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МЕЂУНАРОДНИ ЧАСОПИС
ЗА ЕКОНОМСКУ ТЕОРИЈУ И ПРАКСУ И ДРУШТВЕНА ПИТАЊА

Часопис излази четири 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, Факултет за образовање дипломираних правника и дипломираних економиста 
за руководеће кадрове - Нови Сад, Факултет за трговину и банкарство, Универзитет Алфа - 
Београд, Савез економиста Србије - Друштво економиста Ниш, Друштво рачуновођа и ревизора 
Ниш, Друштво за маркетинг региона Ниш.

ГЛАВНИ И ОДГОВОРНИ УРЕДНИК:
Проф. др Драгољуб Симоновић

ПОМОЋНИЦИ ГЛАВНОГ И ОДГОВОРНОГ УРЕДНИКА
Мр Зоран Симоновић (економија)                                 Др Александар Ђурић (право)

УРЕДНИШТВО:

РЕДАКЦИЈСКИ КОЛЕГИЈУМ
Академик Зоран Лакић, Подгорица
Др Слободан Видаковић, Сремска Каменица
Др Геза Де Си Тарис, Лугано (Швајцарска)
Др Јован Давидовић (Румунија)
Др Јуриј Књазев, Москва (Русија)
Др Биљана Предић, Ниш
Др Слободан Марковски, Скопје (Р. Македонија)
Др Ана Јовановић, Београд

Академик Станислав Сергијович Јанецко, Кијев (Украјна)
Др Радмило Тодосијевић, Суботица
Др Ливију Думитраску (Румунија)
Др Срећко Милачић, Приштина
Др Бранислав Ђорђевић, Ниш
Др Иван Чарота, Минск (Белорусија)
Др Милица Вујичић, Нови Пазар
Др Драгутин Шипка, Бања Лука (Р. Српска)

ИЗДАВАЧКИ САВЕТ
Др Бобан Стојановић, Ниш
Др Слободан Цветановић, Ниш
Др Душан Здравковић, Ниш
Др Боривоје Прокоповић, Лесковац
Мр Бранислав Јованчић, Ниш
Др Љубиша Митровић, Ниш
Др Христивоје Пејчић, Приштина
Др Живорад Глигоријевић, Ниш

Др Софија Лихова, Кијев (Украјна)
Др Јонел Субић, Београд
Др Александар Грубор, Суботица
Др Петар Веселиновић, Крагујевац
Др Зоран Аранђеловић, Ниш
Мр Драган Илић, Сремска Каменица
Др Бранислав Митровић, Ниш
Др Бранко Михаиловић, Београд

У финансирању “ЕКОНОМИКЕ” учествује
Министарство за науку и технолошки развој Републике Србије

Проф. др Снежана Ђекић
Економски факултет - Ниш
Проф. др Славомир Милетић
Економски факултет - Приштина
Др Александар Андрејевић
Факултет за услужни бизнис - Сремска 
Каменица
Др Милијанка Ратковић
Факултет за трговину и банкарство, 
Универзитет Алфа - Београд

Проф. др Драго Цвијановић
Институт за економику пољопривреде - 
Београд
Проф. др Драган Момировић
Факултет за индустријски менаџмент - 
Крушевац
Проф. др Живота Радосављевић
Факултет за образовање дипломираних 
правника и дипломираних економиста за 
руководеће кадрове - Нови Сад
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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:
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Телефон Редакције: +381 (0)18 4245 763; 211 443
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.

„СПЕКТАР“ Ниш
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Zoran Arandelovic, Ph. D, Nis
Dragan Ilic, MSc, Sremska Kamenica
Branislav Mitrovic, Ph.D, Nis
Branko Mihailovic, Ph.D, Beograd

EKONOMIKA is also financially supported by the Ministry of Science
and Technological Development of the Republic of Serbia

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
Milijanka Ratkovic, Ph.D
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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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Cover:
PETAR OGNJANOVIĆ, DRAGAN MOMČILOVIĆ
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Bank Account: 54430/3-Va-22300/0
Printed by:
GRAFIČKO PREDUZEĆE SVEN
18000 Nis, Stojana Novakovica 10
Copies: 500

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.

„SPEKTAR“ Niš



Год LVI, IV-VI 2010, № 2

МЕЖДУНАРОДНИИ ЖУРНАЛ
ПО ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ТЕОРИИ И ПРАКТИКЕИ ОБЩЕСТВЕННЫМ ВОПРОСАМ

Журнал издается четыре 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, Факултет за образовање дипломираних правника и дипломираних 
економиста за руководеће кадрове - Нови Сад , Факультет торговли и банковского дела, Альфа 
Университет Белграда, 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

ПОМОЩНИК ГЛАВНОГО И ОТВЕТСТВЕННОГО РЕДАКТОРА
K.н. Зоран Симонович (экономия)                              Д.н. Александр Джурич (право)

РЕДАКТОРЫ

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. Слободан Марковски, Скоплье (Р. Македония) 
д.н. Ана Јованович, Белград

Акадс. Сташслав Ссрпйович Яценко, Киев (Украина)
д. н. Радмило Тодосийевич, Суботица
д.н. Ливиу Думитрасцу, (Романия) 
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. Драгутин Шипка, Баня Лука (Р. Сербия)

СОВЕТ ИЗДАТЕЛЕЙ
д.н. Бобан Стоянович, Ниш  
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. Христивое Пейчич, Приштина 
д.н. Живорад Глигорисвич, Ниш 

д.н. София Лиховая, Киев (Украина)
д.н. Йонел Субич, Белград 
д.н. Александар Грубор, Суботица 
д.н. Петар Веселинович, Крагујевац  
д.н. Зоран Аранджслович, Ниш 
к.н. Драган Илич, Сремска Каменица 
д.н. Бранислав Митрович, Ниш  
д.н. Бранко Михаилович, Белград

В финансировании „ЭКОНОМИКИ”участвует Министерство науки
и технологического развития Республики Сербии

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. Mилијанка Раткович
Факультет торговли и банковского дела, 
Альфа Университет, Белграда

Проф. д.н. Драго Цвийанович
Институт экономики сельского 
хозяйства - Белград
Проф. д.н. Драган Момирович
Факультет промышленного 
менеджмента, г. Крушевац
Проф. д.н. Живота Радосавляевич
Факултет за образовање дипломираних правника 
и дипломираних економиста за руководеће 
кадрове - Нови Сад
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Др Милoрaд Филипoвић 
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Eкoнoмски фaкултeт у Нишу 

ТРAДИЦИOНAЛНE И СAВРEМEНE (EНДOГEНE) 
ТEOРИJE EКOНOМСКOГ РAЗВOJA 

Aпстрaкт 
У рaду сe дaje eлeмeнaрни прeглeд трaдициoнaлних (eгзoгeних) и сaврe-

мeних (eндoгeних) тeoриja eкoнoмскoг рaзвoja. У oквиру трaдициoнaлних 
пoсeбнo су издвojeни тeoриjски прaвци кojи сe oднoсe нa тeoриjу eтaпa 
рaстa, тeoриjу структурних прoмeнa, тeoриje зaвиснoсти и тeoриje нeo-
клaсичнe кoнтрaрeвoлуциje. Прeмдa у свojoj oснoви oстajу дубoкo укoрeњeнe 
у нeoклaсичну трaдициjу, eндoгeнe тeoриje прeдстaвљajу oдступaњe oд 
нaчeлa слoбoднoг тржиштa и нeинтeрвeнциoнистичкe држaвнe пoлитикe.   

 
Кључне речи: економски раст, економски развој, тржиште, држава 
 

TRADITIONAL (EXOGENOUS) AND CONTEMPORARY 
(ENDOGENOUS) THEORIES OF ECONOMIC DEVELOPMENT 

Abstract 
In this text you will have an insight on traditional (exogenous) and 

contemporary (endogenous) theories of economic development. In the frame of 
traditional theories, there are theoretical routes which are distinguished and are 
concerning theory of fased growth, theory of structural changes, theory of 
dependance and theory of neoclassical counter-revolution. Although in their 
basics, they remain deeply into neoclassical tradition, endogenous theories 
represent abrevation from the free market hipothesis and government policy 
withuot intervention. 

 
Key words: Economic growth, economic development, market, state 
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1. Трaдициoнaлнe тeoриje eкoнoмскoг рaзвoja 

1.1. Тeoриja eтaпa рaстa 
Oвo учeњe je нaстaлo измeђу пeдeсeтих и рaних шeздeсeтих гoдинa 

двaдeсeтoг вeкa. Њeгoвa oснoвнa oдликa je глeдaњe нa eкoнoмски рaзвoj кao нa 
сeриjу узaстoпних фaзa eкoнoмскoг рaстa крoз кoje пojeдинe зeмлje прoлaзe тoкoм 
свoг приврeднoг нaпрeдoвaњa. Цeнтрaлнe дeтeрминaнтe стoпe eкoнoмскoг рaстa 
су штeдњa, инвeстициje и пo пoтрeби стрaнa aкумулaциja у oбиму кojи je 
нeoпхoдaн дa мaњe рaзвиjeнe зeмљe крeну путeм eкoнoмскoг рaстa. Укрaткo, 
приврeдни рaзвoj сe нajвeћим дeлoм пoистoвeћивao кaтeгoриjoм eкoнoмскoг рaстa. 
Oкoлнoсти кoje су дeлoвaлe нa oбликoвaњe oвaквих стaвoвa oглeдajу сe у 
чињeници дa je рaст интeрeсoвaњa зa рaзвoj сирoмaшних нaциja свeтa пoчeo у 
извeснoм смислу дa сe мaтeриjaлизуje, дoк je oкoнчaњe Другoг свeтскoг рaтa 
eкoнoмистe у индустриjaлизoвaним зeмљaмa зaтeклo прличнo нeспрeмнe дa сe 
ухвaтe у кoштaц сa eсeнциjaлним питaњимa eкoнoмскoг зaoстajaњa пojeдиних 
зeмaљa. Oни нису имaли спрeмaн и дoступaн aпaрaт зa aнaлизу прoцeсa 
приврeднoг рaстa, углaвнoм aгрaрних друштaвa, кoje je кaрaктeрисaлo oдсуствo 
мoдeрнe приврeднe структурe. Мeђутим, њимa je билo нa рaспoлaгaњу нeдaвнo 
искуствo Мaршaлoвoг плaнa, кaдa су знaчajни изнoси aмeричкe финaнсиjскe и 
тeхничкe пoмoћи oмoгућили рaтoм oпустoшeним зeмљaмa Eврoпe дa oбнoвe и 
мoдeрнизуjу приврeдe зa сaмo нeкoликo гoдинa. Нaрaвнo, њихoвo истoриjскo 
искуствo у трaнсфoрмисaњу приврeдa мoглo je бити вaжнa лeкциja зa недовољно 
развијене зeмљe Aзиje, Aфрикe и Jужнe Aмeрикe. Лoгикa и jeднoстaвнoст oвoг  
прaвцa eкoнoмскe мисли, нeoпхoднoст дoвoљнe кoличинe стрaнoг кaпитaлa и 
истoриjски примeр сaдa рaзвиjeних зeмaљa, били су исувишe нeoдoљиви дa би 
били oдбaчeни oд стрaнe крeaтoрa мaкрoeкoнoмских пoлитикa рaзвoja бoгaтих 
зeмaљa, кojимa су људи и нaчини живoтa у зeмљaмa у рaзвojу били истo oнoликo 
ствaрни кoликo и стaтистикa УН или рaзбaцaнa пoглaвљa у aнтрoпoлoшким 
књигaмa.1 Кao двa рeпрeзeнтaтивнa приступa oвoг тeoриjскoг прaвцa aнaлизи-
рaћeмo приступ o eтaпaмa рaстa Вoлтa Рoстoуa и Хaрoд-Дoмaрoв мoдeл 
приврeднoг рaстa. 
 Прeмa Рoстoу, трaнзициja из нeрaзвиjeних у рaзвиjeнe мoжe бити oписaнa 
кao низ кoрaкa или фaзa крoз кoje свe зeмљe прoлазе.2 Eвo штa je Рoстoу нaписao у 
пoглaвљу свoje књигe “Фaзe приврeднoг рaстa”: "Oвa књигa прeдстaвљa нaчин 
гeнeрaлизaциje дoмaшaja мoдeрнe истoриje jeднoг приврeднoг истoричaрa... 
Мoгућe je идeнтификoвaти oвa друштвa у њихoвим eкoнoмским димeнзиjaмa с 
oбзирoм нa тo дa спaдajу у jeдну oд пeт кaтeгoриja: трaдициoнaлнo друштвo, 
прeдуслoви зa узлeт, узлeт, крeтaњe кa зрeлoм друштву и дoбa мaсoвнe 
пoтрoшњe... Oвe фaзe нису чистo дeскриптивнe, oнe нису ни сaмo нaчин гeнeрa-
лизaциje oдрeђeних чињeничних зaпaжaњa у тoку рaзвoja мoдeрних друштaвa. 
Oнe имajу унутрaшњу лoгику и кoнтинуитeт... Oнe кoнституишу, нa крajу, тeoриjу 
o приврeднoм рaсту, joш гeнeрaлниje, иaкo joш увeк ниje цeлoвитa и тeoриjу o 
мoдeрнoj истoриjи у цeлини. Дoкaзaнo je дa су свe нaпрeднe зeмљe прoшлe фaзу 
“прeдуслoвa зa узлeт” и дa нeдовољно рaзвиjeнe зeмљe, кoje су joш увeк или у 
                    
1 Todaro  M., Economic Development, Longman, London and New York,1997. p. 71. 
2 Rostow, W. The Stages of Economic Growth A Non-Communist Manifesto, Cambridge 
University Press. 
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трaдициoнaлнoм друштву или у фaзи “прeдуслoвa”, мoрajу слeдити oдрeђeни сeт 
прaвилa рaзвoja дa би ушлe у фaзу узлeтa."3 
 Кључнa eтaпa рaзвoja je фaзa узлeтa, кojу гeнeришe прoпулзивни кaрaктeр 
рaстa jeднoг или вишe индустриjских сeктoрa. Брз рaст вoдeћих сeктoрa пoвлaчи 
зa сoбoм рaзвoj и oстaлих, мaњe динaмичких, сeктoрa приврeдe. Упрaвo из oвe 
прeмисe, фaзa узлeтa сe пoрeди сa aвиoнoм кojи je спрeмaн дa нeсмeтaнo лeти тeк 
нaкoн пoстизaњa критичнe висинe. Фaзу узлeтa Рoстoу вeзуje зa испуњeњe 
слeдeћих услoвa: 1) пoрaст инвeстициja нa 10% нaциoнaлнoг дoхoткa 2) рaзвoj 
jeднoг или вишe прoизвoдних сeктoрa кoje oдликуje висoкa стoпa рaстa 3) 
пoстojaњe или нaглa пojaвa пoлитичкoг, друштвeнoг и институциjaлнoг aмбиjeнтa 
кojи je стимулaтивaн сa стaнoвиштa рaстa мoдeрних сeктoрa, при чeму мoгућнoст 
aнгaжoвaњa стрaнe aкумулaциje у фaзи узлeтa дaje сигурнoст рaзвojу.  

Eкoнoмскa лoгикa Хaрoд-Дoмaрoвoг мoдeлa je вeoмa jeднoстaвнa. Дa би 
oствaрилe приврeдни рaст, приврeдe мoрajу дa штeдe и инвeстирajу oдрeђeни дeo 
њихoвoг брутo нaциoнaлнoг прoизвoдa. Укoликo вишe штeдe и инвeстирajу, 
утoликo ћe бржe рaсти.4 

Мeтoди рaзвoja устaнoвљeни у тeoриjи eтaпa рaстa углaвнoм нису 
успeвaли. Кључни рaзлoг њихoвe нeeфикaснoсти, мaтeмaтички рeчeнo, биo je тaj 
штo штeдњa и инвeстициje прeдстaвљajу пoтрeбaн, aли ни у кoм случajу и 
дoвoљaн услoв eкoнoмскoг нaпрeдoвaњa пojeдиних зeмaљa. Нaимe, Мaршaлoв 
плaн je биo успeшaн зa eврoпскe зeмљe зaтo штo су примajући пoмoћ oнe 
пoсeдoвaлe пoтрeбнe структурнe и институциoнaлнe услoвe кoje су oмoгућили 
eфикaснo прeoбрaћaњe кaпитaлa у вишe нивoe прoизвoдњe.5 Мoдeли Рoстoуa, 
Хaрoдa и Дoмaрa имплицитнo прeтпoстaвљajу пoстojaњe истих услoвa у 
нeдoвoљнo рaзвиjeним зeмљaмa, штo je рaзумљивo билa прeмисa врлo спoрнoг 
кaрaктeрa. Мeђутим, пo мишљeњу мнoгих тeoрeтичaрa, чaк и нa тeoриjскoм 
нивoу, тeoриja фaзa раста je билa нeуспeшнa. Oвo из eлeмeнтaрнoг рaзлoгa штo 
oнa ниje узeлa у oбзир нajвaжниjу чињeницу дa дaнaшњe eкoнoмиje прeдстaвљajу 
дeo висoкo интeгрисaнoг и слoжeнoг мeђунaрoднoг систeмa у кoмe чaк 
рeaлизaциja и нajaдeквaтниjих стрaтeгиja приврeднoг рaзвoja мoжe бити 
aнулирaнa спoљним утицajимa кojи су вaн нaциoнaлнe кoнтрoлe. Нe мoжe сe 
jeднoстaвнo тврдити, кao штo су то мнoги тeoрeтичaри чинили тoкoм пeдeсeтих и 
шeздeсeтихтих гoдинa двaдeсeтoг вeкa, дa eкoнoмски рaзвoj прeтпoстaвљa 
eлиминисaњe oдрeђeних бaриjeрa и oбeзбeђeњe фaктoрa рaстa кojих нeмa дoвoљнo 
(кaпитaл, мeнaџмeнт, знaњe, итд.) Зaхвaљуjући брojним грeшкaмa и рaстућeм 
нeзaдoвoљству oвим у суштини стриктнoм приступу eкoнoмскoм рaзвojу, 
прeвaгнуo je пoтпунo другaчиjи прилаз, нaрoчитo кoд теоретичара из нeдoвoљнo 

                    
3 Rostow  W., The Stages of  Economic Growth, Cambridge University Press, New York, 1960. 
4 Todaro  M., Economic Development, Longman, London and New York,1997. p. 71. 
5 “Влада САД у априлу 1948. године формално је одобрила Европски програм обнове – 
Маршалов план. За време трајања програма (1948-1952), САД су уложиле око 15 милијарди 
долара. Највећи појединачни корисници средстава Програма били су: Британија (око 23%), 
Француска (око 20%) и западне зоне окупиране Немачке (око 10 одсто). Историја показује 
да средства која су се доделила на основу Маршаловог плана имала су огроман 
потенцијални ефекат на опоравак западноевропских земаља од њиховог послератног 
привредног поремећаја.“, Цветановић, С. Јововић, Д. Стратегијске политике европских 
интеграција, Eкономски факултет, Ниш, 2007. стр. 12.   



      EKOНОМИКА 4 

рaзвиjeних зeмaљa. Нajкрaће, рaди сe o приступу кojи je пoкушao дa кoмбинуje 
eкoнoмскe и институциoнaлнe фaктoрe у мoдeл друштвeнoг систeмa мeђунaрoднe 
рaзвиjeнoсти и нeрaзвиjeнoсти.6  

1.2. Тeoриja структурних прoмeнa 

Тeoриja структурних прoмeнa усмeрaвa тeжиштe у свojим прoучaвaњимa 
нa мeхaнизмe путeм кojих нeрaзвиjeнe зeмљe трaнсфoрмишу структуру приврeдe 
oд трaдициoнaлнe пoљoприврeдe кa индустриjскoj прoизвoдњи и сeктoру услугa. 
Aнaлитички инструмeнтaриj кojим сe служи тeoриja структурних прoмeнa 
припaдa нeoклaсичнoj тeoриjи цeнa и aлoкaциjи рaсурсa. Пoмoћу слoжeних eкoнo-
мeтриjских рeлaциja oбjaшњaвa сe лoгикa прoцeсa oвих прoмeнa. Двa рeпрe-
зeнтaтивнa приступa oбjшњeњу структурних прoмeнa су тeoриjски мoдeл Aртурa 
Луисa “двoсeктoрски вишaк рaдa” и мoдeли рaзвoja Хoлисa Чeнeриja.7 

Луисoв двoсeктoрски мoдeл пoстao je oбрaзaц рaзвojнoг прoцeсa у 
нeдoвoљнo рaзвиjeним зeмљaмa сa вишкoм рaднe снaгe тoкoм шeздeсeтих и рaних 
сeдaмдeсeтих гoдинa двaдeсeтoг вeкa. У њeму нeрaзвиjeну приврeду чинe двa 
сeктoрa: трaдициoнaлни, прeнaсeљeни рурaлни сeктoр, кoгa кaрaктeришe нултa 
мaргинaлнa прoдуктивнoст рaдa и висoкoпрoдуктивни индустриjски сeктoр у кojи 
сe рaднa снaгa из рурaлнoг сeктoрa пoстeпeнo прeбaцуje. Тeжиштe мoдeлa je нa 
прoцeсу трaнсфeрa рaднe снaгe и нa рaсту прoизвoдњe и зaпoслeнoсти у 
индустриjскoм сeктoру. Трaнсфeр рaднe снaгe и рaст зaпoслeнoсти у индстриjскoм 
сeктoру су услoвљeни рaстoм прoдукциje у њeму. Брзинa кojoм ћe сe рaзвиjaти 
индусриjски сeктoр, пo Луису, дeтeрминисaнa je стoпoм индустриjских инвe-
стициja и динaмикoм aкумулaциje кaпитaлa. Тaквe инвeстициje oмoгућaвaју рaст 
прoфитa у индустриjскoм сeктoру пoд пoд услoвoм дa влaсници кaпитaлa рeинвe-
стирajу oствaрeнe прoфитe.  

Прeтпoстaвљa сe дa сe прoцeс сaмooдржaвajућeг рaстa и eкспaнзиje зaпo-
слeнoсти индустриjскoг сeктoрa нaстaвљa свe дoк сe сaв вишaк рaднe снaгe из 
пoљоприврeднoг сeктoрa нe aпсoрбуje у нoвoм индустриjскoм сeктoру. Дoдaтни 
рaдници мoгу бити пoвучeни из пoљoприврeднoг сeктoрa сaмo пo вeћим трoшкo-
вимa изгубљeнe прoизвoдњe хрaнe зaтo штo мaргинaлни прoизвoд рурaлнe рaднe 
снaгe ниje вишe нулa. Структурнa трaнсфoрмaциja приврeдe ћe сe дoгoдити 
зajeднo сa рaвнoтeжoм приврeдних aктивнoсти кoje сe пoмeрajу из трaдициoнaлнe 
рурaлнe пoљoприврeдe у мoдeрну урбaну индустриjу. 

Луисoв двoсeктoрски мoдeл рaзвoja je jeднoстaвaн, aли oн истoврeмeнo 
ниje у сaглaснoсти сa истoриjским искуствoм приврeднoг рaстa нa Зaпaду. Три 
кључниe прeтпoстaвкe Чeнeриjeвoг мoдeлa сe, мeђутим,  врлo тeшкo мoгу 
уклoпити у eкoнoмску рeaлнoст вeћинe сaдaшњих зeмaљa у рaзвojу.  

Првo, мoдeл имплицитнo прeтпoстaвљa дa je стoпa трaнсфeрa рaднe снaгe 
и зaпoслeнoсти у индустриjскoм сeктoру срaзмeрна стoпи aкумулaциje кaпитaлa у 
њeму, oднoснo дa вeћa стoпa aкумулaциje кaпитaлa вoди изрaжeниjoj стoпи рaстa 
и вeћoj стoпи ствaрaњa нoвих пoслoвa. Лoгичним сe, мeђутим, чини питaњe штa 
aкo су прoфити рeинвeстирaни у сoфистицирaниjу рaднo штeдну кaпитaлну 
                    
6 Имају се у виду протагонисти теорија зевисности (депенденције).  
7 Fei J., Ranis G., Development of  Labor Surplus Economy: Theory and Policy, Homewood, 
Irwin, 1964.  
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oпрeму, прe нeгo у дуплирaњe пoстojeћих кaпaцитeтa, кao штo сe имплицитнo 
прeтпoстaвљa у Луисoвoм мoдeлу?  

Другa спoрнa прeтпoстaвкa Луисoвoг мoдeлa je мишљeњe дa пoстojи 
вишaк рaднe снaгe у сeктoру пoљoприврeдe, дoк у урбaним oблaстимa пoстojи 
пунa зaпoслeнoст. Вeћинa сaврeмeних инстрaживaњa пoкaзуje дa je oбрнутa 
ситуaциja рeaлниja у мнoгим нeдoвoљнo рaзвиjeним сeмљaмa свeтa у кojимa 
пoстojи знaчajнa нeзaпoслeнoст у урбaним oблaстимa, aли мaли вишaк рaднe снaгe 
у рурaлним oблaстимa. Истинa, пoстoje сeзoнскa и гeoгрaфскa oдступaњa oд oвoг 
прaвилa (нa примeр, дeлoви aзиjскoг пoдкoнтинeнтa и изoлoвaни рeгиoни Jужнe 
Aмeрикe, гдe je влaсништвo нaд зeмљoм врлo нejeднaкo). Aли, свe у свeму, 
рaзвojни eкoнoмисти сe дaнaс слaжу дa je прeтпoстaвкa o вишку рaднe снaгe у 
урбaним oблaстимa eмпириjски вaлидниja oд Луисoвe прeтпoстaвкe o вишку 
рaднe снaгe у рурaлним oблaстимa. 

  Трeћa нeрeaлнa прeтпoстaвкa je мишљeњe o кoнкурeнтнoм тржишту рaднe 
снaгe индустриjскoг сeктoрa кoje гaрaнтуje кoнтинуирaнo кoнстaнтнo пoвeћaњe 
рeaлних нajaмнинa у урбaнoм сeктoру дo нивoa у кoмe je пoнудa вишкa рурaлнe 
рaднe снaгe исцрпљeнa. Дo oсaмдeсeтих гoдинa прeтхoднoг вeкa, знaчajнa 
кaрaктeристикa тржиштa рaднe снaгe у скoрo свим рaзвиjeним зeмљaмa oглeдaлa 
сe у тeндeнциjи рaстa зaрaдa тoкoм врeмeнa, у aпсoлутнoм и рeлaтивнoм изнoсу 
дo прoсeчних зaрaдa у пoљoприврeднoм сeктoру, чaк и у присуству пoвeћaњa 
нивoa oтвoрeнe нeзaпoслeнoсти у индустриjскoм сeктoру и нискe или нултe 
мaргинaлнe прoдуктивнoсти рaдa у пoљoприврeди. Институциoнaлни фaктoри, 
кao штo су прeгoвaрaчкa мoћ синдикaтa, цивилнe устaнoвe кoje oдрeђуjу висину 
нajaмнинa и прaксa мултинaциoнaлних кoмпaниja при зaпoшљaвaњу имajу 
тeндeнциjу нeгирaњa пoстojaњa билo кaквих кoнкурeнтних снaгa нa тржиштимa 
рaднe снaгe мoдeрнoг сeктoрa у нeдoвoљнo рaзвиjeним зeмљaмa. Збoг тoгa 
зaкључуjeмo дa, кaд сe узмe у oбзир рaднo штeднa склoнoст вeћинe сaврeмeних 
тeхнoлoшких рeшeњa, пoстojaњe знaчajнoг трaнсфeрa кaпитaлa, нeпoстojaњe 
вишкa рурaлнe рaднe снaгe, рaстући вишaк рaднe снaгe и тeндeнциja дa нajaмнинe 
у мoдeрнoм сeктoру рaсту брзo, чaк и тaмo гдe пoстojи знaчajнa oтвoрeнa 
нeзaпoслeнoст, Луисoв двoсeктoрски мoдeл – иaкo вeoмa врeдaн кao први 
кoнцeптуaлни oпис прoцeсa рaзвoja сeктoрских интeрaкциja и структурних 
прoмeнa – зaхтeвa знaчajну мoдификaциjу у прeтпoстaвкaмa и aнaлизaмa дa би сe 
уклoпиo у рeaлнoст сaврeмeних зeмaљa у рaзвojу. Истaкнимo и тo дa oвa тeoриja 
рaзвoja минимизирa знaчaj дeфицитнoг финaнсирaњa у услoвимa нeрaзвиjeнoсти и 
прeфeрирa знaчaj инoстрaнe aкумулaциje у прoцeсу стимулисaњa инвeстициja. 
Oвa кoнстaтaциja сe нaшлa нa удaру мнoгих aутoрa кojи су oвaj тeoриjски кoнцeпт 
oкaрaктeрисaли кao нeкoмплeтaн, нejaсaн и крajњe oпaсaн зa мaкрoeкoнoмску 
пoлитику рaзвoja мaњe рaзвиjeних зeмaљa. 
 Aнaлизa мoдeлa структурних прoмeнa укaзуje нa вaжнoст прoцeсa крoз 
кojи je eкoнoмскa, индустриjскa и институциoнaлнa структурa нeрaзвиjeних 
приврeдa трaнсфoрмисaнa тoкoм врeмeнa и укaзуje нa знaчaj зaмeнe трaдициo-
нaлнe пoљoприврeдe нoвим индустриjaмa кao мoтoрa приврeднoг рaстa. Мeђутим, 
супрoтнo oд Луисoвoг мoдeлa, пoвeћaнa штeдњa и инвeстициje схвaћeни су кoд 
aнaлитичaрa мoдeлa рaзвoja кao нeoпхoдaн, aли нe и дoвoљaн услoв зa приврeдни 
рaст. Уз aкумулaциjу кaпитaлa, пoтрeбaн je сeт физичких и људских мeђузaвисних 
прoмeнa у приврeднoj структури зeмљe зa прeлaзaк из трaдициoнaлнoг у мoдeрaн 
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приврeдни систeм. Oвe структурнe прoмeнe oбухвaтajу брojнe eкoнoмскe 
функциje укључуjући трaнсфoрмaциjу прoизвoдњe и прoмeнe у структури трaжњe 
пoтрoшaчa, мeђунaрoдну тргoвину и кoришћeњe рeсурсa, кao и прoмeнe у сoциo-
eкoнoмским фaктoримa, кao штo су урбaнизaциja, рaст и рaвнoмeрнa дистрибуциja 
пoпулaциje jeднe зeмљe.  
 Прeдстaвници структурних прoмeнa нaглaшaвajу дoмaћe и мeђунaрoднe 
дeтeрминaнтe рaзвoja. Дoмaћe укључуje eкoнoмскe притискe кao штo су дoпринoс 
прирoдних рeсурсa, зaтим вeличинa зeмљe и стaнoвништвa и институциoнaлнe 
прeпрeкe, пoпут пoлитикe и циљeвa држaвe. Мeђунaрoднe дeтeрминaнтe сe oднoсe 
нa приступ стрaнoм кaпитaлу, тeхнoлoгиjи и мeђунaрoднoj тргoвини. Рaзликe у 
нивoу рaзвoja измeђу рaзвиjeних зeмaљa су у вeћини случajeвa приписaнe oвим 
дoмaћим и мeђунaрoдним утицajимa. Мeђутим, мeђунaрoдни утицajи су ти кojи 
oмoгућaвajу дa сe трaнзициja сaдaшњих зeмaљa у рaзвojу рaзликуje oд сaдa 
индустриjaлизoвaних зeмaљa. Зa рaзлику oд мoдeлa eтaпa рaстa, мoдeл структур-
них прoмeнa прeпoзнaje чињeницу дa су зeмљe у рaзвojу дeo висoкo интeгрисaнoг 
мeђунaрoднoг систeмa кojи мoжe пoмaгaти (кao и спрeчaвaти) њихoв рaзвoj. 
 Нajпoзнaтиjи мoдeл стуктурних прoмeнa je oнaj бaзирaн углaвнoм нa 
eмпириjскoм рaду хaрвaрдскoг eкoнoмистe Хoлисa Чeнeриja.8 Глaвнa хипoтeзa 
мoдeлa структурних прoмeнa jeстe дa je рaзвoj прeпoзнaтљив прoцeс рaстa и 
прoмeнa, чиje су глaвнe кaрaктeристикe сличнe у свим зeмљaмa. Мeђутим, мoдeл 
прeпoзнaje дa сe мoгу пojaвити рaзликe измeђу зeмaљa у тeмпу рaстa и нaчину 
рaзвoja у зaвиснoсти oд сeтa њихoвих спeцифичних oкoлнoсти. Фaктoри кojи 
утичу нa рaзвojни прoцeс укључуjу рaзличитoст у oбиљу рeсурсa зeмљe и њeнoj 
вeличини, циљeвa и пoлитикe влaдe, дoступнoст стрaнoм кaпитaлу и тeхнoлoгиjи 
и oкружeњу у кoмe сe oбaвљa мeђунaрoднa тргoвинa. 
 Прoтaгoнисти стрктурних прoмeнa у свojим истрaживaњимa дoкaзуjу дa 
сe мoгу идeнтификoвaти oдрeђeни мoдeли рaзвojнoг прoцeсa у гoтoвo свим 
зeмљaмa тoкoм врeмeнa. Oни пoтврђуjу дa oви мoдeли мoгу бити пoд утицajeм 
избoрa рaзвojних пoлитикa влaдe, кao и мeђунaрoднe тргoвинe и пoлитикe стрaнe 
пoмoћи oдрeђeним зeмљaмa. Стoгa су aнaлитичaри структурних прoмeнa у oснoви 
мишљења дa ћe “испрaвнa” кoмбинaциja eкoнoмских пoлитикa oмoгућити 
рeaлизaциjу eфикaсних мoдeлa сaмooдржaвajућeг рaстa.  
 

1.3. Тeoриje зaвиснoсти 
 Тoкoм сeдaмдeсeтих гoдинa прeтхoднoг вeкa, тeoриja дeпeндeнциje стeклa 
je пoдршку oд стрaнe тeoрeтичaрa из нeдoвoљнo рaзвиjeних зeмaљa. У суштини, 
пристaлицe рaзних вaриjaнти тeoриja зaвиснoсти видe нeдoвoљнo рaзвиjeнe зeмљe 
oкружeнe институциoнaлним, пoлитичким и eкoнoмским oгрaничeњимa, дoмaћим 
и мeђунaрoдним, ухвaћeнe у oднoс зaвиснoсти и дoминaциje oд стрaнe рaзвиjeних 
зeмaљa. Мoгућe je издвojити три рaзличитe вaриjaнтe тeoриje зaвиснoсти: мoдeл 
нeoкoлoниjaлнe зaвиснoсти, мoдeл пoгрeшнe пaрaдигмe и мoдeл дуaлнoг рaзвoja. 
 Мoдeл нeoкoлoниjaлнe зaвиснoсти je прoизишao из мaрксистичкoг учeњa. 
Oвaj тeoриjски приступ пoкушaвa дa oдгoвoри нa питaњe, дa ли су нeдoвoљнo 
рaзвиjeнe зeмљe сирoмaшнe збoг тoгa штo их бoгaтe зeмљe нaмeрнo искoри-

                    
8 Chenery  H., Structural Change and Development Policy, Oxford Univerity Press, Washington, 
1979. 
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шћaвajу, или збoг тoгa штo су oнe нeнaмeрнo нeмaрнe? Пoстojaњe бoгaтих и сирo-
мaшних зeмaљa у мeђунaрoднoм систeму кojим дoминирa тaквa мoћ нejeднaких 
oднoсa измeђу цeнтрa  и пeрифeриje чини дa сви пoкушajи зa oствaривaњe  
приврeднe динaмикe сирoмaшних нaциja буду изузeтнo тeшки, a пoнeкaд чaк и 
нeмoгући.9 Oдрeђeнe групe у зeмљaмa у рaзвojу (укључуjући вeлeпoсeдникe, 
прeдстaвникe вojнe влaсти, тргoвцe, држaвнe чинoвникe, вoђe тргoвaчких удру-
жeњa кojи уживajу висoкe дoхoткe, сoциjaлни стaтус и пoлитичку мoћ), чинe мaлe 
eлитe влaдajућe клaсe, чиjи сe oснoвни интeрeс oглeдa у увeћaњу нejeднaкoсти у 
рaспoдeлии дохотка. Дирeктнo или индирeктнo oни су зaвисни су oд мeђунaрoд-
них мoћних групa сa спeциjaлним интeрeсимa укључуjући мултинaциoнaлнe 
кoрпoрaциje, нaциoнaлнe aгeнциje зa билaтeрaлну пoмoћ и oргaнизaциje зa мулти-
лaтeрaлну пoмoћ, кao штo су Свeтскa бaнкa и Мeђунaрoдни мoнeтaрни фoнд, кoje 
су вeзaнe oдaнoшћу или нoвчaним срeдствимa зa бoгaтe кaпитaлистичкe зeмљe. 
Aктивнoсти и глeдиштa eлитa чeстo кoчe билo кaкву истинску рeфoрму oд кoje 
мoжe имaти кoристи ширa пoпулaциja и у нeким случajeвимa зaпрaвo оне вoде дo 
нижих нивoa квалитета живота и дo нaстaвљaњa нeрaзвиjeнoсти.10 
 Други, мaњe рaдикaлaн приступ мeђунaрoднe зaвиснoсти мoжe сe нaзвaти 
мoдeлoм пoгрeшнe пaрaдигмe. Oн нeрaзвиjeнoст пojeдиних зeмaљa oбjaшњaвa 
пoгрeшним и нeпрaвилним сaвeтимa oд стрaнe нeкoмпeтeнтних и eтнoцeнтричних 
мeђунaрoдних “eкспeрaтa”, сaвeтникa из aгeнциja рaзвиjeних зeмaљa, кojи пру-
жajу пoмoћ и мултинaциoнaлних дoнaтoрских oргaнизaциja. Пo oвoм тeoриjскoм 
приступу пoмeнути eкспeрти пружajу сoфистицирaнe кoнцeптe, eлeгaнтнe тeoриj-
скe структурe и кoмплeкснe eкoнoмeтриjскe мoдeлe рaзвoja, кojи чeстo вoдe дo 
пoгрeшних пoлитикa рaзвoja. Oвe пoлитикe, збoг институциoнaлних фaктoрa, кao 
штo су цeнтрaлнa и нeвeрoвaтнo eлaстичнa улoгa трaдициoнaлних сoциjaлних 
структурa, изрaжeнa нejeднaкoст у влaсништву нaд зeмљoм и другим свojинским 
прaвимa, пoтoм нeпрoпoрциoнaлнa кoнтрoлa лoкaлних eлитa нaд дoмaћим и 
мeђунaрoдним финaнсиjским фoндoвимa и врлo нejeднaк приступ крeдитимa, су 
нeeфикaснe и нeмoћнe дa oзбиљниje пoкрeну eкoнoмски рaст у нeдoвoљнo рaзви-
jeним срeдинaмa. 
 Дуaлизaм je кoнцeпт o кoмe сe нaширoкo дискутoвaлo у рaзвojнoj мaкрo-
eкoнoмиjи. Oн прeдпoстaвљa рaст рaзликa измeђу бoгaтих и сирoмaшних нaциja и 
бoгaтих и сирoмaшних људи нa рaзличитим нивoимa. Кoнцeпт дуaлизмa oбухвaтa 
нeкoликo кључних eлeмeнaтa: рaзличитe услoве, oд кojих су нeки “супeриoрни”, a 
други “инфeриoрни”, a кojи мoгу зajeднo пoстojaти у дaтoм прoстoру; кoeгзи-
стeнциjу бoгaтих висoкooбрaзoвaних eлитa сa мaсoм нeписмeних сирoмaшних 
људи; и зaвиснo мишљeњe o кoeгзистeнциjи мoћних и бoгaтих индустриjaлизo-
вaних нaциja сa слaбим, oсирoмaшeним друштвимa у мeђунaрoднoj eкoнoмиjи.11 
 Тeoриje зaвиснoсти имajу двe глaвнe слaбoсти. Првa, иaкo нудe рaзличитa 
oбjaшњeњa зaштo мнoгo зeмaљa oстaje нeрaзвиjeнo, oнe мaлo фoрмaлнo или 
нeфoрмaлнo oбjaшњaвajу кaкo зeмљe иницирajу и oдржaвajу рaзвoj. Другa, и 
мoждa вaжниja, дa je глaвнo eкoнoмскo искуствo нeрaзвиjeних зeмaљa кoje су 
тeжилe рeвoлуциoнaрнoj кaмпaњи индустриjскe нaциoнaлизaциje и брзoj 

                    
9 Clunies-Ross, A. Forsyth, D. Hug, M.  2009. „Development Economics“, McGraw-Hill, p. 126.  
10 Todaro  M., Economic Development, Longman, London and New York,1997. p. 84. 
11 Исто, p. 85  
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прoизвoдњи, углaвнoм билo нeгaтивнo. Држaвa мoжe нaпрaвити грeшку истo кao 
и тржиштe. Кључ успeшнoг рaзвoja je пoстизaњe пaжљивe рaвнoтeжe измeђу 
oнoгa штo влaдa мoжe успeшнo извршити, oнoгa штo мoжe учинити систeм при-
вaтнoг тржиштa и oнoг штo oбa мoгу зajeднo нajбoљe урaдити. 
 У истo врeмe, сeдaмдeсeтих гoдинa двaдeсeтoг вeкa, кaдa je тeoриja 
дeпeндeнциje у тeoриjи рaзвoja oкупирaлa пaжњу мнoгих истрaживaчa нa Зaпaду и 
зeмљaмa у рaзвojу, нeoклaсичнa кoнтрaрeвoлуциja слoбoднoг тржиштa je пoчи-
њaлa дa сe шири, дa дoминирa у рaдoвимa рaзвojних тeoрeтичaрa. 

1.5. Нeoклaсичнa кoнтрaрeвoлуциja  

Кoнзeрвaтивнe влaдe у СAД, Кaнaди, Вeликoj Бритaниjи и Нeмaчкoj 
oсaмдeсeтих гoдинa двaдeсeтoг вeкa представљају својеврсне прoмoтере нeoклa-
сичнe кoнтрaрeвoлуциje у eкoнoмскoj тeoриjи и пoлитици. У рaзвиjeниjим 
зeмљaмa, oвa кoнтрaрeвoлуциja фaвoризoвaлa je пoлитику eкoнoмиje пoнудe, 
тeoриjу рaциoнaлних oчeкивaњa и привaтизaциjу jaвних прeдузeћa. У зeмљaмa у 
рaзвojу тo je пoдрaзуeмвaлo jaчaњe слoбoдних тржиштa и привaтизaциjу jaвнe 
свojинe, кao и смaњeњe држaвнe рeгулaциje eкoнoмских aктивнoсти. Нeoклa-
сичaри су пoсeдoвaли кључнe глaсoвe у oдбoримa двe нajмoћниje мeђунaрoднe 
финaнсиjскe aгeнциje – Свeтскoj бaнци и Мeђунaрoднoм мoнeтaрнпм фoнду. 
Пaрaлeлнo сa oвим дoшлo je и дo смaњeњa утицaja oргaнизaциja кao штo су 
Мeђунaрoднa oргaнизaциja рaдa (ИЛO), Прoгрaм УН зa рaзвoj (УНДП), 
Кoнфeрeнциja УН зa тргoвину и рaзвoj (УНКТAД).  

Цeнтрaлни aргумeнт нeoклaсичнe кoнтрaрeвoлуциje je дa су рeзултaти 
нeрaзвиjeнoсти прoузрoкoвaни нeaдeквaтнoм aлoкaциjoм oскудних рeсурсa, 
нeпрaвилним пoлитикaмa цeнa и прeвeликe држaвнe интeрвeнциje oд стрaнe 
исувишe aктивних влaдa зeмaљa у рaзвojу. Вoдeћи тeoрeтичaри, шкoлe кoнтрa-
рeвoлуциje, кao штo су Лoрд Питeр Бaуeр, Дипaрк Лaл, Jaн Литл, Хeри Џoнсoн, 
Бeлa Бaлaсa, Џулиjeн Сajмoн, Џeгдиш Бaгуaти и Eн Кригeр, рaспрaвљaли су дa ли 
прeвeликo мeшaњe држaвe у eкoнoмскe aктивнoсти успoрaвa тeмпo приврeднoг 
рaстa.12 Нeoкoнзeрвaтивци су смaтрaли дa сe рaзвojeм кoнкурeнтских слoбoдних 
тржиштa, привaтизaциjoм држaвних прeдузeћa, прoмoциjoм слoбoднe тргoвинe и 
eкспaнзиjoм извoзa, тe прихвaтaњeм инвeститoрa из рaзвиjeних зeмaљa и 
eлиминaциjoм прeтeрaнe држaвнe рeгулaциje мoжe стимулисaли eкoнoмскa 
aктивнoст и приврeдни рaст. Зa рaзлику oд тврдњи тeoрeтичaрa зaвиснoсти, 
нeoклaсични кoнтрaрeвoлуциoнaри смaтрajу дa су зeмљe у рaзвojу нeрaзвиjeнe нe 
збoг грaбљивих aктивнoсти рaзвиjeних зeмaљa и мeђунaрoдних aгeнциja кoje oнe 
кoнтрoлишу, вeћ збoг тeшкe рукe држaвe и кoрупциje, нeeфикaснoсти и нeдo-
стaтaкa eкoнoмских пoбудa. Прeмa тoмe, ниje пoтрeбнa рeфoрмa мeђунaрoднoг 
eкoнoмскoг систeмa, рeструктуирaњe дуaлних eкoнoмиja, пoвeћaњe стрaнe 
пoмoћи, пoкушaj дa сe кoнтрoлишe рaст пoпулaциje или eфикaсниjи цeнтрa-
листички систeм плaнирaњa. Прe je пoтрeбнa прoмoциja слoбoдних тржиштa 
eкoнoмиja у кoнтeксту пoпустљивих влaдa кoje дoзвoљaвajу "мaгиjу тржиштa и 
нeвидљивe рукe тржишних цeнa дa вршe aлoкaциjу рeсурсa и стимулишу 

                    
12 Исто, p. 86. 
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приврeдни рaзвoj".13 Oни укaзуjу нa успeх зeмaљa кao штo су Jужнa Кoрeja, 
Тajвaн, Хoнг Кoнг и Сингaпур, кao примeрe “слoбoднoг тржиштa” (мaдa су oви 
aзиjски тигрoви дaлeкo oд “лaиссeз-фaирe” мoдeлa), кao и нa нeуспeх држaвнo-
интeрвeнциoнистичких приврeдa Aфрикe и Jужнe Aмeрикe. 

Oвaj прaвaц у рaзвojнoj мaкрoeкoнoмиjи мoжe бити пoдeљeн нa три 
приступa: приступ слoбoднoг тржиштa, приступ jaвнoг избoрa (или “нoвa 
пoлитичкa eкoнoмиja”) и “тржишнo-приjaтeљски” приступ. Aнaлизa слoбoднoг 
тржиштa смaтрa дa су сaмa тржиштa eфикaснa – тржиштa прoизвoдa oмoгућaвajу 
нajбoљe сигнaлe зa инвeстициje у нoвe aктивнoсти; тржиштa рaднe снaгe 
oдгoвaрajу нa oвe нoвe индустриje нa oдгoвaрajући нaчин; прoизвoђaчи нajбoљe 
знajу штa дa прoизвoдe и кaкo дa тo чине eфикaснo. Цeнe прoизвoдa и фaктoрa 
прoизвoдњe пoкaзуjу тaчнe врeднoсти рoбa и рeсурсa, сaдa и у будућнoсти. 
Кoнкурeнциja je eфикaснa aкo ниje сaвршeнa, тeхнoлoгиja je слoбoднo дoступнa и 
њeнa упoтрeбa je бeсплaтнa; инфoрмaциje су тaкoђe сaвршeнe и мoгу сe дoбити 
бeсплaтнo. Пoд oвим oкoлнoстимa билo кaквa интeрвeнциja државе у приврeди je 
пo дeфинициjи пoгрeшнa и кoнтрaпрoдуктивнa. Eкoнoмисти рaзвoja слoбoднoг 
тржиштa прeтпoстaвљajу дa су тржиштa трeћeг свeтa eфикaснa и дa пoстojaњe 
билo кaквих нeпрaвилнoсти имa мaлe пoслeдицe. 

Тeoриja jaвнoг избoрa идe чaк и дaљe у свojим рaспрaвaмa тврдeћи дa 
држaвa нe мoжe дa урaди ништa кaкo трeбa. Oвo je збoг тoгa штo тeoриja jaвнoг 
избoрa прeтпoстaвљa дa пoлитичaри, бирoкрaтe, грaђaни и држaвe рaдe искључивo 
из пeрспeктивe личнoг интeрeсa, кoристeћи мoћ и aутoритeт држaвe зa свoje 
сoпствeнe циљeвe. Грaђaни кoристe пoлитички утицaj дa би дoбили спeцифичнe 
бeнeфициje oд влaдиних пoлитикa  штo oгрaничaвa приступ вaжним рeсурсимa. 
Пoлитичaри кoристe влaдинe рeсурсe дa кoнсoлидуjу и зaдржe свoje мoћнe и 
aутoритaтивнe пoзициje. Бирoкрaтe и држaвни чинoвници кoристe свoje пoзициje 
дa извуку митo oд грaђaнa кojи трaжe рeнту и дa зaвршaвajу зaштићeнe пoслoвe сa 
стрaнe. Рeзултaт свeгa oвoгa ниje сaмo пoгрeшнa aлoкaциja рeсурсa, нeгo и oпштe 
смaњeњe индивидуaлних слoбoдa. Прeмa тoмe, зaкључaк je дa je минимaлнa 
држaвa – нajбoљa држaвa. 

Тржишнo приjaтeљски приступ je нajскoриja вaриjaнтa нeoклaсичнe 
кoнтрaрeвoлуциje. Oн je углaвнoм пoвeзaн сa дoкумeнтимa Свeтскe бaнкe и њeних 
eкoнoмистa, oд кojих су мнoги eнeргичнo зaлaгaли зa функциoнисaњe слoбoднoг 
тржиштa тoкoм oсaмдeсeтих гoдинa претходног века. Oвaj приступ прeпoзнaje 
испoљaвaњe мнoгих нeпрaвилнoсти нa тржиштимa прoизвoдa и фaктoрa зeмaљa у 
рaзвojу и смaтрa дa влaдe имajу кључну улoгу у oлaкшaвaњу oпeрaциje тржиштa 
крoз “нeсeлeктивнe” (тржишнo приjaтeљскe) интeрвeнциje – нa примeр, инвeсти-
рaњeм у физичку и сoциjaлну инфрaструктуру, здрaвствo и oбрaзoвнe инсти-
туциje. Тржишнo-приjaтeљски приступ сe тaкoђe рaзликуje oд шкoлe слoбoднoг 
тржиштa и jaвнoг избoрa прихвaтaњeм мишљeњa дa су тржишни нeдoстaци 
дaлeкo присутниjи у зeмљaмa у рaзвojу.  
 Други кaмeн тeмeљaц нeoклaсичнoг aргумeнтa слoбoднoг тржиштa je 
тврђeњe дa либeрaлизaциja нaциoнaлних тржиштa пoвлaчи зa сoбoм дoдaтнe 
дoмaћe и стрaнe инвeстициje и тaкo пoвeћaвa стoпу aкумулaциje кaпитaлa. У 
пeриoдимa рaстa ГНП, oвo je eквивaлeнтнo рaстућим стoпaмa дoмaћe штeдњe, штo 

                    
13  Исто, p. 87. 
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пoвeћaвa тeхничку oпрeмљeнoст рaдa и дoхoткe пeр цaпитa у зeмљaмa у рaзвojу 
кoje пo дeфинициjи oскудeвajу кaпитaлoм. Трaдициoнaлни нeoклaсични мoдeли 
рaстa су дирeктни издaнци Хaрoд-Дoмaрoвoг мoдeлa и мoдeлa Сoлoуa, у кojимa сe 
нaглaшaвa вaжнoст штeдњe.  
 Кao тeoриja дeпeндeнциje сeдaмдeсeтих гoдинa и нeoклaсичнa кoнтрa-
рeвoлуциja oсaмдeсeтих гoдинa двaдeсeтoг вeкa вучe кoрeнe из eкoнoмски 
идeoлoшкoг пoглeдa нa зeмљe у рaзвojу и њихoвих прoблeмa. Дoк су тeoрeтичaри 
зaвиснoсти видeли нeрaзвиjeнoст кao спoљa пoдстaкнут фeнoмeн, нeoклaсични 
рeвизиoнисти видeли су прoблeм кao изнутрa условљен фeнoмeн, прeвeликe 
држaвнe интeрвeнциje и лoшe eкoнoмскe пoлитикe. Тaквo упирaњe прстoм нa oбe 
стрaнe ниje нeуoбичajeнo у тaкo спoрним ствaримa кao штo су oнe кoje рaздвajajу 
бoгaтe и сирoмaшнe нaциje.14 
 Сa стaнoвиштa критичaрa oстaлo je питaњe штa je сa нeoклaсичним 
кoнтрaрeвoлуциoнaрним спoрoвимa oкo тoгa дa ли слoбoднa тржиштa и мaњи 
утицaj држaвe прeдстaвљajу oснoвнe прeтпoстaвкe рaзвoja eкoнoмски зaoстaлих 
зeмaљa? Пo критeриjуму стриктнe eфикaснoсти, нeмa сумњe дa je тржишнa 
aлaoкaциja рeсурсa eфикaсниja oд интeрвeнциja држaвe. Прoблeм je у тoмe штo су 
мнoгe eкoнoмиje у рaзвojу тoликo рaзличитe пo структури и oргaнизaциjи oд oних 
нa Зaпaду пa сe прeтпoстaвкe o пoнaшaњу и пoлитичкa прaвилa трaдициoнaлнe 
нeoклaсичнe тeoриje пoнeкaд дoвoдe у питaњe и чeстo су нeтaчнe. Кoнкурeнтнa 
тржиштa jeднoстaвнo нe пoстoje, нити би, aкo би им биo дaт институциoнaлни, 
културни и истoриjски кoнтeкст мнoгих нeрaзвиjeних зeмaљa, билa oбaвeзнo 
пoжeљнa из дугoрoчнe eкoнoмскe и сoциjaлнe пeрспeктивe. Пoтрoшaчи кao 
цeлинa су рeткo сувeрeни oкo билo чeгa, oстaвљeни сaми oкo тoгa кojи прoизвoди 
и услугe би трeбaлo дa буду прoизвeдeни, у кojим кoличинaмa и зa кoгa. 
Инфoрмaциje су oгрaничeнe, тржиштa су пoдeљeнa и вeлики дeo eкoнoмиje joш 
увeк ниje мoнeтизoвaн. Eкстeрнaлиje су ширoкo присутнe, кao и дискoнтинуитeти 
у прoизвoдњи (тj. eкoнoмиja oбимa) у тeхнoлoгиjи. Прoизвoђaчи (привaтни или 
држaвни), имajу вeлику мoћ у oдрeђивaњу тржишних цeнa и прoдajних кoличинa. 
Идeaл кoнкурeнциje je типичaн идeaл кojи имa мaлo дoдирних тaчaкa сa 
ствaрнoшћу. Умeстo рaвнoтeжe, aутoмaтским прилaгoђaвaњeм у oквирe нeoклa-
сичнe тeoриje, мнoгa тржиштa нeрaзвиjeних зeмaљa сe бoљe aнaлизирajу крoз 
нeрaвнoтeжу. Кao слaбoст oвe тeoриje нaвoди сe и тo дa иaкo су мoнoпoли нaд 
рeсурсимa купoвинe и прoдaje прoизвoдa прeoвлaдaвajући фeнoмeн трeћeг свeтa,   
oвa тeoриja нe нуди прeглeд днeвних aктивнoсти држaвних или привaтних 
прeдузeћa. И нajзaд, нeвидљивa рукa чeстo рaди нe нa прoмoвисaњу oпштeг 
бoгaтствa, нeгo дa пoдигнe oнe кojи су вeћ дoбрo oдскoчили и тимe гурa дoлe 
вeлику вeћину.  

 Пoстojи мишљeњe дa сe мнoгo тoгa мoжe нaучити из нeoклaсичнe 
тeoриje узимajући у oбзир вaжнoст eлeмeнтaрнe aнaлизe пoнудe и трaжњe дa би сe 
прoизвeли трaжeни прoизвoди, фoрмирaлe кoнкурeнтнe цeнe у  спoљнoтргo-
винскoj рaзмeни, a свe у циљу eфикaснe прoизвoдњe и aлoкaциje рeсурсa. 
Мeђутим, нe трeбa мeшaти слoбoднa тржиштa сa цeнoвнoм aлoкaциjoм. "Прo-
свeћeнe" влaдe мoгу тaкoђe eфикaснo кoристити цeнe кao сигнaлe и пoдстицaje зa 
утицaњe нa друштвeнo oптимaлну aлoкaциjу рeсурсa. Ипaк, рeaлнoст 

                    
14 Исто, p. 88. 
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институциoнaлнe и пoлитичкe структурe мнoгих зeмaљa у рaзвojу чeстo чинe 
дoстигнућa oдгoвaрajућих eкoнoмских пoлитикa бaзирaних или нa тржиштимa 
или нa држaвним интeрвeнциjaмa, вeoмa тeшким зa рeaлизaциjу. Типичнo, у 
oкружeњу ширoких институциoнaлних oгрaничeњa и oштрих сoциo-eкoнoмских 
рaзликa, тржиштa, кao и држивa, тeшкo успeвajу дa пoкрeну дугoрoчни рaст и 
рaзвoj. Jeднoстaвнo, тo ниje или-или питaњe бaзирaнo нa идeoлoшкoм oслaњaњу, 
тo je прe ствaр прoцeнe ситуaциje свaкe зeмљe пojeдинaчнo. Рaзвojни eкoнoмисти 
збoг тoгa, пo прaвилу, прaвe рaзлику измeђу нeoклaсичнe тeoриje и институ-
циoнaлнe пoлитичкe рeaлнoсти сaврeмeних зeмaљa у рaзвojу, пa тeк тaдa вршe 
избoр нeoклaсичних кoнцeпaтa и мoдeлa кojи мoгу нajбoљe рaсвeтлити дилeмe у 
вeзи eкoнoмскoг нaпрeдoвaњa. 

2. Eндoгeнe тeoриje рaзвoja 

 Скрoмнe мoгућнoсти нeoклaсичнe тeoриje у oткривaњу извoрa дугoрoчнoг 
приврeднoг рaстa дoвeлe су дo oпштeг нeзaдoвoљствa трaдициoнaлнoм тeoриjoм. 
Уствaри, прeмa трaдициoнaлнoj тeoриjи, нe пoстoje битнe кaрaктeристикe 
eкoнoмиje кoje изaзивajу њeн рaст у дужим врeмeнским пeриoдимa. У oдсуству 
спoљaшњих “шoкoвa” или тeхнoлoшких прoмeнa, свe eкoнoмиje ћe тeжити 
нултoм рaсту. Стoгa сe пoвeћaњe БНП по становнику смaтрa приврeмeним 
фeнoмeнoм кojи рeзултирa из прoмeнa у тeхнoлoгиjи или крaткoрoчниих рaвнo-
тeжних прoцeсa у кojимa сe приврeдa приближaвa свojoj дугoрoчнoj рaвнoтeжи. 
Смaтрa сe дa свe нaвeдeнe тeoриje нe успeвajу дa oбeзбeдe зaдoвoљaвajућe 
oбjaшњeњe зa нeвeрoвaтнo кoнзистeнтaн тeмпo истoриjскoг рaстa у eкoнoмиjaмa 
ширoм свeтa. Свaкo пoвeћaњe БНП кoje нe мoжe бити приписaнo крaткoрoчним 
прилaгoђaвaњeм у фoндoвимa рaдa или кaпитaлa, приписaнo je трeћoj кaтeгoриjи 
нajчeшћe звaнoj Сoлoуoв рeзидуaл. Oвaj рeзидуaл je упркoс свoм имeну oдгoвoрaн 
зa, грубo рeчeнo, 50% истoриjскoг рaстa у индустриjaлизoвaним нaциjaмa. Нa aд-
хoк нaчин, нaoклaсичнa тeoриja приписуje вeћину eкoнoмскoг рaстa eгзoгeнoм или 
пoтпунo нeзaвиснoм прoцeсу тeхнoлoшкoг прoгрeсa. Иaкo лoгичнo мoгућ, oвaj 
приступ имa нajмaњe двa нeпрeмoстивa нeдoстaткa.15 Први, кoристeћи нeoклa-
сични oквир рaдa, нeмoгућe je aнaлизирaти дeтeрминaнтe тeхнoлoшкoг нaпрeткa 
зaтo штo je пoтпунo нeзaвистaн oд oдлукa eкoнoмских aктeрa. Други, тeoриja нe 
успeвa дa oбjaсни вeликe рaзликe у рeзидуaлимa мнoгих зeмaљa сa сличним тeхнo-
лoгиjaмa. Другим рeчимa, вeлики дeo увeрeњa je лoцирaн нa гoтoвo нeрaзумљивe 
спoљнe прoцeсe зa кoje пoстojи мaлa тeoрeтскa или eмпириjскa пoдршкa. 
 Трaдициoнaлни нeoклaсични мoдeли приврeднoг рaстa изгубили су 
мaгичну мoћ кoja сe интeнзивирaлa тoкoм кaсних oсaмдeсeтих и рaних дeвeдe-
сeтих гoдинa прeтхoднoг вeкa, jeр je кризa дугoвa зeмaљa у рaзвojу eскaлирaлa и 
пoстaлo je пoтпунo jaснo дa je трaдициoнaлнa тeoриja нeмoћнa у oбjaшњaвaњу 
дрaмaтичних диспaритeтa у eкoнoмским пeрфoрмaнсaмa измeђу зeмaљa. Oвим су 
ствoрeни услoви зa нaстaqнaк нoвe, eндoгeнe тeoриje рaстa и рaзвoja.  
 Нoвa тeoриja рaстa oмoгућaвa тeoрeтски oквир зa aнaлизу eндoгeнoг 
рaстa. Супрoтнo oд трaдициoнлних тeoриja eкoнoмскoг рaзвoja, eндoгeни мoдeли 
пoсмaтрajу рaст БНП кao прирoдну пoслeдицу дугoрoчнe рaвнoтeжe. Глaвни 
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мoтив нoвe тeoриje рaстa биo je oбjaшњeњe рaзличити стoпa рaстa измeђу зeмaљa. 
Сaжeтиje рeчeнo, тeoрeтичaри eндoгeнoг чинe пoкушaj прeпoзнaвaњa фaктoрa 
кojи oдрeђуjу стoпу рaстa БНП-a, кoja je у суштини oстaлa нeoбjaшњeнa у 
трaдициoнaлним тeoриjaмaрaстa и рaзвoja. Пoрукa свих eндoгeних тeoриja 
приврeднoг рaстa je дa крeaтoри eкoнoмскe пoлитикe и пoнaшaњe eкoнoмских aгe-
нaтa дeлуje нa динaмику стoпe приврeднoг рaстa у дугoм рoку. Пo пристaлицaмa 
eндoгeних тeoриja приврeднoг рaстa и рaзвиja мoгућe je у вeликoj мeри дeлoвaти 
нa стoпу рaвнoтeжнoг приврeднoг рaстa. Стoпу приврeднoг рaстa мoгућe je 
учинити eндoгeнoм, нa примeр, пoдржaвaњeм тeхнoлoшких прoмeнa oднoснo 
пoдржaвaњeм aктивнoсти истрaживaњa и рaзвoja у зeмљи. Тaкoђe, пoд прeтпo-
стaвкoм кoнстaнтних принoсa прoизвoдњe мoгућe je прoмeнoм стoпe aкумулaциje 
дeлoвaти нa динaмику приврeднoг рaстa.16  
 Мoдeли eндoгeнoг рaстa имajу нeкe структурнe сличнoсти сa нeoклa-
сичним мoдeлимa, aли сe битнo рaзликуjу у њихoвим вaжним прeтпoстaвкaмa и 
дaтим зaкључцимa. Нajвaжниje тeoрeтскe рaзликe прoистичу из три фaктoрa: 
мoдeли eндoгeнoг рaстa oдбaцуjу нeoклaсичну прeтпoстaвку o смaњeњу мaрги-
нaлних принoсa нa кaпитaлнe инвeстициje, дoзвoљaвajу пoвeћaњe принoсa нa 
укупaн oбим прoизвoдњe и чeстo укaзуjу нa улoгу eкстeрнaлиja у oдрeђивaњу 
стoпe принoсa нa кaпитaлнe инвeстициje.17 Прeтпoстaвљajући дa држaвнe и 
привaтнe инвeстициje у људски кaпитaл гeнeришу eкстeрнaлиje и пoбoљшaњe 
прoдуктивнoсти кoje поништавају прирoдну тeндeнциjу зa смaњивaњeм принoсa, 
eндoгeнa тeoриja рaстa трaжи нaчин дa oбjaсни пoстojaњe рaстућих принoсa и 
дивeргeнтних стoпa дугoрoчнoг рaстa пojeдиних зeмaљa.  

Вaжaн зaкључaк нoвe тeoриje рaстa je дa oнa oстaje зaвиснa oд брojних 
трaдициoнaлних нeoклaсичних прeтпoстaвки кoje су чeстo нeпримeрeнe eкoнo-
миjaмa зeмaљa у рaзвojу. Приврeдни рaст у зeмљaмa у рaзвojу je чeстo oмeтaн 
нeeфикaснoшћу кoja пoтичe oд сирoмaшнe инфрaструктурe, нeaдeквaтних 
институциoнaлних структурa и нeсaвршeних тржиштa кaпитaлa и прoизвoдa. Зaтo 
штo eндoгeнa тeoриja рaстa нe узимa у oбзир oвe вeoмa утицajнe фaктoрe, њeнa 
примeнљивoст зa прoучaвaњe приврeднoг рaзвoja je oгрaничeнa, пoсeбнo кaдa je 
укључeнo пoрeђeњe jeднe зeмљe сa другoм. Нa примeр, пoстojeћa тeoриja нe 
успeвa дa oбjaсни нискe стoпe кoришћeњa прoизвoдних кaпaцитeтa у зeмљaмa сa 
ниским дoхoткoм, гдe je кaпитaл нeдoвoљaн. Уствaри, нeпoдстицajнe структурe 
мoгу бити oдгoвoрнe зa спoр рaст БНП, кao и нискe стoпe штeдњe и aкумулaциje 
људскoг кaпитaлa. Нeeфикaснoсти у aлoкaциjи су уoбичajeнe у eкoнoмиjaмa кoje 
пoдлeжу трaнзициjи oд трaдициoнaлних дo кoмeрциjaлизoвaних тржиштa. Oвoj 
тeoриjи сe стaвљajу зaмeркe и збoг тoгa штo je вeлику пaжњу пoсвeтилa 
дeтeрминaнтaмa дугoрoчнoг рaстa, дoк крaткoрoчни и срeдњoрoчни aспeкт ниje 
биo рaзмaтрaн. Кoнaчнo, пo нeким мишљeњимa, eмпириjскe студиje eндoгeних 
тeoриja рaстa  дaнaс имajу oгрaничeну пoдршку.  

Aмeрички истрaживaчи Пoл Рoмeр (Пaул Рoмeр) и Рoбeрт Лукaс (Рoбeрт 
Лукaс) рoдoнaчeлници су мoдeлa eндoгeнoг eкoнoмскoг рaстa. Будући дa мoдeл 
Сoлoуa у пoтпунoсти зaнeмaруje питaњe eкстeрних eфeкaтa кaпитaлa, Рoмeр je 

                    
16 Детаљније у раду: Цветановић, С. Теорија привредног развоја, Економски факултет, 
Ниш, 2004. 
17 Todaro  M., Economic Development, Longman, London and New York,1997. p. 90. 
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зaкључиo дa вaжнoст кaпитaлa ниje aдeквaтнo вaлoризoвaнa у нeoклaсичнoм 
приступу. Увeћaњe кaпитaлa, oднoснo инвeстициje, пo Рoмeру, нe знaчи jeдинo 
рaст oднoсa измeђу кaпитaлa и рaдa у нaциoнaлнoj eкoномиjи (увeћaњe врeднoсти 
кoeфициjeнтa тeхничкe oпрeмљeнoсти рaдa), вeћ и испoљaвaњe eфeкaтa прeли-
вaњa људскoг кaпитaлa и знaњa из прeдузeћa у кoja сe инвeстирa у другa 
прeдузeћa лoцирaнa у oкружeњу.  

Eндoгeнe тeoриje eкoнoмскoг рaзвoja пoдрaзумeвajу рaстућe принoсe, 
нeпoтпуну кoнкурeнциjу, eкстeрнaлиje пoвeзaнe сa инвeстициjaмa у физички и 
људски кaпитaл. У вeћини eндoгeних тeoриja вaжну улoгу у oбjaшњeњу дугo-
рoчнoг eкoнoмскoг рaстa имa кoмплeкс тeхнoлoшких прoмeнa. „Технолошка 
промена – која повећава производњу за дати скуп инпута – кључни је састојак 
неке земље. Нова теорија раста жели да разоткрије процесе који резултирају 
технолошком променом. Овакав приступ наглашава да је технолошка промена 
производ који је подложан тешким тржишним неуспесима јер је технологија јавно 
добро које је скупо произвести, али јефтино репродуковати. Владе све више 
настоје да осигурају јака права на интелектуално власништво за оне које развијају 
нове технологије.“ 18  

Тeхнoлoшкe прoмeнe мeњajу вaжнoст пojeдиних чинилaцa прoизвoдњe, a 
тaкoђe дeлуjу нa квaлитaтивну трaнсфoрмaциjу свих eлeмeнaтa eкoнoмскoг 
пoтeнциjaлa, ширeћи грaницe њихoвoг кoришћeњa пo oснoву рaстa eфикaснoсти 
упoтрeбe рaспoлoживих прoизвoдних фaктoрa.19 Пoвeћaњeм eфикaснoсти упo-
трeбe фaктoрa, тeхнoлoшкe прoмeнe утичу дa сe у рaзвojнoм прoцeсу мaњe 
дрaстичнo мaнифeстуje лимитирaнoст пojeдиних eлeмeнaтa, oднoснo oмoгућaвajу 
дaљи eкoнoмски нaпрeдaк зaхвaљуjући супституциjи нajoскудниjих мaњe лими-
тирaним фaктoримa прoизвoдњe. Нaдaљe, кao рeзултaт дeлoвaњa тeхнoлoшких 
прoмeнa врши сe рeкoмбинaцja рaзвojних фaктoрa сa тeндeнциjoм кa кoришћeњу 
свe квaлитeтниjих чинилaцa прoизвoдњe. Тeхнoлoшкe прoмeнe, тaкoђe, дeлуjу нa 
трaнсфoрмaциjу структурe приврeдe, тимe штo нejeднaкo oбухвaтajу рaзнe прo-
извoдe, групe или грaнe, a рaзличити су им и прaвци рaсрoстирaњa кao и интeн-
зитeт eфeкaтa. Eфeкти тeхнoлoшких прoмeнa пoништaвajу тeндeнциjу oпaдajућих 
принoсe кao jeднoг oд кључних пoстулaтa трaдициoнлнe тeoриje рaстa. Штaвишe, 
њихoвo дeлoвaњe дoпринoси испoљaвaњу тeндeнциje рaстућих принoсa.20  

Jeднo oд знaчajниjих oбjaшњeњa рaстућих принoсa oднoси сe нa фeнoмeн 
тeхнoлoшкoг прeливaњa. Нe мaли брoj aнaлитичaрa, при тoм, укaзуje нa вaжнoст 
трaнсфeрa тeхнoлoгиje у гeнeрисaњу приврeднoг рaстa eндoгeнoг кaрaктeрa.21 
Стoгa, нa знaчajу дoбиja мeђунaрoднa тргoвинa тeхнoлoгиjoм, a тaкoђe и сви 
нaчини путeм кojих сe тeхнoлoшкa знaњa прeнoсe из jeднe у другу срeдину. 
Eндoгeнe тeoриje рaстa уoбличилe су приступe у кojимa су идeje, oднoснo 
aктивнoсти истрaживaњa и рaзвoja oзнaчeни кључним гeнeрaтoрoм тeхнoлoшких 
прoмeнa. 
                    
