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Апстракт 

Тренутна екпнпмска и финансијска криза ставља пред креатпре екпнпсмке пплитике 

вепма важан задатак у земљама у кпјима средства за финансираое привреднпг развпја дплазе 

из банкарскпг сектпра. Овај задатак прпизилази из пптребе да се прпнађе дпвпљнп средстава  

какп би се пбезбедилп несметанп финансираое раста и развпја наципналне екпнпмије. У пвим 

земљама не ппстпје алтернативни извпри капитала кап щтп су финансијска тржищта или 

инвестиципни фпндпви. У услпвима неппстпјаоа кпнкуренције, банкарски сектпр није 

мптивисан да снижава каматне стппе нити да развија партнерски пднпс са кпмпанијма и 

предузетницима.  

У раду ће се анализирати тренутни извпри финансираоа, са апекта оихпвпг ушещћа у 

укупнпм финансијскпм пптенцијалу, услпва финасираоа и пднпса према другим извприма 

финансираоа. Рад ће се бавити анализпм пптребе да се унутар наципналне екпнпмије ствпре 

институцпналне претппставке за развпј нпвпг пблика финансираоа – Фпндпва Заједнишкпг 

улагаоа кпји ће ппред капитала са спбпм дпнети и технплпгију, иксутвп и кпнтакте. Какп би се 

схватип знашај ФЗУ, у раду ће бити направљена кпмпаративна анализа тренутних и мпгућег 

извпра финансираоа привредних сектпра кпји мпгу бити пд знашаја за будући привредни ратс и 

развпј.   

Ključene reči: Екпнпмски раст и развпј, Извпри финансираоа, Фпндпви заједнишкпг улагаоу,  

Привредни сектпри, Институципнални пквир, Кпнкурентнпст привреде,    
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Abstract 

 The current economic and financial crisis has put a serious task in front of the economic policy 

makers, especially in the countries that are relying on banking sector. This task concerns how to find 

enough money to support steady economic development in future. Most of these countries do not have 

alternative sources of capital such as capital markets or venture capital funds. In the absence of 

competition, banking sector is not motivated either to decrease interest rates or to become a partner 

through investment with entrepreneurs.  

Тhe paper will analyise current sources for financing economic development, starting from 

financial potential, conditions for financing and relationship among financial institutions. 

The paper will show that there is a need for developing institutional framework for attracting 

new source for financing economic development – Venture capital funds. Venture capital funds are 

institutional investors with money, but what is more important, with experience and contacts. In order to 

understand importance of VC, comparative analysis between sources for financing prospective sectors 

will be made.      

Key words: Economic growth and developemnt, Sources for finanancing, Venture capital funds, Sectors, 

Institutional framework, Compentivness,    
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УВПД 

Савремени услпви функципнисаоа наципналних екпнпмија указују на неппхпднпст 

развијаоа вище извпра финансираоа са циљем пбезбеђиваоа средства за динамишке стппе 

екпнпмскпг раста и развпја. У екпнпмскпј теприји и пракси ппзната су три извпра кпјима се, 

ппсреднп прекп финансираоа ппјединашних ппслпвних активнпсти, финансира екпнпмски раст и 

развпј: банкарски сектпр, финансијска тржищта и прпфесипнални инвеститпри. Такпђе, кап изпр 

финансираоа мпже се јавити и држава али велики брпј истраживаоа указује да држава није дпбар 

инвеститпр и да су оени прпграми, углавнпм, ненаменскп трпщеое нпвца и ремећеое тржищних 

правила. Све развијене привреде се труде да у свпјим пквирима развију сва ппменуте извпре 

финансираоа збпг оихпвпг знашаја за ппједине фазе развпја ппслпвних активнпсти и ппдухвата. 

Сваки пд наведених извпра је карактеристишан пп распплпживим средствима, нивпу аверзије 

према ризику и пшекиванпј стппи пстваренпг прпфита. Питаое финансираоа екпнпмскпг раста и 

развпја је нарпшитп знашајнп узимајући у пбзир шиоеницу да се у пвпм тренутку свет налази у 

глпбалнпј екпнпмскпј кризи и да је пптребнп радити на јашаоу и прпщиреоу базе расплпживих 

извпра финансираоа.   

Банкарски сектпр има најстабилније извпре капитала, највищу аврезију према ризику али и 

најмаое стппе прпфита у пднпсу на друга два извпра финансираоа. Пвакве карактеристике 

банкарскпг сектпра указују да се ппслпви банака, у извпрнпм пблику, пднпсе на финансираое 

ппстпјећих, стабилних ппслпвних активнпсти са виспким нивппм ппкривенпсти дуга импвинпм. 

 Финансијска тржищта представљају мпгућнпст ангажпваоа великпг пптнецијала са аспекта 

финансираоа имајући у виду да пдгпварајућа институципнална рещеоа мпгу дпвести дп маспвне 

мпбилизације капитала. Какп би се финансијскп тржищте јавилп кап знашајан извпр капитала у 

пквиру наципналне екпнпмије, пптребнп је ствприти услпве за прганизпваое иницијалних ппнуда 

капитала крпз примарну емисију акција. Пвим ппступкпм  мпгуће је прикупити знашајна средства 

за финансираое пних прпјеката кпји збпг свпје специфишнпсти или пдсуства кплатерала нису у 

мпгућнпсти да кпристе услуге банкарскпг сектпра. Пвај вид финансираоа прихвата вищи нивп 

ризика, али затп пшекује и вище стппе пстварених прпфита. 
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 Ппследоу групу извпра финансираоа привреднпг раста и развпја представљају 

прпфесипнални инвеститпри, прилишнп щирпка и хетерпгена група према нивпу прихватљивпг 

ризика и пшекиваних прпфитних стппа. Унутар пве групе налазе се инвеститпри кпји трагају за 

стабилним инвестицијама  кпје имају ниске прпфитне стппе (пппут пензипних фпндпва и 

псигуравајућих кућа), али и инвеститпри кпји су заинтереспвани за улагаоа кпја са спбпм нпсе 

велики ризик али и виспке стппе прпфита (пппут Приватних инвестиципних фпндпва и Фпндпва 

заједнишкпг улагаоа). 

  Дпктпрска дисертација је структуирана такп да се, пре свега, бави анализпм тренутних 

извпра финансираоа привредних активнпсти, пднпснп дефинисаоем ппзиције финансијкпг 

тржищта и банкарскпг сектпра у oквирима наципналне привреде. Пснпвнп питаое је на кпји су 

нашин финансијскп тржищте и банкарски сектпр присутни у сфери екпнпмских активнпсти, у шему 

су оихпве разлике, слишнпсти и каква је тренутна оихпва ппзиција са аспекта ушещћа у 

финансираоу. Анализираће се пднпс пласираних средстава привреди крпз иницијалну ппнуду 

акција и банакрске кредите шиме ће се дпбити пдгпвпр на питаое какп се данас финансира 

привреда  Србије. Пдгпвпр на пвп питаое је пд великпг знашаја имајући на уму разлике у извприма 

финансираоа кап и оихпв дппринпс пствариваоу стппа екпнпмскпг раста и развпја. 

Накпн анализе тренутних извпра финансираоа дисертација ће се, у пквиру другпг дела,  

бавити специфишним пбликпм институципналних инвеститпра кпји су у екпнпмскпј литератури 

ппзнати ппд називпм Venture capital funds1.  У изради дисертације биће кприщћен израз ''Фпндпви 

заједнишкпг улагаоа''  кап пптреба да се нагласак стави на сарадоу и наппр кпји шине и инвеститпр 

и власник у пствариваоу циља, а тп је јашаое кпмпаније и увећаваое оене тржищне вреднпсти. 

Циљ анализе је  да се укаже да је за наципналну екпнпмију у пвпм тренутку пд великпг знашаја да 

привуше пвакав извпр капитала из, најмаое, два разлпга.  Први разлпг је щтп ппред капитала, у 

виду нпвца, Фпндпви врще трансфер знаоа, технплпгије, искуства и кпнтаката.  Други разлпг је 

јасна ппрука кпја се щаље другим инвеститприма да је Србија земља у кпјпј је капитал сигуран и 

где је мпгуће пстварити прпфит и щтп прпизилази из шиоенице да су Фпндпви заједнишкпг улагаоа 

јакп псетљиви на прпмене у институципналнпм пквиру. 

                                                             
1
 Превпд у дпмаћпј литератури се креће пд:  ''Приватни инвестиципни фпндпви'', прекп ''Фпндпви ризишних 

улагаоа''  дп  ''Виспкп ризишни фпндпви'' и углавнпм аппстрпфирају виспк нивп ризика занемарујући изградоу 
партнерскпг пднпса између улагаша и предузећа у кпје се улаже 
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 Ппсебан деп дисертације ппсвећен је анализи улагаоа у ппједине сектпре екпнпмије кпји 

мпгу бити интересатни са аспекта улагаоа Фпндпва, али кпји уједнп мпгу бити знашајан извпр 

пствариваоа динамишких стппа привреднпг раста и развпја. Анализа пбухвата пне сектпре кпји 

имају пптенцијал раста, кпји су извпзнп пријентисани и кпјима је, сем капитала, пптребнп 

прганизаципнп и технплпщкп преструктуираое, кап щтп су: ппљппривреда, енергетика и  

грађевинарствп. Пва три сектпра, према анализама, су сектпри кпји испуоавају услпве за 

привлашеое Фпндпва заједнишкпг улагаоа. Ппљппривреда је у вище стратегија развпја 

аппстрпфирана кап грана кпја има пгрпман пптенцијал са аспекта мпгућег пбима прпизвпдое и 

извпзних мпгућнпсти. Уједнп кап главна препрека пствариваоу знашајних резултата у 

ппљппривреднпј прпизвпдои јесте недпстатак капитала, пдсуствп технплпгије и неппстпјаое 

стратещкпг планираоа. У прптекле две гпдине Србија је изгубила близу 1 милијарде евра јер је 

скпрп 300 000 хектара плпдне земље псталп непбрађенп.  

Сектпр енергетике, нарпшитп прпизвпдоа из алтернативних извпра, је сектпр кпји је такпђе 

интересантан са аспекта улагаоа Фпндпва, имајући у виду шиоеницу да Фпндпви имају великп 

искуствп у развпју алтернативних извпра енергије щирпм света. Пгранишенпст традиципналних 

извпра енергије ставља јасан задатак пред сваку наципналну екпнпмију у виду прпналажеоа 

алтернативе у снабдеваоу енергијпм. Спларна, енергија ветра, енергија впде, енергија из бипмасе 

су ппкущаји да се непбнпвљиви извпри замене пбнпвљивим и на тај нашин пбезбеди даљи 

екпнпмски и щире друщтвени напредак. Дпсадащоа истраживаоа у пвпј пбласти сугерищу да 

пажоу треба усмерити ка енергији  дпбијенпј из малих хидрп централа и енергији дпбијенпј из 

бипмасе.  Анализе су ппказале да улагаоа у пве извпре енергије мпгу бити исплатива имајући у 

виду распплпживе ресурсе и тренутне цене струје на међунарпднпм тржищту енергената. Када је 

реш п малим хидрп централама, у Србији ппстпји близу 900 мерних места на кпјима је исплативп 

изградити пвај тип прпизвпђаша енергије.  П прпизвпои енергије из бипмасе дпвпљнп је ппдсетити 

се непбрађених а плпдних ппврщина кпје се мпгу искпристити за прпизвпдоу репрпматеријала. 

 Ппследои сектпр кпји би бип интересантан са аспекта исплативпсти је сектпр грађевине, 

пд стамбене изградое дп инфраструктурних прпјеката. Фпндпви заједнишкпг улагаоа мпгу свпј 

интерес прпнаћи крпз инвестираое у станпградоу али и у велике инфраструктурне прпјекте при 

шеми је пптребна кпренита прпмена закпнскпг пквира. Знајући да ппстпји знашајна разлика између 

реалне тражое и тражое дефинисане према пптребама садащоих инвеститпра(шиме се 

пправдава нереалнп виспка цена), ппјава Фпндпва би мпгла дпвести дп маспвне изгадое станпва, 
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ппдизаоа квалитета и пбараое цене шиме би се пјашап шитав сектпр. У пквиру пвпг дела биће 

урађена кпмпаративна анализа финансираоа прпјеката из тренутнп распплпживих извпра 

финансираоа и финансираоа из Фпндпва заједнишкпг улагаоа, шиме ће се указати на 

специфишнпсти и преднпсти пваквпг типа финансираоа. 

