzijskih fondova. U Srbiji i regionu Balkana ima 
potencijala u toj oblasti, ali i za razvoj oba sektora, i bankarskog i 
osiguravaju}eg. Najve}i uticaj na tr`i{te osigurawa je u podru~ju investicija. 
Osigurava~i nisu direktno uzroci krize, ali trpe wene posledice. Oni se 
suo~avaju sa problemom na strani aktive, a prelivawem krize u realni sektor 
osiguranici su po~eli da gube posao, nezaposlenost je porasla, zarade su pale i 
naravno da }e qudi napre {tedeti na osigurawu. 
 
Tabela 16. Prose~ne neto zarade nekih zemaqa regiona Balkana tokom 2009. 
godine  

( u evrima ) 
Zemqa  Prose~na neto zarada  
Slovenija 898,74 (februar 2009.) 
Hrvatska  725,00 (april 2009.) 

7 Osiguravaju}e organizacije na finansijskom tr`i{tu imaju veoma zna~ajno mesto, 
u prvom redu zbog prisustva dugoro~nih nov~anih sredstava. Osiguravaju}e 
organizacije mogu biti osniva~i finansijske berze, weni ~lanovi kao i berzanski 
posrednici. Sredstva osiguravaju}ih dru{tava (posebno od `ivotnog osigurawa), 
mogu se ulagati u dugoro~ne obveznice (dr`avne ili korporacijske), hipotekarne 
kredite, i vlasni~ke hartije od vrednosti (akcije). Dosada{wa prakti~na iskustva 
pokazuju da se sredstva od premije za osigurawe imovine i lica ula`u u akcije 
korporacija, zbog ve}eg prinosa koji je naro~ito izra`en kroz kapitalnu dobit. 
Pored ulagawa u vlasni~ke hartije od vrednosti (akcije), osiguravaju}a dru{tva se 
pojavquju na finansijskom tr`i{tu i kao zna~ajni investitori u dugoro~ne 
dugovne hartije od vrednosti (obveznice korporacija i stambene zalo`nice). 
Vuwak, N.,Kova~evi},Q.: Finansijska tr`i{ta i berze, Ekonomski fakultet, 
Subotica, Proleter, Be~ej, 2009. str. 132. 
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Crna Gora  468,00(maj 2009.) 

BiH-a 400,00(mart 2009.)  
Srbija 330,00(maj2009.), 413,00 (decembar 2008) 

 

Izvor: Podaci i informacije dostupni na adresama, Republi~ki zavod za statistiku 
Srbije, Dr`avni zavod za statistiku Hrvatske, Republi~ki zavod za statistiku 
Makedonije, Republi~ki zavod za statistiku Slovenije i Zavod za statistiku BiH-a 

 
 

Zakqu~ak 
 

Srpsko tr`i{te ima perspektivu razvoja jer ima dobar nadzor 
osiguravaju}eg sektora, `ivotna osigurawa se dobro kontroli{u, plasmani su u 
zemqi, a mogu}e je ulo`iti novac samo u veoma konzervativne hartije od 
vrednosti, kao {to su dr`avne obveznice. Pad vrednosti akcija u Srbiji utica}e 
uglavnom na tri velike osiguravaju}e kompanije na srpskom tr`istu koje imaju 
portfeqe hartija od vrednosti. Ono {to je u ovom sektoru trenutno neophodno 
jeste stimulacija od strane dr`ave za rast personalnih vrsta osigurawa, kao {to 
su zdravstveno, penzijsko i pre svega `ivotno. 

Nekoliko godina unazad osiguravaju}a dru{tva tra`e poreske olak{ice 
za `ivotno osigurawe kao jedan od najva`nijih podsticaja, me|utim, nije realno 
o~ekivati da }e te olak{ice biti obezbe|ene, bar ne u 2009 godini. Dr`ava mora 
da stimuli{e `ivotno osigurawe i to ne bi trebalo da joj bude nepoznato, jer su 
one funkcionisale i u SFRJ. Ovaj sektor u Srbiji je stabilan i zbog ~iwenice 
da je to sektor konzervativnog ulagawa, da tr`i{te i daqe ostvaruje rast i da 
gra|ani trenutno imaju poverewa u osigurawa. Osigurawe je i daqe 
konzervativno, jako mali procenat se ula`e u akcije. {tedni oblici osigurawa i 
sredstva osiguranika u Srbiji, pre svega su plasirana u najkonzervativnije i 
najsolidnije hartije od vrednosti, a to su obveznice stare devizne {tedwe. 

U uslovima ekonomske krize, gra|ani zainteresovani za `ivotno 
osigurawe oklevaju da se obave`u na dugoro~no ulagawe. Osiguravaju}e ku}e u 
Srbiji osnovale su fond za razvoj `ivotnog osigurawa. Od dr`ave se o~ekuju da 
{to pre izda obveznice sa dugim rokom dospe}a, u koje bi osiguravaju}e ku}e 
ulagale novac koji im poveravaju gra|ani. Osiguravaju}im dru{tvima u Srbiji su 
potrebne obveznice na 20 i 30 godina. Od strane osiguravaju}ih dru{tava u 
Srbiji postoji i inicijativa da se deo plate zaposlenih u javnom sektoru ula`e u 
`ivotno osigurawe. Sli~no je u~iweno kada su po~eli da rade privatni 
penzijski fondovi. S ovim bi se osigurava~i obavezali da upravo ta sredstva 
kanali{u prema dr`avi, kupovinom hartija od vrednosti koje ona izdaje, i opet 
bi se taj novac vratio dr`avi. Relativno mali iznos `ivotnog osigurawa po 
stanovniku u Srbiji, daje osnova da u ovom delu ima prostora za rast. Da li smo u 
pravu ili ne pokaza}e vreme koje je pred nama. 
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DONO[EWE STRATEGIJSKIH ODLUKA NA NIVOU 

PREDUZE]A 
 

Apstrakt 
 

Rad se bavi prirodom procesa strategijskog odlu~ivawa u 
preduze}u i detektovawem kqu~nih pretpostavki za dono{ewe 
odluka. Ocewuje se kvalitet informacija kao uslov za kvalitet 
odluke. Ukazuje se na ~iwenicu da je dono{ewe odluka va`no za 
osmi{qavawe strategije preduze}a, {to zna~i da je rukovodstvo u 
stawu da predvidi promene u budu}nosti. 

 
Kqu~ne re~i: strategijsko odlu~ivawe, strategijska promena, 

menad`ment odluke, informacije, preduze}e. 
 
 

MAKING STRATEGIC DECISIONS ON ENTERPRISE-GRADE 
 

Abstract
 

The paper deals with the nature of strategic decision-making in the company 
and the detection of key prerequisites for decision-making. It is the quality of 
information as a condition for the quality of decisions. Points to the fact that 
decision-making is important for the design strategy, which means that leadership 
is able to predict changes in the future. 

Key words: strategic decision making, strategic change, management 
decisions, information, company.

 
 

Uvod 
 

Biznis preduze}a u dvadeset prvom veku odvija se u svetlu velikih 
tehnolo{kih inovacija. U tom smislu dono{ewe odluka zna~ajnih za 
osmi{qavawe strategije preduze}a podrazumeva da je wegovo rukovodstvo u 
stawu da predvidi i oseti promene u budu}nosti. Kako odlu~ivawe u biti 
zna~i upravqawe, jasno je da dobro voditi posao preduze}a zna~i upravqati 
wegovom budu}no{}u, a upravqati budu}no{}u zna~i upravqati 
informacijama.  

Za kvalitetnu odluku rukovodstva bilo kog preduze}a, vezuje se 

ПРЕГЛЕДНИ ЧЛАНЦИ
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kvalitetna informacija. Blagovre-mene i kvalitetne informacije su 
osnova racionalnog pristupa re{avawu problema poslovawa preduze}a. 
Stoga se dono{ewe strategijskih odluka na nivou preduze}a tretira kao 
funkcija raspolagawa relevantnim znawem. Relevantno znawe za 
odlu~ivawe je preduslov da se spre~e mogu}a (eventualna) iznenadjewa koja 
vrebaju svaki biznis. Dobra odluka treba da promovi{e ishod tj. da bude 
potvrdjuju}a. A pun uspeh rukovodstva preduze}a je reagovati pre drugih, 
dakle, reakcija (odluka) pre o~igledne ~iwenice.  

Na karakter odluke rukovodstva preduze}a i nivo wene pouzdanosti 
uti~e vi{e zna~ajnih faktora. Od  najve}e va`nosti je da se predvide 
kqu~ni faktori i uzmu u obzir glavne varijable dejstvuju}eg karaktera koje 
afirmativno deluju prema izazovima strategijske budu}nosti preduze}a. To 
je svakako i odredjewe konkretne odluke. 

Naime, odluka je u procesu upravqawa skoro kao definicija. Treba 
da bude pozitivna, koliko god je mogu}e precizna i svesno ura|ena 
(done{ena). Vaqalo bi da promovi{e o~ekivani ishod, obuhvataju}i sve 
kqu~ne pretpostavke na kojima fundira odluka. U suprotnom, ne uzimawe u 
obzir iste, zna~i u~initi je u veoma kratkom roku obezvredjuju}om i 
negativno deluju}om prema strategijskim opredeqewima preduze}a. 
 
 

1. Kqu~ne pretpostavke za dono{ewe odluka 
 

Prilikom dno{ewa odluke od strane menad`menta preduze}a, od 
najve}eg zna~aja za wenu pouzdanost jeste uzimawe u obzir glavnih faktora 
dejstvuju}eg odredjewa koji afirmativno deluju prema izazovima 
strategijske budu}nosti. To je svakako i namena odluke u pravcu da iznedri 
dobru strategiju. Relacije unutar preduze}a, pozicija u grani/ grupaciji, 
`ivotni ciklus dominantne tehnologije i `ivotni ciklus proizvoda, kao i 
odnosi sa okru`ewem, te stawe i tedencije u vladaju}em kontekstu sa 
aspekta stabilnosti i trendova izvesnosti, od uticaja su na karakter odluke 
i nivo wene pouzdanosti i trajawa1 (slika br. 1.). 

Razmatraju}i kqu~ne pretpostavke za dono{ewe odluka od 
strategijskog zna~aja za preduze}e, kako je ve} re~eno u uvodu ovog rada, 
kvalitetna informacija se sigurno javqa kao prvi i po~etni uslov u tom 
procesu. Informacije kao relevantno znawe za odlu~ivawe determini{u 
kvalitet odluke, tim pre jer informacija ~ini supstraciju upravqawa.  

 

1 Todosijevi}, R. Strategijski menad`ment: Metode i tehnike 2, Ekonomski 
fakultet, Subotica, 2009. str. 78-79. 
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Slika br. 1. Kqu~na pitawa u dono{ewu odluke  

 

Daqa eksplikacija pretpostavki za vaqano odlu~ivawe, podrazumeva 
harmonizaciju odnosa unutar preduze}a i proces pribli`avawa centrima izvora 
sirovine, radne snage, centrima potro{we i komunikacionim centrima. U tom 
procesu odlu~ivawa, uvek treba uzimati u obzir i puni zna~aj kulturnog 
ambijenta, sposobnost menad`era preduze}a, politi~ku stabilnost, dostupnost 
informacija i td. 

Navedene pretpostavke vode formulisawu efikasne strategije i wenoj 
interakciji sa politi~kom stvarno{}u ambijenta koji odra`ava i ekonomsku 
stabilnost datog konteksta, ali i vodi wenoj internacionalizaciji. 
Blagovremenost reagovawa na sve promene koje se javqaju u okru`ewu, 
vrednostima i resursima, dove{}e preduze}e do postizawa ciqa. Informacione 
tehnologije kao slede}a pretpostavka i drugi izvori obezbedjuju mu prohodnost 
informacija.  