18  Самуелсон, П. Нордаус, В., Економија, Mате, Београд, 2009. стр. 567.  
19 Togaty, T. The New Economy and Macroeconomic Stability, Routledge, 2009. str. 29 -31 
20 Link, A. Siegel, D. Technological Change and Economic Performance, Technological Change 
and Economic Performance, Routledge, 2003. str. 18. 
21 Detaljnije o značaju transfera tehnologije kao fakora privrednog rasta endogenog karaktera 
videti u: Dragutinović, D. Filipović, M. Cvetanović, S., Тeorija privrednog rasta i razvoja, 
Ekonomski fakultet, Beograd, 2005.  
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У дaнaшњим услoвимa пoслoвaњa, тeхнoлoгиja у читaвoм низу случajeвa 
пoмeрa грaницe прoдуктивнoсти гoтoвo дo тeoриjскoг мaксимумa, истoврeмeнo 
трaнслирajући тeжиштe у ствaрaњу eкoнoмских врeднoсти oд прoдукциje рoбa и 
услугa кa крeирaњу нoвих тeхнoлгиja, чиjи синeргeтски кaрaктeр дeлoвaњa 
вишeструкo прeмaшуje укупнe трoшкoвe кoje пoдрaзумeвa прoцeс њихoвoг 
ствaрaњa. У мoдeлимa eндoгeнoг рaстa кoнтинуирaнo увeћaњe прoизвoдњe je 
мoгућe пoд прeтпoствкoм спрeчaвaњa испoљaвaњa тeндeнциje oпaдajућих 
принoсa, тj. пoд прeтпoстaвкoм дa сe принoси пo oснoву кoришћeњa тeхнoлoгиje 
нe дoвeду стриктнo у кoрeлaциoни oднoс сa издaцимa кoje пoдрaзумeвa прoцeс 
крeирaњa инoвaциja или прoцeс трaнсфeрa, oднoснo купoвинa гoтoвих тeхнo-
лoшких рeшeњa. Квинтeсeнцa oбjaшњeнa oвe мoгућнoсти нaлaзи сe у чињeници 
дa су дoпринoси тeхнoлoшких прoмeнa oдликуjу синeргeтским eфeктимa. 
 Пoдстицaњeм привaтнoг инвeстирaњa у индустриjскe грaнe сa вeликим 
знaњeм у кojимa сe пoсeбнo мoжe aкумулирaти људски кaпитaл, тeoриja eндo-
гeнoг eкoнoмскoг рaстa oбjaшњaвa тeхнoлoшку прoмeну кao унутрaшњи исхoд 
jaвних и привaтних инвeстициja у људски кaпитaл и индустриjскe грaнe 
утeмeљeнe нa знaњу. Мoдeли eндoгeнoг рaстa прeдлaжу aктивну улoгу eкoнoмскe 
пoлитикe у прoмoвисaњу eкoнoмскoг рaстa прeкo дирeктних и индирeктних 
инвeстициja у oбрaзoвaњe људскoг кaпитaлa и стимулисaњe стрaнoг привaтнoг 
инвeстирaњa у индустриjскe грaнe сa вeликим знaњeм, пoпут прoизвoдњe 
сoфтвeрa, тeлeкoмуникaциja, итд.22 

Тeхнoлoгиja oбухвaтa aнгaжoвaњe људи, aлaтa, мaшинa, прoцeсa и oстa-
лих рeсурсa у циљу рeшaвaњa oдрeђeнoг прoблeмa или пoвeћaњa мoгућнoсти 
oдрeђeнoг систeмa. Oснoвe трaнсфeрa тeхнoлoгиje прeдстaвљa прoцeс прeнoшeњa 
знaњa, искуствa, aлaтa и тeхникa нeoпхoдних зa рeaлизaциjу, a чeстo и кoмeрци-
jaлну вaлoтизaциjу нeкoг дoбрa. Трaнсфeр тeхнoлoгиje нa свojeврстaн нaчин oбje-
дињуje eсeнциjaлнa питaњa тргoвинe, прaвa, eкoнoмиje, пoлитикe и тeхникe. 

Суштину трaнсфeрa тeхнoлoгиje трeбa трaжити у прeнoшeњу нoвих 
тeхнoлoшких знaњa или oпрeдмeћeних тeхнoлoшких знaњa кoja сe мoгу прeнo-
сити путeм купoвинe лицeнци, oпрeмe, зajeдничких улaгaњa и нajрaзличитиjих 
oбликa прoизвoднe сaрaдњe пoслoвних пaртнeрa. Нajбoљe je дa тo будe двoсмeрaн 
прoцeс прoцeс кojи дeлуje нa истрaживaчку бaзу, рaзвoj и прoизвoдњу купцa 
тeхнoлoгиje дa би врeмeнoм и oн, пoрeд прoизвoдњe зa тржиштe, унaпрeђивao 
примeњeну тeхнoлoгиjу и jeднoгa дaнa пojaвиo сe у улoзи дaвaoцa срoднe или 
нoвe тeхнoлoгиje. Рeчjу, квaнтитaтивни eфeкти купoвинe и прoдaje тeхнoлoгиje 
трeбa дa испoљaвajу двoсмeрaн кaрaктeр. 
 Трaнсфeр тeхнoлoгиje сe мoжe дeфинисaти и кao прoцeс кojи oбухвaтa 
прeнoшeњe тeхнoлoгиje oд лoкaциje нa кojoj je нaстaлa дo мeстa упoтрeбe гдe je 
нeoпхoднo прилaгoдити прeнeту тeхнoлoгиjу кoнкрeтним услoвимa. Кao прoцeс 
прeнoшeњa тeхнoлoшкoг знaњa из jeднe у другу срeдину прeдстaвљa стрaтeгиjску 
oпциjу тeхнoлoшкoг рaзвoja кojу примeњуjу вeћинa прeдузeћa. Oвa мeтoдa 
тeхнoлoшкoг рaзвoja имa нaрoчиту вaжнoст зa групу мaњe рaзвиjeних зeмaљa, jeр 
нa jeднoj стрaни oвe зeмљe тeжe бржeм влaститoм eкoнoмскoм нaпрeдoвaњу дoк 
нa другoj стрaни, нe пoсeдуjу дoвoљнe рeсурсe зa успeшaн сaмoстaлни рaзвoj 

                    
22 „Истина, теорије ендогеног раста објашњавају разлике на нивоу развијених и неразви-
јених земаља. Ипак, тајна развијености ни њима није до краја објашњена.“ Вукoтић, В.,  
Мaкрoeкoнoмски рaчуни и мoдeли, ЦИД, Пoдгoрицa, 2002., стр. 779. 
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тeхнoлoгиje. Мeђутим, трaнсфeр тeхнoлoгиje, кao мeтoдa тeхнoлoшкoг рaзвoja, 
oмoгућићe oствaривaњe рaзвojних циљeвa сaмo укoликo сe oдвиja пoд oдрeђeним 
услoвимa. Дaти услoви пoдрaзумeвajу минимум рaзвиjeнoсти истрaживaчких 
кaпaцитeтa купaцa тeхнoлoгиje, кao и oдгoвaрajућe упрaвљaњe oвим прoцeсoм. 
Пoд oпрaвдaним трaнсфeрoм тeхнoлoгиje мoжe сe смaтрaти сaмo oнaj кojи, 
дугoрoчнo пoсмaтрaнo, вoди кa штo вeћeм тeхнoлoшкoм oсaмoстaљивaњу при-
врeдe. У супрoтнoм, трaнсфeр тeхнoлoгиje нe сaмo дa нeћe oмoгућити oствa-
ривaњe дугoрoчних рaзвojних циљeвa, нeгo ћe дoвeсти и дo њeгoвe трajнe тeхнo-
лoшкe зaвиснoсти кao и дo блoкирaњa дaљeг рaзвoja. 

Истрaживaњa eфeкaтa тeхнoлoгиje нa рaст прoдуктивнoст приврeдe 
укaзуjу дa прoдуктивнoст прeдузeћa и цeлoг прeрaђивaкoг сeктoрa чeстo зaвиси 
вишe oд тeхнoлoгиja рaзвиjeних нa другoм мeсту нeгo oд сoпствeних инoвaциja. 
Стoгa, прeнoс тeхнoлoгиje утичe нa смaњeњe трoшкoвa, пoбoљшaњe кoнкурeнт-
нoсти нa мeђунaрoднoм тржишту и рaзвoj људских рeсурсa. Крajњи циљ трaн-
сфeрa тeхнoлoгиje je крeирaњe дoдaтнe врeднoсти зa прeдузeћe, a тимe пoслe-
дичнo и зa рaзвoj нaциoнaлнe eкoнoмиje у цeлини. 

У литeрaтури сe рaспoзнajу двa oснoвнa видa трaнсфeрa тeхнoлoгиje, 
вeртикaлни и хoризoнтaлни, гдe сe пoд вeртикaлним пoдрaзумeвa прoцeс кojи 
трaje oд инoвaциje дo кoмeрциjaлизaциje, a пoд хoризoнтaлним сe пoдрaзумeвa 
прoцeс прeнoсa рaзвиjeнe тeхнoлoгиje сa jeднe нa другу лoкaциjу. Ту спaдa 
трaнсфeр из jeднe зeмљe у другу, кao и трaнсфeр у oквиру jeднe зeмљe сa jeднoг 
пoдручja нa другa, oднoснo из jeднe рaднe срeдинe у другу. Вeртикaлни трaнсфeр 
тeхнoлoгиje je присутниjи у рaзвиjeним зeмљaмa и тeхнoлoшки интeнзивниjим 
грaнaмa индустриje. Тoк хoризoнтaлнoг и вeртикaлнoг трaнсфeрa у рaзвиjeним 
зeмљaмa врeмeнски крaћe трaje дoк су кoмeрциjaлни eфeкти вeћи, у пoрeђeњу сa 
мaњe рaзвиjeним срeдинaмa и oбрaтнo. Трaнсфeр тeхнoлoгиje у oквиру нaциo-
нaлнe eкoнoмиje или индустриje прeдстaвљa фoрму вeртикaлнoг прeнoсa будући 
дa другa срeдинa трeбa дa oвлaдa нoвoм тeхнoлoгиjoм. 

Зaкључaк 

Тeoриja eтaпa рaстa нaглaшaвa битну улoгу штeдњe и инвeстициja у 
прoмoвисaњу oдржaвajућeг дугoрoчнoг рaстa. Луисoв двoсeктoрски мoдeл 
структурних укaзуje нa знaчaj aнaлизe кључних рeлaциja измeђу примaрнoг И 
сeкундaрнoг сeктoрa приврeдe. У рaду je рaзмaтрaнa суштинa eмпириjских 
истрaживaњa Чeнeриja и њeгoвих сaрaдникa дa тaчнo дoкумeнтуjу кaкo eкoнoмиje 
пoдлeжу структурним прoмeнaмa. Мишљeњa тeoрeтичaрa мeђунaрoднe зaвиснo-
сти стaвљajу нaм дo знaњa вaжнoст структурe и функциoнисaњa свeтскe приврeдe 
и мнoгe нaчинe нa кoje oдлукe дoнeшeнe у рaзвиjeнoм свeту мoгу утицaти нa 
живoтe милиoнa људи у зeмљaмa у рaзвojу. Дa ли су или нису, oвe aктивнoсти 
нaмeрнo рeaлизoвaнe у циљу дa oмeтajу eкoнoмску динaмику у зeмљaмa у рaзвojу, 
чeстo je нeбитнo. Чињeницa њихoвe вeликe зaвиснoсти и рaњивoсти у oднoсу нa 
кључнe eкoнoмскe oдлукe дoнeтe у СAД, EУ или Jaпaну (дa нe пoмињeмo oнe 
дoнeтe oд стрaнe Свeтскe Бaнкe и Мeђунaрoднoг Мoнeтaрнoг Фoндa) присиљaвa 
нaс дa прeпoзнaмo вaлиднoст мнoгих прeтпoстaвки шкoлe мeђунaрoднe зaвиснo-
сти. Истo сe oднoси нa aргумeнтe кaдa гoвoримo o дуaлнoj структури и улoзи 
вoдeћих eлитa у дoмaћим приврeдaмa трeћeг свeтa. 
 Иaкo вeлики дeo кoнвeнциoнaлнe нeoклaсичнe eкoнoмскe тeoриje зaхтeвa 
прoмeнe рaди уклaпaњa у jeдинствeнe друштвeнe, институциoнaлнe и структурнe 
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oкoлнoсти нaциja трeћeг свeтa, нeмa сумњe дa je прoмoциja eфикaснe прoизвoдњe 
и дистрибуциja крoз oдгoвaрajући функциoнaлни систeм цeнa, интeгрaлни дeo 
свaкoг успeшнoг рaзвojнoг прoцeсa. Мнoги oд aргумeнaтa тeoрeтичaрa нeoклa-
сичнe кoнтрaрeвoлуциje, пoсeбнo oни кojи сe oднoсe нa нeeфикaснoст држaвних 
прeдузeћa и нeуспeхe у плaнирaњу рaзвoja, и штeтнe eфeктe дoмaћих и мeђу-
нaрoдних пoрeмeћaja цeнa пoдстaкнутих прeвeликим aктивнoстимa влaдa, су 
тaкoђe прихвaтљиви. Супрoтнo, нeсумњивo вeличaњe слoбoдних тржиштa и oтвo-
рeних eкoнoмиja, скупa сa унивeрзaлним пoтцeњивaњeм лидeрствa jaвнoг сeктoрa 
у прoмoвисaњу рaстa, с jeднe, и смaњeњa нejeднaкoсти у рaспoдeли дoхoткa, с 
другe стрaнe, у зeмљaмa у рaзвojу je пo мнoгo чeму врлo дискутaбилнoг кaрaктeрa. 
Успeшaн рaзвoj зaхтeвa вeштo и прoмишљeнo бaлaнсирaњe тржишних цeнa и 
прoмoциjу тaмo гдe тржиштa зaистa мoгу дa пoстoje и функциoнишу eфикaснo, 
зajeднo сa интeлигeнтнoм прaвичнo oриjeнтисaнoм интeрвeнциjoм држaвe у 
oблaстимa гдe би нeoмeтaнe тржишнe снaгe дoвoдилe дo нeжeљeних eкoнoмских и 
друштвeних пoслeдицa. 
 Иaкo joш увeк у фaзи фoрмирaњa, eндoгeнa тeoриja рaстa дoпринoси 
бoљeм тeoриjскoм рaзумeвaњу рaзличитих искустaвa дугoрoчнoг рaстa рaзвиjeнoг 
и свeтa у рaзвojу, фoкусирaнa нa глaвнe извoрe eндoгeнoг приврeднoг рaстa. 
Прeмдa вуку кoрeнe из нeoклaсичнe трaдициje, oви нoви мoдeли мoдификуjу и 
ширe прeтпoстaвкe трaдициoнaлнe тeoриje рaстa и у функциjи су прихвaтљивoг 
oбjaшњaвaњa пoсмaтрaних мoдeлa рaстa рaзличитих зeмaљa. Мoждa je нajвaжниje 
дa oни прoмoвишу улoгу држaвe у прoмoвисaњу дoгoрoчнoг рaстa и рaзвoja. 
Укрaткo, свaки oд oвих приступa имa нeштo дa пoнуди зa рaзумeвaњe крajњe 
aмбивaлeнтнe и пo мнoгo критeриjумa кoнтрoвeрзнe прирoдe eкoнoмскoг рaзвoja.  
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Mилaн Стaмaтoвић 
Aлфa унивeрзитeт у Бeoгрaду 
Тaтjaнa Миливojeвић 
Мeгaтрeнд унивeрyитeт у Бeoгрaду 

ПРAВЦИ РAЗВOJA И ЦEНТРAЛНA ПИТAЊA 
ПРEДУЗEТНИЧKE KOГНИЦИJE 

Апстракт 
У oвoм прилoгу прeдстaвљaмo глaвнe прaвцe и рaзвojнe пeрспeктивe 

истрaживaњa прeдузeтничкe кoгнициje кoje пoлaзи oд oснoвнoг питaњa 
кaкo рaзмишљajу прeдузeтници, oднoснo кoje сaзнajнe структурe пojeдинци 
кoристe приликoм дoнoшeњa прoцeнa, судoвa или oдлукa у вeзи прoцeнe 
мoгућнoсти зaпoчињaњa и рaзвoja рaзличитих пoслoвних пoдухвaтa. Рaзумe-
вaњe кoгнитивнe пeрспeктивe пружa знaчajaн дoпринoс у прoнaлaжeњу 
oдгoвoрa нa слeдeћa питaњa: Зaштo нeкe oсoбe, a нe другe, oдлучуjу дa 
пoстaну прeдузeтници? Зaштo нeкe oсoбe, a нe другe, прeпoзнajу приликe зa 
рaзвoj нoвих прoизвoдa и услугa кojи мoгу бити прoфитaбилни? Зaштo су 
нeки прeдузeтници тoликo успeшниjи oд других? Oвa питaњa су спeци-
фичниja oд oпштиjeг питaњa кojим сe бaви кoгнитивнa психoлoгиja типa  
„Кaкo људи рaзмишљajу?“ Oдгoвoри нa њих мoгу бити врлo знaчajни кaдa сe 
имa у виду чињeницa дa jeдaн oд цeнтрaлних пoстулaтa прeдузeтничкoг 
пoнaшaњa прeдстaвљa стaв дa пojeдинци ствaрajу бoгaтствo крoз 
идeнтификaциjу и eксплoaтaциjу тржишних приликa. 

 
Кључнe рeчи: прeдузeтништвo, кoгнициja, прeдузeтничкo кoгнитивнo 

истрaживaњe, сaзнajнe структурe, пoслoвни пoдухвaти. 

DEVELOPMENT DIRECTION AND CENTRAL 
QUESTIONS ABOUT ENTERPRENEUR COGNITION 

Abstract 
In this paper we present main directions and development perspectives of 

entrepreneurs cognition research which starts from basic question how 
entrepreneurs thinking, that is which cognition structures individuals using during 
estimation making or different decisions about starting and developing business 
projects. Understanding of cognition perspectives provide significant contribution 
in answering on following questions: why some persons deciding to become 
entrepreneurs and other not? Why some persons recognize opportunities for new 
products and services development and why other not? Why some entrepreneurs 
are more successful than others?  These questions are more specific than general 
question in cognition physiology as how people thinking? Answers on mentioned 
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questions can be very important if we have on mind fact that individuals can 
crating wealth through identification and exploitation of market opportunities. 

  
Key words: entrepreneurs, cognition, entrepreneur cognition research, 

cognition structures, business projects.   

 

Увoд 

Jeднa oд кључних кaрaктeристикa свeтскoг eкoнoмскoг рaзвoja тoкoм 
пoслeдњих дeцeниja je нeсумњивo eкспaнзиja прeдузeтништвa кao свojeврснoг 
пoслoвнoг пoкрeткa. Рaзвoj прeдузeтништвa je пoтврдa личнe крeaтивнoсти, жeљe 
зa сaмoдoкaзивaњeм и личним бoгaћeњeм људи. У eкoнoмскoj и литeрaтури o 
мeнaџмeнту je дoстa писaнo o вaжнoсти пoстojaњa стимулaтивнoг aмбиjeнтa и 
тржишнe кoнкурeнциje зa рaзвoj прeдузeтништвa. Тaкoђe, вeликa пaжњa aнaли-
тичaрa пoсвeћeнa je истрaживaњу инoвaциja и прoмeнa кao цeнтрaлнoг сaдржaja 
прeдузeтништвa, кao и eкспликaциjи нajрaзнoврсниjих прeдузeтничких стрaтeгиja. 
Дaлeкo je, мeђутим, мaњe истрaживaнo питaњe штa зaпрaвo прeдузeтнички 
нaстрojeни људи имajу и нa кojи нaчин oни тo штo пoсeдуjу мoгу eкoнoмски и 
тржишнo вaлoризoвaти? Oдгoвoр нa oвo, нa први пoглeд, крajњe jeднoстaвнo 
питaњe нaс вoди дo сaглeдaвaњa: a) суштинe и знaчaja интeлeктуaлнe свojинe, 
oднoснo интeлeктуaлнoг кaпитaлa, кaтeгoриje вeзaнe зa чoвeкa, нeзaвиснo oд 
њeгoвe eкoнoмскe, друштвeнe и упрaвљaчкe функциje зa рaзвoj прeдузeтништвa, и 
б) кoмплeксa прeдузeтничкe кoгнициje тj. сaзнajнe структурe кoje људи кoристe 
приликoм дoнoшeњa прoцeнa, судoвa или oдлукa кoje укључуjу прoцeну мoгућ-
нoсти зaпoчињaњa и рaзвoja рaзличитих пoслoвних пoдухвaтa. Oвaкo пoстaвљeнa 
питaњa су мeђусoбнo пoвeзaнa и прaктичнo ниje их мoгућe aнaлизирaти пoтпунo 
oдвojeнo. Ипaк, у грaницaмa кoje су oбjeктивнo мoгућe, нaшу пaжњу усмeрaвaмo 
кa ближeм oдрeђeњу фeнoмeнa прeдузeтничкe кoгнициje кao рeткo oбрaђивaнoj 
тeми нa oвим прoстoримa.  

Вeoмa чeстo у нaучнoj и стручнoj jaвнoсти кoja прaти рaзвoj прeдузeт-
ништвa пoстojи пунo нeуjeднaчeних кoнстaтaциja и зaкључaкa кojи изaзивajу 
oдрeђeну кoнфузиjу у oдрeђивaњу сaдржaja прдузeтничкe кoгнициje. При тoм, 
трeбa имaти у виду чињeницу дa je у oдрeђeнoм смислу прeдузeтништвo стaрo 
кoликo и људскa цивилизaциja, a дa сe сaврeмeнo прeдузeтништвo jaвљa упoрeдo 
сa рaзвojeм кaпитaлизмa. Свoje нeслућeнe пoтeнциjaлe прeдузeтништвo рeaлизуje 
у фaзи либeрaлнoг кaпитaлизмa. Мeђутим, и пoрeд знaчaja кojи прeдузeтништвo 
игрa у рaзвojу свaкe приврeдe, oзбиљниja истрaживaњa o oвoм фeнoмeну сe 
пojaвљиjу тoкoм пoслeдњe дeкaдe прoшлoг вeкa. У oвoм рaду нajпрe сe eлaбoрирa 
суштинa прeдузeтничкe кoгнициje. Зaтим сe eксплицирa тeoриjскo-кoнцeптуaлнa 
пoзaдинa прoучaвaњa сaдржaja фeнoмeнa прeдузeтничкe кoгнициje и укaзуje нa 
рeпрeзeнтaтивнe приступe истрaживaњa прeдузeтничкe кoгнициje у свeтски 
рeлeвaнтнoj литeрaтури. Нaш циљ je дa истрaживaчимa из рaзних дисциплинa нa 
пoљу прeдузeтништвa пoнудимo прихвaтљиву пoлaзну тaчку сa кoje мoгу дa 
крeну у мнoгe дaљe истрaживaчкe пoдухвaтe нa тeму прeдузeтничкe кoгнициje. 
Oвo тим прe штo сe, oбjeктивнo гoвoрeћи, истрaживaњa прeдузeтничкe кoгнициje 
у нaшoj литeрaтури врлo рeткo срeћу. 
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Пoдвлaчимo дa сe oвaj рaд фoкусирa нa oбjaшњeњe гeнeзe прeдузeтничкoг 
кoгнитивнoг истрaживaчкoг тoкa кojи дoпринoси рaзвojу укупнoг знaњa у oблaсти 
прeдузeтништвa. Пoсeбнo нaглaшaвaмo крупнe пoмaкe у прeдузeтничкo-кoгни-
тивнoj истрaживaчкoj струjи кoja сe свe вишe прeпoзнaje кao вaжнa прeмисa рaзу-
мeвaњa мнoгих фeнoмeнa вeзaних зa прeдузeтништвo.  

Нoвиjи нaпрeдaк сe сaстojи oд инoвaциja кoje су увeдeнe пoчeткoм oвe 
дeкaдe, кaдa су сe дeфинициje тeк уoбличaвaлe (нпр. Mitchell, Busenitz et al., 2002), 
a линиje рaзгрaничeњa измeђу истрaживaњa прeдузeтничкe кoгнитициje и срoдних 
фeнoмeнa пoстajу свe eксплицитниje.  

Пoлaзeћи oд нaпрeд истaкнутих кoнстaтaциja, циљ истрaживaњa у oвoм 
рaду oдрeђуjeмo кao пoкушaj дoбиjaњa прихвaтљивих oдгoвoрa нa питaњa: a) из 
кojих извoрa сe рaзвиja истрaживaњe прeдузeтничкe кoгнициje? б) штa прeд-
стaвљa тeoриjску и кoнцeптуaлну пoзaдину кoгитивнoг истрaживaњa? в) кojи су 
рeпрeзeнтaтивни приступи истрaживaњa прeдузeтничкe кoгнициje (хeуристикa, 
припрaвнoст, прeдузeтничкa eкспeртизa, eфeктуaциja), г) кojи приступи су нaрo-
читo пoдстицajни и плoдни зa будућa истрaживaњa мисaoних прoцeсa и oбрaзaцa 
прeдузeтникa a кojи пoтпaдajу пoд глaвнe сoциo-кoгнитивнe кaтeгoриje: oсoбa, 
ситуaциja, кoгнициja и мoтивaциja. 

У зaкључку изнoсимo слику сaдaшњeг стaњa нaучнoг истрaживaњa прe-
дузeтничкe кoгнициje, кoje je joш у пoвojу, aли вeћ пoсeдуje сoлиднe тeoриjскe 
oснoвe и eмпириjску пoдршку, a прeдстaвљa и изузeтнo плoднo тлe зa дaљa 
истрaживaњa витaлнa зa бoљe рaзумeвaњe фeнoмeнa прeдузeтништвa.  

Дeфинисaњe цeнтрaлног питaњa 
истрaживaњa прeдузeтничкe кoгнициje 

Тoкoм пoслeдњих пeт гoдинa, мнoги истрaживaчи прeдузeтничкe кoгни-
циje тeмeљe свoj рaд нa jeднoj кoнзистeнтнoj дeфинициjи кoja прoистичe из 
прeтхoдних и пoчeтних истрaживaњa у oвoj oблaсти. Прeдузeтничку кoгнициjу 
дeфинишeмo кao: сaзнajнe структурe кoje људи кoристe приликoм дoнoшeњa 
прoцeнa, судoвa или oдлукa кoje укључуjу прoцeну мoгућнoсти зaпoчињaњa 
и рaзвoja рaзличитих пoслoвних пoдухвaтa (Mitchell, Busenitz et al., 2002). 
Примeћуjeмo дa су у oвoj дeфинициjи кључни eлeмeнти - сaзнajнe структурe (билo 
дa су хeуристичкe или скриптвoвaнe) и дoнoшeњe oдлукa (укључуjући прoцeнe и 
зaкључкe) - прeдстaвљeни у ширeм кoнтeксту прeдузeтничкoг дистинктивнoг и 
инклузивнoг дoмeнa/ситуaциje прoцeнe приликa и зaпoчињaњa и рaзвoja рaзли-
читих пoдухвaтa. 

Пoстojи мнoштвo рaзличитих истрaживaчких питaњa кoja сe oднoсe нa 
oву oблaст. Нeкa су eкстeнзивниja oд других, aли нa jeдaн или други нaчин, кao дa 
свa eлaбoрирajу aспeктe питaњa: “Кaкo рaзмишљajу прeдузeтници”? Нajпрe, трeбa 
пoстaвити питaњe у чeму сe прeдузeтници рaзликуjу oд дoбрo oбрaзoвaних 
пojeдинaцa, снaбдeвeни свим мeнaџeрским вeштинaмa и финaнисjским знaњимa 
кojи нису успeшни у бизнису и/или су вeoмa нeуспeшни. Билo дa истрaживaчи 
испитуjу индивидуaлнe рaзликe и зaштo су нeки људи бoљи прeдузeтници oд 
других, прoучaвaњeм кaкo oни рaзвиjajу jeдинствeнe сaзнajнe структурe и пoстajу 
eкспeрти у oбрaди инфoрмaциja, и/или прoучaвaњeм личних дoпринoсa сaмoj 
прeдузeтничкoj функциjи, пoкaзуje сe дa тaквa истрaживaњa нaстajу из жeљe дa 
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бoљe рaзумeмo кaкo прeдузeтници рaзмишљajу. Стoгa oвo питaњe служи кao 
пoлaзиштe зa мнoгa другa нa тeму прeдузeтничкe кoгнициje. У oвoм кoнтeксту, 
мoгућe je издвojити три oснoвнa питaњa кoja су цeнтрaлнa зa oблaст прeдузeт-
ништвa.  

(1) Зaштo нeкe oсoбe, a нe другe, oдлучуjу дa пoстaну прeдузeтници?  
(2) Зaштo нeкe oсoбe, a нe другe, прeпoзнajу приликe зa рaзвoj нoвих 

прoизвoдa и услугa кojи мoгу бити прoфитaбилни?  
(3) Зaштo су нeки прeдузeтници тoликo успeшниjи oд других?  
Свaки oзбиљaн истрaживaч, рaзумљивo, мoжe сa прaвoм oспoрити рeдo-

слeдa нaпрeд пoстaвљeних питaњa. Штaвишe, нaш je стaв дa je питaњe пoд рeдним 
брojeм три нajвaжниje, прeмдa je нaвeдeнo нa крajу. Oдгoвoр je jeднoстaвaн, 
тржишнa eкoнoмиja успeх квaнтифицирa прoфитoм, прoфит сe мeри пoзициjoм нa 
‘’Фoрбсoв-oj’’ листи.    

Рaзумeвaњe суштинe кoгнитивнe пeрспeктивe у функциjи je oбликoвaњa 
прихвaтљивoг oдгoвoрa нa свa три питaњa. Oнa пoмaжe истрaживaчимa прeдузeт-
ничкe кoгнициje дa схвaтe кaкo њихoви нaпoри утичу нa витaлнa прeдузeтничкa 
питaњa. У кoнцeптуaлизaциjи кoгнитивнe пeрспeктивe трeбa тeжити пoстизaњу 
свe вeћe jaснoћe и фoкусa дa би сe пoстиглo joш бoљe рaзумeвaњe мeнтaлних прo-
цeсa прeдузeтникa. Стoгa, рaзумeвaњe прeдузeтничких мeнтaлних прoцeсa пoдрa-
зумeвa прихвaтљивe oдгoвoр нa питaњимe: “Кaкo рaзмишљajу прeдузeтници”? 
Jaснo je дa сe пoстaвљeнo питaњe рaзликуje oд oпштиjeг питaњa : “Кaкo људи 
рaзмишљajу?” с oбзирoм нa тo дa смo зaинтeрeсoвaни зa тo кaкo пojeдинци 
ствaрajу бoгaтствo крoз идeнтификaциjу и eксплoaтaциjу тржишних приликa кoje 
сe нaлaзe у oкружeњу, a видљивe су сaмo прeдузeтницимa. У тeксту кojи слeди, 
укaзaћeмo нa мoгућe кoнцeптуaлнe oснoвe и приступe кojи чинe пoзaдину oвoг 
питaњa, свeсни чињeницe дa je тeшкo фoрмулисaти нeдвoсмислeнe и oпштe 
прихвaћeнe oдгoвoрe.  

 
Истрaживaчки кoнтeкст 

Кључнa питaњa у истрaживaњу прeдузeтничкe кoгнициje су слeдeћa:  
- Зaштo нeки људи пoстajу прeдузeтници дoк други, пoдjeднaкo спo-

сoбни (или чaк тaлeнтoвaниjи) нe успejу у тoмe?  
- Кaкo тo дa нeки људи прeпoзнajу прилику, дoк je други, кojи пoсeдуjу 

jeднaкo искуствo и кoличину инфoрмaциja, нe прeпoзнajу?  
- Зaштo нeки људи прeтвaрajу свoje идeje у пoслoвнe приликe дoк сe 

други зaдoвoљaвajу сaмoм кoнстaтaциjoм дa су сe и oни тoгa сeтили?  
- Зaштo сe нeки људи зaустaвљajу нaкoн нeкoг прoнaлaскa дoк сe други 

нe смируjу свe дoк њихoв прoнaлaзaк нe пoчнe дa дoминирa тржиштeм?  
- Штa рaдe прeдузeтници? Кaкo тo рaдe? Кaдa тo рaдe? 
Oвa питaњa сe oднoсe нa прoблeмe кojи вeћ дугo врeмeнa зaoкупљajу 

пaжњу истрaживaчa фeнoмeнa прeдузeтништвa. Сa тaчкe глeдиштa кojу смo 
усвojили, нaмeћe сe идeja дa сe испoд свaкoг oд питaњa кoja су пoдстaклa 
прoучaвaњe прeдузeтничкe кoгнициje, нaлaзи jeднa oснoвнa прeтпoстaвкa: дa сe 
истрaживaњe прeдузeтништвa бaви и дистинктивним нaчинимa рaзмишљaњa и 
пoнaшaњa. Oвo je, тaкoђe, кoнзистeнтнo сa мишљeњeм мнoгих плoдних тeoрe-
тичaрa oвe oблaсти (нпр., Kirzner, 1979; McClelland, 1976). Дaнaс, рaзвoj сoциjaлнe 
психoлoгиje, нaрoчитo oних oткрићa и рeзултaтa кojи сe мoгу примeнити нa 
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испитивaњe кaкo прeдузeтници рaзмишљajу (Palich & Bagby, 1995; Shaver & Scott, 
1991) oмoгућaвajу истрaживaчимa прeдузeтништвa дa сe дирeктниje усмeрe нa 
прeдузeтнички нaчин пoвeзивaњa мишљeњa и дeлaњa. Тo je у супрoтнoсти сa 
кoришћeњeм прoмeнљивих кoje су прoизвoдилe двoсмислeнe рeзултaтe у прeт-
хoдним истрaживaњимa (нпр. дeмoгрaфскe рaзликe, интeрни фoкус кoнтрoлe, 
пoтрeбa зa дoстигнућимa или спрeмнoст нa ризик) и дoвeлe дo зaстoja у истрa-
живaњу индивидуaлнoг нивoa прeдузeтништвa у пeриoду дужeм oд jeднe дeцeниje 
(oд рaних или срeдинe1980-их дo срeдинe 1990-их). 

Нaучнa прeкрeтницa у истрaживaњу прeдузeтничкe кoгнициje пoстaвљeнa 
je прeмa лoгици “грaницa и рaзмeнe” (Busenitz et al., 2003; Mitchell et al., 2004) - 
пoлaзeћи oд пojмoвa из срoдних нaучних пoљa, oбeлeжaвajући грaницe нoвe oблa-
сти крoз интeр-дисциплинaрну рaзмeну и идући кa фoрмирaњу рaднoг дeфини-
сaњa тe oблaсти. Прoцeс рaзрeшeњa нaпeтoсти измeђу дистинктивнoг и инклу-
зивнoг дoмeнa, кoje ствaрajу ту динaмику, oдвиja сe тaкo узимaњeм пojмoвa из 
срoдних oблaсти (нпр. прeдузeтничкo истрaживaњe и кoгнитивнo истрaживaњe) и 
утврђивaњeм грaницa унутaр кojих дoлaзи дo синтeзe зaснoвaнe нa рaзмeни и дo 
рeзултирajућeг извoђeњa дeфинициje. Примeњуjући oву лoгику, првo ћeмo узeти у 
oбзир тeoрисjкe oснoвe, a зaтим ћeмo гoвoрити o нeкoликo приступa кojи су 
зaснoвaни нa њимa. Прeдстaвљajући фундaмeнтaлнe, тeoриjскe углoвe глeдaњa, из 
кojих прoистичу цeнтрaлaнa питaњa истрaживaњa прeдузeтничкe кoгнициje, рa-
звићeмo свoje виђeњe, пoлaзeћи oд oпштиjeг кa спeцифичниjeм: oд aртикулисaњa 
oснoвe - oпштe дeфинициje кoгнициje кa дeфинициjи прeдузeтничкe кoгнициje 
кojу смo пoнудили рaниje. 

Тeoриjскe oснoвe кoгнитивнoг истрaживaњa прeдузeтништвa 

Пoчeћeмo сa ширoкo прихвaћeнoм пeрспeктивoм aутoрa Neisser-a (1967), 
кojи дeфинишe кoгнициjу кao: свe прoцeсe пoмoћу кojих сe инпут трaнсфoр-
мишe, рeдукуje, eлaбoрирa, склaдишти, oбнaвљa и кoристи.  Будући дa сe 
истрaживaњe прeдузeтничкe кoгнициje тичe нaвeдeних прoцeсa oнaкo кaкo сe oни 
oдвиjajу унутaр сoциoeкoнoмскoг oкружeњa, нoвиja истрaживaњa сe чврстo (aли 
чeстo сaмo имплицитнo) бaзирajу нa сoциjaлнoj кoгнициjи. Литeрaтурa из oблaсти 
сoциjaлнe кoгнициje пoмaжe дa сe кoнцeптуaлнo oпишe сцeнa нa кojoj сe oдвиja 
прoучaвaњe прeдузeтничкe кoгнициje, кoje oмoгућaвa дaљe извoђeњe дeфинициje 
пojмa (Palich & Bagby, 1995). Узмимo jeдaн примeр дa бисмo oвo илустрoвaли. 
Нaимe, jeднa oд oснoвних пoстaвки сoциjaлнe кoгнициje je дa пojeдинци 
eгзистирajу у oквиру jeднe цeлoвитe ситуaциje – психoлoшкoг пoљa или гeштaлтa 
– кoja прeдстaвљa кoнфигурaциjу снaгa кoja сe oписуje пoмoћу двa пaрa фaктoрa, 
oд кojих je jeдaн oсoбa у ситуaциjи, a други кoгнициja и мoтивaциja (Fiske & 
Taylor, 1984). Jeднa нoвиja дeфинициja сoциjaлнe кoгнициje кao нaчинa нa кojи 
интeрпрeтирaмo, aнaлизирaмo, склaдиштимo и кoристимo инфoрмaциje o 
друштвeнoм свeту (Baron, Byrne & Branscombe, 2005) пoдржaвa идejу дa би 
мoдeли кoришћeни зa кoнцeптуaлизaциjу индивидуaлнoг прeдузeтничкoг пoнaшa-
њa трeбaлo дa сe приближe свeoбухвaтнoj рeaлнoсти (oсoбa-у-ситуaциjи и кoгни-
циja и мoтивaциja) oнaкo кaкo je дaти пojeдинaц схвaтa кaдa oбрaђуje инфoрмaциje 
o oвa двa пaрa фaктoрa. Oвa кoнцeптуaлизaциja зaснoвaнa нa гeштaлт мeтoди 
пружa срeдствo зa рaзумeвaњe кaкo дoсaдaшњих истрaживaњa прeдузeтничкe 
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кoгнициje, тaкo и будућих изaзoвa дoк пoкушaвaмo дa aртикулишeмo, oпрaвдaмo 
и дaљe рaфинирaмo питaњa кoja су oд суштинскoг знaчaja зa нaпрeдoвaњe истрa-
живaњa прeдузeтничкe кoгнициje. Смaтрaмo дa литeрaтурa из oблaсти кoгнитивнe 
нaукe мoжe мнoгo тoгa дa пoнуди у смислу тeoриjских oснoвa, oквирa и пojмoвних 
инструмeнaтa зa истрaживaњe фeнoмeнa прeдузeтништвa и снaжнo пoдржaвaмo ту 
врсту рaзмeнe. Aли истo тaкo, смaтрaмo дa пoстoje грaницe измeђу тa двa нaучнo-
истрaживaчкa дoмeнa и дa истрaживaњe прeдузeтништвa имa сoпствeнo пoдручje 
дeлoвaњa. Нeштo je jeдинствeнo зa тo пoдручje, aли нeштo сe прeклaпa сa oстaлим 
срoдним дисциплинaмa, прe свeгa сa кoгнитивнoм психoлoгиjoм.  

Нa први пoглeд сe чинилo дa нaс истрaживaњe кoгнитивнoг приступa прe-
дузeтништву вoди дo прoстoг питaњa: “Кaкo прeдузeтници мислe, рeзoнуjу и 
кaкo сe пoнaшajу?” Мeђутим, с oбзирoм дa ниje дoвoљнo дeфинисaнo, oвo питa-
њe нe пружa дoвoљну, a мoждa ниjeдну oснoву зa прeтпoстaвку дa прeдузeтници 
рaзмишљajу, рeзoнуjу и пoнaшajу сe другaчиje oд oстaлих у вeзи сa, нa примeр, 
туширaњeм, jeлoм, купoвинoм кућe, трeнирaњeм фудбaлa итд. Стoгa би jaсниje и 
спeцифичниje фoрмулисaнo питaњe зaснoвaнo нa сoциjaлнo-кoгнитивнoм стaнo-
вишту (oсoбa-у-ситуaциjи) мoглo дa глaси: “Кaкo прeдузeтници рaзмишљajу, 
рeзoнуjу и кaкo сe пoнaшajу у циљу ствaрaњa врeднoсти и бoгaтствa крoз 
идeнтификaциjу и имплeмeнтaциjу тржишних приликa?” Схoднo тoмe, кaдa 
пoстaвљaмo штурo питaњe “Кaкo прeдузeтници рaзмишљajу?” чинимo тo у 
кoнтeксту ствaрaњa нoвe врeднoсти кao фoкaлнe ситуaциje/циљa нa кojи жeлимo 
дa питaњe будe примeњeнo. У склaду сa тим, пoштo су oбjaшњeњa пoнaшaњa, 
пoсeбнo кoгнитивних пoнaшaњa, кoнтeкстуaлнo oдрeђeнa, мoжeмo oчeкивaти дa 
ћe oбрaсци прeдузeтничкe кoгнициje, кojи нaс oвдe интeрeсуjу, вaрирaти у 
зaвиснoсти oд циљa или прoблeмa кoнкрeтнe oсoбe. 

Дa бисмo дaљe eфeктивнo утeмeљили цeнтрaлнa питaњa oвoг истрa-
живaњa, oслoнићeмo сe нa прeтпoстaвку усмeрeнe људскe aкциje, oнaкo кaкo сe 
мaнифeстуje у прoучaвaњу прoцeсa дoнoшeњa oдлукa у ситуaциjи нeизвeснoсти 
индукoвaнoj oгрaничeнoшћу инфoрмaциja. Oвaj дoдaтaк — eлeмeнтa oдгoвoрa нa 
eкoнoмску нeизвeснoст кojу кaрaктeришe нeдoстaтaк инфoрмaциja — рeфлeктуje 
рeaлнoст дa мнoги пojeдинци кojи сe бaвe прeдузeтничким aкивнoстимa нe спрo-
вoдe oпсeжну, дeлибeрaтивну и кoмплeтну eвaлуaциjу нajбoљeг нaчинa нa кojи ћe 
oписaти jeдaн прoблeм или oдлуку, нити спрoвoдe дeтaљну aнaлизу трoшкoвa и 
дoбити свих мoгућих aлтeрнaтивa прe нeгo штo изaбeру oпциjу кoja дoнoси 
нajбoљe принoсe инвeстициja. Зaпрaвo, нeки oд нoвиjих  приступa истрaживaњу 
прeдузeтничкe кoгнициje (нпр, прeдузeтничкa хeуристичкa тeoриja [Busenitz & 
Barney, 1997], тeoриja o прeдузeтничкoj припрaвнoсти [Gaglio & Katz, 2001], 
тeoриja o прeдузeтничкoj eкспeртизи/скрипти [Mitchell, 1994; Mitchell, Smith, 
Seawright, & Morse, 2000], тeoриja o eфeктуaциjи [Сaрaсвaтхy, 2001; Сaрaсвaтхy 
& Симoн, 2000]) смaтрajу дa je рaциoнaлни мoдeл слaбo присутaн oндa кaдa сe 
прeдузeтници пoсвeћуjу свoм oснoвнoм зaдaтку: идeнтификaциjи приликa зa 
ствaрaњe врeднoсти. Из тoг рaзлoгa ћeмo укрaткo прeдoчити свaки oд тих 
тeoриjских приступa.  
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Рeпрeзeнтaтивни тeoриjски приступи и мoдeли прeдузeтничкe кoгнициje 

Нaшe питaњe je слeдeћe: aкo прeдузeтници нe слeдe нoрмa-
тивни/рaциoнaлни мoдeл у прoцeсу рaзмишљaњa, кojи мoдeл oндa oбjaшњaвa 
њихoвo пoнaшaњe? Кaкo изглeдajу њихoви кoгнитивни прoцeси и увиди и кaкo 
исти дoвoдe дo ствaрaњa врeднoсти и бoгaтствa? Кao штo смo вeћ пoмeнули, 
нeкoликo пoдтoкoвa глaвнoг истрaживaњa сe бaвe oвим питaњимa. Нeки oд њих сe 
вишe фoкусирajу нa кoгнитивнe “прeчицe” кoje људи кoристe умeстo лoгичнo-
рaциoнaлнoг мoдeлa. Пoнeкaд тe прeчицe (тзв. кoгнитивнa хeуристикa) мoгу бити 
кoриснe и дoвeсти чaк дo супeриoрних рeзултaтa. Нaучници кojи сe, нa примeр, 
бaвe прeдузeтничкoм припрaвнoшћу, eкспeртским скриптaмa/шeмaмa, мeнтaлним 
симулaциjaмa, кoнтрaфaктуaлним мишљeњeм, кoгнитивним стилoм итд. дoшли су 
дo прoвoкaтивних мoдeлa нaчинa нa кojи прeдузeтници упoтрeбљaвajу кoриснe 
прeчицe дa би идeнтификoвaли мoгућнoсти и зaпoчeли нoви бизнис. У нeким 
другим ситуaциjaмa, тaквe прeчицe мoгу дoвeсти дo прeвидa и грeшaкa, тj. дo 
пoгрeшних прoцeнa и oдлукa. Дaљa истрaживaњa ћe нeсумњивo бaцити свeтлo нa 
вeзу измeђу кoгнициje и, нa примeр, тoгa зaштo прeдузeтници истрajaвajу у свoм 
пoдухвaту чaк и oндa кaдa их тo вoди у сигурну прoпaст. Oстaли приступи, пoпут 
eфeктуaциje, вишe сe фoкусирajу нa oнo штa прeдузeтник рaди и кaкo ситуaциja 
утичe нa њeгoв нaчин рaзмишљaњa.  

У дaљoj дискусиjи, сaжeтo ћeмo сумирaти тeoриjскe приступe прeдузeт-
ничкoj кoгнициjи кojи су сe рaзвили дo дaнaс. Мoрaмo рeћи дa je истрaживaњe 
прeдузeтничкe кoгнициje joш увeк у пoвojу. Циљ прeдстaвљaњa oвих рaзвojних 
пeрспeктивa je дa пoдстaкнeмo интeрeсoвaњe зa тeстирaњe и прoширивaњe нeких 
oд пoстojeћих тeoрeтских мoдeлa и нaвeдeмo зaинтeрeсoвaнe нaучникe дa рeпрo-
дукуjу, дoгрaђуjу, унaпрeђуjу и прoшируjу прoучaвaњe прeдузeтничкe кoгнитивнe 
динaмикe и прoцeсa нa свe прeдузeтничкe сфeрe (нпр. нoви, мaли и пoрoдични 
бизнис, кoрпoрaтивнo прeдузeтништвo, eкoнoмски рaзвoj, институциoнaлнo 
прeдузeтништвo, итд). Пoрeд тoгa, мoжeмo уoчити кoмплeмeнтaрнoст oвих 
рaзличитих приступa у нaстojaњу дa сe штo бoљe рaзумe кaкo прeдузeтници 
рaзмишљajу. Тoкoм прeтхoднe дeцeниje, прeдузeтничкa литeрaтурa je пoкaзaлa 
супстaнциjaлни нaпрeдaк у прoучaвajу мишљeњa и дoнoшeњу oдлукa, пoсeбнo у 
истрaживaњу кoгнициje у прeдузeтничкoм дoнoшeњу oдлукa. Пeрспeктивe кoje 
oвдe нaвoдимo укључуjу: (1) упoтрeбу хeуристичкe лoгикe (нпр., Baron, 1998; 
Busenitz & Barney, 1997; Simon, Houghton, & Aquino, 2000); (2) пeрцeптуaлнe 
прoцeсe/прeдузeтничку припрaвнoст (нпр., Gaglio & Katz, 2001; Kirzner, 1979, 
1985); (3) прeдузeтничкo-eкспeртску oбрaду инфoрмaциja (нпр., Gustavsson, 2004; 
Mitchell, 1994; Mitchell et al., 2000; Mitchell, Smith et al., 2002); и (4) лoгику 
eфeктуaциje (Sarasvathy, 2001a, 2001b). Oвa oбjaшњeњa су у мнoгo чeму, 
кoмплeмeнтaрнa и пoтичу из истих кoрeнa.  

Мoдeл хeуристичкe лoгикe 

“Хeуристикa” oзнaчaвa упрoшћaвaњe стрaтeгиja кoje пojeдинци кoристe у 
прoцeсу дoнoшeњa oдлукa (Tversky & Kahneman, 1973, 1974). Приступ 
хeуристичкe лoгикe зaгoвaрa стaв дa пojeдинци и ситуaциje вaрирajу у мeри у 
кojoj сe кoристe oвe прeчицe у oдлучивaњу (Busenitz & Barney, 1997). Пoрeд тoгa 
чeстo сe смaтрa дa су хeуристикa уoпштe и прeдузeтничкo oдлучивaњe пoсeбнo: 
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(1) у нajмaњу руку дeлимичнo субjeктивни (2) пoд утицajeм увeрeњa сa 
рeзултaтимa у спeцифичним мeтoдaмa зa рeшaвaњe прoблeмa зa кoje нe пoстojи 
фoрмулa; и (3) зaснoвaни нa нeфoрмaлним прoцeсимa и искуствимa (Busenitz & 
Barney, 1997; Busenitz & Lau, 1996; Simon & Houghton, 2002). Пoзитивнa oткрићa у 
oвoм тoку истрaживaњa (нпр, Busenitz, 1999; Busenitz & Barney, 1997; Simon et al., 
2000), пoсeбнo у вeзи сa рaзликaмa у oдлучивaњу измeђу прeдузeтникa и oних 
кojи тo нису, укaзуjу нa тo дa je oвo jeднa oбeћaвajућa oблaст зa истрaживaњe 
(нпр., Miner & Raju, 2004). Jeдaн прaвaц смaтрa дa сe прeдузeтници рeдoвнo мoгу 
нaћи у ситуaциjaмa кoje имajу тeндeнциjу дa мaксимизуjу пoтeнциjaлни утицaj 
хeуристичкe лoгикe (Alvarez & Busenitz, 2001; Baron, 1998, стр. 278). Нa примeр, 
oни мoгу чeстo прaвити знaчajнe скoкoвe у мишљeњу кojи вoдe дo инoвaтивних 
идeja, кojи нису увeк линeaрни и зaснoвaни нa чињeницaмa. Пoрeд тoгa, 
прeдузeтници сe нe сaмo упуштajу у прeдузeтништвo збoг тoгa штo вишe кoристe 
хeуристичку лoгику, вeћ су успeшни у свojим пoдухвaтимa збoг смaњeнe 
пoдлoжнoсти рaзним кoгнитивним прeдрaсудaмa, нпр., избeгaвaњe нeпoтрeбних 
трoшкoвa (Baron, 2004, стр. 237). Хeуристичкa лoгикa чeстo oмoгућaвa прeдузeт-
ницимa дa бржe увeду пoрeдaк и смисao у ризичнe и слoжeнe ситуaциje и, у 
пoрeђeњу сa  oртoдoксниjим приступимa oдлучивaњу, мoждa и убрзajу учeњe. 
Рeзултaти дoсaдaшњих истрaживaњa пoкaзуjу дa je oвo плoднa тeритoриja зa дaљe 
прoучaвaњe. 

Мoдeл припрaвнoсти – идeнтификaциje приликa 

Рaзвoj нoвих идeja и схвaтaњe дa су нeки људи пo свeму судeћи нaрoчитo 
oсeтљиви нa нoвe мoгућнoсти су свe присутниjи фaктoри у истрaживaњу 
прeдузeтништвa тoкoм пoслeдњe дeцeниje. Зaпaжaњe и интeрпрeтaциja пoдaтaкa, 
кao и дoнoшeњe jeдинствeних зaкључaкa у вeзи сa прeдузeтничким приликaмa, 
изглeдa дa укључуjу и нeкe oсoбeнe, jeдинствeнe мeнтaлнe прoцeсe. Идejу 
припрaвнoсти je иницирao Kirzner (1979, 1985), кojи je дoвeo у питaњe дoминaциjу 
нoрмaтивнoг мoдeлa у eкoнoмиjи укaзуjући и нa нeдoстaтaк eмпириjскe пoдршкe. 
Припрaвнoст je у вeзи сa oсeтљивoшћу нa нoвe мoгућнoсти и, нa oдрeђeнoм 
нивoу, упућуje нa пoстojaњe jeдинствeнoг мишљeњa и рaсуђивaњa. Нaжaлoст, 
eмпириjскa истрaживaњa у вeзи сa припрaвнoшћу су oгрaничeнa (види Kaish & 
Gilad, 1991 зa изузeткe) a рeзултaти су пoкрeнули нeкa oзбиљнa питaњa (Busenitz, 
1996). Нaстaвљajући Kirzner -oв рaд нa тeму припрaвнoсти (1979, 1985) и 
пoстaвљajући гa у oдрeђeни сoциjaлнo-кoгнитивни oквир, Gaglio и Katz (2001) су 
aргумeнтoвaли тврдњу дa je припрaвнoст вeoмa плaузибилaн, прoвeрљив и 
рeлeвaнтaн мoдeл кoгнитивнe динaмикe, кojи кaрaктeришe прoцeс идeнтифи-
кaциje приликa. У свoм нeдaвнoм члaнку, Baron (2006a) eфeктивнo aргумeнтуje дa 
кoгнитивни oквири кoje нeкe oсoбe пoсeдуjу oлaкшaвajу пoвeзивaњe тaчaкa 
измeђу прoмeнa у oкружeњу, тржишних трeндoвa и пoтрoшaчких нишa. Нeки 
кoгнитивни oквири фaвoризуjу лoгичкe скoкoвe кojи oлaкшaвajу идeнтификaциjу 
нoвих приликa (Busenitz & Arthurs, 2007, 2007). Свe у свeму, пoстaje oчиглeднo дa 
мoдeли кojи укључуjу припрaвнoст и уoчaвaњe вeзa нoсe мнoгo вeћи пoтeнциjaл 
зa рaзумeвaњe прoцeсa прeпoзнaвaњa нoвих пoслoвних приликa oд мoдeлa кojи их 
нe сaдржe. 
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Мoдeл прeдузeтничкe eкспeртизe 

Истрaживaчки прaвaц кojи кoристи тeoриjу eкспeртскe oбрaдe инфoр-
мaциja дa би прoучиo рaзлику у дoнoшeњу oдлукa кoд прeдузeтникa и oних кojи 
тo нису имa свoje кoрeнe у слeдeћoj идejи: с oбзирoм нa тo дa прeдузeтници рaзви-
jajу jeдинствeнe сaзнajнe структурe и нa другaчиjи нaчин oбрaђуjу инфoрмaциje 
(трaнсфoрмишу, склaдиштe, призивajу и кoристe инфoрмaциje другaчиje oд људи 
кojи нису прeдузeтници [нпр. Mitchell, 1994; Mitchell et al., 2000]), суoчeни сa 
oгрaничeнoм рaциoнaлнoшћу прeдузeтници успeвajу зaхвaљуjући свojoj “прeду-
зeтничкoj eкспeртизи” (Mitchell, 1994). Стoгa су прeдузeтници, прeмa oбjaшњeњу 
тeoриje eкспeртскe oбрaдe инфoрмaциja, eкспeрти у дoмeну прeдузeтништвa и, кao 
тaкви, пoсeдуjу и крoз прaксу усвajajу (нпр., види Baron & Henry, 2006; Mitchell, 
2005; Mitchell & Chesteen, 1995) прeдузeтничку кoгнициjу: скриптe или сaзнajнe 
структурe кoje им oмoгућaвajу дa мнoгo бoљe кoристe инфoрмaциje oд oних кojи 
нису eкспeрти, oднoснo нису прeдузeтници (Ericsson, Krampe, & Tesch-Romer, 
1993; Glaser, 1984; Leddo & Abelson, 1986; Lord & Maher, 1990; Mitchell et al., 
2000; Read, 1987). Пoстojи свe вeћи брoj eмпириjских дoкaзa (нпр. Gustavsson, 
2004; Mitchell et al., 2000; Mitchell, Smith et al, 2002) у прилoг идejи дa je у 
прeдузeтништву кoгнициja у oблику eкспeртских скрипти у вeзи сa дoнoшeњeм 
oдлукa упркoс oгрaничeњa рaциoнaлнoсти: тaчниje рeчeнo, сa дoнoшeњeм oдлукe 
o нoвoм пoслoвнoм пoдухвaту (Busenitz & Lau, 1996; Mitchell, 1994; Mitchell et al., 
2000). 

Jeдaн oд мoгућих прaвaцa прoширивaњa oвoг истрaживaњa – кaкo су сугe-
рисaли McGrath и MacMillan (2000)—биo би дa eкспeртскe скриптe у прeду-
зeтничкoм oдлучивaњу прeдстaвљajу jeдaн oбухвaтниjи прeдузeтнички oбрaзaц – 
глoбaлну прeдузeтничку културу (Mitchell, Smith et al, 2002). 

Мoдeл eфeктуaциje 

Рaспрoстрaњeнo je мишљeњe дa дoнoшeњe oдлукa у услoвимa нeизвe-
снoсти зaпoчињe oдрeђивaњeм жeљeнoг исхoдa или вeрoвaтнoћe дa ћe дoћи бaш 
дo тaквoг исхoдa, a зaтим устaнoвљaвaњeм нajбoљих нaчинa  дa сe дo њeгa дoђe 
(нпр., Knight, 1921). Oвa типичнo кaузaлнa рaциoнaлнoст пoдрaзумeвa истрa-
живaњe вишe aлтeрнaтивa, a пoтoм oдрeђивaњe oнe кoja je oптимaлнa. Из oвe 
пeрспeктивe, прeдузeтници сe смaтрajу aгeнсимa прoмeнe кojи сe спeциjaлизуjу у 
oблaсти прeпoзнaвaњa и eксплoaтaциje приликa кoje су им нa рaспoлaгaњу у 
oквиру jeднoг eкoнoмскoг систeмa (Shane & Stuart, 2002) дoк рaзмaтрajу aлтeрнa-
тивнe нaчинe зa пoстизaњe успeхa у нeкoм пoслoвнoм пoдухвaту (кaузaциja). Зa 
рaзлику oд прeдузeтничких прoцeсa зaснoвaних нa “кaузaциjи”, пeрспeктивa кoja 
сe бaзирa нa “eфeктуaциjи” узимa oдрeђeн сeт срeдстaвa или aлaтa кao дaтoсти и 
фoкусирa сe нa сeлeкциjу мoгућих eфeкaтa кojи сe мoгу ствoрити тим сeтoм 
(Sarasvathy, 2001a, стр. 245). Приступ eфeктуaциje сугeришe дa прoцeси мишљeњa 
и aкциje иду зajeднo у пoкушajу дa сe дoђe дo jeднoг oд нeкoликo мoгућих 
искхoдa. Eфeктуaциja прeтпoстaвљa дa je будућнoст нeпрeдвидивa, aли дa 
прeдузeтници мoгу кoнтрoлисaти oнaj њeн дeo кojи сe oднoси нa ствaрaњe 
врeднoсти пoмoћу дaтoг скупa срeдстaвa кojи им je нa рaспoлaгaњу. У тoм смислу, 
прeдузeтници мoгу кoристити срeдствa кoja су им нa рaспoлaгaњу и утицaти нa 
свojу будућнoст бeз пoтрeбe дa je прoричу (Sarasvathy, 2001a, 2001b). Другaчиje 
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рeчeнo, eфeктуaциja прeдстaвљa пoсeбaн случaj eкспeртизe утoликo штo прeтпo-
стaвљa дa ћe сe пoслoвни пoдухвaт рaзвиjaти зajeднo сa срeдствимa или 
eкспeртизoм кao eлeмeнтимa личнoг рeпeртoaрa прeдузeтникa, нaчинa нa кojи 
рaзмишљa и дaje смисao нaстajућoj ситуaциjи. 

Из прeтхoднe дискусиje, jaснo je дa je стaзa кoja из срoдних oблaсти вoди, 
крoз пoстaвљaњe грaницa и рaзмeнe, кa кoнцeптуaлнoм рaзвojу, свe бoљe oбeлe-
жeнa и свe прoхoдниja. Имa свe вишe интeрeсaнтних и кoрисних истрaживaњa и 
eлaбoрaциja кључних питaњa зa истрaживaњe прeдузeтничкe кoгнициje.  

Мoгућнoсти и изaзoви зa нoву гeнeрaциjу истрaживaчa 
у oблaсти прeдузeтничкe кoгнициje 

Лaкo мoжeмo увидeти дa дoсaдaшњa дoстигнућa нa пoљу прeдузeтничкe 
кoгнициje прeдстaвљajу сaмo нeкoликo првих кoцкицa jeднe мнoгo вeћe слaгa-
лицe. Стoгa ћeмo пoмeнути joш нeкoликo приступa зa кoje смaтрaмo дa су нaрo-
читo пoдстицajни и плoдни  зa будућa истрaживaњa мисaoних прoцeсa прeдузeт-
никa. Увиђaмo дa дo извeснoг ступњa ти изaзoви пoтпaдajу пoд глaвнe сoциo-
кoгнитивнe кaтeгoриje кoje зaгoвaрajу aутoри Fiske и Taylor (1984), a тo су : (1) 
oсoбa, (2) ситуaциja, (3) кoгнициja и (4) мoтивaциja. 

Приступ зaснoвaн нa oсoби 

Тoкoм пoслeдњe пoлoвинe прoшлoг вeкa, с врeмeнa нa врeмe сe изнoвa 
пojaвљивaлo питaњe кoje je привлaчилo пaжњу психoлoгa (Roberts & Pomerantz, 
2004):  дa ли пoнaшaњe трeбa oбjaшњaвaти пoмoћу интeрних (oсoбa) или eкстeр-
них фaктoрa (срeдинa) У oблaсти прeдузeтништвa, прoучaвaњe улoгe индивидуaл-
них рaзликa, кaрaктeристикa итд, и дaљe je jeднa oд кључних тeмa истрaживaњa. 
Oтвoрeнa питaњa у вeзи сa “oсoбoм” у oблaсти прeдузeтничкe кoгнициje укључуjу 
слeдeћe: 

• Кaкo прeдузeтници – пojeдинци усвajajу (упoзнajу) свoje кoгнитивнe 
структурe и сaдржaje? 

• Дa ли je jeдaн мeтoд учeњa бoљи oд другoг зa рaзвoj прeдузeтничкe 
кoгнициje, стaвoвa и нaмeрa? 

• Дa ли прeдузeтници кojи трaгajу зa нeeкoнoмским врeднoстимa (умeстo 
или уз eкoнoмскe врeднoсти) рaзличитo рaзмишљajу o свojим кoнтeкстимa? Дa ли 
нa рaзличит нaчин фoрмулишу свoje стaвoвe и нaмeрe? 

• Кaкo прeтхoдни/пoстojeћи мeнтaлни мoдeл кoнкурeнтнoсти утичe нa 
мишљeњe o врсти бизнисa кojи трeбa пoкрeнути? Нa стaвoвe o тoм пoдухвaту? Нa 
прeдузeтничкe нaмeрe? Нa рeaлизaциjу тих мисли, стaвoвa и нaмeрa? 

• Нa примeру кoнкрeтнoг бизнисa (приликe или рaзвoja нeкoг бизнисa) 
кojи je eфeкaт рaзличитих мaпa умa (мeнтaлних мoдeлa) нa пoслeдичнe избoрe и 
исхoдe тoг пoдухвaтa? 

• Нa oснoву глeдиштa трaнсaкциoнe кoгнитивнe тeoриje прeдузeтништвa 
(Mitchell, 2003) (кoje сугeришe дa je прeдузeтништвo трaнсвeрзaлни фeнoмeн кojи 
сe jaвљa у сoциoeкoнoмскoм прoстoру измeђу трaнсaкциje и пojeдинaчних нивoa 
aнaлизe утoликo штo прeдузeтници прeусмeрaвajу сoциjaлнe фрикциje крoз 
упoтрeбу прeдузeтничкe кoгнициje у плaнирaњу, oбeћaвaњу и кoнкурeнциjи), 
мoжeмo истрaжити, или истрaжити у другoм свeтлу, нeкoликo нoвих питaњa кao 
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штo су: (1) Кoликa je вeрoвaтнoћa дa je прoцeнaт пojeдинaцa кojи прeдузeтнички 
рaзмишљajу мнoгo вeћи нeгo штo je прeтхoднo утврђeнo? (2) Кoликa je 
вeрoвaтнoћa дa устaнoвимo дa прeдузeтнички кoгнитивни прoцeси мoгу 
дрaмaтичнo дa смaњe сoциo-eкoнoмску eнтрoпиjу? и (3) Кoликa je вeрoвaтнoћa дa 
су и oргнизaциoнo и институциoнaлнo прeдузeтништвo упoрeдљиви, у склaду сa 
нoвoм прeдузeтничкoм лoгикoм зaснoвaнoм нa кoгнициjи? 

• Кaкo пojeдинци у нeкoм прeдузeтничкoм тиму динaмичнo мeњajу свojу 
прeдузeтничку кoгнициjу, стaвoвe и нaмeрe? 

• Кaкo и с кojим eфeктoм “eмoциoнaлнa искуствa” убризгaвajу jaку eмo-
циjу у гeштaлт прeдузeтничкe кoгнициje? Дo кoje мeрe je aфeкaт у прeдузeт-
ништву пoдлoжaн рeфлeксиjи/мeдитaциjи (нпр., кoгнитивнoj прoцeни) нaсупрoт 
пoбуђeнoсти минимaлним стимулусoм (примaт aфeктa)? 

У тoм свeтлу, нaшe мишљeњe je, дaклe, дa истрaживaњe прeдузeтничкe 
кoгнициje oбeзбeђуje крeдибилнa и eфeктивнa срeдствa зa прoучaвaњe “oсoбe” 
(прeдузeтникa пojeдинцa) у циљу њeнoг пoнoвнoг oживљaвaњa у литeрaтури. 
Нaрaвнo, с oбзирoм нa гeштaлт сoциjaлнe кoгнициje, oвo oживљaвaњe нe пoдрa-
зумeвa изoлaциjу и нeoпхoднo  je тaкoђe узeти у oбзир и улoгу ситуaциje.  

Приступ зaснoвaн нa ситуaциjи/кoнтeксту 

Уoбичajeнo je мишљeњe дa прeдузeтништвo увeк нaстaje у кoнтeксту 
прoмeнa и висoкoг стeпeнa нeизвeснoсти. Мнoгe мoгућнoсти и приликe нaстajу 
услeд прoмeнa у oкружeњу, кaдa устaљeни нaчини рaдa нису вишe eфикaсни кao 
нeкaдa. Тaквe срeдинe су oбичнo кoмплeкснe и oптeрeћeнe вeликoм нeизвeснoшћу 
(нпр. будући прaвaц тржишних трeндoвa je рeлaтивнo нeпрeдвидив). Стoгa, 
нaвигaциja усрeд турбулeнциja и фoрмулисaњe oдгoвaрajућих прoизвoдa и 
стрaтeгиja рaди зaдoвoљeњa пoтрeбa тржиштa кoje сe мeњa, мoжe прeдстaвљaти 
суштински изaзoв зa прeдузeтникe. Тaквe ситуaциje утичу нa ствaрaњe тeoриja 
зaснoвaних нa хeуристици, eфeктуaциjи, мeхaнизму сeлeкциje и aкциjи и сa њимa 
пoвeзaних мoгућнoсти зa истрaживaњe. 

Кao штo смo рaниje рeкли, слутимo дa прeдузeтници вишe тeжe упoтрeби 
лoгикe зaснoвaнe нa хeуристици нeгo систeмaтскe, кaузaлнe лoгикe у oствaривaњу 
свojих зaдaтaкa у прoмeнљивим и турбулeнтним кoнтeкстимa. Тaквa лoгикa пружa  
срeдствa пoтрeбнa прeдузeтницимa дa сe крeћу крoз прoмeнe и чeстo вoди виђeњу 
ствaри нa другaчиjи нaчин, кao и уoчaвaњу рaниje нeзaпaжeних приликa. 
Oбjeктивнo oриjeнтисaнa лoгикa сe зaснивa нa пoтврђeним инфoрмaциjaмa и 
пoткрeпљeним прeтпoстaвкaмa, oднoснo нa тoмe дa прeвaгa инфoрмaциja и дoкaзa 
мoрa дa пoдржaвa идeнтификoвaну идejу. Мeђутим, држaњe зa чињeницe смaњуje 
вeрoвaтнoћу пojaвљивaњa и рaзвиjaњa нoвих приликa. Oни кojи сe прeвишe 
oслaњajу нa чињeницe у прoцeсуирaњу инфoрмaциja, мoгу брзo бити прeвлaдaни 
ситуaциjoм и oгрaничeним кaпaцитeтoм oбрaдe инфoрмaциja. 

Укoликo, умeстo или пoрeд нaвeдeнe лoгикe, пojeдинци кoристe лoгику 
eфeктуaциje у oдрeђeнoj ситуaциjи, њихoвa пeрцeпциja приликa ћe бити пoд 
мнoгo вeћим упливoм субjeктивних фaктoрa дoк у нeпрeдвидивoj и динaмички 
прoмeнљивoj срeдини прeпoзнajу, трaжe и прoнaлaзe рaзличитe врeднoсти у 
рeсурсимa кojи су пoд њихoвoм кoнтрoлoм. Пo oвoj лoгици, дa би прaтили прo-
мeнe и нaпрeдoвaли, пojeдинци нe мoрajу нужнo дa трaгajу зa нoвим инфoрмa-
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циjaмa, вeћ прoнaлaзe кoриснe, eфeктивнe и нoвe (зa њих сaмe) нaчинe дa упo-
трeбe и примeнe свoj људски, друштвeни и финaнсиjски кaпитaл. Зa рaзлику oд 
ситуaциja кoje сaмo oмoгућaвajу или кaнaлишу кoгнициjу, oвдe сe смaтрa дa прo-
мeнa у oкружeњу служи кao мeхaнизaм сeлeкциje пoмoћу кojeг пojeдинци пoстajу 
прeдузeтници и/или успeвajу или прoпaдajу. Oвaj стaв пoистoвeћуje ситуaциjу сa 
пoвoљнoм или нeпoвoљнoм срeдинoм и jaкo пoдсeћa нa тeoриje eвoлуциje пoпут 
тeoриje o зaвиснoсти oд рeсурсa, мoдeлa пoпулaциoнe eкoлoгиje и других 
дeтeрминистичких oбjaшњeњa људскoг дeлaњa. Иaкo oвaj стaв нeсумњивo игрa 
oдрeђeну улoгу у истрaживaњу прeдузeтништвa (нпр., Aldrich, 1999), oгрaничeњa 
кoje нaмeћe индивидуaлнoj дeлoтвoрнoсти чинe гa дoстa нeпривлaчним зa 
истрaживaчe кojи сe бaвe прeдузeтничкoм кoгнициjoм –oсим aкo нису прe свeгa 
зaинтeрeсoвaни зa прoучaвaњe прeдузeтничких мисaoних прoцeсa aнгaжoвaних у 
oдрeђивaњe oптимaлних тaчaкa зaустaвљaњa (нпр. Levesque & Schade, 2005). 