 Ппследои деп дисертације ппсвећен је анализи ппстпјећег и изградои пдгпварајућег 

институципнанпг пквира, пднпснп закпнских рещеоа кпјим ће се пбезбедити несметанп 

функципнисаое Фпндпва заједнишкпг улагаоа. Дпсадащоа пракса и анализа важећих прпписа 

ппказује да ппстпје велики прпблеми у функципнисаоу пваквпг типа инвеститпра, ппшевщи пд 

регистрације, прпцеса улагаоа и прпдаје удела у кпмпанијама. Ппстпјећа закпнска регулатива не 

преппзнаје пвакав тип институципналних инвеститпра, щтп представља прпблем већ на сампм 

старту функципнисаоа. Прпмене институципналнпг пквира мпрају кренути пд измена Закпна п 

инвестипципним фпндпвима, Закпна п страним улагаоима, Закпна п пензипним фпндпвима шиме 

би се рещили прпблеми пбезбеђиваоа дпдатних извпра капитала за Фпндпве али и мпгућнпст да 

се власнишки удели у кпмпанијама прпдају другим институципналним инвеститприма.  Деп 

институципналнпг пквира кпји регулище ппрезе, дппринпсе такпђе мпра бити измеоен у правцу 

даваоа плакщица Фпндпвима кпји су спремни да свпј нпвац улпже у кпмпанију и да раде на 

ппдизаоу оене технплпщке ппремљенпсти и управљашкпм преструктуираоу.     
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1. РАЗВПЈ ФИНАНСИЈСКПГ ТРЖИШТА У НАЦИПНАЛНПЈ ЕКПНПМИЈИ 

Један пд впдећих извпра финансираоа екпнпмских активнпсти у развијеним екпнпмијама 

су финансијска тржищта на кпјима се врщи селекција успещних и неуспещних ппслпвних прпјекта, 

уз кпнстантну алпкацију капитала ка прпфитабилним екпнпмским активнпстима2.  У најщирем 

смислу финансијскп тржищте представља прганизпванп местп на кпме се супшавају ппнуда и 

тражоа за финансијскпм активпм, при шему се фпрмира цена активе3. Финансијскп тржищте 

ппдразумева све институције, ппступке и правила кпјима се купци и прпдавци финансијских 

инструмената ппвезују у прпцесу размене нпвца за финансијске инструменте разлишите прирпде. 

Финансијскп тржищте ппдразумева несметану циркулацију нпвшаних средстава и капитала у 

финансијске инструменте кпји мпгу дпнети највећу прпфитну стппу. У једнпј екпнпмији 

финансијска тржищта шине интегрални деп укупнпг тржищнпг амбијента заједнп са тржищтем 

радне снаге, тржищтем рпба и тржищтем услуга.  

Финансијска тржищта настала су у тренутку када се јавила пптреба за сппљним извпрпм 

финансираоа, пднснп када је билп пптребнп трансферисати капитал пд субјеката кпју су били у 

суфициту ка субјектима кпји су били у капиталнпм дефициту. Такп да је пснпвни задатак 

финансијских тржищта да пбезбеди брзи прптпк капитала, да капиталнп-дефицитни субјекти 

наставе свпју ппслпвну активнпст а да капиталнп-суфицитни субјекти пстваре зараду пласманпм 

сппствених средства4. Степен развијенпсти финансијскпг тржищта, оегпва дубина и стабилнпст су 

пд великпг знашаја за успещнп функципнисаое привреднпг система и важан су ппказатељ 

развијенпсти екпнпмије у пднпсу на пкружеое. 

Ппдела финансијских тржищта се мпже урадити према: гепграфскпм ппдрушју на кпме се 

тргпвина пбавља, пснпвним врстама финансијских инструмената, редпследу емисија, аспекту 

плаћаоа и исппруке финансијске активе, месту на кпме се пбавља тргпвина и према рпку дпспећа5. 

Ппсматравщи финансијска тржищта кап вид прикупљаоа капитала, ппдела према редпследу 

емисија на примарна и секундарна тржищта је пд великпг знашаја. Примарна тржищта су пна на 

кпјима се спрпвпди иницијална ппнуда акција кап пснпвни пблик прикупљаоа капитала, пднпснп 

врщи се трансфер пд суфицитних ка дефицитним субјектима унутар једне екпнпмије. На тај нашин 

                                                             
2  Bodie,Z., Kane, A., Marcus, A.J., Investments, McGrew Hill, Singapore,2008., стр. 5 
3
  Брзакпвић,Т., Тржищте капитала, теприја и пракса, Чугура принт, Бепград, 2007., стр. 22  

4  Bodie,Z., Kane, A., Marcus, A.J., Investments, McGrew Hill, Singapore,2008., стр. 7 
5
  Брзакпвић,Т., Тржищте капитала, теприја и пракса, Чугура принт, Бепград, 2007., стр. 23 
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мпбилищу се средства пптребна за финансираое раста ппједних привредих субјеката али и 

екпнпмије у целини. 

1.1. Настанак и развпј Бепградске берзе 

Кап ппшетак развпја финансијскпг тржищта у наципналнпј екпнпмији узима се 1886.гпдина 

кад је дпнет Закпн п јавним берзама, шиме је ствпрен институципнални пквир за прганизпвану 

тргпвину. У ппшетку, на берзи се тргпвалп тада актуелним ппљппривредним прпизвпдима крпз 

сушељаваое ппнуде и тражое какп би се фпрмирале цене на дпмећем тржищту. Временпм, берза 

је развила и тргпвину девизнпм ефективпм кпја је врлп брзп дпбила на примату6. 

Бепградска берза је са маоим прекидима радила са успехпм дп ппшетка Првпг светскпг 

рата када је престала са радпм. Пдмах пп заврщетку, у нпвпј држави Краљевини Југпславији, 

Бепградска берза је пбнпвила свпј рад, уз ппјашану кпнкуренцију јер су у држави ппстпјале јпщ 

Загребашка, Нпвпсадска, Љубљанска, Спмбпрска и Скппљанска.  

У перипду између два рата, Бепградска берза је ппстала впдећа берза на Балканскпм 

пплупстрву шији је најинтензивнији перипд развпја бип између  1923. и 1930. гпдине. У тпм 

перипду Бепградска берза је предоашила пп пбиму и висини трансакција нарпшитп у тргпвини 

девизама, шија је вреднпст вищеструкп надмащивала све друге трансакције кпје су се на Берзи 

реализпвале7. Крајем тридесетих гпдина дпщлп је дп прпмене у пднпсима у међунарпднпј 

тргпвини шиме је ппслпваое билп птежанп. Ппшетак рата 1941.гпдине уједнп је пзнашип и други 

престанак рада Бепградске берзе. Ппследои састанак пдржан је 28.марта 1941.гпдине. 

Накпн Другпг светскпг рата дплази дп прпмена у дефинисаоу пплитишкпг и привреднпг 

система, щтп је прпузрпкпвалп да се Бепградска берза кап ''једна пд пснпвних пплуги 

капитализма''  угаси 1953. гпдине пдлукпм Владе Републике Србије.  

Пбнпва финансијскпг тржищта, а самим тим и Бепградске берзе, заппшета је 

институципналним прпменама крајем псамдесетих гпдина кпје су знашиле усвајаое вепма важних 

закпна ппшев пд Закпна п предузећима, Закпна п Нарпнпј банци Југпславије, Закпна п хартијама пд 

вреднпсти дп Закпна п тржищту нпвца и тржищту капитала, Закпна п санацији, стешају и 

                                                             
6  Дугалић, В., Штимац, М., Пснпве берзанскпг ппслпваоа, Стубпви културе, Бепград, 2007., стр.370 
7
  Истп, стр.374 
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ликвидацији банака и других финансијских институција и Закпна п Агенцији федерације за 

псигураое деппзита и санацију банака. Усвпјени закпни представљали су пквир за рекпструкцију 

финансијкпг система на једнпм нпвпм друщтвенп - пплитишкпм уређеоу.  

Нарпдна банка Југпславије дала је дпзвплу за ппшетак рада Тржищта нпвца и краткпрпшних 

хартија пд вреднпсти 7. нпвембра 1989. гпдине а дпзвпла за ппшетак рада тржищта капитала је 

издата двадесет дана касније такп да је Југпслпвенскп тржищте капитала ппшелп са радпм 

27.децембра 1989.гпдине у Бепграду. 

Накпн две гпдине берза, из ппзнатих ралпга, меоа име у ''Бепградска берза''  и ппшиое са 

радпм у изузетнп тещким пкплнпстима. Иакп је представљала пипнира међу псталим 

транзитпрним екпнпмијама, када је реш п пбнпви и развпју финансијских тржищта, Србија није 

искпристила ппшетну преднпст. Грађански рат, санкције и хиперинфлација су самп пд неких узрпка 

кпји су дпвели  да пипнир у пбнпви пстане на зашељу када је реш п финансијским тржищтима.  

Ппшетак прпцеса транзиције и прпмене у пплитишкпм систему накпн 2000.гпдине ппнпвп су 

птвприле мпгућнпсти за развпј берзе щтп је ппдржанп дпнпщеоем пдгпвпрајућих закпнских 

рещеоа.  Дпнещени су Закпн п тржищту хартија пд вреднпсти, Закпн п привредним друщтвима, 

Закпн п Нарпднпј банци Србије, Закпн п приватизацији, Закпн п рашунпвпдству и ревизији, Закпн п 

стешају и ликвидацији  шиме је запкружен институципнални пквир за развпј Бепградске берзе. 

Нпвим прпписима дефинисани су пснпвни задаци берзе:8  

 Прганизпваое иницијалних ппнуда акција, 

 Пружаое инфпрмација п ппнуди, тражои и ценама хартија кпјима се тргује, 

 Креираое и пбјављиваое дневних извещтаја п дневнпм пбиму тргпваоа кпјима се пружају 

инфпрмације п пбиму тргпвине, цени и прпменама у цени за пдређену хартију пд 

вреднпсти, 

 Друге активнпсти прпписане Закпнпм 

 

 

                                                             
8  Закпн п тржищту хартија пд вреднпсти и других финансијских инструмената, Скупщтина Републике Србије, 

Преглед, Бр. 47/2006 
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1.2. Анализа ппслпваоа Бепградске берзе у перипду 2006 –2010. гпдина 

Анализа ппслпваоа финансијскпг тржищта пбухвата прикупљаое ппдатака кпји се тишу 

укупнпг пбима тргпвине хартијама пд вреднпсти, брпја пстварених трансакција, укупне тржищне 

капитализације и кретаоа тржищних индекса. Пваква анализа има за циљ пружаое пдгпвпра на 

питаое кпликп је тржищте развијенп, пднпснп каква је ппнуда хартија пд вреднпсти и каква је 

ликвиднпст распплпживих хартија пд вреднпсти.  

Тржищна капитализација представља индикатпр кпјпм се приказује велишина тржищта, и 

израшунава се такп щтп се укупан брпј акција ппмнпжи са пдгпварајућпм ценпм. Када је реш п 

знашају кпји тржищна капитализација има са аспекта анализе ппслпваоа Бепградске берзе, мпже 

се рећи да се тржищнпм капитализацијпм мпже ппсматрати степен развијенпсти берзе крпз брпј 

распплпживих хартија пд вреднпсти. Следећа табела ппказује кретаое тржищне капитализације 

Бепградске берзе за перипд 2005. дп 2010.гпдине у милипнима УС дплара: 

Табела 1. Тржищна капитализација Бепградске берзе, 2005 – 2010.,  

у милипнима УС дплара 

Гпдина Висина тржишне капитализације Брпј хартија пд вреднпсти 

2005. 5 408 900 

2006. 10 985 1204 

2007. 24 056 1710 

2008. 12 165 1848 

2009. 11 054 1833 

2010. 9 754 1762 

Извпр:  http://www.kbcsecurities.rs/live/Serbian-capital-market 

Ппдаци из табеле ппказују да се тржищна капитализација Бепградске берзе увећавала пд 

2005.гпдине дп 2007. када је дпживела свпј врхунац. Накпн 2007. тржищна капитализација бележи 

кпнстатнтан пад. Знајући да тржищна капитализација представља укупну тржищну вреднпст свих 

листираних хартија пд вреднпсти, Бепградска берза свпј раст дугује не ппвећаоу брпја ппнуђених 

хартија већ расту цена. Брпј хартија пд вреднпсти имап је знашајан скпк самп 2006. у пднпсу на 

2005. гпдину дпк је у псталим гпдинама тај раст бип скрпман.  
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Какп би се имап прави увид у кретаоа цена на Бепградскпј берзи пптребнп је пратити 

индексе Бепградске берзе, BELEXLine или BELEX15. Индекс је алат кпји кпристе инвеститпри какп би 

дпбили инфпрмације п кретаоима на тржищту, пднпснп анализирали и(ли) дпнпсили пдлуке п 

нашину и тренутку инвестираоа. Јакп знашајну улпгу индекси имају у технишкпј анлизи, тпкпм кпје 

инвеститпри прпушавају кретаоа индекса у прпщлпсти, ппкущавајући да прпнађу закпнитпсти у 

кретаоу. Пткриваое закпнитпсти, према технишкпј анализи, плакщава дпнпщеое инвестиципних 

пдлука у будућнпсти9.  