O~igledno je da onaj ko donosi odluku(e) mora da poseduje posebne 
ve{tine i sposobnosti (slika br. 2.). S obzirom na kulturni ambijent u kome se 
posluje bitno je da donosilac odluke ima realne poglede i sposobnost 
pravovremenog reagovawa na tehnolo{ke inovacije koje vode uspehu.  
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Slika br. 2. Pocena kqu~nih faktora dejstvuj}eg odredjewa i 
strategijsko odlu~ivawe 

 

U ovakvoj situaciji dostupnost informacija ne sme nikako da 
izostane, a wihov kvalitet i vrhunska obrada, predominantno }e opredeliti 
kvalitet odluke(a).2  

Iz svega izre~enog mo`e se zakqu~iti da je formirawe strategije 
preduze}a kompleksan i te`ak posao. U povoqnom poslovnom okru`ewu za 
preduze}e, isto mo`e da nastavi sa planiranim aktivnostima, dok se pri 
neuobi~ajenoj situaciji treba adaptirati u skladu sa promenama (slika br. 
3.). Ni u kom slu~aju vodja tima ne sme propustiti da ispuni ni jednu od do 
sada pomenutih aktivnosti (procenu situacije, odabir pristupa i va`nost 
ishoda) i u hodu mora procewivati precizno i blagovremeno. Otuda se 
budu}nost mo`e kontrolisati samo u situaciji ako je rukovodstvo preduze}a 
projektuje i u~ini je prilagodqivom u skaldu sa promenama koje mogu 
nastati kao nameravane reakcije, nikako kao iznenadjewa. 

 

2 Thompson, J.L., Strategic Management Awaareness snd Change, Third edition, International 
Thompson Business Press, 1997, str. 573. 
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Slika br. 3. Procena realnosti situacije, odabir pristupa, va`nost 
ishoda i strategijsko odlu~ivawe 
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2. Pogled na organizaciju i promene 
 

Kad je re~ o prirodi organizacije, kupci/ potro{a~i se uglavnom 
susre}u sa organizacijama koje su struktuirane na horizontalan na~in. 
Medjutim, dosta organizacija ima i vertikalnu strukturu. Ukoliko su ove 
vertikalne jedinice izolovane, nekomunikativne grupe, kakve su uglavnom u 
slu~aju kada se npr. kupac predaje iz jedne jedinice u drugu, tada postoji 
mogu}nost da ne{to bude izostavqeno - neka va`na informacija. To se 
dogadja zato {to prva jedinica sa kojom se kupac/ potro{a~ sreo nije 
prenela potrebnu informaciju ostalim jedinicama. 

Vertikalno orijentisana organizacija u brojnim slu~ajevima je 
sklopqena za sopstvenu udobnost pre nego zbog vrednosti koja mo`e biti 
stvorena za kupca/ potro{a~a. Stoga je neophodno da rukovodstvo rotira 
organizaciju za devedeset stepeni i na wu gleda na isti na~in kako to ~ine 
kupci (slika br. 4.). Naime, kupci imaju pogled na organizaciju koja se za 
devedeset stepeni razlikuje od pogleda same organizacije. Unakrsni 
procesi slede perspektivu mnogo bli`u kupcu. Su{tina je da se razlu~i 
{ta sve treba ukqu~iti u smenu organizacione makrostrukture u nameri da 
se olak{a proces menad`menta pre nego nastupi menad`ment 
individualnih ograni~ewa.3  
 

 
Slika br. 4. Potreba da se izgradi horizontalna organizacija 

Prilagodjeno prema: Miller, A., Strategic Management, Third Edition, 
McGraw-Hill, Boston, str.360. 

  
Potreba da se izgradi horizontalna organizacija je neophodnost 

kako bi kupac realno vrednovao koristi iz predmente promene. Slika br. 4. 
deskribuje napore i uspeh nekoliko organizacija koje su poku{ale da 
promene vertikalnu u horizontalnu orijentaciju. Mnoge od ovih 
organizacija se smatraju velikanima industrije i mnogi posmatra~i ose}aju 

3 Ostroff, F. and D. Smith, The Horizontal Corporation, McKinsey Quartely, 1992, str. 148-167. 
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da }e wihovi eksperimenti sa horizontalnom organizacijom uspostaviti 
trend koji }e biti {iroko prihva}en u skoroj budu}nosti. U tom smislu 
identifikuju se slede}e aktivnosti:4 

• Sr` procesa potrebnog za osnivawe i odr`avawe konkurentske 
prednosti. Svaka organizacija bi trebala da sagleda sopstvenu 
situaciju i uo~i {ta wenoj strategiji najvi{e odgovara. 

• Neke delove u preduze}u tokom procesa posebno organizovati. 
Odredjene pomo}ne grupe ne mogu biti organizovane tokom 
procesa, ali pravac aktivnosti ukqu~en u direktno uslu`ivawe 
spoqnog kupca treba da je organizovan oko procesa na na~in koji 
kupcu najvi{e odgovara. 

• Identifikovati vlasnika i timove za svaki proces i 
individualni podproces. Ovi timovi postaju fundament 
organizacije. Vertikalna hijerarhija je zamewena serijom 
odnosa krajwih sredstava u kojima razli~iti podprocesi poma`u 
jedan drugog i odredjuju uspeh ukupnog procesa. Te`iti da se 
defini{e horizontalna hijerarhija koja se ovaplodjuje u 
potrebi mobilisawa qudskih i drugih resursa u korist biznisa 
koji se radi. 

• Omogu}iti kupcu da uti~e na merewe izvr{ewa. Proces je 
ustanovqen da poka`e kup~evu vrednost. Stoga se ~ini logi~nim 
da zbog satisfakcije kupca, one budu merilo uspeha. Specifi~ne 
odeqenske mere dizajnirane za vertikalno orijentisanu 
organizaciju obi~no ne va`e za horizontalno orijentisanu 
organizaciju. 

• Inovirati motivacioni i nagradni sistem na onaj koji isti~e 
timske rezultate, a ne individualne. Zna~ajna korist od 
promene na unakrsno - funkcionalni proces je taj {to on daje 
~lanovima organizacije priliku da se dovedu u red. 

• Podsticati timove da iskqu~e posao koji nema vrednosti za 
kupca, dozvoliti im vrednovawe kreativnog posla. To }e 
razjasniti kqu~ne uloge koje dobavqa~i i kupci igraju kao 
~lanovi timskog procesa. Stimulisati ovakvu vrstu pozitivnog 
i negativnog mi{qewa i ukqu~ivawa. 

• Radi olak{awa nove (horizontalne) strukture uvesti pomo}ne 
sisteme (kao {to su modeli, bud`eti i planirawe), kako bi se 
obeshrabrilo da se zadr`i vertikalna orijentacija sa 
unutra{wim sistemima kakvi su bili kada je organizacija bila 
vertikalno orijentisana. 

 
 
 
 

4 Byrne, J.A., The Horizontal Corporation, Business Week, dec.20. 1993, str. 76-81. 
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3. Procesi odlu~ivawa 
 

Proces odlu~ivawa je slo`ena qudska aktivnost kojom se 
postavqaju ciqevi i zadaci i odredjuje tok i redosled akcija na realizaciji 
ciqeva. To je svesno, unapred pripremqeno delovawe kojim se `ele posti}i 
odredjeni efekti. Odluka rukovodstva organizacije predstavqa iskaz o 
nekom budu}em dogadjaju ili pojavi. Ona  ima svoju informacionu podlogu u 
koju su ukq~eni iskustvo i imaginacija sa ukupnim saznajnim vrednostima. 
Odlukom se nastoji da se defini{e neko budu}e stawe, situacija ili 
kvalitet izlaza. Sama za sebe odluka je nova kvalitativna informacija. 
Ona je stav o ne~emu jo{ nepostoje}em. Odlu~ivawem se reaguje na odredjene 
promene od kojih zavisi realizacija odluke. Delotvornost odlu~ivawa u 
zna~ajnoj meri zavisi od brzine reagovawa.5 

Samo je jedno najboqe re{ewe u procesu odl~ivawa. Sve ostalo su 
alternative kao mogu}a ali ne i najboqa re{ewa. Odlu~ivawe kao pojam se 
upotrebqava da ozna~i proces izbora jedne od dve ili vi{e alternativnih 
akcija u nekoj situaciji, koje }e biti preduzete da bi se neki ciq ostvario u 
bli`oj ili daqoj budu}nosti. Sistematizacija odluka se naj~e{}e vr{i u 
odnosu na broj osoba koje donose odluku, uslovi u kojima se donosi odluka i 
ocena dovoqnosti raspolo`ivih informacija za dono{ewe odluka.  

Kod individualne odluke donosilac odluke (bilo da je re~ o jednoj 
osobi ili o grupi osoba) postoji puna saglasnost - jedinstvenost interesa u 
dono{ewu odluke. Grupnu odluku donosi skup osoba sa protivre~nim 
interesima, {to se mora razre{iti ili otvorenim konfliktom ili 
kompromisom. 

Po pravilu uslovi u kojima se donose odluke, determini{u kvalitet 
i proces realizacije odluke. Sa tog aspekta razlikuju se odluke donete u 
uslovima: izvesnosti, rizika, neizvesnosti, konflikta, kombinacije 
neizvesnosti i rizika. 

Na stepen izvesnosti uti~e verovatno}a ishoda nekog dogadaja kao 
posledice odluke. Ne postoji apsolutna izvesnost. Kako se odluke donose 
danas a realizuju sutra, nemogu}e je tvrditi da }e stepen izvesnosti odluke 
biti apsolutan. Ukoliko donosilac odluke raspola`e sa ve}inom 
informacija o faktorima koji mogu da uti~u na ishod odluke, odnosno ako 
donosilac odluke zna koji }e se od mogu}ih dogadjaja desiti, nivo izvesnosti 
se pove}ava. Svaka od alternativnih akcija nepromenqivo vodi nekom 
specifi~nom ishodu. U takvoj situaciji zadatak donosioca odluke je da 
izra~una za svaku mogu}u akciju rezultat posledice poznatog dogadjaja, pa da 
izabere onu akciju koja pru`a optimalni ishod. 

~iwenica je da svaka iz skupa akcija izmedju kojih se vr{i izbor 
vodi jednom iz skupa mogu}ih specifi~nih ishoda. Pri tom se svaki ishod 
javqa sa druga~ijom verovatno}om, pa se smatra da je re~ o dono{ewu odluka 
pod uslovima rizika. Otuda, donosilac odluke u uslovima rizika raspola`e 
delimi~nim informacijama u odnosu na mogu}e dogadjaje koji uti~u na ishod 

5 Miller, A., Strategic Management, Third Edition, McGraw-Hill, Boston, 1999. str.360. 
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odluke. Po{to donosilac odluke ima informaciju o verovatno}i 
ostvarivawa pojedinih dogadjaja, on }e da:6  

- izvr{i selekciju kriterijuma za odlu~ivawe, 
- vrednuje mogu}nosti pojedinih aktivnosti, 
- na osnovu izabranih kriterijuma za sve mogu}nosti bira 

optimalnu aktivnost. 
Iz ugla biznis okru`ewa pod rizikom se naj{~e{}e tretiraju takve 

situacije u kojima tro{kovi ili rezultiraju}i efekti nisu sasvim izvesni 
ali u kojima su poznate verovatno}e alternativnih tro{kova ili 
rezultiraju}ih efekata, odnosno u kojima se, u najgorem slu~aju oni mogu 
unapred proceniti. 

Ako je verovatno}a ishoda akcije nepoznata, odnosno ako je 
nepoznata veza izmedju akcije i ishoda akcije, odluka se donosi u uslovima 
neizvesnosti. Pored toga, neizvesnost se mo`e odnositi i na pouzdanost i 
verodostojnost raspolo`ivih informacija na temequ kojih se donosi 
odluka. Odluka po pravilu sankcioni{e promenu koja mo`e da izazove 
kontinuitet ili diskontinuitet i mo`e proizvesti konfliktnu situaciju.  

Procesi odlu~ivawa i odluka kao izlazni rezultat tog procesa je 
deo poslova koje svaki menad`er mora obavqati u toku svog rada. To je 
kontinuiran proces prilagodjavawa i aktivnog povratnog delovawa na 
izmewene uslove u sredini svoga delovawa. Tokom izvr{avawa poslova 
vezanih za klasi~ne upravqa~ke funkcije (management functions), odluke 
se donose stalno. Nema sfere aktivnosti peduze}a gde nije prisutan proces 
odlu~ivawa i dono{ewa odluka. Nivo odlu~ivawa i karakter odluka je 
posebno pitawe. Samo odlu~ivawe je zajedni~ko jezgro svim ostalim 
funkcijama, a ne izolovana funkcija upravqawa.  

Odluke koje donosi top menad`ment su u funkciji bitisawa same 
organizacije i identifikovawa strategija kojima se taj ciq ostvaruje. 
Takve odluke imaju uticaj na celokupnu organizaciju. Svoje odlu~ivawe 
menad`eri sredweg nivoa usmeravaju ka putevima za ostvarewne 
strategijskih odluka, bud`et, alokaciju resursa i si. Operativno 
rukovodstvo donosi odluke vezane za svakodnevne aktivnosti i one se 
ponavqaju iz dana u dan. Proizilazi da je proces odlu~ivawa univerzalan i 
kontinuiran. 