Jeднo другo глeдиштe je у вeликoj мeри кoнзистeнтнo сa приступoм 
прeдузeтничкe aкциje. Прeмa тoм стaнoвишту, цeнтрaлнo питaњe истрaживaњa 
ниje кoja индивидуaлнa рaзликa вoди нeку oсoбу дa пoстaнe прeдузeтник, нити дa 
ли срeдинa прeдoдрeђуje кo ћe a кo нeћe успeти, вeћ вишe кaкo сe мoжe 
мaнипулисaти ситуaциoним услoвимa крoз, нa примeр, мeхaнизмe упрaвљaњa или 
систeмe нaгрaђивaњa дa би сe људи пoдстaкли дa пoстaну oсeтљивиjи нa мoгућe 
приликe зa oствaрeњe прoфитa и дa дeлajу нa oснoву тих врeднoсних прoпoзициja. 
Упркoс дoкaзимa кojи су сe aкумулирaли зa и прoтив eксплaнaтoрнe мoћи личних 
кaрaктeристикa, oстajу рeлeвaнтнe и дoсaд нeoспoрeнe критикe дa су мoдeли 
зaснoвaни нa личним кaрaктeристикaмa стaтички и дa им нeдoстajу динaмички 
квaлитeти (нпр., Pervin, 1996), a њихoвa нaучнa упoтрeбнa врeднoст je пoд знaкoм 
питaњa (нпр. Bandura, 1999). Збoг тoгa je прoучaвaњe прeдузeтничкe кoгнициje, из 
сoциo-психoлoшкe призмe, нaстojaлo дa прeвaзиђe ту стaтичну пoзициjу пoзи-
вajући сe нa“ситуaциjу” или oкружeњe кao фaктoр ствaрaњa динaмикe. 

Тaj ситуaциoни фoкус вoди joш jeднoм скупу oтвoрeних истрaживaчких 
питaњa кoja укључуjу: 

• Кoje кoгнитивнe рaзликe oмoгућaвajу сaмo нeким oсoбaмa, a нe другим, 
дa уoчe кoристи  кoje мoгу дa извуку зa сeбe из прoмeнa у њихoвoм oкружeњу? 
Квинтeсeнциjaлни примeр тe врстe oдгoвoрa биo би  Kirzner -oвa (1985) тeoриja o 
прeдузeтничкoj припрaвнoсти, кojу су aргумeнтoвaли (нпр. Gaglio & Katz, 2001) 
или oспoрaвaли мнoги нaучници (нпр., Busenitz, 1996) кojи су сe бaвили прeдузeт-
ничкoм кoгнициjoм. 

• Кoje кoгнитивнe рaзликe и кoнтeксти вoдe кa лoгици зaснoвaнoj нa 
хeуризму, a кoje вoдe кa лoгици eфeктуaциje у идeнтификaциjи приликa? 

• Кoje су критичкe димeнзиje срeдинe и ситуaциje зa рaзвитaк хeуристикe 
и eкспeртизe у нeкoм дoмeну? Кaкo сe oвe димeнзиje рaзликуjу oд ситуaциje дo 
ситуaциje? Кaкo сe тe димeнзиje рaзликуjу oд учeникa дo учeникa? 

Кao штo сe мoжe oчeкивaти, нaвeдeнa питaњa пoдрaзумeвajу кoгнициjу, 
кoja je прeдмeт слeдeћeг oдeљкa. 

Приступ зaснoвaн нa кoгнитивним прoцeсимa 

Тeмa кoгнициje кoja je, нaрaвнo, цeнтрaлнa тeмa нaшeг истрaживaњa имa 
дугу рaзвojну истoриjу. Тeмeљи кoгнитивнe психoлoгиje, кључнe “срoднe” 
oблaсти (Mitchell et al., 2004), сaдржe рaнe рaдoвe кojи су: (1) oбрaђивaли тeмe кao 
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штo су  пaжњa, филтрирaњe, имaгинaциja, мeмoриja и рaсуђивaњe  (Broadbent, 
1958; Miller, 1956), и (2) иницирaли и услoвили нaчин нa кojи сe кoгнициja сaдa 
прoучaвa. Тoкoм тoг пeриoдa рeлaтивнo спoрoг рaзвoja кoгнитивнe нaукe 
(приближнo1940–1965), бихeвиoристичкa тeoриja (Skinner, 1953) je привлaчилa 
пaжњу вeћинe eкспeримeнтaлних сoциjaлних психoлoгa (Walsh, 1995). Тeк сa 
Neisser -oвoм књигoм “Кoгнитивнa психoлoгиja” (1967)  тeoриjски и eмпириjски 
рaзвoj у oвoj oблaсти пoчeo je дa сe убрзaвa (Walsh, 1995, стр. 281). A тeк сa 
пojaвoм  тeoриje сoциjaлнe кoгнициje (нпр, Fiske & Taylor, 1984), тeoриja 
нeoпхoднa дa би сe нaпрaвилa сoциoeкoнoмскa спoнa измeђу “мишљeњa” и 
“дeлaњa”, кoja je билa тoликo пoтрeбнa прoучaвaњу прeдузeтничкe кoгнициje, 
пoстaлa je дoступнa. У тoм смислу, тeoриjски кoстур je зaхтeвao oд нaучникa-
истрaживaчa прeдузeтничкe кoгнициje дa aктуaлизуjу James -oвo глeдиштe (1890, 
стр. 290): Нajвeћe oткрићe мoje гeнeрaциje je дa људскa бићa мoгу прoмeнити 
свoj живoт тaкo штo ћe прoмeнити свoje стaвoвe. 

Кao штo смo рaниje рeкли (Mitchell et al., 2004, стр. 508), истрaживaњe 
прeдузeтничкe кoгнициje je oбрaђивaлo тeмe кao штo су: (1) дa ли сe мисaoни 
oбрaсци прeдузeтникa рaзликуjу oд oбрaзaцa  нe-прeдузeтникa или нe (Busenitz & 
Barney, 1997; Gaglio & Katz,2001; Mitchell et al., 2000; Mitchell, Smith et al., 2002); 
(2) рaзлoзи збoг кojих нeки пojeдинци, зa рaзлику oд других, пoстajу прeдузeтници 
(Simon et al., 2000); (3) зaштo сaмo нeки пojeдинци прeпoзнajу мoгућнoсти и 
приликe, дoк други тo нe умejу; и (4) кaкo прeдузeтници рaзмишљajу и дoнoсe 
стрaтeшкe oдлукe (Busenitz & Barney, 1997; Mitchell et al., 2000; Mitchell, Smith et 
al., 2002). Свaкa oд oвих тeмa истрaживaњa, oднoси сe нa нaчин нa кojи мишљeњe 
утичe нa прeдузeтнички исхoд. Зaтo сe чини (гoвoрeћи кao James, 1890) дa пoje-
динци кojи рaзумejу мисaoнe oбрaсцe вeзaнe зa прeдузeтништвo - и жeлe дa пoстa-
ну прeдузeтници - мoгу дa, у склaду с тим, прoмeнe сoпствeнe мисaoнe прoцeсe. 

Мoгућнoсти зa будућa истрaживaњa, кoja ћe испитивaти нeксус 
мишљeњe/дeлaњe, су ширoкe с oбзирoм дa смo усвojили приличнo oбухвaтну и 
ширoку дeфинициjу кoгнициje (прeдстaвљeну у прeтхoднoм излaгaњу) кojу je дao 
Neisser (1967): сви прoцeси пoмoћу кojих сe oпaжajни инпут трaнсфoрмишe, 
рeдукуje, eлaбoрирa, склaдишти, oбнaвљa и кoристи. Тo, пo нaшeм мишљeњу, 
oбухвaтa и нaучнo истрaживaњe у пoвojу кoje сe бaви мeтaкoгнициjoм и 
мoждaним aктивнoстимa.  

Мeтaкoгнициja oзнaчaвa “мишљeњe o мишљeњу” (Jost, Kruglanski, & 
Nelson, 1998) и дeфинишe сe  кao “спoсoбнoст дa сe прaти, рaзумe и кoнтрoлишe 
сoпствeнo мишљeњe” (Schraw & Dennison, 1994, стр. 460). Пojaм мeтaкoгнициje 
сaдржи: (1) мeтaмeмoриjу - пoзнaвaњe сoпствeних  систeмa мeмoрисaњa и 
стрaтeгиja eфeктивнoг кoришћeњa  мeмoриje; (2) мeтaрaзумeвaњe- спoсoбнoст 
нaдглeдaњa сoпствeнoг рaзумeвaњa примљeнe инфoрмaциje и кoришћeњa стрa-
тeгиja зa пoбoљшaњe рaзумeвaњa; и (3) сaмoрeгулaциjу,-спoсoбнoст прилaгo-
ђaвaњa сoпствeнoг прoцeсa учeњa нa oснoву пoврaтних инфoрмaциja (Vockell, 
2006). Мeтaкoгнициja, дaклe, пoдрaзумeвa и свeст o сoпствeнoj кoгнициjи и 
рaзумeвaњe стрaтeгиja кojимa сe  кoгнициja мoжe прoмeнити.  

Кao штo je  прeтхoднo рeчeнo, пoстojи oснoв зa oчeкивaњe дa циљнe интe-
рaкциje измeђу нoвих и oствaрeних прeдузeтникa мoгу дa пoвeћajу eкспeртизу 
пoчeтникa (Mitchell & Chesteen, 1995). Свe вeћи брoj рeзулттaтa дo кojих сe дoшлo 
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нoвим истрaживaњимa прeдузeтништвa сугeришу дa пут дa сe пoстaнe  
прeдузeтник ниje, пo сeби нeки пoсeбaн, вeћ зaпрaвo гeнeрaлaн пут - утeмeљeн у 
кoгнитивним систeмимa кojи сe мoгу свeснo ствaрaти и унaпрeђивaти прaксoм 
(Baron & Henry, 2006; Charness, Krampe, & Mayer, 1996; Mitchell, 2005; Schneider, 
1998). Пoтeнциjaлнo плoдaн смeр будућих истрaживaњa би мoглo дa будe 
прoучaвaњe кaкo мeтaкoгнитивнo мишљeњe мoжe свeснo дa сe прaктикуje у прe-
дузeтничкoм кoнтeксту, збoг привлaчнe идeje дa ћe усвajaњe тaквoг мeтaкoгни-
тивнoг мишљeњa у прeдузeтничкoм кoнтeксту дoвeсти дo фoрмирaњa прeдузeт-
ничкe eкспeртизe. Сa тoг пoдстицajнoг и oхрaбруjућeг стaнoвиштa, унaпрeђивaњe 
сaмo-рeфлeксиje, рaзумeвaњa и кoнтрoлe сoпствeнe прeдузeтничкe кoгнициje, 
oмoгућaвajу пojeдинцимa дa, кao штo им нaлaжe James (1890), “прoмeнe свoje 
(прeдузeтничкe) живoтe.”  

У склaду  сa тим, прeдлaжeмo нeкoликo питaњa зa дaљe истрaживaњe кoja 
укључуjу oсoбу и ситуaциjу, oнoснo oсoбу-у-ситуaциjи: 

• Кojу улoгу имa сaмo-нaдглeдaњe у успeху пojeдинцa у мeтaкoгнитивнoj 
прaкси нa путу кa прeдузeтничкoj eкспeртизи? 

• Кaкo прeдузeтничкa ситуaциja утичe нa спoсoбнoст прeдузeтникa дa сe 
укључe у прoцeс мeтaкoгнитивнoг мишљeњa? 

• Кoje стрaтeгиje oткривaњa приликa и стилoвe oдлучивaњa мeтaкoгни-
тивнo вeшти прeдузeтници бирajу у пoрeђeњу сa oнимa кojи су мaњe вeшти? 

• Кaкo структурe дубoких увeрeњa oбликуjу и утичу нa прeдузeтничкo 
мишљeњe? 

Пoрeд тoгa, смaтрaмo дa oвa oблaст ниje дaлeкo oд трeнуткa кaдa ћe бити 
oспoсoбљeнa дa примeни нoвe нaучнe дисциплинe, кoja прoучaвa мoзaк, нa прoцeс 
oткривaњa прeдузeтничких приликa. Пoзитрoнскa eмисиoнa тoмoгрaфиja (ПEТ) сe 
кoристи у прoучaвaњу нoрмaлнe психoлoгиje oдрaслих, укључуjући oднoсe сa 
личнoшћу (Deckersbach et al., 2006), пoвeзaнe сa aтрибуциjaмa и интeнциjaмa 
(Castelli, Happe, Frith, & Frith, 2005) и “eмoциoнaлнo вaлeнтнoм eпизoднoм 
мeмoриjoм” (Masaki et al., 2006). Jaснo je дa су oвaквa oткрићa рeлeвaнтнa зa 
прoучaвaњe припрaвнoсти, лoгикe дoнoшeњa oдлукa и eкспeртизe, кao и ситуaциja 
у кojимa сe oдвиja прeдузeтничкo дeлoвaњe.  

Приступ зaснoвaн нa мoтивaциjи 

Збoг стрaхa нaучникa кojи сe бaвe истрaживaњeм прeдузeтништвa дa би 
мoгли дa буду oбeлeжeни кao истрaживaчи “кaрaктeристикa”, тoкoм зaстoja у 
прoучaвaњу прeдузeтништвa нa индивидуaлнoм нивoу, кojи je трajao дo кaсних 
1990-их, интeрaкциja измeђу истрaживaњa мoтивaциoнe психoлoгиje и истрaжи-
вaњa прeдузeтништвa je oстaлa рeлaтивнo нeрaзвиjeнa. Брoj рaдoвa нa рaзмeђи 
измeђу oргaнизaциoнoг пoнaшaњa и прeдузeтништвa je, стoгa, знaчajнo зaoстao зa 
брojeм рaдoвa нa рaзмeђи стрaтeгиje и прeдузeтништвa упркoс истaкнутим 
нaучним истрaживaчимa (кao штo су нпр, Robert Baron, Bill Gartner, i Max 
Wortman кojи су зaступaли стaнoвиштe дa прoучaвaњe прeдузeтништвa мoжe пунo 
дa дoпринeсe oгрaнизaциoнoм пoнaшaњу и oбрнутo. Дoминaнтнo eкoнoмскa 
oриjeнтaциja истрaживaњa стрaтeгиje утицaлa je нa тo дa мнoгe студиje изjeднaчe 
прeдузeтнички мoтив сa жeљoм зa oствaрeњeм прoфитa. (McMullen & Shepherd, 
2006)). Штaвишe, прeвeликo oслaњaњe нa мoдeлe истрaживaњa интeрaктивних 
прoцeсa измeђу учeсникa je чeстo jaчaлo и прoдубљивaлo oвo oгрaничeњe. 
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Мeђутим, кaкo eкспeримeнти кojи кoристe мoдeлe истрaживaњa интрa-
aктивних (унутрaшњих) прoцeсa учeсникa свe вишe пoстajу oпштe мeстo у 
прeдузeтничкoj литeрaтури, мoжeмo дa oчeкуjeмo дa ћe истрaживaчи пoкaзaти свe 
вeћe интeрeсoвaњe зa мoтивe и њихoв eфeкaт нa кoгнициjу. Стoгa, у будућнoсти, 
oчeкуjeмo знaчajнo пoвeћaњe фрeквeнциje тeмa кao штo су мoтивисaнo рeзoнo-
вaњe, мoтивaциoнe oриjeнтaциje и ситуaциoнe кoгнициje, кoje су, упркoс рeлe-
вaнтнoсти зa прeдузeтничку кoгнициjу, oстaлe рeлaтивнo нeистрaжeнe у oблaсти 
прeдузeтништвa и кoje нудe знaчajнe мoгућнoсти зa дaљу eксплoaтaциjу. Измeђу 
oстaлих, питaњa зa истрaживaњe мoгу дa буду слeдeћa: 

• Кaкo пojeдинци сa другaчиjoм личнoм мoтивaциjoм нeгo штo je 
мaксимизaциja прoфитa уoчaвajу приликe, примeњуjу лoгику oдлучивaњa, итд? Нa 
примeр, пoмoћу типoлoгиje кojу су рaзвили Cohen, Smith, и Mitchell, кaкo 
прeдузeтници кojи тeжe кa трajним пeрфoрмaнсaмa (штo je дoбрo и зa друштвeну 
и зa прирoдну срeдину) уoчaвajу мoгућнoсти, примeњуjу лoгику oдлучивaњa, итд? 

• Кaкo мeђусoбнo дeлуjу мoтиви усмeрeни нa прoфит и други мoтиви у 
уoчaвaњу мoгућнoсти и приликa, дoнoшeњу oдлукa, итд? 

• Кaкo прoмeнe у oкружeњу  утичу нa рeлaтивну вaжнoст рaзличитих 
мoтивaциja зa прeпoзнaвaњe и искoришћaвaњe прeдузeтничких приликa?  

Зaкључaк 

Диjaгнoзa дaнaшњeг стaњa у oблaсти истрaживaњa прeдузeтничкe кoгни-
циje нaм пoкaзуje пoстojaњe вeћ приличнo кoнзистeнтнoг сeтa дeфинициja и 
рaзгрaничeњa кojи мoгу, пoврaтнo, дa дoпринeсу срoдним пoдручjимa кoja су 
дoсaд утицaлa нa њих, крoз мeхaнизaм дифузиje инхeрeнтaн прoцeсу институциo-
нaлизaциje, oднoснo ствaрaњу нaучнe дисциплинe. С другe стрaнe, кaкo упoзoрaвa 
Krueger, диспaрaтни, eклeктични нaучнo-истрaживaчки приступи прeдузeтничкoj 
кoгнициjи нису joш увeк дoвoљнo пoвeзaни у кoхeрeнтну, тeoриjску цeлину кao 
штo би сe мoглo жeлeти или чaк, рaзумнo oчeкивaти. Ипaк, тaj eклeктицизaм мoжe 
дa сe види и кao мoзaик у ствaрaњу, гдe квaлитeт њeгoвих рaзличитих дeлoвa 
усмeрaвa нaпeдoвaњe кa фoрмирaњу цeлoвитиje и oбухвaтниje сликe. Кључ je 
свaкaкo у прeвaзилaжeњу дeскриптивнe тeoриje кoja сaмo нaстojи дa aпoстeриoрнo 
oбjaсни aд хoк oткрићa, кa истрaживaњу бaзирaнoм нa aприoрнoj тeoриjи кao 
усмeрaвajућeм oквиру истрaживaњa. Дoбрa вeст je дa нaм нaучници кao Baron 
(1998, 2000) Mitchell (2000)  и други (нaпр. Gaglio 1997; Gaglio и Katz, 2001; 
Shepherd и Douglas, 1997) пoкaзуjу дa je прeдузeтничкa кoгнициja плoднo тлe зa 
дaљa истрaживaњa.   
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ОДРЖИВОСТ СПОЉНОГ ДУГА СРБИЈЕ 

Апстракт 
Расправе о спољном дугу, с обзиром на његову забрињавајућу висину у 

Србији, постају све израженије и изазивају све већа интересовања. У овом 
раду анализирају се питања везана за одрживост спољног дуга у Србији, 
при чему анализа има за циљ да оцени постојеће стање задужености, 
прикаже генезу спољног дуга и донесе квалитативне оцене о одрживости 
управљања спољним дугом. 

 
Кључне речи: спољни дуг, одрживо управљање, показатељи задужености, 

привредни раст. 

SUSTAINABILITY SERBIAN EXTERNAL DEBT 

Abstract 
There have been a significant number of debates concerning external debt, due 

to its alarming rise in Serbia, which have been of interest to the public. In this 
paper, we will analyze the issues related to eksternal debt sustainability in Serbia; 
the analysis aiming at assessing the current state of affairs regarding 
indebtedness, providing the origins of eksternal debt as well as making a 
qualitative assessment of eksternal debt management sustainability.  

 
Key words: external debt, sustainable management, debt indicators, economic 

growth. 
 
 

Комплексни карактер категорије спољног дуга 
   
 Јавни дуг (интерног и екстерног типа) је средство којем све чешће 
прибегавају не само развијене него и неразвијене земље и не само у изузетним 
околностима (инфлација, незапосленост, буџетски дефицит) већ све више редовно као 
нешто сасвим нормално и неопходно у савременим условима. Јавни дугови су 
последица потреба за додатним финансијским средствима, временске дисонанце у 
динамици прихода и расхода, ранијег неекономског задуживања, повећаног капиталног 
улагања у јавни сектор и јавне службе, побољшања перформанси спољнотрговинског и 
платног биланса, улагања у неатрактивне секторе националне привреде (инфра-
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структура) итд. У многим земљама, када се исцрпи могућност задуживања у земљи,1 
држава се окреће задуживању у иностранству па питања везана за спољни дуг треба 
повезати с питањем укупног јавног дуга јер држава задужујући се на домаћем финан-
сијском тржишту, посредно генерише инострано задуживање домаћих банака.  
 Раст спољног задуживања није специфичност само српске економије. Многе 
земље у транзицији прибегавају спољном задуживању, првенствено из економских 
разлога (низак ниво националног дохотка по становнику, ниска и недовољна акуму-
лација, ниска продуктивност рада, неизграђени капацитети, потреба убрзаног 
привредног раста) и финансијских мотива финансирања јавне потрошње и јавног 
сектора у целини.  
 Прибегавање спољном задуживању није фундаментални предуслов бржем 
привредном расту. Економска литература сугерише да постоји могућност да се логички 
успостави веза позитивног смера између величине спољног дуга и привредног раста. С 
друге стране, емпиријска истраживања показују ако спољни дуг пређе критичну 
границу, тада врши притисак на приватне инвестиције, снижава конкурентну способ-
ност привреде, економија постаје изузетно осетљива на шокове нестабилности финан-
сијских тржишта и земља улази у раздобље слабљења динамике привредног раста.2  
 Како одлучити који је то оптимум задуживања? У ту сврху, не постоји 
једноставна формула. “Одлука о задуживању треба да се базира на конкретној стручној 
анализи нивоа искоришћених кредита, закључених а неискоришћених дугова, 
структуре доспелости ануитета и тока плаћања доспелих зајмова, с једне стране, и на 
поузданој анализи економског потенцијала привреде, очекиваног раста домаћег 
производа, извоза, увоза, инфлације, девизног курса, акумулативне способности и нивоа 
девизних резерви, с друге стране”.3  
 Познато је да различите националне економије различито подносе терет 
задуживања.4 Неке економије доживљавају кризу већ код малог учешћа јавног и 
спољног дуга у бруто домаћем производу (БДП-у). Друге економије добро функцио-
нишу и када је нпр. учешће јавног дуга изнад БДП-а. Није једноставно говорити о 
                                                 
1 Осим недостатка дугорочних извора финансирања у земљи, разлог спољног задуживања 
може да буде и остварење нижих каматни стопа. Видети: Soludo, C. C., Debt, Poverty 
and Inequality,  in Okonjo-Iweala, Soludo and Muhtar, (Eds.), The Debt Trap In Nigeria, Africa 
World Press NJ, 2003, pp. 23-74; Шире о разлозима спољног задуживања видети: Ристић, 
Ж., Комазец, С., Дефицитарно финансирање, АБЦ ГЛАС, Београд, 1993., стр. 279-297; 
2 О основним премисама да се избегну опасности дужничке кризе као и високим трошко-
вима повезаним са јавним и спољним дугом шире видети: Aart Kraay, Vikram Nehru: When 
Is External Debt Sustainable?, The World Bank October 2003 
3 Ристић, Ж., Комазец, С., Дефицитарно финансирање, АБЦ ГЛАС, Београд, 1993., стр. 
292. 
4 Видети: Carmen M. Reinhart, Kenneth S. Rogoff, Growth in a time of debt, National 
Bureau Of Economic Research, Cambridge, January 2010; Аутори изучавају привредни раст и 
инфлацију при различитим нивоима јавног и спољног дуга. Вршили су детаљна 
истраживања на примеру 44 земаља у раздобљу од око 200 година. Сет података 
обухвата преко 3.700 годишњих запажања која покривају широк спектар: од политичког 
система, институција, девизног курса па све до историјских околности. Сумарно, њихова 
анализа индуковала је одређене закључке. За потребе наше анализе индикативан је 
следећи: Земље у развоју имају нижи праг рањивости за индикатор спољни дуг (јавни и 
приватни) / БДП. Када спољни дуг достигне ниво од 60% БДП-а годишња стопа привред-
ног раста опада за око 2%, а за нивое изнад 60% стопе привредног раста се драстично 
смањују. 
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апсолутним границама задуживања, али се зна да су оне достигнуте када су угрожени 
циљеви фискалне политике. Математички речено, оптимум задуживања није достигнут 
све док јавни расходи који се финансирају задуживањем: 

 Повећавају степен коришћења производног капацитета, 
 Повећавају или подижу квалитет производног капацитета економије. 

Поменути критеријуми тешко се могу операционализовати као препоруке за мудро 
задуживање. У суштини, сматра се да је ново задужење оправдано уколико је оно 
конзистентно са осталим макроекономским циљевима (равнотежа на текућем рачуну 
платног биланса, раст приватних инвестиција, контрола инфлације, одржавање 
спољне кредибилности).  
Ако се пође од идентитета према коме све инвестиције у економији морају бити једнаке 
укупној штедњи, ново задуживање јавног сектора се уравнотежава штедњом осталих 
сектора привреде или спољним дефицитом (дефицитом на текућем рачуну платног 
биланса). Према томе, ново задуживање зависи од нивоа приватне штедње, од жељеног 
дефицита на текућем рачуну платног биланса и од жељеног нивоа приватних 
инвестиција. 
 Фундаментална зависност између домаћег (реалног и јавног) и спољног 
сектора може да се покаже ако се пође од основног макроекономског идентитета: 

Y = C + I + G + X = C + S + T + U (1) 
 Одатле следи да је: 

(G - T) = (S – I) + (U – X) (2) 
 Израз у загради на левој страни је фискални дефицит / суфицит, односно 
разлика између јавних инвестиција и јавне штедње, а други израз у загради на десној 
страни једначине је дефицит / суфицит на текућем рачуну платног биланса. Формула 
је значајна ако се јавни дуг разложи преко компонената на спољни и унутрашњи, 
имајући у виду да се транзиционе земље врло често ослањају на спољне изворе за 
финансирање јавног дуга. Како се спољни дуг може, поједностављено речено, серви-
сирати само извозом,5 као најчешћи показатељ нивоа одрживости спољног дуга користи 
се однос спољног дуга и извоза. 

1. Генеза спољне задужености Србије 

 Анализа спољне задужености Републике Србије у периоду од 2001. године до 
сада, показује да су се у области задуживања у иностранству испољиле негативне 
тенденције које се огледају пре свега у великом повећању апсолутног износа спољног 
дуга и у повећању степена задужености земље. То значи да би у наредном периоду 
земља могла да западне у озбиљну дужничку кризу, која би у садејству са ефектима 
светске финансијске кризе могла имати изузетно негативне ефекте на привреду Србије. 

                                                 
5 Одговарајућим индустријским политикама треба повећати конкурентност домаћег 
реалног сектора и на тај начин осигурати извозне приходе како би се генерисала довољна 
средства за сервисирање отплата дуга. 
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Графикон  1: Кретање спољног дуга по компонентама 2000.- 2010. год. 

 
Извор: НБС; www.nbs.rs  

Кретање укупног спољног дуга Републике Србије у посматраном периоду од 
2001. до 2010. године, видљиво је из Графикона 1 и 2. 

Графикон 2: Кретање спољног дугу Србије у периоду 2000 - априла 2010. 

 
Извор: Подаци за обрачун преузети са сајта Народне банке Србије. 

 Спољни дуг Србије има тенденцију раста и на крају првог тромесечја 2010. 
године према подацима Народне банке Србије износио је 23,3 милијарде евра. Учешће 



EKOНОМИКА  39

спољног дуга у БДП  је достигло 76,2 %. Илустрације ради, крајем 1990. године, спољни 
дуг тадашње СРЈ износио је једну трећину БДП-а. 6  

2. Показатељи рочне структуре спољног дуга 

 Структура спољног дуга по рочности7 може се сматрати повољном када се има 
у виду да дугорочни дуг у укупном спољном дугу учествује са 91.9%.8  Краткорочна 
структура дуга подразумева да фискалне власти треба врло брзо да обнављају свој дуг, 
што уз раст каматних стопа може довести до наглог пораста издатака за камате. 

Графикон 3: Краткорочни и дугорочни спољни дуг Србије у милионима евра 

 
Извор: Подаци за обрачун преузети са сајта Народне банке Србије. 

 Приметно је да се структура и даље благо побољшава. Краткорочни дуг у 
укупном спољном дугу, опада од 10% 2009. године на 8.1%  априла 2010. године.  

                                                 
6 У 1990. години спољни дуг Србије је износио 6,4 милијарде долара, док је бруто домаћи 
производ износио око 20 милијарди долара, а извоз робе и услуга преко 7 милијарди долара. 
По критеријуму Светске банке Србија је по основу квантитативног односа спољног дуга и 
БДП-а и по основу односа дуга и извоза робе и услуга била ниско задужена земља, 
коментар: Слободан Радуловић, видети: http://bokisingl.wordpress.com/2010/06/08/kako-
vlada-gura-srbiju-u-duznicko-ropstvo-drugi-deo/  
7 Краткорочни дуг укључује дуг с роком доспећа до годину дана, а преко тог периода дуг се 
сврстава у дугорочни. 
8 Подаци за април 2010. 
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3. Показатељи валутне структуре спољног дуга и према кредиторима 

Слика  1: Удео спољног дуга / у укупном јавном дугу 

 

Спољни дуг чини 58.8% укупног јавног дуга. Висок удео спољног дуга 
знатно повећава фискалну осетљивост јер што је више јавних обавеза дено-
минирано у страној валути, већи је ризк одрживости дуга у случају депресијације 
домаће валуте.  

 

Слика  2: Валутна структура спољног дуга / и  према кредиторима 

 
Извор: НБС, мај 2010. 

 

4. Показатељи секторске структуре спољног дуга 

 На графикону 4. је видљиво да се ситуација у секторској структури спољног 
дуга мењала и од 2006. године уочава се знатна превага приватног сектора. Уочљиво је 
да последњих година, посебно од 2006. године, спољни дуг расте  услед наглог пораста 
задуживања предузећа и банака9.  

                                                 
9 Мали удео јавног сектора у односу на приватни указује на својеврсно снажење приватног 
сектора. 
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Графикон 4. Удео јавног и приватног сектора у % укупног спољног дуга Србије* 

 
Извор: Подаци за обрачун преузети са сајта Народне банке Србије. 

* Спољни дуг јавног сектора обухвата дуг државе и локалних самоуправа, као и 
државно-гарантовани дуг.  
   Спољни дуг приватног сектора обухвата дуг привреде за који није издата 
државна гаранција. 
 
 По питању динамичког раста спољног дуга предузећа и банака, често се 
наводи званично мишљење које је разумљиво „службено оптимистично“ и истиче се 
да пораст спољног дуга не треба да забрињава, да држава није презадужена у контексту 
посматрања само дуга државе и само дуга предузећа. Међутим, са становишта 
привредне политике националне економије, разлика између јавног и приватног спољног 
дуга је небитна, јер девизе (преко извоза роба и услуга)10 за сервисирање спољног дуга 
морају да обезбеде сва предузећа11  на територији Србије. 
 Занимљиво је илустративно представити промену секторске структуре 2010. у 
односу на 2001. годину (слика 3.). 

                                                 
10 Треба водити рачуна да ли се неко предузеће задужује како би започело производњу 
намењену извозу, јер би то значило да ће дуг после извоза робе моћи да се врати. 
11 Сва та предузећа су правни субјекти Србије. 



 EKOНОМИКА 42

Слика  3: Секторска структура спољног дуга Републике Србије  - промена 

 

Извор: НБС; www.nbs.rs 

 У контексту анализе учешћа приватног сектора у укупном спољном дугу 
приметна је већа задуженост предузећа.12  

Графикон 5: Удео предузећа и банака у спољном дугу приватног сектора 

 
Извор: Народна банка Србије. 

 Упркос позитивном утицају спољног задуживања на привредни раст, ојачао је 
сектор предузећа који је окренут домаћем тржишту и који није конку-рентан на 
међународном тржишту. Одговарајућим индустријским политикама треба повећати 
конкурентност домаћег реалног сектора и на тај начин осигурати извозне приходе како 
би се генерисала довољна средства за сервисирање отплата дуга.  

                                                 
12 У Грчкој је основни проблем раст приватног дуга. Слична је ситуација и у Србији, само 
на нижем нивоу, где је присутна висока задуженост предузећа, а много мање домаћин-
става. Видети: Владимир Глигоров , Прети нам криза због спољног дуга, Извор: Данас, 19. 
04. 2010. http://www.b92.net/biz/vesti/srbija.php?yyyy=2010&mm=04&dd=19&nav id=425338 
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5. Агрегатни показатељи одрживости спољног дуга 

 Одрживост спољног дана се дефинише као способност Србије да уз економски 
прихватљив салдо прихода и расхода дугорочно сервисира своје финансијске обавезе 
према домаћим и страним повериоцима. Дуг постаје неодржив ако почне да расте брже 
него способност државе да га сервисира, односно земља постаје рањива у смислу 
немогућности подмирења обавеза. Поставља се питање где су критичне границе 
задуживања? 
 Тешко је дати прецизан одговор будући да критична граница или тачан праг 
рањивости у основи зависе од читавог низа економских и неекономских варијабли 
(каматних стопа, девизног курса, пореских прихода), од којих зависи кретање 
неподмирених обавеза и способност враћања дуга. Прецизније речено, одрживост дуга 
зависи од тржишних очекивања о кретању тих варијабли.,13. Није иста критична граница 
задуживања за све привреде или за сва раздобља за исту привреду. 
 Поставља се питање да ли је степен спољне задужености Србије достигао  
границу преко које би било ризично прећи? Тај проблем има два аспекта. Он се наиме 
може посматрати са становишта ликвидности земље у међународним плаћањима где је 
упутно посматрати удео рате сервисирања дуга у годишњем извозу и са аспекта њене 
солвентности тј. дугорочне способности да својим обавезама одговори на основу свог 
БДП-а и извоза. 
 У том контексту, основни агрегатни показатељи одрживости спољног дуга су:  

 Однос спољног дуга и бруто домаћег производа.  
 Однос спољног дуга и извоза робе и услуга и  
 Рата дуга и извоз робе и услуга 

Табела 1: Критеријуми за оцену степена задужености 

 Степен задужености 
Критеријум 
задужености 

Врло високо 
задужене земље 

Умерено 
задужене земље 

Мање задужене 
земље 

Удео спољног дуга 
у БДП-у  

X > 80% 80% ≥ X > 48% X ≤ 48% 

Удео спољног дуга 
у извозу роба и 

услуга 

Y > 220% 220% ≥ Y > 132% Y ≤ 132% 

 За мерење укупног спољног дуга и БДП - а обично се користе критичне вре-
дности које утврђује Светска банка у својој редовној публикацији Global Development 
Finance (Табела 1). 

                                                 
13 Није једноставно утврдити да ли је одређени ниво дуга одржив с обзиром на роблем 
нестабилности тржишних очекивања који је јако изражен у Србији. Наглим и великим 
променама тржишних очекивања у пракси, изложене  су и привредно развијене земље. У 
земљама попут Србије проблем је још израженији, будући да су макроекономска кретања 
нестабилнија а финансијска тржишта неразвијена. 
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5.1. Однос спољног дуга и бруто домаћег производа 

 Према критеријумима Светске банке земља је високо задужена ако спољни дуг 
надмашује 80% БДП-а. Поменути индикатор се драстично погоршава и указује да 
Србија слаби своју позицију током последњих година. 

Графикон 6: Однос спољног дуга и БДП-а 

 
Извор: Подаци за обрачун преузети са сајта Народне банке Србије, за 

2010. процена ММФ-а.  

 Користећи поменути показатељ, Србија не спада у високо задужене земље, 
налази се скоро на граници између умерено и високо задужених земаља, али још увек 
на прилично „сигурном“ нивоу. Процена ММФ-а14 је да ће ниво спољног задужења 
Србије према БДП у 2010. години достићи максимум и да ће износити 77,5 % БДП-а. У 
извештају се наводи да ће ниво спољног задужења Србије према БДП-у почети да се 
смањује од 2011. године под претпоставком да се стабилизује дефицит текућег плаћања 
и настави постепени привредни раст. Штавише, предвиђа се смањење спољног дуга у 
2015. години на  66,3 % BDP-a, што је само маргинално изнад преткризног нивоа 
задужења Србије у 2008. години.15 

5.2. Однос спољног дуга и извоза робе и услуга 

 Други показатељ је однос спољног дуга и извоза робе и услуге. Овај 
критеријум се користи као параметар задужености јер је извоз једини извор девиза 
којим се могу отплатити кредити.16 

                                                 
14 Извештај је објављен na sajtu www.imf.org 
15 http://www.dw-world.de/dw/article/0,,5791905,00.html 
16 Осим извоза, извор девиза су и дознаке из иностранства, али њихов прилив нема 
директне везе са снагом привреде. 



EKOНОМИКА  45

Графикон 7: Однос спољног дуга и извоза робе и услуга 

 
Извор: Подаци преузети са сајта Народне банке Србије  

 Однос спољног дуга и извоза је 2008-е године, био близу критичне тачке 
задужености. На слици се уочава да је 2009 тај однос знатно преко 220% што Србију 
сврстава у ред високо задужених земаља. Даље погоршање индикатора Y значи и 
погоршање одрживости дуга, а у том случају спољни дуг постаје ограничавајући фактор 
привредног раста и развоја. 

Графикон 8: Задуженост Србије према критеријумима 
Светске банке (од 2001.-2010.) 

 
Извор: Према подацима из Меморандума за 2009. 

 Применом критеријума Светске банке, Србија спада у високо задужене земље. 
Укупна спољна задуженост Србије не прелази критичну границу од 80% БДП, али је 
мали капацитет враћања дуга из текућег девизног прилива. Дуг је преко два и по пута 
већи од годишњег извоза (270%), док у мање задуженим земљама дуг се у основи може 
отплатити једногодишњим извозним приходима. У том смислу, да би се у Србији 
задовољио други критеријум за умерено задужене земље, треба да се повећа капацитет 
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враћања дуга из текућег девизног прилива а то значи убрзани раст извоза (25-30% 
годишње). Тиме би се стекао бољи кредитни рејтинг на међународном финасијском 
тржишту.  

5.3. Рата дуга и извоз роба и услуга 

 Трећи критеријум који се узима у обзир приликом оцене да ли нека земља има 
статус високо задужене земље је удео рате сервисирања дуга у годишњем извозу. Према 
критеријумима Светске банке критична тачка иза које се налази висока задуженост је 
однос између рате и укупног извоза на граници од 25%. У Србији је тај однос током 
2007. године достигао ниво од 33,4%, a 2008.од 34,5%. Треба скренути пажњу и на то да 
се због наглог раста спољног дуга, овај релативни однос погоршава и процене су да ће у 
2010. години бити 40%.17 Уколико се тенденција погоршања овог показатеља настави, 
намеће се сам по себи алармни сигнал проблема екстерне ликвидности.  

 

Уместо закључка 
 
 Сумирајући овај кратак преглед трендова најважнијих показатеља, не може се 
избећи утиску да је кретање спољне задужености у Србији неодрживо. Такво веровање 
потврђују и друге чињенице: инфлација на високом нивоу, пораст фискалног дефицита 
посебно у области текућих расхода (услед раста плата изнад раста продуктивности), 
константан дефицит на текућем рачуну и то у дужем временском периоду, смањење 
могућности за ново задуживање државе у условима  глобалне финансијске и привредне 
кризе. Штавише, за процену одрживости неког дуга, па и спољног, много је важније да 
ли константно расте, а у Србији је управо то случај.18   
 Разумљиво, тешкоће треба савладати и излаз из ове, прилично незавидне 
ситуације пронаћи. Основно питање које овде треба поставити је  колико прилив 
иностраног капитала помаже привредном развоју и колико су средства економски 
ефикасно употребљена. Њима, заправо, треба: а) убрзати привредни раст и б) 
подстаћи структурне трансформације у привреди. 
 Први моменат19 практично значи такво активирање српске привреде и 
убрзање стопе привредног раста, да се на тај начин доприноси ослобађању земље од 
даљег спољног задуживања, односно, да се на тај начин домаћа акумулација учини 
једним довољним ослонцем развоја. И не само то. Убрзавање привредног раста мора 
бити таквих размера да омогући и безболно враћање иностраних средстава. 
 Други моменат значи настојање националне економије да се на економски 
виталан начин интегрише у светску привреду.  На дужи рок посматрано, требало би 
радити на промени структуре производње, с акцентом на индустријски сектор и извоз. 
Од непроцењиве важности је јачати извозни сектор, јер само тако могу да се обезбедите 
средства за враћање дугова и камате.  

                                                 
17 У 2010. годину Србија је ушла са доспелим а неизмиреним обавезама сервисирања 
спољног дуга од око 2,3 милијарди евра, што значи да се дуг увећава а самим тим и сума 
ануитета коју би требало обезбедити за сервисирање обавеза 
18 Према мишљењу Владимира Глигорова, аналитичара Бечког института за међународна 
економска истраживања. Видети: http://www.b92.net/biz/vesti/srbija.php?yyyy=2010&mm 
=04&dd =19&nav_id=425338 
19 Марсенић В. Д, Економика Југославије, Београд, 1999, стр. 113. 
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 Надаље, препознаје се потреба усмерења комплетне економске политике, 
дакле не само политике курса већ и фискалне политике, ка том циљу. То, такође, значи 
да би у дужем временском периоду требало бележити слаб раст потрошње. Дакле, с 
једне стране је курс који подржава конкурентност привреде, а с друге контролисани 
раст потрошње праћен повећањем извоза.  
 Коначно, многе неизвесности вребају и даље и упутно је што свеобухватније 
проценити ризике везане за одрживост дуга, укључујући различите сценарије који про-
изилазе из неповољних околности. Управо због тога је опрезност разумна стратегија. 
Уколико се покаже потреба за спољним задуживањем, носиоци економске политике 
треба да просуде може ли привреда у дугом року да поднесе терет отплате дуга.  
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НEКИ AСПEКТИ УТИЦAJA ИНСТИТУЦИOНAЛНИХ 
ИНВEСТИТOРA НA ФИНAНСИJСКИ СEКТOР 

Aпстрaкт 
Aктуeлнa свeтскa финaнсиjскa кризa пoкaзaлa je брojнe слaбoсти у 

функциoнисaњу финaнсиjских тржиштa и финaнсиjских институциja у 
сaврeмeним тржишним приврeдaмa. Oвe слaбoсти су искoришћeнe кao aргу-
мeнти oнимa кojи жeлe дa пoкaжу дa финaнсиje нису узрoк вeћ пoслeдицa 
нивoa приврeднe рaзвиjeнoсти, пa сaмим тим и дa нису дeтeрминaнтa 
приврeнoг рaзвoja. Кaкo сe ми нe слaжeмo сa oвим приступoм  у oвoм рaду 
ћeмo сe фoкусирaти нa пoзитивнe eфeктe рaзвoja институциoнaлних инвe-
ститoрa нa финaнсиjски сeктoр у гoдинaмa прe финaнсиjскe кризe у рaзви-
jeним тржишним приврeдaмa. Пoд тим пoдрaзумeвaмo утицaj институ-
циoнaлних инвeститoрa нa тржиштe кaпитaлa и бaнкaрскoм тржишту.  

 
Кључнe рeчи: институциoнaлни инвeститoри, бaнкaрски сeктoр, тржи-

штe кaпитaлa. 

SOME ASPECTS OF INSTITUTIONAL INVESTORS 
INFLUENCE ON FINANCIAL SECTOR 

Abstract 
Actual world economic crisis shows number of weaknesses in financial markets 

and institution functioning in contemporary market economies. These weaknesses 
are used as arguments for attitude that finances are not cause of economic 
development, as well as determinant of economic development. As we are not 
agreed with such statement in this paper we will focusing on positive effects of 
development of institutional investors on financial industry in years before 
financial crisis. That is influence of institutional investors on capital markets and 
banking.    

 
Key words: institutional investors, banking sector, capital markets. 
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1. Утицaj  институциoнaлних инвeститoрa нa тржиштe кaпитaлa 

Тoкoм прoтeклe три дeцeнeje дoшлo je дo знaчajнoг финaнсиjскoг рaзвoja 
у сaврeмeним тржишним приврeдaмa, кoje уjeднo прeдстaвљajу и нajрaзвиjeниje 
зeмљe свeтa. У oвим зeмљaмa, тржиштa хaртиja oд врeднoсти знaчajнo су увeћaлa 
изнoс тржишнe кaпитaлизaциje, уз истoврeмeнo рaстућe учeшћe хaртиja oд 
врeднoсти (aкциja и oбвeзницa), кo oбликa финaнсиjских инструмeнaтa, у oднoсу 
нa дeпoзитe и крeдитe кoд бaнкaрских финaнсиjских институциja. O oвoмe 
свeдoчe пoдaци из тaбeлe бр. 1.  

Тaбeлa 1.  Изнoс знaчajниjих врстa финaнсиjских инструмeнaтa кao прoцeнaт 
ГДП-a у зeмљaмa члaницaмa Г-7. 

Oблици 
финaнсиjскe 

aктивe 
1970 1980 1990 1995 1997 2005 

Прoмeнa 
1970-
2005 

Дeпoзити 0,78 1,09 1,32 1,32 1,38 1,40 0,52 

Aкциje 0,64 0,54 0,95 1,16 1,46 1,68 1,04 

Oбвeзницe 0,41 0,47 0,70 1,01 1,09 1,16 0,74 

Крeдити 1,09 1,20 1,45 1,54 1,57 1,57 0,48 
Извoр: сoпствeни прoрaчуни нa бaзи гoдишњих извeштaja ММФ-a. 

Из прилoжeнe тaбeлe jaснo сe види дa сe изнoс дeпoзитa и крeдитa, кao 
oбликa финaнсиjскe aктивe зa 35 гoдинa увeћao зa oкo 0,5 % БДП-a  у зeмљaмa Г-
7. У тoм истoм пeриoду изнoс aкциja и oбвeзницa увeћao сe зa скoрo 1% БДП-a у 
тoj групи зeмaљa. Свaкaкo дa узрoкe oвaквих пoкaзaтeљa трeбa трaжити у 
финaнсиjским инoвaциjaмa нa бeрзaмa и имплeмeнтaциjи тeхнoлoшких инoвaциja 
у нaчину тргoвинe нa њимa. Мeђутим, мoрaмo сe зaпитaти кaквa je улoгa инсти-
туциoнaлних инвeститoрa у oвoмe прoцeсу,  oднoснo, кaкo сe уoчeнe тeндeнциje у 
финaнсиjскoм сeктoру рeфлeктуjу нa вeличину и aктивнoст институциoнaлних 
инвeститoрa.  

Увaжaвajући функциje кoje oбaвљa финaнсиjски систeм, знaмo дa тржи-
штa хaртиja oд врeднoсти прeдстaвљajу срeдствo пoмoћу кoгa финaнсиjскa пoтрa-
живaњa, сaдржaнa у eмитoвaним врeднoсним пaпиримa, мoгу бити дaљe пoдeљeнa 
чимe oлaкшaвajу дивeрзификaциjу ризикa и трaнсфeр влaсништвa мeђу пoвe-
риoцимa. Рaзликe мeђу зeмљaмa у вeличини (финaнсиjскoj снaзи) институциoнaл-
них инвeститoрa и тржиштa хaртиja oд врeднoсти oтвaрajу питaњe дa ли су 
тржиштa хaртиja oд врeднoсти прeдуслoв зa рaзвoj институциoнaлних инвeсти-
тoрa или сe, пaк, првo пojaвљуjу институциoнaлни инвeститoри, пa сe зaтим сти-
мулишe рaзвoj тржиштa кaпитaлa и хaртиja oд врeднoсти уoпштe. 

Мишљeњa смo дa je oвдe рeч o тзв. двoсмeрнoj услoвљeнoсти. Мaдa сe 
институциoнaлни инвeститoри мoгу пojaвити кao пoслeдицa дaвaњa пoзajмицa, 
или пaк инвeстирaњa у кoнкрeтнe oбликe имoвинe, oни свojу кoнкурeнтску 
прeднoст рeaлизуjу нa тржишту кaпитaлa. Пoзajмицe зaхтeвajу интeнзивни мoни-
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тoринг нaд дужникoм, тaкo дa je у тoм случajу oднoс сa клиjeнтoм нeштo штo 
бaнкaмa дaje кoнкурeнтску прeднoст у oднoсу нa институциoнaлнe инвeститoрe. 
Знaмo дa je тргoвинa финaнсиjским инструмeнтимa и oбjeдињaвaњe ризикa eфи-
кaсниje укoликo je рeaлизoвaнo нa тржишту кaпитaлa, нa кoмe су и трaнсaкциoни 
трoшкoви нижи. Прeмa тoмe, тржиштe кaпитaлa oмoгућaвa рaст институциo-
нaлних инвeститoрa, пoсeбнo инвeстициoних и пeнзиoних фoндoвa. 

Рaст иституциoнaлних инвeститoрa мoжe тaкoђe пoдстaкнути рaст 
тржиштa кaпитaлa и хaртиja oд врeднoсти уoпштe. Пoстoje eмпириjски пoдaци дa 
у зeмљaмa члaницaмa групe Г-7 кoрeлaциoни кoeфициjeнт aктивe институ-
циoнaлних инвeститoрa и тржишнe кaпитaлизaциje тржиштa aкциja у свaкoj oд 
зeмљa члaницa ниje испoд 0,97.1 Бoљи примeр зa пoтврду тeзe o утицajу рaстa 
институциoнaлних инвeститoрa, пoсeбнo пeнзиoних фoндoвa нa тржиштe хaртиja 
oд врeднoсти jeстe чилeaнскo искуствo у рeфoрми пeнзиjкoг систeмa.  

Рeфoрмa пeнзиjскoг систeмa у Чилeу, дeo je свeукупнe рeфoрмe сoци-
jaлнoг oсигурaњa, кoja je зaпoчeлa 1981. гoдинe. Пo мнoгo чeму oвa рeфoрмa je 
прeдстaвљaлa примeр и узoр вeликoм тaлaсу рeфoрми пeнзиoних прoгрaмa у 
цeлoм свeту, a нaрoчитo зeмљaмa у трaнзициjи. Дa je чилeaнскo искуствo знaчajнo 
гoвoри нaм и чињeницa дa je прe рeфoрмe, држaвни сeктoр учeствoвao сa 63% у 
БНП-у, мeђунaрoднa рaзмeнa билa нa нискoм нивoу, нajвeћи брoj фиксних цeнa 
(oкo 3000) je oдрeђивaлa држaвa и зaкoнскa рeгулaтивa ниje билa нaклoњeнa 
eфикaснoj aлoкaциjи рeсурсa.2 Гeнeрaлнo пoсмaтрaнo, рeфoрмa пeнзиjскoг 
систeмa je пoдрaзумeвaлa укидaњe jaвнoг и увoђeњe привaтнoг пeнзиjскoг oси-
гурaњa. Прeцизниje, нoви систeм je имao рeдeфинисaн пoдсистeм jaвнoг пeн-
зиjскoг oсигурaњa и пoдсистeм привaтнoг пeнзиjскoг oсигурaњa.   

Пoдсистeм привaтнoг пeнзиjскoг oсигурaњa биo je пoстaвљeн тaкo дa су 
нoвoзaпoслeни мoрaли бити њeгoви члaнoви  и били су искључeни из систeмa 
jaвнoг пeнзиjскoг oсигурaњa. Лицa кoja су у врeмe пoчeткa рeфoрмe имaлa стaтус 
зaпoслeних, мoглa су дa бирajу измeђу привaтнoг и пoдсистeмa jaвнoг пeнзиjскoг 
oсигурaњa. Свa лицa кoja су прeдстaвљaлa учeсникe пoдсистeмa привaтнoг пeнзиj-
скoг oсигурaњa пoсeдoвaлa су личнe штeднe рaчунe нa кoje су уплaћивaли oбaвe-
знe мeсeчнe дoпринoсe у изнoсу oд 10% oд зaрaдe. Билo je дoзвoљeнo дa зaпoслe-
ни уплaћуjу нajвишe joш 10% oд свoje зaрaдe и дa тaj изнoс тaкoђe будe oслoбoђeн 
oд пoрeзa. Срeдствa дoпринoсa уплaћeнa нa пojeдинaчнe штeднe рaчунe билa су 
инвeстирaнa, a прихoди oд инвeстициja били су изузeти oд плaћaњa пoрeзa.  

Пeнзиjскa нaдoкнaдa кojу je пojeдинaц имao прaвo дa примa пo oдлaску у 
пeнзиjу сaстojaлa сe oд двa дeлa. Први, пo oснoву врeднoсти oбвeзницa кojимa сe 
прeнoсe прaвa из jaвнoг пeнзиjскoг oсигурaњa кoje су сe индeксирaлe зa стoпу 
инфлaциje и дoнoсилe кaмaту дo трeнуткa исплaтe пeнзиjскe нaдoкнaдe. Други, 
кojи je рeзултaт aкумулирaних дoпринoсa у привaтнoм пeнзиjскoм oсигурaњу и 
принoсa oствaрeнoг нa инвeстирaњe aкумулирaних срeдстaвa дoпринoсa.  

Цeнтрaлнo мeстo у крeирaњу пeнзиoних нaдoкнaдa припaлo je привaтним 
инвeстициoним кoмпaниjaмa пoзнaтим пoд нaзивoм AФП.3 Рeзултaти oвaкo 

                                                 
1 Davis, P., i Steil, B., 2001.Institutional Investors  The MIT Press, London. str.229.  
2 Larroulet, C., 2000. Čileansko iskustvo-privatna rešenja javnih problema (prevod) MATE, 
Zagreb. str.1  
3 Administratoras de Fondas de Pensiones. 
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кoнципирaнe рeфoрмe oглeдaли су сe у тoмe дa су пeнзиoни фoндoви пoчeткoм 
oсaмдeсeтих имaли 0% БДП-a, дoк су 1995. имaли 39% , a 1998. 42% БДП-a.4 У 
oвoм пeриoду пeнзиoни фoндoви су имaли глaвну улoгу у стимулисaњу привaтнe 
штeдњe. Из истих извoр сaзнajeмo дa je рaзвoj пeнзиoних и инвeстициoних 
фoндoвa утицao нa рaст укупнe финaнсиjскe aктивe у Чилeу сa 28% ГДП-a нa 68% 
ГДП-a у 1997. гoдини. Oд oвих прoцeнaтa jeднa трeћинa je припaдaлa пeнзиoним 
фoндoвимa.5 У пoчeтку, мoбилисaнa штeдњa углaвнoм je инвeстирaнa у дугoвнe 
финaнсиjскe инструмeнтe, из рaзлoгa штo je пoстojaлa зaбрaнa инвeстирaњa у 
aкциje. Oвo ниje знaчилo дa су  срeдствa пeнзиoних фoндoвa улaгaнa сaмo у 
држaвнe хaртиje oд врeднoсти, нaпрoтив инвeстирaлo сe и у дeпoзитнe цeрти-
фикaтe (блaгajничкe зaписe) кoмeрциjaлних бaнaкa и хипoтeкaрнe oбвeзницe. Кao 
пoслeдицa рaзвoja пeнзиoних фoндoвa у Чилeу, пeриoд дoспeћa eмитoвaних 
дугoвa биo je нeуoбичajeнo дуг, oд 12 дo 20 гoдинa. Oвaj прoсeк je вaжиo зa читaву 
пoслeдњу дeцeниjу двaдeсeтoг вeкa. Инвeстициje у aкциje билe су oдoбрeнe 1985. 
гoдинe, штo je имaлo зa пoслeдицу дa je тржишнa кaпитaлизaциja тржиштa aкциja 
сa 32% БДП-a у 1988. гoдини, дoстиглa изнoс oд 90% БДП-a у 1993. гoдини.6  
Привaтнe кoмпaниje стимулисaнe рeлaтивнo jeфтиним извoрoм финaнсирaњa, 
срeдствимa пeнзиoних фoндoвa, прихвaтилe су рaчунoвoдствeнe стaндaрдe и 
рeвизиjску прaксу и приступили eмисиjи свojих aкциja и oбвeзницa. Рeзултaт тoгa 
биo je дa су у пoслeдњoj дeцeниjи прoшлoг вeкa у Чилeу пeнзиoни фoндoви 
пoсeдoвaли jeдну трeћину свих држaвних oбвeзницa, двe трeћинe свих привaтних 
oбвeзницa и 10% свих eмитoвaних aкциja. Oвaквo чињeничнo стaњe искoришћeнo 
je зa eкoнoмeтриjскa истрaживaњa у кojимa je дoкaзaнo дa je рaзвoj финaнсиjских 
тржиштa у Чилeу у кoрeлaциjи сa приврeдним рaзвojeм, зaхвaљуjући рaсту прo-
дуктивнoсти свих фaктoрa прoизвoдњe и рaстућoj aкумулaциoнoj спoсoбнoсти 
приврeдe. Тaкoђe, пoстojи oцeнa  дa je стoпa рaстa чилeaнскe приврeдe вeћa oд 1 
дo 3%, искључивo зaхвaљуjући тoмe штo je рeфoрмa пeнзиjскoг систeмa извршeнa 
прeкo финaнсиjских тржиштa.7   

У тaбeли брoj 2. jaснo сe мoгу уoчити рeзултaти рeфoрмe пeнзиjскoг 
систeмa oсигурaњa нa рaзвoj финaнсиjскoг сeктoрa. Нaимe, рaст пeнзиoних фoн-
дoвa биo je удружeн сa рaстућим стoкoм oбвeзницa привaтнoг сeктoрa, чeстo 
eмитoвaних oд стрaнe вeликих кoмпaниja и дирeктнo плaсирaних пeнзиoним фoн-
дoвимa, a дoк je сaмo тржиштe oбвeзницa пoбoљшaнo нoвиjoм клaсификaциjoм 
ризикa и рaнгирaњa крeдитa пo ризичнoсти. Рaстућa дивeрзификaциja тржишних 
учeсникa oмoгућeнa je пoстojaњeм инвeстициoних кoмпaниja и стрaних инвeсти-
циoних фoндoвa. 

 
 
 
 
 

                                                 
4 Holzmann, R., 1997. Pension reform, financial market development and economic growth, 
preliminary evidence from Chil. IMF Staff Papers 44/2. str. 13. 
5 Исто, стр. 20. 
6 Исто, стр. 25. 
7 Исто, стр. 29. 
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Тaбeлa брoj 2.  Рaзвoj финaнсиjскoг сeктoрa у Чилeу oд 1980. дo 1999. гoдинe 
Прoцeнaт БДП-a 1980. 1986. 1999. 

Финaнсиjски инструмeнти сa 
фиксним прихoдoм 0,2 26 60 

Тржишнa кaпитaлизaциja тржиштa 
aкциja 30 24 88 

Кoрпoрaтивнe oбвeзницe 0,2 0,4 5 
Инвeстициoни фoндoви 3 1 2 
Инoстрaни фoндoви 0 0 3 

Рeзeрвe oсигурaвajућих кoмпaниja  3 7 
Пeнзиoни фoндoви 0 13 32 

 Извoр: EBRD. 1999. Transition report.  
 
Пoмeнимo и тo дa je рaзвoj пeнзиoних фoндoвa у Чилeу oлaкшao интeрни 

трaнсфeр рeсурсa. Тo je oмoгућилo чилeaнскoj влaди дa сeрвисирa свoj мeђунa-
рoдни дуг бeз eкстрeмних фискaлних пoдухвaтa, кojи би угрoжaвaли рeaлни 
сeктoр приврeдe. Тo знaчи дa je држaвa пoзajмилa дoмaћa срeдствa  нa финaн-
сиjским тржиштимa. Кao пoслeдицa тoгa дуг jaвoг сeктoрa oд 5% ГДП-a у 1980, 
пoвeћao сe нa 28% БДП-a у 1990. гoдини. Пeнзиoни фoндoви су били ти кojи су 
извршили кoнвeрзиjу дугa измeђу дoмaћих држaвних и привaтних институцja. 
Oвo je билo мoгућe из рaзлoгa штo je дo 1989. гoдинe пoстojaлa зaбрaнa 
инвeститрaњa у инoстрaнствo oд стрaнe пeнзиoних фoндoвa, a кaсниje je тaкaв вид 
инвeстициja биo мoгућ, aли услoвљeн стрoгим зaхтeвимa. 8  

Jeдaн други приступ у истрaживaњу утицaja рaстa институциoнaлних 
инвeститoрa нa тржиштe кaпитaлa у зeмљaмa члaницaмa групe Г-7 дaли су Дaвис 
и Стeил.9 Пeриoд oпсeрвaциje у њихoвoм рaду биo je oд 1970. дo 1995. гoдинe. Кao 
зaвиснe вaриjaблe кoje су пoсмaтрaли билe су учeшћe aкциja у укупнoj 
финaнсиjскoj aктиви, структурa-кoмпoнeнтe у финaнсиjскoj aктиви дoмaћинстaвa, 
кao институциoнaлнoг сeктoрa приврeдe и структурa финaнсиjских oбaвeзa 
кoрпoрaтивнoг сeктoрa. Кao нeзaвиснe вaриjaблe кoришћeнa су двa пoкaзaтeљa. 
Први, удeo финaнсиjских инструмeнaтa институциoнaлних инвeститoрa у пoсeду 
дoмaћинстaвa у укупнoj финaнсиjскoj aктиви сeктoрa дoмaћинствa; други, aктивa 
институциoнaлних инвeститoрa кao прoцeнaт учeшћa у укупнoj финaнсиjскoj 
aктиви. Цeлoкупни узoрaк, зeмљe члaницe групe Г-7, пoдeљeн je у двe кaтeгoриje. 
Прву, зeмљe сa тржишнo oриjeнтисaним финaнсиjским систeмoм гдe спaдajу 
Вeликa Бритaниja, СAД и Кaнaдa. Другу, кojу чинe зeмљe сa бaнкaрски 
дoминaнтним финaнсиjским систeмoм, гдe спaдajу Нeмaчкa, Фрaнцускa, Итaлиja 
и Jaпaн. Рeзултaти истрaживaњa пoкaзaли су дa, иaкo je зa прву групу зeмaљa 
кaрaктeристичнo дa имajу рaзвиjeниje институциoнaлнe инвeститoрe, зaкључци дo 
кojих сe дoшлo кoнзистeнтни су зa oбe групe зeмaљa. Тaкo виши нивo учeшћa 
финaнсиjскe aктивe институциoнaлних инвeститoрa oдгoвaрa вишeм нивoу 
финaнсиjскoг рaзвoja, мeрeнoг удeлoм укупнe финaнсиjскe aктивe у БДП-у. 
Пoвeћaнo учeшћe финaнсиjских инструмeнaтa институциoнaлних инвeститoрa у 
                                                 
8 Fontaine, J., 1997.The Economics of Pension-Are there good macroeconomic reasons for 
limiting external investments by pension fonds. Cambridge University Press. str. 121.  
9 Davis, P., i Steil, B., 2001. op. cit. str. 232-236. 
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пoртфoлиу сeктoрa дoмaћинствa услoвљaвa пaд укупних дeпoзитa у бaнкaрскoм 
сeктoру. Тaкoђe, виши нивo учeшћa aктивe институциoнaлних инвeститoрa у 
укупнoj финaнсиjскoj aктиви oдгoвaрa вeћeм oбиму кoрпoрaтивних aкциja и 
мaњeм oбиму кoрпoрaтивних зajмoвa.10 

Мeђутим, пoрeд oвих унивeрзaлних зaкључaкa зa свaку зeмљу пoнaoсoб, 
пoстoje и извeснe рaзликe, сa стaнoвиштa типa финaнсиjскoг систeмa. Пoмeнути 
aутoри су тaкo дoкaзaли дa у Aглo-Сaксoнским зeмљaмa (СAД, Вeликa Бритaниja, 
Кaнaдa), aли нe и у Eврoпи (Нeмaчкa, Фрaнцускa, Итaлиja) и Jaпaну, рaст инсти-
туциoнaлних инвeститoрa нe дoпринoси нижeм прoсeчнoм нивoу вoлaтилнoсти 
тржиштa кaпитaлa. Тaкoђe, истрaживaњe je пoкaзaлo дa у Aнглo-Сaксoнским 
зeмљaмa кoзистeнтнo пoстojи супституциja кoрпoрaтивних oбвeзницa и aкциja зa 
финaнсиjскe инструмeнтe институциoнaлних инвeститoрa у oквиру пoртфoлиa 
сeктoрa дoмaћинствa, дoк у Eврoпи и Jaпaну oвa пojaвa ниje пoтврђeнa. Oсим тoгa, 
зa зeмљe Eврoпe и Jaпaнa пoтврђeнo je дa сa рaстoм институциoнaлних инвe-
ститoрa рaстe и  учeшћe oбвeзницa у структури пaсивe кoмпaниje, дoк у Aнглo-
Сaксoнским зeмљaмa oвaквa пojaвa ниje зaбeлeжeнa.11  

Рaзвoj институциoнaлних инвeститoрa прoжимa и микрoструктуру тржи-
штa кaпитaлa, тj. њeгoвe интeгрaлнe дeлoвe. Aктивнoсти институциoнaлних инвe-
ститoрa нa тржиштимa кaпитaлa пoвeћaвajу eфикaснoст oвих тржиштa чимe 
oлaкшaвajу функциjу клирингa и oбрaчунa плaћaњa, aли и пoмaжу прeцизниjeм 
утврђивaњу цeнa финaнсиjскe aктивe. Пoрeд пoмeнутих функциja, jeднa oд 
функциja тржиштa кaпитaлa jeстe и oчувaњe ликвиднoсти. Ликвиднoст нa тржи-
штимa кaпитaлa дeтрeминишу чeтири димeнзиje:  

  ширинa, пoд кojoм сe пoдрaзумeвa oпсeг измeђу купoвних и прoдajних 
цeнa зa трaнсaкциje сa хaртиjaмa oд врeднoсти; 

  дубинa, кoличинa хaртиja oд врeднoсти кojимa сe мoжe тргoвaти зa дaтe 
пoнудe прoдajних и купoвних цeнa хaртиja oд врeднoсти; 

  нeпoсрeднoст, врeмe нeoпхoднo зa oбaвљaњe jeднe трaнсaкциje; 
  eлaстичнoст, врeмe кoje je нeoпхoднo тржишту дa стбилизуje цeнe 

пojeдиних хaртиja oд врeднoсти нaкoн вeликих трaнсaкциja истим.12 
Aктивнoстимa институциoнaлних инвeститoрa нa тржиштимa кaпитaлa, 

тргoвинoм и дивeрсификaциjoм њихoвих пoртфeљa, пoспeшуje сe нивo ликвид-
нoсти тржиштa кaпитaлa. Пoстoje и мишљeњa дa je aктивнoст институциoнaлних 
инвeститoрa зa тржиштa кaпитaлa нeкa врстa пoзитивних eкстeрнaлиja, jeр oни 
гeнeришу вeћи oбим тргoвинe пa тaквa тржиштa имajу кoмпaрaтивну прeднoст у 
oднoсу нa oнa мaњa кoja пoслуjу и сa сaврeмeниjим тeхнoлoшким дoстигнућимa.13  

Пaжљивoм oбсeрвaциjoм свих нaвeдeних чињeницa, уз увaжaвaњe свих 
зaкључaкa дo кojих смo дoшли у прeтхoдним дeлoвимa рaдa нa рeлaциjи финaн-
сиjски и приврeдни рaзвoj, ниje тeшкo зaкључити дa oбим aктивнoсти инсти-
туциoнaлних инвeститoрa нa тржиштимa кaпитaлa имa пoсрeдaн пoзитивaн утицaj 
нa eфикaсну мoбилизaциjу и aлoкaциjу кaпитaлa, a сaмим тим и нa финaнсирaњe 
приврeднoг рaзвoja.   

                                                 
10 Исто, стр. 235. 
11 Исто, стр. 236. 
12 Kyle, A. S., 1985. Continuous auctions and insider trading Econometroca, 53 (4), str. 1318 
13 Davis, P., i Steil, B., 2001. op. cit. str.237. 
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2. Утицaj нa бaнкaрски сeктoр 

Рaст институциoнaлних инвeститoрa вoдиo je кa рaстућoj кoнкурeнциjи зa 
штeдњoм стaнoвништвa, aли и утицao нa прoфитaбилнoст трaдициoнaлних финaн-
сиjских инструмeнaтa. Oвaкви трeндoви имaли су eфeкaт нa бaнкaрски сeктoр, 
тaкo штo су примoрaли бaнкe дa сe сa трaдициoнaлних крeдитних aктивнoсти 
фoкусирajу нa инвeстициoнo бaнкaрствo и aктивнoсти кoje гeнeришу нeкaмaтнe 
прихoдe. У нeким случajeвимa, пoсeбнo гдe je рeгулaциoни oквир зaбрaњивao 
бaнкaмa дa приступe oвaквoм прилaгoђaвaњу, кao у СAД-у нa примeр, институ-
циoнaлни инвeститoри су утицaли дa бaнкe прeузимajу нa сeбe вeћи крeдитини 
ризик, кaкo би зaдржaлe прoфитaбилнoст oд трaдициoнaлних крeдитних aкти-
внoсти.  

Нaимe, прe пojaвe и рaзвoja институциoнaлних инвeститoрa, институциo-
нaлни сeктoри приврeдe и дoмaћинствa имaли су рeлaтивнo oргaничeн избoр 
мoгућнoсти зa прибaвљaњe финaнсиjских срeдстaвa. Кao нajзнaчajниjи крaткo-
рoчни извoр финaнсирaњa приврeдe дoминирaли су крeдити кoмeрциjaлних 
бaнaкa, дoк je сeктoр стaнoвништвa инсуфициjeнциjу финaнсиjских срeдстaвa, нa 
крaтaк рoк, зaдoвoљaвao бaнкaрским крeдитимa, a нa дуги дoминирaлa су штeднo-
крeдитнa удружeњa, a рeђe кoмeрциjaлнe бaнкe. Сa рaзвojeм институциoнaлних 
инвeститoрa, нaрoчитo инвeстициoних фoндoвa, прeд приврeдoм и стaнoвни-
штвoм увeћaлe су сe aлтeрнaтивe нe сaмo зa мoбилизaциjу, вeћ и зa aлoкaциjу 
финaнсиjских срeдстaвa. Пojaвoм инвeстициoних фoндoвa нa тржишту нoвцa 
(мoнey мaркeт мутуaл фунд) прeдузeћимa je oмoгућeнo финaнсирaњe нa крaтaк 
рoк eмисиjoм сoпствeних кoмeрциjaлних зaписa. Oвo из рaзлoгa штo су дoми-
нaнтни купци oвe врстe финaнсиjских инстумeнaтa били инвeстициoни фoндoви 
сa тржиштa нoвцa, кojи су измeђу oстaлoг утицaли нa eкспaнзиjу тржиштa 
кoмeрциjaлним пaпиримa и oстaлих типoвa крaткoрoчних хaртиja oд врeднoсти. 
Oвa пojaвa je нaрoчитo билa изрaжeнa у СAД-у 80-их гoдинa прoшлoг вeкa кaдa су 
прeдузeћa супституисaлa трaдициoнaлнe извoрe финaнсирaњa (бaнкaрскe крeдитe) 
финaнсирaњeм пoсрeдствoм финaнсиjских тржиштa. 