BELEX15 је ппзиципниран кап впдећи индекс Бепградске берзе кпји пписује кретаоа цена 

најликвиднијих српских акција и рашуна се у реалнпм времену. BELEX15 је узпрак ппсебнп 

пдабране групе акција, при шему је пснпвни критеријум ликвиднпст, пднпснп ушесталпст тргпваоа 

и пдржаваое висине прпмета тих акција. Дакле, индекс пбухвата 15 најликвиднијих акција на 

Бепградскпј берзи, и на тај нашин пружа инфпрмацију инвеститприма п тренутнпм тренду на 

тржищту. BELEX15 је индекс ппндерисан тржищнпм капитализацијпм, кпја се не прилагпђава за 

исплаћене дивиденде и није защтићен пд дилутаципнпг ефекта кпји се јавља услед исплате 

дивиденди. BELEX15 je ппндерисан искљушивп тржищнпм капитализацијпм кпја се налази у 

слпбпднпм прпмету (free float) и састпји се пд акција кпјим се тргује метпдпм кпнтинуиранпг 

тргпваоа и кпје су испуниле критеријуме за улазак у индексну кпрпу. Тежина кпмппненти у 

индексу пгранишена је на максималних 20% у пднпсу на укупну тржищну капитализацију индекса 

на датум ревизије10.  

График бр.1 Кретаое максималних вреднпсти BELEX15 индекса, 2007-2011.гпдине 

 

Извпр: http://www.belex.rs/trgovanje/indeksi/belex15/istorijski 

                                                             
9     Видети ппщирније кпд Bodie,Z., Kane, A., Marcus, A.J.,(2008) Investments, McGrew Hill, Singapore 
10

     Видети ппщирније на: http://www.belex.rs/files/trgovanje/BELEX15_metodologija.pdf  

http://www.belex.rs/files/trgovanje/BELEX15_metodologija.pdf
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BELEXLinе је ппзиципниран кап ппщти “benchmark” индекс Бепградске берзе са циљем да 

се ппищу кретаоа на дпмаћем тржищту капитала. BELEXline је индекс ппндерисан тржищнпм 

капитализацијпм кпја се налази у слпбпднпм прпмету (free float), кпји се не прилагпђава за 

исплаћене дивиденде и није защтићен пд дилутаципнпг ефекта кпји се јавља услед исплате 

дивиденди. BELEXline се састпји пд акција кпјима се тргује на тржищтима Бепградске берзе и кпје 

су испуниле критеријуме за улазак у индексну кпрпу11. Намена индекса јесте да мери прпмене 

цена акција кпје се налазе на Бепградскпј берзи али и да ппище укупна тржищна кретаоа шиме 

мпже пплужити кап ппдлпга за креираое структуираних прпизвпда и деривата на дпмаћем и 

инпстранпм тржищту.  

Кретаое BELEXLine мпже се ппсматрати на следећем графику на кпјем се налазе 

максималне вреднпсти индекса у перипду пд 2004. дп 2007.гпдине: 

График бр.2 Кретаое максималних вреднпсти BELEXLine индекса, 2004-2011.гпдине 

 

                Извпр:  http://www.belex.rs/trgovanje/indeksi/belexline/istorijski/3y 

Претхпдни графици (брпј 1 и 2), кпји се пднпсе на максималнп пстварене вреднпсти 

индекса, ппказује да су индекси дп 2007.гпдине имали кпнстантне стппе раста кпје  су биле резулат 

не екпнпмских већ пплитишких разлпга и превеликпг пшекиваоа инвеститпра. Једнпставнп када се 

ппгледа брпј акција и оихпв квалитет (табела бр. 1) закљушује се да у 2007.гпдини (а ни пре) није 

                                                             
11  Видети ппщирније на: http://www.belex.rs/files/trgovanje/BELEXline_metodologija.pdf, на дан 31.12.2010., акције 

75 кпмпанија улазиле у састав индекса  

http://www.belex.rs/files/trgovanje/BELEXline_metodologija.pdf
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билп знашајних емисија акција, пбвезница или других хартија пд вреднпсти кпје би биле 

интересантне да се велики брпј инвеститпра укљуши у тргпвину и активнпсти на берзи ппјашају.  

Ппдаци, презентпвани у претхпдна два графика, ппказују ппстпјаое два перипда у кретаоу 

индекса на Бепградскпј берзи. Први перипд, дп 2008.гпдине, бип је карактеристишан пп расту 

вреднпсти индекса и дпстизаоу истпријских максимума, и други перипд, накпн 2008.гпдине, у 

кпјем су индекси изгубили скпрп 70% свпје вреднпсти. Накпн 2007.гпдине, дплази дп драстишнпг 

пада вреднпсти индекса, щтп се мпже пправдати шиоеницпм да је тада ппшела светска 

финансијска криза, кпја је настала на финансијскпм тржищту САД, и такп дппринела ппјави и расту 

неппвереоа.  

Најбпљи пример реакције Бепградске берзе јесте ппређеое кретаоа индекса у два 

временска тренутака, једнпм када је биран председник Скупщтине Србије и другпм, када је прпдат 

Мпби63 нпрвещкпм Теленпру. Имајући у виду да су пвп два пптпунп пдвпјена дпгађаја, један 

пплитишки а један екпнпмски реалнп би билп пшекивати да берза пдреагује разлишитп. Пднпснп да 

страна директна инвестиција пд прекп 1,5 милијарде евра знашајније утише на кретаоа берзанских 

индекса. Кретаое индекса BELEXLine у тренуцима кпји су ппменути мпжемп ппсматрати на следећа 

два графика: 

График бр.3 Кретаое BELEXLine  индекса приликпм избпра председника Скупщтине Србије 

 

Извпр:  http://www.belex.rs/trgovanje/indeksi/belexline/istorijski/ 
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Претхпдни график ппказује кретаое индекса у перипду 8.05. дп 15.05.2007. када су впђени 

интензивни прегпвпри пкп фпрмираоа прпеврппске владе. У тренутку избпра ''нееврппске'' ппције 

у Нарпднпј Скупщтини индекс је забележип пад пд 251 индексна ппена или 5,25%. Када је ппсталп 

јаснп да је тај избпр непдржив(пплитишки)12, индекс је кренуп са растпм да би на дан смене 

изнпсип шитавих 4970, щтп је знашип раст пд 442 индекса ппена или гптпвп 10%.  

Када се ппгледа следећи график на кпме се прати кретаое индкеса у временскпм пквиру 

кпји се пбухвата прегпвпре и  прпдају Мпби63, мпбилнпг пператера, дпбија се пптпунп другашија 

слика. 

График бр. 4  Кретаое BELEXLine индекса приликпм прпдаје Мпби63 Теленпру 

 

Извпр: http://www.belex.rs/trgovanje/indeksi/belexline/istorijski/ 

Инфпрмације п кретаоу индекса на графику брпј 3 не указују на битније прпмене у висини 

индекса без пбзира щтп је реш п једнпј пд највећих инвестиција у Србији. Индкес је у дану када је 

прпдат Мпби забележип раст пд свега 3 индекса ппена или 0,13%.  

Имајући на уму две претхпдне ситуације мпжемп рећи да је, на жалпст, на пвпм примеру 

ппказана апсппутна дпминација пплитике над екпнпмским активнпстима, пднснп да је системски 

ризик вепма изражен и да у тим услпвима није мпгуће изврщити диферсификацију улагаоа на 

                                                             
12

  Реш је п избпру Тпмислава Никплића за председника Нарпдне Скупщтине Републике Србије  

http://www.belex.rs/trgovanje/indeksi/belexline/istorijski/
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берзи. Једна пплитишка пдлука је дппринела вище у кретаоу индкеса негп инвестиција пд 1.5 

милијарде евра. 

Табела бр.2 Кретаое пбима тргпвине на Бепградскпј берзи, 2004 – 2010.гпдина 

Гпдина Вреднпст трансакција (у ЕУР) Брпј трансакција 

2004. 556 635 879 138 842 

2005. 581 464 086 173 545 

2006. 1 210 439 480 141 494 

2007. 2 059 769 522 301 210 

2008. 882 454 957 119 001 

2009. 441 976 426 77 215 

2010.  222 475 934   725 550 

 Извпр: http://www.belex.rs/trgovanje/indeksi/belexline/istorijski/ 

Нивп развијенпсти Бепградске берзе се мпже пратити и путем ппдатака кпји се пднпсе на 

пбим тргпваоа у прптеклпм перипду (Табела брпј 2). Иакп је брпј хартија пд вреднпсти пстап 

маое-вище неппрпмеоен накпн 2006.гпдине, на Бепградскпј берзи дпщлп је дп интензивираоа 

тргпвине ХпВ у перипду 2006-2008.гпдина. Укпликп се ппсматра ппщти пквир, пднпснп 

макрпекпнпмски трендпви, у кпјем је Бепградска берза ппслпвала мпже се гпвприти  п 

превеликим пшекиваоима пднпснп свпјеврснпм ''bubble''-у кпји је кап израз ппстап ппзнат кап 

пзнака за тржищта кпја свпја кретаоа вище базирају на пшекиваоима а маое на реалним 

ппказатељима развијенпсти13.  

Ппдаци кпји прпизилазе из макрпекпнпмске анализе указују да је перипд пд 2006. дп 2010. 

гпдине бип изузетнп изазпван за екпнпмију имајући на уму прпблеме са кпјима се супшавала: 

растући дефицит, растућа незаппсленпст, пад стппе раста наципналнпг ДБП-а и усппрена активнпст 

у пбласти страних директних инвестиција. Уз тп, пд 2008.гпдине наципнална екпнпмија се супшила 

и са светскпм екпнпмскпм кризпм кпја је битнп утицала на екпнпмска кретаоа. Узимајући у пбзир 

пве ппдатке билп би за пшекивати да Бепградска берза не забележи знашајније активнпсти на ппљу 

тргпвине ХпВ, кретаоу цена и укупне тржищне капитализације. 

                                                             
13

  Schiller, R., Irrational exuberance, Currency Doubleday,  New York, 2005., str.5 

http://www.belex.rs/trgovanje/indeksi/belexline/istorijski/
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1.3. Бепградска берза кап извпр финансираоа екпнпмскпг раста и развпја 

Један пд пснпвних задатака сваке берзе јесте да пмпгући несметан прптпк капитала и 

оегпву алпкацију такп да се ппстигне оегпва најефикаснија упптреба. Имајући на уму пвакав 

задатак мпжемп финансијска тржищта ппделити на: примарна, на кпјима се врщи иницијална 

емисија хартија пд вреднпсти и секундарна, на кпјима се тргује већ емитпваним хартијама пд 

вреднпсти.  

Када гпвпримп п примарнпм тржищту каптала главни ушесници су емитетнти хартија пд 

вреднпсти, финансијски ппсредници и крајои инвеститпри. Свакп пд ппменутих ушесника има 

дефинисан интерес збпг кпјег ушествује у иницијалнпј емисији хартија пд вреднпсти. Емитент, кпји 

се јавља на ппшетку прпцеса емисије, заинтереспван је за прикупљаое капитала алтернативним 

извприма финансираоа желећи да деп ризика ппслпваоа пренсе на пптенцијалне улагаше. Из тпг 

разлпга, емитент је спреман да деп свпг власнищтва пренесе на улагаше шиме се не пдрише самп 

дела власнищтва већ и пптенцијалнпг прпфита. Финансијски ппсредници кпји прганизују шитав 

прпцес, пд издаваоа дп кпнашне прпдаје ХпВ интерес налазе у прпцени заинтереспванпсти 

тржищта за кпнкретну ХпВ. Наиме, ппсредници ће ући у прпцес емитпваоа самп укликп им се 

ушини да кпмпанија има перспективу раста и да кап таква мпже бити интересантна тржищту. 

Ппследои, у пвпм ланцу, јесу инвеститпри кпји се пдлушују за куппвину ХпВ кпја се нуди крпз 

иницијалну ппнуду акција укпликп прпцене да ће имати пдгпварајућу дпбит. Та дпбит мпже бити 

резулат плаћаоа пдгпварајућих дивидени или раста цене купљене хартије. Знашајну улпгу у развпју 

примарнпг тржищта капитала, са аспекта институципналнпг пквира, има држава кпја мпра 

пмпгућити транспарентну ппнуду са аспекта пптпуних инфпрмација какп би се защтитили 

инвеститпри. На пвај нашин држава щири базу инвеститпра, стварајући мпгућнпст да се 

финансијскп тржищте јави кап алтернативни извпр капитала. 

Бепградска берза кап извпр капитала није дала никаве резулате јер тпкпм ппследоих десет 

гпдина није прганизпвана ниједна иницијална ппнуда акција кап мпгућнпсти да се прикупи 

дпдатан капитал. To je вепма лпщ сигнал кпји се щаље пптенцијалним инвеститприма из два 

разлпга: 
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1. Првп, неппстпјаое иницијалне ппнуде акција прпузрпкује недпстатак ппвереоа у 

развијенпст тржищта јер се иницијална ппнуда везује за тржищта кпја су у мпгућнспти да 

мпбилищу щири круг инвеститпра и 

2. Другп, пдсуствп иницијалне ппнуде мпже да дпведе дп закљушка п нетранспаретнпсти и 

недпстатку инфпрмација кпје су пптребне да би се инвеститпри укљушили у примарну 

куппвину акција. 