Proces odlu~ivawa nije konstanata ve} neprekidan proces koji 
stalno te`i unapredjewu. Dinamizam promena i potreba za rentabilnom 
adaptacijom u promenqivom okru`ewu zahtevaju radikalna poboq{awa 
procesa odlu~ivawa. U procesima poslovnog i strategijskog odlu~ivawa, 
ve}i deo informacija i iskaza dostupan je u opisnoj formi. Stoga se ne 
retko javqa neizvesnost, neodredjenost i nepreciznost u pogledu ulaznih 
podataka neophodnih za dono{ewe odredjenih odluka. Tako se odluka u 
pojedinim situacijama donosi na bazi iskustva, intuicije i subjektivne 
ocene odredjenih parametara od strane donosilaca odluke. Biznis 
odlu~ivawe je tipi~no poqe koje izmi~e konvencionalnim kvantitativnim 

6 Todosijevi}, Ibidem, str. 84. 
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metodama u preciznom modelirawu.  
Baza za odlu~ivawe je razvojni kontekst. Ostali konteksti 

(kontekst zrelosti, osniva~ki, diversifikacije, inovacije, promena i dr.), 
su izvedeni ili prilagodjeni bazi~nim polazi{tima. Ti procesi re{avawa 
problema odlu~ivawa u oblasti strategijskog upravqawa determinisani su 
medjunarodnim, kulturnim, socijalnim, vremenskim, vrednosnim ali i 
logi~kim kontekstom. Svakako, dominantni atributi tog procesa su 
rasplinutost u pravilima zakqu~ivawa. Ako je stepen rasplinutosti ve}i 
to je i nivo neodredjenosti ve}i, ali je zato i mogu}nost izbora ve}a. Kako 
ne bi do{o do prevelike rasplinutosti koja preti entropijom, nastupa 
dekompozicija sistema koja ukazuje na mogu}nost i potrebu projektovawa i 
dono{ewa odluka na nivou podsistema, stim da ishod bude takav kao kada bi 
se odluka donosila na nivou sistema kao celine. 

Rukovodstvo preduze}a nikada ne mo`e odluke da donosi na bazi 
totaliteta informacija, jer nikada ne poseduje sve potrebne informacije 
za odlu~ivawe. Ali odluka se svakako mora doneti kako ne bi nastupio 
raspad sistema. Stoga se odluka i donosi na temequ malog broja 
informacija visokog stepena pouzdanosi, sa o~ekivawem da }e wen ishod 
biti takav kao kada bi bila doneta na bazi totaliteta informacija. Kada 
donosilac odluke zakqu~i da su mu raspolo`ive informacije nedovoqne za 
odlu~ivawe i kada donese odluku da se prikupe dodatne informacije, re~ je 
o tzv. istra`iva~kim odlukama. One tra`e i nala`u prikupqawe dodatnih 
informacija navode}i pri tom koje su informacije potrebne i odredjuju}i 
izvore, tj. modalitet na koji }e biti prikupqene kako bi se nivo 
pouzdanosti pove}ao. Ovakve odluke se donose ako je vrednost dodatnih 
informacija ve}a od cene pribavqawa tih informacija. Izborom jedne od 
alternativnih re{ewa terminalne odluke okon~avaju proces odlu~ivawa. 

 
 

Umesto zakqu~ka 
 
Dono{ewe strategijskih odluka na nivou preduze}a tretira se kao 

funkcija raspolagawa relevantnim znawem. Ono je preduslov za odlu~ivawe 
i slu`i kao brana da se spre~e mogu}a iznenadjewa koja vrebaju wegovo 
poslovawe. U tom smislu od najve}e va`nosti je da se predvide kqu~ni 
faktori i uzmu u obzir bitne varijable dejstvuju}eg karaktera koje 
afirmativno deluju prema izazovima strategijske budu}nosti preduze}a. Na 
karakter odluke rukovodstva preduze}a i nivo wene pouzdanosti uti~e vi{e 
zna~ajnih faktora. Pored relevantnih informacija izdvajaju se relacije 
unutar preduze}a (struktuiranost organizacije), pozicija u grani, `ivotni 
ciklus dominantne tehnologije i proizvoda, kao i odnosi sa okru`ewem, 
sposobnost menad`era preduze}a, politi~ka stabilnost, dostupnost 
informacija i td. 

Biti u stawu da predvidi i oseti promene u budu}nosti i 
pravovremeno reagovati odlukom na izazove okru`ewa pre konkurencije je 
pun uspeh rukovodstva preduze}a. Dobra odluka treba da promovi{e ishod. 
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Takve odluke (strategije) imaju uticaj na celokupnu organizaciju. Po 
pravilu odluka sankcioni{e promenu koja mo`e da izazove kontinuitet ili 
diskontinuitet i mo`e proizvesti konfliktnu situaciju. 

Proces odlu~ivawa je neprekidan proces koji stalno te`i 
unapredjewu. Dinamizam promena i potreba za rentabilnom adaptacijom u 
promenqivom okru`ewu zahtevaju radikalna poboq{awa procesa 
odlu~ivawa. Danas, poslovno i strategijsko odlu~ivawe je tipi~no poqe 
koje izmi~e konvencionalnim kvantitativnim metodama u egzaktnom 
modelirawu. 
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COMPANY PROCEDURE FUTURE PREDICTIONS FROM THE 
ASPECT OF CERTAINTY 

 
Abstract 

 
The paper discusses the process of research the future of enterprise from the 

aspect of izvesnosti, through the elaboration of various methods in terms of 
establishing realistic forecasts observed phenomena. Points to the purpose 
prognostiku to present options, and decision on the basis of conditions, ie. as the 
case becomes a general condition, the potential becomes actual. 
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RESURSI PREDUZE}A I ODR`IVE KONKURENTSKE 
PREDNOSTI 

 

Apstrakt 
 

Rad tretira problematiku kqu~nih resursa koje jedno preduze}e 
poseduje: materijalne resurse, nematerijalne resurse i organizacione 
kapacitete. Zatim se razmatraju uslovi pod kojima ovakva sredstva 
i sposobnosti mogu biti osnova na kojoj }e preduze}e izgraditi 
odr`ivu konkurenstsku prednost. 

 
Kqu~ne re~i: preduze}e, resursi, kapaciteti, konkurentska 

prednost.  
 
 

RESOURCES COMPANY AND SUSTAINABLE COMPETITIVE 
ADVANTAGE 

 

Abstract 
 

The paper deals with issues of key resources that a company has: 
material resources, intangible resources and organizational capacity. Then 
it discusses the conditions under which such assets and capabilities can be 
the basis of which company will build a sustainable konkurenstsku 
advantage. 

 
Key words: business, resources, capacity, competitive advantage. 

 
 

Uvod 
 

 Sposobnost preduze}a da stvori konkurentsku prednost(i) ne mo`e se 
determinisati, a da se u razmatrawe ne uzme {iri, konkurentski kontekst. To 
pretpostavqa da resursi preduze}a moraju biti proceweni na osnovu toga koliko 
su vredni, retki i konkurentima te{ki za kopirawe. Istovremeno, jake snage i 
kapaciteti preduze}a, ma koliko bili jednistveni i impresivni, ne moraju 
nu`no da proizvedu konkurentske prednosti na tr`i{tu. 

Kriterijumi za to, da li je stvorena konkurentska prednost i da li ista 
mo`e biti odr`ana tokom vremena ili ne, zavisi}e od brojnih faktora i 
raspolo`ivih resursa. Preduze}a mogu da izgrade konkurentsku prednost iz 
brojnih izvora, kao {to su dominatnost u pogledu kvaliteta, dizajna i 

ПРЕГЛЕДНИ ЧЛАНЦИ
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pouzdanosti, brzine, usluge,  niskog tro{ka, niske cene, nove tehnologije i td. 
Naj~e{}e se radi o jedinstvenoj kombinaciji svega navedenog, koje obezbe|uju 
resursi, a ne o jednom univerzalnom i ~arobnom re{ewu - kombinaciji koja daje 
prednost.  

 Preduze}e mora u svoju ponudu da ugradi niz prednosti koje se me|usobno 
podupiru oko osnovne ideje biznisa. Uz to, bitno je uo~iti da su konkurentske 
prednosti relativne, a ne apsolutne. Najboqi na~in da preduze}e pobedi 
konkurente jeste da radi na tome da, pre svega, resurse koristi racionalno na 
na~in da svoj posao u~ini zastarelim pre nego {to to u~ine konkurenti i nova  
tehnologija.  

Va`no je re}i da resursi sami po sebi ne stvaraju konkurentsku 
prednost. Ni pojedina~no sjajno obavqane aktivnosti ne mogu iznedriti 
konkurentsku prednost, ukoliko iste aktivnosti nisu integrisane sa ostalim 
va`nim aktivnostima stvarawa verdnosti, kao {to su marketing i prodaja. Zato 
centralna tema sagledavawa preduze}a na bazi resursa mora da ide kroz 
povezivawe svih resursa u jedinstvenu kombinaciju kako bi se stvorila i 
odr`ala konkurentska prednost. 
 
 

1. Vrste resursa preduze}a 
 

Poimawe resursa preduze}a ukqu~uje sva sredstva, kapacitete, 
organizacione procese, informacije, znawa, itd., koje preduze}e kontroli{e, 
omogu}avaju}i razvoj i implementaciju strategija stvarawa vrednosti. 

Sredstva i imovina koji se relativno lako mogu identifikovati, 
predstavqaju materijalne (opipqive) resurse. Oni ukqu~uju fizi~ku i 
finansijsku imovinu, koju jedna organizacija koristi da bi stvorila vrednost za 
svoje klijente. U ovu vrstu resursa spadaju: 

- finansijski resursi (npr. nov~ana sredstva preduze}a, sredstva 
primqena na ra~un preduze}a i wegova sposobnost da pozamquje 
sredstva);  

- fizi~ki resursi (npr. proizvodni pogon, oprema, ma{ine, kao i 
fizi~ka blizina u odnosu na klijente i dobavqa~e):  

- organizacioni resursi (npr. proces strategijskog planirawa i 
sistem razvoja, procene i nagra|ivawa wehih zaposlenih); i  

- tehnolo{ki resursi (npr. poslovne tajne, patenti i autorska prava). 
 Nematerijalni (neopipqvi) resursi su oni koje konkurenti mnogo te`e 

mogu da objasne ili imitiraju, a po pravilu su ugra|eni u jedinstvene rutine i 
prakse koje su evoluirale i akumulirale sa vremenom. Ovi resursi ukqu~uju: 

qudske resurse (npr. iskustvo i sposobnost zaposlenih, poverewe i efektivnost 
rada radnog tima, menad`erske ve{tine), i resurse reputacije (npr. ime brenda, 
reputacija kod dobavqa~a, ste~ena na osnovu korektnog odnosa, i reputacija kod 



95  ЕКОНОМИКА

klijenata, ste~ena na osnovu pouzdanosti i kvaliteta proizvoda). Kultura firme 
tako|e mo`e predstavqati resurs na bazi kojeg se sti~e konkurentska prednost.1 

 Organizacioni kapaciteti ne predstavqaju precizno odre|ene 
materijalne ili nematerijalne posede, ve} kompetencije ili ve{tine koje 
preduze}e koristi da bi transformisalo inpute u autpute.2 Ukratko, 
organizacioni kapaciteti odnose se na sposobnosti jedne organizacije da 
vremenski rasporedi materijalne i nematerijalne resurse i da ih, generalno, 
kombinuje i unapre|uje kako bi postiglo krajwi `eqeni ciq.3 U primere 
organizacionih kapaciteta spadaju besprekorne usluge kupcima, odli~ne 
sposobnosti razvoja proizvoda, sjajne inovativne procene i fleksibilnost u 
proizvodnim procesima.4 
 
 

2. Resursi preduze}a i odr`ive konkurentske prednosti 
 
Ve} je istaknuto da resursi, sami po sebi, nisu osnova konkurentskih 

prednosti preduze}a, niti predstavqaju same prednosti, odr`ive u vremenu. U 
nekim slu~ajevima, resursi ili kapaciteti, umnogome poma`u da preduze}e 
pove}a prihode ili smawi tro{kove, ali ono tako dobija samo privremenu 
prednost, jer se konkurenti brzo dosete da takvu prednost imitirajui}i, na|u 
wen supstitut. Vi{e e-komerc biznisa je na po~etku ovog veka do`ivelo zna~ajno 
smawewe profita, jer su novi ili postoje}i konkurenti lako stvarali duplikate 
wihovih poslovnih modela. 