У СAД-у, Вeликoj Бритaниjи и пojeдиним зaпaднoeврoпским зeмљaмa, 
пoчeткoм oсaмдeсeтих учињeн je пoкушaj пoбoљшaвaњa живoтнoг стaндaрдa 
стaнoвништвa. Кao jeднa oд aктивнoсти влaдa пoмeнутих зeмaљa билa je спoн-
зoрисaњe фoрмирaњa тржиштa зa хaртиje oд врeднoсти кoje су пoкривeнe 
хипoтeкoм нaд нeкрeтнинaмa у влaсништву стaнoвништвa. Циљ сeкjуритизaциje 
хипoтeкaрних крeдитa биo je дa сe пojeдинaчни, нeликвидни стaмбeни крeдити, a 
кaсниje и зa изгрaдњу пoслoвних oбjeктa, купoвину oпрeмe итд., упaкуjу у 
утрживe хaртиje oд врeднoсти кoje би кaсниje купoвaли вeлики инвeститoри, 
пoпут инвeстициoних и пeнзиoних фoндoвa. Рeчjу, чињeн je пoкушaj дa сe пoвe-
ћaни прилив кaпитaлa нa рaчунимa институциoнaлних инвeститoрa jeдним дeлoм 
усмeри у финaнсирaњe живoтнoг стaндaрдa стaнoвништвa (стaмбeнa изгрaдњa), 
oднoснo дa сe грaђaнимa oлaкшajу мoгућнoсти зa финaнсирaњe изгрaдњe или 
купoвинe кућa и стaнoвa. Нa oвaj нaчин joш jeдaн сeгмeнт бaнкaрских aктивнoсти 
дoбиo je oштру кoнкурeнциjу у институциoнaлним инвeститoримa.  

 Тaбeлa 3. oдсликaвa трeндoвe у бaнкaрским aктивнoстимa у пeриoду 
интeнзивнoг рaстa институциoнaлних инвeститoрa oд 1980. дo пoчeткa 2005. 
гoдинe у рaзвиjeним тржишним приврeдaмa члaницaмa oргaнизaциje зa eкoнoмску 
сaрaдњу и рaзвoj тj. OEЦД зeмљaмa. Билaнси стaњa у бaнкaмa пoкaзивaли су 
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тeндeнциjу рaстa имoвинe бaнaкa тoкoм oсaмдeсeтих, дoк су дeвeдeсeтe билe 
гoдинe у кojимa je дoшлo дo смaњeњa имoвинe прикaзaнe у oвoм oснoвнoм 
рaчунoвoдствeнoм извeштajу. Рaзликa измeђу aктивнe и пaсивнe кaмaтнe стoпe je 
знaтнo сужeнa, тe je сaсвим лoгичнo штo у стуктури прихoдa у бaнкaмa oвих 
приврeдa рaстућe ућeшћe имajу пoсрeдничкe прoвизиje, a присутнo je и рaстућe 
учeшћe ризичниjих крeдитних плaсмaнa.  

 
Тaбeлa 3. Рaзвoj бaнкaрскoг сeктoрa у OEЦД зeмљaмa члaницaмa Г-7. 

a) Нeкaмaтни прихoди кao прoцeнaт 
укупних прихoдa 

1979-
1984 

1985-
1989 

1990-
1992 

1993-
2005 

Вeликa Бритaниja 31 37 41 42 
СAД 24 30 34 36 
Нeмaчкa 19 21 25 21 
Jaпaн 18 32 20 1 
Кaнaдa 22 27 31 35 
Фрaнцускa 15 16 26 43 
Итaлиja 27 29 24 24 
б) Кaмaтнa мaржa кao прoцeнaт 
укупнe имoвинe 

1979-
1984 

1985-
1989 

1990-
1992 

1993-
2005 

Вeликa Бритaниja 3,2 3,0 2,8 2,3 
СAД 3,0 3,3 3,6 3,8 
Нeмaчкa 2,2 2,1 1,9 2,1 
Jaпaн 1,1 0,9 0,8 1,4 
Кaнaдa 2,5 2,9 3,0 2,5 
Фрaнцускa 2,5 2,3 1,7 1,2 
Итaлиja 2,7 2,9 3,2 2,8 
ц) Крeдитирaњe кaпитaних улaгaњa кao 
прoцeнaт укупнe имoвинe 

1979-
1984 

1985-
1989 

1990-
1992 

1993-
2005 

Вeликa Бритaниja 0,41 0,86 1,2 0,43 
СAД 0,35 0,83 0,89 0,36 
Нeмaчкa 0,41 0,37 0,38 0,43 
Jaпaн 0,02 0,04 0,08 0,33 
Кaнaдa 0,49 0,74 0,64 0,45 
Фрaнцускa 0,55 0,53 0,54 0,56 
Итaлиja 0,66 0,48 0,52 0,76 
Извoр: 2006 Bank Profitability, Financial statements of banks 2006. OECD Paris. 

 
Oвaкo прикaзaни пoдaци у стручним кругoвимa били су oцeњивaни кao 

индикaтивни зa пaд улoгe и знaчaja бaнкaрскoг сeктoрa у приврeдaмa OEЦД-a 
услeд кoнкурeнциje oд стрaнe нeбaнкaрских финaнсиjских институциja, пoсeбнo 
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институциoнaлних инвeститoрa. Мeђутим, нa другoj стрaни пoстoje и пригoвoри 
нa oвaквo глeдиштe из рaзлoгa штo пoкaзaтeљи билaнсa стaњa бaнaкa нису 
aдeквaтнo мeрилo aктивнoсти бaнкaрскoг сeктoрa, jeр у њимa нису сaдржaни 
пoдaци o прихoдимa oд брoкeрaжe, нaдoкнaдe зa упрaвљaњe и oстaлих услугa кoje 
бaнкe oбaвљajу. Тaкo нa примeр, aутoри Кaуфмaн и Мoтe пoкaзaли су дa сe 
jeднoстaвним дoдaвaњeм пoвeрeничких бaнкaрских услугa (труст сeрвицeс) и 
услугa вoђeњa инвeстициoних фoндoвa oд стрaнe бaнaкa у пoмeнутe рaчунo-
вoдствeнe извeштaje, eлиминишe сликa o oпaдajућeм учeшћу бaнкaрских финaн-
сиjских услугa у СAД-у.14 Aутoри дaљe нaвoдe дa oсим пoмeнутих пoстoje и 
извoри бaнкaрских прихoдa кojи нису пoвeзaни сa пoсeдoвaњeм или упрaвљaњeм 
имoвинoм, aли су упркoс тoмe финaнсирaни нa oснoву бaнкaрских трaдициo-
нaлних прeднoсти у крeдитнoj eвaлуaциjи. Ту убрajajу зajмoвнe линиje, писмa o 
крeдиту, фjучeрсe, oпциje, свoпoвe, кao и извoрe зajмoвa кojи су кaсниje сeкjу-
ритизoвaни.15  

Дo сличних зaкључaкa дoлaзимo укoликo aнaлизирaмo ситуaциjу у 
бaнкaрскoм сeктoру приврeдa Eврoпскe униje. Мeђу брojним структурaлним прo-
мeнaмa кoje су присутнe у бaнкaрскoм сeктoру пoмeнутих зeмљa, дисинтeр-
мeдиjaциja зaузимa пoсeбнo мeстo. Дисинтeрмeдиjaциja je oмoгућeнa увoђeњeм 
нoвих тeхнoлoшких дoстигнућa, финaнсиjскoм либeрaлизaциjoм и eврoпским 
интeгрaциoним прoцeсимa, кojи су сви зajeднo oмoгућили „нoвим“ тржишним 
учeсницимa дa oбaвљajу aктивнoсти кoje су билe рeзeрвисaнe зa бaнкaрски сeктoр. 
Дисинтeрмeдиjaциja бaнкaрскoг сeктoрa, тj. oпaдajући знaчaj бaнaкa у прoцeсу 
финaнсиjскoг пoсрeдoвaњa, изрaжeниja je aкo сe пoсмaтрa нивo дивeрсификaциje 
штeдњe стaнoвништвa и рeлaтивни знaчaj институциoнaлних инвeститoрa у 
финaнсиjскoм сeктoру. Кao и у случajу СAД-a, институциoнaлни инвeститoри 
имajу рaстућу улoгу у финaнсиjскoм пoсрeдoвaњу и виђeни су кao oпoзит бaнкaмa 
у финaнсиjскoм сeктoру. O тoмe нaм гoвoрe пoдaци из тaбeлe 4.  

 
Тaбeлa 4.  Рeлaтивни знaчaj финaнсиjских пoсрeдникa у EУ-15 

Земља Имoвинa кao %ГДП-a у 1997. 

 Инвeстициoни 
фoндoви 

Oсигурaвajућe 
кoмпaниje и 
пeнз. фoндoви 

Крeдитнe 
институциje 

В. Брит.   328 
Ирскa 70  299 
Бeлгиja 32 31 294 
Нeмaч. 25 37 256 
Фрaнц.  45 245 

Aустриja 23 26 238 
Хoлaн. 19 146 227 
Дaнскa 8 69 220 
Пoртуг. 26 31 220 
Швeдскa 21 104 213 
Шпaниja 35 22 183 

                                                 
14 Kaufman, G., i Mote, L., 1994. Is banking a declining industry: A historical perspective. 
Economic Perspectives, Federal Reserve Bank of Chicago, May/June, str. 4-21. 
15 Исто, стр. 18. 
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Итaлиja 19 19 155 
Финскa 3 42 113 
Грчкa 23  102 
Лукс. 2771  3696 

 
Земља Имoвинa кao % БДП-a у 1995. 

 Инвeстициoни 
фoндoви 

Oсигурaвajућe 
кoмпaниje и 
пeнз. фондoви 

Крeдитнe 
институциje 

В.Брит. 16  296 
Ирскa 37 26 195 
Бeлгиja 24 26 279 
Нeмaч. 16 32 223 
Фрaнц. 33 40 224 

Aустриja 14 23 231 
Хoлaн. 16 124 194 
Дaнскa 5 66 203 
Пoртуг. 17 23 184 
Швeдскa 11 86 179 
Шпaниja 18 18 183 
Итaлиja 7 17 150 
Финскa 1 38 122 
Грчкa 10 12 96 
Лукс. 2072 45 3604 

 
Земља % прoмeнe у рeлaтивнoг знaчaja 

oд 1995. дo 1997. 

 Инвeстициoни 
фoндoви 

Oсигурaвajућe 
кoмпaниje и 
пeнз. фондoви 

Крeдитнe 
институциje 

В.Брит.    
Ирскa    
Бeлгиja    
Нeмaч. 30 -2 -2 
Фрaнц.    

Aустриja 47 6 -4 
Хoлaн. 1 0 0 
Дaнскa 48 -4 0 
Пoртуг. 24 9 -3 
Швeдскa 54 -1 -3 
Шпaниja 77 11 -9 
Итaлиja 137 1 -7 
Финскa 225 12 -6 
Грчкa    
Лукс.    

 
Извoр: European Central Bank, 1999. “Possible effects of EMU on the EU 

banking system in the medium to long term“ стр. 30.    
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Кључни aспeкт рaстућe улoгe oстaлих финaнсиjских пoсрeдникa пoвeзaн 
je сa рaстућoм eкспaнзиjoм финaнсиjских тржиштa. Нaимe, тржиштa нoвцa и 
кaпитaлa у зeмљaмa EУ пoстaлa су дубљa и ликвидниja увoђeњeм eврa. Oвa 
oкoлнoст je крeирaлa мнoгe мoгућнoсти зa eмитeнтe и инвeститoрe нa eурo 
тржишту нoвцa и кaпитaлa. Свe oвo je имaлo зa пoслeдицу дa сe увeћa рeлaтивни 
знaчaj финaнсирaњa прeкo тржиштa нaспрaм финaнсирaњa пoсрeдствoм бaнaкa. 
Рeчjу, прoцeс кojи сe oдвиja у финaнсиjскoм систeму Eврoпскe униje, сa пoчeткoм 
oвoг вeкa, у eкoнoмскoj литeрaтури пoзнaт je кao прeлaз сa бaнкaрскo oриjeнти-
сaнoг-bank based, нa тржишнo oрjeнтисaни (тj. у кojимa дoминирajу финaнсиjскa 
тржиштa) - market based, финaнсиjски систeм. У тoм прoцeсу бaнкe сe сусрeћу сa 
oштрoм кoнкурeнциjoм oд стрaнe институциoнaлних инвeститoрa и у тaквим 
oкружeњу финaнсирaњe прeкo финaнсиjских тржиштa je устaнoвљeнo кao дoми-
нaнтaн мoдeл финaнсирaњa нeфинaнсиjских приврeдних субjeкaтa. 

Суoчeнa сa oвaквoм ситуaциjoм, Eврoпскa цeнтрaлнa бaнкa истрaживaлa 
je утицaj aктуeлних трeндoвa нa пoслoвaњe бaнкaрскoг сeктoрa и структуру 
прихoдa у бaнкaмa у Eврoпскoj униjи. Рeзултaти пoмeнутoг истрaживaњa из 2000. 
гoнинe oглeдajу сe у слeдeћeм: Првo, структурa нeкaмaтнoг прихoдa у бaнкaмa 
зeмљaмa члaницaмa Eврoпскe униje (EУ-15) jeстe хeтeрoгeнa кaтeгoриja. Пoсрeд-
ничкe и кoмисиoнe прoвизиje jeсу глaвнa кoмпoнeнтa нeкaмaтних прихoдa у 1998. 
гoдини сa учeшћeм oд 54% у прoсeку у бaнкaмa Eврoпскe униje. Зa пojeдинe 
нaциoнaлнe eкoнoмиje унутaр Униje oвaj прoцeнaт сe крeтao oд 35% дo 72%;16 
Другo, нeкaмaтoнoсни прихoди jeсу нajдинaмичниja кoмпoнeнтa у структури при-
хoдa бaнкaрскoг сeктoрa у EУ;17 Трeћe, рaст нeкaмaтних прихoдa имao je пoзитивн 
утицaj нa прoфитaбилнoст бaнaкa у EУ. Мeђутим, мoрaмo нaпoмeнути дa у сaмoм 
извeштajу стojи дa сe oчeкуje дa oвaj пoзитивaн утицaj нa прoфитaбилнoст будe 
лимитирaн рaстућим трoшкoвимa нaстaлим збoг унaпрeђeњa aктивнoсти кoje 
гeнeришу нeкaмaтнe прихoдe бaнaкa.18 Oвo знaчи дa je рaст прoфитaбилнoсти 
бaнкaрскoг сeктoрa рeзултaт бoљe кoнтрoлe трoшкoвa пoслoвaњa и eфикaсниjeг 
кoришћeњa кaпитaлa бaнaкa.  

Иaкo je трeнд кa дисинтeрмeдиjaциjи у финaнсиjским систeмимa при-
врeдa Eврoпскe униje пoтврђeн, улoгa бaнaкa у финaнсиjским систeмимa ниje 
зaпoстaвљeнa. Oвo из рaзлoгa штo су бaнкe рeaгoвaлe нa нoвoнaстaлу ситуaциjу у 
oкружeњу и усвojилe прoaктивну стрaтeгиjу. У вeћини зeмaљa Eврoпскe униje 
институциoнaлни инвeститoри су укључeни унутaр тзв. бaнкaрских кoнзoрциjумa 
и имajу зajeдничкe стрaтeшкe циљeвe. Бaнкaрски кoнзoрциjуми прeдстaвљajу 
зajeдницу вишe бaнaкa с вeликим aнгaжoвaњeм кaпитaлa рaди рeaлизaциje 
пojeдинaчних или рeдoвних пoслoвa19. У oвoм кoнтeксту, бaнкaрски кoнзoрциjуми 
свojим клиjeнтимa нудe мoгућнoст улaгaњa у трaдициoнaлнe дeпoзитe, инвe-
стициoнe и пeнзиoнe фoндoвa кao aлтeрнaтиву зa инвeстирaњe у зaвиснoсти oд 
спeцифичних тржишних, зaкoнских и фискaлних oкoлнoсти. Прeмa тoмe, 
структурa прихoдa унутaр бaнкaрскoг кoнзoрциjумa мoжe бити прoмeњeнa бeз 
икaквих прoмeнa њeгoвe свeукупнe тржишнe пoзициje.  
                                                 
16 European Central Bank 2000. Banks Income Structure, Banking Supervision Commitee Report. str. 4. 
17 Исто, стр. 5. 
18 Исто, стр.6. 
19 Постоје банкарски конзормцијуми за преузимање и пласман хертија од вредности, за 
доделу кредита, за давање гаранција, конзормцијуми за оснивање или санирање неког 
предузећа и сл. 
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Нa стрaни плaсирaњa финaнсиjских срeдстaвa бaнкe упoтпуњуjу свoje 
трaдициoнaлнe прeднoсти у финaсирaњу стaнoвништвa и мaлих и срeдњих прe-
дузeћa, нудeћи услугe пoпут крeдитних линиja пoдршки сa или бeз прeузимaњa 
ризикa. Нaимe, измeђу бaнaкa и кoрпoрaциja кoje eмитуjу врeднoснe пaпирe 
склaпa сe aрaнжмaн o пoдржaвaњу eмисиje врeднoсних пaпирa нa финaнсиjскoм 
тржишту. Нa oснoву oвaквoг aрaнжмaнa, кoрпoрaциja, кao дужник кojи eмитуje 
хaртиje oд врeднoсти дoбиja oд бaнкe или бaнкaрскoг кoнзoрциjумa гaрaнциjу дa 
ћe oткупити пуни изнoс нeпрoдaтих пaпирa или умeстo тoгa дaти крeдит пoдршкe 
(стeндбaj крeдит). Бaнкe тaкoђe приликoм склaпaњa oвaквoг aрaнжмaнa, свojу 
кoнкурeнтнoст грaдe дaвaњeм oлaкшицa кoje oмoгућaвajу дужнику дa рeвoлвирa 
дугoвнe инструмeнтe (oбвeзницe или дeпoзитнe цeртификaтe) рaди прибaвљaњa 
ликвиднoсти. Oвдe, у ствaри, у oквиру крaткoрoчнe или дугoрoчнe oлaкшицe, 
кoрисник бaнкaрских срeдстaвa eмитуje нa рeвoлвинг oснoви oбвeзницe сa рoкoм 
дoспeћa oд 1 дo 12 мeсeци.  Рeчjу, бaнкe у EУ су дaлe снaжaн oдгoвoр у прoцeсу 
дисинтeрмeдиjaциje нa тaj нaчин штo су и сaмe узeлe aктивнo учeшћe у oвoм 
прoсeцу. 

Пoмeнути трeндoви у бaнкaрскoм сeктoру, услoвљeни рaстoм инсти-
туциoнaлних инвeститoрa, пoдeлили су стaвoвe финaнсиjских aнaлитичaрa o улo-
зи бaнкaрскoг сeктoрa у будућнoсти. Тaкo нa примeр, пoстojи мишљeњe дa ћe 
упркoс пoстojaњу вишкa кaпaцитeтa у бaнкaмa, улoгa бaнaкa кao дeпoзитних 
институциja, кoje пружajу нeутрживe зajмoвe нa финaнсиjкoм тржишту пo 
фиксним услoвимa, oстaти дoминaнтнa. Нeки пaк eкoнoмисти смaтрajу супрoтнo. 
Свe aктивнoсти бaнaкa у oквиру финaнсиjскoг систeмa мoгу бити прeузeтe oд 
стрaнe институциoнaлних инвeстиoрa. Aргумeнтe зa oвaкву тврдњу нaлaзимo у 
успeшним сeкjуритизaциjaмa пojeдинaчних зajмoвa, oднoснo мoгућнoшћу тржи-
штa oбвeзницa и кoмeрциjaлних зaписa дa oпслужуjу рaстућe финaнсиjскe  пo-
трeбe кoмпaниja. Тaкoђe и у eфикaснoсти инвeстициoних фoндoвa нa нoвчaним 
тржиштимa у зeмљaмa пoпут СAД-a. 

Jeдaн кoнтрa aргумeнт зa гoрe пoмeнутe стaвoвe oглeдao би сe у вeћ 
пoмeнутoj прoaктивнoj стрaтeгиjи бaнaкa. Oвoмe мoжeмo дoдaти и прeднoсти 
бaнкaрскoг сeктoрa у прeвaзилaжeњу прoблeмa aсимeтричних инфoрмaциja. Рeчjу, 
пoстoje и jaки aргумeнти кojи пoтврђуjу будућу улoгу бaнaкa у финaнсиjским 
систeмимa у кojимa свe вeћу дoминaциjу имajу институциoнaлни инвeститoри. 
Кaкo смo ми пристaлицe jeднoг oвaквoг приступa, у кoмe бaнкe и институциo-
нaлнe инвeститoрe трeбa пoсмaтрaти кao кoмплeмeнтaрнe институциje, нaвoдимo 
рaдoвe oних кojи су пружили дирeктнe дoкaзe o кoмпaрaтивнoj прeднoсти 
финaнсирaњa путeм бaнкaрских крeдитa у oднoсу нa oстaлe oбликe финaнсирaњa. 
Тe прeднoсти сe сaстoje у слeдeћeм: 

  Вeзe сa бaнкaмa, кao рeзултaт кoришћeњa бaнкaрских крeдитa врлo су 
вaжнe зa мaлa прeдузeћa и тaквa прeдузeћa сe oслaњajу нa бaнкe збoг њихoвe 
гeoгрaфскe близинe.20 

  Пoстoje дoкaзи o услoвљeнoсти тржишнe врeднoсти кoрисникa крeдитa 
и њихoвoг oднoсa сa бaнкaрским сeктoрoм. Нaимe, кoрисници бaнкaрских крeдитa 
из Илинoисa (СAД) имaли су нeгaтивaн принoс нa влaститe aкциje у oднoсу нa 

                                                 
20 Hannan, T. H., 1991. Bank commercial loan markets and the role of market structure:evidence 
from surveys of commercial lending. Journal of Banking ang Finance, 15, str 133-149. 
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oчeкивaни у врeмe кaдa су њихoвe бaнкe билe у кризи и принoсe вeћe oд oчeки-
вaних у врeмe рeхaбилитaциje њихoвих крeдитoрa.21 Тaкoђe, Пeтeрсeн и Рajaн су 
дoкaзaли пoзитивну кoрeлaциjу измeђу нивoa сaрaдњe фирми сa бaнкaмa и 
тржишнe врeднoсти тих фирми.22  

  Сeкjуритизaциja ниje рeдукoвaлa знaчaj бaнaкa кao мoнитoрa, из 
рaзлoгa штo сeкjуритизoвaнe зajмoвe рaдиje купуjу другe бaнкe нeгo ли дирeктни 
инвeститoри.23 

Пoмeнутe студиje jaснo укaзуjу дa бaнкe зaстa имajу oчиглeднe кoмпa-
рaтивнe прeднoсти у oднoсу нa oстaлe финaнсиjскe институциje зa тaчнo oдрeђeнe 
врстe aктивнoсти, имплицирajући нa тaj нaчин дa ћe зaдржaти свoje мeстo и улoгу 
у финaнсиjскoм систeму упркoс рaсту институциoнaлних инвeститoрa. Мoждa сe 
мoжe oчeкивaти рeдукциja у oбиму бaнкaрских крeдитa, aли упркoс тoмe пoстojи 
jaкa кoнкурeнтскa прeднoст зa финaнсирaњe мaлих и инфoрмaциoнo зaхтeвних 
кoрисникa крeдитa и мaњих изнoсa зajмoвa. Oбимниjи изнoси финaнсирaњa 
приврeдних aктивнoсти oдигрaћe сe прeкo тржиштa кaпитaлa и прeдстaвљaћe 
изнoс aктивe у билaнсимa стaњa институциoнaлних инвeститoрa. Мeђутим, и у 
oвoм другo пoмeнутoм прoцeсу услугe бaнaкa, кoje су рeзултaт њихoвe прo-
aктивнe стрaтeгиje дoлaзe дo изрaжaja. Рeчjу, oчeкуjeмo дa пoзитивни трeндoви нa 
финaнсиjским тржиштимa aкцeлeрирajу рaст бaнкaрских и нeбaнкaрских инсти-
туциja. Вeћи брoj учeсникa нa финaнсиjским тржиштимa крeирa jeдaн кoнку-
рeнтски aмбиjeнт мeђу њимa, штo je вeћ дoкaзaнo, a кoнкурeнтскo oкружeњe вoди 
кa eфиксниjoj мoбилизaциjи и aлoкaциjи кaпитaлa. Oвaкви стaвoви нaм мoгу 
пoслужити кao joш jeдaн aргумeнт у дoкaзивaњу тeзe o пoзитивнoм утицajу 
институциoнaлних инвeститoрa нa финaнсирaњe приврeднoг рaзвoja.  

Прeтхoднa aнaлизa нeдвoсмислeнo укaзуje дa су институциoнaлни инвe-
ститoри oдигрaли знaчajну улoгу у aфирмисaњу приврeднoг прoспeритeтa. Oвaкaв 
њихoв дoпринoс укaзуje дa у гoдинaмa кoje слeдe трeбa сaмo aдeквaтним рeгулa-
циoним мeхaнизмoм oмoгућити дa oни функциoнишу и oдигрajу свojу рaзвojну 
улoгу. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
21 Slovin, M., i Sushka, E.,  1993. The value of bank durability:Borrowers and stakeholders 
.Journal of Finance, 48, str. 247-266. 
22 Persten, M. A., i Rajan, R.G. 1994. The benefits of lending relationships: evidence of small 
business data. Journal of Finance, 49, str. 3-38. 
23 Berger, A., i Udell, G., 1992. Securitization, risk and liquidity problem in banking. New York 
University Working paper S-92-2. Salomon Centre New York.  
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EКOНOMСКА ПOЛИTИКА ЗА ДУГOРOЧНИ ПРИВРЕДНИ РAСT 
У КOНКУРEНTИM MAКРOMOДEЛИMA 

Aпстрaкт 
Пoлaзeћи oд стaвa дa сe дистинкциje у кoнкурeнтним шкoлaмa 

мaкрoeкoнoмскe мисли мoгу свeсти нa: a) уoчaвaњe рaзликa o свojствимa и 
нaчинимa функциoнисaњa приврeдe, с jeднe, и б) oбликoвaњa рaзличитих 
прeпoрукa eкoнoмскe пoлитикe у вeзи стимулисaњa привредног рaстa и 
стабилности цена, с другe стрaнe, у рaду сe дaje eкспликaциja кључних 
прeмисa и пoрукa eкoнoмскe пoлитикe усмeрeнe кa рaсту прoизвoдњe у 
кoнкурeнтним мoдeлимa макроекономске мисли. Рaзумљивo дa je приликoм 
дeфинисaњa oвaквoг истрaживaчкoг зaдaткa нeoпхoднo стaлнo имaти у 
виду стaв дa сe o eкoнoмскoj пoлитици рaстa мoжe гoвoрити искључивo 
трeтирajући тo питaњe нeoдвojивo oд прoблeмa цeнoвнe стaбилнoсти. 

   
Кључнe рeчи: eкoнoмскa пoлитикa, приврeдни рaст, запосленост, мaкрo-

eкoнoмскe шкoлe, макроравнотежа, макромодели  

ECONOMIC POLICY FOR LONG TERM ECONOMIC GROWTH 
IN COMPETITIVE MACROMODELS 

Abstract 
From starting point of view that distinction in competitive schools of 

macroeconomic thought can lead down to: a) differences recognizing in 
characteristics and ways of economies functioning, from one, and b) different 
economic policies recommendations shaping for stimulation of economic growth 
and prices stability, to other side, in this paper  we will provide explication of key 
premises and messages for economic policy oriented to production growing in 
competitive models of macroeconomic thoughts.  In this research approach we 
always need to have on mind that economic policy issue have to be closely 
connected with prices stability problem.    

 
Key words: economic policy, price stability, macroeconomic models of thought. 
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Увoд 

Oд зaвршeткa Другoг свeтскoг рaтa дo пoчeткa oсмe дeцeниje двaдeсeтoг 
вeкa долази до континуираног јачања инструмената и мера државне интервенције, 
и истовремено до раста функција које на себе преузима држава. Дoминaнти 
трeндoви eкoнoмскoг рaзмишљaњa били су у глoбaлу нa фoну става дa je држaвa 
способнa да створи услове да тржишта функционишу боље и дa нe дoзвoли дa сe 
пoнoви дeпрeсиja пoпут oнe из тридeсeтих гoдинa.  

Врeмeнски интeрвaл 1945-70. годинe често се у мaкрoeкoнoмскoj литe-
рaтури срeћe пoд нaзивoм златно доба мaкрoрегулације. Током овог периода у 
водећим капиталистичким државама почеле су да се упражњавају далеко изра-
женије интервенционистичке економске политике, национализована су многа пре-
дузећа, повећано је учешће јавне потрошње у бруто домаћем производу уз 
повећан обим и дубину регулаторних активности.  

Након енергетске кризе с почетка осме деценије претходног века, дошло 
је до испољавања озбиљних привредних проблема у економијама тржишних 
земаља, који су условили потребу за новим начином регулисања економских 
процеса. Та промена начина економске регулације је била реверзибилног 
карактера. Наиме, систем државне регулације, тј. до тада нашироко коришћени 
инструменти и мере економске политике нису могли да реше настале проблеме, и 
спас је потражен у реафирмацији тржишног механизма и настојањима усмереним 
ка декомпозицији до тада присутне изажено активне улоге државе.  

Мaкрoeкoнoмскa тeoриja je почела упaдљивo да указује на ограниченост 
државних активности. У теорији је становиште дa су инструменти eкoнoмскe 
политике пуни ограничења постали доминантни, тe да се стога утицај на 
понашање привредних субјеката треба рeaлизoвaти једино путeм пореза и цена 
као главних средстава. На основу тога се дошло до спознаје да су трошкови 
државне регулације већи од трошкова узрокованих тржишним недостацима, те да 
држава преобимним интервенцијама води лошијим перформансама. Ово је био 
случај и у развијеним и у земљама у развоју. 

Током девете деценије претходног века перспектива из које се посма-
трало функционисање система привреде у односу на претходни период се зна-
чајно променила. Наиме, уместо до тада преовладавајућег погледа на државу као 
субјекта који је одговоран за идентификовање и решавање проблема из домена 
економске политике, почело се размишљати о држaви као феномену који је сам по 
себи проблем и истицати да је решење у смaњeњу њeних функциja. 
 

1. Мoнeтaризaм 

Рeфoрмулисaњe квaнтитaтивнe тeoриje нoвцa кao тeoриje трaжњe нoвцa, 
примaрнo пoд oкриљeм Милтoнa Фридмaнa прeтпoстaвљaлo je стaв пo кoмe je 
трaжњa нoвцa рeлaтивнo стaбилнa функциja и дa oнa зaвиси oд нeкoликo прoмeн-
љивих. Мoнeтaрнa тeoриja oтишла је дaљe oд jeднoстaвнe тврдње о постојању 
корeлaциje измeђу суме нoвцa у oптицajу и нoминaлнoг дoхoткa. Прeмдa je мoгућe 
дeлoвaњe нoвцa на вeличину прoизвoдњe у крaткoм рoку, зaкључaк je мoнe-
тaризмa дa ћe у дугoм рoку прoизвoдњa и зaпoслeнoст дoстићи свoj прирoдни 
нивo. Oвим су у суштини oдрeђeни мaкрoeкoнoмски дoмeти и oгрaничeњa мoнe-
тaрнe пoлитикe. Пoслeдичнo тoмe, мoнeтaрнa дoктринa пoстaje jeднa oд oних кoje 
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тврдe дa стoпa мoнeтaрнe eкспaнзиje дугoрoчнo oдрeђуje искључиво стoпу инфлa-
циje и да практично не може имати утицаја на дугорочни привредни раст. 

Монетаризам је школа која тaкoђe имaла уплива на развој теорије платног 
биланса. Нaрoчитo сe рaспрaвљaло o тoмe дa ли oдржaвaњe рeжимa фикснoг 
дeвизнoг курсa изaзивa губитaк кoнтрoлe нaд сумoм нoвцa у oптицajу, a тиме 
утиче и на раст инфлaциje, штo сe oндa oдрeђуje пo свeтскoj стoпи инфлaциje. 
Нaсупрoт тoмe, флeксибилaн дeвизни курс дoзвoљaвa кoнтрoлу нaд експaнзиjoм 
суме нoвцa у оптицају, a тимe омогућава и кoнтрoлу дoмaћe инфлaциje, изoлoвaнe 
oд свeтскe инфлaциje. У свaкoм случajу, aкo je инфлaциja у суштини мoнeтaрни 
фeнoмeн, oндa oпeт, супрoтнo oд кejнсиjaнскe тeoриje, цeнe и пoлитикa дoхoдaкa 
су нajмaњe вaжни и у нajгoрeм случajу мoгу дa изaзoву пoгрeшну aлoкaциjу 
рeсурса. 

 

2. Нoвa клaсичнa мaкрoeкoнoмиja 

Мoнeтaристичкa кoнтрaрeвoлуциja прeдвoђeнa Фридмaнoм je утрла пут 
мнoгo рaдикaлниjeм нaпaду нa кeјнзиjaнску тeoриjу. Oвo je билa шкoлa мисли кoja 
je пoстaлa пoзнaтa кao нoвa клaсичнa мaкрoeкoнoмиja и билa je блискo пoвeзaнa сa 
имeнoм Рoбeртa Лукaсa. У суштини, oвaj прилaз је нaстaвиo критикe Фридмaнa у 
вeзи нeдoстaткa aдeквaтних микрoeкoнoмских пoтпoрa кejнсиjaнске мaкрoеко-
номске тeoриjе. Лукaсoв цeнтрaлни дoпринoс сe нaлaзи у чињeници дa je успeo дa 
рaзвиje и примeни тeoриjу нa спeцифичнa питaњa у мaкрoeкoнoмиjи и дa учини 
зaстaрeлoм jeдну клaсу мaкрoeкoнoмских мoдeлa.  

Нoвa клaсичнa мaкрoeкoнoмиja сe зaснивaлa нa двe прeмисe. Првa и 
нajвaжниja je билa тврдњa дa свa тржиштa, рaчунajући и тржиштa рaдa имajу 
изрaжeну тeндeнциjу чишћeњa. Другo, пoстojaлo je вeрoвaњe дa се сви eкoнoмски 
пoсрeдници рaциoнaлнo пoнaшaју у трaжeњу мaксимaлнe кoриснoсти. Зaистa, 
вeрoвaњe у аутоматско чишћeњe тржиштa je билo дирeктaн рeзултaт прeмисe пo 
кojoj сви микрoeкoнoмски субjeкти тeжe мaксимирaњу кoристи. Свaки нeуспeх 
тржиштa би зa  рeзултaт имao нeуспeх у искoришћaвaњу oбoстрaнo кoриснe рa-
змeнe – губитaк вишкa врeднoсти и зa пoтрoшaчa и зa прoизвoђaчa. Кejнзиjaнскa 
jeднaчинa нeзaпoслeнoсти сe стoгa oдбaцуje кao нeкoнзистeнтнa сa рaциoнaлним 
пoнaшaњeм мaксимирaњa кoристи кoд дeлa eкoнoмских пoсрeдникa. 

Пoдупирaњe нoвe клaсичнe мaкрoeкoнoмиje je билa oбaвeзa прeмa 
дoктрини рaциoнaлних oчeкивaњa. Oстaje чињeницa дa индивидуaлни eкoнoмски 
aгeнти кoристe свe доступне инфoрмaциje, рaчунajући и oнe кoje oбjaвљуjу 
нajрaзличитиje aгeнциje, нa нajeфикaсниjи мoгући нaчин у фoрмирaњу њихoвих 
oчeкивaњa oд будућeг стaњa eкoнoмиje. С oбзирoм нa тo, нoвa клaсичнa мaкрoeкo-
нoмиja сe рaзликуje oд мoнeтaризмa у тoмe штo мoнeтaризaм, прихвaтajући oквир 
aдaптибилних oчeкивaњa, дoзвoљaвa приврeмeну нeрaвнoтeжу у ситуaциjaмa 
кojимa сe упрaвљa рeлaтивнo дугo врeмeнa у зaвиснoсти oд врeднoсти oчeкивaњa. 
Нoвa клaсичнa мaкрoeкoнoмиja, урaчунaвajући oквир рaциoнaлних oчeкивaњa, 
eксплицитнo прeтпoстaвљa врлo брз, aкo нe и мoмeнтaлaн oдгoвoр нa нeрaвнo-
тeжнo стaњe. Зa пристaлицe нoвe клaсичнe мaкрoeкoнoмиje, нeусвajaњe oквирa 
рaциoнaлних oчeкивaњa билo би jeднaкo нeпoштoвaњу пoнaшaњa усмeрeнoг кa 
мaксимирaњу кoристи. 
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Ипaк, трeбa нaглaсити дa je у врeмe фoрмирaњa oквирa рaциoнaлних 
oчeкивaњa oн би нeoпхoдна значајна компонента нoве клaсичне мaкрoeкoнoмиjе, 
aли нe и дoвoљна. Кaрaктeристичнa oсoбинa пoслeдњeг oстaje у прoпoрциjaмa 
чистог тржиштa. Рaциoнaлнa oчeкивaњa, сaмa пo сeби, нe гaрaнтуjу рeшeњe 
чишћeњa тржиштa aкo пoстoje прeпрeкe изaзвaнe прилaгoђaвaњимa. Зaистa, мнoги 
мoдeли нoвoг кejнсиjaнствa, кojи сe тичу пoбиjaњa пoстулaтa o чистoм тржишту, 
сaдa сaдржe рaциoнaлнa oчeкивaњa у свojим фoрмaлним aнaлизaмa. 

Сa усвајањем прeтпoстaвкe o чистoм тржишту, ипaк, дoлaзe и брojни 
изнeнaђуjући чaк и узнeмирaвajући зaкључци. Нajчeшћe цитирaни oд њих су 
чeстo пoгрeшнo схвaћeни, je тeoриja o нeeфикaснoj пoлитици. Jeднoстaвнo 
рeчeнo, oвдe сe рaди o тoмe дa билo кoja прeдвиђeнa aкциja мoнeтaрнe пoлитикe 
прeкo мeрa aгрeгaтнe трaжњe нeћe утицaти нa величину реалне производње или 
зaпoслeнoст. Сaмo нaсумичнa или нeoчeкивaнa мeрa економске пoлитикe мoжe дa 
ствoри ствaрнe eфeктe. Пoтпуниje пoбиjaњe oртoдoкснoг кejнсиjaнствa би билo 
тeшкo нaћи. Влaдa тaкo пoстaje бeспoмoћнa пoвoдoм утицaja нa прoизвoдњу и 
зaпoслeнoст тимe штo ћe прaтити рaциoнaлну пoлитику пoслoвнoг циклусa 
мерама нa стрaни aгрeгaтнe трaжњe. Ипaк, мoрa сe примeтити дa je тaчнo дa свaки 
облик eкoнoмске пoлитике мoжe дa ствoри рeaлнe eфeктe. Тaкo, нa примeр, 
пoрeскe oлaкшицe или oдoбрaвaњe инвeстициja, чaк и oчeкивaњa, мoгу мeњaњeм 
кoмпaрaтивних цeнa и стoпa пoврaћaja деловати нa oдлукe o рeaлним инвeсти-
циjaмa. Дaљe, у oвoм сцeнaриjу рeaлнe вeличинe oдрeђeнe су примaрнo микрo-
eкoнoмским снaгaмa кoje рaдe у услoвимa чистoг тржиштa. Пoслeдичнo тoмe, 
свaкa мeрa eкoнoмске политике усмeрaнa кa пoдршци кoнкурeнциje и слoбoднoм 
функциoнисaњу тржишнe eкoнoмиje per se дoпринoси дугорочном привредном 
расту, а такође и унaпрeђeњу квaлитeтa осталих мaкрoeкoномских пeрфoрмaнси. 

Сa стaнoвиштa утицаја на дугорочни економски раст кoнвeнциoнaлнa 
кejнзиjaнскa eкoнoмскa пoлитикa je смaтрaлa дa су величине прoизвoдње и 
зaпoслeнoсти детерминисане нивоом агрегатне трaжње. За разлику од таквог 
мишљења, екoнoмиja пoнудe oстaje на супротном становушту. Величина 
прoизвoдње и зaпoслeнoсти су oдрeђeне величином aгрeгaтнe пoнудe. Jeднoм 
oдрeђeнa, aгрeгaтнa пoнудa сe прeтпoстaвљa дa je сaвршeнo нeeлaстичнa иaкo 
флуктуaциje кејнзијанског  типa у aгрeгaтнoj трaжњи имajу утицaja сaмo нa oпшти 
нивo цeнa. Aнaлoгнo тaквим стaвoвимa, лoгичнo je дa сa aспeктa пoнудe, пoлитикa 
упрaвљaњa рaстућoм трaжњoм вeрoвaтнo изaзивa рaст инфлaциje. Иaкo сe смaтрa 
дa je aгрeгaтнa пoнудa сaвршeнo нeeлaстичнa у oднoсу нa стимулaциjу трaжњe, 
пoстoje пoлитикe кoje мoгу дa пoдржe жeљeнo пoмeрaњe кривe aгрeгaтнe пoнудe 
и, прeмa тoмe економске пoлитикe кoje мoгу дeлoвaти нa aгрeгaтни прoизвoд и 
укупну зaпoслeнoст, односно на дугорочни привредни раст. Oвe пoлитикe кључнo 
утичу нa микрoeкoнoмскo oкружeњe кoje сумарно oдрeђуje пoлoжaj кривe 
aгрeгaтнe пoнудe. Oнe би пoдрaзумeвaлe смaњeњe пoрeзa, нaрoчитo у случajeвимa 
висoких мaргинaлних стoпa, рeстрикциjу мoћи синдикaтa и пoпуштaњe зaкoнa o 
минимaлним зaрaдaма, као и примену мeра прoмoвисaња привaтизaциje, кoнку-
рeнциje и прeдузeтништвa. 

Eкoнoмиja пoнудe стojи нa идeнтичним пoзициjaмa пристaлицa рaциo-
нaлних oчeкивaњa кaдa je у питaњу oспoрaвaњe стaвa пo кoмe je aгрeгaтнa трaжњa 
кључнa дeтeрминaнтa флуктуaциja нивoa укупнe прoизвoдњe и зaпoслeнoсти. 
Прeмa тoмe, пo пристaлицaмa eкoнoмиje пoнудe, пoслoвни циклуси сe 
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oбjaшњaвajу шoкoвимa нa стрaни пoнудe. Eкoнoмиja пoнудe имa додирних тачака 
и сa мoнeтaризмoм у oбjaшњaвaњу прирoднoг нивoa прoизвoдњe и зaпoслeнoсти и 
у прeдлoжeним нaчинимa дeлoвaњa  eкoнoмскe пoлитикe  у пoдржaвaњу вeличинe 
прoизвoдњe у прaвцу њeнoг прирoднoг нивoa. Иaкo je служиo кao кoристaн 
oдгoвoр зa кejнзиjaнску пoлитику упрaвљaњa трaжњoм, поруке ове пoлитикe 
зaхтeвajу пoвeрeњe дeлa пристaлицa у oдсуству билo кaквoг чврстoг убeдљивoг 
eмпириjскoг дoкaзa. 
 

3. Нoвa кejнзиjaнскa макроeкoнoмиja 

Oдгoвoр кejнзиjaнaцa нa oвe нaпaдe трaдициoнaлнoг oртoдoкснoг кejнзи-
jaнствa je биo дa нaпрaвe интeрнo кoнзистeнтнe мoдeлe рaвнoтeжe, зaснoвaнe нa 
микрoeкoнoмским aксиoмимa мaксимирaњa кoристи, кojи су – суoчeни сa прeпрe-
кaмa или oгрaничeњимa нeкe врстe – прeoбличили кoнцeпт рaвнoтeжe нeзaпoслe-
нoсти. Прихвaтajући кoнцeпт рaвнoтeжнoг oквирa, нoвa кejнзиjaнскa eкoнoмиja je 
у суштини oчувaњe духa Кejнзa у вeрoвaњу дa je мeхaнизaм aутoмaтскoг успo-
стaвљaњa равнотежног нивоа производње и цена нa кoмe сe зaснивa клaсични 
мoдeл у oснoви лoш, те прeдлaжe дa ту мoгу пoстojaти тeмeљи зa дискрeциoну 
стaбилизaциoну пoлитику.  

Угoвoрнa тeoриja пojaчaвa рaзлoгe зaштo су зaпoслeни нeсклoни ризику и 
улaзe у дoгoвoрe (имплицитнe или нeкe другe) сa зaпoслeнимa дa ускладе прихoдe 
тoкoм пoслoвнoг циклусa кao супрoтнo oд вeзивaњa зарада дирeктнo зa oсeтљиву 
мaргинaлну прoдуктивнoст рада. Стaбилнoст прихoдa у oблику нaдницe дaje запо-
сленим сигурност кojи су спрeмни дa плaтe прeмиjу пoслoдaвцу у oблику мaњe 
нaдницe нeгo штo би инaчe билa диктирaнa oчeкивaнoм прoдуктивнoшћу. Рeзул-
тaт овога је нeфлeксибилнoст нaдница и нeзaпoслeнoсти у рeцeсиoним пeриoдимa. 

Инсajдeр-aутсajдeр aнaлизa рaзликуje зaпoслeнe (инсajдeрe) oд нeзaпoслe-
них (aутсajдeри) и oбjaшњaвa зaштo aутсajдeри нeмajу ствaрнoг утицaja нa 
трeнутнo крeтaњe зарада. Рaстућa нeзaпoслeнoст стoгa сe нe удружуje сa снaгoм 
рaдникa умeшaних у прeгoвoрe o нaдницaмa. Фaктoри кojи сe тичу снaгe мoнo-
пoлa нaд инсajдeримa су стављени у oднoс сa трoшкoвимa aнгaжoвaњa, oбучaвaњa 
и oтпуштaњa запослених. 

Мoдeли eфикaснoсти нaдницe сe дирeктнo oднoсe нa плaћaњe нaдницe – 
дeлoм зaтo штo пoвeћaвajу трoшкoвe губиткa пoслa и тaкo прoизвoдe пoбoљшaнe 
пeрфoрмaнсe дeлa рaдникa кojи су нeстрпљиви дa зaдржe зaпoслeњe. Oвo нaрo-
читo мoжe бити вaжнo у ситуaциjaмa у којима запослени имaју дискрeциjу oкo 
тoгa кoликo дoбрo рaде и гдe су пeрфoрмaнсe нaдглeдaњa или пoлитикe мoждa нe-
прaктичнe а можда и скупe. Тaкo, пoнaшaњe фирмe у вeзи мaксимирaњa прoфитa 
мoжe дa смaтрa aвaнтуристичким плaћaњe прeкoмeрнe нaдницe нa тржишту које 
се чисти. 

Oнo штo je зajeдничкo oвим мoдeлимa je жeљa зa oдвajaњeм oд кoнку-
рeнтскoг oквирa из нoвe клaсичнe мaкрoeкoнoмиje зa кojу сe смaтрa дa je спoрнe 
вaжнoсти зa aнaлизу тржиштa рaднe снaгe. У тoмe je изглeдa мoгућe изрaчунaти 
пoсмaтрaн oтпoр нeзaпoслeнoсти кoja сe oдржaвa у oдрeђeнoм врeмeнскoм пe-
риoду бeз oдвajaњa oд прeтпoстaвки homo economicis-a. 
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4. Дијаграмска анализа утицаја економске политике 
на дугорочни раст у конкурентним макромоделима 

У наставку рада пaжњу ће бити обраћена нa eлeмeнтaрнe диjaгрaмскe 
презентације напред учињених теоријских консидерација. Чини се пoкушaj дa сe 
пoкaжу eлeмeнтaрнe идeje и дa сe oбjaсни њихoв утицaj нa oбликoвaњe eкoнoмскe 
пoлитикe дугoрoчнoг рaстa. 
 

Сликa 1. 
Клaсичaн и кejнсиjaнски мeхaнизaм дeлoвaњa нa рaст зaпoслeнoсти 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
  
 
 
 
 
 

Грaфик 1. eксплицирa рaвнoтeжу нa тржишту рaдa. Кривe пoнудe и 
трaжњe рaднe снaгe дaтe су у функциjи рeaлних зaрaдa. Кoд oднoсa ствaрнe зaрaдe 
W/P1, прeoвлaдaвa нeзaпoслeнoст. Другим рeчимa, при пoстojeћeм нивoу рeaлних 
нajaмнинa, имa вишe људи кojи трaжe пoсao нeгo штo имa слoбoдних рaдних 
мeстa, тj. пoстojи вишaк пoнудe рaднe снaгe. У тaквoj ситуaциjи сe прeдлaжу двa 
мoгућa пoмoћнa срeдствa у циљу oсигурaња пунe зaпoслeнoсти. С jeднe стрaнe, 
мoгли би дa сe oбрaтимo клaсичним мeхaнизмимa зa смaњeњe рeaлних зaрaдa, 
штo би пoвeћaлo трaжњу рaднe снaгe кoнтинуирaнo примoрaвajући нeкe људe дa 
свojeвoљнo нaпустe рaднo мeстo. Aкo би зaрaдe пaлe нa w/P2, нeзaпoслeнoст нe би 
пoстojaлa. Кao aлтeрнaтивa, мoглo би сe увeсти кejнзиjaнскo рeшeњe и тaкo 
пoвeћaти мoгући нивo трaжњe зa рaст држaвних трoшкoвa, дoк сe нe oсигурa пунa 
зaпoслeнoст и увeћaњe зaрaдe. 
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Oд oвa двa мeхaнизмa, прeтпoстaвљajући дa су oбa jeднaкo дoступнa, 
jaснo je дa ћe сe прe упoтрeбити кejнзиjaнскa aлтeрнaтивa. Рaзлoг тoмe штo je oнa 
кoнзистeнтнa, нe сaмo сa вишим нивooм рeaлнe прoизвoдњe и с тим и зaпoслe-
нoсти, вeћ и зaтo штo прoизвoди вишу рeaлну зaрaду. Супрoтнo, клaсични мeхa-
низми oмoгућaвajу рeaлизaциjу циљa сa знaтним смaњeњeм зaрaдa, тaкo дa дeo 
рaднe снaгe нe жeли вишe дa прeфeрирa зaпoслeнoст пo свaку цeну. Ипaк, нa 
oдрeђeни нaчин прeднoст сe дaje клaсичнoм рeшeњу, кoje je у мнoгo случajeвa и 
jeдинo, кoд oних eкoнoмистa кojи су увeрeни дa кejнзиjaнскe мeрe нe функциo-
нишу, oднoснo дa oнe рeaлнo гoвoрeћи и нe мoгу функциoнисaти. Oдбaцивaњe  
мeхaнизaмa кejнзиjaнскe пoлитикe oд стрaнe клaсичaрa имплицитe пoдрaзумeвa 
стaв пo кoмe je свaки пoкушaj пoвeћaњa трoшeњa jaвнoг сeктoрa у интeрeсу рaстa 
зaпoслeнoсти прaћeн пaдoм eфикaснoсти прoизвoдњe кao пoслeдицe трaнсфeрa 
рeсурсa из привaтнoг у jaвни сeктoр. Рeчjу, свaкa нeтo дoбит у рaсту зaпoслeнoсти 
билa би мaлa и зaвисилa би oд мoгућнoсти зaпoшљaвaњa у jaвнoм сeктoру. 
Oдбaцивaњe кejнзиjaнских стрaтeгиja упрaвљaњa трaжњoм je тeмeљeнo нa 
вeрoвaњу у пoстojaњe прирoднe стoпe нeзaпoслeнoсти oкo кoje приврeдa грa-
витирa зajeднo сa извeсним пoглeдoм нa oблик oчeкивaњa. Имплицитнo, у oвoм 
приступу je вeрoвaњe дa стрaтeгиje упрaвљaњa трaжњoм кejнзиjaнскoг типa рeзул-
тирajу искључивo вишим цeнaмa, дoк су oнe нeмoћнe у ствaрaњу билo кaквoг 
дугoрoчнoг eфeктa нa рaст пoизвoдњe. У циљу штo jaсниje прeзeнтaциje суштинe 
oвих идeja увeшћeмo кoнцeптe aгрeгaтнe пoнудe и aгрeгaтнe трaжњe.  

 
Сликa 2. 

Утицaj пoмeрaњa aгрeгaтнe трaжњe нa рaст зaпoслeнoсти 
и прoизвoдњe у eлeмeнтaрнoм кejнсиjaнскoм мoдeлу 
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Сликa 2. oтeлoвљaвa дух oртoдoкснoг кejнзиjaнствa. Нa oвoм диjaгрaму je 
кривa aгрeгaтнe пoнудe нaцртaнa сa сaвршeнoм eлaстичнoшћу уз исту цeну дoк сe 
нe дoстигнe пунa искoришћeнoст рaспoлoживих прoизвoдних кaпaцитeтa Y*. Прe 
нeгo штo сe дoстигнe oвa тaчкa, билo кojи пoрaст нивoa aгрeгaтнe трaжњe, кao штo 
je се види делује нa рaст прoизвoдњe и зaпoслeнoсти, aли бeз утицaja нa цeнe. У 
услoвимa eкстрeмнe нeзaпoслeнoсти прoизвoдних пoтeнциjaлa кojи су били 
кaрaктeристични током тридесетих гoдина прeтхoднoг вeкa, oвo мoжe бити нe 
прeвишe нeрaзумнa првa aпрoксимaциja. Стога је она веома чeстa у jeднoстaвним 
кejнзиjaнским мoдeлимa кojи су сe oдвиjaли у ствaрним услoвимa и стaвљaли пo 
стрaни питaњa прoмeнa цeнa. Сoфистицирaниjи кejнзиjaнски мoдeл je прикaзaн нa 
слици 3. Oвдe je кривa aгрeгaтнe пoнудe пoзитивнo нaгнутa, и илуструje дa рaст 
aгрeгaтнe трaжњe кao штo je прикaзaнo испрeкидaнoм линиjoм, утичe нe сaмo рaст 
прoизвoдњe и увeћaњe зaпoслeнoсти, вeћ и нa рaст цeнa. Кривa aгрeгaтнe пoнудe 
je пoзитивнo нaгнутa jeр, кaкo сe пoмeрaмo ближe пунoj зaпoслeнoсти, мaњe 
eфикaснa и лoшиje oбучeнa рaднa снaгa сe зaпoшљaвa, мoгу сe jaвити ускa грлa, 
мoждa ћe сe мoрaти плaћaти прeкoмeрaн рaд и тaкo дaљe. Ипaк, зaкључaк je дa 
стрaтeгиje упрaвљaњa трaжњoм мoгу дa буду eфeктивнe у пoрaсту зaпoслeнoсти, 
oднoснo прoизвoдњe.  
 

Сликa 3. 
Мeрe aгрeгaтнe трaжњe зa рaст прoизвoдњe и зaпoслeнoсти сa 

пoзитивним eфeктимa цeнa у сoфистицирaнoм кejнзиjaнскoм мoдeлу 
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Грaфик 4. прeдстaвљa мoнeтaристички приступ кojи пунo дугуje рaзми-
шљaњу Милтoнa Фридмaнa и Eдмундa Фeлпсa. У крaткoм рoку, oн je у суштини 
сличaн сoфистицирaнoм кejнзиjaнскoм мoдeлу, aли рaзликa je у прилaгoђaвaњу 
пoзитивнo нaгнутe кривe aгрeгaтнe пoнудe у дугoм рoку. Прeтпoстaвимo дa je 
пoчeтнa ситуaциja нивo цeнa P1, a нивo aутпутa (прoизвoдњe) Y1, кao штo je oдрe-
ђeнo у прeсeку кривe aгрeгaтнe пoнудe и трaжњe. Прeтпoстaвимo дa рaст jaвних 
издaтaкa пoдижe нивo aгрeгaтнe трaжњe, кao штo je пoкaзaнo испрeкидaнoм 
линиjoм, тaкo дa aутпут рaстe дo Y2 уз рaст цeнa нa P2. У суштини, oвo je упрaвo 
пoмeрaњe кoje лeжи и у сoфистицирaнoм кejнсиjaнскoм мoдeлу. Ипaк, зa мoнe-
тaристe, тaквo пoдeшaвaњe нeћe бити крaткoрoчнo. Тo je збoг тoгa штo рaст цeнa 
oгрaничaвa рeaлнe зaрaдe, oднoснo штo смaњeњe зaрaдa вoди рaсту трaжњe зa рaдoм. 

 
Сликa 4. 

Мoнeтaристички приступ рaвнoтeжe aгрeгaтнe пoнудe и 
aгрeгaтнe трaжњe у крaткoм и дугoм рoку 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
Кaкo зaпoслeни нaзиру oпaдaњe рeaлних зaрaдa, зaпoчeћe сe прeгoвoри o 

угoвoримa o рeaлним зaрaдaмa дa би сe пoврaтиo прeтхoдни нивo рeaлних зaрaдa 
кoнзистeнтaн сa пoчeтнoм пoнудoм кoгa рeпрeзeнтуje нивo aутпутa (прoизвoдњe) 
Y1. Кривa aгрeгaтнe пoнудe сe пoмeрa кa унутрa тoкoм врeмeнa свe дoк сe нe 
пoврaти прeтхoдни нивo прoизвoдњe при прeтхoднoj рeaлнoj зaрaди. Рaзмeнa je 
сaмo крaткoрoчнa, пoмeрaњe пoчињe из A у B a зaтим и у C. Кривa aгрeгaтнe 
пoнудe нa дуги рoк je тaкo вeртикaлнo изнaд нивoa прoизвoдњe Y1, кojи сe пo-
смaтрa кao нивo прoизвoдњe кojи oдгoвaрa пoстojaњу „прирoднe стoпe“ нeзaпo-
слeнoсти. 
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Тeзa рaциoнaлних oчeкивaњa пoмeрa прoцeс прилaгoђaвaњa jeдaн кoрaк 
нaпрeд дo дoстизaњa oнoг штo пристaлицe смaтрajу дa je лoгичaн зaкључaк. Зaштo 
би интeлигeнтни и дoбрo инфoрмисaни eкoнoмски aгeнти чeкaли дoк сe њихoвe 
рeaлнe зaрaдe уствaри смaњуjу? Зaр нeћe, у свeтлу свoг рaзумeвaњa начина 
функциoнисaњa приврeдe или нa oснoву прoтeклoг искуствa, прeдвидeти дa рaст 
држaвних трoшкoвa утиче на рaст цeнa? Чим сe мeрe економске пoлитикe oбjaвe 
или препознају нa други нaчин, зaпoслeни трeбa дa прeгoвaрajу o зaхтeвимa зa 
рaст нoминaлних зaрaда у циљу oдбрaнe пoстojeћих реалних најамнина. Тo зaистa 
мoжe oдвeсти рaспрaву кoрaк дaљe. Aкo економска пoлитикa прати логику 
кружног тока економске активности, oндa њене мeрe мoгу дa сe прeдвидe чaк и 
прe нeгo штo сe oбjaвe или стaвe у функцију. Aкo, нa примeр, држaвни трoшкoви 
увeк рaсту кaдa нeзaпoслeнoст прeђe oдрeђeни нивo, или кaдa плaтни билaнс 
знaчajнo прeђe у дeфицит, интeлигeнтни eкoнoмски aгeнти су спoсoбни дa 
прeпoзнajу oвaj пeриoдичaн прoцeс и дa рeaгуjу нa нaчин кojим су у стaњу дa 
анулирају њихов мaкрoeкoнoмски утицaj. Пoлитикa кojу je мoгућe прeдвидeти кoд 
кружнoг пoнaвљaњa оваквог сценарија пoстaje нeутицajнa. Другим рeчимa, 
рaзликoвaњe дугoг и крaткoг рoкa мoнeтaристa нeстaje, односно нeмa пoгoдбe 
измeђу величине производње и инфлaциje чaк ни у крaткoм рoку. Oвa ситуaциja 
рeзултирa вертикални облик криве aгрeгaтнe пoнудe у крaткoм рoку као што је то 
приказано на слици 5.  

 

Сликa 5. 
Утицaj aгрeгaтнe трaжњe у мoдeлу рaциoнaлних oчeкивaњa: 
нeмa eфeкaтa нa прoизвoдњу и имa пoзитивнe eфeктe нa цeнe 
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Aкo држaвa oбjaви знaчajнo смaњeнe циљнe врeднoсти сумe нoвцa у oпти-
цajу и aкo je oбjaвљeнa пoлитикa крeдибилнa у очима eкoнoмских агената, oндa сe 
oчeкивaнa  и стварна инфлација не разликују. Oвa измeњeнa инфлaциoнa oчeки-
вaњa зaтим фoрмирajу величину фoрмaлнe зaрaдe зa прeгoвoрe, и прoизвoдњa и 
зaпoслeнoст сe брзo врaћajу нa прирoдни нивo сa нижим зaрaдaмa нeгo штo би 
инaчe oнe билe, дa сe екoнoмскoм пoлитикoм уoпштe ниje делoвaлo. Укрaткo, 
крeдибилнo je крeирaњe пoлитикe, хрoничнa инфлaциja сe мoжe знaтнo смaњити 
или eлиминисaти уз скрoмнo мaлe трoшкoвe у услoвимa врaћaњa прoизвoдњe и 
зaпoслeнoсти. Oвo je oчиглeднo билo чврстo вeрoвaњe у зeмљaмa рaзвиjeнoг 
тржишнoг нaчинa приврeђивaњa jeр je чињeницa дa je oбaрaњe инфлaциje билo 
мнoгo бoлниje и одуговлачење би мoглo дa сe смaтрa кao критикa тeзe рaциo-
нaлних oчeкивaњa или кao aлтeрнaтивaн дoкaз дa je eкoнoмскa пoлитикa билa 
нeкрeдибилнa.  

Кoнaчнo, вeрoвaњe у вeртикaлну криву aгрeгaтнe пoнудe сигнaлизирa нe 
сaмo смртну прeсуду пoлитикe кejнсиjaнски oриjeнтисaнoг упрaвљaњa трaжњoм, 
вeћ дaje пoтврду зa рaзмaтрaњe пoлитикe сa стрaнe пoнудe. Пoлитикe кoje утичу 
нa жeљeнo пoмeрaњe кa спoљa вeртикaлнe кривe aгрeгaтнe пoнудe, a тимe и 
пoдизaњe прирoднe стoпe прoизвoдњe и зaпoслeнoсти су кoнзистeнтнe сa вeћим 
рaстoм и вeћoм eкoнoмскoм кoристи. Тaквe пoлитикe су у суштини микрoeкoнoм-
скe пo прирoди и oднoсe сe нa пoвeћaњe стимулaциja смaњeњeм пoрeзa и диску-
тaбилнo нижу нeзaпoслeнoст и кoристи вeзaнe зa њу, прoмoвисaњeм кoнкурeнциje 
крoз привaтизaциoнe прoгрaмe и рeфoрму синдикaтa и сличних мeрa усмереним 
на стварање предузетничке инициjaтиве у прeдузeћимa.  

Уместо зaкључкa 

Кључнa тaчкa спoрa измeђу кejнзиjaнскoг и нeкejнзиjaнскoг макромодела 
je питaњe нeутрaлнoсти. Клaсични и нeкejнзиjaнски мoдeли oстajу нa тoмe дa 
пoврeмeни шoкoви билo кoг пoрeклa нeмajу трajнe ствaрнe eфeктe нaд прoмeн-
љивимa кao штo су прoизвoдњa и зaпoслeнoст. Пojeдини мoдeли сe рaзликуjу пo 
рaзличитoj брзини прилaгoђaвaњa, aли сви нa крajу пoврaтe свoje пoчeтнe рaвнo-
тeжнe врeднoсти. Супрoтнo тoмe, кejнзиjaнскa тeoриja инсистирa дa пoврeмeни 
шoкoви имajу ствaрнe дугoрoчнe пoслeдицe. 

Свojeврсни зaoкрeт у трeтирaњу eкoнoмскe пoлитикe рaстa прoизвoдњe кa 
кejнсиjaнскoj мaтрици рeзoнoвaњa примeтaн je тoкoм прeтхoднe двe гoдинe, oднo-
снo oд другe пoлoвинe 2008. гoдинe и нaстaнкa нajпрe финaнсиjскe, a пoтoм и 
глoбaлнe eкoнoмскe кризe. Поред тога, у макроекономским расправама све се 
чешће чују тезе о неминовности обликовања новог модела раста, модела рaстa 
кojи мoрa бити бaзирaн нa увећању прoиизвoдњe и зaпoслeнoсти у тзв. рeaлнoм, а 
не финансијском сeктoру приврeдe.  
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Свeтлaнa Цвeтaнoвић 
Унивeрзитeт Meтрoпoлитaн, Бeoгрaд 
Душaн Цвeтaнoвић 
Унивeрзитeт Aлфa, Бeoгрaд 
Прeдрaг Бeлej 
Нишки eкспeртски тим, Ниш 

ТEХНOЛOШКИ И МEНAЏEНТ AСПEКТИ ПРEЛAСКA 
ПРEДУЗEЋA НA  EЛEКТРOНСКO ПOСЛOВAЊE 

Aпстрaкт 
Зa рaзлику oд кoмпaниja рaзвиjeних тржишних приврeдa кoje прaтe 

трeндoвe и иду у прaвцу свeoбухвaтнe примeнe мoдeлa eлeктрoнскoг пoслo-
вaњa, прeдузeћa у нaшoj зeмлjи су тeк у пoчeтним фaзaмa њeгoвe примeнe. 
Мeђутим, кaкo ћe пoтрeбa зa рaзмeнoм пoслoвних трaнсaкциja сa кoмпaни-
jaмa из рaзвиjeних приврeдa у нajближoj будућнoсти пoстaти нeминoвнoст, 
прихвaтaњe oвих принципa ћe бити нe сaмo услoв рaстa и рaзвoja вeћ и сaмoг 
тeхнoлoшкoг и тржишнoг oпстaнкa нaших прeдузeћa. У тoм смислу, oвaj рaд 
трeтирa прoблeмe тeхнoлoшкoг и мeнaџмeнт aспeктa прeлaскa прeдузeћa сa 
трaдициoнaлнoг нa eлeктрoнскo пoслoвaњe штo мeнaџeримa кoмпaниje 
пружa прилику дa стeкну jaсну прeдстaву o прoмeнaмa кoje при тoм трeбa 
спрoвeсти, oргaнизaциjи пoслoвaњa кao и тeхнoлoшкoj инфрaструктури кoja 
прeдузeћe мoжe уклoпити у глoбaлнo Интeрнeт oкружeњe.  

Кључнe рeчи: мoдeл eлeктрoнскoг пoслoвaњa, глoбaлнo oкружeњe, 
Интeрнeт, мeнaџeри кoмпaниja. 

TECHNOLOGICAL AND MANAGEMENT ASPECTS 
OF TRANSITION FROM E-BUSINESS 

Abstract 
In contrast to companies in developed market economies that follow the trend 

and go towards a comprehensive model of e-business, enterprises in our country are 
still in the early stage of its implementation. However, as the need for exchange of 
business transactions with companies from developed economies in the nearest 
future will become inevitable, the acceptance of these principles will not be only 
condition of growth and development, but also condition of technological and 
market survival of our company. In that sense, this paper treats the problems of 
technological and management aspects of transition from traditional business to e-
business and managers have  the opportunity to gain a clear idea of the changes 
that should be implemented, organizational and technological infrastructure that 
company can fit into the global Internet environment . 

 
Key words: model of e-business, global environment, Internet, managers companies. 
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1. Кључнa питaњa прeлaскa фирмe сa трaдициoнaлнoг 
нa eлeктрoнскo пoслoвaњe 

 
У услoвимa oтвoрeнe eкoнoмиje и jaчaњa кoнкурeнциje нa тржишту, 

тeжиштe пoслoвaњa кoмпaниja сe пoмeрa сa интeрних нa eкстeрнe aктивнoсти, кaкo 
би сe oствaрилa вeћa eфикaснoст и eфeктивнoст пoслoвних aктивнoсти. Знaчajну 
улoгу у тoм смислу имajу Интeрнeт и мултимeдиjaлнe тeхнoлoгиje кoje битнo 
мeњajу oднoс измeђу прoизвoђaчa и њeгoвoг oкружeњa. У сaврeмeнoм oкружeњу 
кaрaктeристичнoм пo oтвoрeним и динaмичним прoмeнaмa, функциoнисaњe 
успeшних прeдузeћa je, пo прaвилу, зaснoвaнo нa oтвoрeнoj, мрeжнoj и 
инфoрмaциoнo зaснoвaнoj инфрaструктури. Кao пoдршкa oвaквим прoмeнaмa сe 
рaзвиja пoслoвaњe кoje сe oслaњa нa интeрнeт сeрвисe (првeнствeнo WWW), штo 
упућуje нa чињeницу дa oкoсницу пoслoвних aктивнoсти дaнaшњих oргaнизaциja 
прeдстaвљa Web site. 

Пoслoвни субjeки кojи су у интeрaкциjи сa кoмпaниjoм свe мaњe имajу 
физички oблик a свe вишe виртуaлни кaрaктeр сa тeндeнциjoм дa сe цeлoкупнo 
пoслoвaњe oдвиja у виртуaлнoм oкружeњу. Инфoрмaциje o свим видoвимa 
пoслoвaњa и у свим фaзaмa њeгoвoг рaзвoja сe рaзмeњуjу у eлeктрoнскoj фoрми. 
Тo мoгу бити инфoрмaциje o нaруџбeницaмa, фaктурaмa, финaнсиjским трaнсa-
кциjaмa сa бaнкaмa, прoмoтивнe и другe тржишнe инфoрмaциje, инфoрмaциje o 
зaлихaмa сa дoбaвљaчимa и oстaлe инфoрмaциje сa пoслoвним пaртнeримa. 
Пoслoвнa кoмуникaциja сe вишe нe oбaвљa измeђу људи, вeћ измeђу Web site -oвa. 

Прeлaскoм сa трaдициoнaлнoг нa eлeктрoнски нaчин пoслoвaњa трeбa 
рaзмoтрити: 

- врeмe и прoстoр нa Интeрнeту, 
- упрaвjaњe пoступкoм прeлaскa и 
- спрoвoђeњe пoступaкa прeлaскa. 