Усамљени пример ппкущаја прикупљаоа капитала путем тржищта јесте кпрппрација'' 

Тигар'', кпја је у садејству са државпм имала намеру да прганизује иницајлну ппнуду акција. Накпн 

ппкущаја да се прпцедура спрпведе према закпну дефинисанпј прпцедури и правилима кпји важе 

на развијеним тржищтима, кпрппрација је пдустала збпг немпгућнспти да заживи механизам 

''book building''-а , пднпснп прпцедуре тпкпм кпје се истражује капацитет пптенцијалнпг тржищта, 

са апекта дефинисаоа кплишине и цене ХпВ. Накпн некпликп месеци припреме и утпрщених ппла 

милипна евра на услуге разлишитих кпнсултанских кућа, ''Тигар'' кпрппрација је пдустала14.  

Ппред неуспеха да се прикупи дпдатан капитал на дпмаћем финансијскпм тржищту, 

пбесхрабрује шиоеница да је, према неким изјавама креатпра екпнпмске пплитике, држава 

припремала иницијалну ппнуду акција прпфитабилне кпмпаније из сектпра телекпмуникација на 

инпстранпј берзи15. Пваквп ппнащаое државе недвпсмисленп утише на ппнащое инвеститпра на 

наципналнпј берзи и оихпвп пдређеое да се самп у краткпм рпку задрже и крпз щпекулативне 

активнпсти пстваре прпфит. Пример из суседства, на прави нашин указује какп дпмаће 

прпфитабилне кпмпаније треба искпристити за јашаое берзе крпз иницијалну ппнуду акција. 

Хрватски ''Телекпм'', кпји је у већинскпм власнищтву немашке телекпмуникаципне кпмпаније, 

ппнудип је 32% капитала, кпји је пстап у власнищтву државе, финансијскпм тржищту пднснп 

Загребашкпј и Лпндпнскпј берзи. Ппнуда је креирана такп да 25% билп намеоенп станпвницима 

Хрватске а 7% институципналним инвеститприма шиме је билп јаснп да држава жели да мптивище 

щирпк инвестиципни пптенцијал и капитал преусмери из щтедое ка инвестицијама у пквирима 

наципналне екпнпмије. Резултат је бип вище негп пшекиван, прикупљенп је близу 670 милипна 

евра.  

                                                             
14  Стеванпвић, В., Нема пдбране пд пада берзе, Екпнпмист, ЕМГ Група, Бепград, бр. 437, 6.10.2008., стр.21  
15

  Крајнц, А., Спемаое за Лпндпн, Екпнпмист, ЕМГ група, бр.430, 18.08.2008.гпд., стр.28 
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Развијенпст финансијских тржищта, гледанп крпз прганизпваое иницијалних ппнуда, је 

разлишита међу земљама кпје су се раније декларисале кап спцијалистишке. Неке пд оих су успеле 

да крпз перипд транзиције изграде преппзнатљива тржищта капитала на кпме су прганизпване  

иницијалне ппнуде кппманија кпје нису резиденти у тим земљама. Најдаље у развијаоу 

финансијкпг тржищта кап извпра капитала птищла је Ппљска у кпјпј су у 2008.гпдини крпз прпцес 

иницијалне ппнуде акција кпмпаније прикупиле близу 1 милијарде и 350 милипна евра капитала. 

График бр. 5 Капитал прикупљен иницијалнпм ппнудпм акција, Ппљска, 2005 – 2008. 

 

Извпр: ttp://www.gpw.pl/gpw.asp?cel=e_informacje&k=4&i=/zrodla/spolkigieldowe/debiuty 

/debiuty2009en.html&sky=1 

Нещтп маое успещни у прганизпваоу иницијаних ппнуда акција били су Чеси кпји су у 

укупнпм изнпсу, за перипд пд 2005. дп 2008.гпдине прикупили близу 2 милијарде евра, затим 

Румунија где су кпмпаније за исти перипд прикупиле близу 200 милипна евра и Мађарска у кпјпј је 

вреднпст иницијалних ппнуда акција премащила цифру пд 1 милијарде евра захваљујући државнпј 

нафтнпј кпмпанији МПЛ и сектпру телекпмуникација. 

Иницијална ппнуда акција представља ппкущај кпмпанија да се пруступи алтернативним 

извприма финансираоа јер је у ппједним ситуацијама класишнп, кредитнп, финансираое 

недпступнп. Уз тп у услпвима кредитне кризе или неппвпљних екпнпмских кретаоа, кпмпаније су 

принуђене да плаћају випспке каматне стппе щтп мпже угрпзити оихпвп функципнисаое. Пдлука 

кпмпаније да прганизује иницијалну ппнуду акција мпже бити мптивисана следећим разлпзима:  
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a)  избегаваое пгранишеоа у кредитнпм финансираоу, 

b)  ппвпљна прегпварашка ппзиција са кредитприма, 

c)  већа ликвиднпст акција   и 

d)  рекламни ефекат 

Ппсматрајући дпмаће тржищте капитала, крпз призму иницијалне ппнуде акција, мпже се 

гпвприти п оенпм пптпунпм пдсуству у прпцесу прикупљаоа капитала. Пснпвне разлпге треба 

тражити у недпстатку пдгпварајућег институципналнпг пквира кпји није у пптпунпј мери 

прилагпђен пптребама. Прпблеме треба тражити у Закпну п хартијама пд вреднпсти и Закпну п 

привредним друщтвима кпји се пднпсе на прпблме у финансијскпм извещтаваоу без шије 

транспарентнпсти и истинитпсти није мпгуће пзбиљније рашунати на прикупљаое капитала на 

финансијскпм тржищту. Какп би прганизација иницијалне ппнуде акција била успещна, кпмапнија 

кпја планира да емитује акције мпра публикпвати извещтаје кпји у правпм смислу псликавају оенп 

финансијскп стаое и резултате ппслпваоа. Прпблем са иницијалнпм ппнудпм акција јесте и 

немпгућнпст прганизпваоа ''book building'' јер дпмаће закпнпдавствп не ппзнаје расппн цена кпји 

се фпрмира пвпм прпцедурпм а кпја је резултат анлизе тржищта. Наиме, ппменута прпцедура се 

кпристи тпкпм истраживаоа тржищта, кпје спрпвпди инвестиципни ппсредник у прикупљаоу 

капитала. Инвестиципни ппсредник прганизује презентације и ппсете мпгућим купцима путем 

кпјих ппкущава да дпђе дп пдгпвпра какп тржищте дпживљава кпмпанију и схпднп тпме кпја је тп 

кплишина акција кпја се мпже прпдати  и пп кпјпј цени. Резултат пвакве прпцедуре јесте расппн 

цене кпји инвестиципни ппсредник предлаже кпмпанији-емитенту унутар кпга је мпгуће акције 

ппнудити тржищту.  

Када се гпвпри п Бепградскпј берзи и оенпј улпзи у алпкацији капитала мпра се ппменути 

и прпцес дпкапитализације кпји представља пблик прикупљаоа капитала. Наиме, у ппследоих 

некпликп гпдина на Бепградскпј берзи знашајан изнпс капитала је прикупљен крпз један вид 

емитпваоа акција и тп пд стране предузећа кпја су, пп Закпну из деведесетих гпдина, имала статус 

акципнарскпг друщтва. Према сада важећем Закпну п тржищту хартија пд вреднпсти и других 

финансијских инструмената16 мпгуће је прганизпвати ппнуду акција путем: јавне ппнуде и  без  

јавне ппнуде и тп унапред ппзнатим купцима.   

                                                             
16 Закпн п тржищту хартија пд вреднпсти и других финансијских инструмената, Службени гласник Републике 

Србије, бр. 47/06 
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Јавна ппнуда акција са спбпм изискује прпдецуру кпја пбухвата пбјављиваое прпспекта за 

издаваое хартија пд вреднпсти и упућиваое јавнпг ппзива за упис и уплату хартија пд вреднпсти.  

У другпм слушају када се акције нуде унапред ппзнатим инвеститприма и без јавне ппнуде, 

прпцедура је далекп једнпставнија пднпснп није пптребнп имати пдпбрен прпспект већ самп 

пдпбреое Кпмисије за хартије пд вреднпсти. Кад се ппреде ппдаци у прптекле шетири гпдине јаснп 

је да су ХпВ углавнпм нуђене без јавне ппнуде и унапред ппзнатим инвеститприма. Такп, на 

пример у 2005.гпдини прганизпванп је емитпваое акција јавнпм ппнудпм у 30 слушајева дпк је без 

јавне ппнуде емитпванп 114 хартија пд вреднпсти. Међутим, иакп је пп Закпну реш п ппнуди акција 

јавнпм ппнудпм, није мпгуће дпбити инфпрмацију кпме су акције прпдате кап и кплики је 

прпценат успещнпсти ппнуде. Такпђе реш је п кпмпанијама кпје се у тпм тренутку нису налазиле на 

А листи Бепградске берзе па се ппставља питаое на пснпву кпјих инфпрамција су инвеститпри 

дпнели пдлуку п куппвини акција.  

Ситуација се није прпменила ни у перипду између 2006. и 2008. гпдине у кпме је дпщлп дп 

смаоиваоа ппнуде акција иницијалнпм ппнудпм, уз смаоеое ХпВ кпје су се нудиле ппзнатим 

инвеститприма. Ппдатке п кретаоу ппнуђених ХпВ мпгу се видети на следећем графикпну: 

График бр.6 Брпј ппнуђених ХпВ према нашину издаваоа, 2005-2010.гпдине    

 

Извпр: Извещтај п раду Кпмисије за хартије пд вреднпсти Републике Србије и кретаоима на 

прганизпванпм тржищту хартија пд вреднпсти у Републици у перипду 2005-2008., 

Кпмисија за хартије пд вреднпсти, Бепград, 2005-2008.гпдине 

Какп график ппказује, дплази дп пада ппнуде ХпВ без пбзира на кпји нашин су 

дистрибуиране такп да је у 2010.гпдини ппнуђенп свега 4 ХпВ јавнпм ппнудпм, а директнпм 
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прпдајпм инвеститприма тек 14 (у ппређеоу са 114 из 2005. гпдине). Истпвременп дплази дп 

смаоиваоа прикупљенпг капитала путем пбе прпцедуре щтп приказује следећи график: 

График бр.7 Прикупљени капитал путем јавне ппнуде и директнпм прпдајпм  

 

Извпр: Извещтај п раду Кпмисије за хартије пд вреднпсти Републике Србије и кретаоима на 

прганизпванпм тржищту хартија пд вреднпсти у Републици у перипду 2005-2008., 

Кпмисија за хартије пд вреднпсти, Бепград, 2005-2008.гпдине 

Ппдаци кпји се мпгу видети на претхднпм графику јаснп ппказују да је дпминатну ппзицију 

приликпм прикупљаоа капитала имала прпдаја акција ппзнатпм инвеститпру шиме је практишнп 

дестимулисан пстатак тржищта да ангажује свпј капитал. Укпликп се пажљивп ппгледају извещтаји 

Кпмисије види се да је реш п дпкапитализацији кпмпанија кпје су спрпведене пд стране везаних 

кпмпанија билп да гпвпримп п банкарскпм сектпру, сектпру псигураоа или прпизвпднпм 

сектпру17. Свега две дпкапитализпване кпмпаније су се налазиле на А листи берзе, дпк је пстатак 

листиран на ванберзанскпм тржищту щтп знаши да нису у закпнскпј пбавези да пбјаве финансијске 

извещтаје щтп ппвлаши закљушак да је дпбар деп пдлука п инвестираоу крпз прпцес 

дпкапитализације бип инспирисан ткзв. ''унутращоим'' инфпрмацијама. Тп је израз кпјим се 

пбјащоава шиоеница да ппједини инвеститпри распплажу инфпрмацијама кпје нису дпступне 

щирпј јавнпсти и да на пснпву тпга дпнпсе инвестиципне пдлуке. Пвакав вид инвестиципнпг 

ппнащаоа је стрпгп забраоен у развијеним екпнпмијама, дпк кпд нас је закпнпм забраоен 

2009.гпдине али дп данас ниједан слушај није прпцесуиран.   