Kako bi neki resurs pru`io preduze}u potencijal za odr`ivu 
konkurentsku prednost, on mora da ispuwava nekoliko bitnih kriterijuma 
(tabela br. 1.).5 Prvo, resurs mora biti vredan u tom smislu da eksploati{e 
{anse i/ili neutrali{e opasnosti u okru`ewu preduze}a. Drugo, mora biti 
redak za okvire aktuelnih ili potencijalnih konkurenata preduze}a. Tre}e, 
resurs mora biti takav da ga konkurenti ne mogu lako imitirati. ~etvrto, resurs 
ne sme imati strate{ki ekvivalentan supstitut. 

 
 

1 Barney, J.B. Types of competition and the theory of strategy: towards an intergrative 
framework,  Academy of Management Review, 11(4); 1986, str. 791-800. 

2 Erhiraj, S.K., Kale, P., Krishnan, M.S., & Singh, J.V., Where do capabilities come from 
and how do they matter? A  study of the software services industry,  Strategic 
Management Journal, 26(1); 2005. str. 25-46.

3 Dutta, S., Narasimhan, O., & Rajiv, S. Conteptualizing and measuring capabilities: 
Methodology and empirical Application,  Strategic Management Journal, 26(3); 2005. 
str. 277-286.

4 Loremzoni, G. ,& Lipparini, A., The leveraging of interfirm relationships as a 
distinctive organizational capability: A longitudinal study,  Strategic Management 
Journal, 1999. 20: 317-338. 

5 Barney, J. Firm resourcesand sustained competitive advantage, Journal of Manage-
ment, 17(1); 1991, str. 99-120. 
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Da li je resurs ili kapacitet… 
Vredan 
Redak  
Nepodesan za imitirawe  
 
 
 
 
 
 
Nepodesan da mu se na|e supstitut 

I m p l i k a c i j e 
- Neutrali{e opasanost i eksploati{e 
{anse 
- Ne poseduje ga mnogo preduze}a 
- Fizi~ki jedinstven 
- "Zavisnost od puta" (na~in kako se do we 
   vremenom do{lo) 
- Kauzalna dvosmislenost (te{ko je 
  rastuma~iti {ta je ili kako bi mogao da 
  bude proizveden na drugi na~in). 
- Socijalna kompleksnost (poverewe, 
  me|uqudski odnosi, kultura, reputacija). 
- Nepostojawe ekvivalentnih strate{kih  
  resursa ili kapaciteta. 

 

Tabela br. 1. Kriterijumi za procenu odr`ivosti resursa i kapaciteta 
 

Pitawe da li je resurs vredan? Svakako, organizacioni resursi 
mogu biti izvor konkurentske prednosti samo ako su vredni. Resursi su 
vredni kada obezbe|uju preduze}u da formuli{e i implementira strategije 
koje pove}avaju wenu efikasnost i efektivnost. Koncept SWOT sugeri{e 
da preduze}a pove}avaju svoj u~inak samo kada eksploati{u {anse i 
neutrali{u opasnosti (ili ih svode na minimum). 

~iwenica da atributi preduze}a moraju biti vredni, da bi uop{te 
bili smatrani resursima, (kao i potencijalnim izvorima konkurentske 
prednosti), otkriva jedan va`an, komplemetaran odnos izme|u modela 
okru`ewa (npr. SWOT i analize "pet faktora") i modela zasnovanog na 
resursima. Modeli okru`ewa izdvajaju atribute preduze}a, koji 
eksploati{u i/ili neutrali{u opasnosti. Na taj na~in, oni odre|uju koja 
svojstva mogu biti smatrani resursima. Zatim, model zasnovan na resursima 
sugeri{e koje dodatne karakteristike ti resursi moraju posedovati, ako se 
o~ekuje da iz wih nastane odr`iva konkurentska prednost. 

Slede}e pitawe jeste da li je resurs redak? Ako konkurenti ili 
potencijalni konkurenti poseduju isti vredan resurs, on onda ne 
predstavqa izvor konkurentske prednosti, jer sva ta preduze}a imaju 
sposobnost da ga eksploati{u na isti na~in. Uobi~ajene strategije, 
zasnovane na takvom resursu, ni jednom od ovih preduze}a ne bi dale 
potencijal za ostvarewe prednosti. Da bi jedan resurs stvorio 
konkurentsku prednost, on mora biti neobi~an, odnosno redak, i da je retko 
dostupan za konkurenciju. 

Predmetni argument mo`e se primeniti na ~itav niz resursa 
preduze}a koji se uzimaju u obzir pri formulisawu i razvoju strategije. 
Neke strategije zahtevaju miks vi{e vrsta resursa, odnosno kombinaciju 
materijalne imovine, nematerijalnih poseda i organizacionih kapaciteta. 
Ukoliko resursni miks nekog preduze}a nije redak, onda }e relativno 
velikom broju drugih preduze}a biti lako da osmisli i implementira 
sli~ne  strategije. To je i razlog za{to takve strategije ne}e predstavqati 
izvor konkurenske prednosti, ~ak iako je doti~ni resurs vredan. 
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Da li je resurs lak za imitirawe? Nepodesnost za imitirawe 
(te{ko}e u imitirawu) predstavqa kqu~ stvarawa vrednosti, jer 
ograni~ava konkurenciju.6 Ukoliko resurs nije lako imitirati, onda je 
verovatnije da }e svaki ostvareni profit biti odr`iv. Posedovawe rsursa 
koje konkurencija mo`e lako da kopira, stvara samo privremenu prednost. 
Ova te`a nosi va`ne implikacije. Kako menad`eri ~esto propuste da u 
praksi primene ovaj test, oni obi~no krenu u izradu dugoro~nih strategija, 
baziraju}i ih na resursima koje je lako imitirati. 

Svavako, ~iwenica je da prednost koja je stvorena na tome da se 
proizvod ili usluga ne mogu lako imitirati, ne}e trajati zauvek. 
Konkurenti }e kad - tad otkriti model da kopiraju i najvrednije resurse. 
Me|utim, menad`eri ih moraju preduhitriti i izvesno vreme odr`ati 
profite, tako {to }e osmisliti strategije na bazi resursa, koje imaju barem 
jednu od slede}ih karakteristika:7 

1. Prvi razlog za{to je ne{to nemogu}e imitirati jeste wegova 
fizi~ka jedinstvenost, koja je, po definiciji, inherentno 
te{ka za kopirawe.  

Divna turisti~ka lokacija, prava na eksploataciju ili Pfeizerivi 
farmaceutski patenti, jednostavno, ne mogu biti imitirani. Brojni 
menad`eri veruju da se, bar za nekoliko wihovih resursa mo`e re}i da 
spadaju u ovu kategoriju. Me|utim, kada se malo boqe pogleda, takvih 
resursa je veoma malo. 

2. Brojni resursi ne mogu se imitirati zbog onoga {to ekonomisti 
zovu "zavisnost od puta". To jednostavno zna~i, da su resursi 
jedinstveni i stoga retki, zbog svega {to se dogodilo na 
wihovom "putu" razvoja i/ili akumulacije. Konkurenti ne mogu 
samo da iza|u i brzo i lako kupe te resurse, jer se takvi resursi 
moraju graditi tokom vremena, i da se taj proces te{ko mo`e 
nasilno ubrzavati.   

Jasno je da uslovi stvoreni tokom "putovawa" stvaraju za{titu izvornog 
resursa. Dobrobiti ste~enog iskustva i u~ewa preko ispoqavawa poku{aja i 
pogre{aka, ne mogu se kopirati preko no}i. 

3. Tre}i izvor koji spre~ava imitirawe nazvan je uzro~no-posledi~na 
dvosmislenost. To zna~i, da bi konkurenti spremni na akciju, mogli 
biti osuje}eni, jer je nemogu}e doku~iti prave uzroke koje stvaraju 
karakteristike vrednog resursa. Tako|e je nemogu}e objasniti 
na~ine na koje bi pomenuti resurs mogao biti iznova stvoren.  

{ta je koren 3M-ovih inovativnih procesa? Te{ko je prou~iti i 
napraviti listu mogu}ih faktora? Re~ je, o kompleksnom neprekidnom procesu, 
koji je te{ko razumeti, a svakako bi ga bilo jo{ te`e imitirati. U brojnim 
slu~ajevima, organizacioni kapaciteti predstavqaju kauzalno nejasne resurse. 

6 Barney, Out discussion on inimitability and substitution draws upon this source, 1986. 
op.cit.

7 Deephouse, D.L. To be different , or to be the same? It’s a question (and theory) of 
strategic balance,  Strategic Management Journal. 20: 1999. str. 147-166. 
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Oni ~esto podrazumevaju kompleksnu mre`u socijalnih interakcija, koje ~ak 
mogu zavisiti od izvesnih pojedinaca.  

4. Kona~an razlog za{to se resursi preduze}a ne mogu imitirati, mo`e 
biti to, {to oni mogu reflektovati visok nivo socijalne 
kompleksnosti. Takvi fenomeni obi~no se nalaze izvan wegove 
sposobnosti da wima sistematski upravqa ili na wih uti~e. Kada su 
konkurentske prednosti temeqene na socijalnoj kompleksnosti, 
druga preduze}a ih te{ko mogu imitirati. 

Zna~ajan varijetet finalnih resursa mo`e biti smatran socijalno 
kompleksnim. Primeri ukqu~uju me|uqudske odnose sa menad`erima u 
preduze}u, wegovu kulturu i reputaciju, koju ono ima u o~ima svojih dobavqa~a i 
klijenata. U brojnim slu~ajevima, lako je odrediti kako takvi socijalno - 
kompleksni resursi dodaju vrednost preduze}u. Zato je malo uzro~no-posledi~ne 
dvosmislenosti (ili je uop{te nema), kada treba objasniti vezu izme|u socijalno 
kompleksnih resursa i konkurentske prednosti. Me|utim, razumevawe da izvesna 
svojstva preduze}a, kao {to su dobri odnosi me|u menad`erima, mogu pove}ati 
efektivnost preduze}u, ne mora nu`no da zna~i da }e uslediti sistematski 
poku{aji imitirawa. Takvi poduhvati socijalnog in`eweringa nalaze se izvan 
sposobnosti najve}eg broja preduze}a.  

Mada kompleksna fizi~ka tehhnologija nije ukqu~ena u ovu kategoriju 
izvora nepodesnosti za imitirawe, eksploatacija fizi~ke tehnologije u jednom 
preduze}u obi~no ukqu~uje kori{}ewe socijalno-kompleksnih resursa. Odnosno, 
nekoliko preduze}a mo`e posedovati istu fizi~ku tenologiju, ali samo jedno od 
wih mo`e da ima socijalne relacije, kulturu, grupne norme itd., potrebne da bi u 
potpunosti eksploatisalo tehnologiju, prilikom implementacije svojih 
strategija. Ukoliko tako kompleksni socijalni resursi nisu podlo`ni 
imitaciji (pod pretpostavkom da su vredni i retki, i da ne postoje wihovi 
supstituti), to preduze}e mo`e ste}i odr`ivu konkurentsku prednost od 
eksploatacije svoje fizi~ke tehnologije, i to na daleko efektniji na~in od 
drugih preduze}a. 

 

Da li su resursi ili kapaciteti……. 
                Nepodesni                                            Implikacije 
Vredni  Retki   Za izmirewe   Bez supstituta   Za konkurentnost 
    
  Ne        Ne           Ne                    Ne                     Mana 
  Da        Ne           Ne                    Ne                     Paritet 
  Da        Da           Ne                    Ne              Privremena prednost 
  Da        Da           Da                    Da              Odr`iva prednost 
 

 
Tabela br. 2.  Kriterijumi za odr`ivu konkurentsku prednost i 

strategijske implikacije 
Adaptirano prema: Burney, J.B. Firm resiurces and sustained 

competitive 
Advantage, Journal of Management, 1991. 17: 99-120. 
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Da li su supstituti upotrebqivi? ~etvrti zahtev koji resurs preduze}a 

mora da ispuni da bi se mogao nazvati izvorom odr`ive konkurentske prednosti, 
jeste da ne smeju postojati drugi strategijski ekvivalentni vredni resursi koji, 
sami po sebi, nisu retki ili podesni za imitirawe. Dva vredna resursa preduze}a 
jesu strategijski ekvivalentni, kada svaki od wih mo`e biti pojedina~no 
eksploatisan u svrhe implementacije iste strategije. 