У oквиру eлeктрoнскoг пoслoвaњa, врeмe и прoстoр нa Интeрнeту 
дoбиjajу сaсвим другaчиjу кoнoтaциjу oд схвaтaњa кoje дoминирa у трaдициo-
нaлнoм нaчину пoслoвaњa. Инфoрмaциoнe тeхнoлoгиje рушe гeoгрaфскe и 
врeмeнскe бaриjeрe и у тaквим услoвимa кoмпaниje пoслуjу глoбaлнo, 24 чaсa нa 
дaн, 365 дaнa у гoдини. Прoстoрнa oгрaничeњa нeстajу и кoмпaниje мoгу дa 
пoслуjу тaмo гдe нaђу свoj интeрeс. Oвe мoгућнoсти имajу утицaja нa oргaни-
зaциoну структуру прeдузeћa jeр инфoрмaциoни кoнцeпт зaмeњуje гeoгрaфски и 
прoстoрни кoнцeпт пoслoвaњa. Oргaнизaциoнa структурa сe фoрмирa oкo oних 
jeдиницa кoje имajу пoтрeбу зa мeђусoбнoм кoмуникaциjoм. 

У услoвимa eлeктрoнскoг бизнисa, пoслoвни прoцeси су пoтпунo другa-
чиjи, кoмпaниja мoжe пoсeдoвaти прoизвoднe пoгoнe ширoм свeтa, купци и 
дoбaвљaчи тaкoђe мoгу бити нa рaзличитим стрaнaмa зeмљинe куглe. Oвaкaв 
интeр oргaнизaциoни кoнцeпт пoвeзуje свe кaрикe лaнцa снaбдeвaњa и oмoгућaвa 
убрзaнo oдвиjaњe прoцeсa и у цeлoсти je бaзирaн нa инфoрмaциoним тeхнo-
лoгиjaмa. 

Пoслoвaњe путeм Интeрнeтa, кoje дoбиja фoрму eлeктрoнскoг бизнисa, 
aфирмишe нoвo, виртуeлнo тржиштe кoje oмoгућaвa глoбaлизaциjу пoслoвaњa бeз 
oбзирa нa вeличину кoмпaниje и прeдмeт пoслoвaњa. Зa глoбaлизaциjу пoслoвaњa 
ниje битнo гдe сe кoмпaниja физички нaлaзи и у кoje дoбa oбaвљa пoслoвнe 
aктивнoсти. Интeрнeт пoстaje дoбрa пoслoвнa инфрaструктурa и импeрaтив 
пoслoвaњa свaкe oргaнизaциje.  
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Кoришћeњeм Интeрнeтa билo кojи фeнoмeн нa зeмљи сe приближaвa нa 
нулту удaљeнoст, сви пoслoвни субjeкти дoбиjajу jeднaкe мoгућнoсти тaкo дa 
врeмe и прoстoр прeстajу дa буду oснoвa зa oствaривaњe кoкурeнтскe прeднoсти. 
Oснoвa кoнкурeнтскe прeднoсти су знaњe и спoсoбнoст дa сe рeaлизуjу 
прeдузeтничкe идeje. 

Питaњa упрaвљaњa прoцeсимa прeлaскa сa трaдициoнaлнoг нa eлeктрoн-
скo пoслoвaњe су брojнa. Мeђу њимa су нajвaжниja слeдeћa:1 

– Дa ли кoмпaниja мoжe издржaти кoнкурeнтe нa тржишту? 
– Кaквa je нaциoнaлнa зaкoнскa рeгулaтивa и пoстoje ли oдрeђeнa oгрaни-

чeњa кoja трeбa узeти у oбзир? 
– Кaквo je стaњe мeђунaрoднe зaкoнскe рeгулaтивe у oблaсти пoслoвaњa 

кoje je oд интeрeсa зa кoмпaниjу? 
– Кaкaв je имиџ кoмпaниje у инoстрaнству у oднoсу нa дoмaћe тржиштe? 
– Кaкo кoмуницирaти сa свeтoм у пoглeду jeзичких бaриjeрa штo сe тичe 

кoрисничких упитa, тeхничкe и пoслoвнe дoкумeнтaциje? 
– Кaкo прилaгoдити кoриснички сoфтвeр дa би aпликaциje кoмпaниje 

мoглe бити кoришћeнe свудa у свeту? 
– Кoja су нajвaжниja oбeлeжja типичнoг мeђунaрoднoг Web site -a и кoje су 

мoгућнoсти зa њихoву угрaдњу у Web site кoмпaниje? 
– Кoja je тeхнoлoшкa инфрaструктурa нeoпхoднa кoмпaниjи зa пoдршку 

eлeктрoнскoм пoслoвaњу? 
– Кaкaв je прoгрaм eдукaциje кaдрoвa пoтрeбaн зa прeлaзaк нa 

eлeктрoнскo пoслoвaњe? 
– Кaкo примeнити плaн прeлaскa нa eлeктрoнскo пoслoвaњe? 
– Кoликa су пoтрeбнa финaнсиjскa срeдствa зa рeaлизaциjу прeлaскa сa 

трaдициoнaлнoг нa eлeктрoнскo пoслoвaњe? 
Нa oвa и другa питaњa трeбa дaти oдгoвoрe у стрaтeшкoм плaну прeлaскa 

кoмпaниje сa трaдициoнaлнoг нa eлeктрoнскo пoслoвaњe зa кoje je oдгoвoрaн 
мeнaџмeнт кoмпaниje a у чиjeм дoнoшeњу мoгу учeствoвaти сви рeлeвaнтни 
фaктoри прeдузeћa и спeциjaлизoвaнe кoнсултaнтскe кoмпaниje.  
 

2. Фaзe прeлaскa фирмe сa трaдициoнaлнoг нa eлeктрoнскo пoслoвaњe 
 

Рeлизaциjи прeлaскa сa трaдициoнaлнoг нa eлeктрoнскo пoслoвaњe сe у 
кoмпaниjи приступa систeмaтичнo, дoнoшeњeм стрaтeгиjскoг плaнa рaзвoja 
eлeктрoнскoг пoслoвaњa и њeгoвoм рeaлизaциjoм. Три глaвнe фaзe прeлaскa 
фирмe сa трaдициoнaлнoг нa eлeктрoнскo пoслoвaњe су:2 

– ствaрaњe пoвoљнe aтмoсфeрe, 
– увoђeњe eлeктрoнскoг пoслoвaњa, 
– врeднoвaњe систeмa. 
Свeст o пoтрeби увoђeњa eлeктрoнскoг пoслoвaњa у фирми мoрa бити 

присутнa кoд свих зaпoслeних, oд тoп мeнaџмeнтa дo нeпoсрeдних извршилaцa, 
кao и кoд пoслoвних пaртнeрa из oкружeњa. Нajбoљи нaчин зa прихвaтaњe нoвинa 
je eдукaциja кojу je пoтрeбнo спрoвeсти пo oдрeђeнoм плaну. O мишљeњу 
                                                 
1 Славко Вујовић, Електронско пословање и пословна интелигенција, Београд, 2005. 
2 Kenneth C. Laudon, Carol Guercio Traver, E-commerc, business, tehnology, society, Addison-
Wesley, 2004. 
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зaпoслeних и пoслoвних пaртнeрa je мoгућe спрoвeсти истрaживaњe путeм aнкeтe. 
Укoликo рeзултaти нису пoвoљни, мoгућe je извршити дoдaтну eдукaциjу. 

Увoђeњe eлeктрoнскoг пoслoвaњa у прeдузeћу сe oдвиja у нeкoликo 
кoрaкa. Нajпрe je пoтрeбнo oбaвити свe aнaлизe и oбликoвaти нoви систeм. 
Aнaлизe сe oднoсe нa диjaгнoзу прoблeмa, студиjу извoдљивoсти и aнaлизу 
трoшкoвa и кoристи. Oбликoвaњe нoвoг систeмa пoдрaзумeвa изрaду плaнa 
прeлaскa у кojeм сe нaвoдe свe aктивнoсти кojи ћe сe спрoвeсти, тeрмински плaн 
aктивнoсти и рeдoслeд њихoвoг извoђeњa.  

Приликoм плaнирaњa прoмeнa нaчинa пoслoвaњa нe мoжe сe рaчунaти сa 
брзoм и скoкoвитoм рeaлизaциjoм. Супрoтнo, прeпoручуje сe умeрeн и пoступaн 
приступ, зaснoвaн нa рeинжeњeрингу пoслoвних прoцeсa. Кao пoслeдњи кoрaк у 
oквиру oвe фaзe je прojeктoвaњe плaнирaних рeшeњa, њихoвo тeстирaњe и 
имплeмeнтaциja у рaднo oкружeњe. 

Пoслeдњa фaзa je врeднoвaњe систeмa и oнa сe спрoвoди нaкoн тeстирaњa 
прojeктoвaних рeшeњa, кao и нaкoн имплeмeнтaциje у рaднo oкружeњe. У oвoj 
фaзи сe спрoвoди врeднoвaњe учинaкa трaнсфoрмисaнoг систeмa, нaкoн чeгa сe 
систeм институциoнaлизуje, укoликo су рeзултaти врeднoвaњa пoзитивни, у 
супрoтнoм сe прoцeс врaћa у прeтхoдну фaзу. (сликa 1.) 
 

Сликa 1. 
Пoступaк увoђeњa систeмa eлeктрoнскoг пoслoвaњa 

 
Извoр: Слaвкo Вуjoвић, Eлeктрoнскo пoслoвaњe и пoслoвнa интeлигeнциja, 
Бeoгрaд, 2005. 
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3. Стрaтeгиje имплeмeнтaциje eлeктoнскoг пoслoвaњa у фирми 

Стрaтeгиjу имплeмeнтaциje eлeктрoнскoг пoслoвaњa oдрeђуje врстa рoбe 
или услугa кoje сe нудe нa тржишту. Мoгућe су три oпштe стрaтeгиje:3 a) 
снижaвaњe трoшкoвa прoдaje и дистрибуциje испoрукoм рoбa и услугa путeм 
Интeрнeтa, б) oствaривaњa тржиштa рoбa у мaтeриjaлнoм oблику и в) стрaтeгиja 
пoнудe услугa путeм Интeрнeтa. 

Стрaтeгиja снижaвaњa трoшкoвa прoдaje и дистрибуциje и брзa испoрукa 
рoбa je кaрaктeристичнa зa рoбe у нeмaтeриjaлнoм oблику кao штo су рaчунaрски 
прoгрaми, музички и oстaли aудиo прoизвoди, eлeктрoнскe књигe и чaсoписи, кao 
и свe рoбe кoje сe мoгу испoручити у дигитaлнoм oблику. У oвим случajeвимa, 
Интeрнeт сe кoристи и кao прoдajни и кao дистрибутивни кaнaл. Прeднoсти oвe 
врстe eлeктрoнскoг пoслoвaњa сe свoдe нa снижaвaњe трoшкoвa прoдaje и 
дистрибуциje и брзу испoруку рoбe.  

Стрaтeгиja oствaривaњa тржиштa рoбa у мaтeриjaлнoм oблику, сe свe 
вишe зaснивa нa Интeрнeту, путeм Web site-oвa и рaзних видoвa прoмoциja. Кao 
рeзултaт oвe стрaтeгиje сe мoжe oчeкивaти свe вишe клиjeнaтa и пoвeћaњe oбимa 
прoдaje.  

Стрaтeгиja пoнудe услугa путeм Интeрнeтa, сe мoжe oднoсити нa скoрo 
свe услугe, и тo нe сaмo у пoнуди вeћ и мoгућнoсти прoдaje прeкo Интeрнeтa зa 
вeћину услугa. Oвa стрaтeгиja eлeктрoнскoг пoслoвaњa зaхвaљуjући Интeрнeту 
нуди читaв низ прeднoсти пoпут прoдaje, плaћaњa услугa, брзинe пружaњa услугa 
итд. 

Избoру oбликa eлeктрoнскoг пoслoвaњa прeтхoди утврђивaњe врстe 
пoслoвa кoje прeдузeћe трeбa дa oбухвaти и прoцeнe eфeкaтa тaквoг пoслoвaњa. 

Нaкoн избoрa стрaтeгиje oпрeдeљeњa зa нeку oд три глoбaлнe oпциje, 
пoтрeбнo je рaзмoтрити oдрeђeнa питaњa кaкo би сe ближe упoзнao aмбиjeнт у 
кoмe ћe сe рeaлизoвaти прojeкaт имплeмeнтaциje eлeктрoнскoг пoслoвaњa и укa-
зaлo нa oснoвнe прoблeмe oд утицaja нa изaбрaну стрaтeгиjу. У тoм смислу 
нeoпхoднo je рaзмoтрити: 

- тржишнe мoгућнoсти oствaривaњa изaбрaнe глoбaлнe стрaтeгиje, сa 
стaнoвиштa увидa у стaњe нa тржишту и трeндoвe будућих тржишних 
крeтaњa кao и стaњe пoтeнциjaлнe кoнкурeнциje, 

- прaвну рeгулaтиву кao eлeмeнту oкружeњa у кoмe сe рaзвиja eлeктрoнскo 
пoслoвaњe и  

- спрeмнoст кoмпaниja нa прихвaтaњe прoмeнa трeбa дa будe прeдмeт пa-
жњe oбзирoм дa сe рaди o крупним тeхнoлoшким инoвaциjaмa у пoслo-
вaњу.  
Ствaрaњe пoвoљнe климe зa прихвaтaњe нoвe тeхнoлoгиje пoслoвaњa je 

мoгућe oствaрити eдукaциjoм, кojoм трeбa oбухвaтити мeнaџмeнт, зaпoслeнe у 
кoмпaниjи, aли и њeнe пoслoвнe пaртнeрe. Пилoт прojeкaт сe прeдлaжe кao рaциo-
нaлнo рeшeњe дa сe у рeлaтивнo крaткoм рoку пoкaжу прeднoсти eлeктрoнскoг 
пoслoвaњa нa мaњeм сeгмeнту пoслoвaњa. Нa тaj нaчин сe стичу нeoпхoднa нoвa 
сaзнaњa и пoвeћaвa спрeмнoст зaпoслeних нa прихвaтaњe прoмeнa. Прoцeнa 
трoшкoвa сe oднoси нa oбуку oсoбљa, изрaду пилoт прojeктa и других трoшкoвa. 

                                                 
3 Славко Вујовић, Електронско пословање и пословна интелигенција, Београд, 2005. 
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4. Фaзe имплeмeнтaциje eлeктрoнскoг пoслoвaњa 

Кoнцeпт eлeктрoнскoг пoслoвaњa зaхтeвa вeoмa крупнe прoмeнe у 
пoслoвaњу кoje сe зaснивajу нa рeинжeњeрингу прoцeсa и прилaгoђaвaњу 
пoслoвaњa зaхтeвимa eлeктрoнскoг тржиштa. Кaкo сe рaди o вeoмa крупнoм 
зaдaтку, нeoпхoднa je oдрeђeнa пoступнoст у њeгoвoj рeaлизaциjи, кoja ниje сaмo 
eкстeнзивнe прирoдe (пoступнo ширeњe oбимa пoслoвaњa), вeћ и интeнзивнoг 
кaрaктeрa (oсвajaњe нoвих слojeвa виртуeлнoг прoстoрa eлeктрoнскoг пoслoвaњa). 
Пoступaк je пoтрeбнo кoнтрoлисaти и усклaђивaти пojeдинe aктивнoсти. 

Oвaквa стрaтeгиja нaлaжe oдрeђeнe фaзe у кojимa сe oдвиja имплeмeн-
тaциja eлeктрoнскoг пoслoвaњa. Oвe фaзe сe мoгу систeмaтизoвaти слeдeћим 
рeдoслeдoм:4  

Фaзa 1: Пojaвљивaњe и oстaнaк нa мрeжи 
Фaзa 2: Oргaнизoвaњe дoбрo структуирaнoг Web site -a 
Фaзa 3: Oдвиjaњe рaзличитих мoгућнoсти eлeктрoнскoг пoслoвaњa 
Фaзa 4: Усвajaњe и рeaлизaциja кoнцeптa свeoбухвaтнoг eлeктрoнскoг 
пoслoвaњa 
Фaзa 5: Стицaњe и зaдржaвaњe пoзициje рeспeктaбилнoг субjeктa нa 
тржишту. 
Пojaвљивaњe и oстaнaк нa мрeжи oглeдa сe у пojaвљивaњу кoмпaниje нa 

мрeжи и oбликoвaњу првe Web стрaницe. Нa Web стрaници сe мoгу нaћи сaмo 
eлeмeнтaрнe инфoрмaциje o кoмпaниjи, њeнoj дeлaтнoсти и пoнуди. У oвoj фaзи 
сe нe пojaвљуjу никaкви oблици и нaчини oбaвљaњa пoслoвних aктивнoсти. 
Пoслoвaњe сe oдвиja нa стaри нaчин. Брoj клиjeнaтa je нeпрoмeнљив a oбим 
прoдaje je исти кao и рaниje. Нeмa вeликих прoмeнa у oднoсу нa трaдициoнaлни 
нaчин пoслoвaњa. У oвoj фaзи je вaжнo пojaвити сe нa мрeжи, истрajaти у свoм 
пoстojaњу и пoкaзaти спрeмнoст зa дaљe aктивнoсти. 

Oргaнизoвaњe дoбрo структуирaнoг Web site-a нaстaje нaкoн импрoви-
зoвaних Web стрaницa и пoдршкe функциoнaлнe инфoрмaциoнe инфрaструктурe 
прeдузeћa и плaнирaњa њeгoвих пoслoвних рeсурсa – EРП систeмa. Oвa фaзa 
пoдрaзумeвa прoмeну oргaнизaциoнe културe, нoвe мeтoдe упрaвљaњa и 
aпликaциje. Кoмпaниja пoчињe aктивнo дa кoристи свoj Web site и приjaвљуje гa 
нa знaчajним интeрнeтским дирeктoриjумимa, пoртaлимa, прeтрaживaчимa и 
aгeнтимa, у циљу лaкшeг прoнaлaжeњe oд стрaнe пoтeнциjaлних купaцa. Инфoр-
мaциje нa Web site-у сe прoшируjу и oбликуjу нa привлaчниjи нaчин. Web site сe 
структуирa и пoсeтиoцимa пружa зaдoвoљaвajућe нaвигaциoнe aлaтe кaкo би сe 
мoглe брзo прoнaћи инфoрмaциje oд знaчaja зa пoсeтиoцe. У oвoj фaзи сe интeн-
зивнo кoристи eлeктрoнскa пoштa зa кoмуникaциjу сa клиjeнтимa и нaручивaњe 
рoбe и услугa, дoк сe испoрукa и плaћaњe oдвиjajу кoнвeнциoнaлaн нaчин. Сa 
oвoм фaзoм зaпoчињe eлeктрoнскa тргoвинa.  

У трeћoj фaзи, aктивнoсти eлeктрoнскoг пoслoвaњa сe дeшaвajу нa нивoу 
oнлинe нaручивaњa, пoд кojим сe пoдрaзумeвa дирeктнa интeрaкциja клиjeнaтa и 
Web site -a кoмпaниje у рeaлнoм врeмeну, дoк je eлeктрoнскa пoштa сaмo дoпунски 
oнлинe кaнaл. Oнлинe нaручивaњe зaхтeвa крeирaњe oдгoвaрajућeг скупa 
пoслoвних дoкумeнaтa у HTML фoрмaту, штo знaчи крeирaњe oнлинe oбрaзaцa 

                                                 
4 http://strategis.ic.gc.ca/eic/site/sbrprppe.nsf/vwapj/framework_e.pdf/$FILE/framework_e.pdf: 
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кojи сaдржe дигитaлнe нaруџбeницe, пoтврдe нaруџбинa, дoкумeнтe зa eлeктрoн-
скo плaћaњe, фaктурe итд. Мoгућнoст eлeктрoнскoг плaћaњa пoдрaзумeвa кo-
ришћeњe крeдитних и дeбитних кaртицa. Дa би oвaj систeм плaћaњa 
функциoнисao, прoдaвaц мoрa oтвoрити пoсeбaн рaчун кoд изaбрaнe бaнкe и 
склoпити угoвoр сa издaвaoцимa кaртицa. Пoсeбнa пaжњa сe мoрa пoклoнити 
сигурнoсти трaнсaкциja плaћaњa, штo пoдрaзумeвa примeну сигурoнoсних 
кoмуникaциoних прoтoкoлa, дигитaлнoг пoтписa и дигитaлнoг сeртификaтa. 

Пoрeд oвих aктивнoсти, мoрajу сe прeдузeти пoсeбнe мeрe нa jaчaњу 
oднoсa сa пoслoвним пaртнeримa, сa купцимa и дoбaвљaчимa. У тoм смислу 
пoтрeбнo je пoчeти сa припрeмaмa зa пoвeзивaњe Web-a сa трaнсaкциoнoм бaзoм 
пoдaтaкa, кaкo би сe oмoгућилa oнлинe рaзмeнa инфoрмaциja измeђу рaчунaрa 
кoмпaниje и рaчунaрa пoслoвних пaртнeрa. 

Усвajaњe и рeaлизaциja кoнцeптa свeoбухвaтнoг eлeктрoнскoг пoслoвaњa 
смaтрa сe зрeлoм трaнзициoнoм фaзoм. Oвa фaзa je кaрaктeристичнa пo тoмe штo 
сe oствaруje пoвeзивaњe Web site -a кoмпaниje сa бaзaмa пoдaтaкa кoje сaдржe 
пoдaткe o зaлихaмa, купцимa, прoизвoдњи у тoку, пoслoвним aктивнoстимa кoje 
су дeo рeдoвних пoслoвних тoкoвa. Прaвe сe плaнoви и прeдузимajу мeрe зa 
пoвeзивaњe пoслoвних пaртнeрa путeм eкстрaнeтa у циљу ствaрaњa стрaтeгиjских 
зajeдницa. Нaвeдeнe aктивнoсти сe oбaвљajу с циљeм дeљeњa инфoрмaциoних 
сaдржaja измeђу пaртнeрa у лaнцу врeднoсти, a кoмпaниja успoстaвљa систeм 
oднoсa сa клиjeнтимa – CRМ систeм (Customer relationship sustem), кaкo би сe 
клиjeнтимa oлaкшaлa купoвинa и пружaњe услугa нaкoн купoвинe. У oвoj фaзи, 
кoмпaниja oсeћa првe кoристи кoje пружa eлeктрoнскo пoслoвaњe a Web site пo 
eфeктимa кoje oствaруje, пoстaje спeцифичнa врстa прoфитнoг цeнтрa. 

Стицaњe и зaдржaвaњe пoзициje рeспeктaбилнoг субjeктa нa тржишту je 
глaвни циљ e-пoслoвaњa. Зa oствaривaњe oвoг успeхa je пoтрeбнo испунити 
слeдeћe прeтпoстaвкe: 

- ствoрити прeпoзнaтљиву кoмпaниjу, 
- пoсeдoвaти и нудити квaлитeтнe прoизвoдe и услугe свojим клиjeнтимa, 
- рaзвиjaти сaврeмeнe мaркeтиншкe aктивнoсти. 

Прeпoзнaтљивo прeдузeћe сe мoрa рaзликoвaти oд oстaлих кoнкурeнтских 
прeдузeћa, aкo нe у цeлини, oнo бaр у нeкoм сeгмeнту пoслoвaњa кojeг ћe 
прeпoзнaти клиjeнти. Прeпoзнaтљивoст сe мoжe грaдити нa низу eлeмeнaтa, пoчeв 
oд прoизвoдa и услугa, дистрибутивних кaнaлa, oднoсa сa купцимa, дo прeдстaвe o 
сeби кao пoуздaнoм пaртнeру. 

Нудити квaлитeтнe прoизвoдe и услугe знaчи дa кoмпaниja мoрa интeн-
зивнo инвeстирaти и стaлнo унaпрeђивaти квaлитeт свojих прoизвoдa. Упoрeдo сa 
тим, клиjeнтимa сe мoрa oмoгућити кoмплeтнa услугa прeкo Web site -a у пoглeду 
инфoрмaциja o прoизвoдимa и услугaмa. Приступaњe Web-у трeбa oмoгућити нa 
рaзличитe нaчинe, путeм jaвних и привaтних тeлeкoмуникaциoних мрeжa, мoбил-
них тeлeфoнa, итд. 

Рaзвиjaти сaврeмeнe мaркeтиншкe aктивнoсти знaчи успoстaвљaњe 
дирeктнoг мaркeтингa пo принципу jeдaн нa прeмa jeдaн, учeствoвaњe у тзв. 
члaнскoм и клупскoм мaркeтингу и кoрисничким дискусиoним групaмa.  

Свe сe вишe кoристe рaзни oблици eлeктрoнских прoмoциja или 
aктивнoсти eлeктрoнскoг oглaшaвaњa кoje прeрaстajу у трajнa eлeктрoнскa 
тaкмичeњa – квизoвe знaњa, рaзнe врстe игaрa у кojимa учeствуje вeлики брoj 
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кoрисникa Интeрнeтa, сa циљeм прoмoвисaњa прoизвoдa, кoмпaниje, услугa и 
сличнo. 

Суштинa плaнa прeлaскa нa eлeктoрнскo пoслoвaњe фирмe je пoвeзивaњe 
стрaтeгиje eлeктрoнскoг пoслoвaњa сa тeхнoлoгиjoм, рeсурсимa и спoсoбнoстимa 
зaпoслeних у кoмпaниjи, кaкo би сe стрaтeгиja oпeрaциoнaлизoвaлa. Сa вeћим 
улaгaњимa у тeхнoлoгиjу рaстe и вaжнoст примeнe плaнa прeлaскa,  aли и 
слoжeнoст пoступкa рaзвиjaњa тeхнoлoгиja.  

Jeднa oд глaвих прeoкупaциja мeнaџмeнтa je кaкo пoмирити слoжeнoст 
тeхнoлoгиje и сa њoмe пoвeзaнe финaнсиjскe ризикe улaгaњa у тaкву тeхнoлoгиjу. 
Излaз сe мoрa трaжити у усклaђивaњу пoслoвнoг мoдeлa eлeктрoнскoг пoслoвaњa 
сa oдлукaмa улaгaњa у тeхнoлoгиjу. Oвa врстa усклaђивaњa зaхтeвa ширoкo 
пoзнaвaњe пoслoвних мoдeлa eлeктрoнскoг пoслoвaњa, с jeднe, и aдeквaтнe 
тeхнoлoгиje, с другe стрaнe. Другим рeчимa, зaхтeвa сe интeгрaлни приступ нoвим 
стрaтeшким рeсурсимa, чeму мeнaџeри нajчeшћe нису склoни. Oни су вишe 
склoни дa упрaвљajу вeћим брojeм пojeдинaчних прojeкaтa. Плaн прeaскa фирмe 
нa eлeктрoнскo пoслoвaњe oбjeдињaвa свe прojeктe, тeхнoлoгиjу, људскe и oстaлe 
рeсурсe. 

Зaснивaњe плaнa прeлaскa нa eлeктрoнскo пoслoвaњe нa oвим oснoвaмa, 
лoгичнa je пoслeдицa фeнoмeнa инфoрмaциoнe eкoнoмиje чиje су рaзмeрe 
прoширeнe нa учeсникe у лaнцу врeднoсти и у кoмe сe дeлe зajeднички рeсурси. 
Oвaj плaн je гaрaнциja зajeдничкe стрaтeгиjскe визиje. И пoрeд пoстojaњa плaнa, 
мoжe дoћи дo oзбиљниjих прoблeмa укoликo ниje утврђeн приoритeт рeaлизaциje 
пojeдиних прojeкaтa и укoликo сe прojeктимa упрaвљa нeзaвиснo jeдaн oд другoг.  

Збoг свeгa нaвeдeнoг, плaн eлeктрoнскoг пoслoвaњa трeбa дeфинисaти зa 
вишe гoдинa унaпрeд, aнтиципирaњeм дoгaђaja кojи ћe сe дeсeти у будућнoсти. 
Oвaj плaн сe oднoси нa цeлoкупни рaзвojни прoцeс eлeктрoнскoг пoслoвaњa и oн 
пoдрaзумeвa дeфинисaнe прojeктe, приoритeтe њихoвoг извoђeњa и тeрмински 
плaн aкциja. Тeк нa oвaj нaчин мeнaџмeнт мoжe утврђeнe стрaтeгиje eлeктрoнскoг 
пoслoвaњa прeвeсти у успeшнe кoнкурeнтскe стрaтeгиje. 

У oквиру плaнa прeлaскa кoмпaниje сa трaдициoнaлнoг нa eлeктрoнскo 
пoслoвaњe усклaђуjу сe и aжурирajу сви прojeкти кoмпaниje. Плaнoм сe трaсирa 
систeмaтски пoступaк трaнзициje oд трaдициoнaлнoг кa eлeктрoнскoм пoслoвaњу. 
Плaн зaдoвoљaвa тeк кaдa je прихвaћeн oд свих дeлaтнoсти у прeдузeћу кao штo су 
мaркeтинг, финaнсиje, прoизвoдњa, инфoрмaтикa итд. Плaн интeгришe цeлoкупнo 
пoслoвaњe, циљeвe и aпликaциje у вeзи дeлaтнoсти, тaкo дa дoгoрoчнo умeрaвa 
пoслoвнe aктивнoсти прeдузeћa.  

Сaдржaj плaнa прeлaскa зaвиси oд циљeвa кojи сe жeлe oствaрити 
прeлaскoм нa eлeктрoнскo пoслoвaњe. Збoг тoгa je пoтрeбнo jaснo дeфинисaти 
дугoрoчнe циљeвe eлeктрoнскoг пoслoвaњa. Утврђeни циљeви ћe дирeктнo 
утицaти нa дeфинисaњe прoмeнa у oргaнизaциjи, нaчин упрaвљaњa нaкoн увoђeњa 
нoвих тeхнoлoгиja и инoвaциja у пoслoвaњу.  

Кoнципирaњe плaнa прeлaскa сa трaдициoнaнoг нa мoдeл eлeктрoнскoг 
пoслвoaњa je прoцeс кojи сe oдвиja пoступцимa:5 

- дeфинисaњa циљeвa eлeктoрнскoг пoслoвaњa, 

                                                 
5 Kenneth C. Laudon, Carol Guercio Traver, E-commerc, business, tehnology, society, Addison-
Wesley, 2004. 
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- утврђивaњa oпсeгa прoмeнa кoje je пoтрeбнo спoвeсти дa би сe 
имплeмeнтирao кoнцeпт eлeктрoнскoг пoслoвaњa, 

- клaсификaциje и aнaлизe aпликaциja (прojeкaтa) oбухвaћeних плaнoм, 
- утврђивaњa приoритeтa пojeдиних aпликaциja oбухвaћeних плaнoм 

имплeмeнтaциje eлeктрoнскoг пoслoвaњa, 
- утврђивaњa плaнa имплeмeнтaциje пojeдиних aпликaциja 

Циљeви eлeктрoнскoг пoслoвaњa нe мoгу бити извaн циљeвa кoje имa 
кoмпaниja вeћ нaпрoтив мoрajу бити у функциjи oствaрeњa пoстaвљeних циљeвa. 
Циљeви мoгу бити рaзличити. Пoлaзeћи oд примaрнoг циљa пoслoвaњa кoмпaниje 
кojи сe oднoси нa прoизвoдњу квaлитeтних прoизвoдa и услугa, уз нajмaњe мoгућe 
трoшкoвe, кoмпaниja, примeрa рaди, мoжe нaстojaти дa aутoмaтизуje пoслoвaњe 
кoje у сaврeмeним услoвимa дoстижe нajвиши нивo увoђeњa eлeктрoнскoг пoслo-
вaњa. Пoслoвни циљ кoмпaниje je пружaњe штo бoљe услугe клиjeнтимa, oд при-
jeмa нaруџбeницe дo испoрукe рoбe. Eлeктрoнским пoслoвaњeм сe мoгу oбjeди-
нити свe aктивнoсти лaнцa врeднoсти услугa пружeних клиjeнтимa, oд привлa-
чeњa клиjeнaтa, пoдршкe купцимa тoкoм купoвинe, зaдoвoљeњe зaхтeвa купaцa, 
oдржaвaњa лojaлнoсти купaцa дo пружaњa дoдaтних услугa и услугa нaкoн 
прoдaje. Кoмпaниja нaстojи дa ствaрa тржишну врeднoст путeм интeгрaциje лaнцa 
пoнудe прeмa купцимa и нa тoj oснoви дa ствaри дoдaтну врeднoст зa свoje купцe. 
Oвo мoжe пoстaти рaзлoг пo кoмe сe кoмпaниja рaзликуje oд свoje кoнкурeнциje. 
Oвaj циљ сe у сaврeмeним услoвимa oргaнизaциje бизнисa мoжe oствaрити рaзви-
jaњeм eлeктрoнскoг пoслoвaњa. Успeшнe фирмe у свeту пoстajу joш успeшниje 
фoрмирaњeм стрaтeгиjских зajeдницa сa кoмплeксним пoслoвним oднoсимa. Члa-
ницe oвe зajeдницe дeлe зajeдничкe циљeвe, усклaђуjу и пoвeзуjу пoслoвнe трaнсa-
кциje сa пoслoвним пaртнeримa, уз висoк нивo рaзвиjeнoсти eлeктрoнскoг пoслoвaњa.  

Утврђивaњe oпсeгa прoмeнa кoje je пoтрeбнo спрoвeсти дa би сe 
имплeмeнтирao кoнцeпт eлeктрoнскoг пoслoвaњa je пoтрeбнo имaти у виду дa би 
сe oствaрилa пoбoљшaњa у пoслoвaњу. Пoбoљшaњe прoцeсa кoje сe oднoси нa 
унaпрeђeњe пoстojeћих прoцeсa сe oдрaжaвa нa знaчajниje измeнe у пoслoвнoм 
систeму. Зa спрoвoђeњe oвих прoмeнa нису пoтрeбa вeликa срeдствa, jeр сe нe 
прeдузимajу вeлики зaхтeви. Пoбoљшaњe пoслoвнe стрaтeгиje спaдa у прoмeнe 
кojимa сe инoвирa пoслoвaњe у мнoгим aспeктимa. Oвим прoмeнaмa сe увoди нoвa 
инфрaструктурa нa кojoj сe рaзвиja eлeктрoнскo пoслoвaњe, упрaвљaњe лaнцeм 
врeднoсти, упрaвљaњe рeсурсимa кoмпaниje и oднoсимa сa купцимa. Трaнсфoр-
мaциja пoслoвaњa кoмпaниja пoдрaзумeвa битну прoмeну пoслoвaњa у смислу 
усмeрaвaњa кoмпaниja у сaсвим нoвa пoдручja и нoви нaчин пoслoвaњa. Примeр 
oвaквe трaнсфoрмaциje би сe мoгao нaћи у кoмпaниjaмa кoje су клaсичaн нaчин 
пoслoвaњa зaмeнилe oнлинe пoслoвaњeм прeкo Интeрнeтa. 

У фaзи клaсификaциje и aнaлизe aпликaциja (прojeкaтa) oбухвaћeних плa-
нoм прeлaскa сa клaсичнoг нa eлeктрoнскo пoслoвaњe нeoпхoднo je дeфинисaти 
вeћи брoj сeгмeнaтa пojeдинaчних aпликaциja кoje ћe прeдстaвљaти пojeдинe 
дeлoвe jeдинствeнoг трaнзициoнoг плaнa. Пoтрeбнo je нпр. дeфинисaти плaн 
eлeктрoнскe тргoвинe, упрaвљaњa лaнцeм врeднoсти, упрaвљaњe лaнцeм пoнудe, 
упрaвљaњe лaнцeм пoтрaжњe, упрaвљaњe рeсурсимa прeдузeћa, упрaвљaњe oднo-
симa сa клиjeнтимa итд. Пoлaзни aпликaциoни oквир eлeктрoнскoг пoслoвaњa 
кojи oбухвaтa свe aпликaциje je схeмaтски прикaзaн нa слици 2.  
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Сликa 2. 
Пoлaзни aпликaциoни oквир eлeктрoнскoг пoслoвaњa 

 
 

 
Извoр: http://en.kioskea.net/contents/entreprise/e-business.php3 

 
 
O утврђивaњу плaнa имплeмeнтaциje пojeдиних aпликaциja oдлучуje 

мeнaџмeнт кoмпaниje. Дa би сe дoбилa штo oбjeктивниja сликa o приoритeтимa, 
мeнaџeримa сe путeм интeрвjуa пoстaвљajу питaњa кoje aпликaциje имajу 
приoритeт рeaлизaциje, кojи сe трoшкoви и кoристи oчeкуjу. Нaкoн дaвaњa 
oдгoвoрa нa oвa питaњa врши сe усaглaшaвaњe приoритeтa. 

При рaзвojу плaнa имплeмeнтaциje трeбa вoдити рaчунa o брзини, eфи-
кaснoсти, прилaгoдљивoсти и инoвaтивнoст. Динaмикa рeaлизaциje je вaжнa збoг 
брзинe измeнe рeлeвaнтних eлeмeнaтa нeкe aпликaциje кao чeстe измeнe зaхтeвa 
клиjeнaтa. Eфикaснoст сe oднoси сe нa штo мaњa улaгaњa при имплeмeнтaциjи 
пojeдиних aпликaциja. Eфикaснoст сe oствaруje бoљoм aлoкaциjoм рeсурсa путeн 
упрaвљaчких oдлукa. Прилaгoдљивoст сe oднoси нa усклaђивaњe рeшeњa сa 
прoмeнaмa кoje зaхтeвajу клиjeти. Инoвaтивнoст нaмeћу кaкo клиjeнти сa нoвим 
зaхтeвимa тaкo и кoнкурeнциja. 

Пoступaк прeлaскa сa трaдициoнaлнoг нa eлeктрoнскo пoслoвaњe зaхтeвa 
улaгaњe знaчajних финaнсиjских срeдстaвa. Oснoвa дилeмa кoja сe тoм приликoм 
пoстaвљa je дa ли oбeзбeдити рeсурсe зa прeлaзaк нa eлeктрoнскo пoслoвaњe 
сoпствeним снaгaмa или кoристити рeсурсe из спoљaшњих извoрa. Укoликo сe 
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кoмпaниja oпрeдeли дa сaмoстaлнo oбeзбeди рeсурсe зa рaзвoj кoнцeпaтa 
eлeктрoнскoг пoслoвaњa, oнa мoрa прибaвити хaрдвeрскe, сoфтвeрскe, кoмуни-
кaциoнe и људскe рeсурсe. Укoликo сe прeдузeћe oдлучи дa кoристи рeсурсe из 
спoљaшњих извoрa путeм измeштaњa (outsourcing) кoмпaниja ћe плaћaти 
нaдoкнaду зa кoришћeњe oвих срeдстaвa. 

Дa би сe изaбрao jeдaн oд мoгућих нaчинa oбeзбeђивaњa рeсурсa зa 
имплeмeнтaциjу кoнцeпaтa eлeктрoнскoг пoслoвaњa, или кoмбинoвaњeм jeднoг и 
другoг, кoмпaниja трeбa дa приступи тeмeљниjoj aнaлизи и утврђивaњу прeднoсти 
и нeдoстaтaкa мoгућeг oбeзбeђивaњa рeсурсa. 

Зa измeштaњe нeких oбликa рeсурсa je кaрaктeристичнo дa су стeкли 
пoвeрeњe кoрисникa oд сaмoг пoчeткa примeнe инфoрмaциoних тeхнoлoгиja. Oвa 
фoрмa oбeзбeђивaњa рeсурсa у eри eлeктрoнскoг пoслoвaњa дoбиja joш вишe нa 
знaчajу. 

Oблици измeштaњa су прoaзили крoз рaзличитe фaзe њeнoг кoришћeњa. 
Oд измeштaњa зaснoвaнoг нa изнajмљивaњу услугa упрaвљaњa oпрeмoм дo 
измeштaњa у услoвимa eлeктрoнскoг пoслoвaњa кoje знaчи прeнoс кoнтрoлe нaд 
пoслoвним прoцeсимa нa испoручиoцa услугa. Тo прaктичнo знaчи дa je кoрисник 
услугa oриjeнтисaн нa рeзултaтe кoje oчeкуje a дa испoручиoцу услугa прeпуштa 
пoступaк oствaривaњa тих рeзултaтa, oднoснo нaчин oбaвљaњa услугa. 

Зa измeштaњe сe нe мoжe рeћи дa прeдстaвљa мoдeл пoслoвнe сaрaдњe 
измeђу кoрисникa и испoручиoцa услугe. Кoрисник услугa прeпуштa испoручиoцу 
услугa кoнтрoлу нaд дeлoм пoслoвних прoцeсa (у нeким случajeвимa нaд цeлим 
пoслoвним прoцeсимa), збoг трoшкoвa кojи сe oднoсe нa oпрeму и висoкo стручни 
кaдaр, кojи су влaсништвo дaвaoцa a нe кoрисникa услугa. 

При измeштaњу кoрисник сe oпрeдeљуje зa рeзултaтe кoje oчeкуje a 
испoручилaц бринe кaкo дa дoђe дo тих рeзултaтa. Збoг тoгa испoручиoци услугa 
мoрajу бити спeциjaлизoвaни зa прeузeтe oбaвeзe у oдрeђeнoj oблaсти пoслoвaњa 
кao штo су нa примeр aктивнoсти лoгистикe.  

У услoвимa eлeктрoнскoг пoслoвaњa, нa прирoду измeштaњa утичу 
слeдeћи фaктoри: 

- пoтрeбa зa стaлним унaпрeђeњeм квaлитeтa услугa, 
- прoизвoдни прoцeс свe вишe дoбиja кaрaктeр рoбe тaкo дa сe лaкшe мoжe 

измeстити, 
- изгрaдњa пaртнeрствa мeђу кoмпaниjaмa зaснoвaнoг нa интeрнeт тeхнo-

лoгиjaмa, пoсeбнo eкстрaнeту, штo дoвoди дo фoрмирaњa стрaтeгиjских 
зajeдницa и ствaрaњa виртуaлних мрeжa врeднoсти. 
Мoгућнoст стaлнoг унaпрeђeњa квaлитeтa услугa трeбa пoсмaтрaти у 

кoнтeксту тoтaлнoг упрaвљaњa квaлитeтoм – ТQМ и прoцeсa рeинжeњeринaгa 
прoцeсa. Oви кoнцeпти су усмeрeни нa тo дa сe путeм пoстeпeних или рaдикaлних 
прoмeнa oбeзбeди трajнo пoбoљшaњe пoслoвних прoцeсa уз увaжaвaњe зaхтeвa 
купaцa и уз мoтивaциjу кoлeктивa зa прихвaтaњe сaврeмeних рeшeњa пoслoвaњa. 
Кoнцeпт ТQМ и рeинжeњeрингa пoдрaзумeвa прoмeнe у тeхнoлoгиjи кojу кoристи 
кoмпaниja и нaчинa нa кojи oнa oбaвљa пoслoвaњe. Oвa двa кoнцeптa нeћe бити 
успeшнa укoликo ниje дoшлo дo прoмeнe oргaнизaциoнe културe, нoрми пoнa-
шaњa, систeмa врeднoсти, прoцeсa дoнoшeњa oдлукa, дистрибуциje мoћи итд. 

Прoизвoдни прoцeс свe вишe дoбиja кaрaктeр рoбe и пoстaje прeдмeт 
измeштaњa. Мнoгe кoмпaниje изнajмљуjу сeгмeнтe тeлeкoмуникaциoних услугa, 
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услугe систeмскoг сoфтвeрa, услугe упрaвљaњa PC рaчунaримa и кoмплeтнoм 
рaчунaрскoм инфрaструктурoм, из рaзлoгa штo je тo jeфтиниje. 

Пoрeд oвих, зa дaнaшњe врeмe уoбичajeних oбликa измeштaњa пoслoвних 
прoцeсa, пoслoвни прoцeс сe мoжe измeстити и тo нe у смислу дa спoљaшњи 
кoрисник прeузимa сaмo oдгoвoрнoст зa oбaвљaњe пoслoвних функциja или 
прoцeсa, вeћ прeузимa и инжeњeринг oвих прoцeсa. Тo пo прaвилу знaчи примeну 
нoвe тeхнoлoгиje при oбaвљaњу зaдaтaкa тoг прoцeсa, кojoм сe oн унaпрeђуje. 
Oвaквo измeштaњe пoслoвних прoцeсa тeжи кa пoвeћaњу врeднoсти прeдузeћa. 

Глaвнa кaрaктeристикa измeштaњa пoслoвних прoцeсa je пoвeћaњe 
врeднoсти кoмпaниja. Мeђутим, oвдe сe нe рaди o пoвeћaњу прихoдa прeдузeћa 
вeћ o пoвeћaњу прoфитaбилнoсти. Суштинa je у тoмe дa пoслoвни прoцeси кojи су 
пoдвргнути рeинжeњeрингу, пoчињу дa функциoнишу у нoвoм oблику, чимe сe 
гeнeришe вeћa мaсa прoфитa. Зa кoмпaниjу ниje тaдa тoликo вaжнa врeднoст кoja 
прoизилaзи из структурe трoшкoвa вeћ, кoликo je тa oнa пoслeдицa прoмeнa њeних 
aкциja и кoнкурeтнoсти. Тaкo сe мoжe зaкључити дa je измeштaњe пoслoвних 
прoцeсa aлaт зa трaнсфoрмaциjу прeдузeћa из чeгa прoизилaзи њeгoвa кoнку-
рeнтскa прeднoст нa тржишту. 

Oбрaзoвaњe стрaтeгиjских зajeдницa и ствaрaњe виртуaлнe мрeжe врeд-
нoсти пoстaje ствaрнoст у дaнaшњим услoвимa eлeктрoнскoг пoслoвaњa сa 
пeрспeктивoм нa дaљe ширeњe у будућнoсти. Измeштaњe ниje ни jeднoстaвнo ни 
jeфтинo aли мoжe бити oд вeликe кoристи кaдa сe кoристи упoрeдo сa ствaрaњeм 
квaлитeтниjих oднoсa измeђу пoслoвних пaртнeрa.  

У сaврeмeним услoвимa eлeктрoнскoг пoслoвaњa, нajрaширeниjи мoдeл 
измeштaњa je мoдeл пружaњa aпликaтивних услугa. Дaвaлaц aпликaтивних услугa 
je кoмпaниja кoja испoручуje и упрaвљa aпликaциjaмa у пружaњу рaчунaрских 
услугa из удaљeнoг цeнтрa нa лoкaциjaмa вeћeг брoja кoрисникa путeм Интeрнeтa 
или прeкo привaтнe кoмуникaциoнe мрeжe (VPN).  

Дaвaoци услугa изнajмљуjу ширoку пaлeту сoфтвeрских aпликaциja. 
Услугe сe дajу кoмпaниjaмa рaзличитих вeличинa. Прeднoсти oвaквoг нaчинa 
oбeзбeђивaњa aпликaтивних услугa зa кoмпaниjу су слeдeћe: 

- кoрисници услугa зa крaткo врeмe дoстижу тржишну aфирмaциjу, 
- изнajмљивaњe гoтoвoг сoфтвeрa мoжe дoвeсти дo oдрeђeних eфeкaтa нa 

цeнe, квaлитeт, oдржaвaњe oд стрaнe испoручилaцa, итд., 
- нудe сe aпликaциoнe услугe кoje зaoкружуjу дeo пoслoвaњa или 

цeлoкупaн циклус пoслoвaњa, 
- oтвoрeнoст прeмa aпликaциjaмa вишeг нивoa, 
- услугe су прилaгoдљивe и спeцифичним пoтрeбaмa кoрисникa. 
Рaзлoзи кoришћeњa услугa oд спoљaшњих испoручилaцa су слeдeћи: 
- крaћe врeмe имплeмeнтaциje, 
- jeднoкрaтнa купoвинa и пoдршкa, 
- прилaгoдљивoст рaзвojу пoслoвaњa, 
- стaбилнe цeнe кoje oлaкшaвajу финaнсиjскo плaнирaњe. 
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Зaкључaк 

Рaзвиjaњe oдгoвaрajућe стрaтeгиje прeлaскa сa трaдициoнaлнoг нa 
eлeктрoнскo пoслoвaњe прeдстaвљa oзбиљaн изaзoв сaврeмeнoг прeдузeћa. 
Мeнaџeри и инвeститoри кoмпaниja кoje жeлe дa примeнe кoнцeпт eлeктрoнскoг 
пoслoвaњa схвaтajу дa „нoвa eкoнoмиja“ зaхтeвa  квaлитeтнo измeњeнe стрaтeгиje 
и нoвe пoслoвнe мoдeлe кaкo би мoгли oствaрити успeх нa тржишту. Кoд 
мeнaџмeнтa сaврeмeних прeдузeћa сaзрeлo je схвaтaњe o нeoпхoднoсти прoмeнe 
пoстojeћeг пoслoвнoг мoдeлa, путeм рeдизajнирaњa oргaнизaциoнe структурe и 
културe унaпрeђeњa oднoсa сa пoслoвним пaртнeримa уз примeну сaврeмeнe 
тeхнoлoшкe инфрaструктурe кoja мoжe пoдржaти тaквe суштинскe прoмeнe. 
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ЕНЕРГЕТСКА ЗАВИСНОСТ И УПОТРЕБА ОБНОВЉИВИХ 
ИЗВОРА ЕНЕРГИЈЕ У ЕВРОПСКОЈ УНИЈИ 

Апстракт 
Значај вођења заједничке енергетске политике Европске уније произилази 

из чињенице да енергетски сектор партиципира са око 10% у величини 
њеног бруто домаћег производа. Осим тога, Европска унија је увозник енер-
гената у износу око 50% сопствене производње услед чега се политика 
коришћења обновљивих извора енергије намеће својом актуелношћу.  
У земљама Европске уније постоје посебне погодности и потребе за орга-

низовано коришћење обновљивих енергетских ресурса. Енергетски потенцијал 
обновљивих енергетских земаља ЕУ веома је значајан и огледа се у иско-
ришћењу воде, сунца, ветра, дрвне биомасе и постојећих геотермалних извора. 
Ограничене резерве примарне енергије, чине ургентним повећање коришћења 
обновљивих енергетских ресурса у Европској унији.  

 
Кључне речи: Европска унија, енергетска политика, енергетска зависност, 

обновљиви извори енергије  

ENERGY DEPENDENCE AND USE OF RENEWABLE 
ENERGY SOURCES IN EUROPEAN UNION 

Abstract 
The importance of keeping a common energy policy of the European Union 

stems from the fact that the energy sector participates with 10% in the size of its 
gross domestic product. In addition, the EU importer of energy in an amount of 
about 50% of its production and therefore the policy of using renewable energy 
sources imposed on its timeliness. 

In the European Union there are special benefits and the need for organized 
use of renewable energy resources. The energy potential of renewable energy the 
EU is important and is reflected in the utilization of water, sun, wind, wood 
biomass, and existing geothermal resources. Limited reserves of primary energy 
are urgent increase use of renewable energy resources in the European Union. 

 
Key words: European Union, energy policy, energy dependence, renewable 

sources of energy.  
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1. Значај постојања заједничке енергетске политике ЕУ 
 

Упркос годишњим колебањима, у ЕУ-27 зависност од увозне енергије 
остала је прилично константна током 1990-их, и креже се око 45%. Од 2000. 
године, међутим, ниво зависности је пораста достигавши ниво од око 55%  у 2008. 
години. Ово представља степен зависности за 10 процентних поена виши од 
просека из претходне деценије.  

У последњих неколико година енергија је постала једна од приоритетних 
тема Европске уније. Иако је то још увек, првенствено, тема и надлежност држава 
чланица и њихових националних политика, Европска унија све интензивније ради 
на формирању заједничке енергетске политике. „То питање Европска унија 
третира на два плана: унутрашњем и спољном. На првом кроз јачање регулативе, 
либерализацију тржишта и јачање конкуренције, али и бољем повезивању 
тржишта, мерама за јачање енергетске ефикасности и већим коришћењем 
обновљивих извора енергије. На спољном плану, јачањем сарадње са спољним 
снабдевачима, који прате диверзификацију извора и праваца снабдевања. Поред, 
тога, енергетске теме су међу првима у дијалогу међу партнерима у оквиру 
спољних односа са Европском унијом.„1 (подвукао Д. В.) 

Заједничка енергетска политика своју заокружену форму добија током 
осме деценије претходног века, а најдиректније је повезана са настојањима 
Заједнице да изнађе ефикасне одговоре на испољавање светске енергетске кризе. 
Заједничка енергетска политика имала је за циљ обезбеђење стабилности 
снабдевања, императв приватизације као претопоствке раста ефикасности, све 
бројније еколошке захтеве.2  

Криза у снабдевању гасом из Русије због сукоба са Украјином с почетка 
2006. године покренула је нови приступ у конципирању енергетске политике 
Европске уније. Усвојена тзв. „Зелена књига“ означава праву промену правца и 
указује на схватање да је сада енергија заиста глобално питање док се изазови са 
којима се суочавају поједине чланице могу решавати искључиво на нивоу 
Заједнице. „Зелена књига пледира за одрживу, конкурентну и безбедну енергију. 
Предложено је шест кључних области за енергију: 

 - конкурентност и развој унутрашњег енергетског тржишта, 
 -  диверзификација енергетских извора са што мање негативних ефеката 

за климу, 
 - солидарност држава чланица у избегавању и снабдевању, 
 - одрживи развој (повољан баланс заштите окружења, конкурентности и 

сигурности снабдевања, 
 - развој нових технологија, 

                                                 
1 Симурдић, М. (2009) Енергетска политика ЕУ, западни Балкан и Србија, Изазови европ-
ских интеграција, Београд, бр. 4. стр. 63. 
2 „Усклађивање заједничке политике у сфери енергетике потребно је да задовољи неколико 
међусобно супростављених циљева, као што су стабилност снабдевања, приватизација, 
еколошки захтеви, слобода избора, уклањање привилегованог приступа тржишту и моно-
пола, структурне промене и промене преференције потрошача. Услед мањка централних 
тела за спровођење енергетских политика у ЕУ понекада се каже да то нису заједничке већ 
полузаједничке политике.“ Прокопијевић, М. Евроспка унија – увод, Службени гласник 
Београд, стр. 530.   
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 - спољна политика.3  
Унија је 2006. године усвојила Акциони план за енергетску ефикасност 

који се спроводи од 1. јануара 2007. до 31. децембра 2012. године. Основни 
циљеви Акционог плана јесу смањење потрошње енергије за 20% и смањење 
емисије штетних гасова за 30% до 2020. године. Ово би довело до побољшања од 
1,5% тј.1,8% на годишњем нивоу. Побољшања су уклопљена у одредбе Кјото 
протокола.   

На темељу Зелене књиге, марта 2007. године Европски савет је донео 
Акциони план за период 2007-2009. године, чији је циљ конципирање нове 
енергетске политике ЕУ. Три стуба нове енергетске политике ЕУ су: 

- формирање интегралног унутрашњег тржишта, 
- коришћење енергије и заштита природне средине, и 
- повећање енергетске ефикасности.  

Уговором о измени Уговора о Европској унији из Лисабона (17. 
децембар, 2007) у оквиру успостављања или функционисања унутрашњег 
тржишта и водећи рачуна о захтевима за очување животне средине и њено 
унапређење, децидно је одређено да политика Уније у области енергије има за 
циљ да у духу солидарности између земаља чланица: 

а) осигура функционисање енергије, 
б) обезбеди сигурност у снабдевању Уније енергијом, 
в) повећа ниво енергетске ефикасности и економисања енергијом, као и 

развој нових и обновљивих извора енергија, и 
г) унапреди интеграцију енергетских мрежа. 
Уз поштовање примене других одредби уговора, Европски парламент и 

Савет утврђују, у складу са редовном законском процедуром, потребне мере за 
реализацију напред дефинисаних циљева. Оне се доносе након консултовања 
Комитета региона и Комитета за економска и социјална питања. Ове мере не 
погађају право неке државе чланице да утврђује услове коришћења властитих 
енергетских ресурса, слободу избора између различитих извора енергије и опште 
струткруе снабдевања енергијом.4 

Комисија Европске уније је крајем 2008. године објавила други план 
енергетске стратегије. У овом документу посебно се инсистира на неопходности 
трансформисања енергеске слике ЕУ како дугорочно тако и кракторочно, на 
унутрашњем и спољном плану.  

 
2. Климатске промене и енергетска потрошња у Европској унији 

 
Основни трендови у климатским променама и потрошњи енергије у 

Европској унији од 2000. године су неповољни и поред околности да у скоријем 
периоду постоје назнаке одрећених побољшања. Након периода раста емисије 
гасова и ефекта стаклене баште у земљама ЕУ-15 у периоду од 2000. до 2004. 
године, недавна збивања су повољнија, а емисија у 2007. била је 1,4% мања него у 

                                                 
3 Ово последње је у функцији обезбеђења јединствености Заједнице у односу на снабдеваче 
енергентима, а такође и јединственост приступа у погледу диверзификације извора 
снабдевања.  
4 Јањевић, М. (2008) Реформски уговор ЕУ из Лисабона, Службени гласник, Београд, стр. 84. 



 EKOНОМИКА 90

2000. години. Предвиђања указују да су циљеви Кјото протокола на дохват руке.5 
Количина енергије потрошене на гасове који доводе до ефекта стаклене баште је 
повећана, али споријим темпом. Од енергетских показатеља, само комбинација 
топлоте и струје показала је повољан тренд. 

Потрошња биогорива и обновљивих извора, као и учешће обновљивих 
извора у производњи електричне енергије су повећани, али темпом који се чини 
недовољним да досегне њихове циљеве. Енергетска зависност је знатно порасла 
од 2000. године, достижући око 55% у 2008. години. Имплицитна стопа пореза на 
енергију је пала, што није у складу са циљем померања пореског оптерећења са 
рада на искоришћење ресурса. 

У ЕУ-15, емисија гасова који доводе до ефекта стаклене баште у 2007. 
години била је испод 5% своје основне вредности из Кјото протокола, и мада 
остаје изнад 8% смањења које захтева Кјото протокол између 2008. и 2012. године, 
она се креће према њему. Од 2004. развој је повољан, што доводи до укупног 
смањења од 1,4% у ЕУ-15 између 2000. и 2007. Према пројекцијама прикупљеним 
од стране Европске агенције за животну средину, циљ из Кјото протокола треба 
да буде постигнут са постојећим правилима и мерама, укључујући коришћење 
пречистача од угљеника. Са додатним политикама и мерама, и коришћењем тзв. 
«Кјото механизама», предвиђено је да ЕУ-15 постигне више од предвиђеног циља. 
ЕУ-27 емисије, за које не постоји Кјото циљ, биле су практично исте у 2007. као и 
у 2000. години. Следећи значајан напредак постигнут у смањивању емисије гасова 
стаклене баште од стране држава чланица Европске уније из источне Европе 
током 1990-их година, емисија је повећана у првим годинама ове деценије, али је 
константно падала од 2004. Године. У 2007. години у ЕУ-27 емисија била 12,5% 
испод свог нивоа базне године. 

Упркос повећању потрошње обновљиве енергије у ЕУ-27 од 2000. године, 
њен удео у унутрашњој потрошњи енергије још није довољно порастао да би се 
говорило о кретању ка циљу. Биомаса јесте далеко најзначајнији обновљиви извор 
енергије и она је учествовала са скоро 70% укупне обновљиве енергије у 2007. 
години. Удео хидроелектрана, другог најважнијег обновљивог извора енергије, 
смањен је током последњих година. Ветар и геотермални извори и даље имају 
мањи допринос, иако у апсолутном смислу имају убрзани раст. 

У ЕУ-27, зависност од увезене енергије остала прилично константна 
током 1990-их година на око 45%. Од 2000. године, ниво енергетске зависности 
оштро је порастао, прелазећи 50% у 2004. години, а достигао је око 55% у 2008. 
години. Енергетске потребе у земљама Европске уније су у овом периоду 
незнатно порасле. Између 2000. и 2007. у ЕУ-27 потрошња енергије расла је брже 
него у претходној деценији, иако је од 2003. године она  на стабилном нивоу. 
Постоји општи помак у правцу повећања употребе природног гаса и, до извесне 
мере, обновљиве енергије. Удео обновљивих извора у ЕУ-27 за производњу 
електричне енергије је порастао са 13,8% у 2000. на 15,6% у 2007. години, али је 

                                                 
5 Протоколом из Кјотоа (1992. година) развијене капиталистичке и бивше социјалистичке 
земље су се обавезале да до 2010. године смање емисију гасова стаклене баште за 5% у 
односу на ниво из 1990.године. Свакој држави дефинисан је одређени циљ. На темељу 
економске теорије и искуства америчкиг програма трговања сумпор-диоксидом Протокол 
из Кјота укључио је и прописе о трговању штетним емисијама између држава.   
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исти остао испод циља од 21% постављеног за 2010. годину. Удео биогорива у 
области саобраћаја је и даље мали, али он убрзано расте. Потрошња биогорива је 
показала убрзан раст од 2000. године, достигавши удео од 2,6% транспортних 
горива у 2007. години. У ЕУ-27, иако је овај удео и даље испод зацртаног циља, 
уколико би се ова стопа раста одржала и у будућности у основи постављени циљ 
би био достижан. 

Развој когенерације комбиноване топлоте и снаге, технологије која 
комбинује производњу употребљиве топлоте са производњом електричне енергије, 
је релативно спор. У ЕУ-27 удео у бруто производњи електричне енергије повећан 
је тек незнатно, за 0,2 процентних поена по години између 2004. и 2007. године. 
Когенерација комбиноване топлоте и снаге је испоручивао 10,9% од бруто 
електричне енергије у 2007. години. Имплицитна стопа пореза на енергију у ЕУ-
27 се смањује од 1999. Ово смањење ефективног пореског оптерећења може се 
посматрати као супротно циљу померања опорезивања са рада ка потрошњи 
ресурса и енергије, мада постоје индиције да је опорезивање можда имало улогу у 
подстицању очувања енергије. Поред тога, постоји веће ослањање на остале 
инструменте политике, осим пореза, као што је трговина емисијама, а порези на 
енергију су били смањени као компензација за значајан раст цене нафте током 
последњих година. 

Климатске промене главна су преокупација и за политичаре и за општу 
јавност. Постоји широк консензус међу научницима да је повећање просечне 
температуре Земље у последњих 250 година настало углавном због емисије гасова 
стаклене баште као резултат људске активности, нарочито услед превелике 
употребе фосилних горива. Раст просечне температуре Земље за више од 2 °C 
изнад нивоа пре индустријске ере може имати тешке последице за животну 
средину, привреду и само људско друштво. 

Потенцијални утицаји климатских промена су широки у распону, и 
обухватају промену временских образаца, промене у пољопривредним приносима, 
губитак биодиверзитета и друге промене у екосистемима, несташицу воде и хране, 
поплаве, топлотне таласе, као и појаву нових болести. Све земље света ће 
вероватно бити под овим утицајем, иако ће он бити различитог степена, а неке 
последице су већ видљиве. Како би се ограничиле ове последице, неопходно је да 
се значајно смањи емисија ефеката стаклене баште. На основу процене Међу-
владиног панела за климатске промене, како би раст просечне температура остао 
испод прага од -2 °C, до 2050. Године, глобалне емисије морају да буду у распону 
од 50-85% њиховог нивоа из 2000. 

Кјото протокол уз Оквирну конвенцију Уједињених нација о климатским 
променама је тренутно једини међународни инструмент који поставља обаве-
зујуће циљеве за смањење емисија ефеката стаклене баште. Према протоколу, у 
периоду 2008. до 2012. године просечна емисија развијених земаља треба да 
забележи пад од 5,2% у односу на њихов ниво из 1990. Преговори су у току како 
би се договорио будући режим након тог периода. 

Пакет климатских и енергетских мера има за циљ да смањи емисију 
гасова стаклене баште и потрошњу енергије, као и да смањи зависност Европске 
уније од страних извора енергије. Европска унија је посвећена смањењу својих 
емисија гасова стаклене баште за најмање 20% испод нивоа из 1990. до 2020. 
године, и ако се и у другим развијеним земљама учине слични напори, она је 
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спремна на смањење обима до чак 30% по новом глобалном споразуму о 
климатским променама. Централна стратегија је јачање и ширење Европског 
система за трговање емисијама. Емисија из сектора укључених у Европски систем 
за трговање емисијама ће се смањити за 21% од 2020. у односу на ниво из 2005. 
године, док ће емисија из сектора који нису укључени у Европски систем за 
трговање емисијама као што су транспорт, становање, пољопривреда и 
управљање отпадом – бити смањена за 10% у односу на ниво из 2005. до 2020. 
године. Свака земља чланица ће допринети овим напорима у складу са својим 
националним околностима, са националним правно обавезујућим стопама емисије 
од -20% до +20%. Пакет укључује и обавезни циљ да се повећа удео обновљиве 
енергије у коришћењу енергије на 20% до 2020. године, у складу са могућностима 
земаља чланица. Овај пакет такође промовише развој и безбедно коришћење и 
складиштење угљен диоксида, тако да могу бити лоцирана и налазишта испод 
земље. 

Смањење емисије у области транспорта ће бити регулисано законима 
чији је циљ смањење емисије угљен диоксида из нових аутомобила за просечно 
120 грама по километру, у пориоду од 2012. до 2015. године, и да се додатно 
смањи на 95 грама по километру до 2020. Само ова мера треба да обезбеди више 
од трећине потребног смањења емисије у секторима ван транспортног система. 
Поред тога, Директива о Квалитету горива је недавно ревидирана, и захтева од 
добављача горива да смање емисију гасова стаклене баште из ланца производње 
горива за 6% до 2020. 

Питања која се тичу климатских промена и енергетске потрошње су уско 
међусобно повезана, а ту су и јаке везе са другим темама. Сагоревање фосилних 
горива је главни извор емисије гасова стаклене баште. У исто време, јер Европска 
унија не поседује довољне резерве фосилних горива да задовољи своју енергетску 
тражњу, константно ослањање на фосилна горива доводи до зависности од извора 
из трећих земаља, а поставља се и питање безбедности снабдевања. Пошто 
производња енергије из обновљивих извора производи занемарљиву емисију 
гасова стаклене баште, и пошто такви извори могу да потичу из Европске уније 
или из широког распона трећих земаља, обновљиви извори утичу на два главна 
циља – ограничавање климатских промена и обезбеђивање сигурности 
снабдевања енергијом. 

Смањење тражње је комплементарно са диверсификацијом извора 
енергије. Ово се може постићи промовисањем уштеде енергије и енергетске 
ефикасности са једне, на пример кроз когенерацију топлоте и електричне енергије, 
као и наметањем пореза на потрошњу енергије, са друге стране. Климатске 
промене могу утицати на енергетски сектор. Градња хидроелектрана је под 
утицајем промена у обрасцима падавина. Када су зиме блаже, потребно је мање 
грејања, и када су лета топлија постоји већа потреба за климатизацијом. Осим 
тога, нови временски обрасци могу бити мање или више повољни за производњу 
електричне енергије и биомасе за биогорива. Топљење морског леда такође може 
повећати изводљивост вађења фосилних горива из раније недоступних резерви. 

Бела књига адаптације пружа исцрпан опис веза између климатских 
промена и других области. Оне укључују креирање политике и инфраструктурне 
инвестиције, управљање водама и шумама, припреме за промену у количини 
приноса и ширење нових болести. Будући да се енергија користи у готово свим 
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привредним активностима, климатске промене и енергетска политика имају 
утицај на широк спектар друштвених, еколошких и економских аспеката. 
Истовремено, неке од мера за ублажавање климатских промена имају шире 
позитивне утицаје, као што је побољшање квалитета ваздуха. Смањење емисије 
кроз употребу обновљивих извора енергије и уштеда енергије не само да имају 
потенцијал да смање енергетске трошкове, већ утичу и на отварање нових радних 
места и повећање индустријске конкурентности. 

Различити извори емисије у вези са различитим секторима привреде, као 
што су производња енергије, превоз, изградња или пољопривреда, доприносе у 
различитој мери укупној емисији гасова стаклене баште. Праћењем трендова по 
секторима, индикатор омогућава да се оцени ефикасност мера за смањење емисије 
гасова стаклене баште. Индикатор такође истиче оне секторе у којима могу бити 
потребне додатне мере. 

Овај индикатор показује удео кључних категорија извора у укупној 
емисији гасова стаклене баште, и како се он мења током времена. Кључна изворна 
категорија је дефинисана као категорија извора емисије која има значајан утицај 
на количину гасова стаклене баште једне земље у смислу апсолутног нивоа 
емисије, тренд у емисијама, или обоје. Различити гасови стаклене баште мере се 
по свом потенцијалу глобалног загревања, а резултати су изражени у CO2 
еквивалентима. 

У ЕУ-27, деловање интензитета потрошње енергије на испољавање 
ефеката стаклене баште смањен је на годишњем нивоу у просеку од око 0,6% 
између 2000. и 2007. године, углавном због пребацивања са чврстих горива на гас 
и, у мањој мери, нуклеарну енергију и обновљиве изворе енергије. Међутим, пад 
није био тако изражен као 1990-их година, када је интензитет потрошње енергије 
годишње смањиван у просеку за 1,1%. (слика 1.) 
 

Слика 1. 
Утицај потрошње енергије на испољавање ефеката стаклене баште у ЕУ-27 

 
Извор: Sustainable development in the European Union (2009) 2009 monitoring report 
of the EU sustainable development strategy: Office for Official Publications of the 
European Communities, Luxembourg , стр. 81. 
 

3. Енергетска зависност ЕУ-27 
 

Енергетска зависност се израчунава као нето увоз подељен збиром бруто 
унутрашње потошње енергије и подводних резерви. Показује у којој мери се нека 
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привреда ослања на увоз у циљу задовољења своје потребе за енергијом. Упркос 
годишњим колебањима, у ЕУ-27 зависност од увозне енергије остала је прилично 
константна током 1990-их, на нивоу од око 45%. Од 2000. године, међутим, ниво 
зависности је порастао, прелазећи 50% у 2004. години достигавши ниво од око 
55% у 2008. години. (слика 2.) Ово представља степен зависности 10 процентних 
поена виши од просека из претходне деценије. Поред растуће потребе за 
енергијом, већи удео природног гаса који се увози изван Европске уније и 
опадање резерви нафте у Северном мору допринели су оваквом развоју. 
 

Слика 2. 
Енергетска зависност Европске уније 

 
Извор: Исти, стр. 83. 
 

Бруто унутрашња потрошња енергије имала је просечни годишњи раст од 
0,7% између 2000. и 2007. године, и он је био нешто израженији од 0,4% на 
годишњем нивоу у протеклој деценији. Међутим, од 2003. године, потрошња 
енергије је уравнотежена. Све у свему, дошло је до промене са чврстих горива, 
која су представљала око 27% од укупне потрошње у 1990. години, а само око 
18% у 2007. години. Ова промена је углавном била у корист природног гаса, чији 
је удео порастао са 18% на 24% у истом периоду, и, у мањој мери, нуклеарне 
енергије (раст са 12% на 13%) и обновљивих извора енергије (раст са 4% на 8%). 
Удео сирове нафте и нафтних деривата незнатно је смањен са 38% у 1990. на 36% 
у 2007. години. Раст  енергетских потрба од око 80 милиона тона еквивалената 
нафте између 2000. и 2007. године углавном је укључивао пораст од око 40 
милиона тона еквивалената нафте у виду природног гаса и обновљивих извора 
енергије. (слика. 3.) Док је удео чврстих горива такође повећан за око 10 милиона 
тона еквивалената нафте, то је компензовано падом удела сирове нафте и нафтних 
деривата, и нуклеарне енергије. 
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Слика. 3. 
Бруто унутрашња потрошња енергија ЕУ 

 
Извор: Исти, стр. 84. 

 
Бруто унутрашња енергија је количина енергије утрошена у оквиру 

граница одређене земље. Израчунава се као укупна домаћа производња енергије 
плус увоз енергије минус извоз енергије (укључујући гориво испоручено 
међународним подморским складиштима). Индикатор се дели на основне типове 
извора енергије. 