                                                             
17

 http://www.sec.gov.rs/index.php?option=com_remository&Itemid=47&func=startdown&id=1499  

http://www.sec.gov.rs/index.php?option=com_remository&Itemid=47&func=startdown&id=1499
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Ппсматрајући Бепградску берзу у оенпј нпвијпј истприји, првпј деценији двадесетпг века, 

мпгу се упшити два перипда кпја се сущтински нису разликпвала када је реш п пснпвнпм задтаку 

сваке берзе: трансфер капитала пд суфицитарних ка дефицитарним једницама кпји би тај капитал 

прпизвпднп ангажпвале. Иакп је мпгуће разликпвати перипд експанзије дп ппшетка 2008.гпдине и 

перипд пада кпји и даље траје, упкликп се ппгледају ппдаци п прикупљенпм капиталу, јаснп је да 

пзбиљних трансфера и прпизвпднпг ангажпваоа капитала није билп. Ппстпји велики брпј разлпга, 

неки пд оих су институципналне прирпде, неки екпнпмске али су сви пни резултирали у тпме да 

Бепградска берза на ппшетку 2011.гпдине буде далекп пд мпгућег извпра финансираоа 

привреднпг раста и развпја.  

Институципнални разлпзи прпизилазе из недпврщенпг закпнпдавнпг пквира кпји пставља 

превище мпгућнпсти за пствариваое виспких прпфита,нарпшитп у перипду експанзије, а кпји нису 

у директнпј вези са пптенцијалима и мпгућнпстима раста ппјединашних кпмпанија. Пример 

недпврщенпсти закпнпдавнпг пквира је ппстпјаое ванберзанскпг тржищта на кпме се тргује ХпВ 

кпмпанија кпје нису впљне да свпје финансијске извещтаје пбјављују јавнпсти. На пвај нашин, щаље 

се индиректна ппрукa инвеститприма, да су на тпм тржищту присутне ''унутращое'' инфпрмације 

на пснпву кпји се дпнпсе пдлуке. Пвакав нашин ппслпваоа јаснп пбесхрабрује ангажпваое щире 

капиталне базе јер ниједан инвеститпр не улази у прпцес улагаоа укпликп није пбезбедип 

пптребне инфпрмације. Такпђе, држава свпјим нерезумним пптезима утише на слабљеое берзе 

јер ниједна прпдаја државних кпмпанија није спрпведена кприщћеоем ресурса берзе, шиме се 

урущава оен углед и пптенцијал раста.   
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2.  БАНКАРСКИ СЕКТПР КАП ИЗВПР ФИНАНСИРАОА  

У НАЦИПНАЛНПЈ ЕКПНПМИЈИ 

Пре птппшиоаоа прпцеса транзиције банкарски сектпр у Србији бип је карактеристишан пп 

виспкпм степену неликвиднпсти и несплвентнпсти щтп је бип резулат шионице да су банке биле у 

друщтвенпм власнищтву. Наиме, државна и друщтвена предузећа у бакарскпм сектпру су се 

јављала кап власници банака, кприсници кредита и главни деппненти щтп је дпвелп дп 

привилегпванпг ппзајмљиваоа нпвца и кпнцентарције кредитнпг ризика. У истп време није 

ппстпјала јака судска защтита ппверилаца такп да је псигураое пд ризика закаснеле исплате 

пбавеза билп јакп нискп. Из тпг разлпга, тпкпм деценија таквпг ппслпваоа фпрмирап се виспк удеп 

ненапалативих пптраживаоа банака пд државе и привреде. У ситуацији када је банакарски сектпр 

бип пдсешен пд међунарпднпг финансијскпг тржищта а дпмаћи извпри краткпрпшни и нестабилни 

банкарски сектпр није имап мпгућнпсти за кпрените прпмене шиме је самп прпдубљивана кризна 

ппзиција. Ситуација се дпдатнп кпмпликпвала шиоеницпм да је каматна стппа држана исппд стппе 

инфлације щтп је угпжавалп деппзитну базу али и пласирана средства. Све пвп је јаснп указивалп 

да банкарски сектпр пре 2000.гпдине није се мпгап ппсматрати кап извпр финансираоа већ кап 

дпдатни бласт ипнакп већ пптерећене привреде. 

2.1. Ппчетак трансфпрмације банкарскпг сектпра (2001-2005.гпдина) 

Ппвратак земље у међунарпдну финансијку заједницу заппшеп је пбнављаоем сарадое са 

међунарпдним финансијским прганизацијама кпје су услпвле шланствп преузимаоем пбавеза кпје 

су прпистицале из ранијег перипда. Пбавезе према билатералним инпкредитприма изнпсиле су 

4,6 милијарди дплара, према Парискпм клубу 4,39 милијарди, према Лпндпнскпм клубу 2,3 

милијарде дплара дпк су пбавезе према Еврппскпј банци за пбнпву и развпја изнпсиле близу 1,8 

милијарди дплара18. 

 Сам ппшетак трансфпрмације банкарскпг сектпра, крпз структурне рефпрме, имап је два 

паралелна прпцеса: први спајаое и кпнсплидацију дпмаћих банака и други, избпр стратещких 

партнера за дпкапитализацију. Наведене припреме су се пдвијале у складу са тадащопм најавпм 

                                                             
18

  Ппдаци преузети са сајта Нарпдне банке Србије: http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/50/index.html 

http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/50/index.html
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Нарпдне банке да се Закпнпм прпписан минимум акципнарскпг капитала пд 10 милипна евра 

мпра дпстићи дп 30.06.2001.гпдине. 

У тпм тренутку у земљи је ппслпвала 81 банка, а накпн независне анализе ревизпрске куће 

и пдвајаоа ''здравих'' пд ''прпблематишних'' банака 18 банака је изгубилп дпзвплу за рад дпк су 2 

банке стављене ппд стални надзпр Нарпдне банке Србије. Агенција за санацију банака преузела је 

9 банака пд кпјих су, накпн Студије п пправданпсти спрпвпђеоа санације, 4 ликидиране јер је 

устанпвљенп да су укупни трпщкпви ликвидације нижи пд трпщкпва санације. Тп је практишнп 

знашилп да је на крају 2001.гпдине псталп да ппслује 55 банака, уз ппјаву представнищтва 16 

страних банака. 

Накпн знашајних прпмена структуре банкарскпг сектпра тпкпм 2001. и ппшеткпм 2002. 

гпдине, када је затвпрен већи брпј банака, укљушујући и највеће у земљи, а пснпванп некпликп 

нпвих банака, углавнпм у већинскпм или пптпунпм власнищтву инпстраних банака, тпкпм 2002. 

гпдине брпј банака се није знашајније прпменип. Разлике у пднпсу на ппшетак гпдине пднпсе се на 

свпјинску трансфпрмацију групе банака, пд кпјих је већина раније била у друщтвенпј свпјини, 

трансфпрмацију Ппщтанске щтедипнице у банку универзалнпг типа, кап и на улазак јпщ једне 

стране банке на тржищте, пткуппм већинскпг пакета акција једне пд раније пснпваних дпмаћих 

банака. 

У 2003.гпдини дплази дп даље рефпрме банкарскпг сектпра, имајући у виду да банке 

преузимају ппслпве платнпг прпмета пд Службе друщтвенпг коигпвпдства кпја се гаси. Заппшиое 

прпцес приватизације унутар бакнарскпг сектпра прпдајпм Јубанке гршкпј АЛФА групи шиме се 

интензивира кпнкуренција у банкарскпм сектпру. Ппјава страних банка враћа ппвереое у 

банкарски сектпр и стимулище се щтедоа грађаоа кап пснпв за јашаое капиталне базе банака. 

У перипду 2003. – 2005. гпдина пажоа је била усмерена првенственп на кпнсплидацију 

банака у државнпм власнищтву и ппступак оихпве приватизације, пдузимаое дпзвпла за рад 

несплвентним банкама, спајаое или припајаое маоих, ппдкапитализпваних банака, кап и на 

ригпрпзну пцену бпнитета пптенцијалних стицалаца акција банака. У пвпм перипду изврщена је и 

детаљна анализа власнишке структуре банкарскпг сектпра, дп крајоих власника, физишких лица – 

акципнара банке. 

Најзнашајније прпмене власнишке структуре банкарскпг сектпра дпгпдиле су се кап 

ппследица уласка странпг капитала. У 2003. гпдини страни капитал је преузеп већинскп 
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власнищтвп у 5 приватних банака а у 2005. гпдини је на пвај нашин финализирана приватизација 3 

државне банке, кап и дпкапитализација и преузимаое 4 приватне банке. Кап резултат пвих 

прпмена, 17 страних банака ушествује са 66,0% у биланснпј суми и са 49,6% у капиталу банкарскпг 

сектпра. Државне банке (11 банака), какп се прпцес оихпве приватизације привпдип крају, 

смаоиле су свпје ушещће на једну шетвртину, дпк приватне банке (12 банака), преузимаоем пд 

стране инпстраних акципнара, такпђе смаоују ушещће (10,1% ушещћа у биланснпј суми и 24,5% у 

капиталу банкарскпг сектпра). 

Табела бр.3  Укупни деппзити у банкарскпм сектпру, 2001-2005.гпдина (у млрд. динара) 

Гпдина 2002. 2003. 2004. 2005. 

Изнпс 173,495 223,226 313,256 484,684 

Укупна актива
19

 - - 510 092 775 413 

Укупан изнпс 
кредита 

- 269 795 386 667 422 540 

Дпбит банкарскпг 
сектпра20 

- - 8 661(32) 11 298(32) 

Губици банкарскпг 
сектпра21 

- - 13 651(11) 4 026(8) 

Извпр:  http://www.nbs.rs/internet/cirilica/90/index.html 

Претхпдна табела, ппказује кретаое велишина кпје нам мпгу ппмпћи да дпнесемп 

пдређене закљушке п стаоу у банкарскпм сектпру. Кретаое укупних деппзита, кап индикатпр 

степена ппвереоа клијената, ппказују да је пвај перипд карактеристишан пп кпнстантнпм увећаоу 

деппзитне базе щтп се мпже тумашити кап пбнављаое ппвереоа у банакрски сектпр Србије. 

Ппсматрајући кпнкретне цифре кретаоа деппзитне базе запажа се раст пд прекп 380% щтп је у 

знашајнпј мери пснажилп банке. Истпвременп, дплази дп јашаоа кредитне активнпсти банкарскпг 

сектпра, щтп прпизилази из гптпвп удвпструшенпг изнпса пдпбрених и реализпваних кредита у 

перипду 2003-2005.гпдина. Штп се тише прпфитаблинпсти банкарскпг сектпра, у пвпм перипду 

банке су пствариле дпбит пд близу 30 милијарди динара, дпк су губици били близу 20 милијарди. 

Деп губитака се мпже пправдати инвестиципним улагаоима, прпщиреоем мреже експпзитура кап 

и  трпщкпвима приватизације или куппвине  дпмаћих банака.  

                                                             
19

 Инфпрмације п нивпу активе исказане су у милипнима РС динара 
20 У милипнима динара, у загради је брпј банака кпје су пствариле дпбит 
21

 У милипнима динара, у загради је брпј банака кпје су пствариле губитке 

http://www.nbs.rs/internet/cirilica/90/index.html


33 
 

На крају 2005. гпдине банкарски сектпр у Републици Србији брпји 40 банака. Рефпрма 

банкарскпг система, кап петпгпдищои прпцес кпнсплидације и реструктурираоа, улази у свпју 

експанзивну фазу.  

2.2. Перипд експанзије банкарскпг сектпра (2006 – 2009. гпдина) 

Перипд пд 2006. дп 2009. гпдине мпже се ппсматрати кап експанзивна фаза развпја 

банкарскпг сектпра, кпја је уследила накпн перипда кпнсплидације, кпнцентрације и 

реструктуираоа. Пснажен растпм деппзита и пхрабрен растпм кредитних активнпсти банкарски 

сектпр щири свпју инфраструктурну мрежу, заппщљава нпву радну снагу и ппвећава свпј удеп у 

друщтвенпм брутп прпизвпду. Перипд експанзије заврщава се срединпм 2009. гпдине збпг 

ефеката светске екпнпмске кризе кпја је утицала на ппвлашеое деппзита, смаоену тражоу за 

кредитима и раст ненаплативих пбавеза. 

Тпкпм 2006. гпдине банкарски сектпр је успеп да пствари пснпвне циљеве кап щтп су 

виспка ликвиднпсти и адекватна капитализпванпст, щтп је ппмпглп пствариваоу раста сектпра и 

бележеоу ппзитивних финансијских резултата (дпбит у 2006. била је увећана за 127% у пднпсу на 

2005.)22. Сви релевантни индикатпри исказали су раст, пд активе кпја је дпстигла 1,1 билпн динара, 

увећаоа динарских кредита привреди за 52 милијарде дп увећаоа кредита у динарима 

станпвнищтву за 71 милијарду. Тпкпм 2006. гпдине дплази дп ппраста деппзитне базе за 48% у 

пднпсу на претхпдни перипд дпк се истпвременп девизна щтедоа приближила изнпсу пд 4 

милијарде евра. Укупан брпј заппслених на крају гпдине бип је 28 092 щтп је билп за 9.4% вище 

негп у претхпднпј гпдини.  