Podesnost za supstituciju mo`e imati najmawe dva oblika. Prvo, mada 
preduze}u mo`e biti nemogu}e da imitira ta~no odre|en resurs drugog 
preduze}a, ono mo`e biti sposobno da supstitui{e sli~an resurs koji mu 
omogu}ava da razvije i implementira istu strategiju. Jasno, preduze}e koje te`i 
da imitira uspe{an top menad`ment drugog preduze}a, ne}e mo}i u potpunosti da 
uspe u svojoj nameri, ali }e zato mo}i da razvije svoj sopstveni, jedinstveni 
menad`ment tim. Iako ta dva tima mogu biti razli~ita po godinama starosti 
menad`era, wihovoj funkcionalnoj pozadini, iskustvu itd., timovi }e ipak biti 
strategijski ekvivalentni i zato, predstavqati supstitute jedan za drugog.8 

Slede}e, veoma razli~iti resursi preduze}a mogu postati strategijski 
supstituti. Npr., prodavci kwiga na Internetu, stupaju u tr`i{nu utakmicu kao 
supstituti za klasi~ne kwi`are. Rezultat je, da resursi, kao {to je odli~na 
lokacija prodavnice, gube na vrednosti. Po sli~nom ar{inu, nekoliko 
farmaceutskih ku}a imalo je problema pri za{titi patenata, kada su bili 
suo~eni sa pojavom novih lekova, ~ija je izrada bazirana na druga~ijim 
proizvodnim procesima i koji se pona{aju na druga~iji na~in, ali mogu biti 
kori{}eni u terapijama le~ewa sli~nih bolesti i sl. 

 
 

Zakqu~ak 
 
Sumiraju}u predmetnu problematiku treba re}i da resursi i 

kapaciteti moraju biti retki i vredni, nepodesni za imitirawe i 
supstituciju da bi jedno preduze}e postiglo konkurentske prednosti koje su 
odr`ive u vremenu.  

Relecije koje se uspostavqaju izme|u opisanih kriterijuma 
odr`ivosti determini{u implikacije u sferi konkurentnosti. Kada 
resursi i kapaciteti preduze}a ne ispuwavaju nijedan od ~etiri 
kriterijuma, razvoj bilo koje vrste konkurentske prednosti ozbiqno dolazi 
u pitawe, gledano dugoro~no ili kratkoro~no. Preduze}e koje poseduje 
takve resurse i kapacitete ne omogu}avaju mu ni eksploataciju {ansi u 
okru`ewu, niti neutralizaciju opasnosti iz okru`ewa. Ukoliko preduze}e 
ima resurse i kapacitete koji su i vredni, a zatim i retki, preduze}e ne}e 
osvojiti zna~ajne konkurentske prednosti ukoliko konkurenti mogu lako da 

8 Robins, J. A., & Wiersema, M. F., Strategies for unstructured competitive 
environments. Using scarce resources to create new markets. In Bresser, R. F. et 
al.,(Eds), Winning strategies in a deconstrating world: New York: John Wiley, 2000. 
str. 201-220. 
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imitiraju i supstitui{u resurse i kapacitete. Naravno, ovakve situacije 
pru`aju preduze}u mogu}nost da steknu izvestan nivo konkurentskog 
pariteta, me|utim skoro uvek mogu biti i lak plen za konkurente. Jedino u 
situaciji gde su sva ~etiri kriterijuma zadovoqena, konkurentske 
prednosti mogle bi biti odr`ane tokom du`eg vremenskog perioda. 
 Da li je stvorena konkurentska prednost i da li ista mo`e biti 
odr`ana tokom vremena ili ne, zavisi}e od brojnih faktora, raspolo`ivih 
resursa i wihove adekvatne kombinacije. Stoga preduze}a u svoju ponudu 
moraju da ugrade resurse koji se maksimalno podupiru oko osnovne ideje 
biznisa.  
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INVESTMENT UNITS PRICES IN INVESTMENT FUNDS OF 
SERBIA MOVEMENT THE FIRST SIGN OF RECOVERY FROM THE 
NEGATIVE EFFECT OF THE ECONOMIG CRISES IN THE WORLD 

 
Abstract 

 
A mortgage crises that reached a lot of national economies through economic fluxion 

of the world’s economic market started in the USA. Negative effects of the crises reached 
our country at the end of last year. Government of the republic of Serbia has made a 
number of decisions in order to fight the consequences such as decrease of national 
product, export decrease, increase of the number of unemployed. From the point of view 
of this study the analysis of Decisions made by the Government is going to be made on 
the basis of movements of investment units prices in investment funds of Serbia. A big 
number of authors considers that startup of investment activities in institutionalized 
parts of financial market mirrored on the stock exchange can mean the return of 
faith of the investors and a sign of a recovery of national economy. 

 
Key words: Finance, investments, investment funds, financial market, prices 
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OIF        

2009 
      

  
 

881,13 880,96 777,31 542,06 475,63 460,96 454,83 359,46 342,76 346,40 

Citadel 
Triumph 

1049,49 1042,67 862,94 591,49 540,69 530,03 546,26 512,92 504,14 537,277 

Delta dinamic 849,64 796,10 665,02 460,81 462,40 463,91 445,28 397,18 371,14 381,46 
Focus 
premium 

875,81 825,79 690,22 478,01 447,86 406,58 395,71 370,21 342,34 333,46 

Jubmes aktiv      667,89 662,.6 663,34 632,04 628,31 
KD 
investmens 

845,59 717,82 557,16 389,24 374,09 356,68 370,57 326,21 335,09 395,54 

Kom bank 1001.02 916,50 786,27 730,04 720,70 712,68 712,75 691,7 691,3 745,17 
Raiffeisen 
akcije 

762.58 738,27 646,84 455,65 445,22 426,32 407,94 400 352,56 362,03 

Zepter capital 1007,32 955,46 796,78 573,24 553,43 540,17 533,62    
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Delta plus –
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Focus 
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  30   
2009 

  
 

  -   
DELTA PLUS 27.05.09 709,46 RSD -0.15% +0.98% -14.34% -29.04% 

ERSTE 
BALANCED 

26.05.09 1036,88 RSD +0.01% +0.89% +3.69% +3.72% 

HYPO 
BALANCE 

26.05.09 1023,69 RSD -0.26% +3.24% +1.46% +2.42% 

   -     
FOCUS 

NOVCANI 
FOND 

26.05.09 1081,24 RSD +0.02% +0.87% +5.19% +8.15% 

   -     
CITADEL 
TRIUMPH 

27.05.09 537,27 RSD -0.41% +5,67% -2.36% -46.30% 

DELTA 
DYNAMIC 

27.05.09 381,55 RSD -0.16% +2.92% -18.10% -61.85% 

FIMA 
PROACTIV 

27.05.09 347,65 RSD -0.12% +1.45% -24.59% -65.22% 

FOCUS 
PREMIUM 

26.05.09 333,69 RSD -0.01% -2.49% -25.56% +66.63% 

ILIRICA JIE 27.05.09 408,58 RSD -0.09% +5.15% +5.15% -59.22% 

                                                            
1               
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JUBNMES 
AKTIV 

27.05.09 628,30 RSD -0.01% +0.48% +0.48% -37.17% 

KD 
EKSKLUZIV 

28.05.09 395,54 RSD -0.46% +18.89% +18.89% -60.45% 

KOMBANK 27.05.09 745,17 RSD -0.50% +8.09% +8.09% -25.46% 
RAIFFEISEN 

AKCIJE 
28.05.09 370,38 RSD -0.00% +2.08% +2.08% -62.96% 
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novcani fond   26.05.2009.      
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BELGRADE STOCKEXCHANGE CALCULATION AND 
IMPLEMENTATION 

 
Abstract 

 
 Development of financial market in Serbia, as well as market of capital 

depended on great extent on development of Belgrade stock exchange. Until the end of 
2004 the stock exchange mainly traded short term securities, whereas stock trade was 
periodical or organized every few months in auctions. In October 2004 continuos trade 
model was introduced. It means that security prices are changed immediately on the 
bases of demand and supply through existing orders. Until then the only trade model on 
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the stock exchange was prevailing price model and it was implemented by auctions. The 
need for stock exchange indexes appeared in those conditions.  The first Belgrade stock 
exchange index was BELEX fm which was replaced by BELEX line, after a quick 
development of the stock exchange had happened and after it had shown its 
disadvantages. The main disadvantage of BELEX fm was that it included all the shares 
that were ever traded on the stock exchange so it was not realistic. That is why it was 
replaced by BELEX line which included realistic capitalization and is a realistic index of 
trades that were done. Index BELEX 15 was also introduced in Belgrade stock exchange. 
It shows condition of shares trade in the best companies. We can not disregard   BELEX 
sentiment which shows prediction of future expected stock exchange movements by 
participants. At the end of 2007 SRX index was founded. It was made outside of Serbia for 
the needs of Viena’s investors. Calculation methods and implementation of indexes 
mentioned are topics of this study. 

 
Key words: Stock exchange, stock exchange indexes, financial markets 
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INTERDEPENDENCE BETWEEN MARKET MODELS AND 
FORMED PRICES OF SECURITIES 

 
Abstract 

 
Managing of the investments requires that  portfolio managers and other 

interested parties involved to have adequate knowledge and skills. The knowledge 
refers to marketing models on the basis of which prices of securities are formed. It 
is only possible to make the right decision, which would with clearly separated 
degree of diversification of portfolios of the securities secure expected increment, 
with complete and clear information about transactions, marketing models and 
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prices. Basically all transactions made in an economic market are based on laws 
on demand and supply, and it includes the need of an investor to purchase goods 
with lower prices and to sell them with higher prices. It also includes the existence 
of purchasing on the one hand, and selling transactions on the other hand. One of 
the basic aims of the transactions is gaining capital profit. Trading with securities 
in accordance with legislation can be performed by the method of prevailing price, 
method of continous trading and by method of minimal price. Which of the 
mentioned models is going to be used depends on conditions and limiting factors 
that effect the trade of certain securities and that is the topic of the study. 

 
Key words: managing of investments, portfolio management, price, bond 
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AFIRMATION AND QUALITY OF THE CORPORATIVE 
MANAGEMENT 

 
Abstract 

 
High quality corporative management increases the transparency and trust of the 

portfolio investors in domestic companies. Corporative management is based in the 
responsible management activities during the achievement of the strategic business goals, 
risk management and resource disposal. The basic initiator of these activities is 
knowledge. The system of the corporative management has the central role in the 
economic performances because it provides the mechanisms that function with the goal to 
return the investments to the companies from their external investors. 

 
Key words: Quality, corporative management, resources, performances, strategic goals. 

 
 

 
 
          

      .    
         

      .   
          

  ,      

ПРЕГЛЕДНИ ЧЛАНЦИ



123  ЕКОНОМИКА

.    ,       
   ,  ,     

             . 
          

          
- ,    ,   

          . 
       - ,  

    –   ,       
       ,     

. 
            

         . 
         , 

   ,    . 
       ,   

           
       .    

         
:  ,    . 

          
   .        

 .         
 .         
,           

      .     
           

 . 
 
 

1.    

           , 
    - ,     .  

 4    : 
 1.   (  ) ; 
 2.           

    ,         
     ; 

 3.          
 ,  ,      

            ;  
 4.           

           
   . 

          ,  
         



124  ЕКОНОМИКА

  .             
 : 

 )          
   

 )            
      . 

            
,          .  

            
 .         : 

  ,    ,  ,   
             

     ,    
         . 

       
,            

       . 
          

      : 
1.     
2.      
3.     

    -     
 ( ,  ),          

       –     ,   
  .   ,        

       ,     
         .  
  ,            

    .        
   .  

         
,            

 .            
   :      – ,   . 

             
   ,         

    .       
,        –  .  

      ,      
 .      .      

        .  
        .    

 (   ). ,    
        .  

    ,    -    



125  ЕКОНОМИКА

       . 
           ,  

         , 
    ,   .       

   .      . 
     ,        

 .   ,       (   
  ),          

        .    
       ( )   ( ),  

           
    . 

          
     .     

 ,     , ,   . 
            

   :  ,     
    ,     

           
   ,   ,  

     ,      
        . 

     ,       
  ,         
.            

      . ,     
 :    ,    

    . 
           

,             
  .     ,    

      ,       
         , 

         
   .      

   . 
 
 

2.      
  

 
      -  ,  

  .           
?    ,        

     .      
  - , ,      



126  ЕКОНОМИКА

 ,          
            
  . 

                
 .     ?        

      .      
         ,    

        . 
         
   ,         

.         
       .     

  . ,          
 ,  ,   ,   ,  
    . 