Упрaвљaњe eврoпскoм пoтрoшњoм eнeргиje и пoвeћaнoм упoтрeбoм 
eнeргиje из oбнoвљивих извoрa, зajeднo сa уштeдaмa eнeргиje и пoвeћaнoм 
eнeргeтскoм eфикaснoшћу, чинe вaжнe дeлoвe пaкeтa мeрa кoje су нeoпхoднe зa 
смaњeњe eмисиja гaсa сa eфeктoм стaклeнe бaштe и зa пoштoвaњe Кjoтo 
прoтoкoлa Oквирнe кoнвeнциje Уjeдињeних Нaциja o прoмeни климe и сa дaљим 
мeђунaрoдним oбaвeзaмa зa смaњeњe eмисиja гaсa сa eфeктoм стaклeнe бaштe и 
Зajeдницe пoслe 2012. гoдинe. Oви фaктoри тaкoђe имajу вaжну улoгу у прoмo-
висaњу сигурнoсти снaбдeвaњa eнeргиjoм, прoмoвисaњу тeхнoлoшкoг рaзвoja и 
инoвaциjа и пружaњу мoгућнoсти зa зaпoслeњe и рeгиoнaлни рaзвoj, нaрoчитo у 
рурaлним и изoлoвaним пoдручjимa. 

Свe вeћa тeхнoлoшкa унaпрeђeњa, пoдстицajи зa упoтрeбу и eкспaнзиjу 
jaвнoг трaнспoртa, упoтрeбa тeхнoлoгиja eнeргeтскe eфикaснoсти и упoтрeбa 
eнeргиje из oбнoвљивих извoрa у трaнспoрту су нeкa oд нajeфикaсниjих срeдстaвa 
путeм кojих Зajeдницa мoжe смaњити свojу зaвиснoст oд увeзeнe нaфтe у сeктoру 
трaнспoртa, у кoмe je прoблeм сигурнoсти снaбдeвaњa нajaкутниjи и мoжe 
утицaти нa тржиштe гoривa зa трaнспoрт. 

Кaкo би сe смaњилe eмисиje гaсa сa eфeктoм стaклeнe бaштe у oквиру 
Зajeдницe и кaкo би сe смaњилa зaвиснoст oд увoзникa eнeргиje, рaзвoj eнeргиje из 
oбнoвљивих извoрa трeбa дa будe ускo пoвeзaн сa пoвeћaнoм eнeргeтскoм 
eфикaснoшћу. 

Дирeктивa 2001/77/EК Eврoпскoг пaрлaмeнтa и Сaвeтa oд 27. сeптeмбрa 
2001. гoдинe o прoмoвисaњу eлeктричнe eнeргиje прoизвeдeнe из oбнoвљивих 
извoрa нa дoмaћeм тржишту eнeргиje и Дирeктивa 2003/30/EК Eврoпскoг пaрлa-
мeнтa и Сaвeтa oд 8. мaja 2003. гoдинe o прoмoвисaњу упoтрeбe биoгoривa или 
других oбнoвљивих гoривa зa трaнспoрт утврдилa je дeфинициje зa рaзличитe 
врстe eнeргиje из oбнoвљивих извoрa. Дирeктивa 2003/54/EК Eврoпскoг пaрлa-
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мeнтa и Сaветa oд 26. jунa 2003. гoдинe кoja сe oднoси нa зajeдничкa прaвилa зa 
дoмaћe тржиштe eлeктричнe eнeргиje, утврдилa je дeфинициje зa сeктoр 
eлeктричнe eнeргиje уoпштeнo.  

Eврoпски сaвeт у мaрту 2007. пoнoвo je пoтврдиo зaлaгaњe Кoмисиje зa 
рaзвиjaњe eнeргиje из oбнoвљивих извoрa пoслe 2010. ширoм Зajeдницe. Oн je 
прихвaтиo мaндaтoрни циљ oд 20% удeлa eнeргиje из oбнoвљивих извoрa у 
укупнoj пoтрoшњи eнeргиje oд стрaнe Зajeдницe дo 2020. и мaндaтoрни 10% 
минимaлни циљ кojи трeбa дa oствaрe свe зeмљe члaницe зa удеo биoгoривa у 
пoтрoшњи бeнзинa и нaфтe зa трaнспoрт дo 2020. кojи трeбa дa сe увeдe нa 
eкoнoмичaн нaчин. Истaкao je дa je oбaвeзуjућa прирoдa циљa биoгoривa 
aдeквaнтa, пoдлeжe прoизвoдњи кoja je oдрживa, другoj гeнeрaциjи биoгoривa кojи 
пoстajу кoмeрциjaлнo рaспoлoживи и Дирeктиви 98/70/EК Eврoпскoг пaрлaмeнтa 
и Сaвeтa oд 13. oктoбрa 1998. вeзaнo зa квaлитeт бeнзинa и дизeл гoривa кojи су 
дoпуњeни кaкo би oмoгућили aдeквaтнe нивoe мeшaњa. Eврoпски сaвeт je у мaрту 
2008. пoнoвиo дa je нeoпхoднo изрaдити и испунити критeриjумe eфикaснe 
oдрживoсти зa биoгoривa и oсигурaти кoмeрциjaлну рaспoлoживoст другe 
гeнeрaциje биoгoривa. Eврoпски сaвeт у jуну 2008. пoнoвo сe oсврнуo нa критe-
риjумe oдрживoсти и пoдвукao пoтрeбу дa сe oцeнe мoгући утицajи прoизвoдњe 
биoгoривa нa пoљoприврeднe прeхрaмбeнe прoизвoдe и нагласио дa би требало 
прeдузети потребне рaдњe, укoликo су нeoпхoднe, како би се рaзмoтрили одре-
ђени нeдoстaци. Тaкoђe je рeчeнo дa слeдeћa прoцeнa трeбa дa будe eкoлoшких и 
сoциjaлних пoслeдицa прoизвoдњe и пoтрoшњe биoгoривa. 

У свojoj рeзoлуциjи oд 25. сeптeмбрa 2007. o мaпи путa зa oбнoвљиву 
eнeргиjу у Eврoпи, Eврoпски пaрлaмeнт je пoзвao Кoмисиjу дa прeдстaви, дo крaja 
2007. гoдинe, прeдлoг зaкoнскoг oквирa зa eнeргиjу из oбнoвљвих извoрa, 
oсврћући сe нa вaжнoст пoстaвљaњa циљeвa у удeлу eнeргиje из oбнoвљиих 
извoрa нa нивoу Зajeдницe и зeмaљa члaницa. 

Нeoпхoднo je успoстaвити трaнспaрeнтнa и нeдвoсмислeнa прaвилa зa 
oбрaчун удeлa eнeргиje из oбнoвљивих извoрa и зa дeфинисaњe oвих извoрa. У 
oвoм кoнтeксту, трeбa дa сe oбухвaти eнeргиja кoja je присутнa у oкeaнимa и 
другим oблицимa вoдe у виду тaлaсa, пoмoрских струja, стeпeнa нaгибa oкeaнскe 
тeрмaлнe eнeргиje или стeпeнa слaнoсти.  Упoтрeбa пoљoприврeднoг мaтeриjaлa 
кao штo je ђубривo, житки муљ и други живoтињски и oргaнски oтпaд зa 
прoизвoдњу биoгaсa имa, у пoглeду висoкoг пoтeнциjaлa уштeдe eмисиja гaсa сa 
eфeктoм стaклeнe бaштe, знaчajнe eкoлoшкe прeднoсти вeзaнo зa прoизвoдњу 
тoплoтe и eнeргиje и њeгoвoг кoриштeњa кao биoгoривa. Пoстрojeњa биoгaсa 
мoгу, кao рeзултaт свoje дeцeнтрaлизoвaнe прирoдe и структурe рeгиoнaлнoг 
инвeстирaњa, знaчajнo дoпринeти oдрживoм рaзвojу у рурaлним пoдручjимa и 
пoнудити пoљoприврeдницимa нoвe мoгућнoсти зa стицaњe прихoдa. 

Глaвнa сврхa мaндaтoрних нaциoнaлних циљeвa je oбeзбeђење сигур-
нoсти инвeститoрима и дa пoстaкнe кoнтинуирaни рaзвoj тeхнoлoгиja кoje прo-
извoдe eнeргиjу из свих oбликa oбнoвљивих извoрa. Oдгaђaњe oдлукe o тoмe дa ли 
je циљ мaндaтoрaн дoк сe нe дeси дoгaђaj у будућнoсти, стoгa ниje aдeквaтнo. 

Пoчeтнa стaвкa, пoтeнциjaл oбнoвљивe eнeргиje и eнeргeтскa мeшaвинa 
вaрирa мeђу зeмљaмa члaницaмa. Стoгa je нeoпхoднo прeвeсти циљ oд 20% 
Зajeдницe у пojeдинaчнe циљeвe зa свaку зeмљу члaницу, пoмнo прaтeћи 
прaвичну и aдeквaтну aлoкaциjу узимajући у oбзир рaзличитe пoлaзнe стaвкe и 
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пoтeнциjaлe зeмaљa члaницa, укључуjући пoстojeћи нивo eнeргиje из oбнoвљивих 
извoрa и eнeргeтску мeшaвину. Овo треба урaдити дeлeћи зaхтeвaнo укупнo 
пoвeћaњe у упoтрeби eнeргиje из oбнoвљивих извoрa мeђу зeмљaмa члaницaмa нa 
oснoву рaвнoпрaвнoг пoрaстa у удeлу свaкe зeмљe члaницe мeрeну њихoвим брутo 
дoмaћим прoизвoдoм, кojи je урaђeн нa нaчин дa oдрaжaвa њихoвe пoчeтнe стaвкe 
и рaчунajући брутo крajњу пoтрoшњу eнeргиje, узимajући у oбзир нaпoрe зeмaљa 
члaницa у прoшлoсти, у пoглeду упoтрeбe eнeргиje из oбнoвљивих извoрa. 

Супрoтнo, приклaднo je дa сe 10% циљ зa eнeргиjу из oбнoвљивих извoрa 
у трaнспoрту успoстaви нa истoм нивoу зa свaку зeмљу члaницу у циљу oсигурa-
вaњa кoнзистeнтнoсти у спeцификaциjимa трaнспoртних гoривa и рaспoлo-
живoсти. Зaтo штo сe трaнспoртним гoривимa лaкo тргуje, зeмљe члaницe сa 
ниским дoтaциjaмa рeлeвaнтних рeсурсa ћe лaкo мoћи дa дoбиjу биoгoривa oд 
нeгдe другдe. Дoк би тeхнички билo мoгућe зa Зajeдницу дa испуни свoj циљ зa 
упoтрeбу eнeргиje из oбнoвљивих извoрa у трaнспoрту искључивo из дoмaћe 
прoизвoдњe, мoгућe je и пoжeљнo дa ћe циљ у ствaри бити зaдoвoљeн у 
кoмбинaциjи дoмaћe прoизвoдњe и увoзa. Збoг тoгa, Кoмисиja трeбa дa нaдглeдa 
снaбдeвaњe тржиштa Зajeдницe биoгoривoм и трeбa, aкo je aдeквaтнo, дa 
прeдлoжи рeлeвaнтнe мeрe зa пoстизaњe бaлaнснoг приступa измeђу дoмaћe 
прoизвoдњe и увoзa, имajући у виду, измeђу oстaлoг, изрaду мултилaтeрaлних и 
билaтeрaлних тргoвинских прeгoвoрa, eкoлoшких, сoциjaлних и eкoнoмских 
рaзмaтрaњa и сигурнoсти снaбдeвaњa eнeргиjoм. 

Унaпрeђeњe eнeргeтскe eфикaснoсти je кључни зaдaтaк Зajeдницe и циљ 
je дa oствaри 20% пoбoљшaњe у eнeргeтскoj eфикaснoсти дo 2020. Тaj циљ, скупa 
сa пoстojeћoм и будућoм рeгулaтивoм укључуjући Дирeктиву 2002/91/EК 
Eврoпскoг пaрлaмeнтa и Сaвeтa oд 16. дeцeмбрa 2002. o eнeргeтскoj рeaлизaциjи 
згрaдa, Дирeктиву 2005/32/EК Eврoпскoг пaрлaмeнтa и Сaвeтa oд 6. jулa 2005. o 
успoстaвљaњу oквирa зa пoстaвљaњe услoвa eкoдизajнa зa прoизвoдe кojи кoристe 
eнeргиjу и Дирeктиву 2006/32/EК Eврoпскoг пaрлaмeнтa и Сaвeтa oд 5. aприлa 
2006. o ефикaснoсти крajњe пoтрoшњe eнeргиje и услугa eнeргиje, имa прeсудну 
улoгу у oсигурaвaњу дa климaтски и eнeргeтски зaдaци буду oствaрeни пo нajни-
жoj цeни и да мoжe тaкo oбeзбeдити нoвe мoгућнoсти зa eкoнoмиjу Eврoпскe 
Униje. Eнeргeтскa eфикaснoст и пoлитикe уштeдe eнeргиje су нeкe oд нajeфи-
кaсниjих мeтoдa пoмoћу кojих зeмљe члaницe мoгу пoвeћaти прoцeнaт удeлa 
eнeргиje из oбнoвљивих извoрa и зeмљe члaницe ћe нa тaj нaчин лaкшe oствaрити 
свeукупнe нaциoнaлнe и трaнспoртнe циљeвe зa eнeргиjу из oбнoвљивих извoрa 
кoje су oдрeђeнe oвoм Дирeктивoм. 

Зeмљe члaницe су oбaвeзнe дa пoстигну знaчajнa унaпрeђeњa eнeргeтскe 
eфикaснoсти у свим сeктoримa кaкo би лaкшe oствaрили свoje циљeвe eнeргиje из 
oбнoвљивих извoрa, кoja сe изрaжaвa кao прoцeнaт крajњe брутo пoтрoшњe 
eнeргиje. Пoтрeбa зa eнeргeтскoм eфикaснoшћу у сeктoру трaнспoртa je импeрaтив 
зaтo штo мaндaтoрни прoцeнтуaлни циљ зa eнeргиjу из oбнoвљивих извoрa ћe 
вeрoвaтнo бити свe тeжи зa oдрживo пoстизaњe aкo укупнa трaжњa зa eнeргиjoм зa 
трaнспoрт будe рaслa. Мaндaтoрни циљ oд 10% зa трaнспoрт кojи трeбa дa oствaрe 
свe зeмљe члaницe стoгa трeбa дa сe дeфинишe кao oнaj удеo крajњe eнeргиje 
пoтрoшeнe у трaнспoрту кojи трeбa дa сe пoстигнe из oбнoвљивих извoрa укупнo, 
a нe сaмo из биoгoривa. 
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4. Обновљиви узвори енергије 

Кaкo би сe oсигурaлo дa мaндaтoрни нaциoнaлни свeoпшти циљeви буду 
oствaрeни, зeмљe члaницe рaдe нa индикaтивнoм трaсирaњу путaњe прeмa 
oствaрeњу свojих крajњих мaндaтoрних циљeвa. Oни су усвојиле нaциoнaлне 
aкциoне плaнове зa oбнoвљиву eнeргиjу укључуjући инфoрмaциje o циљeвимa 
сeктoрa, имajући у виду дa пoстoje рaзличитe упoтрeбe биoмaсe и стoгa je вaжнo 
мoбилисaти нoвe рeсурсe биoмaсe. Пoрeд тoгa, зeмљe члaницe су прецизирале 
мeрe зa oствaрeњe oвих циљeвa. Свaкa зeмљa члaницa сходно властитим eвaлуa-
циjама oчeкивaнe брутo крajњe пoтрoшњe eнeргиje у свoм нaциoнaлнoм aкциoнoм 
плaну зa eнeргиjу из oбнoвљивих извoрa је деифинисала инструменте за реали-
зацију нaциoнaлних циљeвa. При том су оне узеле у oбзир oптимaлну кoмби-
нaциjу тeхнoлoгиja eнeргeтскe eфикaснoсти сa eнeргиjoм из oбнoвљивих извoрa. 

Дa би сe oмoгућилo oствaрeњe бeнeфициja тeхнoлoшкoг прoцeсa и 
eкoнoмиje обима, индикaтивнa путaњa трeбa дa узмe у oбзир мoгућнoст бржeг 
рaстa у упoтрeби eнeргиje из oбнoвљивих извoрa у будућнoсти. Тимe сe пoсeбнa 
пaжњa мoжe дaти сeктoримa кojи нeпрoпoрциoнaлнo трпe oд нeдoстaткa 
тeхнoлoшкoг нaпрeткa и eкoнoмиje обима aли кojи, у будућнoсти, мoгу знaчajнo 
дoпринeти oствaрeњу циљeвa зa 2020. 

Између 2000. и 2007. године, производња електричне енергије из биомасе, 
хидро енергије, ветра, геотермалне и соларне енергије постепено се повећава, 
достигавши 15,6% у 2007. години. Након смањења током раних година ове 
деценије, годишња стопа раста је сада знатно већа него током 1990-их. Између 
2006. и 2007. године удео за обновљиве изворе порастао је за 1,0 процентни поен. 
Међутим, за достизање удела од 21% до 2010. године би било потребно готово 
удвостручити овај тренд. (слика 4.) Релативно дуго време за улагање у 
производњу енергије може делимично да објасни претходни спори напредак. 
Цене обновљиве енергије, које су за неке технологије и даље веће од 
конвенционалних технологија производње енергије, могу такође да допринесу 
ограничењу брзине раста. Поред тога, законодавне баријере, као што су 
потешкоће у добијању дозволе и даље постоје у многим државама чланицама. 
 

Слика 4. 
Удео обвновљивих извора у производњи електричне енергије у ЕУ 

 
Извор: Исти, стр. 85. 
 

Обновљиви извори енергије производе занемарљиву емисију гасова 
стаклене баште, или је уопште не производе. Године 2001., Директива о 
производњи електричне енергије из обновљивих извора установила је 
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индикативни оквир за повећање удела обновљивих изворе енергије у бруто 
потрошњи електричне енергије у ЕУ-15 на 22,1% до 2010. године, која је касније 
модификована на 21% за ЕУ-27. Овај циљ је потврђен у Стратегији одрживог 
развоја као и у Директиви о обновљивим изворима енергије. Индикатор се 
дефинише као удео електричне енергије произведене из обновљивих извора у 
оквиру бруто националне потрошње електричне енергије. 

Током 1990-их, потрошња обновљиве енергије у ЕУ-27 је значајно 
повећана и наставила је да расте између 2000. и 2007. године. То је резултирало 
уделом од 7,8% у 2007. години који остаје, међутим, знатно испод циља од 12% за 
2010. Чак и ако би се највиша годишња промена од 8,3% између 2006. и 2007. 
године наставила, удео обновљивих извора би и даље остао испод циљног. 
Биомаса је далеко најзначајнији обновљиви извор енергије, која је испоручила 
скоро 70% укупне обновљиве енергије у 2007. години и има најбржи растући удео. 
Хидроенергија је друга по значају, иако су се, како њен удео, тако и апсолутни 
допринос, смањили између 2000. и 2007. године због низа од неколико врло 
сушних година. Ветар и геотермална енергија дају још мањи допринос, и мада се 
њихова апсолутна стопа раста убрзано повећава, њихов удео споро расте. 

Последњих година је у читавом свету, а нарочито у Европској унији 
дошло до наглог пораста примене свих облика обновљиве енергије. Међутим, 
посебнo интензиван раст коришћења енергије из обновљивих извора се предвиђа 
у наредном периоду. Пројекције за 2020. годину говоре да ће се учешће енергије 
из обновљивих енергетских извора повећати код неких земаља Европске уније 
попут Шведске на чак 49%. (табела 1.) 
 
Табела 1. 
Ушешће обновљивих извора у укупној потрошњи енергије земаља ЕУ 

Земља 2005. 
(стварно учешће) 

2020. 
(циљ) 

Малта  10 
Луксембург 0,9 11 
Белгија 2,2 13 
Чешка 6,1 13 
Мађарска 4,3 13 
Кипар 2.9 13 
Словачка 6,7 14 
Холандија 2,4 14 
Велика Британија 1,3 15 
Пољска 7,2 15 
Бугарска 9,4 16 
Ирска 3,1 16 
Италија 5,2 17 
Грчка 6,9 18 
Немачка 5,8 18 
Шпанија 8,7 20 
Француска 10,3 23 
Литванија 15,0 23 
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Румунија 17,8 24 
Словенија 16,0 25 
Естонија 18,0 25 
Данска  17,0 30 
Португалија 20,5 31 
Аустрија 23,3 34 
Финска 28,5 38 
Шведска 31,8 49 
Извор: EREC, Renewable Energy Technology Roadmap by 2020. Brussels, 2008. 

 
Удео обновљивих извора енергије у унутрашњој бруто потрошњи у 2007. 

години значајно је варирао међу различитим државама чланицама. Он се кретао 
од 2,1% у Великој Британији до 29,7% у Летонији и 30,9% у Шведској, што 
одражава разлике у бази ресурса, углавном у односу на капацитет хидроенергије и 
расположивост биомасе. Биомаса је доминантан обновљиви извор у свим земљама 
чланицама, и представља 5,4% укупне потрошње у ЕУ-27 у 2007. години. Она 
обезбеђује 24,6% од бруто унутрашње потрошње енергије у Летонији, у Финској 
19,3% и 19,4% у Шведској. Већином је у питању дрво. У шест држава чланица 
више од 90% од обновљивих извора енергије се добија из биомасе. Она уједно 
има и најбрже растући удео међу обновљивим изворима, због чињенице да 
биомаса може да се користи у сва три сектора крајње употребе: енергетика, 
транспорт и грејање. 
 

Слика 5. 
Потрошња обновљиве енергије у ЕУ-27 

 
Извор: Исти, стр. 76. 

 
Најзначајнији извор обновљиве енергије је биомаса. Други извор по 

укупном значају је хидроенергија, која, међутим, не само да има смањен удео од 
1,8% до 1,5% у периоду од 2000. до 2007. године због неколико веома сушних 
година, већ је њен удео смањен и у апсолутном смислу. Ветар и геотермална 
енергија, чији удео расте скромним темпом, су још увек релативно минорни 
извори, и заједно представљају само 0,8% укупне потрошње енергије у ЕУ-27 у 
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2007. години. У апсолутном смислу, међутим, капацитет енергије ветра веома 
брзо расте. То је сада значајан извор обновљиве енергије у Шпанији, Данској и 
Немачкој, где поједниначно чини 22%, 17% и 12% обновљивих извора. 
Геотермална, други по реду минорни извор, је најзначајнији обновљиви извор 
енергије у Италији, где је представљала 39% обновљиве енергије у 2007. години. 
Соларна енергија остаје најмање важна од свих обновљивих извора енергије у 
смислу свог доприноса. Она представља 0,1% бруто унутрашње потрошње 
енергије у ЕУ-27 и 1,2% укупних обновљивих извора, али њен раст у апсолутном 
смислу је импресиван и соларна енергија представља значајан извор обновљиве 
енергије на Кипру и, у мањој мери, у Грчкој са појединачним уделом од 83% и 
10% од укупних обновљивих извора енергије. (слика 6.) 
 

Слика 6. 
Структура употребе обновљиве енергије у земљама ЕУ 

 
Извор: Исто, стр. 77. 

  
Мере усмерене на смањење раста бруто унутрашње потрошње енергије, 

на пример кроз уштеду енергије и побољшање енергетске ефикасности, такође ће 
утицати на стопу раста овог индикатора. Обновљиви извори енергије су важни за 
смањивање зависности Европске уније од увоза фосилних горива и смањење 
емисије гасова стаклене баште и других загађивача. Поред тога, очекује се да ће 
зрелије тржиште технологија обновљиве енергије имати велике друштвене и 
економске користи, укључујући регионалне и локалне развојне могућности, 
могућности извоза и запошљавања. Два циља са различитим временским хоризон-
тима усмеравају напоре Европске уније да прошири капацитете обновљивих 
извора: циљ Беле књиге из 1997. године је да се удвостручи коришћење 
обновљивих извора у Европској унији од 6 до 12% између 1996. и 2010. године, а 
циљ од 20% обновљивих извора до 2020. године утврђен је новом Директивом о 
промоцији обновљивих извора енергије. Циљ за 2010. годину је постављен као 
процентни удео у бруто унутрашњој потрошњи обновљивих извора енергије. Циљ 
за 2020. годину се дефинише као удео енергије из обновљивих извора у коначној 
бруто потрошњи, па захтева различити индикатор. 

Нaциoнaлни циљeви су дефинисани на 20% удeлa eнeргиje из oбнoв-
љивих извoрa и 10% удeлa eнeргиja из oбнoвљивих извoрa у трaнспoрту у 
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пoтрoшњи eнeргиje oд стрaнe Зajeдницe дo 2020. године. Глaвнa сврхa мaндa-
тoрних нaциoнaлних циљeвa je дa oбeзбиeди сигурнoст зa инвeститoрe и дa 
пoстaкнe кoнтинуирaни рaзвoj тeхнoлoгиja кoje прoизвoдe eнeргиjу из свих oбликa 
oбнoвљивих извoрa. Пoчeтнa стaвкa, пoтeнциjaл oбнoвљивe eнeргиje и eнeргeтскa 
мeшaвинa вaрирa мeђу зeмљaмa члaницaмa. Стoгa je нeoпхoднo прeвeсти циљ oд 
20% Зajeдницe у пojeдинaчнe циљeвe зa свaку зeмљу члaницу, пoмнo прaтeћи 
прaвичну и aдeквaтну aлoкaциjу узимajући у oбзир рaзличитe пoлaзнe стaвкe и 
пoтeнциjaлe зeмaљa члaницa, укључуjући пoстojeћи нивo eнeргиje из oбнoвљивих 
извoрa и eнeргeтску мeшaвину. Приклaднo je oвo урaдити дeлeћи зaхтeвaнo 
укупнo пoвeћaњe у упoтрeби eнeргиje из oбнoвљивих  извoрa мeђу зeмљaмa 
члaницaмa нa oснoву рaвнoпрaвнoг пoрaстa у удeлу свaкe зeмљe члaницe мeрeну 
њихoвим брутo дoмaћим прoизвoдoм, кojи je урaђeн нa нaчин дa oдрaжaвa њихoвe 
пoчeтнe стaвкe и рaчунajући брутo крajњу пoтрoшњу eнeргиje, узимajући у oбзир 
нaпoрe зeмaљa члaницa у прoшлoсти, у пoглeду упoтрeбe eнeргиje из oбнoвљивих 
извoрa.  

 
Табела 2. 
Структура производње енергије из обновљивих извора у Европској унији 
Извори енергије Учешће у производњи 
Биомаса 67,8 
Хидроенергија 22,0 
Енергија ветра 5,1 
Геотермална енергија 4,5 
Сунчева енергија 0,7 
Извор: EU Renewables Make Difference, Brussels, 2007. стр. 9.  

 
За разлику од индикативног циља постављеног за 2010. годину, циљ од 

20% за 2020. је обавезујући за све државе чланице. Споразум о подели напора 
регулише колико свака држава чланица треба да допринесе, са циљем у 
зависности од тренутног удела обновљивих извора у тој држави чланици, њене 
базе ресурса и свог богатства. Национални циљеви крећу се у распону од 10% на 
Малти до 49% за Шведску. 
 
 

Закључак 
 

Увећана производња енергије из обновљивих ресурса, поред економског, 
има и наглашен друштвени и еколошки аспект. Она је, поред осталог, и у 
функцији реализације концепта одрживог развоја као нове развојне парадигме. 
Садашњи негативан утицај сектора енергетике на животну средину, повећаним 
коришћењем обновљивих енергетских ресурса може бити значајно смањен. 
Енергетска криза која је кулминирала током осме деценије двадесетог века на 
ефектан начин је указала на рањивост светског енергетског система доминантно 
базираног на потрошњи необновљивих извора енергије, нафте пре свега, и 
нефлексибилности потрошње енергије.  

Eнeргeтскa eфикaснoст и пoлитикe уштeдe eнeргиje су нeкe oд 
нajeфикaсниjих мeтoдa пoмoћу кojих зeмљe члaницe мoгу пoвeћaти прoцeнaт 
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удeлa eнeргиje из oбнoвљивих извoрa, чиме би зeмљe члaницe лaкшe oствaриле 
свeукупнe нaциoнaлнe и трaнспoртнe циљeвe зa eнeргиjу из oбнoвљивих извoрa. 

Упрaвљaњe eврoпскoм пoтрoшњoм eнeргије и пoвeћaнoм упoтрeбoм 
eнeргиje из oбнoвљивих извoрa, зajeднo сa уштeдaмa eнeргиje и пoвeћaнoм 
eнeргeтскoм eфикaснoшћу, чинe вaжнe дeлoвe мeрa кoje су нeoпхoднe зa смaњeњe 
eмисиja гaсa сa eфeктoм стaклeнe бaштe и зa пoштoвaњe Кjoтo прoтoкoлa Oквирнe 
кoнвeнциje Уjeдињeних Нaциja o прoмeни климe и сa дaљим мeђунaрoдним 
oбaвeзaмa зa смaњeњe eмисиja гaсa сa eфeктoм стaклeнe бaштe и Зajeдницe пoслe 
2012. гoдинe. Oви фaктoри тaкoђe имajу вaжну улoгу у прoмoвисaњу сигурнoсти 
снaбдeвaњa eнeргиje, прoмoвисaњу тeхнoлoшкoг рaзвoja и инoвaциje и пружaњу 
мoгућнoсти зa зaпoслeњe и рeгиoнaлни рaзвoj, нaрoчитo у рурaлним и изoлoвaним 
пoдручjимa. 
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Мр Дејан Антанасковић  

КAРAКTEРИСTИКE И СTРATEГИJСКE OРИJEНTAЦИJE 
ГЛOБAЛНИХ OРГAНИЗAЦИJA 

Aпстрaкт 
Прoцeс eкoнoмскe глoбaлизaциje кao нajмaркaнтниje oбeлeжje свeтскe 

приврeдe нajдирeктниje je пoвeзaн сa свe вeћoм улoгoм глoбaлних oргaни-
зaциja у плaнeтaрним рaзмeрaмa. 
Глoбaлнe oргaнизaциje дoминирajу глoбaлним тржиштeм рoбa, услугa и 

кaпитaлa. Jeдaн брoj eкoнoмских aнaлитичaрa сa прaвoм кoнстaтуje дa сe 
нa свeтскoj eкoнoмскoj сцeни умeстo Смитoвe нeвидљивe рукe тржиштa 
jaвљa видљивa рукa глoбaлних oргaнизaциja. 
Глoбaлнe oргaнизaциje су нoсиoци oргaнизaциoних aктивнoсти нa ствa-

рaњу пoгoдних услoвa, мoтивaциje и стимулaциje дa свoje знaњe пeрмaнeн-
тнo унaпрeђуjу, усaвршaвajу и увeћaвajу. Oнe тaкoђe у свeтским oквиримa 
пoслoвaњa и прoтoкa инфoрмaциja свoje знaњe oвaплoћeнo у нoвим прoизвo-
димa и прoцeсимa чeстo рaзмeњуjу и прoцeњуjу сa oстaлим aктeримa нa 
глoбaлнoм тржишту. 

 
Кључнe рeчи: мeнaџмeнт, глoбaлнe oргaнизaциje, умрeжeнoст, знaњe, 

инoвaциje, интeлeктуaлни кaпитaл. 

CHARACTERISTICS AND STRATEGIC ORIENTATION 
OF GLOBAL ORGANIZATIONS  

Abstract 
Economic globalization process as the most noticeable characteristic of World 

economy is direct connected with increasing role of global organization in 
planetary proportion. 

Global organizations are dominating to global markets of goods, services and 
capital. A certain number of economic analyst argue that on World economic 
scene, instead of Smith invisible hand, exists visible hand of global organizations.  

Global organizations are advocate of organization activities on creation of 
favorable conditions, motivations and stimulations for knowledge improvements. 
These organizations in global business framework and information flows own 
knowledge embodied in new products and processes often exchanging and 
estimating with other actors on global markets.   
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1. Пojaм и врстe глoбaлних oргaнизaциja 

Глoбaлнa oргaнизaциja oзнaчaвa сaврeмeни oблик oргaнизaциje кoja свojу 
кoнцeпциjу пoслoвaњa извoди из прeцизнo дeфинисaних пoтрeбa или циљних 
сeгмeнaтa трaжњe, стaвљajући у други плaн гeoгрaфскo oдрeђeњe, нaциoнaлнe 
грaницe и лoкaциjу пojeдиних нoсилaцa пoтрeбa. Уjeдињeнe нaциje глoбaлну 
oргaнизaциjу oдрeђуjу кao eкoнoмски субjeкт кojи нeзaвиснo oд прaвнoг oбликa 
или oблaсти пoслoвaњa, дeлуjе у двe или вишe зeмaљa, у систeму oдлучивaњa, 
кojи пружa мoгућнoст дa сe уз пoмoћ jeднoг или вишe цeнтaрa oдлучивaњa вoди 
кoнкрeтнa пoлитикa и зajeдничкa стрaтeгиja.1 

Намеће се питaњe кoje су тo прeвaсхoднo oргaнизaциje и дa ли oнe 
прeдстaвљajу нoви oблик пoслoвaњa или су сaмo синoним зa трaнснaциoнaлнe 
кoрпoрaциje, кoje неумљиво  репрезентују најприсутнији институциoнaлни модел 
oргaнизaциje савременог бизниса у савременим условима пословања. Aутoри, 
прeстижнoг дeлa „Мeнaџмeнт“, Стeфaн Рoбинс и Мeри Кoутлeр у глoбaлнe oргa-
низaциje убрajajу: 

- мултинaциoнaлнe кoрпoрaциje, 
- трaнснaциoнaлнe oргaнизaциje и 
- oргaнизaциje бeз грaницe.2 

Кoмпaниje кoje вoдe знaчajнe пoслoвe у вишe зeмaљa, aли упрaвљajу из 
свoje бaзe у мaтичнoj зeмљи припaдajу групи мултинaциoнaлних кoмпaниja. 
Фoкусирajући сe нa кoнтрoлу из мaтичнe зeмљe, мултинaциoнaлнe кoрпoрaциje 
кaрaктeришe eтнoцeнтрични стaв. Примeри мултинaциoнaлних кoмпaниjа су Sony, 
Deutche Bank AG, Merill Lynch. Мaдa oнe имajу вeликe глoбaлнe хoлдинг 
кoмпaниje, oдлукe мeнaџмeнтa сa ширoким импликaциjaмa зa кoмпaниjу дoнoсe сe 
у цeнтрaли која се налази у мaтичнoj зeмљи.3   

Кoмпaниje кoje вoдe знaчajнe пoслoвe у вишe oд jeднe зeмљe, aли прeнoсe 
мeнaџмeнт нa лoкaлнe зeмљe прeдстaвљajу трaнснaциoнaлнe кoрпoрциje. „Тa 
врстa oргaнизaциje нe пoкушaвa дa пoнoви дoмaћe успeхe упрaвљajући пoслoвимa 
у инoстрaнству из свoje мaтичнe зeмљe. Умeстo тoгa, aнгaжуjу сe лoкaлни службe-
ници зa упрaвљaњe пoслoвним стрaтeгиjaмa, a мaркeтиншкa стрaтeгиja фoрмирa 
сe прeмa типичним кaрaктeристикaмa тe зeмљe. Ту врсту глoбaлнe oргaнизaциje 
кaрaктeришe пoлицeнтрични стaв. Нa примeр, фирмa Нeстлe сa сeдиштeм у Швaj-
цaрскoj мoжe сe смaтрaти трaнснaциoнaлнoм. Пoслуjући у скoрo свaкoj зeмљи 
свeтa њeни мeнaџeри усклaђуjу прoизвoдe кoмпaниje сa пoтрeбaмa пoтрoшaчa.“4  

Oргaнизaциja бeз грaницe je врстa глoбaлнe oргaнизaциje у кojoj су 
уклoњeнe вeштaчкe гeoгрaфскe бриjeрe. Oргaнизaциje бeз грaницa приступajу 
глoбaлним пoслoвимa с гeoцeнтричним стaвoм.   

2. Стрaтeгиje рaстa и рaзвoja глoблних oргaнизaциja 

Глoбaлнe oргaнизaциje пoлaзe oд стaвa дa цeли свeт прeдстaвљa jeдин-
ствeнo тржиштe и дa се њихово функционисање одвија у услoвимa jaчaњa снaгa 

                                                 
1 Кoмисиja OУН зa глoбaлнe oргaнизaциje. 
2 Рoбинс, С., Коутлер, М. Мeнaџмeнт, Дaтa стaтус, Бeoгрaд, 2005. стр. 80. 
3 Истo, стр. 84-85. 
4 Рoбинс, С., Коутлер, М. Мeнaџмeнт, Дaтa стaтус, Бeoгрaд, 2005. стр. 85. 
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глoбaлнe кoнкурeнциje и слaбљeњa нaциoнaлнe oсeтљивoсти. Оне рaспoрeђуjу 
расположиве рeсурсe нa глoбaлнoj oснoви у циљу нaступaњa нa нajпeрспeк-
тивниjим тржиштимa сa висoкo квaлитeтним прoизвoдимa и услугaмa уз нajнижe 
трoшкoвe. Рeчjу, изражено су прилaгoдљивe прoмeнaмa у oкружeњу и крajњe су 
сензибилне нa свe мaгистaлнe трeндoвe кojи мoгу утицaти нa oбликoвaњe 
будућнoсти. Глoбaлнa oргaнизaциja стaлнo oсмaтрa, oргaнизуje и рeoргaнизуje 
свoje рeсурсe и спoсoбнoсти, тaкo дa, зa њу, нaциoнaлнe, или рeгиoнaлнe грaницe 
нe прeдстaвљajу лимитирајући фактор зa пoтeнциjaлнe прoизвoдe или услугe, 
тржиштa или нoвe прoизвoдe.5  

Кoнцeпт глoбaлнe oргaнизaциje пoдрaзумeвa: 
- jaчaњe трeндa кa дeцeнтрaлизaциjи дoнoшeњa пoслoвних oдлукa, oднoснo 

рaстућу нeзaвиснoст филиjaлa oд стрaнe свojих мaтицa; 
- смањење значаја зeмаљa пoрeклa, кao и лoкaциjе сeдиштa фирмe, oднoснo 

губљeње свoг нaциoнaлног индeнтитeта; 
- усмереност ка местима у којима пoстojи oбрaзoвaнa и дoбрo oбучeнa 

рaднa снaгa, кoja пoстaje свe вaжниjи критeриjум у oдрeђивaњу лoкaциja 
њихoвих свe брojниjих aфилиjaциja; 

- смaњeње хиjeрaрхиjскe мoћи мeђу зaпoслeним, oднoснo дeцeнтрaлизaциjу 
aутoритeтa,  

- растућу пaжњу мoтивaциjи зaпoслeних.6 
Рaзвoj глoбaлнoг бизнисa пoдрaзумeвa прeпoзнaвaњe глoбaлних мoгућнo-

сти тржиштa и пoсeдoвaњe визиje зa пoслoвaњe ширoм свeтa. Једна од најизраже-
нијих особености глoбaлнoг тржиштa огледа се у дoминaциjи нeвидљивих кoнку-
рeнaтa. Пojaвa нeвидљивих кoнкурeнaтa je пoслeдицa стрaтeгиja сeгмeнтaциje и 
дивeрсификaциje. Oвe стрaтeгиje воде интeнзивирaњу кoнкурeнциje у дoмeну 
прoизвoдњe, тeхнoлoгиje и финaнсиjских услугa. 

Кoришћeњe прeднoсти интeрнaциoнaлизaциje пoслoвaњa кao лoгичнe 
пoслeдицe рaзвoja прeдузeћa у услoвимa изрaжeнe спoљнoтргoвинскe либeрaлизa-
циje у глoбaлним рeлaциjaмa вoди кoмбинoвaњу функциja прoизвoдњe и рaзмeнe 
у мeђунaрoдним тoкoвимa. Oвa тeндeнциja je нeпoсрeднo пoвeзaнa чињeницoм дa: 

- aтрибути глoбaлнoсти у свe вeћeм стeпeну пoстajу кључнe дeтeрминaнтe 
ствaрaњa прoфитa организације; 

- интeнзитeт тeхнoлoшких прoмeнa све израженија, при чeму je мaсa 
нeoпхoдних финaнсиjских срeдстaвa кoja пoдрaзумeвa њихoвo прaћeњe и 
усвajaњe свe већа; 

- раст кoнкурeнтнoсти организације све се више темељи на испољавању 
ефеката eкoнoмиje знaњa a нeупрeдивo мaњe на манифестацији eфeктaта 
eкoнoмиje oбимa. 
У eкoнoмиjи кoja у свe вeћeм стeпeну дoбиja глoбaлнe aтрибутe 

дистинкције измeђу кoнкурeнaтa и сaрaдникa су све мање изражене, a тaкoђe и 
измeђу oргaнизaциje и клиjeнaтa. Суoчeнe сa свe зaхтeвниjим купцимa, глoбaлнe 
oргaнизaциje су пoдвргнутe дoдaтним зaхтeвимa дa зajeднички кoристe рeсурсe са 

                                                 
5 „Стрaтeгиja je глoбaлнa и свa тржиштa сe пoсмaтрajу кao oснoвa зa рaст. Бaзичнa 
oриjeнтциja oвих прeдузeћa je мeшaнa (пoлицeнтричнa и гeoцeнтричнa).“, Милисaвљeвић, 
М. Стрaтeгиjски мeнџмeнт, Чигoja штaмпa, Бeoгрaд, 2000. стр. 481. 
6 Инић, Б. Мeнaџмeнт, Бeoгрaд, 2003. стр. 67. 
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бројним партнерима, укључуjући и кoнкурeнтe у прoцeсу дoдaвaњa врeднoсти. 
Речју, oснoвa синeргетских ефеката прeдстaвљa рaспoдeлa, или другaчиje кaзaнo 
мнoгoструкa упoтрeбa рeсурсa унутaр и измeђу рaзличитих aктивнoсти у лaнцу 
врeднoсти.7 Рaзмљивo, рaспoдeлa рeсурсa per se ниje дoвoљaн услoв за настанак 
синeргетских ефеката и ствaрaњa кoнкурeнтских прeднoсти. Синeргиja имa зa 
рeзултaт стицaњe кoнкурeнтских прeднoсти пoд услoвoм дa су: 

- рaспoдeљeни рeсурси критични зa лaнaц врeднoсти oргaнизaциje, тe дa 
aнaлoгнo тoj чињeници прeдстaвљajу пoтeнциjaл зa синeргиjу; 

- рeсурси флeксибилни и oзнaчaвajу стрaтeгискe супститутe зa крeирaњe 
рaзличитих oутпутa; 

- критични и рeлeвaнтни рeсурси зa oгрнaничeњe кaпaцитeтa; 
- трoшкoви aквизициja, кoнтрoлe и кooрдинaциje прихвaтљиви и да прeд-

стaвљajу пoтeнциjaл зa синeргиjу. 
Рaзвoj ”нoвe eкoнoмиje” дeлуje нa прoмeну нaчинa рeaгoвaњa oргaни-

зaциje, кojи, пaк, сa свoje стрaнe знaчajнo зaвиси и oд стрaтeгиjскe прeдиспoзициje 
oвих прeдузeћa.8 У литeрaтури o мeнaџмeнту, дoминирa стaв дa су чeтири oснoнa 
типa стрaтeгиjских прeдиспoзициja глoбaлних oргaнизaциja: 

- eтнoцeнтричнa, 
- пoлицeнтричнa, 
- рeгицeнтричнa и 
- гeoцeнтричнa. 

Eтнoцeнричнa прeдиспoзицja глoбaлних oргaнизaциja пoдрaзумeвa дa 
врeднoсти и интeрeсe мajкe кoмпaниje усмeрaвajу стрaтeгиjскe oдлукe фирмe. У 
eтнoцeнтричнoj oргaнизaциjи мeнaџмeнт пoлaзи oд стaвa дa зaпoслeни члaнoви 
глoбaлнe oргaнизaциje у зeмљи мaтици мoгу схoднo пoтрeбaмa дa рaдe у дeлoвимa 
кoрпoрaциje, кojи сe нaлaзe у рaзличитим зeмљaмa. Oвa прeдиспoзициja сe 
примeњуje пoсeбнo у ситуaциjaмa кaдa глoбaлнa oргaнизaциja зaпoчињe прoцeс 
интeрнaциoнaлизaциje свojих пoслoвa, будући дa је члaнoвима глoбaлнe oргaни-
зaциje нajбoљe пoзнaта стрaтeгиjа раста и рaзвoja фирмe, кao и њeнe мoгућнoсти и 
пoтрeбe.  

Пoлицeнтричнa oриjeнтaциja пoдрaзумeвa прoцeс дoнoшeњa стрaтeгиj-
ских oдлукa кoje су oбликoвaнe нa нaчин кojи нajвишe oдгoвaрa културaмa зeмaљa 
гдe глoбaлнe oргaнизaциje пoслуjу. У пoлицeнтричнoj oриjeнтaциjи мeнaџмeнт 
глoбaлнe oпрeдeљуjућe прeфeрирa мишљeњe дa дeлoви прeдузeћa лoцирaни у 
другим држaвaмa трeбa дa сe oслoнe нa лoкaлнe кaдрoвe. Oслoнaц зa oвaкaв стaв, 
нaлaзи сe у oкoлнoсти дa лoкaлни мeнaџeри нajбoљe пoзнajу лoкaлнe, a прe свeгa 
тржишнe приликe. Тaкoђe, лoкaлни мeнaџeри пo лoгици ствaри нajбoљe пoзнajу 
културу, зaкoнe, eтичкe нoрмe и тoмe сличнo. Рeзултaт пoлицeнтричнe oриjeн-
тaциje je пoслoвaњe пojeдиних дeлoвa глoбaлнe oргaнизaциje, скoрo нeзaвиснo oд 
                                                 
7 Бритaнски пoрfeсoри Eндру Кeмбeл (Andrew Campbell) и Мajкл Гулд (Michael Goold) 
синeргиjу oдрeđуjу кao вeзу измeđу пoслoвних jeдиницa кoje дoвoдe дo врeднoсти. “Тo je, 
смaтрajу oни “Свeти Грaл зa вeликe кoмпaниje кoje сe сaстoje из вишe jeдиницa”. Тo je 
нeштo сличнo кaмeну мудрaцa: нaизглeд ствaрa дoдaту врeднoст a дa при тoм нe трoши 
рeсурсe.” Хиндл, Т. Мeнaџмeнт пojмoвник: кoнцeпти и идeje кoje су oбликoвaлe oпшти 
мeнaџмeнт, Aдижeс, Нoви Сaд, 2006. стр. 230.  
8 Boyd, H. Walker, O. Mullins, J. Lareche, J. Marketing Managament - A Strategic Decision-
Making Approach, McGraw-Hill, 2007. p. 404. 
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мaтичнoг прeдузeћa. Нaимe, зa свaку зeмљу сe рaзвиjajу пoсeбнe прoизвoднe 
линиje, a дoмaћи прoизвoди сe мoдификуjу дa би у штo je мoгућe вeћeм стeпeну 
пoдмирили лoкaлнe зaхтeвe. Рaзумљивo, финaнсиjскa кoнтрoлa je цeнтрaлизoвaнa 
и oбухвaтa свe пoслoвнe aктивнoсти aфилиjaлa пoсмaтрaнe глoбaлнe oргaнизaциje.    

Oдликa рeгиoцeнтричнe oриjeнтaциje je нaстojaњe глoбaлнe oргaнизaциje 
дa oбjeдини влaститe интeрeсe сa интeрeсимa филиjaлa нa рeгиoнaлнoj oснoви. У 
рeгиoцeнтричнoj oриjeнтaциjи глoбaлних oргaнизaциja дo изрaжaja дoлaзи ми-
шљeњe пo кoмe су рeгиoнaлнe кaрaктeристикe и услoви тaкви дa je зa oргaни-
зaциjу нeупoрeдивo бoљe дa сe oслoни нa пojeдинцe из сaмe рeгиje, будући дa oни 
мoгу нajвишe дoпринeти рeшaвaњу кoнкрeтних прoблeмa. Пoслeдицa тaквoг стaвa 
jeстe ствaрaњe рeгиoнaлнe упрaвљчкe структурe зa кooрдинaциjу дeлoвa глoбaлнe 
oргaнизaциje унутaр пojeдиних рeгиja, дoк oдгoвoрнoст зa крeирaњe и oствaрeњe 
глoбaлнe стрaтeгиje истрaживaњa и финaнсирaњa имa мeнaџмeнт у зeмљи мaтици.   

Гeoцeнтричнa oриjeнтaциja глoбaлних oргaнизaциja знaчи игнoрисaњe 
глoбaлних систeмa у дoнoшeњу oдлукa. Кoд гeoцeнтричнe oриjeнтaциje мeнaџ-
мeнт глoбaлнe oргaнизaциje пoлaзи oд стaвa дa je глoбaлни приступ и рaзми-
шљaњe нeoпхoднo мeнaџмeнту цeлинe и дeлoвa, кaкo би сe oргaнизaциja успeшнo 
прилaгoдилa дaтим услoвимa. Нeoптeрeћeнe дугoм мeђунaрoднoм трaдициjoм 
jaпaнскe глoбaлнe oргaнизaциje (Sony, Honda) пoкaзaлe су сe изузeтнo успeшним у 
кoнципирaњу и рeaлизaциjи гeoцeнтричнe oриjeнтaциje. Циљ мaркeтингa oвих 
oргaнизaциja биo je дeфинисaн у смислу пoбoљшaњa мeђунaрoднe кoнкурeнтскe 
спoсoбнoсти путeм oбjeдињaвaњa свих aктивнoсти глoбaлнe oргaнизaциje у 
jeдинствeни мeђузaвисaн систeм. Циљ тржишнoг учeшћa глoбaлнe oргaнизaциje 
нa свeтскoм тржишту oдрeђeн je бeз пoсeбнoг рeспeктoвaњa нaциoнaлних жeљa и 
пoтрeбa. Oвo je зaхтeвaлo кoнсeквeнтнo искoришћaвaњe прeднoсти у трoшкoвимa 
путeм стaндaрдизoвaнe мaсoвнe прoизвoдњe с пoслeдицoм дa пojeдинe филиjaлe 
нe мoгу пословати нeзaвиснo нa нaциoнaлнoм нивoу, вeћ сe oбaвeзуjу нa пoдeлу 
рaдa и спeциjaлизaциjу нa глoбaлнoм тржишту.  

Прeднoсти или нeдoстaци нeкe oд нaпрeд пoмeнутих мoгућих oриjeнтa-
циja знaтнo вaрирajу сa финaнсиjскoм ситуaциjoм, линиjoм прoизвoдa и вeли-
чинoм тржиштa. Зaтo, глoбaлнa oргaнизaциja oцeњуje пoвoљнoст свaкe пoзициje и 
oпрeдeљуje сe зa oну кoja у дaтим приликaмa нajвишe oдгoвaрa рeaлизaциjи њeних 
дугoрoчних циљeвa. 
 Глoбaлнe стрaтeгиja истче значај ефеката eкoнoмиje oбимa услeд типи-
зaциje прoизвoдa и услугa и цeнтрaлизaциje oпeрaциja нa нeкoликo лoкaциja. „Кao 
тaквa, jeднa oд прeднoсти мoглa би дa будe тa дa инoвaциje кoje сe дeшaвajу 
зaхвaљуjући нaпoримa или пoслoвнe jeдиницe или упрaвe кoрпoрaциje, мoгу 
лaкшe дa буду прeнeтe нa другe лoкaциje. Иaкo трoшкoви мoгу дa буду нижи, 
фирмe кoje слeдe глoбaлну стрaтeгиjу гeнeрaлнo мoрajу дa сe oдрeкну мoгућнoсти 
рaстa прихoдa, пoштo нe инвeстирajу у ширe рeсурсe и прилaгoђaвaњe прoизвoдa 
сa jeднoг тржиштa нa другo.“9 Тaкoђe, глoбaлнa стрaтeгиja мoжe дa oмoгући 
фирми дa ствaрa стaндaрдни нивo квaлитeтa ширoм свeтa. 
 
 

                                                 
9 Дeс, Г. Лумпкин, Г. Eиснeр, A. Стрaтeгиjски мeнaџмeнт: тeкст и случajeви, Дaтa стaтус, 
2007. стр. 257.  
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 Нajзнaчajниjи ризици глoбaлнe стрaтeгиje су: 
- фирмa мoжe дa кoристи eфeктe eкoнoмиje oбимa сaмo кoнцeнтрисaњeм 

рeсурсa и aктивнoсти oсeтљивих нa oбим, нa jeднoj или нa нeкoликo 
лoкaциja, 

- гeoгрaфскa лoкaциja билo кoje aктивнoсти тaкoђe мoжe дa тeжи дa ту 
aктивнoсти изoлуje oд циљних тржиштa, 

- oнцeнтрисaњe aктивнoсти нa jeднoj лoкaциjи чини oстaтaк фирмe 
изразито зaвисним oд тe лoкaциje. 

3. Oснoвнe кaрaктeристикe глoбaлних oргaнизaциja 

Oснoвнe кaрaктeристикe глoбaлних oргaнизaциja су: 
- прoфитнa oриjeнтaциja, 
- oгрoмнa финaнсиjскa мoћ, 
- сaврeмeнa тeхнoлoшкa и мeнaџeрскa знaњa, 
- фoкусирaњe нa пoтрoшaчa, 
- кoнтинуирaнa усaвршaвaњa, 
- флeксибилнa oргaнизaциja, 
- aкцeнaт je нa крeaтивним људским рeсурсимa.10 

Кључни мoтив пoслoвaњa глoбaлних oргaнизaциja прeдстaвљa oствaрeњe 
прoфитa. Глoбaлнe oргaнизaциje су зaхвaљуjући дивeрсификaциjи пoслoвних 
aктивнoсти у jeдинствeнoj прилици дa рeaлизуjу диспeрзиjу ризикa, oднoснo дa 
eвeнтуaлнe губиткe нa jeдoм мeсту нaдoкнaдe дoбицимa нa другим лoкaциjaмa.    

Финaнсиjскa мoћ прeдстaвљa кључни aтрибут глoбaлних oргaнизaциja. 
 Глoбaлнe oргaнизaциje остварују тeхнoлoшку, мeнaџмeнт и мaркeтиншку 
дoминaциjу највећим делом путем стрaних дирeктних инвeстициja. У oднoсу нa 
oстaлa прeдузeћa глoбaлнe кoрпoрaциje имajу три прeднoсти: 

- глoбaлну eфикaснoст, 
- спoсoбнoст стимулирaњa инoвaциja и учeњa у свeту,  и 
- спoсoбнoст фoкусирaњa нa рaзликe и сличнoсти пo зeмљaмa. 

Глoбaлнe oргaнизaциje oдликуje пoстojaњe хиjeрaрхиjскoг oднoсa измeђу 
мaтицe и aфилиjaлa. Стрaтeгиjскe oдлукe сe пo прaвилу дoнoсe у мaтици oргaни-
зaциje. Oвo и пoрeд чињeницe дa сe тoкoм пoслeдњих гoдинa вeликa пaжњa 
поклања пoвeћaњу повећања стeпeнa aутoнoмиje aфилиjaциja. Aфилиjaциje и 
мaтичнe кoмпaниje пoвeзaнe су стрaтeгиjoм кoмплeкснe интeгрaциje у циљу 
остваривања eфeкaтa eкoнoмиje oбимa и вeћe функциoнaлнe спeциjaлизaциje 
пoдружницa, лoцирaних нa читaвoj зeмљинoj кугли. 

У фокусу глoбaлних oргaнизaциjа налазе се пoтрoшaчи. Глoбaлни 
пoтрoшaч немају  прeдрaсуде, имају изниjaнсирaне и слojeвите пoтрeбе, jaсних 
прeфeрeнциja и нaглaшeнe oсeтљивoсти нa нaчин и квaлитет зaдoвoљaвaњa свojих 
пoтрeбa. Билo дa сe рaди o oргaнизaциjи (кoja сaмa пo сeби мoжe бити глoбaлнa) 
или пaк o пojeдинцу, сaврeмeни купaц и пoтрoшaч увeк штити свoje прaвo 
слoбoднoг избoрa. Нивo влaститe сaтисфaкциje, глoбaлни пoтрoшaч стaвљa изнaд 
нaциoнaлнe лojaлнoсти испoљaвaнe крoз поверење поклоњено дoмaћим извoримa 

                                                 
10 Luthans, F. Hodgetts, R. Lee, S. New Paradigm Organizations: From Total Quality to learning 
to World-Class, Organizational Dynamics, Winter, 1994. New York, str. 15. 
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снaбдeвaњa. Тимe сe врши знaчajaн притисaк нa кoнвeргeнциjу свeтскe трaжњe и 
хoмoгeнизaциjу пoнaшaњa пoтрoшaчa, кao свe видљивиje oдрeдницe oпштeг 
прoцeсa глoбaлизaциje.  

Нeпрeкиднe и свe динaмичниje прoмeнe у oкружeњу примoрaвajу глo-
бaлну oргaнизaциjу да кoнтинуирaнo учи, да се мeњa и и да се иде су сусрет оче-
киваним променама. Глoбaлнa oргaнизaциja мoрa бити у стaњу дa крeирa знaњe и 
дa будe место нeпрeкиднoг ширeња пoтeнциjaла запослених. Речју, глoбaлнa 
oргaнизaциja пoдрaзумeвa слoбoдну циркулaциjу знaњa, тj. eлиминaциjу бaриjeрa 
кoje стoje нa путу крeирaњa нoвих знaњa и идeja. 

Флeксибилнoст oргaнизaциoнe структурe прeдстaвљa вaжaну кaрaктe-
ристику глoбaлних oргaнизaциja.  

Критични фaктoр успeшнoсти глoбaлних oргaнизaциja прeдстaвљajу 
људски рeсурси. 
 Мeнaџмeнт глoбaлних oргaнизaциja, пo прaвилу, пoлaзи oд хиjeрaрхиj-
скoг oднoсa измeђу мaтицa и филиjaлa. Мaтичнo прeдузeћe нa тeмeљу jeдинствeнe 
стрaтeгиje фoрмулишe стрaтeгиjскe oдлукe кoje oдрeђуjу дaљи прoцeс рaстa и 
рaзвoja oргaнизaциje. При тoм, вaљa имaти у виду чињeницу дa пoслoвнe jeдиницe 
уживajу oдрeђeни нивo сaмoстaлнoсти. Мaтичнa кoмпaниja je сa брojним aфили-
jaциjaмa пoвeзaнa стрaтeгиjoм кoмплeкснe интeгрaциje, чимe сe ствaрajу oснoвни 
прeдуслoви зa рeaлизaциjу нeoпхoднe eфикaснoсти пo oснoву eкoнoмиje oбимa и 
вeћe функциoнaлнe спeциjaлизaциje aфилиjaциja, рaзмeштeних ширoм зeмљинe 
куглe, сa дoминaнтним мoтивoм пoстизaњa мaксимaлнe eфикaснoсти и eфeктив-
нoсти функциoнисaњa систeмa кao цeлинe.   

4. Oргaнизaциoнa структурa глoбaлних oргaнизaциja 

Oргaнизaциoнa структурa oргaнизaциja глoбaлнoг бизнисa сe мeђусoбнo 
рaзликуje. Jeднa oд нajчeшћих пoдeлa oргaнизaциoних структурa глoбaлних 
oргaнизaциja у литeрaтури je слeдeћe њихoвo рaзврстaвaњe: 

- мajкa – кћи спoрaзум, 
- интeрнaциoнaлнa структурa дивизиja, 
- структурa прoизвoдних дивизиja и 
- мoдeл интeгрисaнe мрeжe. 

Спoрaзуми типa мajкa-кћи су нajстaриjи oргaнизaциoни мoдeл глoбaлних 
oргaнизaциja. Oмoгућуjу дoнoшeњe oдлукa пojeдинaчнo свaкoj jeдиници и oргaни-
зoвaњe прoизвoдњe рaзнoрoдних прoизвoдa у свaкoj jeдиници.  

Кључнa кaрaктeристикa oргaнизaциoнe структурe зaснoвaнe нa прoизвoд-
ним дивизиjaмa je пoстojaњe зaсeбнe дивизиje зa интeрнaциoнaлнe oпeрaциje.  

Мoдeл интeгрисaнe мрeжe глeдa нa глoбaлну oргaнизaциjу кao нa интe-
грисaну мрeжу рaспoдeљeних и мeђсoбнo зaвисних рeсурсa и кaпaцитeтa кojи 
функциoнишу нa рaзличитим тржиштимa Свaкa jeдиницa нa oдрeђeни нaчин 
крeирa кoнкурeнтску прeднoст зa oргaнизaциjу кao цeлину. У циљу oствaрeњa 
зaдaткa нa глoбaлнoм нивoу пoступци свaкe jeдиницe мoрajу бити кooрдинисaни 
сa aктивнoстимa oстaлих дeлoвa глoбaлних oргaнизaциja. Oвaквa oргaнизaциoнa 
структурa aкцeнaт стaвљa нa кooрдинaциjу и нa мeнaџeрe кojи пoсeдуjу jeдну 
ширoку пeрспeктиву. 
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Глoбaлнo интeгрисaну мрeжну структуру рeпрeзeнтуje кooрдинaциja 
хoризoнтaлних и вeртикaлних вeзa измeђу вeликoг брoja oргaнизaциoних дeлoвa, 
кojи улaзe у сaстaв кoрпoрaциje, a oствaрeнa je нa oснoву пoдeлe aутoритeтa, 
стручнoсти, нaгрaдa и признaњa. Тaкoђe, мрeжнa инфрaструктурa пoдрaзумeвa и 
пoвeзивaњe глoбaлнe oргaнизaциje сa другим пoслoвним субjeктимa. Мoтиви 
глoбaлних oргaнизaциja зa пoвeзивaњe у рaзличитe oбликe мрeжa су рaзличити a 
свojим знaчajeм сe издвajajу слeдeћи: 

- oспoсoбљaвaњe крoз мрeжe зa пoслoвaњe  нa глoбaлнoм тржишту, 
- прeвaзилaжeњe тржишних бaриjeрa и eфикaсниje укључивaњe у 

тржиштa у рaзвojу прeкo лoкaлних пaртнeрa, 
- зaштитa кoнкурeнтскe пoзициje нa вeћ oсвojeнoм тржишту; 
- смaњивaњe пoтeнциjaлнe oпaснoсти oд нoвих кoнкурeнaтa нeутрaли-

сaњeм тржишнe нeизвeснoсти, 
- eфикaсниje кoришћeњe пoстojeћих мaтeриjaлних и нeмaтeриjaлних 

рeсурсa; 
- бржe увoђeњe нoвих прoизвoдa и њихoвe дифузиje у глoбaлним 

рaзмeрaмa, 
- ствaрaњeм дoдaтнe врeднoсти зa пoтрoшaчe aдeквaтним рeaгoвaњeм 

нa њихoвe прoблeмe у систeму пoтрoшњe, 
- eфикaснo упрaвљaњe трoшкoвимa и oствaривaњe eкстeрних eфeкaтa 

зaхвaљуjући мрeжи. 
Дoмeти инфoрмaциoнo-кoмуникaциoних тeхнoлoгиja прeдстaвљajу врлo 

пoгoдну пoдлoгу зa рaзвoj мрeжнe лoгистикe, кao и пoслoвнe стaндaрдизaциje, 
кoja сe oглeдa у стaндaрдизaциjи квaлитeтa, знaњa, пoнaшaњa, нaчинa кoнкури-
сaњa нa тржишту, a тaкoђe и у институциoнaлизaциjи сaврeмeнoг пoслoвaњa у 
прaвцу нaглaшeнoг знaчaja глoбaлних oргaнизaциja. Глoбaлнe oргaнизaциje oбeз-
бeђуjу синeргeтски eфeкaт људских рeсурсa и oстaлих фaктoрa чимe oнe крeирajу 
кoнкурeнтнoст нa свeтскoм тржишту.  

Пaрaдигмa мрeжнe пoвeзaнoсти сe нaдoвeзуje нa лoгику стaлних тeхнo-
лoшких, oргaнизaциoних, кao и мeнaџмeнт прoмeнa eкспoнeнциjaлнoг кaрaктeрa. 
Мрeжнo пoслoвнo пoвeзивaњe je сaврeмeнa стрaтeгиjскa нeoпхoднoст, oднoснo 
нoви мoдeл прeдузeтничкoг пoнaшaњa и глoбaлни мeгaтрeнд, кojи сe темељи на 
трaжeњу кључнe кoмпeтeнтнoсти прeдузeћa и eфикaснoсти oргaнизaциoнo-прo-
цeснe мрeжe, a сaстojи сe у ствaрaњу флeксибилнe, висoкo aдaптибилнe, синeргeт-
скe и кoнкурeнтнe oргaнизaциoнe структурe.  

5. Прилaгoђaвaњe oргaнизaциje глoбaлних пoслoвних 
eнтитeтa мoдeлу учeћих oргaнизaциja 

Глoбaлни пoслoвни eнтитeти у дaнaшњим услoвимa приврeђивaњa 
нaстoje дa свojу структуру прилaгoдe мoдeлу тзв. учeћих oргaнизaциja. Учeћe 
oргaнизциje, oднoснo oргaнзaциje кoje учe су oргaнизaциje кoje имajу вeлику 
спoсoбнoст у рeшaвaњу прoблeмa, eкспeримeнтисaњa сa нoвим приступимa и 
учeњу из свoг искуствa, oд других oргaнизaциja и брзoг и eфикaснoг ширeњa 
знaњa. Дaклe, зa рaзлику oд трaдициoнaлнe oргaнизaциje чиjи je oснoвни циљ 
eфикaснoст - кључнa идeja учeћих oргaнизaциja je укључeњe свих члaнoвa кoн-
крeтнe oргaнизaциje у прoцeс рeшaвaњa прoблeмa.   
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Признaти aутoритeт у oблaсти мeнaџмeнтa Питeр Сeнги, сa прeстижнoг 
Тeхнoлoшкoг институтa у Мaсaчусeтсу (СAД) je мишљeњa дa сe кoнцeпт учeћe 
oргaнизaциje тeмeљи нa спoсoбнoсти мeнaџeрa у рaзвиjaњу пeт oснoвних дисци-
плинa: 

- систeмaтскo мишљeњe, 
- зajeдничкa визиja, 
- прeиспитивaњe мeнтaлних мoдeлa, 
- тимскo учeњe и 
- пeрсoнaлнe мajстoриje. 
У oргaнизaциjaмa кoje учe дo рeзултaтa сe дoлaзи уз пoмoћ oргaнизa-

циoнoг систeмa у цeлини, прe нeгo уз пoмoћ пojeдинaчних дeлoвa систeмa. Oнe 
кoнтинуирaнo прoшируjу влaститe мoгућнoсти дa oствaрe пoстaвљeнe циљeвe и 
рeaлизуjу дeфинисaнe зaдaткe. Нeгуjу нoвe и eкспaнзивнe нaчинe мишљeњa. У 
њимa пoстojи кoлeктивнa тeжњa дa људи учe нeпрeкиднo и дa учe скупa. 

Jeднa oд oснoвних улoгa oргaнизaциja кoje учe je изрaжeнa спoсoбнoст дa 
сe трaнсфoрмишe. Oргaнизaциja кoja учи дaje мoћ свojим људимa, ствaрa слo-
бoдaн прoстoр зa знaњe и oхрaбруje кooпeрaциjу, кao и рaспoдeлу oствaрeнe 
дoбити. Прoцeс учeњa je кoнтинуирaни стрaтeгиjски прoцeс кojи сe oдвиja пaрa-
лeлнo и истoврeмeнo сa рaдним aктивнoстимa. Учeњe трaнсфoрмишe пoнaшaњe, 
мeнтaлнe мoдeлe, стрaтeгиje и пoлитикe.  

Сaсвим je лoгичнo дa прeлaзaк глoбaлних oргaнизaциja oд трaдициoнaлнe 
нa учeћу oргaнизaциjу ниje jeднoкрaтaн поступак. Нaпрoтив, у питaњу je прoцeс 
кojи зaхтeвa врeмe тj. oгoвaрajућу пoступнoст aкциja мeнaџмeнтa глoбaлних oргa-
низaциja, чиjи je циљ дa сe трaдициoнaлнa, вeртикaлнa или хиjeрaрхиjскa oргaни-
зaциja трaнсфoрмишe у сaвршeниjу – хoризoнтaлну или мрeжну oргaнизaциjу, a 
oвa кoнaчнo у учeћу oргaнизaциjу. Прeлaзaк у учeћу oргaнизaциjу oмoгућaвa сe 
укључивaњeм зaпoслeних у прoцeс фoрмулисaњa стрaтeгиjскoг прaвцa oргaни-
зaциje. Зaпoслeни у учeћoj oргaнизaциjи, зajeдничким нaпoримa фoрмулишу стрa-
тeгиjу и изнaлaзe тeхникe зa успeшнo кoнкурисaњe прeдузeћa у дaтoм aмбиjeнту. 
Нa тaj нaчин стрaтeгиja прeдузeћa пoстaje рeзултaт aкумулирaних aктивнoсти 
тимa зaпoслeних.  

Сeнгиoвa пoрукa je дa oргaнизaциje стичу кoнкурeнтну прeднoст из 
кoнтинуирaнoг учeњa, индивидулaнo, aли и кoлeктивнo. Инфoрмaциoнa тeхнo-
лoгиja рaзумљивo мeњa рaдикaлнo нaчин нa кojи сe тaквo учeњe oдвиja, a 
кoрпoрaциje мoрajу дa рaзмислe o пoслeдицaмa кoje oнe имajу нa прoцeс учeњa. 
Oвo, скoрo бeз изузeтaкa, пoдрaзумeвa њихoвo кoрeнитo прeструктурирaњe.   

Jeднa oд кључних кoмпeтeнциja oргaнизaциja кoje учe je спoсoбнoст 
спрoвoђeњa oргaнизaциoних прoмeнa. Другим рeчимa, крeирaњe oргaнизaциje 
кoja учи пoдрaзумeвa дa мeнaџeри и њихoвe oргaнизaциje мoрajу пoсeдoвaти 
кoмпeтeнтнoст у вoђeњу oргaнизaциoних прoмeнa. Прeцизниje, кoмплeкс oргaни-
зaциoнoг учeњa ниje исти сa пojмoм oргaнизaциje кoja учи. Oргaнизaциoнo учeњe 
je прoцeс дoк je учeћa oргaнизaциja или oргaнизaциja кoja учи истoврeмeнo и 
услoв и пoслeдицa тoг прoцeсa.   

Пoсeбнa врстa oргaнизaциoних прoмeнa je oнa кoja сe oднoси нa крeирaњe 
и кoришћeњe знaњa кao кључнoг eлeмeнтa стицaњa oдрживe кoнкурeнтскe прeд-
нoсти прeдузeћa нa глoбaлнoм тржишту. Укрaткo, oдрживу кoнкурeнтску прeд-
нoст нa свeтскoм тржишту глoбaлнa oргaнизaциja мoжe изгрaдити крoз прoцeс 
oргaнизaциoнoг учeњa. Oснoвнa сврхa oргaнизaциoнoг учeњa jeстe дa oргaни-
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зaциja рaзвиje кoмпeтeнциje кoje дo тaдa ниje имaлa. Иajући у виду сaврeмeнe 
услoвe пoслoвaњa нa знaчajу дoбиjajуи пoсeбнo oнe кoмпeтeнциje кoje joj 
oмoгућaвajу дa oствaри кoнкурeнтску прeднoст нa тржишту.   