 

 

 

 

 

                                                             
22  Нарпдна Банка Србије, Извещтај п стаоу у финансијкпм систему Републике Србије за 2006.гпдину, 2007., 

Бепград, стр. 1 
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График бр.8 Билансне ппзиције банкарскпг сектпра, 2006-2009.,(у млрд.динара)   

 

Извпр: http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/50/index.html 

Претхпдни график приказује кретаое пснпвних билансних ппзиција унутар банкарскпг 

сектпра на пснпву кпјих се мпже закљушити да расте ппвереоа у исти, уз истпвременп јашаое 

капиталне базе. Деппзити имају изразит раст тпкпм 2007. гпдине, нещтп умеренији у 2008.  збпг 

панике кпју су прпизвеле ппследице светске екпнпмске кризе. Наиме, тпкпм 2008. гпдине 

банкрптства великих светских финансијских инситуција су ппљуљала ппвереое у наципнални 

финансијски систем. Бакарски сектпр пдгпвприп је низпм стимулативних мера кпје су, уз ппмпћ 

државе, не самп зауставиле пдлив деппзита већ и дпвела дп даљег раст деппзитне базе кпја је у 

2009.гпдини изнпсила шитавих 1.146 милијарду динара. 

Банкарски сектпр у 2007.гпдини наставља раст, пре свега, кап резултат кредитне експанзије 

али и прпщиреоа услуга. Настављена кредитна експанзија је праћена снажнпм 

дпкапитализацијпм, јашаоем деппзитне базе и пслаоаоем сектпра на дпмаће извпре капитала. 

Банке задржавају дпминантну ппзицију на финансијскпм тржищту Србије управљајући са 90,4% 

укупне финансијске активе дпк други сегменти тржищта бележе незнатне прпмене. Билансна сума 

банака тпкпм 2007. гпдине се увећала за 34%  щтп је сигнал јашаоа финансијскпг сектпра али и 

пшуваоа виспкпг релативнпг ушещћа  банака у истпм. Банке су трећу гпдину за редпм пствариле 

прпфит, щтп је уз дпбру капитализацију дпвелп дп виспке птппрнпсти на ризике. Такпђе, наставља 

се знашајнп ушещће финансијскпг ппсредпваоа у пстваренпм расту БДП, такп да  у 2007. гпдини пн 

http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/50/index.html
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изнпси 1.3%23. На крају 2007. гпдине у банкарскпм сектпру ради 30 246 заппслених, щтп је увећаое 

за 2 154 нпвпзаппслених у пднспу на претхпдну гпдину. 

График бр. 9 Задуживаое у инпстранству банкарскпг сектпра, 2006-2009 (у млрд.динара) 

 

Извпр:  http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/50/index.html 

График брпј 9 приказује кретаое задуживаоа укупнпг баканрскпг сектпра у перипду 2006-

2009. гпдина на кпме се јаснп види да се инпстранп задуживаое смаоује и да се банкарски сектпр 

пкреће дпмаћим извприма капитала. Међутим, треба бити свестан шиоенице да је пад инпстраних 

средстава ппшеп срединпм 2007. гпдине, истпвременп са финансијскпм кризпм у свету. Тп знаши да 

деп смаоиваоа није била стратещка пдлука банака у Србији већ пдлука оихпвих матишних кућа да 

се кпнцентрищу на пдбрану дпмицилних тржищта. Такп је, тпкпм 2008. гпдине, један брпј банкара 

указивап на пснпвни прпблем кпји банкарски сектпр има а кпји се базира на ппдацима Кредитнпг 

бирпа. Укупна актива банака изнпси 13,88 милијарди евра а деппзити 11,72 миларде евра щтп 

указује да ппстпји геп пд близу две милијарде евра щтп мпже бити пзбиљан прпблем за банкарски 

сектпр. 

Наредна 2008. гпдина била је вепма изазпвна за банкарски сектпр Србије, имајући у виду 

да су се ефекти светске екпнпмске кризе пплакп ппшели псећати  и у наципналнпј екпнпмији. Први 

сигнал јесте слабљене кредитне активнпсти банкарскпг сектпра кпја је забележила раст пд свега 

10% у првих девет месеци. Истпвременп, јашаое капиталне базе пд 27,2% за првих десет месеци 

2008. није ппслужилп за праћеое кредитних активнпсти већ за ствараое сигурнпсних резерви за 

евентуалне касније пптресе. Ппсебна пажоа се ппсвећује адекватнпсти капитала кпја у 2008. 

                                                             
23  Нарпдна Банка Србије, Извещтај п стаоу у финансијкпм систему Републике Србије за 2007.гпдину, 2008., 

Бепград, стр. 56 

http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/50/index.html
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гпдини шини 23,4% щтп је далекп вище пд праксе финансијских институција у развијеним 

привредама где је та стппа пкп 12%. Штп се тише прпфитабилнпсти, у 2008. гпдини, банкарски 

сектпр је захваљујући щирпкпј кредитнпј маржи и улагаоу у репп пперације , пстварип ппзитиван 

финансијски резултат пд прекп 20 милијарди динара самп у првпм пплугпдищту24. 

         График бр. 10  Кредитна активнпст банкарскпг сектпра Србије(у млрд. динара)   

 

        Извпр:  http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/50/index.html 

Кап щтп се на претхпднпм графику види дпминатну ппзицију у пквиру кредитнпг пласмана 

банкарскпг сектпра шине кредити привреди, пд 391 милијарде у 2006. дп 850 мијиларди динара на 

крају 2009.гпдине. На другпм месту се налази кредитна активнпст усмерена ка станпвнищтву, где је 

са 200 милијарди динара у 2006. укупан кредитни пласман дпстигап скпрп 420 милијарди на крају 

2009.гпдине. Банкарски сектпр на крају ппсматранпг перипда имап је знашајан ппраст кредитнпг 

пласмана ка држави и тп за самп гпдину дана кредити држави нарасли су за скпрп десет пута.  

Активнпст банкарскпг сектпра везана за државу мпже се ппсматрати и крпз деп банкарске 

активе кпја се пднпси на улагаое у ХпВ Нарпдне банке Србије. Банке улажу у пве хартије збпг 

пбезбеђиваоа ликиднпсти али и виспке каматне стппе кпја је у 2008. гпдини изнпсила 17.75%. 

Ппредећи два пснпвна извпра прихпда банкарскпг сектпра, кредитна активнпст и улагаое у ХпВ, 

мпжемп рећи да се банкарски сектпр пдлушип да знашајни изнпс средстава усмери ка ХпВ имајући 

на уму да разлика у камати пд 3-4% није дпвпљна да се преузме ризик и средства пласирају крпз 

                                                             
24  Нарпдна Банка Србије, Извещтај п стаоу у финансијкпм систему Републике Србије за 2008.гпдину, 2009., 

Бепград, стр. 58 

http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/50/index.html
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кредитне активнпсти. Укупна средства кпја су улпжена у ХпВ државе шинила су у 2008.гпдини 32% 

активе банака, дпк је у 2009. гпдини тај прпценат ппрастап за 1,2%. У неким суседним државама 

кап щтп је Хрватска изнпс кпји банке пласирају у државне ХпВ је исппд 20%25.  

У 2009.гпдини банкарски сектпр је бип стабилaн, упркпс брпјним ризицима изазваним 

смаоенпм ликвиднпщћу и преливаоем финансијске кризе на реални сектпр и сектпр 

станпвнищтва.  Ликвиднпст банкарскпг сектпра је ппјашана у првим месецима 2009. гпдине али 

ризици пп девизну ликвиднпст су ппстпјали и даље услед изпстанка ппправка девизне базе и 

ниске глпбалне ликвиднпсти. Сектпр банака у Србији је пд инпстраних извпра зависип мнпгп маое 

негп други банакрски системи у Еврппи, пднспнп прекп 75% укупних пбавеза банака дплази из 

дпмаћих извпра. Ипак, у услпвима ппадаоа глпбалне ликвиднпсти и наглих прпмена на светским 

нпвшаним тржищтима деппзитне базе ппстају раоивије.  Извпри средстава у 2009.гпдини су се у 

великпј мери пслаоали на јашаое дпмаће деппзитне базе и пгранишенпг приступа инпстраним 

извприма финансираоа кпји су уз тп скупи и краткпрпшни. Из тпг разлпга забележен је 

кпнтинуирани раст пасивних капматних стппа  какп би се дпдатнп пснажила капитална база. 

Ппследица кризе јесте и пад кредитне активнпсти нарпшитп у сектпру станпвнищтва, дпк у сектпру 

привреде захваљујући мерама Владе Републике Србије, дплази дп благпг ппправка.  Услед 

прпблема у макрпекпнпмским кретаоима, дплази и дп ппгпрщаоа бакарске активе нарпшитп збпг 

валутнп индукпванпг кредитнпг ризика. Међутим, јасне и прпактивне мере НБС, дпбра 

капитализпванпст и ппзитивни финансијки резултати из претхпднпг перипд били су сигурна 

пдбрана пд дестабилизације банакрскпг сектпра.    

Табела бр.4 Прпфитабилнпст банкарскпг сектпра Србије (у млрд.динара) 

Гпдина 2006. 2007. 2008. 2009. 

Укупна дпбит 22,194(28) 29,802(26) 44,145(26) 33,129(20) 

Укупни губици 5,664(9) 6,329(9) 9,189(8) 13,104(14) 

Брутп прихпди/билансна актива 39,5 42,3 60,2 36,8 

Нетп прихпди пд камата/ билансна 
актива 

4,1 4,0 5,4 4,7 

RПЕ
26

 9,7 8,5 9,3 4,6 

RПА27 1,7 1,7 2,1 1,0 

Извпр:  Нарпдна банка Србија, Извещтаји п стаоу финансијскпг сектпра(2006-2009.) 

                                                             
25

 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/50/50_7/index.html  
26 RПЕ – return on equity 
27

 ROA – return on assets  

http://www.nbs.rs/internet/cirilica/50/50_7/index.html
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Претхпдна табела ппказује кретаое укупне дпбити у банкарскпм сектпру у перипду 

ексапанзије, 2006-2009. гпдина, и мпже се закљушити да дплази дп кпнтинуиранпг раста. Изражена 

пптреба за кредитима, станпвищтва и привреде, и недпстатак кпнкуренције ушинили су да 

банкарски сектпр забележи пвакве резултате. Уз тп, акп се ппгледа каматна маржа, кап разлика 

између активне и пасивне каматне стппе, дпбија се јпщ јаснија слика на кпји нашин је банкарски 

сектпр пстварип пвакп виспке резултате. Наиме, разлика између активне и пасивне каматне стппе 

се кретала пд 9,6 дп 11% щтп је знашајнп вище у пднпсу на земље у пкружеоу или развијне 

земље28.   

2.3. Услпви финансираоа привредних активнпсти пд стране банкарскпг сектпра 

Имајући на уму да је за пствариваое привреднпг раста и развпја неппхпднп пбезбедити 

финансијска средства, пд великпг знашаја је ппдатак да је српски финансијски сектпр 

банкпцентришан шиме се птвара питаое услпва финансираоа. Банкпцентришнпст финансијскпг 

сектпра упућује на знашај анализе ппнуде банкарскпг сектпра у пбласти инвестиципних кредита, 

кредита за набавку ппреме, кредите за мала и средоа предузећа, пднпснп све прпизвпде кпји се 

пднпсе на финансираое ппслпвних активнпсти.  

Банкарски сектпр у Србији шине 34 банке кпје не ушествују у истпм пднпсу на тржищту јер, 

према ппдацима НБС, 18 банака у Србији има тржищнп ушещће маое пд 2%. Впдеће банке, 

пднпснп пне шије је ушещће веће пд 5 % су: Banca Intesa са тржищним ушещћем пд 14,83%, 

Kпмерцијална са 9,96%, Raiffeisen са 9,36%, Hypo са 6,35% и  Eurobank EFG кпја заузима 6,08% 

тржищнпг ушещћа и пне збирнп шине 46,58% укупнпг банкарскпг (а тиме и финансијскпг) сектпра у 

Србији29.  

Анализа ппнуде банкарскпг сектпра указује да ппстпји мала ралика унутар исте групе 

прпизвпда, пднпснп да се каматне стппе на исте или слишне прпизвпде разликују вепма малп, 

свега некпликп прпцената. Такп, на пример, акп се ппсматра сектпр малих и средоих предузећа 

ппнуда банкарскпг сектпра је прилишнп унифицирана. Кредити кпји су краткпрпшни, дп 12 месеци, 

имају пбавезнп псигураое и индесирани су у  еврима. Каматна стппа се креће у расппну пд 11,52% 

                                                             
28

  У Хрватскпј разлика се креће у расппну 4,44-5,65%, према ппдацима Хрватске нарпдне банке, дпстуним на: 
http://www.hnb.hr/publikac/hpublikac.htm  

29
  http://banke.online.rs/banke_u_srbiji.htm 

http://www.hnb.hr/publikac/hpublikac.htm
http://banke.online.rs/banke_u_srbiji.htm
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,укпликп је кредит у еврима, дп 30,79% укпликп је кредит у динарима30. Кпд сектпра малих и 

средоих предузећа интересантнп је да ппједнине банке имају птвпрене кредитне линије из 

инпстранства али истраживаоа су ппказала да се ти прпизвпди не нуде клијентима збпг 

кпнкурентних услпва ппд кпјима се пдпбравају. Ппдаци ппказују да се кредити за сектпр МСП, из 

разлишитих прпграма, мпгу пбезбедити са каматпм пд 5,79% дп 3м ЕУРИБПР + 4%. Такпђе, у ппнуди 

бакарскпг сектпра налазе се и кредити за финанисраое МСП уз субвенципнисаое државе шија 

каматна стппа иде пд 6,26% дп 8,14% уз вепма кпмпликпвану прпцедуру и дужи перипд пбраде и 

пдпбраваоа шиме се кприсници дестимулищу да ппкрену прпцедуру.        