           ,  
   .         , 

        .  
          .  

          . 
               

,            
,         .  

              
   ?       ,    

             
           

 ,   . ,     
     .    ,    

  . 
 
 

3.     
 

         
    ,   ,       

       .      
           

  .         
 ,       .1 

          
.           

        ...        .  

                                                 
1 OECD Principles of Corporate Governance, Pariz, 2004. 



127  ЕКОНОМИКА

      , ...,           
           2. 

              
            
 .        

,     . ,  
  : 

 1.        , 
        .  

 2.          
    .  

 3.          
 .          

         
 ,          

  . 
      :  

 ,     ,   
  .          

      ,       
   .3 

               
  .       

         .   
         

 .         
 .          

,   ,       
      . 

          
 .  

            
,          
     .     

     .     : 
 1)         

   ; 
 2)         . 
           

      .     
       .   

                                                 
2 www.ekapija.ba/website/bih/page 
3 Beke-Trivunac, J., "Komponente upravljanja korporativnim rizicima - najve a vrednost ipak su 

ljudi!", XI Internacionalni simpozijum SIMORG 2008, Beograd, 10-13. septembar 2008. 
www.symorg.fon.bg.ac.yu . 

 



128  ЕКОНОМИКА

      ,    
   .  

     ,   ,  
   .     

 ,  ,      
          

   ,      
    .     , 

       . 
          

  .      
     .   

           
     . 

           
( ,   ) ,        

   . 
         

        
  .          

.           
 .  ,          

  .    , ,  
     .   

      .     
     ,     

   ,       
. 

            
     . 

          
    : 4 

•   ,  
•    ,  
•   . 

          
 .  ,  ,        

  ,          
 ,         

.      -     

                                                 
4 Sajfert Z, Beši  C. H., Petrovi  N., Uloga korporativnog preduzedtništva u procesu unapre enja 

kvaliteta poslovanja doma ih preduze a, Menadžment totalnim kvalitetom & izvrsnost, 2008, 
vol. 36, br. 1-2, str. 259-260 

 
 



129  ЕКОНОМИКА

  .          
       

           .  
  , ,        

       .  
 
 

 
 
             

           
     .   

         
       
     .    

     ,       
.           

  ,   .      
,           . 

 
 

 
 
1. Beke-Trivunac, J., "Komponente upravljanja korporativnim rizicima - najve a vrednost ipak su 

ljudi!", XI Internacionalni simpozijum SIMORG 2008, Beograd, 10-13. septembar 2008. 
www.symorg.fon.bg.ac.yu . 

2. Sajfert Z, Beši  C. H., Petrovi  N., Uloga korporativnog preduzedtništva u procesu 
unapre enja kvaliteta poslovanja doma ih preduze a, Menadžment totalnim kvalitetom & 
izvrsnost, 2008, vol. 36, br. 1-2, str. 259-260 

3. , .,          , 
,  , 2008.  

 4. , .,  , ., , ., , .,  , .,  
 ,   -  , , 2003.  

5.  OECD Principles of Corporate Governance, Pariz, 2004. 
6.  www.ekapija.ba/website/bih/page 
7.  www.encycogov.com 



130  ЕКОНОМИКА

   
   
   

  -   
 

E      
    

 
 

 
           

           . 
          - 

,            
  (  ).    

          
     e  . 

 
 : , , , , ,  
. 

 
 
PROBLEMS IN THE IMPLEMENTATION OF THE BALANCE CARD 

AS THE MODEL OF THE PERFORMANCE MEASURING 
 

Abstract 
 

New dimensions in the process of measuring of the financial success of the company 
are given in the application of the balance card as the key tool in the process of 
measuring of the business success. The basis of this measuring model are the financial 
and nonfinancial factors – goals, process and resource quality indicators as well as the 
measures to be taken to achieve four perspectives (development tools). The most common 
restrictions in the implementation of this model are the inadequate support by the top 
management and the nonexistent business strategy in the company. 

 
Key words: Company, strategy, goals, performances, success, top management. 
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THE CHARACTERISTICS OF EAN-13 AND EAN-8 BAR CODES AND 

THEIR USE IN TRADE COMPANIES 
 

Abstract 
 Each marked item – object, service or location gets its unique and readable to 
man mark – EAN code and its machine readable interpretation in the form of the bar 
code through the application of the EAN system. The EAN system was formed with the 
purpose to create a unique identification system. It uses only a few bar codes. EAN-13 
and EAN-8 bar codes are used to code products in trade. The use of these bar codes 
makes the business in trade companies much easier. 
 
 Key words: EAN system, EAN-13 bar code, EAN-8 bar code, trade companies 
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GOOD CORPORATE GOVERNANCE KEY TO SUCCESS P.S. 
"TELEFONIJA" AD BEOGRAD 

 
Abstract 

 
 Corporative management is a system that directs and controls corporation 
business, which includes precisely defined relation between managing board, 
supervisory board, stock holders and other parties inside and outside the company. 
Good corporative management has to provide proper stimulations for achievement of 
goals which or in the interest of the company and its stock holders, to enable effective 
business tracking, as well as to stimulate corporations to efficiently use resources at 
their disposal. 
 
 Key words: Corporative management, assembly of stock owners, managing 
board, general manager, executive board, board supervisory. 
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IMPACT OF ENVIRONMENT CHARACTERISTICS ON 
THE ORGANIZATIONAL STRUCTURE 

 
Abstract 

 
 
This paper provides impact of environment on a choice of on organizational 

structure model. First of all environment and enterprise are defined. Then, 
interactions between enterprise and environment are stated. Special attention in 
this paper is paid to impact of environment characteristics on the organizational 
structure. With growing unpredictable and complexity of the environment, the main 
issue of management is the question of maintaining an organization capable of 
keeping up with the   changes and challenges of its surroundings. The basic role of 
management is to achieve the firm s fit to the environment. Environment analysis 
and determination the influence of external characteristics on the organizational 
structure are important precondition for organizational performance: efficiency, 
development, survival. 

 
Key words: Organizational structure, environment. 
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HARMONIZING LEVEL OF PRICES IN SERBIA WITH PRICES IN 
EU COUTNRIES AND IMPACT OF THE CONVERGENTION ON 

GENERAL LEVEL OF PRICES IN SERBIA 
 

Abstract 
 

Effects of accession of Serbia to European Union on the level of prices in 
the context of their harmonizing in European economic market space have been 
discussed in this article. Assessment of the effects has been done on the base of 
experience gained by EU member countries.  

Experience from the countries became EU member show Serbia has to be 
faced with restricted convergent ion pressures on prices level. In the case of the 
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accession to EU with current level of prices and income(s) Serbia could record 
certain (annual) rise of the prices higher than rise of prices in EU zone. 
Assessment of further moves of the prices of basic products shown that significant 
rise of leaving product (food, non-alcoholic drinks, clothes and shoes) prices could 
be expected in Serbia because these prices are at the level similar to those in EU. 
Pressures on rise of prices shall be done at the prices of electric (and other) 
energy because of effects of substitution, but also on services (education, 
recreation, culture, housing). Having in mind Serbia facing with pay balance 
deficit for longer period of time, it could have effects on the level of prices of excise 
goods and other categories of goods in the regime of administrative control that 
are for state fiscal incomes. 

 
Key words: price level, convergent ion, inflation, exchange rate 
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     2006. . 
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27  2006   41,8%.   58,20%         
  .        . 

,          43,9%    -27,   
  44,1%   . 

 
   

 per capita 
 S 

   
  

per capita ( S 
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27=100 

   
(   

 
) -

27=100 
-25 24,3 104 101,1 

-27 23,4 100 100,0 

-15 26,2 112 104,9 

 65,3 279 105,1 

 43,9 187 140,5 

 33,7 144 125,4 

 31,3 134 141,8 

 31,0 132 104,2 

 6,4 27 43,9 

 8,7 37 44,1 

 8,8 38 58,5 

 20,4 87 75,8 

 11,7 50 71,4 

 20,8 89 89,2 

 12,4 53 62,9 

 18,6 80 60,7 

 14,7 63 58,2 

 15,3 65 60,0 

 18,0 77 73,5 

 21,9 93 89,5 

 15,7 67 67,0 

 13,1 56 58,8 

 13,6 58 56,4 

 6,9 29 68,0 

 7,7 33 41,8 
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     .        56  60% 
   56,4%,  58,2%,  58,5%   58,8% 

   -27.          60%, 
  60,7%    62,9%    .  
       68%   67%.    

         75,8% 
 -27,   ,    ,    

   , 89,2%    89,2%     -27. 
                

           , , 
 , -  per capita.       

 (Kravis i Lipsey, 1988.; Clague, 1986.; ihak i Holub, 2003.),    
      Balassa-Samuelsonovom 2.  
        .  

 23    -27   2001-2006 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

-27 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

  101,0 101,1 103,5 103,7 102,7 102,6 

 103,2 101,5 106,5 105,7 105,1 105,2 

 41,0 40,8 40,7 41,7 42,4 44,1 

 50,0 57,1 54,5 54,9 58,1 60,7 

 135,2 133,8 141,1 139,6 140,1 139,4 

 107,0 106,6 106,1 104,7 103,8 103,3 

 61,1 60,8 62,0 62,8 64,3 67,0 

 119,3 125,2 126,4 125,6 124,9 125,4 

 82,3 80,2 85,9 87,3 88,3 89,2 

 85,4 84,6 88,3 90,9 92,0 93,2 

 104,1 103,5 110,0 110,5 107,6 107,1 

 99,7 102,7 103,6 105,2 104,4 104,4 

 88,9 89,1 90,9 90,6 89,1 89,5 

 59,0 57,0 54,4 55,5 56,3 58,8 

 54,1 54,2 52,3 53,1 54,6 56,4 

x  103,5 102,1 103,2 105,1 104,6 105,1 

 52,9 57,4 58,2 61,6 63,2 60,0 

2 Balassa-Samuelsonova  (Balassa, 1964.; Samuelson, 1964.)      
    (        

)  . ,           
      ,     

 (Bhagwati, 1984.)          
 (Bergstrand, 1991.). 

3 : Eurostat (prc_hicp_aind and tsieb040 
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 74,8 74,6 72,0 72,8 72,8 73,5 

 103,0 102,9 107,8 106,0 104,6 104,2 

 104,8 103,4 103,3 103,1 101,9 101,3 

 64,8 61,2 54,4 53,2 61,7 62,9 

 84,4 86,3 86,0 86,7 85,0 85,5 

 41,7 43,0 43,4 44,3 55,5 58,5 

 73,9 74,4 76,2 75,4 75,6 75,8 

 43,4 44,8 50,7 54,9 55,8 58,2 

 124,8 123,9 126,6 123,8 123,5 122,5 

 119,9 121,7 123,5 121,8 118,5 117,9 

  116,8 117,1 107,8 107,9 109,2 110,2 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

 : : 64,8 65,9 68,3 71,4 

  : : 43,9 44,1 43,9 43,9 

 47,7 51,6 57,2 59,0 68,1 68,0 

 127,9 134,6 138,4 138,0 153,4 141,8 

 141,8 151,2 142,1 134,9 140,8 140,5 

 146,3 146,7 143,8 139,9 137,0 133,3 

 
           

   40%     .    
              

   87%     34%      
. 

 
 

2.          
    

 
    1996- 2005,     

         .    
           ,  

     .   1    
  .          

     25    37%  27%   
 1996.  2005.,           

.  
    ,   15 „ “   

    ,      .    
 ,    ,      

   28%  1996.  14%  2005.       
  45%  58%  -25. 
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           -25.5 

          , 
            
,                

     .        
 .             

    ,            . 
             

    ,          
       .  

         –    
   (         ). 

             
                

    ,         . 
    :  –    ,   

 2002.    2004.,   –   ,    
 2004.     2006. 

              
        .        

           ,    
        –      30%  
    15-  %  ,     2002.  

4 :        . 
5 :         ,  

  , 
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  2004. (  3.).           
        ,       

 ,        .   
        . 

 36             
  

1  2002/1  2004 2  2002/4  
2006 

  

 
7 

8  
   

  
 

   27,4 42,6 15,3 14,4 -14,0 -28,5 
  11,9 -4,4 -16,3 2,2 -11,1 -13,3 
 7,5 4,7 -2,8 5,8 1,7 -4,1 
   6,2 7,2 1,1 1,4 0,7 -0,8 

   2,9 -0,1 -3,0 8,0 0,4 -7,6 
 2,2 1,8 -0,4 1,9 -1,5 -3,3 

    2,2 18,1 15,8 12,7 5,6 -7,1 
    0,2 6,7 6,5 1,6 0,6 -1,0 

   -1,0 0,0 1,0 6,3 0,0 -6,3 
    -1,8 32,5 34,2 -0,2 -19,8 -19,6 

 -2,5 3,2 5,7 -1,9 -14,5 -12,6 
 -6,4 -0,8 5,7 3,8 0 -3,8 

 
      ,    
             

     : 
1)             

  ,          
,         ; 

2)     (  )       
      1%       20%  .  