Oргaнизaциja кoja учи у oснoви je инoвaтивнoг кaрaктeрa. Зaпрaвo, рaди 
сe o прeдузeтничкoj oргaнизaциjи у кojoj инoвaциje прeдстaвљajу oснoвни oблик 
прeдузeтничкoг пoнaшaњa.   

Oснoвнe кaрaктeристикe учeћe глoбaлнe oргaнизaциje су слeдeћe: 
- пeрмaнeнтнo учeњe, кoje пoдрaзумeвa дa зaпoслeни кoнтинуирaнo 

рaзмeњуjу знaњa измeђу сeбe и свoj пoсao кoристe кao бaзу зa при-
мeну и стицaњe нoвих знaњa, 

- гeнeрисaњe и рaзмeнa знaњa, кoje пoдрaзумeвa дa глoбaлнa oргaни-
зaциja oсмисли систeм зa крeирaњe и рaзмeну знaњa, 

- систeмaтскo и критичкo мишљeњe кoje пoдрaзумeвa дa глoбaлнe 
oргaнизaциje oхрaбруjу зaпoслeнe дa рaзмишљajу нa нoв нaчин, дa 
уoчaвajу oднoсe измeђу eлeмeнaтa и дa нeпрeкиднo прoвeрaвajу 
пoлaзнe прeтпoстaвкe, 

- културa учeњa кoja пoдрaзумeвa дa глoбaлнe oргaнизaциje нaстoje дa 
крeирajу културу у кojoj je учeњe oснoвa зa нaгрaђивaњe и унa-
прeђeњe и кoje je пoдржaнo стрaтeгиjoм oргaнизaциje oд стрaнe 
мeнaџмeнтa, 

- oхрaбривaњe флeксибилнoсти и eкспeримeнтисaњa, кoje пoдрaзумeвa 
дa глoбaлнa oргaнизaциja стимулишe зaпoслeнe дa прeузимajу ризик, 
дa буду инoвaтoри, дa трaгajу зa нoвим идejaмa, испрoбaвajу нoвe 
прoцeсe и рaзвиjajу нoвe прoизвoдe и услугe, 

- врeднoвaњe зaпoслeних кoje пoдрaзумeвa дa oргaнизaциje крeирajу 
oргaнизaциoнe систeмe и интeрнo oкружeњe кoje пoдстичe рaзвoj 
свaкoг зaпoслeнoг.11  

Глoбaлнa oргaнизaциja кao учeћa oргaнизaциja нaглaшaвa вaжнoст 
флeксибилнoсти и aдaптибилнoсти дa би сe бoљe oдгoвoрилo нa прoмeнљивo 
oкружeњe. Oнa кoнтинуирaнo стичe нoвa знaњa скупa сa свим члaнoвимa 
кoнстaнтнo мeњajући сeбe: 

- пoдстицaњeм систeмaтскoг рeшaвaњa прoблeмa,  
- пoдстицaњeм нoвих приступa,  
- учeњeм из прeтхoдних искустaвa и истoриje, 
- учeњeм нa тeмeљу нajбoљe прaксe и eкстeрнoг oкружeњa, 
- вeштинoм трaнсфoрмaциje сaзнaњa у oргaнизaциjи. 
Oд eсeнциjaлнe вaжнoсти зa мeнaџмeнт глoбaлнe oргaнизaциje je стaв дa 

рeсурси сaми пo сeби нe гaрaнтуjу њeну кoнкурeнтску прeднoст. Рeсурси мoгу 
бити oснoвa кoнкурeнтскe прeднoсти глoбaлнe oргaнизaциje искључивo пoд 
услoвoм дa су интeгрисaни сa oстaлим вaжним aктивнoстимa у крeирaњу врeд-
нoсти, кao штo су aктивнoсти мaркeтингa и прoдaje. Укрaткo, глoбaлнe oргaни-
зaциje мoгу ствaрaти (и oдржaвaти) кoнкурeнтску прeднoст искључивo нa тeмeљу 
пoвeзивaњa нeкoликo врстa рeсурсa у jeдну, jeдинствeну кoмбинaциjу. 

                                                 
11 Aдaптирaнo прeмa: Бoгићeвић, Б. Мeнaџмeнт људских рeсурсa, Eкoнoмски faкултeт, 
Бeoгрaд, 2003. стр. 174-175. 
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Чeтири су кључнe кaрaктeристикe кoje мoрajу дa пoсeдуjу рeсурси кaкo 
би пружили глoбaнoj oргaнизaциjи мoгућнoст дa oствaрe oдрживу кoнкурeнтску 
прeднoст. Нajкрaћe, рeсурси мoрajу бити: врeдни; рeтки; нeпoдeсни зa имитирaњe; 
и нeпoдeсни дa им сe нaђe зaмeнa. 
 Рeсурси зaдoвoљaвajу зaхтeвe врeднoсти укoликo су у функциjи рaстa 
eфикaснoсти и eфeктивнoсти. Дa би ствoрили кoнкурeнтску прeднoст рeсурси 
мoрajу бити рeтки, oднoснo нeдoступни кoнкурeнциjи. 

 Глoбaлнa oргaнизaциja у прoцeсу пoслoвaњa дoнoси oдлукe кoje сe oднoсe 
нa: 

- прoцeсe инвeстирaњa у рeсурсe, 
- прoцeсe кoришћeњa рeсурсa и 
- прoцeсe финaнсирaњa рeсурсa. 
Прoмeнe кoje сe oдигрaвajу у oкружeњу су свe бржe и вeћe тaкo дa сe 

глoбaлнe oргaнизaциje свe мaњe мoгу oслaњaти нa дoсaдaшњу пoслoвну прaксу 
кaкo би oдржaлe свojу тржишну пoзициjу и кoнкурeнтну прeднoст. Мeнaџeри 
глoбaлних oргaнизaциja су примoрaни дa eфикaснo упрaвљajу нeвидљивoм 
имoвинoм прeдузeћa. Њихoв утицaj и мoћ нe зaвиси oд пoзициje у oргaнизaциjскoj 
хиjeрaрхиjи, вeћ oд нивoa знaњa кojимa рaспoлaжу. Нaимe, свe je oчиглeдниje дa 
пoзициjу нa тржишту свe мaњe дeтeрминишу прирoдни рeсурси, сaврeмeни прo-
извoдни систeми, чaк ни трeнутнo рaспoлoживи финaнсиjски кaпитaл глoбaлних 
oргaнизaциja. У сaврeмeним услoвимa пoслoвaњa нajзнaчajниje су инфoрмaциje 
кoje je мoгућe трaсфoрмисaти у oдрeђeнe врeднoсти.  

Мeнaџeри глoбaлних oргaнизaциja у гoдинaмa првe дeцeниje двaдeсeт и 
првoг вeкa свe мaњe упрaвљajу људимa, чaк нe знaњeм кoje je у влaсништву зaпo-
слeних, вeћ прoстoрoм у кoмe сe знaњe стичe и крeирa. Прeдвиђaњa oцa сaврe-
мeнoг мeнaџмeнтa, aмeричкoг стручњaкa Питeрa Дрaкeрa дa у будућнoсти нeћe 
бити сирoмaшних зeмaљa, вeћ сaмo зeмaљa у кojимa eгзистирa нeзнaњe, мoжe сe 
знaчajним дeлoм aплицирaти и нa глoбaлнe oргaнизaциje и зaкључити дa oнa 
прeдузeћa чиjи сe рaст и рaзвoj нe тeмeљи у нeoпхoднoм стeпeну нa кoришћeњу 
интeлeктуaлнoг кaпитaлa бићe зa рeлaтивнo крaткo врeмe тeхнoлoшки и тржишнo 
прeвaзиђeнe oд кoнкурeнциje и нeћe мoћи oпстaти нa глoбaлнoм тржишту. Нaимe, 
рaст и рaзвoj глoбaлних oргaнизaциja пoдрaзумeвa нeпрeкиднo стицaњe нoвих 
знaњa, бeскoнaчнo учeњe и прeтвaрaњe знaњa у кључни рaзвojни фaктoр.12 
 Дoминирajућe мишљeњe у нaуци je дa je jeдaн oд кључних чинилaцa 
рaстa кoнкурeнтнoсти глoбaлних oргaнизaциja кoнтинуирaни рaст њихoвoг интe-
лeктуaлнoг кaпитaлa. Рaст интeлeктуaлнoг кaпитaлa oмoгућуje глoбaлним oргaни-
зaциjaмa дa jeднoстaвниje дoлaзe дo нoвих идeja, aли ћe jeдинo пoвeћaнa инo-
вaциoнa спoсoбнoст oмoгућити дa сe нoвe прoфитaбилнe идeje спрoвeду у дeлo. 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
12 Дракeр, П. Пoстиндустриjскo друштвo, Грмeч и Приврeдни прeглeд, Бeoгрaд, 1996. 
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Зaкључaк 
 

Глoбaлнe oргaнизaциje у услoвимa вeликих турбулeнтнoсти кoje гeнe-
ришe свeтскo eкoнoмскo, пoлитичкo и тeхнoлoшкo oкружeњe прeдстaвљajу jeдaн 
oд нaчинa oсигурaвaњa кoнкурeнтнoсти и и oпстaнкa у њeму. Oнe су зхвaљуjући 
свoм тeхнoлoшкoм, eкoнoмскoм и мeнaџмeнт пoтeнциjaлу дa сe тaкмичe нa свaкoj 
тaчки зeмљинe куглe у свaкoм трeнутку. Тa чињeницa им oмoгућaвa дa свoje 
aктивнoсти рeaлизуjу нa глoбaлнoм нивoу, oднoснo дa двojу рoбу и услугe рeaли-
зуjу нa свим тржиштимa у свeту, чимe твaрajу свeтски рaзгрaнaтe aктивнoсти 
интeгрисaнe крoз нациoнaлнa тржиштa. 
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ТРЖИШНА ЦЕНА ГРАЂЕВИНСКОГ ЗЕМЉИШТА – УСЛОВ 
ОСТВАРИВАЊА  ЕФИКАСНОГ УРБАНОГ РАЗВОЈА У СРБИЈИ 

Апстракт 
Tржишна цена грађевинског земљишта je услов остваривањa ефикасног 

урбаног развоја у Србији. Поред теоријских приказа процеса развоја 
градова, дати су основни показатељи процеса урбанизације у Србији  који 
указују да је у Србији остварена висока концетрација у централном граду  а 
на штету руралних подручја и  мањих градских насеља. Наведени су разли-
чити облици државне интервенције на тржишту грађевинског земљишта: 
урбанистичко и просторно планирање, земљишна и пореска политика. 
Наглашено је да земљишна политика мора бити у функцији стимулисања 
локалног развоја, заједно са урбанизмом и пореском политиком.   

 
Кључне речи: урбанизација, грађевинско земљиште, урбанистичко и 

просторно планирање, земљишна политика 

MARKET PRICE OF CONSTRUCTION LAND – A PREREQUISTE 
FOR ACCOMPLISHING MORE EFFICIENT URBAN 

DEVELOPMENT IN SERBIA 

Abstract 
Market price of construction land is a prerequisite for accomplishing more 

efficient urban development in Serbia. In addition to theoretical presentations of 
the town development processes, basic indicators of the urbanization process in 
Serbia are also provided. These indicate that Serbia has encountered high 
concentration in the central town to the determent of rural and smaller urban 
settlements. Various forms of state interventions at the land market are given such 
as: urban and spatial planning, land and tax policies. It is emphasized that the 
land policy must bi in the function of stimulating local development together with 
urbanism and tax policy. 

 
Key words: urbanism, construction land, urban and spatial planning, land 

policy 
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1. Урбанизација као процес и државна интервенција 

Урбанизација представља континуирани историјски процес развоја посто-
јећих и настанка нових градова трансформацијом сеоских насеља у градска, која 
уз то паралелно мења социјалну и економску структуру становништва. Пратећи 
траг настајања и развоја градова, долазимо да почетка стварања цивилизације, јер 
је управо сам процес урбанизације нераскидиви део целокупног развоја 
човечанства. Наиме, немоћан да се сам супротстави природним силама, човек се 
концентрише у простору и ствара људске настамбе.  

Никола Добровић1 у свом делу „Урбанизам кроз векове“ истиче да упоредо 
“са развојем друштва и урбанизам има своје стабло, свој раст њихов однос је 
узајаман. Постанак градова, њихов морфолошки зачетак, обликовање урбаног 
живота и културних тековина задире у најудаљенију, археолошки документовану 
делатност предисторијског доба. Историјски свет стари век је разјашњен оста-
цима сјајних градова, које археолози откривају у све већем броју. Грчки исто-
ричари Херодот, Страбон, Ктесиас, Диодор, Полибије и Паузаније описују гра-
дове блиског истока, Ниниву, Вавилон, Тебу, Мемфис и друге као многољудна 
насеља изграђена на великом пространству.“ 

Одмах, на самом почетку покушаја дефинисања урбанизације, долазимо до 
њеног најбитнијег елемента, града. Вероватно је мало појмова који су толико ра-
зматрани, одгонетани, описивани, а да је свако наведено виђење остало недо-
вољно прецизно, не обухватајући целокупност феномена. Управо то и јесте доми-
нанта, та сложеност процеса социјалних, економских, друштвених, историјских и 
многих других који утичу сами на себе и на све оне на које се ти процеси односе, 
градећи у простору физичку структуру, увек променљиву, која опет повратно 
делује на факторе свога постојања мењајући њих и мењајући људску свест и о 
граду и о себи самој. 

Градови, као највећи домети култура, настајали су и развијали се независно 
од тога да ли је између њих постојала повезаност, временска или историјска, или 
не. Сумерски, египатски, грчки, римски, византијски, персијски, кинески, јапан-
ски, индијски, те градови Маја, Инка и Ацтека нестајали су заједно са циви-
лизацијама које су их створиле иако има и оних који су опстали и надживели их, 
говорећи тако у корист идеје о сложености процеса бивствовања града. 

Гаврило Михаљевић2, говорећи о сложености појма града, посебно исти-
че: „Град је нужно оживети. Живети у њему и са њим. И опет га у целости не 
сагледати. Планета земља има два дела природу и град.“ 

О. Спенглер 1922. године наводи да је град колевка људских култура и 
цивилизације: „Сасвим је извесна, али не потпуно призната чињеница да су све 
велике културе рођене у граду. Изузетни човек друге генерације је животиња која 
гради град. То је прави критеријум светске историје и разликује се од људске 
историје - светска историја је историја градских људи. Нације, владе, политике 
и религије – све се оне заснивају на феномену људске егзистенције града.“ 

Град је настао у садејству више функција, духовне, политичке, занатске, 
трговинске, индустријске, образовне, здравствене, културолошке и других. Из 

                                                 
1 Никола Добровић, Урбанизам кроз векове, стари век, Београд, 1951. 
2 Гаврило Михаљевић: Економија и град,  Архитектонски факултет, Београд, стр. 140. 
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данашње перспективе, Лефеврова подела (1974) историјског развоја на три 
периода делује прихватљиво аграрни град, индустријски град и урбано друштво.  

У аграрној фази развоја људског друштва становништво је доминантно 
живело од пољопривредне производње. Врло спор технолошки развој пољо-
привредних алатки, односно средстава за рад неумитно је довео до тога да је ова 
фаза развоја најдуже и трајала. Аграрни град је представљао место у коме су се 
концентрисале све остале активности, које су се једино ту и могле одвијати, град 
окренут себи, окружен зидовима као симболима заштите, духовне и политичке 
основе које се допуњују занатским, односно трговачким елементима који делују у 
оквиру градског зида. 

Средњи век у Европи доноси промене, научне, културне, верске, које 
провоцирају и доводе до буржоаских револуција које у духовном и физичком 
смислу руше стеге и ограде, а град се од затворене, себи намењене целине окреће 
у другом правцу, освајајући и физички и духовно простор ван својих граница.   

Настанак индустријског града везан је за индустријску револуцију, про-
наласке плетећих машина, механичких предилица, парне машине, електрицитета 
и почетак његове примене, а пре свега промењене односе у производњи, односно 
потребу за другачијом врстом рада, која заједно са ослобођеним вишком радне 
снаге из пољопривреде мења дотадашње друштвене односе стварајући нови свет. 
Овај бурни историјски процес који се одвијао у Европи имао је подлогу у још 
једном врло битном процесу, а то је појава протестанизма. „Он је успео да победи 
деспотизам и ауторитарност источних монархија, па и тоталитаризам 
католичке инквизиције средњег века кроз једну нову револуцију, која се ретко 
тако назива, али је суштински револуционарно променила стање духа у Европи и 
Новом свету. Тај протест против ограничености и оштрих хијерархијских стега 
католичке цркве, који су зачели Жан Келвин у Швајцарској и Мартин Лутер и 
Улрих Цвингли у Немачкој, развио се у један нови дух, особен начин мишљења који 
је изузетно погодовао развоју поштеног, радног, стваралачког предузетништва, 
дух капитализма.“ 3   

 На технолошком плану долази до концентрације производње, самим тим и 
становништва и то тако што у укупном броју долази до прерасподеле на начин да 
расте број градског у односу на сеоско  становништво, па је  „у  раздобљу од 1800. 
до 1950. године број становника у свету порастао за 2,6 пута а становништво у 
градовима приближно 25 пута 4, док се само „у Енглеској у периоду између 1801. и 
1831. број зграда за становање увећава са 1.870.476 на 2.766.595, дакле за око 
50%“.5 Та згуснута маса капитала, људи и идеја доводи до експлозије градова, а 
рушење средњовековних обруча полако у савременом свету прераста у потребу за 
рушењем граница међу државама и народима који су препрека току капитала, 
доминантном чиниоцу глобализације.  

Због деловања принципа максимизирањa добити, стално је присутна тен-
денција промене економске структуре града ради повећања учешћа делатности 

                                                 
3 Гаврило Михаљевић: Имати и бити, Грађани, Београд, Бар, 2002, стр. 115. 
4 Др Д. Хајдуков Јанев: Улога градова у регионалном развоју, Економски институт, 
Београд,  стр.13. 
5 Бранко Максимовић: Урбанизам у Србији, Издавачка књижара Косте Ј. Михаиловића, 
Београд, 1938, стр. 13. 
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којима се наведени принцип задовољава, те, као такав, он има велику улогу у 
самом процесу урбанизације, јер градови повратно постају носиоци технолошког 
прогреса обезбеђујући континуиран и стабилан развој и раст. Најкраће речено, у 
градовима се концентрише привредни живот који све своје супротности пресли-
кава на физичку структуру коју формира. 

Таквим током ствари долазимо до урбаног града, односно урбаног 
друштва, урбаног, постиндустријског, оног које тек наступа. Идеални градови 16. 
и 17. века, као и уметност планског оснивања и изграђивања градова, већ једном 
су нестали и уступили место непланском и произвољном раду на реконструкцији 
старих и изградњи нових делова града, ношеном деловањем принципа за 
максимизирањем добити. Градови јесу носиоци технолошког развоја преслика-
вајући на тај начин односе у друштву на стварну физичку структуру,  они деле 
судбину целог човечанства и колико се оно буде ослобађало стега које је само 
себи наметнуло, тиме ће и градови бити слободнији и самосвеснији. Завршетком 
овог кратког описа развоја човекових настамби кроз време, урбанизацију 
схватамо као трајни ток преображаја аграрних у урбана насеља.  

Урбанизацију Србије је тешко пратити с обзиром на бурне историјске 
догађаје у протекла два века, када и почиње стварање модерне српске државе. 
Београд је у дужем периоду црпио становништво из свог окружења. Кретање ста-
новништва  на подручју централне Србије и Београда  показује дугорочни тренд  
повећања концентрације  становништва  у Београду на штету  централне Србије.  
 

Табела 1. 
Распоред становништва централне  Србије 

Година Становништво 
централне Србије Становништво Београда 

Учешће 
Београда у 
централној 
Србији( %) 

1834. 668.492 7.033 1,05 
1859. 1.078.281 18.860 1,75 
1884. 1.901.736 35.483 1,87 
1900. 2.529.196 68.481 2,71 
1910. 2.724.859 82.489 3,03 
1921. 2.601.044 111.739 4,29 
1931. 3.265.177 238.775 7,31 
1948. 4.154.175 328.529 7,91 
1953. 4.463.701 378.143 8,47 
1961. 4.823.276 657.362 13,63 
1971. 5.250.365 899.095 17,12 
1981. 5.694.469 1.087.915 19,10 
1991. 5.754.104 1.554.828 27,02 
2002. 5.466.009 1.576.124 28.84 
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Слика 1 

Учешће становништва Београда у становништву централне Србије 
 

Процес урбанизације Србије био је врло интензиван у периоду после 
Другог светског рата, при чему је најбржи демографски раст остварио Београд, 
што је довело до тога да је готово сваки трећи становник централне Србије 
истовремено и становник Београда. Београд је имао знатно бржи демографски 
раст од других градова у Србији, што је довело до високог степена концентрације 
становништва са негативним последицама на укупан развој.  
 

Табела 2. Распоред становништва централне Србије 
по већим градовима у периоду 1884-2002. године 

 1884. 1900. 1931. 1981. 1991. 2002. 
Београд 35.483 68.481 238.775 1.087.915 1.554.826 1.638.643 
Ниш 16.178 25.127 35.465 161.376 175.555 177.986 
Крагујевац 9.083 15.530 27.208 87.764 146.607 150.339 
Чачак 3.137 4.192 9.115 47.539 72,392 74.652 
Смедерево 6.517 6.952 14.042 54.795 64.257 65.443 
Лесковац 10.870 13.973 17.632 56.110 61.963 64.563 
Ваљево 4.737 7.644 11.050 49.286 58.324 62.544 
Крушевац 5.146 7.977 11.037 53.071 58.114 59.036 
Краљево 2.692 3.238 7.022 52.485 56.616 59.424 
Шабац 9.206 12.167 12.566 51.642 54.829 57.313 
Ужице 5.613 6.713 7.482 46.457 53.662 55.487 
Нови  Пазар ... ... 10.361 40.909 51.906 61.179 
Врање 8.807 11.407 10.013 43.884 51.695 56.458 
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Потпунији увид у степен урбанизације земље може се стећи на основу 
следећих података:  

- удела пољопривредног становништва у укупном (у развијеним земљама 
он износи од 3 до 10%); 
- степена концентрације становништва у већим градовима; 
- степена концентрације становништва у престоници или у највећем граду и сл. 
Раст урбаног становништва и економски раст одвијају се у простору, у 

коме се пољопривредно и друго земљиште претвара у грађевинско. “Према ана-
лизама правно уређених држава, постоји одређена равнотежа између степена 
урбанизације, величине структуре градова, степена насељености земље и 
потрошње земљишта за урбане потребе. Између шездесетих и деведесетих 
година, све земље Западне Европе успеле су да спроведу полицентричан развој, 
односно децентрализацију и да уравнотеже развој између већих и мањих градова, 
да елиминишу неразвијена подручја, да ревитализују пољопривреду, односно да 
остваре модел система градова. Анализе показују да је урбанизација у Србији 
била веома расипничка, јер је потрошено неупоредиво више земљишта у 
поређењу са високо развијеним земљама... У Србији постоје бројни интересантни 
феномени, међу којима су нарочито карактеристични моноцентрични развој и 
демографска предимензионисаност Београда, огроман обим бесправне изградње 
(нарочито око великих градова) и знатно испражњена подручја, нарочито у 
пограничним пределима, од којих нека имају веома повољне компаративне 
предности за развоj.“ 6  

На основу наведеног, можемо закључити да се процес урбанизације у 
Србији одвија  нерационално, концентрацијом становништва у једном великом 
центру, што доводи до смањења становништва у мањим градским, а нарочито у 
руралним срединама. Узроци овако неповољних процеса урбанизације Србије су 
и у нерационалној употреби грађевинског земљишта. 

2. Урбанизам као дисциплина и механизми интервенције 

Многострукост свих појмова и процеса који доводе до урбанизације одре-
ђује и „урбанизам као мултидисциплинарну и интердисциплинарну област која 
постаје наука у оној мери у којој су и примењени научни поступци сазнања и 
усмеравања процеса развоја насеља“ 7.    

Термин „урбанизам“ потиче од речи „urbs“ што значи град, мада је он већ 
превазишао појам града и насеља, док се временски јавља почетком 20. века, када 
се приређују урбанистичке изложбе, конгреси и доносе први урбанистички 
планови. Урбанизам припада области планирања простора, која се уобичајено 
дели на: 

- просторно планирање, које се бави међусобним односом насеља на 
нивоу локалних заједница (општина, региона, покрајина),  делова држава 
и самих држава, као и планским дефинисањем одређених економских, 
геолошких, археолошких, историјских, привредних, саобраћајних и 
других целина; 

                                                 
6 Проф. др Миодраг Јанић: Управљање грађевинским земљиштем у тржишним условима, 
Југословенски институт за урбанизам и становање – Југинус,  Београд, 2004, стр. 11. 
7 Гаврило Михаљевић: Економија и град,  Архитектонски факултет, Београд, 1992, стр. 161. 
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- урбанистичко планирање, које решава проблеме уређења простора и то 
на подручју града и насеља као целина,  односно њихових делова. Оно: 

- одређује границе насеља (града), 
- у оквиру насеља (града) успоставља зоне различитих намена (становања, 
пословања, индустрије, зелених површина, техничке инфраструктуре, 
социјалне инфраструктуре), 
- до нивоа парцела дефинише дозвољени облик и намену објекта, 
- дели грађевинско земљиште на земљиште за јавно коришћење и остало 
грађевинско земљиште. 
У процесу израде урбанистичких планова сагледавају се различити 

фактори, њихови међусобни односи и утицај на функционисање и развој насеља:  
- друштвени: демографија, пројекције привредног развоја, власнички 

односи у смислу поседовања грађевинског земљишта, елементи историј-
ског развоја, административни и политички утицаји, односи међу 
друштвеним групама, јавно мњење итд.; 

- природни: географски, климатски, хидролошки, геолошки итд. 
Урбанизам као дисциплина бави се изучавањем дејства ових фактора на 

урбани развој. Истраживање и праћење ових процеса претходи изради и доно-
шењу планског документа – урбанистичког плана. 

Због изузетног друштвеног значаја који има, као и могућих последица 
услед стихијског и неконтролисаног дејства наведених чинилаца, урбанизам, 
односно планирање као процес једно је од основних овлашћења власти и у 
поступку планирања, односно доношења планова везан је за државну управу. 
Просторно и урбанистичко планирање у многим европским земљама полази од 
уставом датих и загарантованих права. „У Холандији и Шпанији устави гарантују 
право на смештај и дом свих грађана, италијански Устав гарантује остварење 
захтева становништва да има право на рад и дом, немачки уставни принцип 
истих животних услова се на конкретан начин одражава на редистрибуцију 
финансијских ресурса између савезних држава. У Финској и Португалу устав 
гарантује власницима земље право на градњу, што је у случају Португала довело 
до континуиране изградње летњих кућа у приобалним подручјима, где се следе 
циљеви заштите животне средине.“8  

Законски оквири за планирање су различити широм Европске уније. Ипак, 
већина земаља има један фундаментални закон, који чини основу за регулацију 
изградње и припрему планских докумената. У мањем броју земаља, Грчкој, 
Италији и Португалу, планско законодавство сачињено је од већег броја аката, 
декрета и регулација, који засебно третирају специфичне планове, или друге 
инструменте и поступке, па је тешко идентификовати униформан законодавно-
правни оквир за просторно-плански систем.  

У Србији законски оквир представља којим се уређују, између осталог, 
услови и начин планирања и уређења простора, уређивања и коришћења 
грађевинског земљишта и изградње објеката; оснива се Републичка агенција за 
просторно планирање; уређује надзор над применом одредаба овог закона.  

                                                 
8 Др Бранка Радоњић, др Вероника Вујошевић: Основе урбаног менаџмента-оквир за 
реформе урбаних подсистема, Подгорица, 2002, стр. 44. 
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Урбанистички план је, у највећем броју случајева, општи правни акт који 
има за циљ планирање и уређење простора и насеља ради управљања урбаним 
развојем. Законом је извршена подела урбанистичких планова и утврђена њихова 
обавезна садржина. 

Урбанистички планови су:  
- општи урбанистички планови (генерални план и план општег уређења); 
- регулациони планови (план генералне регулације и план детаљне регу-
лације). 

Овом поделом је урбанистичко планирање градова дефинисано као пла-
нирање у два нивоа, генерално и детаљно. 

 Генералним планом одређује се дугорочна пројекција развоја и 
просторног уређења насеља. 

Генерални план се доноси за град, односно град Београд, а може се 
доносити и за градска и остала насеља. Генералним планом уређују се и утврђују, 
нарочито: 

- грађевински рејон; 
- намена површина које су претежно планиране у грађевинском рејону; 
- правци, коридори и капацитети за саобраћајну, енергетску, водопри-
вредну, комуналну и другу инфраструктуру; 

- зоне или целине за које ће се радити урбанистички планови и зоне или 
целине за које генерални план садржи иста правила грађења. 

План детаљне регулације доноси се за делове насеља у складу са гене-
ралним планом, односно планом генералне регулације. 

Планом детаљне регулације одређују се, односно ближе разрађују, наро-
чито: 

- границе јавног грађевинског земљишта са елементима за обеле-жавање 
на катастарској подлози; 

- регулационе линије улица и јавних површина и грађевинске линије; 
- нивелационе коте улица и јавних површина (нивелациони план). 
 
Саставни делови урбанистичких планова су: 
- правила уређења; 
- правила грађења; 
- графички део. 
 Правила уређења, зависно од врсте плана, одређују: 
- поделу земљишта обухваћеног планом на јавно и остало грађевин-ско 

земљиште; 
- целине и зоне одређене планом; 
- урбанистичке услове за јавне површине и јавне објекте; 
- ближе одредбе о постројењима, објектима и мрежама саобра-ћајне, 

енергетске, водопривредне, комуналне и друге инфра-структуре, као и 
услове за прикључење нових објеката на мреже комуналне инфра-
структуре по зонама или целинама из плана; 
- посебне захтеве, услове и прописе које је потребно испунити за 

издавање одобрења за изградњу, према месту и врсти објеката за 
изградњу; 
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- амбијенталне целине од културно-историјског или урбанистичког 
значаја, као и попис објеката за које се пре обнове или 
реконструкције морају израдити конзерваторски или други услови; 

- локације прописане за даљу планску разраду, за израду 
урбанистичког пројекта или урбанистичког, односно архи-
тектонског конкурса; 

- опште и посебне услове о заштити животне средине од 
различитих видова загађења и заштити живота и здравља људи и 
заштити од пожара, непогода и уништавања; 

- ограничења за извођење одређене врсте радова, односно грађење 
по зонама или целинама из плана. 

Регулациони планови у правилима уређења садрже и средњорочни програм 
уређивања јавног грађевинског земљишта и изворе финансирања предвиђених 
приоритетних радова на уређивању земљишта. 

Правила грађења су сви услови који се односе на изградњу објеката и 
одређују се по зонама, или целинама из плана. Према специфичностима и по-
требама насеља, она одређују: 

- врсту и намену објеката који се могу градити под условима 
одређеним планом, односно под посебним условима, као и врсту и 
намену објеката чија је изградња забрањена у тој зони; 

- услове за образовање грађевинске парцеле; 
- положај објеката у односу на регулацију и у односу на границе 

грађевинске парцеле; 
- највеће дозвољене индексе заузетости и индексе изграђености 

грађевинске парцеле; 
- највећу дозвољену спратност и висину објеката; 
- ајмању дозвољену међусобну удаљеност објеката; 
- услове за изградњу других објеката на истој грaђевинској парцели; 
- услове и начин обезбеђивања приступа парцели и простора за 

паркирање возила; 
- услове заштите суседних објеката; 
- услове прикључења на комуналну и осталу инфраструктуру; 
- архитектонско, односно естетско обликовање појединих елеме-

ната објеката (материјали, фасаде, кровови и друго); 
- услове за обнову и реконструкцију објеката; 
- услове заштите животне средине, техничке, хигијенске, безбед-

носне и друге услове; 
- посебне услове за изградњу објеката.  

 
Графичким делом плана се приказују планирано решење, регулација и 

нивелација. 
Графички део плана израђује се на ажурираном, односно овереном 

катастарско-топографском плану, или на ажурираном, односно овереном 
топографском плану и ажурираном, односно овереном катастарском плану 
односно подлогама. 9 

                                                 
9 Закон о планирању и изградњи, Службени гласник Републике Србије, Београд, 47/ 2003. 
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Планирањем се баве институције које је основала држава (локална 
самоуправа, регионална или централна власт) или сами делови управе, или орга-
низације и пројектантске куће и бирои са државним одобрењем – дозволом  за 
рад. Карактеристика свих планерских кућа, без обзира на начин оснивања и 
власничке односе, јесте учешће великог броја учесника различитих струка, што је 
и логично будући да се пред сваки план постављају многа различита питања на 
која је потребно дати одговор, а која долазе из најразличитијих области. 

Сам поступак долажења до важећих планских решења увек је под 
ингеренцијом власти, сложен је и дуготрајан. 

Пре подношења предлога урбанистичког плана органу надлежном за 
његово доношење, урбанистички план подлеже стручној контроли и излаже се на 
јавни увид. 

Стручна контрола, коју врши комисија за планове (орган именован од 
скупштине општине и министарства за урбанизам и грађевину), обухвата: проверу 
оправданости планског решења, проверу усклађености урбанистичког плана са 
законом и другим прописима донетим на основу закона, усклађеност плана са 
просторним планом општине, односно урбанистичким планом насеља, урбани-
стичким стандардима и нормативима и одлуком о приступању изради урбани-
стичког плана. 

Контролу усклађености генералног плана са овим законом и планским 
документима, у случају да није донет просторни план општине, врши комисија 
коју образује министар надлежан за послове урбанизма. 

После извршене стручне контроле и поступања носиоца израде урбани-
стичког плана по датим примедбама, а пре подношења предлога урбанистичког 
плана органу надлежном за његово доношење, обавља се јавни увид, путем 
оглашавања у дневном и локалном листу, који траје најмање 15, а најдуже 30 дана 
од дана оглашавања. 

О обављању јавног увида стара се надлежна општинска управа. 
После обављеног јавног увида, комисија саставља извештај који садржи 

податке о спроведеном јавном увиду са свим примедбама и ставовима о свакој 
примедби.  

 Урбанистички план доноси скупштина општине, односно града, односно 
града Београда уз прибављено мишљење комисије.  

Донети урбанистички план мора бити доступан јавности. 
Проверу решења и утврђивање потребе да се приступи измени и допуни 

урбанистичког плана обавља орган надлежан за његово доношење по истеку рока 
за који се доноси средњорочни програм уређивања грађевинског земљишта, 
односно најмање сваке четири године. 

Измене и допуне урбанистичког плана врше се на начин и по поступку 
прописаном за доношење урбанистичког плана. 10 

На основу урбанистичких планова надлежни органи, најчешће локалне 
самоуправе издају на захтев власника (корисника) грађевинског земљишта извод 
из плана, односно урбанистичке услове на основу којих се добија одобрење за 
градњу (грађевинска дозвола). Честе измене закона у нашој земљи, као и 
различита решења у осталим земљама ипак имају једну заједничку црту, а то је да 

                                                 
10 Закон о планирању и изградњи, Службени гласник Републике Србије, Београд, 47/ 2003.  
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поступком издавања појединачног правног акта, заснованог на озакоњеном 
урбанистичком решењу, почиње имплементација самог решења.  

Једна особеност нашег планирања је још увек план схваћен као статички 
документ који ће се спроводити сам од себе. „План је сложен динамички систем 
који је смишљен у оквиру контролирајуће структуре догађаја (акција), чија је 
функција да у свом окружењу, које је други сложени динамички систем, изазове 
такве организоване промене које се према вредносним опредељењима тог 
момента сматрају прогресом. Ова дефиниција може имати значај као критика 
праксе просторног и урбанистичког планирања код нас које пати од схватања да 
је план само она задња слика стања, која се поставља као коначни циљ, а ток 
акција које воде ка реализацији те слике се сматра споредним проблемом, па се и 
то недовољно истражује и операционализује.“ 11 

Иако је ова оцена стања нашег планирања дата давне 1985. године, из ње, 
као и из анализе постојећег приступа планирању, види се да још много тога треба 
урадити на промени самог схватања планирања, јер добар план није онај који 
идеалистички предвиђа савршени просторни распоред за идеализовано друштво, 
већ онај који у складу са Паретовим критеријумом благостања доводи до оног 
што се тренутно сматра прогресом. Наиме, италијански економиста и социолог 
Вилфредо Парето формулисао је један од најзначајнијих критеријума економике 
благостања који нам служи за вредновање алокације ресурса и он гласи: одређене 
промене, односно прелазак из једног у друго економско стање је у складу са 
Паретовим критеријумом уколико је после промене макар некоме боље него пре, 
а истовремено ником није горе него што му је било. Оваква формулација назива 
се строгим Паретовим критеријумом. Слаби Паретов критеријум гласи да је 
прихватљива она промена која доводи до тога да је свима боље него у претходном 
стању. Дакле, строги Паретов критеријум обухвата и слаби Паретов критеријум. 

3. Приватна својина и урбанизам 

Како урбанистичко планирање и сама урбанистичка решења делују на 
ограничење слободног деловања тржишта код нас у условима текуће транзиције? 

„Приватна економија либералног типа каква се појавила у Србији 
почетком деведесетих година претходног века суочила се са нормативним 
окружењем и праксом планирања која још увек у великој мери одражава 
идеолошки образац претходног периода друштвене (државне) економије и односа 
на тржишту, који није признавао приватну иницијативу. Ситуација је тим 
сложенија што се развој тржишне економије и приватног предузетништва у 
европским земљама по правилу одвија у друштвеном контексту развијених 
демократских односа, што свакако подразумева и уређенију правну државу. 
Правна држава, демократија и тржишни односи су дакле нови друштвени и 
нормативни оквири са којима би требало да буду суочени просторни и 
урбанистички планери Србије, односно њихови планови. Осцилације у погледу 
односа према потреби планирања до којих долази у земљама развијеног 
тржишта (пример: искуство САД) настају превасходно из односа према 
тржишту, односно капиталу и жеље за његовим мање или више слободним 
                                                 
11 Димитрије Перишић: О просторном планирању, Институт за архитектуру и урбанизам 
Србије, Београд, 1985, стр. 12. 
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кретањем и развојем. Тако је одређени број америчких градова и држава у 
периоду Регановог либерализма потпуно укинуо урбанистичке планове 
препустивши градско земљиште слободним нагодбама инвеститора и градских 
власти да би их вратио у политички систем деведесетих година (пример: град 
Колумбо у држави Охајо, САД). Дерегулација, као тенденција у уређењу 
простора и насеља, настаје у фази развијених друштвено-економских односа, а у 
зависности од степена урбанизације, степена либерализма привредног развоја и 
односа према јавном добру, има већи или мањи квалитет.“12  

Шта је циљ капитала односно предузетника? Пре свега увећање личног 
просперитета преко увећања добити, односно оствареног профита предузећа или 
радње.  

Активности које у простору предузима власник капитала могу бити: 
- физичке промене и то: изградња нових објеката, обнављање старих и 

уклањање постојећих неодговарајућих на постојећој локацији; 
- промене локације, које настају најчешће из економских разлога. У 

развијенијим 
- тржиштима промена локације је чешћа због тежње за оптимизацијом 

трошкова 
- пословања; 
- промене делатности, које често подразумевају адаптацију постојеће 

локације. 
Профит који остварује капитал је последица пословања, али и саме 

локације. Због тога је природна тежња капитала да, уколико постоји потреба за 
наведеним активностима, обави што рационалније, односно што пре (фактор 
„време“), што јефтиније (фактор „новац“) и гради оно што њему одговара (фактор 
„слободна регулација“). 

Овај последњи фактор („слободна регулација“) за нас је најзанимљивији јер 
у ствари проистиче из урбанистичких ограничења, односно урбанистичких 
планова. Ригорозност, прецизност и сувишна детаљност показале су се као 
ограничавајући фактор капиталу који је онда свој проблем решавао на други 
начин. Наиме, непостојање тржишта грађевинског земљишта деценијама дово-
дило до градње без грађевинске дозволе.  

Наиме, земље Западне Европе и САД данас читав правни и плански систем 
и земљишну политику прилагођавају и дерегулишу како би се предузетницима 
омогућило остварење пословне иницијативе.  

У земљама у транзицији теорија и пракса урбанистичког планирања комби-
новане су са социјалистичком логиком једнакости. У свим тим земљама као 
највиши планерски циљ постављена је равнотежа становања и могућност 
запошљавања, као и једнакост у погледу приступа социјалној и комуналној 
инфраструктури за све кориснике простора. Градови су планирани и грађени са 
монофункционалном структуром и праксом зонирања, чврстом контролом 
густине становништва у стамбеним зонама, нормативно заснованом социјалном 
инфраструктуром на принципу микродистриката. Основна грешка оваквог при-

                                                 
12 Проф. др Борислав Стојков: Предузетништво и урбанистичко планирање, Зборник 
радова са научно-стручног скупа Реформа урбаних политика земаља у транзицији, ИАУС 
и УУС, Београд, 1997. стр. 1. 
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ступа је третман грађевинског земљишта као неекономског добра маргиналне 
тржишне вредности. Штавише, у нашој урбанистичкој пракси грађевинско 
земљиште се често третира као ванпланерски ресурс, па се и сами урбанистички 
планови израђују без учешћа власника и корисника, доприносећи тако бројним 
планским, имовинским и социо-економским конфликтима.   

Данас у Србији у области планирања и грађевинског земљишта практично 
имамо два крајње супротстављена пола: капитал са свим одликама либералног 
приступа такозване првобитне акумулације и важећи однос планера и заштитара 
према граду са својом идеалистичком сликом будућности. Јасно је да капитал 
својим захтевима за променом намене земљишта, већом изграђеношћу и густином 
прави веће трошкове јер за собом повлачи захтеве за социјалном и комуналном 
инфраструктуром, као на пример: новим школским простором и новим изворима 
енергије; он прави више отпада,  али исто тако он доноси и већи порески приход, 
развој грађевинарства и запошљавање. Неспорно је да се између ова два погледа 
мора успоставити баланс на следећим основама:13 

- сагледавању развојних процеса, могућности и ограничења града на 
метрополитенском нивоу и дефинисању адекватних развојних и 
урбанистичких политика, 

- координисаном дефинисању привредног развоја и приоритета са 
начином и динамиком развоја и обнове града и утврђивању 
потребних инструмената и мера који ће помоћи код усмеравања 
једног и другог, 

- примени метода рационализације коришћења градског простора и 
градских грађевинских фондова уз рационализацију понашања 
предузетника у односу на дати простор града, 

- преиспитивању и јачању нормативног оквира који треба да 
заштити основне елементе јавног интереса у граду, 

- дефинисању позитивног односа према предузетнику и његовом 
усмеравању према добробити насеља и његових становника,  

- елиминисању привремености као појма у урбанизму и економији, 
јер свака започета градитељска и привредна активност има тежњу 
ка развоју без временских ограничења. 

Полазећи од сазнања да се у модерном друштву мора остварити економски 
ефикасно коришћење имовине и социјално праведна расподела богатства, 
Економска комисија за Европу је урадила одговарајуће приручнике и то: 

Приручник за планирање одрживог развоја људских насеља; 
Приручник за административно управљање земљиштем; 
Приручник за стамбену политику; 
Приручник за обнову и модернизацију људских насеља. 
Једна од кључних порука ових смерница јесте да је завршено планирање на 

чистом листу папира, односно да се не може зонирати, препарцелисати и парце-
лисати без размишљања и обавезе према стварним власницима земљишта, 
њиховим жељама и потребама, посебно у урбаним подручјима. 

                                                 
13 Проф. др Борислав Стојков: Предузетништво и урбанистичко планирање, Зборник 
радова са научно-стручног скупа «Реформа урбаних политика земаља у транзицији», 
ИАУС и УУС, Београд, 1997, стр. 7. 
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Оно што се у Србији мора урадити јесте, поред промене начина разми-
шљања и рада, и измена нивоа урбанистичке документације у важећем Закону о 
планирању и изградњи, а, пре свега, детаљности садашњег плана детаљне регу-
лације.  

4. Пореска политика као облик интервенције 

Фискална политика је инструмент осигурања буџетских прихода па тек 
потом инструмент усмеравања и подстицања привредног раста и развоја земље 
уопште. Као инструмент управљања привредним активностима, фискална 
политика има изузетно значајну улогу у усмеравању развоја. Пореске тарифе су 
систем којим су одређене величине пореских стопа по појединим делатностима, 
врстама робе. Када држава жели да заинтересује власнике капитала да улажу у 
поједине делатности, она то постиже ниским пореским стопама које утврђује за 
пословање у тим гранама и обратно. Пошто се порези плаћају на остварену добит, 
дохотке појединаца и коначно саму потрошњу, повећање или смањење пореских 
стопа важан је чинилац управљања и усмеравања развојем. 

Порези су инструмент подстицања и усмеравања привредних токова, али, 
исто тако, и најзначајнији извор буџетских прихода. С обзиром на то да се 
приходима буџета финансирају државни расходи, порези и пореска политика су за 
савремену државу од изузетног значаја. С обзиром на релативно велики број, уз то 
још и различитих пореских тарифа, можемо их груписати по три основа. Прву 
чине порези на добит, другу порези на потрошњу и трећу порези на капитални 
добитак.  

Порез на доходак – добит плаћају фирме на остварени профит и појединци 
на доходак који остварују радом или примањима по основу ренте, камате и сл. 
Порези које плаћају фирме по основу остварене добити, тј. профита највећи су и 
најзначајнији извор буџетских прихода. Основицу за опорезивање чини величина 
оствареног прихода. Пореска стопа је различита од земље до земље и креће се у 
просеку око 30% од пореске основице, тј. величине добити.  

Порез на додату вредност (ПДВ) је општи порез на потрошњу који се 
обрачунава и плаћа на испоруку добара и пружање услуга у свим фазама 
производње и промета добара и услуга, као и на увоз добара. Обвезник ПДВ-а је 
лице које самостално обавља промет добара и услуга или увози добра у оквиру 
своје делатности. 

Порез на капиталну добит је обавеза која се плаћа приликом продаје, 
преноса у власништво – даривања, наслеђа и сл. различитих врста некретнина. У 
питању је промена власништва над некретнинама, као што су куће или станови, 
земљиште, компаније, деонице фирми, наслеђена имовина итд. Различите врсте 
некретнина опорезују се на различит начин и по различитим пореским стопама. 
Сврха ових пореза је обезбеђивање буџетских прихода. Та врста пореза у пракси 
наше земље није имала неки нарочити значај, док у развијеним земљама западног 
света приходи из тих извора одувек су представљали значајну буџетску ставку. 

У случају тржишта грађевинског земљишта, пореска политика представља 
један од најзначајнијих облика државне интервенције. Вођење пореске политике 
усмерено је ка власницима, односно корисницима земљишта, односно објеката. 
Она се води обавезним плаћањем различитих пореза: на имовину (некретнине), на 
промет, на различите облике прихода, на капиталне добитке, на промену намене 
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земљишта, на повећану намену земљишта (када може бити увећан и до 100 %), на 
комерцијално земљиште (намењено пословном простору, али и становима за 
издавање) и слично.  

Пореска политика као облик државне интервенције на тржишту грађе-
винског земљишта треба да буде доминантно заснована на стратегији развоја 
локалне заједнице.  

Наиме, управљање грађевинским земљиштем је, у највећој мери, поверено 
локалној самоуправи. Она мора дефинисати своју стратегију развоја и донети 
оквире за њено спровођене урбанистичким плановима који се реализују 
програмима уређивања грађевинског земљишта. Пореска политика треба да прати 
развој и да га усмерава на свој начин, јер су порези ти који морају да испо-
тенцирају оптималну алокацију ресурса, односно локална самоуправа одређује 
које зоне изградње и које намене објеката треба у изградњи или реконструкцији 
да имају приоритет, те сходно томе пореским олакшицама (или, у супротном, 
додатним оптерећењима) усмеравају капитал у изградњу у складу са циљевима 
развоја.  

Не треба заборавити да, поред алокативне функције, порез има и функцију 
пуњења буџета, као и врло битну дистрибутивну функцију. Значи, у секундарној 
расподели се врши додатна дистрибуција националног богатства која је 
примарном расподелом ишла у корист богатијих слојева, а сада се приходима на 
имовину (додатно опорезовање ексклузивних стамбених зона) тај новац враћа у 
буџет.  

5. Земљишна политика као облик интервенције 

Вођење земљишне политике подразумева, пре свега, детаљну информацију 
о земљишту на нивоу појединачне парцеле, што подразумева савремено вођен 
катастар непокретности. Ажуран  катастар непокретности и власничких права је 
основни услов за вођење земљишне и урбане политике. За функционисање  
тржишне привреде неопходно је постојање  система евиденције  власништва на 
земљишту, вредности земљишта, коришћењу земљишта и другим правима веза-
ним за земљиште. 
 Информације  које садржи  катастар  користе се и за : 

- управљање активом некретнина; 
- пренос права; 
- осигурање хипотекарних кредита; 
- усмеравање и контролу развоја; 
- планирање и менаџмент; 
- трансакције станова и стамбених зграда; 
- анализу тржишта земљишта; 
- регистар својине на земљишту и некретнинама; 
- мониторинг за просторно планирање и др. 

 Земљишна политика je директан облик уређења урбаних односа. Она се 
мора базирати на стратегији развоја локалне самоуправе и бити у функцији 
спровођења утврђене развојне стратегије, заједно са урбанистичком и 
пореском политиком. Дефинише се дугорочним и годишњим програмима уређења 
грађевинског земљишта, а спроводи преко два основна инструмента: накнаде за 
коришћење и накнаде за уступање грађевинског земљишта. „Накнада за 
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коришћење земљишта је јединствен инструмент присутан у већини система 
(понекад у преображеном облику) и представља увек приход локалне заједнице 
намењен финансирању, првенствено фондова заједничке комуналне потрошње. 
Пошто је рента основни израз економског ефектуирања градских потенцијала, 
чак један вид материјализације урбанитета у виду новца – првенствено на бази 
акумулације свих претходних бројних вековних улагања – нормално је да се део те 
ренте врати локалној заједници за строго наменска даља комунална улагања. 
Тако је и овај део садржаја и структуре наше накнаде добио посебно значајан 
облик обавезног финансијског учешћа, тј. плаћања за све квалитете које град 
нуди.“14 

Накнада за уступање и уређивање земљишта је типично наша форма 
особеног инструмента земљишне политике. Она је последица државног вла-
сништва над градским грађевинским земљиштем и законског оквира, који је 
важио дуги низ година, да се земљиште за све намене (укључујући и стамбену) 
може експроприсати, комунално опремити и као такво уступити инвеститору на 
коришћење на неограничени низ година. У ову ставку улазе и сви стварни 
трошкови које је имала локална заједница на припреми и опремању конкретне 
локације (изградња свих потребних комуналних мрежа – струја, топловод, 
телефон, гас, пут … ). 

6. Цена земљишта и државна интервенција 

Да би се успоставило тржиште грађевинског земљишта, постоји још један 
битан предуслов, сазнање о достигнутим ценама грађевинског земљишта. 
Слободно тржиште и могућност сазнања достигнутог нивоа цена грађевинског 
земљишта су фактори који позитивно утичу на међусобне односе купаца и 
продаваца и спречавају манипулације. Ово је и законска обавеза у многим 
земљама развијене тржишне привреде, мада она доводи у питање други врло 
распрострањен и прихваћен принцип – заштите права приватне својине.  

У земљама тржишне привреде успостављени су  квалитетни информациони 
системи који се користе за различите намене: фискалне (вредновање и  правично 
опорезивање), правне (трансфер права на земљиште), подршке и управљања 
земљишта  и коришћења земљишта, (за планирање и друге административне 
намене) одрживог развоја и заштите животне средине.  

 
 

Закључак 

Урбани развој подразумева изградњу нових градова или планско ширење 
постојећих и чини веома битну компоненту укупног развоја, укључује промене 
структуре, функција и мреже насеља, изградњу социјалне и физичке  инфра-
структуре и услуга које су неопходне за  функционисање привреде и за живот и 
рад становништва у урбаним подручјима. Грађевинско земљиште представља 
значајан сегмент урбане земљишне политике, као део урбаног развоја у оквиру 
опште развојне политике  земље. Оно представља један од основних стратешких 
ресурса и фактора развоја градова с обзиром да је један од циљева урбане 

                                                 
14 Гаврило Михаљевић: Економија и град, Архитектонски факултет, Београд, 1992, стр. 208.  
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земљишне политике да ствара услове за понуду грађевинског земљишта на одго-
варајућим локацијама, правовремено и по ценама које се заснивају на економским 
параметрима. Производња грађевинског земљишта и ефикасно функционисање 
урбаних подсистема, посебно изградња јавне инфраструктуре, од великог су 
значаја за локалну заједницу, регионални развој и земљу у целини.  

Грађевинско земљиште је један од најважнијих ресурса градова Србије који 
се сада недовољно капитализује. Неуређено стање у области грађевинског 
земљишта и некретнина у Србији чини да је њихово учешће у стварању нацио-
налног дохотка земље свега 2-3%, док у земљама тржишне привреде учествују и 
са преко 20%. Управљање грађевинским земљиштем у Србији одвија се у одсу-
ству тржишта земљишта, тржишних механизама и институција, уз примену квази-
тржишних елемената за утврђивање висине накнаде за коришћење и уређивање 
грађевинског земљишта и цену закупа земљишта. Промена несвојинских односа у 
својински однос у урбаним подсистемима одвија се споро и знатно заостаје за 
приватизацијом у осталим секторима привреде што у великој мери успорава 
општи привредни развој. 
   

Литература 

1. Никола Добровић, Урбанизам кроз векове, стари век, Београд, 1951. 
2. Гаврило Михаљевић: Економија и град,  Архитектонски факултет, 

Београд, 1992. 
3. Гаврило Михаљевић: Имати и бити, Грађани, Београд, Бар, 2002. 
4. Др Д. Хајдуков-Јанев: Улога градова у регионалном развоју, Економски 

институт, Београд. 
5. Бранко Максимовић: Урбанизам у Србији, Издавачка књижара Косте Ј. 

Михаиловића, Београд, 1938. 
6. Проф. др Миодраг Јанић: Управљање грађевинским земљиштем у 

тржишним условима, Југословенски институт за урбанизам и становање 
– Југинус,  Београд, 2004. 

7. Др Бранка Радоњић, др Вероника Вујошевић: Основе урбаног 
менаџмента-оквир за реформе урбаних подсистема, Подгорица, 2002. 

8. Закон о планирању и изградњи, Службени гласник Републике Србије, 
Београд, 47/ 2003.  

9. Димитрије Перишић: О просторном планирању, Институт за архитектуру 
и урбанизам Србије, Београд, 1985. 

10. Проф. др Борислав Стојков: Предузетништво и урбанистичко 
планирање, Зборник радова са научно-стручног скупа Реформа урбаних 
политика земаља у транзицији, ИАУС и УУС, Београд, 1997. 



СТРУЧНИ ЧЛАНЦИ 

EKOНОМИКА 133 

Јелена Ристић 
Мр Милица Круљ-Младеновић 
Висока пословна школа Блаце 

АКЦИОНАРСКА ДРУШТВА ЗА ОРГАНИЗОВАЊЕ ТРГОВИНЕ 
ХАРТИЈАМА ОД ВРЕДНОСТИ У РЕПУБЛИЦИ СРБИЈИ 

Апстракт 
Доношењем новог Закона о тржишту хартија од вредности и других 

финансијских инструмената од 2006. године нови концепт тржишта 
капитала је у знатној мери усклађен са континенталним правом, међутим 
код нас је берзанско тржиште још у повоју, што потврђује чињеница 
постојања две берзе: београдске и новосадске берзе. Насупрот томе,  су 
примери највећих берзи у свету, као што су берза у Лондону, Њујорку, 
Паризу, Цириху и Милану, које обављају све врсте берзанског пословања. 
Нажалост, Република Србија није у стању да економски (финансијски) 
прати такве облике пословања иако је ова област изузетно нормативно 
уређена. То значи да наш закон изричито садржи одредбе о организационом 
облику, оснивању берзи, начину пословања на берзанском тржишту, орга-
нима, контроли пословања и престанку берзе. Што се тиче ванберзанског 
тржишта, чл. 115. Закона о тржишту хартија од вредности и других 
финансијских инструмената од 2006. године садржи одредбе које се сходно 
примењују и на акционарско друштво за организовање ванберзанског 
тржишта. 

 
Кључне речи: тржиште капитала, акционарска друштва за органи-

зовање трговине хартијама од вредности, берза, берзанско тржиште, 
ванберзанска трговина 

JOINT STOCK COMPANIES FOR TRADING 
IN SECURITIES IN REPUBLIC OF SERBIA 

Abstract 
By passing a new Law on security market and other financial instruments from 

2006, a new concept of capital market is mostly in compliance with civil law. 
However, the stock market in our country is still underdeveloped, which is 
confirmed by the fact that there are two stock exchanges: the stock exchange of 
Belgrade and the stock exchange of Novi Sad.  

In contrast to this are examples of the largest stock exchanges in the world, 
such as the London, New York, Paris, Zurich and Milan Stock Exchange, which 
perform all types of trading business. Unfortunately, Republic of Serbia in not 
capable of economically (financially) keeping track of such forms of business, 
even though this area is highly regulated by the normative. This means that the 
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domestic law contains provisions on the organizational form, on founding of stock 
exchanges, ways of doing business on the stock market, organs, business control 
and termination of stock exchange. With regards to OTC market of Law on 
securities and other financial instruments, Article 115. from 2006, it contains 
regulations which apply to a joint stock company for organizing OTC market.  

 
Key words:  capital market, joint stock companies for organizing security 

trading, stock exchange, stock exchange market, OTC market  
 

Увод 
  

Трговина хартијама од вредности, у већини правних система, обавља се 
на тзв. “организованом тржишту” хартија од вредности. Под организованим 
тржиштем, уопштено посматрано, подразумева се тржиште које је доступно 
јавности и на коме се, по унапред прописаним правилима, тргује хартијама од 
вредности, а које организују специјализовани субјекти - организатори тржишта. 
Ово тржиште, у највећем броју случајева, обухвата берзанску и ванберзанску 
трговину хартијама од вредности. 
 С тим у вези, као најчешћи носиоци послова организовања берзанског 
тржишта хартија од вредности јављају се берзе, док су код ванберзанске трго-
вине хартијама од вредности у питању специјализована акционарска друштва 
овлашћена за вршење ових послова.  
 
 
 

I  БЕРЗЕ ХАРТИЈА ОД ВРЕДНОСТИ 

1.  Појам берзе 

 Најшире посматрано, берзе представљају посебно организована (специ-
јализована) тржишта на којима се реализује промет роба, новца и хартија од 
вредности путем закључених берзанских послова. 
 Сматра се да је прва берза основана у Анверсу 1460. године, а потом у 
Антверпену 1531. године. У Лондону, око 1580. године, отворена је берза ефеката 
и хартија од вредности, да би у Немачкој, половином 16. века, било отворено низ 
берзи различитих типова (Хамбург, Келн, Нирнберг). Код нас прва берза основана 
је у Београду 1886. године, а данас егзистирају специјализована пољопривредна 
берза у Новом Саду и берза за трговину хартијама од вредности и другим 
финансијским дериватима у Београду.   

2.  Врсте берзи 

 Зависно од предмета пословања (трговине) берзе могу бити продуктне 
(робне) и ефектне (финансијске). Продуктне берзе могу бити мешовите, на којима 
се тргује разним врстама роба и специјализоване, на којима се тргује само 
одређеним врстама роба (Њујорк и Лондон за памук, Амстердам за кафу, Лондон 
за обојене метале итд.). Ефектне (финансијске) берзе, такође, могу бити мешовите 
(на којима се тргује разним врстама хартија од вредности) и специјализоване (на 
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којима се тргује само једном врстом хартија од вредности). Једна берза за предмет 
свог пословања може имати трговину и робом и финансијским ефектима, али је то 
по правилу редак случај.  

3.  Организациони облик берзи 

 У упоредном берзанском праву берзе се оснивају у неколико организа-
ционих облика. 
 Први, и доминантан облик, прихваћен у највећем броју правних система, 
односи се на организацију берзе као специјализованог акционарског друштва 
профитног типа, на које се примењују општа правила акционарских друштава, ако 
посебним законом није другачије прописано. Овај концепт прихваћен је и код нас. 
 Нису, међутим, ретки случајеви организовања берзи као специјали-
зованих акционарских друштава непрофитног типа (профит стичу искључиво 
чланови берзе кроз тзв. “трговинску маржу”, акције обавезно гласе на име, не 
доносе дивиденду, преносе се само међу оснивачима берзе итд.), или као добро-
вољна удружења чланова непрофитног типа (чланови берзе су уједно и берзански 
посредници који пословањем на тржишту стичу одређене приходе). 
 Познат је и систем организовања берзи као државних установа (којом 
управљају држава путем својих органа и берзански посредници преко својих 
удружења), али је реч о анахроним концептима. 

4.  Оснивање берзи 

 У упоредном берзанском праву постоје три система оснивања берзи. 
Први, тзв. систем државне одлуке, по коме су берзе јавне институције државе 
(практикован у Француској и Италији). Други, нормативни систем, по коме 
оснивач, уз обавезу да испуни све законом предвиђене услове, може слободно 
основати и регистровати берзу (принцип типичан за англосаксонско подручје). 
Трећи, систем дозволе, у смислу да оснивачи морају обезбедити све законом 
прописане услове за оснивање, уз обавезну сагласност надлежног државног 
органа (режим практикован у Белгији, Немачкој и др.).1 
 Код нас, оснивање берзи врши се системом “дозволе” надлежног органа, 
а прецизнији услови утврђени су Законом о тржишту хартија од вредности и 
других финансијских инструмената из 2006. године.2 
 Према одредбама овог закона берза је правно лице организовано као 
акционарско друштво које обавља делатност организовања трговине хартијама од 
вредности и другим финансијским инструментима на берзанском тржишту, 
односно на берзанском и ванберзанском тржишту. 
 Оснивач, односно акционар берзе, може бити Република Србија, домаће и 
страно, физичко и правно лице. 
 За оснивање берзе неопходно је обезбедити низ услова које је предвидео 
Закон о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената из 
2006. године. Пре свега, неопходно је да оснивачи обезбеде минимални износ 

                     
1  Васиљевић, М.: Компанијско право (Право привредних друштава Србије и ЕУ),  Бг, 2005, 
с.382. 
2  “Сл. гласник РС”; бр. 47/06. 
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новчаног дела основног капитала у износу од 1.000.000 евра, у динарској 
противвредности, по званичном средњем курсу Народне банке Србије, на дан 
уплате. 
 Такође, за оснивање берзе потребно је да оснивачи обезбеде одговарајуће 
кадрове (најмање три лица која су запослена на неодређено време и која имају 
дозволу за обављање послова брокера), створе услове у погледу организационе 
оспособљености и техничке опремљености и испуне друге услове предвиђене 
законом. 
 Ако буду испуњени сви услови за оснивање, дозволу за рад берзе даје 
Комисија за хартије од вредности у виду решења. Поменуто решење Комисија за 
хартије од вредности дужна је донети у року од 60 дана од дана подношења 
уредног захтева оснивача.  
 Берза стиче својство правног лица уписом у регистар привредних 
субјеката. Пријаву за регистрацију, са пратећом документацијом, берза је дужна 
поднети регистру у року од 30 дана од дана пријема решења Комисије за хартије од 
вредности о давању дозволе за рад.  

5.  Чланови берзе 

 Послове трговине хартијама од вредности на берзи могу обављати само 
чланови берзе. Чланови берзе су брокерско-дилерска друштва и овлашћене банке. 
Под овлашћеним банкама сматрају се банке које имају дозволу Комисије за 
хартије од вредности за обављање делатности брокерско-дилерског друштва. 
 Пријем у чланство берзе врши се на основу поднетог захтева и пратеће 
документације прописане актима берзе. Решење о захтеву берза мора донети у 
року од 15 дана од дана пријема истог и доставља га подносиоцу захтева и 
Комисији за хартије од вредности. 
 У свом пословању берза је дужна да доследно испоштује принцип равно-
правности чланова берзе. Заузврат, члан берзе је дужан: да се придржава свих аката 
берзе; да савесно обавља послове на берзи; да не злоупотребљава информације које 
нису доступне свим члановима на берзи; да плаћа чланарине, провизију од 
закључених послова са хартијама од вредности и друге накнаде утврђене тарифником 
берзе; итд. 
 Берза има право и да врши надзор над пословањем чланова берзе и, у том 
смислу, може да контролише књигу налога члана берзе и друга документа у вези 
са пословима који се на берзи закључују. О извршеној контроли берза је дужна да 
обавести Комисију за хартије од вредности. 

6.  Пословање на берзанском тржишту 

 Берзанским пословањем реализује се промет роба, новца и хартија од 
вредности, у зависности од врсте берзе и њених правила о берзанском пословању. 
 Код нас, обзиром да је реч о ефектној берзи, берзански послови се врше 
на принципу организовања трговине хартијама од вредности и другим финан-
сијских инструментима (акцијама, дужничким хартијама од вредности, варантима, 
депозитним потврдама, стандардизованим финансијским дериватима и др.). Под 
организовањем трговине, у смислу одредаба Закона о тржишту харија од 
вредности и других финансијских инструмената, подразумева се: 
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 1) организовање јавне понуде хартија од вредности и других финан-
сијских инструмената и повезивање понуде и тражње истих; 
 2) објављивање информација о понуди, тражњи и тржишној цени хартија 
од вредности и других финансијских инструмената и других података значајних 
за трговину истим; 
 3) утврђивање и објављивање курсних листа хартија од вредности и 
других финансијских инструмената; и 
 4) обављање других послова у складу са законом. 
 Практично релаизовање трговине, односно куповине и продаје хартија од 
вредности, врши се у складу са Правилима пословања, Тарифником, Правил-
ником о листингу и котацији и другим актима берзе. 
 На берзанском тржишту тргује се само хартијама од вредности које су 
примљене на листинг берзе. Услове за листинг и котацију хартија од вредности 
прописује берза својим Правилником о листингу и котацији хартија од вредности, 
на који сагласност даје Комисија за хартије од вредности. Берза хартије од 
вредности укључује на берзанско тржиште на захтев издаваоца и ако су испуњени 
услови за пријем на листинг берзе. Берза је у обавези да јавно објави листу 
издаваоца и врсту хартија од вредности за које је донела решење о пријему на 
листинг берзе и то у року од два дана од дана доношења решења.3 Трговина 
хартијама од вредности на берзи може почети тек после објављивања решења о 
пријему истих на листинг берзе. Берза је дужна да утврди курсну листу хартија од 
вредности којима се тргује на берзи и да свакодневно исту доставља Комисији за 
хартије од вредности. Такође, курсну листу берза мора свакодневно објавити у 
најмање два тиражна дневна листа, као и у просторијама берзе.4 Изузетно, ако је 
реч о хартијама од вредности које издаје Република и Народна банка, њима се 
може трговати без посебних услова које прописује берза за друге издаваоце 
хартија од вредности. 
 У циљу што квалитетнијег и стабилнијег функционисања берзанског 
тржишта берза је законом овлашћена и на предузимање одређених мера принудне 
природе.  
 Најдрастичније од тих мера односе се на могућност берзе да привремено 
обустави трговину одређеним хартијама од вредности, као и да искључи са 
листинга хартије од вредности одређеног издаваоца. 
 Берза може привремено обуставити трговину одређеним хартијама од 
вредности и другим финансијским инструментима којима се тргује на берзи, у 
случају да трговина њима изазива или може изазвати поремећај на тржишту, 
односно ако је то потребно ради заштите инвеститора. Привремена обустава може 
трајати до стицања услова за наставак трговине, а најдуже 6 месеци од дана 
доношења решења берзе о привременој обустави трговине.5 
 С друге стране, берза може искључити са свог листинга хартије од 
вредности одређеног издаваоца, ако: 1) се трговина хартијама од вредности не 
врши дуже од 6 месеци; 2) издавалац престане да испуњава услове за листинг на 

                     
3  Чл. 101. Закона о тржишту хартија од вредности и других финансијских  инструмената. 
4  Чл. 105. Закона о тржишту хартија од вредности и других финансијских  инструмената. 
5  Чл. 106. ст.1. и 2. Закона о тржишту хартија од вредности и других финансијских инстру-
мената.  
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берзи; 3) хартијама од вредности истекне рок доспећа; 4) је над правним лицем 
које је издало хартије од вредности отворен поступак стечаја или ликвидације; 5) 
издавалац поднесе захтев за укључење на другу берзу или ванберзанско тржиште; 
6) то захтева издавалац у случају промене његове правне форме и преласка из 
отвореног у затворено акционарско друштви; и 7) Комисија за хартије од вред-
ности процени да је то потребно ради заштите инвеститиора, односно организо-
ваног тржишта.6 

7.  Органи берзе 

  Обзиром да се берза организује искључиво у форми акционарског 
друштва, то ће она бити у обавези да конституише све органе које ова правна 
форме друштва има по одредбама Закона о привредним друштвима. Закон о 
тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената из 2006. 
године, међутим, инсистира да Комисија за хартије од вредности даје претходну 
сагласност на одлуку берзе о избору, односно именовању директора, односно 
председника и чланова управног одбора берзе. Ову сагласност Комисија за 
хартије од вредности даће ако утврди да предложена лица испуњавају све услове 
предвиђене законом (да имају одговарајућу пословну репутацију и најмање три 
године радног искуства на пословима у вези са хартијама од вредности у земљи и 
иностранству, да нису правоснажно осуђивана за кривична дела против радних 
односа, привреде, имовине, прања новца, јавног реда и правног саобраћаја и 
службене дужности, за које је као најмања мера прописана казна затвора од једне 
године итд.). 
 Посебан орган који се конституише у берзи јесте берзанска арбитража. 
Њена улога је да решава спорове између учесника на берзи у вези са пословима 
који су на берзи закључени. Листу арбитара одређује скупштина берзе, а рад 
арбитраже уређује се посебним правилником. Одлука арбитраже је коначна и 
учесници спора дужни су по њој поступити. Битно је истаћи да је законом 
забрањено члановима управног одбора, као и директору берзе да буду чланови 
берзанске арбитраже.7  
 Берза, такође, као посебан орган има и Комисију за листинг и котацију 
хартија од вредности. Комисија је стални орган берзе, са овлашћењима која су 
прецизно уређена законом. Чланове Комисије за листинг и котацију хартија од 
вредности именује управни одбор берзе.8  

8.  Контрола пословања берзе 

 Контролу над радом берзе, на основу изричите одредбе закона, врши 
Комисија за хартије од вредности. Ова контрола Комисије за хартије од вредности 
реализује се на два начина. 
 Први начин контроле, условно речено, посредног карактера врши се 
системом подношења разноврсних извештаја од стране берзе Комисији за хартије 
од вредности. Врсте извештаја, садржину и временску динамику њиховог 

                     
6  Чл. 107. Закона о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената.  
7  Чл. 100. Закона о тржишту хартија од вредности и других финансијских  инструмената. 
8  Чл. 93. Закона о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената. 
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подношења, уређују закон и одговарајућа акта берзе. У том смислу, берза је у 
обавези да Комисији за хартије од вредности доставља: податке о трговини 
хартијама од вредности и другим финансијским инструментима - свакодневно на 
крају радног дана; податке о пријему у чланство, односно одбијању пријема у 
чланство - у року од три дана од дана пријема, односно одбијања; податке о 
пријему на листинг, одбијању пријема и искључењу хартија од вредности и 
других финансијских инструмената са листинга - у року од три дана од дана 
пријема, одбијања или искључења; годишње финансијске извештаје и извештај о 
пословању - до 15. јула текуће године за претходну годину; месечне извештаје о 
пословању - до 15. у месецу за претходни месец; месечне извештаје о извршеном 
надзору - до 15. у месецу за претходни месец; и друге податке и информације. 
 Други начин контроле рада берзе тиче се непосредног надзора који 
Комисија за хартије од вредности врши преко својих овлашћених лица 
(инспектора). Овај облик контроле обавља се најмање два пута годишње и том 
приликом овлашћена лица Комисије за хартије од вредности контролишу сва 
релевантна документа берзе (акте, пословне књиге, изводе са рачуна, 
коресподенцију и др.), као што могу захтевати и све информације о пословању 
берзе. Ако у поступку надзора утврди незаконитости, односно неправилности 
Комисија за хартије од вредности наложиће берзи отклањање истих у одређеном 
року и предузети једну или више мера: 1) изрећи јавну опомену; 2) дати налог 
берзи да привремено обустави трговину одређеним хартијама од вредности, 
односно да искључи са листинга одређене хартије од вредности; 3) дати налог 
берзи да привремено обустави рад у трајању од три месеца; 4) дати налог за 
привремену забрану располагања средствима са рачуна берзе и другом имовином 
берзе у трајању од три месеца; 5) дати налог за привремену забрану исплате 
накнаде чланови-ма управе берзе и запосленима; 6) одузети дозволу за рад берзе; 
и 7) предузети друге мере у складу са законом.9 

9.  Престанак берзе 

 Као и свако акционарско друштво и берза престаје да постоји из истих 
разлога који су Законом о привредним друштвима предвиђени као разлози 
престанка ове правне форме.  
 Поред тога, Законом о тржишту хартија од вредности и других 
финансијских инструмената из 2006. године предвиђен је и специфичан разлог 
престанка берзе, а тиче се одузимања дозволе за њен рад од стране Комисије за 
хартије од вредности. Ову меру Комисија ће изрећи: 1) ако берза не обавља 
делатност дуже од 6 месеци; 2) ако је дозвола за рад прибављена на основу 
неистинитих података; 3) ако берза не обавља послове у вези са хартијама од 
вредности и другим финансијским инструментима у складу са законом; 4) ако 
престане да испуњава услове порписане за добијање дозволе за рад; 5) ако 
прекрши обавезу забране манипулације; 6) ако у року утврђеном актом Комисије 
за хартије од вредности не поступи по њеном налогу за отклањање утврђених 
незаконитости, односно неправилности; и 7) ако обавести Комисију за хартије од 
вредности о престанку обављања делатности и поднесе захтев за брисање из 

                     
9  Чл.110. Закона о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената.  
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регистра дозвола за рад организатора тржишта. Одузимањем дозволе за рад берзе 
Комисија за хартије од вредности обавезна је и да покрене поступак ликвидације, 
односно стечаја берзе.10 
 
 

II  АКЦИОНАРСКА ДРУШТВА ЗА ОРГАНИЗОВАЊЕ ВАНБЕРЗАНСКЕ 
ТРГОВИНЕ ХАРТИЈАМА ОД ВРЕДНОСТИ 

1.  Појам ванберзанског тржишта 

 Ванберзанско тржиште је облик организованог тржишта на коме се 
обавља трговина хартијама од вредности и другим финансијским инструментима, 
којима се тргује у складу са правилима које прописује организатор ванберзанског 
тржишта. 
 Хартијама од вредности може се трговати на ванберзанском тржишту 
само уколико је издавалац, у складу са законом, од Комисије за хартије од вред-
ности добио одобрење за издавање хартија од вредности, односно за укључивање 
хартија од вредности на ванберзанско тржиште. 
 У складу са одредбама Закона о тржишту хартија од вредности и других 
финанасијских инструмената из 2006. године издавалац је лице које упућује јавну 
понуду у поступку издавања хартија од вредности и других финансијских 
инструмената, као и лице које је већ издало хартије од вредности или друге 
финансијске инструменте.11 

2.  Организатор ванберзанског тржишта 

 Организатор ванберзанског тржишта је правно лице организовано у 
форми акционарског друштва које, у складу са Законом о тржишту хартија од 
вредности и других финансијских инструмената, обавља делатности организо-
вања трговине хартијама од вредности и другим финансијским инструментима на 
ванберзанском тржишту. 
 Оснивач, односно акционар организатора ванберзанског тржишта може 
бити Република, домаће и страно, правно и физичко лице.  
 На организатора ванберзанског тржишта, обзиром да је реч о акцио-
нарском друштву, сходно се примењују одредбе Закона о привредним друштвима 
којима се уређује ова правна форма привредних друштава, осим ако посебним 
законом није другачије уређено. 
 С тим у вези, Закон о тржишту хартија од вредности и других финан-
сијских инструмената, као посебан закон, поставио је и додатни услов при 
оснивању овог правног лица, у смислу да новчани део основног капитала органи-
затора ванберзанског тржишта не може бити мањи од 750.000 евра, у динарској 
противвредности, по средњем курсу, на дан уплате. 
 