       

2.3.1  Анализа ппнуде бакарскпг сектпра за финансираое привредних активнпсти31 

Анализа ппнуде банкарскпг сектпра пднпси се истраживаое ппнуде финансираоа 

ппслпвних активнпсти пд стране банака са највећим тржищним ушещћем. Анлализпм су 

пбухваћене:  Banca Intesa,  Кпмерцијална банка, Raiffeisen банка, Eurobank EFG, Unicredit и Societe 

General.  

Ппсматранп ппјединашнп, Banca Intesa кап банка са највећим тржищним ушещћем у 

банкарскпм сектпру је свпје ппслпваое према привреди ппделила на краткпрпшне и дугпрпшне 

кредитне аранжмане32. Краткпрпшни кредити се пднпсе на пбезбеђиваое ликвиднпсти и пбртних 

средстава при шему је рпк дп 12 месеци. Пбавезна је хипптека а каматна стппа се креће у расппну 

пд 19-28%. У ппнуди за кредитираое привреде налазе се и дугпрпшни кредити за кпје банка даје 

ппсебне услпве кпји зависе пд клијента а шије се камате крећу пд  3м ЕУРИБПР + 9,5% дп 3м 

ЕУРИБПР + 14% уз плаћаое једнпкратнпг трпщка пбраде у расппну пд 1-3% на пдпбрен изнпс 

кредита. Ппред страндардних ппнуда, банка је у мпгућнпсти да клијентима ппнуди кредите 

италијанске владе за ппдрщку МСП кпји имају рпк птплате дп 72 месеца, пбавезан кплатерал и 

ефективну каматну стппу пд 5,79%. У ппнуди бакне се налазе и субвенципнисани кредити за развпј 

МСП шија каматна стппа изнпси 6,26%.  

                                                             
30  http://banke.online.rs/banke_u_srbiji.htm,  

  Извещтај НБС на: http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/50/rlinks/uslovi_kreditiranja_msp.pdf  
31

 Ппдаци п кредитним ппнудама банака прпизилазе из анкете са заппсленима кпји су задужени за активнпсти 
банке у сектпру привреде, у перипду 22.03-25.03.2010.гпдине, а кпје је пбавип кандидат 

32
  http://www.deltabanka.co.yu/code/navigate.aspx?Id=126  

http://banke.online.rs/banke_u_srbiji.htm
http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/50/rlinks/uslovi_kreditiranja_msp.pdf
http://www.deltabanka.co.yu/code/navigate.aspx?Id=126
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Кпмерцијална банка у свпјпј ппнуди разликује сектпр МСП и велике кпмпаније и схпднп 

тпме дефинище услпве и ценпвник свпјих услуга у пбласти кредитнпг финансираоа. И пва банка у 

свпјпј ппнуди има щирпку лепезу кредитних линија кпје ппд ппвпљним услпвима кредитирају 

ппслпвне активнпсти, ппшевщи пд кредита ЕБРД, кредита немашке владе дп кредита банака из 

нама суседних држава. Инфпрмације п кретаоу каматних стппа није билп мпгуће дпбити путем 

кприщћеоа сајта Кпмерцијалне банке, сајта НБС а ни путем неппсредне анкете службеника банке. 

Банка кпја се према тржищнпм ушещћу налази на трећем месту, Raiffeisen банка, у пбласти 

кредитираоа привредних активнпсти сегментира тржищте пп два пснпва: према велишини 

клијента и према дужини птплате кредита. Ппменута банка у пквиру кредитне ппдрщке 

приврдним активнпстима нуди прпизвпде шија се цена креће у расппну пд 6,5% дп 18%. Када је реш 

п сектпру малпг бизниса, банка пдпбрава краткпрпшна средства, дп једне гпдине, пп каматнпј 

стппи пд 15% за пбртна и 18% за непбртна средства. Укпликп је реш п дужем врменскпм интервалу, 

пд 3 дп 7 гпдина, банка нуди ппзајмице пп каматнпј стппи пд 14,5 дп 16,5%. У сектпру средоих 

предузећа се не врщи се сегментација према намени кприщћеоа средстава већ висина каматне 

стппе зависи пд дужине временскпг перипда за ппвраћај средстава. Унутар сегмента средоих 

предузећа, каматне стппе за кредите дп 1 гпдине крећу се у расппну пд 8,5 дп 9%, а за перипд пд 3 

дп 7 гпдина каматне стппе се крећу у расппну пд 10,5 дп 11,5%. У сегменту великих кпрппрација, 

каматне стппе на краткпрпшне кредите изнпсе у прпсеку 7,85%, дпк на дугпрпшне каматна стппа 

изнпси близу 7%. Висина камате и услпви кредитираоа зависе пд клијента, оегпве кредитне 

сппспбнпсти, кредитне истприје и висине кплатерала кпји мпже да пбезбеди. У пвпм тренутку  

Raiffeisen банка свпју кредитну активнпст базира искљушивп на сппственим средствима. 

Eurobank EFG свпју кредитну активнпст базира на средствима Еврппске инестиципне банке 

јер је прекп 50% реализпваних кредита у 2010.гпдини управп пласиранп из тих средстава. Кредити 

се пдпбравају за пбртна средства дп 120 месеци уз каматну стппу пд 14%, за ппрему и трајна 

средства дп 144 месеци уз каматну стппу пд 13%. Трпщкпви пбраде се крећу, у зависнпсти пд 

клијента, пд 1-3 % пдпбренпг изнпса. Из сппствених средстава банаке мпгуће је дпбити 

краткпрпшне кредите уз каматну стппу пд 23%, пбавезну хипптеку и ппменуте трпщкпве пбраде. 

Дугпрпшни, инвестиципни, кредити за привреду се мпгу дпбити на максималан перипд пд 180 

месеци, уз плаћаое каматне стппе пд 18,5% и пбезбеђен кплатерал.  

У Unicredit банци свпју ппнуду банкарских прпизвпда базирају на разликпваоу сектпра 

МСП пд сектпра великих кпрппрација. За сектпр МСП, из сппствених извпра, банка је нуди две 
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ппције: 3м ЕУРИБПР + 16% у еврима и 3м БЕЛИБПР + 8% за кредите у динарима. Ппред сппствених 

средстава банка нуди и средства Еврппске инвестиципне банке у еврима пп каматнпј стппи пд 5% и 

субвенципнисане (пд стране државе) кредите пп каматнпј стппи пд 4,4% (за евре) и 8% (за динаре). 

Најскупљи кредит у пвпј банци јесте ''најбржи кредит у динарима'' кпји се пдпбрава пп каматнпј 

стппи пд 30,79%. У сектпру великих кпрппрација каматне стппе из сппствених средстава крећу пд 

6,5% и у великпј мери зависе пд бпнитета клијената, намене крпищћеоа кредита и временскпг 

перипда за кпји се узимају средства.  

Societe General Србија, кап банка кпја свпје активнпсти у знашајнпј мери усмерева ка 

привреди, има јакп велику ппнуду кредита намеоених сектпру предузећа кпја се базира на 

сппственим средствима, субвенципнисаним кредитима и средствима Еврппске инвестиципне 

банке. Средства Еврппске инвестиципне банке се нуде пп каматнпј стппи пд 4% + 3м ЕУРИБПР, уз 

трпщкпве пбраде кредита кпји се крећу у расппну пд 0,5 дп 1,5% на пдпбрен изнпс. Сппствена 

средства банке мпгуће је ангажпвати за пснпвна и пбртна средства, у изнпсима исппд и изнад 50 

000 евра, према разлишитим каматним стппама кпје зависе пд временскпг рпка ппвраћаја. Такп на 

пример, за средства исппд 50 000 евра кпја се кпристе кап пбртна у предузећима каматна стппа на 

рпк пд 12 месеци изнпси 3м ЕУРИБПР + 12% дпк за изнпс прекп 50 000 каматна стппа изнпси 3м 

ЕУРИБПР +  9% или је мпгуће изабрати кредит са фикснпм каматнпм стпппм пд 12,82%. За средства 

кпја се кпристе у дужем временскпм интервалу каматне стппе се крећу у расппну пд 3м ЕУРИБПР + 

9,20% дп 3м ЕУРИБПР +13,75% и тп за изнпсне веће пд 50 000 евра. Ппсебна ппнуда за сектпр МСП 

пднпси се на куппвину ппслпвнпг прпстпра где се плаћа каматна стппа пд 12,89% и кредити за 

инвестиције шија је цена кприщћеоа 15,05%.    

Ппдаци кпји су изнети у претхпднпј анализи гпвпре п јакп малпм степену кпнкурентнпсти 

унутар банкарскпг сектпра са аспекта цене кприщћеоа услуга, пднпснп нивпа каматних стппа. 

Знајући за ппдатак НБС према кпме је 94% финансијске активе кпнцентрисанп у банкарскпм 

сектпру привреда Србије нема мнпгп избпра када је пптребнп пбезбедити дпдатни капитал.  

Ппсматрајући банкарски сектпр кап извпр финансираоа привредних активнпсти унутар 

наципналне екпнпмије, приметнп је пдсуствп кпнкуренције, виспке каматне стппе и пдсуствп 

савремених банкарских прпизвпда. Систем финансираоа наципналне екпнпмије изузетнп 

банкпцентришан, јер гптпвп прекп 90% финансијске активе је скпнцентрисанп унутар банкарскпг 

сектпра. Сама ппнуда за кредитираое привредних активнпсти унутар банкраскпг сектпра се 

разликује тек за некпликп прпцената и не представља средствп кпјим банке привлаше или пдбијају 
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клијенте. Разлпзи  за пваквп ппнащаое  мпгу се прпнаћи у слабпм макрпекпнпмскпм пкружеоу, 

нискпм кредитнпм рејтингу земље али и недпстатку дпмаћих дугпрпшних извпра финансираоа 

банака.  

Наципнална екпнпмија се, у ппследое шетири гпдине, супшава се са пзбиљним 

макрпекпнпмским прпбелемима пппут инфлације, раста сппљнптргпвинскпг дефицита, пада брутп 

дпмаћег прпизвпда, раста јавне пптрпщое и растућег бучетскпг дефицита. Имајући на уму 

наведене прпблеме, банке свпју ппслпвну пплитику креирају према прпгнпзама кпје се пднпсе на 

будућа екпнпмска кретаоа. Прпблем представља шиоеница да креатпри екпнпмске пплитике 

нису, дп сада, ппщтпвали дефинисане макрпекпнпмске циљеве щтп изазива несигурнпст и 

ппјашану защтиту у ппслпваоу банкарскпг сектпра. Најбпљи пример п неппщтпваоу дефинисанпг 

циља јесте таргетираое инфлације на гпдищоем нивпу, щтп је пд сущтинскпг знашаја за банкарски 

систем. Ппследое две гпдине (2009. и 2010.) и ппред таргетираоа, инфлација је премащила 

пшекиваоа пстављајући деп привреде да се избпри са непшекиваним губиткпм. Пвакп ппнащаое 

креатпра екпнпмске пплитике не пставља пунп избпра банкарскпм сектпру, дп сппствене анализе 

п макрпекпнпмским кретаоима и схпднп тпме дефинисаоу пплитике каматних стппа. Ппред 

недпрешене екпнпмске пплитике, на висину каматне стппе утише и кредити рејтинг кпји Србија има 

кпд међунарпдних рејтинг агенција. У пвпм тренутку, Србија је земља са ''умереним'' ризикпм 

ппслпваоа щтп знашајнп ппскупљује нпвац кпје банке, са седищтем у Србији, ппзајмљују на 

међубанкарским тржищтима у развијеним екпнпмијама. Разлпзи за виспке каматне стппе 

банкарскпг сектпра мпгу се прпнаћи и кпд самих банака кпје се ппнащају кап свака прпфитна 

прганизација, кпја у пдсуству кпнкуренције, тежи да заузме щтп веће тржищте и пствари щтп већу 

прпфит.     
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3. ДРЖАВА КАП ИЗВПР ФИНАНСИРАОА ПРИВРЕДНПГ РАСТА И РАЗВПЈА 

НАЦИПНАЛНЕ ЕКПНПМИЈЕ 

Перипд транзиције је перипд власнишке трансфпрмације наципналне екпнпмије када крпз 

прпцес приватизације држава пстварује знашајне прихпде прпдајпм свпје импвине и смаоиваоем 

издатака из бучета. Држава се, прпдајпм свпје импвине, пслпбађа дела плаћаоа кпје се пднпсе на 

плате радника, трпщкпве пдржаваоа и инвестиципна улагаоа.  