      13%,      
  .  

3)        ,   
 ,          

 ( . , , )         
   ( . ,       ). 

       ; 

6 :   –   
7          ,   

  .
8   ,       .
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4)         ,      
    .          

    . 
            

 ,             
             ,     

      . 
        

  ,         ,    
   . 

               
,             

           .  
           

 , .    .         
             . 

         ,   
              

         .  
          

      ,     2009.    
  , 2,1%    1,2%   –  3,4%   9. 

           2008.   
          .   

               
     .  

               
            

        ,     
       . 

,          ,   
     ,       , 

              
   .        
   ,    .10   ,   

 ( - ) ,         
 ,  ,       
 . 

        .    
            .11

9         22,2% 
10 :    :        ,  :   

-   , 2005 ,  55 
11  Kovács/Simon (1998.), Rother (2000.)  Halpern/Wyplosz (2001)    

      3% ,    De 
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)          12. 
              

            (   
     ,    )     . 

Broeck/Slok (2001), Corricelli/Jazbec (2001.)   Égert (2002)    
0.1%–1.5% .

12       :  , , 
   , , 1998. ,  196  . 
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      .          
      2004.           

    2007. 
          

 .     ,    
                

 ,              
    .          

        Maastrichta,  
                 

 .13 
            

        „ “  II.  

13      Maastrichta: 1)   –     
         1,5        

    ; 2)    –      
  .     : )     3% , 

    ,      ,       
3%,        3%         

 ; )          60%,        
      ; 3)   –  

         „ “      
 II. (  II.)    (         

)    e e; 4)    –      
    2           . 



176  ЕКОНОМИКА

               
    (      II.,  

     ,         
).            ,    

               
. 

            . 
            Maastrichta.   

           
      .   ,   

        ,      
         ,    
      ,       

,          . 
 
 

 
 

1. Bailliu, Jeannin, and Eiji Fujii. “Exchange Rate Pass-Through and the Inflation 
Environment in Industrialized Countries: An Empirical Investigation”, Bank of Canada 
WP No. 2004-21. Ottawa: Bank of Canada, June 2004. 

2. Balassa, B. (1964.). „The Purchasing Power Parity Doctrine: A Reappraisal“, Journal of 
Political Economy,     

3. Bergstrand, J. H. (1991.). „Structural Determinants of Real Exchange Rates and National 
Price Levels: Some Empirical Evidence“, American Economic Review,   

4.    :        ,  :   
-   , 2005 ,  

5.   ( ),   :   ;   
-  , , 2008 

6. Bhagwati J. N. (1984.). „Why are Services Cheaper in the Poorer Countries?“, 
7. Carrillo. J. i D. S. Prasada Rao, , World Comparison of Incomes, Prices and Product, 

Amsterdam: North-Holland,   
8. Cihak, M. i T. Holub (2003.). „Price Convergence to the EU: What Do the 1999 ICP 

Data Tell Us?“, Working Paper Series of the Czech National Bank, br. 2. 
9. ECB (2006.). Convergence Report: May 2006, Frankfurt am Main, Germany: European 

Central Bank. 
10.Egert, B., I. Drine, K. Lommatzsch i C. Rault (2003.). „The Balassa-Samuelson Effect in 

Central and Eastern Europe: Myth or Reality?“, Journal of Comparative Economics,     
11.Egert, B., D. Ritzberger-Grunwald i M.A. Silgoner (2004.). „Inflation Differentials in 

Europe: Past Experience and Future Prospects“, Monetary Policy and the Economy, 
Wien: Östereichische Nationalbank. 

12.Kravis, I. i R. Lipsey (1988.). „National Price Levels and the Prices of Tradables and 
Nontradables“, American Economic Review (Papers and Proceedings),   

13.  , ,    , , 
1998.  

14.Samuelson, P. A. (1964.). „Theoretical Notes on Trade Problems“, The Review of 
Economics and Statistics. 

15.http://ec.europa.eu/eurostat. 
16.http://www.fren.org.rs 



177  ЕКОНОМИКА

  ,  
  , 

   
 
 

     
  .    

  
 

 
 

            
      ,    

.          
.              

,             
            . 

, , ,  . .      
   ,        

             
 .          

          ,    
       .     

   .       
           

  .       
   ,         

,          . , 
             
     .       

    ,      
       

 . 
 

 :   ,  ,  .  . 
 . 

 
 

COMPARATIVE ANALYSES OF THE INDEPTEDENESS OF SERBIA 
AND COUNTRIES IN TRANSITION FROM THE ASPEXT OF THE 

GLOBAL ECONOMIC CRISES 
 

Abstract 
 

While striving to rise up quick efficiency in their economic systems, countries in 
transition have encroaching on foreign accumulation. That’s why external debt is 
observed in this category of the countries. Aim of this article is to analyze volume and 
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structure of the external debt of Serbia and compare it with following countries in 
transition: Slovenia, Hungary, Romania, Bulgaria and Czech Republic. External debt of 
Serbia is in the trend of intensive increase. Because of global economic crises it could 
direct us to the question can increasing external debt result Serbia fall in debt slavery. 
Economic situation in Serbia is of serious concern. By debt participation in GDP Serbia 
doesn’t belong to the heavily indebted countries, but current participation of the external 
debt is aligning it in deeply indebted countries. In the circumstances of global economic 
crises, taking of any further dept shall be limited because of the threatening debt 
repayment capacity of Serbia. While comparing Serbian indebtedness situation with 
Argentina extreme situation, several differences and similarities were identified that 
shown possible fall of Serbia in the indebtedness crises. Increasing economic 
development based on stabile increase of incomes from the export is of great importance. 
This task require rise up of the competitiveness of whole Serbian economy, but in the first 
phase applying of various economic measures to export oriented economy sectors. 

 
Key words: external debt, public debt, debt crisis, debt service 
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1.    
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1.      - ,    

       .      
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           30%     
     .     

                
   . 

2.         ,  
           

   .        
         .    
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   ,       
  .        , 

          . 
      ,       

      ,  . 
       ,   

 . 
 
 

3.       
 

         
      .       
,   .   ,      

             
.           

,    . 
 

 21        2000.  2004.   .  
 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 

 10,8 11,1 11,2 13,6 14,1 

 11,2 10,6 11,2 13,2 16,9 

 10,6 12,3 15,7 17,7 27,3 

 30,1 33,0 40,3 55,6 69,1 

 21,6 22,6 27,2 34,9 39,7 

 9,0 9,2 12,0 16,2 20,8 
   

  2.          2000. 
 2004.              

     ,      2001, 2002  2003  
  2000,      ,  2003     2009   

   . 
         

    (30,3 .   2000. , , 69,1 .   
2004. ),      ,  .      

         .  
    2002  2003          .   
   2004    .     

             
      .  

           
(157%    2000. ),        (130%).  
                                                            
1 : WIIW 2003, DB Research,   .   
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         (85%)   
(50%).             

        . ,   
   31%    ,      10,8 .  2000. 

   14,1 .   2004. . ,       
               . 

,     2001 – 2007         7  
 .          2008 ,   

   1.  
 

 
 12        $ 

 

   .      
             2002 

    .        
70%,  69%,  54%,  40%,  37%   32%3.  

    ,      
      ,     

             
,            

.  94,2%  2001   64,5 %  2007. ,     
    2.  

      ,  
           

  2007  ,           
  . ,       , 

   ,          
  ,    ,      
  .          
 ,              

 . 
 
 
 
 

                                                            
2 :    2007  
3  :   . 164,  2005  2005 .120 
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 34          
  

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

/  94,2 70,9 66,7 57,5 59,1 64,5 64,5 

/  456,9 379,5 343 253,6 234,2 228,1 222,5 

    

                 
2009  .         „     2009. 

    410   (29,4%     2008. ),  
  878   (29%     2008. ),     

468   (28,6%     2008. ).    
  46,7%,          2008.  (47,7%).“ 5 

        ,  
                  
   .                

              
           (  3%). 
                 –  

      .    31.     
    .        

  30       ( )  4,3%,  
            0,4%. 6 

             
    : „      

( , 2005.  , 2004, , 2005)       
„  ”.        

    5%,      25-30%    
      1,3-1,6  .    

    .“7 
       ,   

              2009  
2010.                0,8%,   
28,6  27,8%.       2010   ,    

  0,2%.  66  66,2%.             
,   6%  .         5%,   
   10%.             

                                                            
4 : ,   ,    ,  2008 
5       ,   , . 

173 (  2009) , ,  4 
6 ,       ,   

, . 173 (  2009) , ,  4 
7 :   ... [  .]     , ,   

-   , 2005.  78 
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  ,           69%, 
     31%.            

         .    2002 
    8%      77%,    23%   

    .       ,    
              

 .  2003 ,      4%       
   48%.          2004,  

    31%     69%.   2005 – 2010  
    58%  67%  2007,    71%  2008.     

   38%   42%  2006,     2007    33%.  
    2008 ,     29%. ,   , 
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     .        
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4.       
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     :  , ,  , 
   ,       .  
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  ,            .  

             
 : dy’s Investors Service, „Standard and Poor’s”  Fitch Ratings, 

   . 
  „Standard and Poor's”  11.  2008.   

  (Outlook)    „ ”  „ ”,  
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,         
 . ,       .  

             
  , Fitch Ratings,      2009.  

  „ “    „ “.       
          , , 

            
          . 

                
          ,      



188  ЕКОНОМИКА

            
    . 

 
 

5. O     
 

           
             
          

. 
 

 412,          
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

,   ,   763.6 983.8 1137.6 1.388.1 1691.9 1937.5 2329.4 
,   12.9 16.2 17.5 19.1 20.4 23.6 29.1 
,  ,  % 5.4 3.6 2.8 8.2 6.0 5.6 7.1 
  ,  ,  % 40.7 14.8 7.8 13.7 17.7 6.6 10.1 

 , %  -19.9 -21.0 -20.3 -27.2 -20. 8 -21.0 -22. 9 
   (  ), 

%  
-7.4 -11.4 -9.6 -14.1 -10.0 -13.1 -14.7 

 , ,   184.0 502.2 1205.7 776. 6 1244.6 3492.2 1601.6 
, %  1.4 3.1 6.9 4.1 6.1 14.8 5.5 

  , ,  % 0.2 -1.7 -1.2 0.5 0.9 -2.1 -1.2 
  ,    % 16.5 29.9 13.6 10.1 6.4 11.4 19. 5 

 , ,  % 5.2 5.4 4.0 7.7 5.1 7.9 8.4 
 ,  % - - - 19.5 21.8 21. 6 18.8 

 

          
  2001-2007           

  ,           
 ,       .   

         
,         (   

)     .      
           

      ,   13 
(      ,         

  ).     ,   -  
           

 ,             
                                                            
12 :  ,      2001 2007. 

, 3 http://www.mfin.rs. 
13    -  –         
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BALANCED REGIONAL DEVELOPMENT, KEY PRECONDITION 
FOR THE STABILITY OF ECONOMIC DEVELOPMENT AND 

FURTHER SOCAL PROGRESS 
 

Abstract 
 

Improving of the economic performances of Serbia in the first decade of new 
Millennium is obvious. This indicate several macroeconomic parameters of Serbian economy, 
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primarily move of GDP, National Income per capita as well as summary indicators such as 
Human Development Index (HDI). Modern development cannot be measured with a single 
indicator that is based on Gross Product and require more complex approach. That’s why 
other economic and social indicators could present level of development. New indicators move 
towards to measuring level of personal satisfaction. Any person has numerous needs and all of 
them we could condense in one indicator. In that way is produced Human Development Index 
(HDI) as a synthetic indicator.  
 This way concept indicator show Serbia is in the progress comparing to its 
neighbourhood and world. It could be a consequence of the radical reforms for increasing our 
economy system. While aspirating to achieve higher level of development and increase level of 
direct foreign investments, forgotten are basic values of the society such as equal share of 
development benefits to all people in all regions. Economic systems based on „invisible hand of 
the market“ of Adam Smith failure in this field, as well. Namely, elemental market and 
neoliberal economy caused disparities in the regional development in the past decade. These 
disparities became significant and threaten to destabilize whole system. Re-estimation of the 
neoliberal concept in economy is necessary to be done in the forthcoming period in order to 
emphasise need for planning directions for equal sharing of the benefits of the economic 
development to all citizens of Serbia. 
 