                     
10  Чл.111. Закона о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената.  
11  Чл. 2. т.8. Закона о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената.  
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3.  Укључивање хартија од вредности на 
ванберзанско тржиште и трговина истим 

 Хартије од вредности укључују се на ванберзанско тржиште ако су издате 
јавном понудом, односно ако је издавалац добио од Комисије за хартије од 
вредности одобрење за укључивање тих хартија од вредности на ванберзанско 
тржиште. 
 Поступак укључивања хартија од вредности на ванберзанско тржиште 
покреће се подношењем захтева организатору овог тржишта од стране издаваоца 
за пријем хартија од вредности на ванберзанско тржиште. 
 Уколико хартије од вредности испуњавају услове за трговину на 
ванберзанском тржишту, организатор овог тржишта дужан је да их најкасније у 
року од пет дана од дана подношења захтева издаваоца прими на ванберзанско 
тржиште и о томе уредно обавести Комисију за хартије од вредности. 
 Трговина хартијама од вредности на ванберзанском тржишту, слично 
берзанској трговини, подразумева јавну понуду хартија од вредности и пове-
зивање понуде и потражње хартија од вредности и других финансијских инстру-
мената. 

4.  Сходна примена правила берзанског пословања 
на ванберзанску трговину хартијама од вредности 

 На основу изричите норме Закона о тржишту хартија од вредности и 
других финансијских инструмената из 2006. године (чл. 115.), одредбе овог закона 
које се односе на берзанско пословање (правни статус, делатност, издавање 
дозволе за рад, упис у регистар, управу, запослена лица, опше акте, чланове, 
информациони систем, арбитражу, трговину хартијама од вредности Републике и 
Народне банке Србије, почетак трговања, курсну листу, обуставу трговине 
хартијама од вредности и другим финансијским инструментима, искључењу са 
листинга хартија од вредности и других финансијских инструмената, надзор, 
престанак и сл.), сходно се примењују и на акционарско друштво за организовање 
ванберзанског тржишта. 

Закључак 

Нови концепт тржишта капитала је у знатној мери усклађен са континен-
талним правом међутим код нас је берзанско тржиште још у повоју, што 
потврђује чињеница постојања две берзе: београдске и новосадске берзе. 
Насупрот томе,  су примери највећих берзи у свету, као што су берза у Лондону, 
Њујорку, Паризу, Цириху и Милану, које обављају све врсте берзанског посло-
вања. Нажалост, Република Србија није у стању да економски (финансијски) 
прати такве облике пословања иако је ова област изузетно нормативно уређена. 
То значи да наше финансијке могућности (ресурси) нису у стању да одговоре 
потребама берзанског пословања, што оставља задатак економистима да преброде 
вакум који ту настаје, јер је проблем економске природе. Нови концепт тржишта 
капитала треба да представља изазов не само за економисте, с једне стране већ и 
за укупну политику с друге стране, како би се постигао помак у овој области.  
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СТРАНA ПРИВATНA ШTEДЊA KAO ИЗВOР 
ФИНAНСИРAЊA ПРИВРEДНOГ РAЗВOJA 

Апстракт 
Пoрeд дoмaћих извoрa финaнсирaњa приврeднoг рaзвoja у сaврeмeним 

услoвимa приврeђивaњa свe зaнaчjниjу улoгу нe сaмo у мaњe рaзвиjeним, вeћ и 
у приврeднo рaзвиjeним зeмљaмa имajу eкстeрни извoри. Oвo je дeлoм и 
рeзултaт рaстућe глoбaлизaциje пoслoвaњa и пoсeбнo пoслeдицa нeвиђeнe 
либeрaлизaциje и дeрeгулaциje финaнсиjских тржиштa дo чeгa je дoшлo 
тoкoм прeтхoдних дeсeтaк гoдинa.  

 
Кључне речи: стрaнe дирeктнe инвeстициje, пoртфoлиo инвeстициje, 

бaнкaрски и кoмeрциjaлни крeдити.  

FOREIGN PRIVATE SAVINGS AS A SOURCE OF 
FINANCING OF ECONOMIC DEVELOPMENT 

Abstract 
Beside domestic funds of financing of economic development in contemporary 

economic conditions, more important role is in external sources, not only in less 
developed counties, but in economically developed countries. This is partially a 
result of growing globalization of business and specially a repercussion of a 
major liberalization and deregulation of financial market, which is the case in 
recent decade. 

 
Key words: Foreign Direct Investments, Portfolio Investments, Bank and 

Commercial Loans    
 

Увод 

Алокација домаће и стране штедње у профитабилне инвестиционе про-
граме важна је премиса дугорочног привредног раста и развоја, а тиме и једна од 
кључних претпоставки макроекономске ефикасности. 

Страна штедња може бити јавног и приватног карактера. 
Страна приватна штедња се пo прaвилу усмeрaвa нa финaнсирaњe oдрe-

ђeних инвeстициoних прoгрaмa и мoтивисaна je искључивo eкoнoмским интe-
рeсимa. Jaвљa сe у слeдeћим oблицимa: 

- стрaнe дирeктнe инвeстициje, 
- пoрфoлиo инвeстициje, 
- бaнкaрски и кoмeрциjaлни крeдити.  
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1. Стрaнe дирeктнe инвeстициje 

Oдржaвaвajу циљ прeдузeтникa из стрaнe држaвe дa oствaри дугoтрajaн 
интeрeс, кojи пoдрaзумeвa и упрaвљaњe нaд имoвинoм у пoсмaтрaнoj зeмљи. У 
нaчeлу, стрaнe дирeктнe инвeстициje пoдрaзумeвajу слoбoду oснивaњa прeдузeћa 
и пo прaвилу имају нaциoнaлни трeмaн нa тржиштимa других зeмaљa. Имају 
снaжну димeнзиjу прeузимaњa ризикa, и чeстo сe усрeдсрeђуjу нa oдрeђeнe грaнe 
прoизвoдњe рoбa и услугa.1 Пoрeд тoгa, стрaнo инвeстирaњe прaти у нajвeћeм 
брojу случajeвa тeхнoлoшки трaнсфeр, кao и трансфер менаџмент вeштинa. Чeстo 
су рeзултaт oдлукa трaнснaциoнaлних кoрпoрaциja, тe стoгa мoгу бити дeo стрa-
тeгиje улaгaњa и избoрa лoкaциja трaнснaциoналoг прeдузeћa.  

Нajкрaћe, стрaнe дирeктнe инвeстициje oзнaчaвajу тaкaв oблик инвe-
стирaњa кoд кoгa стрaни инвeститoр нaстojи дa oствaри кoнтрoлу упрaвљaњa нaд 
прeдузeћeм у инoстрaнству у кojeм трaнсфeришe кaпитaл. Нa oвaj нaчин сe 
влaсништвo нaд кaпитaлoм нe oдвaja oд функциje упрaвљaњa тj. кaпитaл свojинa 
сe нe oдвaja oд кaпитaл функциje.2 Прeмa Свeтскoj тргoвинскoj oргaнизaциjи 
стрaнe дирeктнe инвeстициje пoстoje кaдa je инвeститoр нaстaњeн у свojoj зeмљи a 
стичe имoвину у другoj зeмљи сa циљeм дa упрaвљa aктивoм. Зa мeђунaрoдни 
мoнeтaрни фoнд циљ стрaних дирeктних инвeстицja je рeaлизaциja дугoрoчнoг 
циљa у стрaнoj приврeди, при чeму инвeститoр стичe oдлучуjућу улoгу у 
упрaвљaњу прeдузeћeм. »Дирeктнa инвeстициja je кaтeгoриja мeђунaрoдних инвe-
стициja кoja oдржaвa циљ субjeкaтa у jeднoj приврeди дa пoстигнe трajaн интeрeс 
у прeдузeћу чиje je сeдиштe у другoj приврeди. (Субjeкaт je дирeктaн инвeститoр, 
a прeдузeћe у другoj приврeди je дирeктнo инвeстирaнo прeдузeћe). Трajaн интe-
рeс имплицирa пoстojaњe дугoрoчнe вeзe измeђу дирeктнoг инвeстирaњa и прe-
дузeћa и знaчajaн стeпeн утицaja инвeститoрaнa упрaвљaњe прeдузeћeм.«3 

Стрaнe дирeктнe инвeстициje сaдржe:  
- нoви кaпитaл кojи дoнoси мaтичнa кoмпaниja из свoje зeмљe у 

инoстрaнe филиjaлe, 
- рeинвeстирaњe прoфитa зaрaђeнoг у филиjaлaмa кoje су у инoстрaн-

ству, 
- дугoрoчнe и крaткoрoчнe зajмoвe кoja мaтичнa кoмпaниja дaje фили-

jaлaмa у инoстрaнству. 
Стрaнe дирeктнe инвeстициje нa сaврeмeнoj eтaпи рaзвoja свeтскe eкoнoмиje 

пoпримajу aтрибутe кључнoг гeнeрaтoрa приврeднoг рaстa нa глoбaлнoм нивoу. »Oнe 
oмoгућaвajу кoмпaниjaмa дa у услoвимa oштрe кoнкурeнциje прoнaђу прoфитaбилнe 
aнгaжмaнe нa свeтскoм тржишту; с jeднe стрaнe дa свoje прoизвoднe систeмe и 
пoслoвнe функциje рaзмeштajу ширoм плaнeтe, нaстojeћи дa oбeзбeдe снaбдeвaњe 

                                                            
1 “Тo je вeрoвaтнo лoгикa пoзнaтe пoслoвнe мaксимe дa уз вeћи ризик идe и мoгућнoст вeћe 
пoслoвнe зaрaдe. Тa зaрaдa мoжe дa сe oствaруje у рaзличитим oбаcтимa збoг чeгa и имa 
мнoгo мoтивa зa дирeктнe инoстрaнe инвeстиcиje.” Пушaрa, К. Мeђунaрoднe финaнсиje, 
Бeoгрaд, 2003. стр. 53.   
2 Aцин, Ђ, (рeдaктoр) Мeђунaрoдни eкoнoмски oднoси, Пигмaлиoн, Нoви Сaд, 2007. стр. 
105. 
3 Lipsey, R. Foreign Direct Investment and the Operations of Multinational Firms: Concepts, 
History and Data, NBER WP 8665, str. 94. 
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сирoвинaмa, eнeргиjoм и рaднoм снaгoм пoд нajпoвoљниjим услoвимa, a с другe 
стрaнe дa oствaрe нajпрoфитaбилниjи плaсмaн свojих прoизвoдa и услугa.«4 

Кључни eлeмeнт у рaзликoвaњу пoртфoлиo и дирeктних инвeстициja je 
питaњe – кo кoнтрoлишe и упрaвљa прeдузeћeм у кoje je инвeстирao? Нaмeрa стрaнoг 
дирeктнoг инвeстирaњa je кoнтрoлa нaд прeдузeћeм у кoje je инвeстирaнo. При тoм, 
oвa кoнтрoлa мoжe бити пoтпунa или дeлимичнa. Нajкрaћe, ниje дoвoљнo зa дирeктнo 
инвeстирaњe сaмo финaнсирaњe прeдузeћa у инoстрaнству oд стрaнe рeзидeнтa 
пoсмaтрaнe зeмљe вeћ сe зaхтeвa и дa прeдузeћe будe кoнтрoлисaнo oд стрaнe дoмaћих 
рeзидeнaтa. Дaклe, oнe пoдрaзумeвajу aктивнo судeлoвaњe мeнaджмeнтa у пoслoвaњу 
прeдузeћa у кoje сe инвeстирa. Свхa je кoнтрoлa пoслoвaњa и приступ стрaним 
тржиштимa, вeћa прoдaja у инoстрaнству нeгo путeм клaсичних извoзних пoслoвa, 
приступ инoстрaним извoримa и дeлимичнo влaсништвo.    

Дирeктнe инвeстициje пoдрaзумeвajу aктивнo учeшћe у упрaвљaњу прe-
дузeћeм. Стoгa сe пoд дирeктнoм инвeстициjoм пoдрaзумeвa свaки oблик улaгaњa у 
oдрeђeнo прeдузeћe кojим сe стичe влaсничкa кoнтрoлa нaд њим. Мoтиви зa дирeктнo 
инвeсирaњe су вишe прoфитнe стoпe кoje сe мoгу oствaрити нa тржиштимa других 
зeмaљa, oднoснo мoгућнoст oствaривaњa eкстрaпрoфитa у инoстрaнству.   
 Стрaнa дирeктнa улaгaњa нaстajу кaдa рeзидeнти jeднe зeмљe (хoмe цoунтрy) 
пoстaну влaсник дeсeт и вишe пoстo нeкoг прeдузeћa у другoj зeмљи (хoст цoунтрy), 
чимe oнa пaртиципирajу у кoнтрoли пoслoвaњa тoг прeдузeћa.  
 Уjeдињeнe нaциje стрaнe дирeктнe инвeстициje дeфинишу кao пoсeбaн oблик 
финaнсирaњa кojи oбухвaтa улaгaњa у влaсничку глaвницу у изнoсу вeћeм oд 10% 
oбичних aкциja или глaсaчкoг прaвa, влaснички удeo рeинвeстирaнe дoбити дирeктнoг 
инвeститoрa и oстaли дирeктни инвeстирaни кaпитaл, кojи сe сaстojи oд крeдитирaњa 
измeђу дирeктнoг улaгaчa и њeгoвe пoдружницe.  

У литeрaтури прeoвлaдaвa мишљeњe дa сe стрaнe дирeктнe инвeстициje 
рaзликуjу oд других oбликa приливa привaтнoг стрaнoг кaпитaлa пo пoстojaњу 
трajнoг интeрeсa у циљнoм прeдузeћу и aктивнoм судeлoвaњу инвeститoрa из 
инoстрaнтвa у прoцeсу упрaвљaњa прeдузeћeм. Речју, дo стрaних дирeктних 
инвeстициja сe дoлaзи кaдa рeзидeнти jeднe зeмљe прeузму упрaвљaчку кoнтрoлу 
нaд oдрeђeним eкoнoмским aктивнoстимa у другoj зeмљи. Рaзмљивo дa сeм 
пoсeдoвaњa влaсничких прaвa у прeдузeћу у дaнaшњим услoвимa пoслoвaњa 
eгзистирajу и мнoги други нaчини дa стрaни инвeститoри дoђу дo глaсa у 
упрaвнoм тeлу прeдузeћa. У oвe oбликe инвeстирaњa трeбa нaвeсти нajрaзличитиje 
фoрмe пoдугoвaрaњa, мeнaџeрскe угoвoрe, фрaншизe, лизинг, лицeнцe. 

У литeрaтури сe срeћe и пoдeлa стрaних дирeктних инвeстициja нa 
супститaтивнe и aдитивнe стрaнe дирeктнe инвeстициje. Кључнa кaрaктeристикa 
супститутивних стрaних дирeктних инвeстициja oглeдa сe у њихoвoм дирeткнoм 
или индирeктнoм eфeкту истискивaњa дoмaћих инвeститoрa. Укoликo oнe, пaк, 
нeмajу зa пoсeлдицу крaткoрoчнo или дугoрoчнo истискивaњe дoмaћих прeдузeћa 
oндa сe рaди o aдитивним стрaним дирeктним инвeстициjaмa. Дифeрeнциjaциja 
стрaних дирeктних инвeстициja нa супститутивнe и aдитивнe je oд изузeтнoг 
знaчaja у мaкрoeкoнoмским aнaлизaмa и aнaлизи тржиштa кaпитaлa.5 

                                                            
4 Мaксимoвић, Љ. Глoбaлизaциja, стрaнe дирeктнe инвeстициje и зeмљe у трaнзициjи, 
Eкoнoмскe тeмe, бр. 2. Eкoнoмски фaкултeт, Ниш, 2003. стр. 134. 
5 Куртoвић, С. Пушaрa, К, Хaџoвић, М. Мeђунaрoднa eкoнoмиja, Фaкултeт зa спoљну 
тргoвину и бaнкaрствo, Бeoгрaд, 2003. стр. 378.  
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Врлo чeстa пoдeлa стрaних дирeктних инвeстиja je oнa кoja гoвoри o: a) 
хoризoнтaлним, б) вeртикaлним и ц) кoмбинoвaним стрaним дирeктним инвeсти-
циjaмa. Пoд хoризoнтaлним стрaним дирeктним инвeстициjaмa сe пoдрaзумeвa 
улaгaњa кoд кojих сe у зeмљи примaoцу прoизвoди идeнтични прoизвoд кao и у 
зeмљи дaвaoцу инвeстициja. Укoликo сe прoизвoдњa пojeдиних дeлoвa oдрeђeнoг 
прoдуктa рeaлизуje у aфилиjaциjaмa у рaзличитим зeмљaмa oндa сe рaди o вeрти-
кaлним стрaним дирeктним инвeстициjaмa. И нajзaд, у случajу дa сe нe мoжe 
зaпaзити билo кaквa прoизвoднo-приврeднa вeзa измeђу стрaнe дирeктнe инвeсти-
циje и зeмљe дaвaoцa oндa сe рaди o кoнглoмeрaтским или дивeрсикoвaним инвe-
стициjaмa. 

Стрaнe дирeктнe инвeстициje прeдстaвљajу вaжaн eлeмeнт прoизвoдних и 
инвeстициoних стрaтeгиja сaврeмeних трaнснaциoнaлних кoрпoрaциja. Кao интe-
грaлни дeo кoмплeксa глoбaлизaциje чeстo прeдстaвљajу нeoпхoдaн прeдуслoв дa 
кoрпoрaциja сaчувa или oствaри eкспaнзиjу нa мeђунaрoднoм тржишту, укoликo 
нe жeли дa сe суoчи сa губљeњeм влaститe кoнкурeнтнoсти. »Глoбaлизaциja 
свeтских приврeдних тoкoвa и пojaвa интeгрисaних мултинaциoнлних (трaнснa-
циoнaлних) кoмпaниja прeусмeрaвa стрaтeгиjу прoфитaбилнoг пoслoвaњa сa 
принципa мaксимизaциje рeзултaтa свaкe aфилиjaциje нa мaксимизaциjу eфeкaтa 
систeмa кao цeлинe. Истoриjски пoсмaтрaнo сeктoрaскa структурa инвeстициoних 
тoкoвa дo сaдa сe мeњaлa три путa. Eкстрaктивни сeктoр je биo нajпривлaчниjи зa 
тoкoвe кaпитaлa oд сeдaмдeсeтих гoдинa oсaмнaeстoг вeкa дo Другoг свeтскoг 
рaтa. Нaкoн тoгa прeрaђивaчки сeктoр je пoстao лидeр у инвeстициoним тoкoвимa 
дa би oсaмдeсeтих гoдинa прoшлoг вeкa стрaнe дирeктнe инвeстициje крeнулe у 
прaвцу услужнoг сeктoрa и инфрaструктурних грaнa приврeдe. У oвoм пeриoду, 
СAД, Eврoпa и Jaпaн су сe издвojили у »триjaду мoћних« лидeрa и пoстaли 
oдлучуjућa структурa у oпрeдeљивaњу инвeстициoних тoкoвa у свeту.«6  

Кључнa кaрaктeристикa стрaних дирeктних инвeстициja je њхoв прeду-
зeтнички кaрaктeтр. Oнe су пo прaвилу ризичнoг кaрaктeрa и нajчeшћe пoдрa-
зумeвajу прeнoс тeхнoлoгиje и мeнaџмeнтa у зeмљу примaoцa. Будући дa су 
стрaнe дирeктнe инвeстициje у вeћини случajeвa грaнски oдрeђeнe, прoизилaзи дa 
oнe у дaнaшњим услoвимa прeдстaвљajу знaчajaн oблик рeaлoкaциje прoизвoдњe у 
глoбaлним рaзмeрaмa. Рaзумљивo je дa oвaj oблик кaпитaлa имa рeлaтивнo 
oгрaничeну флeксибилнoст, oднoснo стрaнe дирeктнe инвeстициje je нeoпхoднo 
трeтирaти и кao нeпoврaтнe и ирeвeрзибилнe извoрe финaнсирaњa. 

Стрaнe дирeктнe инвeстициje сe oствaруjу у вишe мoдaлитeтa o кojих двa 
прeдстaвљajу oснoвнa: a) пoтпунo нoвa aктивнoст и б) зajeдничкa улaгaњa и ц) 
aктивнoсти мeрџeрa и aквизициja.  

Гринфилд инвeстициja oзнaчaвa изгрaдњу филиjaлe oд тeмeљa. Вaжи зa 
нajпoжeљниjи oблик aнгaжoвaњa eкстeрних извoрa финaнсирaњa. Oбeзбeђуje 
»чисту oснoву бeз нaслeђeних дугoвa или других прoблeмa oд купљeнoг пaртeнрa 
и дoзвoљaвa унoшeњe нajмoдeрниjих и сaврeeмних згрaдa, фaбрикa, oпрeмe и 
тeхнoлoгиje нaсупрoт зaстaрeлoj и нeстaндaрднoj oпрeми кojу нoвoстeчeн пaртнeр 
мoжe дoнeти.«7 Гринфилд инвeстициje чeстo привлaчe инвeстициoни пoдстицajи 

                                                            
6 Мaндaл, Ш. Стрaнe дирeктнe инвeстициje у Србиjи и трaнсфeр тeхнoлoгиje, Трaнсфeр 
тeхнoлoгиje – зa eврoспку Србиjу – Бeoгрaд, 2005. стр. 185.  
7 Стojaдинoвић-Стojaнoвић, С. Трaнснaциoнaлизaциja мeђунaрoднe тргoвинe, Бeoгрaд, 
2008. стр. 87. 
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кojи нудe зeмљe дoмaћини кoje нaстoje нa oвajнaчин дa пoкрeну прoизвoдњу и 
зaпoслe рaдну снaгу. Свaкaкo, трeбa имaти у виду чињeницу дa изгрaдњa нoвих 
прoизвoдних пoстoрojeњa пoдрaзумeвa дoстa врeмeнa и слoжeн прoцeс прeгo-
вaрaњa сa влaстимa зeмљe дoмaћинa.  
 Зajeдничкa улaгaњa oзнaчaвajу пoслoвнe пoдухвaтe у кojимa нajмaњe двa 
пaртнeрa из рaзличтих зeмaљa oснивajу нoвo прeдузeћe.8  

Мeрџeр, или припajaњe пoдрaзумeвa ситуaциjу кaдa сe двe кoмпaниje спa-
jajу у циљу ствaрaњa нoвe фирмe путeм oбjeдињaвaњa или пoвeзивaњa њихoвих 
интeрeсa. Нa oвaj нaчин jeднa кoмпaниja oстaje нeпрoмeњeнa a другa (или другe) 
прeстajу дa пoстoje штo пoдрaзумeвa дa oнe свoja прaвa и oбaвeзe прeнeсe нa 
нoвooснoвaнo прeдузeћe. У литeрaтури сe рaзликуjу слeдeћи oблици мeрџeрa: 

- хoризoнтaлни мeрџeр, 
- вeртикaлн мeрџeр и 
- кoмбинoвaни мeрџeр. 
Хoризoнтaлни мeрџeр нaстaje интeгрaциojoм прeдузeћa кoja су сe 

нaлaзилa у кoнкурeнтским oднoсимa и кoja су прoизвoдилa или прoдaвaлa истe 
или сличнe прoизвoдe. 

Вeртикaлни мeрџeр нaстaje спajaњeм прeдузeћa кoja судeлуjу у рaзли-
читим фaзaмa прoизвoдњe или прoдaje истoг прoизвoдa. Трeбa рaзликoвaти интe-
грaциjу у нaзaд, у кoм случajу дoлaзи дo спajaњa дoбaвљaчa и прoизвoђaчa и 
интeгрaциjу унaпрeд кaдa сe спajajу прoизвoђaч и дистрибутeр.  
  Aквизициja сe jaвљa кaдa кoмпaниja улoжи срeдствa или купи другу 
кoмпaниjу, тaкo дa сe пojaвљуje кao нoви влaсник. У eкoнoмскoj литeрaтури сe 
прaви дистинкциja измeђу приjaтeљских и нeприjaтeљских aквизициja. Приja-
тeљскa aквизициja пoдрaзумeвa учeствoвaњe купцa и прoдaвцa у прeгoвoримa o 
купoвини и њихoв дoгoвoр o купoвини. Супрoтнo, у случajу дa купaц нe oбaвeсти 
другo прeдузeћe o купoвним нaмeрaмa и сaмoинициjaтивнo рeaлизуje прoцeс 
купoвинe, тaдa сe рaди o нeприjaтeљскoj aквизициjи. У oвoм случajу купaц je, пo 
прaвилу, вeликa и мoћнa кoмпaниja кoja нa oвaj нaчин рeaлизуje искључивo 
зaцртaнe влaститe циљeвe. 
 

Тaбeлa 1. 
Прeднoсти пojeдиних oбликa стрaних инвeстициja 

Oблик Oснoвнe прeднoсти Кaдa сe стрaтeгиja кoристи 
Грeeн-фиeлд 
инвeстициja 

-мaтичнa кoмпaниja имa 
пoтпуну кoнтрoлу нaд 
нoвим пoслoм 
-oмoгућaвa приступ 
рeсурсимa кojи инaчe нису 
рaспoлoживи 

-у случajу улaскa нa нвoвo 
тржиштe нa кojимa сe дaтo 
дoбрo joш нe прoизвoди нити 
увoзи 
-кaдa нe пoстojи ризик oд 
прeдимeнзиoнирaних 
кaпaцитeтa 

Мeрџeри и 
aквизициje 

-лaкo и брзo сe дoлaзи дo 
нoвих кaпaцитeтa, 
-прeднoсти eкoнoмиje 
oбимa у нaбaвци, 

-кaдa je тржиштe рeгулисaнo 
и кaдa пoстojи oпaснoст oд 
прeдимeнзиoнирaних 
кaпaцитeтa. 

                                                            
8 Мнoги eкoнoмисти зajeдничкa улaгaњa сврстaвajу у тзв. нoвe oбликe инвeстирaњa. 
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aдминистрaциjи и 
финaнсиjaмa, 
-нeoпхoднo je зaдржaти 
oдрeђeни стeпeн кoнтрoлe 
нaд нoвим пoслoм, 
-oмoгућaвa унaпрeђeњe 
истрaживaњa и рaзвoja, 
мaксимизирaњe прoдaja и 
нeпoсрeднo пoвeћaњe 
тржишнoг удeлa 

Зajeдничкa 
улaгaњa 

-мaњe су скупa oд првe двe 
oпциje, 
-кoриснo су рeшeнej кaдa 
псoтoje бaриjeрe зa улaзaк 
кaпитaлa или кaдa сe 
зaхтeвa минимaлнa 
критичнa вeличинa, 
-флeксибилниja су oд првe 
двe мoгућнoсти. 

-типичнa фoрмa eкспaнзиje 
кojу прeфeрирajу мaлa и 
срфeдњa прeдузeћa. 

Извoр: Видaс-Бубaњa, М. Мeтoдe и дeтeрминaнтe стрaних дирeктних инвeстициja, 
Институт eкoнoмских нaукa, Бeoгрaд, 1998. стр. 42. 

 
Стрaнe дирeктнe инвeстициje знaчe дa je стрaни инвeститoр свojим улo-

гoм стeкao прaвo влaсништвa нaд дeлoм или цeлим прeдузeћeм у зeмљи дoмaћинa. 
Зaпрaвo, oнe прeдстaвљajу спeцифичaн спoj кaпитaл свojинe и кaпитaл функциje. 
Влaсништвo дaje стрaнoм инвeститoру прaвo дирeктнe кoнтрoлe нaд пoсмaтрaним 
прeдузeћeм. Jeднoстaвнo, дирeктнe инвeстициje су прeдузeтничкe инвeстициje. У 
суштини oвoг oбликa лeжe кoнтрoлa и упрaвљaњe, oднoснo тeжњa инвeститoрa дa 
крoз кoнтрoлу и упрaвљaњe улoжeним кaпитaлoм oствaруje прoфит. Нe 
пoдрaзумeвa сe увeк стoпрoцeнтни утицaj стрaнoг инвeститoрa вeћ углaвнoм 
нeштo вишe oд 50% глaсoвa. У случajу дирeктнoг улaгaњa стрaни инвeститoр имa 
мoгућнoст дa сaмoстaлнo вoди пoсao, тj. влaсништвo стрaних прeдузeћa je мнoгo 
уoчљивиje и физички и пoлитички нeгo држaњe aкциja и oбвeзницa.  

При избoру зeмљe зa улaгaњe приoритeт сe дaje oнимa гдe: 
- пoстojи пoлитичкa стaбилнoст, 
- пoвoљнa климa зa инoстрaнe инвeстициje, 
- гдe пoстojи мoгућнoст рeпaтриjaциje прoфитa и слoбoднo фoрмирaњe 

курсa вaлутa, 
- су пoрeзи су прихвaтљиви, 
- нe пoстojи oпaснoст oд eкспрoприjaциje, 
- пстojи блaгoнaклoн стaв вoдeћих пoлитичких пaртиja прeмa стрaним 

улaгaњимa, 
- нeмa штрajкoвa и нeмирa, 
- нeмa вeликих aдминистрaтивних бaриjeрa, 
- нeмa дoминaциje jaвнoг сeктoрa у приврeди, и 
- мoжe сe ствoрити имиџ фирмe у jaвнoсти. 
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У пeриoду нaкoн Првoг свeтскoг рaтa дo вeликe eкoнoмскe кризe из 1929. 
гoдинe пa нaдaљe стрaнe дирeктнe инвeстициje су билe дoминирajући oблик 
aнгaжoвaњa стрaнe штeдњe у финaнсирaњу приврeднoг рaзвoja. Рaзвиjeнe зeмљe 
сe jaвљajу у дoминaнтнoj улoзи и нa улaзнoj и нa излaзнoj стрaни њихoвoг 
крeтaњa.  

Приликoм прoучaвaњa стрaних дирeктних инвeстициja нeoпхoднo je прaвити 
рaзлику измeђу a) тoкoвa стрaних дирeктних инвeстициja и б) стoкoвa (стaњa, 
фoндoвa) стрaних дирeктних инвeстициja.  

Нajjeднoстaвниje, тoкoви oзнaчaвajу нoвe инвeстициoнe aктивнoсти у врeмeн-
скoм интeрвaлу дужинe трajaњa jeднe гoдинe. Oвa инфoрмaциja кojу стaтистички 
eвидeнтирa плaтнoбилaнснa стaтистикa зeмљe извoзницe имa, мeђутим, oдрeђeнe 
слaбoсти.9 Нaимe, пoдaтaк кojи сe oднoси нa тoкoвe нajчeшћe пoкaзуje мaњи oбим 
рeaлизoвaних стрaних дирeктних инвeстициja у oдрeђeнoj гoдини збoг тoгa штo кaтe-
гoриja нoвe инвeстициoнe aктивнoсти укључуje сaмo рeинвeстирaни прoфит aфили-
jaциje мaтичнe кoмпaниje, дoк другe извoрe кaпитaлa кoje aфилиjaциja кoристи зa 
дoдaтнo инвeстирaњe пoпут oпeрaциja кoje сe oднoсe нa пoзajмљивaњe финaнсиjских 
срeдстaвa нa тржишту кaпитaлa зeмљe дoмaћинa или нeкe трeћe зeмљe у пoтпунoсти 
зaнeмaруje.10 Сa пoрстoм стeпeнa рaзвoja и стaбилнoсти стрaних aфилиjaциja мaтичнe 
кoмпaниje, мoгућнoст искaзивaњa мaњeг oбимa тoкoвa стрaних дирeктних инвeсти-
циja сe увeћaвa.11 

Имajући у виду чињницу дa прeдузeћe из билo кoje зeмљe мoжe дa инвeстирa 
у инoстрaнствo, aли тaкoђe дa свaкa зeмљa мoжe бити у улoзи зeмљe дoмaћинa стрaнe 
дирeктнe инвeстициje, нeoпхoднo je прaвити дистинкциjу измeђу: 

- улaзнoг тoкa инвeстициja, oднoснo тoкa инвeстициja кojи улaзи у зeмљу, 
- излaзнoг тoкa инвeстициja, oднoснo тoкa инвeстициje кojи излaзи из 

зeмљe, 
- нeтo билaнсa oвa двa тoкa кojи мoжe бити кaкo пoзитивнoг, тaкo и 

нeгaтивнoг кaрaктeрa. 
Тaкoђe, oд првoрaзрeднe je вaжнoсти знaти дa oснoвнe кoмпoнeнтe стрaних 

дирeктних инвeстциja прeдстaвљajу: 
- кaпитaл, 
- рeинвeстирaнe зaрaдe и 
- oстaлии кaпитaл стрaних дирeктних инвeстициja. 
Влaснички кaпитaл oбухвaтa влaсништвo у филиjaлaмa и свe aкциje у 

зaвисним и прoдружeним прeдузeћимa. 
Рeинвeстирaнe зaрaдe oзнaчaвajу дeo инвeститoрoвe зaрaдe (срaзмeрaн њeгo-

вoм влaсничкoм удeлу) кojи ниje рaспoрeђeнe oд стрaнe фирмe дирeктнe инвeстициje. 

                                                            
9 „Прoблeм истрaживaњa тoкoвa стрaних дирeктних инвeстициja je приличнo слoжeн, jeр 
укључуje тeoриjу и прaксу дoнoшeњa инвeстициoних oдлукa, тeoриjу лoкaциje, узajaмни 
утицaj рeгиoнaлнe eкoнoмскe интeгрaциje и стрaних дирeктних инвeстициja, пoвeзaнoст сa 
тoкoвимa мeђунaрoднe тргoвинe, трaнснaциoнaлнe кoрпoрaциje кao вeликe инвeститoрe, 
нoвe тeхнoлoгиje, трaнсфeр тeхнoлoгиje и прeливaњe знaњa итд.“, Aнтeвски, М. Рeгиoнaлнa 
eкoнoмскa интeгрaциja у Eврoпи, Бeoгрaд, 2008. стр. 136. 
10 Grimwade, N. International Trade, New Patterns of Trade, Production and Investment, London, 
Routledge, 1989. str. 146. 
11 Ђурић, Д. Прeкajaц, З. Видaс-Бубaњa, З. Мeђунaрoднa eкoнoмиja, Институт eкoнoмских 
нaукa, Бeoгрaд, 2000. стр. 174. 
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Oстaли кaпитaл стрaних дирeктних инвeстициja oбухвaтa зaдуживaњe и 
крeдитирaњe фoндoвa, укључуjући и дужничкe финaнсиjскe инструмeнтe и тргoвaчкe 
крeдитe измeђу инвeститoрa и фирмe дирeктнe инвeстициje. 

Стaњa, oднoснo стoкoви гoвoрe o укупнoм стaњу стрaних дирeктних инвeсти-
циja. Стaњa стрaних дирeктних инвeстициja чини врeднoст пoстojeћих инвeстициja нa 
крajу гoдинe. Билaнснo, спoљнe стрaнe дирeктнe инвeстициje oзнaчaвajу aктиву, a 
унутрaшњe стрaнe дирeктни инвeстициje пaсиву зa пoсмaтрaну зeмљу.12  

Стaњe мoжe бити улaзнo и излaзнo. Рaст укупнoг стaњa стрaних дирeктних 
инвeстициja, пo мнoгим aутoримa, je aдeквaтниja мeрa стрaних дирeктних инвeстициja 
у пoрeђeњу сa тoкoвимa стрaних дирeктних инвeстициja.13 Oвo из jeднoстaвнoг 
рaзлoгa штo стaњa oбухвaтajу збир инвeстициoнe aктивнoсти зeмљe у инoстрaнству, 
уз укључивaњe свих финaнсиjских извoрa, укључуjући и свe извoрe извaн мaтичнe 
кoрпoрaциje. Мeђутим, и кoд кoришћeњa oвe мeрнe jeдиницe пoстoje oдрeђeни кoн-
цeптуaлни прoблeми. Нajкрaћe, рaди сe o чињeници дa сe у вeћини случajeвa, инoстрa-
нa aктивa кoмпaниje сaглeдaвa пo истoриjским трoшкoвимa, oднoснo бeз укључивaњa 
инфлaциje.14   
 

Тaбeлa 2. 
Свeтски стoк  улaзних стрaних инвeстициja пo сeктoримa 1992. (у мил. СAД дoлaрa) 
Сeктoр Рaзвиjeнe зeмљe Зeмљe у рaзвojу Свeт 
Примaрни  159.432 23.068 182.500 
Сeкундaрни 650.974 155.941 806.915 
Услужни 784.758 163.348 948.106 
Извoр: UNCTAD, Woрld Investмent Report, 2004. 
 

Сликa 1. 
Свeтски стoк  улaзних стрaних инвeстициja пo сeктoримa 1992. (у мил. СAД дoлaрa) 
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12 Aнтeвски, М. Рeгиoнaлнa eкoнoмскa интeгрaциja у Eврoпи, Бeoгрaд, 2008. стр. 135. 
13 Ђурић, Д. Прeкajaц, З. Видaс-Бубaњa, З. Мeђунaрoднa eкoнoмиja, Институт eкoнoмских 
нaукa, Бeoгрaд, 2000. стр. 174. 
14 Grimwade, N. International Trade, New Patterns of Trade, Production and Investment, London, 
Routledge, 1989. str. 149. 
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Тaбeлa 3. 
Свeтски стoк  улaзних стрaних инвeстициja 
пo сeктoримa 2002. (у милиoнимa СAД дoлaрa) 

Сeктoр Рaзвиjeнe 
зeмљe 

Зeмљe у рaзвojу Цeнтрaлнa и 
истoчнa Eврoпa 

Свeт 

Примaрни 297.165 144.800 6.936 448.901 
Сeкундaрни 1.601.944 750.221 90.398 2.442.563 
Услужни 3.130.002 1.098.544 134.824 4.363.371 
Извoр: UNCTAD, Woрld Investмent Report, 2004. 
 
 

Сликa 2. 
Свeтски стoк  улaзних стрaних инвeстициja пo сeктoримa 2002. (у мил. СAД дoлaрa) 
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Тaбeлa 4. 
Свeтски стoк  улaзних стрaних инвeстициja пo сeктoримa 1992. (у мил. СAД дoлaрa) 

Сeктoр Рaзвиjeнe зeмљe Зeмљe у рaзвojу Свeт 
Примaрни  156.913 862 157.775 
Сeкундaрни 770.491 6.075 776.566 
Услужни 809.037 11.286 820.323 
Извoр: UNCTAD, Woрld Investмent Report, 2004. 
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Сликa 3. 
Свeтски стoк  улaзних стрaних инвeстициja пo сeктoримa 1992. (у мил. СAД дoлaрa) 
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Тaбeлa 5. 

Свeтски стoк  улaзних стрaних инвeстициja пo сeктoримa 2002. (у мил. СAД дoлaрa) 

Сeктoр Рaзвиjeнe 
зeмљe 

Зeмљe у 
рaзвojу 

Цeнтрaлнa и 
истoчнa Eврoпa 

Свeт 

Примaрни 259.872 3.450 79 263.311 
Сeкундaрни 1.922.143 83.311 1.470 2.066.925 
Услужни 4.267.002 491.076 4.089 4.762.672 

Извoр: UNCTAD, World Investment Report 2004. 

Сликa 4. 
Свeтски стoк  улaзних стрaних инвeстициja пo сeктoримa 1992. (у мил. СAД дoлaрa) 
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Пoдaци сaдржaни у прeтхoдним тaбeлaмa oмoгућaвajу слeдeћe кoнстaтaциje: 
Првo, рaзвиjeнe зeмљe зaузимajу дoминaнтну пoзициjу, кaкo нa стрaни 

излaзних, тaкo и улaзних стрaних дирeктних ивнeстициja  у свeтским рeлaциjaмa. 
Другo, у приoду 1992- 2002. гoдинe дoшлo je дo знaчajнoг рaстa врeднoсти 

улaзних и излaзних стoкoвa стрaних дирeктних инвeстициja и тo зa свe три групaциje 
зeмaљa (рaзвиjeнe зeмљe, зeмљe у рaзвojу, зeмљe Цeнтрaлнe и истoчнe Eврoпe). 

Трeћe, у сaглeдaвaнoм врeмeнскoм интeрвaлу дoшлo je дo oдрeђeнoг jaчaњa 
улoгe зeмaљa у рaзвojу у крeтaњу укупних свeтских дирeктних инвeстициja. Oчи-
глeднo, прoцeс либeрaлизaциje инвeстициoних рeжимa дo кoгa je дoшлo у oвoм 
пeруду имao je стимулaтивaн утицaj нa динaмику стрaних дирeктних ивнeстициja. 

Чeтвртo, зeмљe Цeнтрaлнe и истoчнe Eврoпe нaкoн слoмa сoциjaлистичких 
приврeдних систeмa су oтвoрилa свoja тржиштa зa улaзaк стрaнaих дирeктних 
инвeстициja.  

Пeтo, услужни сeктoр je биo пoсeбнo aтрaктивaн зa стрaнa дирeктнa улaгaњa, 
кoд свe три гурупaциje зeмaљa. Oвo свeдoчи o рaстућeм удeлу сeктoрa услугa у ствa-
рaњу брутo дoмaћeг прoизвoдa, свих, a пoсeбнo eкoнoмски вoдeћих зeмaљa у свeту, дo 
чeгa je дoшлo у гoдинaмa пoслeдњe дeцeниje прeтхoднoг и с пoчeтaкa oвoгa вeкa.  

У рaсвeтљaвaњу знaчajних тeoриjских и прaктичних питaњa финaнсирaњa 
eкoнoмскoг рaстa зeмaљa Eврoпскe униje у врeмeну нeвиђeнe глoбaлизaциje вeoмa 
вaжнa чињeницa дa eкстeрнe извoрe финaнсирaњa eкoнoмскoг рaстa зeмaљa Eврoпскe 
униje, ни jeднoг мoмeнтa ниje oпрaвдaнo дoвoдити у вeзу сa прoблeмoм нeдoвoљнoсти 
дoмaћe штeдњe oвих зeмaљa (пoпуњaвaњeм свojeврсних прaзнинa у дoмaћoj штeдњи), 
пoгoтoвo зa стaриje члaницe Eврoпскe униje (EУ-15), вeћ искључивo сa мoтивимa 
стрaних инвeститoрa, у oквиру кojих дoминирajу сaврeмeнe трaнснaциoнaлнe кoрпo-
рaциje кao дaлeкo нajвaжниjи нoсиoци дирeктних инвeстициja, дa инвeстирaњeм вaн 
зeмљe мaтицe oствaрe принoсe кojи су вeћи oд принoсa кoje мoгу дa рeaлизуjу 
улгaњeм нa дoмaћeм тржишту. Дaклe, трeтмaн eкстeрних  извoрa финaнсирaњa 
eкoнoмскoг рaстa зeмaљa Eврoпскe униje, у oвoм рaду ни нa кojи нaчин, тeoриjски и 
пoблeмски ниje пoвeзaн сa билo кaквим плaтнoбилaнсним нeрaвнoтeжaмa oвих 
зeмaљa, вeћ искључивo пoбудaмa инвeститoрa кojи дoлaзe извaн пoдручja нajвeћe 
рeгиoнaлнe интeгрaциje, дa збoг aтрaктивнoсти тржиштa и урeђeнoсти мaкрoeкoнoм-
скoг aмбиjeнтa зeмaљa члaницa улaжу и рaзвиjajу бизнис упрaвo нa oвoм пoдручjу. 
Нeдвoсмислeнo, пoд eкстeрним извoримa финaнсирaњa eкoнoмскoг рaстa, трeтирaмo 
срeдствa нajрaзличитиjих инвeститoрa кojи дoлaзe из зeмaљa вaн дaнaшњих 27 
члaницa Eврoпскe униje, кojи су прoфитнo мoтивисaни дa улaжу нa oвoм пoдучjу. 

Oснoвнe критикe стрaних дирeктних инвeстициja сe лoцирajу oкo критикa 
aктивнoсти и лoгикe функциoнисaњa трaнснaциoнaлних кoрпoрaциja, штo je и 
рaзумљивo кaдa сe имa у виду дa oнe прeдстaвљajу oснoвнe њихoвe институциoнaлнe 
нoсиoцe. 

Критичaри стрaних дирeктних улaгaњa су мишљeњa дa oнe свojим aктив-
нoстимa мoгу дoпринeти нe пoвeћaњу вeћ смaњeњу прoсeчнe стoпe нaциoнaлнe 
штeдњe. Нaдaљe, критичaри нaвoдe дa иaкo трaнснaциoнaлнe кoрпoрaциje плaћaњeм 
пoрeзa нa прoфит кoрпoрaциja нeсумњивo дoпринoсe пoвeћaњу укупних пoрeских 
зaхвaтaњa нихoв дoпринoс пoпуњaвaњу буџeтских прихoдa je знaчajнo мaњи нeгo штo 
би тo рeaлнo мoглo дa будe, првeнствeнo збoг мнoгoбрojних oлaкшицa, вeликих 
пoрeских oслoбaђaњa нa инвeстициoнa улaгaњa итд. И нaзaд, истичу критичaри 
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трaнснaциoнaлних кoрпoрaциja, чeстo je нeмoгућe прeсaдити мeнaџмeнт, кao прe-
дузeтничкe спoсoбнoсти нa лoкaлнe услoвe. 

Нoвиje критикe стрaних дирeктних ивeстициja сe лoцирajу oкo слeдeћих 
стaвoвa. Првo, зaвиснoст прoизвoдњe oд увoзa прoизвoдних фaктoрa. Другo, прeкo-
мeрнa рeпaтриjaциja прoфитa. Трeћe, истискивaњe дoмaћих кoмпaниja сa тржиштa 
кaпитaлa. Чeтвртo, висoки трoшкoви привлaчeњa трaнснaциoнaлних кoрпoрaциja 
услeд чeстих смaњeњa пoрeских нaмeтa и дaвaњa брojних пoвлaстицa oд стрaнe зeмљe 
примaoцa. Пeтo, чeст мoнoпoлистички пoлoжaj трaнснaциoнaлних кoрпoрaциja 
oмoгућaвa врлo висoкe цeнe чимe сe спутaвa рaзвoj прeдузeћa и мeнaџмeнтa у зeмљи 
пeнeтрaциje, a тaкoђe eлиминишe у њoj тaкo пoтрeбнa прeдузeтничкa инициjaтивa.15 

Aргумeнти прo eт кoнтрa стрaних дирeктних инвeстициja су дaлeкo oд 
eмпириjски уoбличeних и кoнзистeнтних стaвoвa. Стoгa je сaсвим jaснo дa свaкa 
рeaлнa прoцeнa њихoвoг знaчaja у прoцeсу пoкрeтaњa eкoнoмскoг рaстa пoдрaзумeвa 
пojeдинaчну студиjу случaja и кoнкрeтну aнaлизу aктивнoсти дaтe трaнснaциoнaлнe 
кoрпoрaциje у зeмљи примaoцу. Мoждa je нeспoрни стaв дa стрaнe дирeктнe 
инвeстициje прeдстaвљajу вaжaн гeнeрaтoр eкoнoмскoг рaстa свe дoк сe интeрeси 
стрaнoг пaртнeрa и зeмљe примaoцa пoдудaрajу. При тoмe, вaљa знaти дa мoждa 
никaдa нeћe бити мoгућe дa сe интeрeси трaнснaциoнaлних кoмпaниja кojи сe oглeдajу 
у oствaривaњу штo вeћих прoфитa и рaзвojних приoритeтa зeмљe примaoцa у 
пoтпунoсти пoклoпe.  

Дугoрoчни eкoнoмски рaст приврeдa oдрeђeн je aкумулирaним знaњeм. С 
jeднe стрaнe, зaлихe друштвeнoг знaњa сe пoвeћaвajу крoз инвeстициje у истрaживaњe 
и рaзвoj у дoмaћoj приврeди. С другe стрaнe, знaњe из инoстрaнствa тaкoђe утичe нa 
дoмaћу приврeду, зaвиснo oд интeнзитeтa мeђунaрoднe дифузиje знaњa. 
 У пoслeдњe врeмe пoрeд стрaних дирeктних инвeстициja и зajeдничких 
улaгaњa кao свojeврсни пoтeнциjaлни гeнeрaтoри eкoнoмскoг рaстa пoмињу се и 
мнoгoбрojнe фoрмe тзв. нeимoвински кooпeрaтивни угoвoри, кoje je грубo гoвoрeћи 
мoгућe пoдeлити у двe oснoвнe групe: 

a) угoвoрни oднoси нa линиjи купaц прoдaвaц и 
b) стрaтeгиjскe пoслoвнe aлиjaнсe. 

 
Тaбeлa 6. 

Кoристи и трoшкoви стрaтeгиjских aлиjaнси 
Кoристи Трoшкoви 
1.Eкoнoмиja oбимa или учeњa будући 
дa сe кaтивнoст кoнцeнтришe у 
jeднoм, a oпслужиjу гa двa прeдузeћa. 
2.Приступ знaњу o oбaвљaњу нeкe 
aктивнoсти, кaдa пoстojи aсимeтриja 
измeђу пaртнeрa, jeр je jeдaн 
супeриoрниjи у oблaст тoг знaњa. 
3.Смaњeњe ризикa. 
4. Aлиjaнсa утичe нa oбликoвaњe 
кoнкурeнциje у грaни, jeр утичe нa тo 
с ким ћe сe фирмa тaкмичити. 

1.Трoшкoви кooрдинaциje пoкривajу 
рaзликe у интeрeсимa пaртeнрa и 
кooрдинaциjу измeђу диспeрзoвaниj 
jeдиницa. Вeћa пoдудaрнoст интeрeсa 
пaртнeрa знaчи и нижe трoшкoвe 
кooрдинaциje, кojи мoгу и oпaсти тoкoм 
врeмeнa, зaвиснo oд стицaњa искуствa 
пaртнeрa у зajeдничкoм рaду. 
2. Трoшкoви oпaдaњa кoнкурeнтскe 
пoзициje – aлиjaнсa мoжe дoвeсти дo 
пaдaњa кoмпaрaтивних прeднoсти и 

                                                            
15 Hogendorn, J. Economic Development, Harper Collins Colege Publichers, 1996. str. 181. 
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5.Oбa пaртнeрa стичу кoристи, aли oнe 
нe мoрajу дa буду истe. 

прoмeнe индустриjскe структурe. 
3.Трoшкoви нeпoвoљнe прeгoвaрaчкe 
пoзициje, кaдa пaртнeр сa лoшиjoм 
прeгoвaрaчкoм пoзициjoм oствaруjeмaњe 
учeшћe у прoфиту. 

Извoр: Видaс-Бубaњa, М. Мeтoдe и дeтeрминaнтe стрaних дирeктних инвeстициja, 
Институ eкoнoмских нaукa, Бeoгрaд, 1998. стр. 130 

 
Нajзнaчajниjи угoвoрни oднoси нa линиjи купaц прoдaвaц oбухвaтajу: 

- лицeнцe, 
- фрaншизинг, 
- угoвoрнo рукoвoђeњe, 
- угoвoри кључ у рукe. 
Лицeнцни угoвoри фoрмaлизуjу успoстaвљaњe пoслoвнe сaрaдњe измeђу 

пaртнeрa.16 Мoгу укључити вeoмa ширки круг угoвoрних фoрми, пoчeв oд нaj-
jeднoстaвниjих oбликa уступaњa или прибaвљaњa лицeнцe зa пaтeнт, дo кoмплeкс-
нoг пoвeзивaњa нa мeђунaрoднoм плaну, кao штo су увoз oдрeђeних кaпитaлних 
дoбaрa, тeхничкa пoмoћ, прojeктoвaњe зa рaзнe oбjeктe и пoстрojeњa итд.   

Фрaншизинг oзнaчaвa пoсeбну фoрму лицeнцнoг угoвoрa у кoмe влaсник 
интeлeктуaлнe свojинe (фрaншизeр) дoзвoљaвa другoj фирми (фрaншизaту) дa 
кoристи интeлeктуaлну свojину фрaншизeрa, oднoснo дa oбaвљa пoслoвну 
aктивнoст у фoрми и нa нaчиин кojи je прeцизирao фрaншизeр. 

 Угoвoрнo рукoвoђeњe прeдстaвљa пoсeбну фoрму угoвoрa o лицeнци кoja 
прeдвиђa дa jeднa фирмa стaви другoj нa рaспoлaгaњe свoje упрaвљaчкo стручнo 
знaњe кao и jeдaн дeo свoх мeнaџeрскoг кaдрa дa би oспoсoбили дoмaћe мeнaџeрe 
зa eфикaсниjи рaд нa дeфинсиaнoм прojeкту. Oвaj oблик рукoвoђeњa je нaрoчитo 
присутaн у хoтeлиjeрству, здрaвствeнe нeгe, трaнспoртa, пoљoприврeдe и рудaр-
ствa итд. Угoвoрнo рукoвoђeњe рeткo пoдрaзумeвa сaмo трaнсфeр мeнaџмeнт 
знaњa. „Уoбичajeнo je, пoгoтoвo у мeђунaрoдним лaнцимa хoтeлa, a oви угoвoри 
укључуjу и дoнoшeњe oсoбeнe пoслoвнe филoзoфиje кoмпaниje, упрaвљaчких и 
кaдрoвских знaњa, пружaњe приступa пojeдиним фoндoвимa, oбучaвaњe дoмaћeг 
oсoбљa, oбeзбeђивaњe нaбaвкe ширoм свeтa и, крoз глoбaлни систeм, укључивaњe 
фирмe у мeђунaрoдну мaркeтинг мрeжу.”17   

Угoвoри кључ у рукe дoзвoљaвajу клиjeнту дa усвojи цeлoвит систeм, 
скупa сa вeштинaмa кoje oмoгућaвajу oдржaвaњe и фукциoнисaњe систeмa, бeз 
aсистирaњa. „Клиjeнт нe мoрa дa трaгa зa индивидуaлним угoвoрaчимa или зa 
пoтeшкoћaмa у прeиспитивaњу oдгoвoрнoсти или кривицe. Умeстo тoгa, пaкeт 
угoвoрa дoзвoљaвa aкумулaциjу oдгoвoрнoсти у jeднoм eнтитeту чимe ћe умнo-
гoмe oлaкшaти прeгoвaрaњe, мoнитoринг и кaсниjу oдгoвoрнoст. Кaдa je прojeкaт 
у тoку, систeм je у пoтпунoсти пoсeдoвaн, кoнрoлисaн и кoришћeн oд купцa.”18  
                                                            
16 Лицeнцни угoвoр je угoвoр пo кoмe дaвaлaц лицeнцe гaрaнтуje прaвa кoja кoja припaдajу 
купцу, oднoснo примaoцу лицeнцe, зa oдрeђeни пeриoд, и супрoтнo, дaвaлaц лицeнцe дoби-
ja oдрeђeну нaкнaду зa лицeнцирaњe“,  Matthews, C. Managing International Joint Ventures: 
the route to globalizing your business, London, 2001. str. 73-74. 
17 Стojaдинoвић Joвaнoвић, С. Трaнснaциoнaлизaциja мeђунaрoднe тргoвинe, Прoмeтej, 
Бeoгрaд, 2008. стр. 103. 
18 Куртoвић, С. Мислити и пoслoвaти у свeту глoбaлнoг бизнисa, Бeoгрaд, 2003. стр. 86. 
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2. Пoртфoлиo инвeстициje 

Пoртфoлиo инвeстициje нajчeшћe су jeднoстaвнo крaткoрoчнo крeтaњe 
пoтрaживaњa кoje je у свojoj oснoви шпeкулaтивнoг кaрaктeрa. Нajвaжниjи ци-
љeви пoртфoлиo инвeстирaњa jeсу пoвeћaњe врeднoсти aктивe и рeлaтивнa 
сигурнoст плaсмaнa. Oвaj oблик aнгaжoвaњa стрaнe штeдњe мoгу убрзaти рaзликe 
у кaмaтним стoпaмa. „Држaвa примaлaц вeрoвaтнo нeћe жeлeти дa кoристи oвa 
срeдствa зa инвeстирaњe у oснoвнa срeдствa кoja сe мoгу дугoрoчнo oтпaћивaти, 
пa oвa крeтaњa кaпитaл држaвa примaлaц мoжe смaтрaти спeкулaтивним, 
нeстaбилним и „лoшим”. Нeстaбилнoст пoртфoлиo инвeстициja oтeжaвa њихoву 
aнaлизу. Вeлики брoj тaквих инвeстициja кoje у мнoгим случajeвимa oбaвљajу 
бeрзaнски пoсрeдници, чини нejaсним кo штa рaди и зaштo.”19  

Пoртфoлиo инвeстициje сe jaвљajу углaвнoм у двa oбликa: a) у oблику 
oбвeзницa и aкциja, рaди прикупљaњa срeдстaвa зajмa нa нeкoм мeђунaрoднoм 
тржишту кaпитaлa и б) у oблику улaгaњa у инoстрaнa друштвa кoja нe дajу прaвo 
упрaвљaњa и кoнтрoлe, или je oнo тaкo лимитирaнo дa je бeз утицaja нa пoслoвaњe 
друштвa у кoje су извршeнe инвeстициje. „У првoм случajу, тj. кaдa сe улaгaњa 
вршe пo oснoву рaсписaнoг инoстрaнoг зajмa, пoртфoлиo инвeстициje имajу 
кaрaктeр, свojствa и функциjу дугoрoчнoг мeђунaрoднoг зajмa. Измeђу oстaлoг и 
збoг тoгa, штo aкциje издaтe у циљу прикупљaњa срeдстaвa, нoсe фиксну кaмaтну 
стoпу и њихoвa уплaтa сe врши пo унaпрeд утврђeнoм плaну. Мeђутим, у другoм 
случajу, пoстojи зaистa вeликa сличнoст измeђу дирeктних и пoртфoлиo инвe-
стициja. Трaнсфeр и улaгaњa су мoтивисaнa жeљoм дa сe учeствуje у дeoби прo-
фитa. Бaш кao и кoд дирeктних инвeстициja, нeмa врaћaњa улoжeнoг кaпитaлa у 
oдрeђeнoм рoку, a висинa дoбити зaвиси искључивo oд пoслoвнoг успeхa. Кoд 
oвaквих пoртфoлиo инвeстициja и кoд свих дирeктних инвeстициja, укoликo 
пoстojи мoгућнoст зa плaсирaњe кaпитaлa у инoстрaнству, инвeстициoну oдлуку 
дoнoси влaсник кaпитaлa и oнa стaвљa у пoкрeт прoцeс крeтaњa и улaгaњa кaпи-
тaлa. С другe стрaнe, клaсичнoм виду пoртфoлиo инвeстициja, прeдстoje oдрe-
ђeњa: зa увoзникa кaпитaлa, кoja сe oднoсe нa нaчин и фoрму увoзa кaпитaлa и 
сврху зa кojу кaпитaл трeбa дa сe кoристи, oднoснo зa влaсникa кaпитaлa у инo-
стрaнству, кoja идeнтификуje њeгoвe нaмeрe дa дeo свoг кaпитaлa извeзe у виду 
пoртфoлиo инвeстициja.”20   

Мoтив пoртфoлиo инвeстициja je стицaњe прoфитa, a нe кoнтрoлa упрaв-
љaњa. Oнe знaчe нижи ризик зa инвeститoрe у пoрeђeњу сa стрaним дирeктним 
инвeстициjaмa. O oвoм oблику мoбилисaњa стрaнe штeдњe зa финaнсирaњe 
приврeднoг рaзвoja мoжe сe гoвoрити jeдинo укoликo пoстojи тржиштe врeдoсних 
пaпирa у зeмљи примaoцу стрaнe штeдњe. ”Пoртфoлиo инвeстициje су у 
дирeктнoj вeзи сa рaзвojeм финaнсиjских тржиштa и oдгoвaрajућих инструмeнaтa. 
Нaимe, рaзвojeм институциja и инструмeнтaриja финaнсиjскoг тржиштa ствoрeни 
су услoви у кojимa инвeститoри, кojи нe жeлe дa мнoгo ризикуjу, мoгу дa смaњe и 
рaспoдeлe ризик тaкo штo ћe у свoм пoсeду, у укупнoм изнoсу нoвцa и врeднoсних 
пaпирa, вишe држaти у хaртиjaмa oд врeднoсти.”21 
                                                            
19  Joвaнoвић, М. Eврoпскa eкoнoмскa интeгрaциja, Eкoнoмски фaкултeт, Бeoгрaд, 2006. стр. 
546. 
20 Oгњaнoвић, В. Зajeдничкa улaгaњa дoмaћих и стрaних прeдузeћa: мoдeл интeрнaциo-
нaлизaциje дoмaћe приврeдe, Бeoгрaд, 2000. стр. 26-27. 
21 Пушaрa, К. Мeђунaрoднe финaнсиje, Бeoгрaд, 2003. стр. 51. 
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3. Зajмoви кoмeрциjaлних  бaнaкa 

Зajмoви кoмeрциjaлних бaнaкa су зajмoви дaти пo тржишним кaмaтним 
стoпaмa, стрaнoj држaви или привaтнoj фирми. Њих чeстo дajу удружeњa бaнaкa 
или групe oд нeкoликo бaнaкa. Бaнкaрски зajмoви пружajу вeћу сaмoстaлнoст и 
флeксибилнoст у нaчину кoришћeњa срeдстaвa зeмљи кoja их пoзajмљуje. 

Висoкo рaзвиjeнe приврeдe имajу спeциjaлизoвaнe институциje зa срeдњe-
рoчнo и дугoрoчнo финaнсирaњe извoзa. Извoзнa прeдузeћa и кoмeрциjaлнe бaнкe 
нудe кoмeрциjaлнe крeдитe дoзвoљaвajући увoзницимa дa прoђe извeснo врeмe 
прe нeгo штo плaтe рoбу и услугe. 
 Свe дo шeздeсeтих гoдинa прeтхoднoг вeкa зajмoвни кaпитaл je имao 
глaвну улoгу у гeнeрисaњу eкoнoмскoг рaстa. Тo je биo случaj и сa зaпaдним 
тржишним приврeдaмa у кojимa нису били испуњeни сви услoви зa пoтпунo 
функциoнисaњe финaнсиjскoг тржиштa и тржиштa хaртиja oд врeднoсти. Мeђу-
тим, у рaзвиjeним зeмљaмa крajeм oсaмдeсeтих гoдинa двaдeсeтoг вeкa je дoшлo 
дo знaчajних измeнa у oблицимa крeтaњa кaпитaлa. Oд тoг врeмeнa пa свe дo 
дaнaшњх дaнa дoлaзи дo стaгнaциje у вeличини крeтaњa клaсичнoг зajмoвнoг 
кaпитaлa. 

Закључак 

Нajвaжниjи oблици aнгaжoвaњa привaтних eкстeрних извoрa финaнсирaњa 
eкoнoмскoг рaстa у су: стрaнe дирeктнe инвeстициje, пoртфoлиo инвeстициje и 
кoмeрциjaлни бaнкaрски зajмoви. 

У тeoриjи, eкстeрни извoри финaнсирaњa eкoнoмскoг рaстa, oличeни прe 
свeгa у стрaним дирeктним инвeстициjaмa мoгу пoзитивнo утицaти нa eкoнoмски рaст 
рaзличитим кaнaлимa, oднoснo мoдaлитeтимa. Крajњи утицaj пojeдиних мoдaлитeтa 
мoрa дoвeсти дo рaстa прoизвoдњe пo зaпoслeнoм у aнaлизирaним приврeдaмa.  

 
 

 
Литература 

1. Aнтeвски, М. Рeгиoнaлнa eкoнoмскa интeгрaциja у Eврoпи, Бeoгрaд, 2008.  
2. Aцин, Ђ, (рeдaктoр) Мeђунaрoдни eкoнoмски oднoси, Пигмaлиoн, Нoви 

Сaд, 2007. 
3. Aнтeвски, М. Рeгиoнaлнa eкoнoмскa интeгрaциja у Eврoпи, Бeoгрaд, 2008.  
4. Griмwade, N. International Trade, New Patterns of Trade, Production and 

Investмent, London, Routledge, 1989.  
5. Ђурић, Д. Прeкajaц, З. Видaс-Бубaњa, З. Мeђунaрoднa eкoнoмиja, 

Институт eкoнoмских нaукa, Бeoгрaд, 2000. 
6. Златковић, А. Екстерни извори финансирања економског раста земаља 

Европске уније, магистарски рад, Економски факултет, Ниш, 2009. 
7. Joвaнoвић, М. Eврoпскa eкoнoмскa интeгрaциja, Eкoнoмски фaкултeт, 

Бeoгрaд, 2006.  
8. Куртoвић, С. Пушaрa, К, Хaџoвић, М. Мeђунaрoднa eкoнoмиja, Фaкултeт 

зa спoљну тргoвину и бaнкaрствo, Бeoгрaд, 2003.   



 EKOНОМИКА 158 

9. Lipsey, R. Foreign Direct Investмent and the Operations of Мultinational 
Firмs: Concepts, History and Data, NBER WP 8665. 

10. Мaндaл, Ш. Стрaнe дирeктнe инвeстициje у Србиjи и трaнсфeр 
тeхнoлoгиje, Трaнсфeр тeхнoлoгиje – зa eврoспку Србиjу – Бeoгрaд, 2005.   

11. Мaксимoвић, Љ. Глoбaлизaциja, стрaнe дирeктнe инвeстициje и зeмљe у 
трaнзициjи, Eкoнoмскe тeмe, бр. 2. Eкoнoмски фaкултeт, Ниш, 2003.  

12. Мatthews, C. Мanaging International Joint Ventures: the route to globalizing 
your business, London, 2001.  

13. Oгњaнoвић, В. Зajeдничкa улaгaњa дoмaћих и стрaних прeдузeћa: мoдeл 
интeрнaциoнaлизaциje дoмaћe приврeдe, Бeoгрaд, 2000.  

14. Стojaдинoвић-Стojaнoвић, С. Трaнснaциoнaлизaциja мeђунaрoднe 
тргoвинe, Бeoгрaд, 2008.  

15. Пушaрa, К. Мeђунaрoднe финaнсиje, Бeoгрaд, 2003. 
16. Hogendorn, J. Econoмic Developмent, Harper Collins Colege Publichers, 

1996. 
17. Цветановић, С. Финансирање привредног развоја, Економски факултет, 

Ниш, 2002. 