 Key words: economic development, regional development, development poles, 
indicators of the development, sustainable development 
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( ²) 

     
    

2006. 

    
 

  
2007. 

     

 2007.  
 

  
2006. 

 

 
 

1971-2006 

  

 2007. 
=100 

 
 

3.224 1.602.861 38,5% 8,1% 153.1 32.5 124.9 

-  
 

4.016 600.204 35,6% 11,2% 122.9 23.5 109.3 

-
  

1.784 195.731 28,3% 8,5% 114.9 -5 92.8 

-
 

 

4.245 308.706 23,6% 12,4% 101.1 -6.8 104.1 

-
 

 

3.256 199.999 21,3% 14,3% 97.7 -13.6 92.6 

 
 

3.506 138.462 22,1% 10,3% 95 -21.3 95.3 

 
 

2.387 293.869 24,4% 13,1% 93.3 11.2 82.1 

-
  

2.42 203.985 22,4% 13,9% 92.7 -7.6 93.7 

 
 

3.623 129.937 22,4% 11,1% 89.4 -24.6 74 

 
 

3.016 220.094 23,8% 11,2% 86.8 1.3 77.6 

 
 

3.865 195.570 20,8% 5,4% 86.4 -25.6 103.6 

 
 

1.248 207.217 22,0% 19,3% 86.2 4.8 109.1 

 
 

2.761 100.133 26,4% 15,6% 86 -26.4 72.4 

 
 

2.729 378.059 26,0% 16,1% 84.7 4.1 83.4 

 
 

2.474 186.007 25,0% 7,0% 80.8 -8.4 86.1 

 
 

2.614 221.704 27,6% 12,3% 80.3 -15.4 85.2 

 
 

6.141 305.072 22,7% 12,7% 78.6 -5.9 86.3 

 
 

3.486 334.989 18,9% 10,9% 77.4 17.3 95 

 
 

2.668 251.352 20,5% 11,2% 75.2 -5.3 76.7 

 
 

3.268 320.029 18,8% 12,9% 72.6 -1.4 82.2 

 
 

2.231 98.230 17,5% 16,6% 64.4 -24.2 66.1 

  3.918 296.761 24,4% 17,5% 62.2 18.1 78.9 

 
 

3.52 229.596 19,3% 13,9% 49.6 -0.3 74.3 

 
 

2.769 234.018 16,3% 16,5% 48.3 -10.3 67.2 
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EXPERT SYSTEM FOR THE APPLICATION PORTFOLIO CONCEPT 

IN STRATEGIC MANAGEMENT 
 

Abstract  
 
 Domain problems that need to solve the model of expert system processed in this 
paper, refers to the determination of the position of strategic business units in the combined 
portfolio matrix, and the determined position of proposing appropriate strategic options. The 
aim is to evaluate the strength of the business position of each strategic business unit, or 
perspektivnosti relevant environment in which they operate, identify strategic options for each 
business unit, in order to determine the main directions of restructuring the business portfolio in 
order to achieve projected targets the entire enterprise. 
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MODERN SOFTWARE PRODUCTS IN STRATEGIC 
MANAGEMENT 

 
Abstrakt  

  
 The efficiency of the management companies in modern business conditions, the 
significant level is determined by the possibilities timely accepting data from different 
sources, and their adequate treatment and care, as well as making it available to those 
entities on the basis of their use make important managerial decisions. Considering that 
the economy in the contemporary business environment is characterized by the influence 
of a large number of controlled and uncontrolled factors of different volume and intensity, 
successfully tracking changes and an adequate response to them, implies the existence of 
modern drafted strategic information systems, that its operation based on the use of 
modern information technology. 

 
1.      

 
       

       .  
   ,     

  , ,      ,   
        .   

         

ПРЕГЛЕДНИ ЧЛАНЦИ



223  ЕКОНОМИКА

,        
,    ,    

,        .    
    ,     

   ,        
       ,   

 .         
,         ,  

     .      
            ,   

      .  
         

   ,       
    ,     

. 
       

,          
 .       

,          ,  
    .  

 
 

2.      
 

        
         . 

      ,       
  ,       

      .  
  ,      

,             
,       .  

    ,    , 
          

     .     
,          

    .       
, , ,     

.          
       , 

  ,  ,  , 
  ,  ,    , 

    .      
        ,     

,     ,   , 
  ,   ,   
,       . 



224  ЕКОНОМИКА

       ,   
         
          

.      , ,   
   ,      , 

           . 
  ,     ,   

            
,    ,  ,   

    ,      . 
     ,    

      ,     
,  ,   ,  

 ,     ,  . 
     ,   ,  

         
   ,         

   .        
,     .      

       ,  , 
  ,  ,   

.,    ,     . 
         . 

,             
         ,   

 .     ,   
       .     

            
      ,   .   

         ,  
     ,    . 

   ,     
       ,  

,        .    
              

 ,     . 
  ,    ,    

       ,     
 ,          

          . 
         ,  

         ( ) 
.           

     ,      
       . 



225  ЕКОНОМИКА

       ,  
       .    

     :  ,  
 ,     , , ,   

  ,  ,  ,  , 
   ,  , ,   ,  

 . 
           
,       ,    

      ,      
 .          
  ,        
 .  

 
2.1.      

 
       

,           
    .    

        ,    
    . 
          

  ,        
     , ,   
.           
,             

    .           
     ,     

         
 .  

             
        (   ),     

         : 
   , 
   . 

            
     . 

 
2.1.1.     

 
          , 

         .     
    :1 

                                                 
1 . , "  ",  "  ", , 2001. ., . 186 



226  ЕКОНОМИКА

   -     ,  
,    ,  ,  

,  , . 
   -     ,   , 

  ,    ,  , 
 ,  ,  , . 
   -     , ,   

,  , . 
   -    ,  

,  ,  ,   , . 
   -      , 

   . 
   ,       
       .     
          
           . 

 
2.1.2.    

 
          

         .    
          , 

     .         
:2 

   -     ,  , , 
   ,    . 

   -     ,   
,    ,    ,  . 

   -       ,  
 ,   ,  ,  , 

 ,  ,  ,     
,    ,  , . 

   -     ,  , 
   ,  , . 

  -    ,  , , 
, , ,  , . 
           

      .  
       ,     

    ,       
  .  

 
3.      

 

                                                 
2 ,  181-183 



227  ЕКОНОМИКА

        ,    
            
,       .    
    ,      

             
,            ,    

 .          
         , 

   ,      
 .      ,    ,  

    ,       
   ,      .  

        
     .  ,   :3 

     , 
      , 

        
    , 

    , 
     , 
   , 
   , 
   . 

       
          
 .         
,       .   

       ,    
,         ,   

            
  ,       .  

          
     ,      

         , 
              

.           , 
      .  ,   

        
     ,        

  ,           
            

.  ,           

                                                 
3 . , . , "      ", 

 , , 1995., . 85 



228  ЕКОНОМИКА

, , ,   ,      
         .  

             
     ,         

    ,      
        . 

 
 

4.       
 

,     ,   
    .      

     ,    
         .  

          , 
         .    

   ,     ,  
   ,          

     .       
 ,       ,   

         
.        R. Mockler     

    :4 
       

 , 
            

 , 
       , 

  -     , 
    -    . 

        
   ,   : 

 ANSPLAN    ANSOFF      . 
            
.       .      

    , .     
  .            

 , .       (  
 ).           

      .    
        . 

 BASICS PC          
.            

                                                 
4 R. Mockler, "Computer Software to Support Strategic Managament Decision Making", 

Macmillan, 1992. ( : . ,  , . 164) 



229  ЕКОНОМИКА

,  ,        
     . 

 Strategic Planning Computer Model       
.           , 

         ,  
         ,    

  . 
 SUCCESS        . 

        28  , 
    ,      . 

 FINA        , 
PROM      / , 
EXCU           

. 
 . 

        
 ,  .   ,   

          
   ,       

.             
   .  

 
 

 
 

     ,     
      ,   

      .  
             
        ,  
          .  

     ,    
    ,         

,            
.     ,    
           
    .  ,      

           
 . 

 
 

 
 

1. . , "  ",  "  ", , 2001. .,  
2. . , . , "      ", 

 , , 1995., 
3. R. Mockler, "Computer Software to Support Strategic Managament Decision Making", 

Macmillan, 1992.  



230  ЕКОНОМИКА

  ,  
    /    

 
 

     
 

 

         
         .   

2005.          
 ,        

    .  2008/98/    
         

     .     
  .      

      ,    
           
  . 

 

 :  ,  ,    
,  , ,  

 
 

WASTE MANAGEMENT IN THE EU 
 

Abstract 
 

The constantly increasing generation of waste in the EU is identified as one of the 
major priorities of EU environmental policy. In 2005 the European Commission 
proposed a Strategy on the prevention and recycling of waste in order to further foster 
sustainable resource management and environmental protection. Directive 2008/98/EC 
requires that Member States take appropriate measures to encourage the prevention or 
reduction of waste production and its harmfulness. This can be done by a combination of 
several strategies. Especially mentioned are the development of clean technologies more 
sparing in their use of natural resources as well as the technical development and 
marketing of products designed so to contribute as little as possible to increasing the 
amount of waste. 

 

Keywords: waste, waste management, reduction, re-use, recycling, recovery 
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DOMINANCE ECOLOGICAL OVER THE ECONOMIC 
MOTIVES AND THE CONCEPT OF CORPORATE SOCIAL 

RESPONSIBILITY 
 

Abstract 
 

Condition of each economic activity with the aim of maximizing profits and 
maximum satisfaction of customer needs, is consuption. From the aspect of Nature 
that consumption can be defined as destruction. This because the constant race to 
increase the profit rate causes faster exhaustion of natural resources, which does 
not result in greater satisfaction of customer needs and increase the quality of life 
to a higher level. As Nature has its own physical boundaries, the organization in 
every production should take into account the fact that these limits do not reach, or 
which would be more dangerous - do not exceed. Therefore, companies must 
accept the concept of corporate social responsibility, which leads to sustainable 
development. 

 

Key words: production, consumption, profit, sustainable development, 
Corporate Social Responsibility.  
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THE BASEL PRINCIPLES APPLIED TO BANK OPERATIONS 
AND FINANCIAL STABILITY 

 
Abstract 

 
In the conditions of operations globalization and liberalization during the 

eighties of the past century, banks considerably expanded their business activities 
outside the countries where their official main offices were located, which also 
included incorporation of a large number of affiliates abroad. Subsequently, banks 
moved their business activities from the countries with stricter bank legislation to 
the countries with more lenient legal regulations pertaining to that domain. Thus it 
became much more difficult for supervisory institutions to follow up their 
operations. 

The institution with the largest worldwide significance regarding creation of 
the international standards for supervision of banking institutions is the Basel 
Committee on Bank Supervision. Its business objective is to emphasize the 
importance of Basel principles for bank operations and financial stability. 

 
Key words: Bank for International Settlement, Basel I, Basel II, solvency, 

capital adequacy.  
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THE PRINCIPLES OF BANKING OPERATIONS 
IN THE CONTEXT OF CONFLICT 

 
Abstract 

 
This paper is particularly devoted to a comparative analysis of the principles of 

banking operations in the context of conflict. For the purpose of conflict 
relativization, it is necessary to find an optimum between liquidity, security and 
profitability. This analysis shows that it is the obligation of every bank continually 
to adhere to the basic principles of banking operations, particularly the principle 
of liquidity, which, through the principle of security, will increase the profitability 
of the bank.  

 
Key words: liquidity, security, profitability, risk. 
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SOCIAL POLICY AS A FACTOR OF ECONIMIC INSTABILITY 

IN KOSOVO AND METOHIJA 
 

Abstract 
 

Widespread poverty is the basic characteristic of the current state of affairs in 
Kosmet. This is evident from several indicators, the most blatant being that which points 
to the fact that 40% of the population lives below the poverty line. At the same time, 15% 
is surviving in extreme poverty. As many as 37.000 families of Kosovo and Metohija are 
included in the list of socijal welfare institutions providing assistance on various grounds. 
It is absolutely clear that this social picture of a society or region will have long-term 
negative conseguences for both the economic activity and economic growth of the entire 
country. 

 
Key words: social welfare policy, porerty, unemployment, socijal welfare, economic 

measures, economic growth.  
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