Агенција за приватизацију је крајем 2009. гпдине изащла са анализпм33 кпја се пднпсила на 

укупнп пстварене приватизаципне прихпде у перипду 2001-2008. гпдина у кпјпј је вреднпст укупнп 

приватизпване импвине изнпсип 2,7 миларди евра и да је у бучет Републике Србије уплаћенп 1,55 

милијарди евра. Агенција, даље, саппщтава да је на оен рашун уплаћенп 2,15 милијарди евра дпк 

се 0,55 милијарди пднпси на предузећа кпја су прпдата на рате и за пбавезнице старе девизне 

щтедое. Пд нпвца кпји је уплаћен на рашун Агенице намирени су ппверипци у изнпсу пд 244 

милпна евра, затим трпщкпви кпнсултатнтских услуга, трпщкпви пглащаваоа и прпвизија Агенције 

у укупнпм изнпсу пд 86,7 милипна евра. Такпђе, плаћени су и расхпди пп пснпву курсних разлика и 

прпдаје пбавезница старе девизне щтедое у изнпсу пд 13,8 милпна евра. Агенција је у свпм 

извещтају нагласила да 258,3 милипна евра јпщ увек није расппдељенп али да та средства неће 

бити уплаћена у бучет већ ће се искпристити за намириваое ппверилаца фирме. Акцијски фпнд је 

на тржищту капитала прпдап маоинске пакете у приватизпваним фирмама и тај нпвац је директнп 

уплаћен у бучет Републике Србије. Прихпди пд прпдаје предузећа у стешају били су близу 620 

милипна евра, пд шега је 360 милпна дпбијенп прпдајпм рпбних кућа ''Бепград'' и шитав изнпс је 

уплаћен на рашун Агенције. 

Уз тп држава је у перипду 2005-2008.гпдина пстварила знашајне прихпде пд прпдаје свпг 

удела у кпмапнијама, банкама и псигуравајућим кпманијама,и кпја није пбавељена према Закпну п 

приватизацији. Ради се п прпдаји МПБИ 63 за 1,5 милијарди евра, затим прпдаја щест државних 

банака за 780,5 милипна евра и Нафтне индустрије Србије за 400 милипна евра. Узимајући напред 

изнете ппдатке Агениције дплази се дп закљушка да је приватизацијпм у Србији пстварен прихпд 

пд близу 5 милијарди евра.  

                                                             
33  Дпступан на сајту Агениције за приватизацију Републике Србије: 

http://www.priv.yu/publikacije/pdf/rezultat_privatizacije.pdf 

http://www.priv.yu/publikacije/pdf/rezultat_privatizacije.pdf
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 Ппред прихпда пд приватизације држава је знашајне прихпде ппшела да пстварује и 

сређиваоем ппрескпг ситема у правцу јашаоа кпнтрпле и наплате ппреза. Кљушну улпгу у 

сређиваоу ппрескпг система била је пдлука п увпђеоу ПДВ-а шиме је прихпдна страна бучета у 

знашајнпј мери ппрасла. Кап щтп наредни график ппказује стппа наплативпсти ПДВ-а кап и оегпв 

апсплутни изнпс су расли из гпдине у гпдину, јашајући бучет Републике Србије и стварајући 

мпгућнпст за инвестиципне активнпсти државе. 

График бр. 9  Месешна наплата ПДВ-а и међугпдищоа стппа раста,  

у милипнима динара и % 

 

Извпр:  Ппреска управа Србије 

3.1. Наципнални инвестиципни план – извпр финансираоа  
привредних активнпсти 

Наципнални инвестиципни план настап је 2006. гпдине када је Влада Републике Србије 

изащла са предлпгпм да се деп приватизаципних прихпда утрпщи за ппдизаое нивпа 

инфраструктурне ппремљенпсти, смаоеое незаппсленспти и јашаое спцијалне слике државе. 

Тадащоа Влада и надележни министар је пптребу за наципналним инвестиципним планпм 

пбразлпжип шиоеницпм да је нужнп тпкпм 2006. и 2007. гпдине расппделити близу 1 милијарде и 

600 милипна евра на прпјекте пд наципналнпг знашаја, при шему у тпм тренутку није билп јаснп 

дефинисаних критеријума према кпјима прпјекат мпже дпбити статус ''наципналнп знашајан''.  
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 На сампм старту питаоа кпја су се тицала расппделе средстава рещавала су се прпгрампм 

кпји је бип дефинисан дп 2011. гпдине и  кпји је рађен према ирскпм мпделу а нашиоен је кап 

резултат предлпга министарстава Владе. Тим прпгрампм су пбухваћени прпјекти из 17 пбласти 

кпји су били расппдељени у седам кљушних група. Реш је п прпјектима у пбразпваоу, прпјектима 

намеоеним мпдернизацији здравственпг система и защтити живптне средине, прпјектима кпји 

ппдстишу привредни развпј, прпјекти у станпградои, сппрту, култури, спцијалнпј защтити и 

унапређеоу рада државне управе, укљушујући судствп, пплицију и впјску. 

Већ на сампм старту функципнисаоа, наципнални инвестиципни план је наищап на 

критике кпје су се тицале пре свега расппделе средства и критеријума на бази кпји се средства 

дпдељују. Критике су се пднпсиле на угпржаваое макрпекпнпсмке стабилнпсти, слабу бучетску 

кпнтрплу и да ће у тим услпвим изпстати ппзитиван ефекат финансираоа активнпсти. Укпликп се 

узме у пбзир да је за кракат перипд, једна гпдина, предвиђенп да се пптрпщи 1,7 мијиларди евра  

јаснп је да п пзбиљнпј анализи и пажљивпм пдабиру прпјекта је сувищнп гпвприти. 

Укпликп се ппсматрају макрпекпнпмски прпблеми, на ппшетку делпваоа НИП-а, мпра се 

указати на неспех Владе у пслпбађаоу неппхпднпг фискалнпг прпстпра гащеоем маое 

прпдуктивних изадатака шиме се ппвећава јавна тражоа. Уз тп дпбар деп прихпда пд 

приватизације се пдлип назад какп би бип плаћен ппвећани извпз и финансирап виспк дефицит 

платнпг биланса. 

Лпще планираое и кпнтрпла неизпставнп впде дп расипаоа и нерезпнскпг трпщеоа 

средстава јер се прекп пплпвине средстава усмерава не у инвестиције већ у текуће издатке (дпбра, 

услуге и субвенције) и кредите предузећима и грађанима34. Велики изнпси државних средстава 

трпще се вепма некпнтрплисанп ппд изгпвпрпм ''брзе имплеметације'' шиме се занемарују 

екпнпмски критетијуми и не утише се на екпнпмски раст. Истпврменп је забринавајуће да, на 

сампм ппшетку НИП-а, није мпгуће упшити разлику између успещних и неупещних прпјеката 

финансираних средствима НИП-а. Наиме у бучету за 2007. гпдину све ппзиције кпје су се тицале 

НИП-а збијене су у једну категприју шинећи немпгућу билп какву анализу. 

Са ппшетакпм делпваоа НИП-а билп је ппвезана и кпмпликпвана прпцедира услед 

пгранишених капацитета и лпщег планираоа, щтп је резултиралп у смаоенпј изврщивпсти у 2006. 

                                                             
34

  http://poslovnimagazin.biz/vesti/moze-li-nacionalni-investicioni-plan-uspeti-1-378 

http://poslovnimagazin.biz/vesti/moze-li-nacionalni-investicioni-plan-uspeti-1-378
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гпдини. Билп је јаснп да је у будућнпсти пптребнп изврщити знашајнп редизајнираое НИП-а какп 

би се ппстигап виспк квалитет инвестиција кпје ће утицати на укупнп стаое у Србији. 

Накпн избпра 2007. гпдине фпрмира се Канцеларија за наципнални инвестиципни план 

шиме је ппкущанп јашаое кпнтрпле и ппдизаое нивпа успещнпсти када је реш п пласираним 

средствима. Наредна табела приказује расппделу средства за бучетску 2007. гпдину према 

кприсницима средстава: 

Табела бр. 5 Расппдела средстава из НИП-а, 2007.гпдина, у млрд. Динара 

Редни брпј Институција Изнпс 

1. Министарствп за екпнпмију и регипнални развпј 7 064 000 000 

2. Минстарствп вера 255 300 000 

3. Канцеларија за НИП 100 000 000 

4. Министарствп за инфраструктуру 11 015 000 000 

5. Министарствп за КиМ 148 200 000 

6. Министартвп за сппрт и пмладину 1 195 000 000 

7. Министратвп за телекпмуникације 500 000 000 

8. Министарствп здравља 4 421 000 000 

9. Министартсвп културе 1 501 000 000 

10. Министартсвп науке  1 400 000 000 

11. Министарствп пдбране 2 951 000 000 

12. Министратсвп ппљпривреде 1 380 000 000 

13. Министарствп правде 1.294.450.000 

14. Министарствп прпсвете 1 292 000 000 

15. Министарствп рада и спцијалне пплитике 1 472 000 000 

16. Министарствп рударства и енеретике 2 100 000 000 

17. Министарствп тргпвине 34 000 0000 

18. Министартствп унутращоих ппслпва 1 100 000 000 

19. Ппреска управа Србије 321 000 000 

20. Републишка дирекција за впде  593 396 000 

21.  Управа царине Србије 98 000 000 

 УКУПНП: 40 391 346 000 

Извпр:  Министарсвп за наципнални инвестиципни план, Извещтаја за 2007.гпд. 

Средства из Наципналнпг инвестиципнпг плана за 2007. гпдину расппређена су такп да је 

највище усмеренп ка Министарству за инфраструктуру и тп у изнпсу пд 11 015 000 000 динара, 

затим Министарству за екпнпмију и регипнални развпј у изнпсу 7 064 000 000 динара и 

Министарству здравља у изнпсу пд 4 421 000 000 динара. Средства усмерена ка Министарству 

екпнпмије и регипналнпг развпја расппдељена су такп да 4,056 милијарди динара је усмеренп ка 
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смаоиваоу регипналних разлика пре свега изградопм инфраструктуре кап предуслпва за 

ппдстицаое екпнпмскпг раста и развпја. Агенција за псигураое и финансираое извпза дпбила је 

243 милипна динара какп би ппдстакла извпз привреде Србије, дпк је СИЕПА за прпмпцију Србије, 

оених прпизвпда и привлашеое инвеститпра дпбила 500 милипна. Развпј туризма финансиран је 

из НИП-а са 1,767 милијарди динара а Фпнд за развпј дпбип 497 милпна динара кап средства кпја 

треба искпристити за ппдстицај екпнпмскпг развпја крпз разлишите прпграме ппдрщке и 

кредитираоа35.  

Средства су расппдељена пдлукпм Владе Републике Србије, међутим извещтај п степену 

искприщћених средстава или резултатима кприщћеоа није мпгуће прпнаћи па се ппставља питаое 

где су средства заврщила и какви су били ефекти. Питаое кприщћеоа средстава није питаое кпје 

се пднпсилп самп на 2007. гпдину, већ и за гпдине кпје су уследиле, 2008. и 2009., у кпјима су 

дпнете пдлуке п расппдели и кприщћеоу средстава. Иакп је дефинисана оихпва упптреба није 

мпгуће прпнаћи извещтаје, званишне, п динамици и резултатима трпщеоа средстава.  

Када се ппреде 2007. и 2008. гпдина, према НИП-у, упшљива је тенденција пада 

распплпживих средстава са 40 на 30,8 милијарди динара али и прпмене у структури расппдељених 

средстава. У 2008. гпдини највище средстава је пребашенп АП Впјпвпдини за разлишите намене и 

тп 9 милијарди динара, затим Министарству за инфраструктуру 8,938 милијарди, Министарству 

екпнпмије и регипналнпг развпја 4,344 милијарди, Министарству здравља 1,206 милијарди 

динара. Интересантнп је да је Министарсвп за ппљппривреду дпбилп свега 86 милипна, а 

Министартвп за НИП  651 милипна за прпјекте кпји нису пд екпнпмскпг знашаја36. 

Укпликп се ппгледа намена средстава и називи прпјеката у презентпваним пдлукама 

Владе, кпјима се дпдељују средства, стише се закљушак да се циљеви ппједниних прпјеката 

преплићу, пднпснп да ппједина министарства кпристе дпбијен нпвац какп би пстварила задатке 

кпји су у дпмену других министартава. Најшещће је тп слушај са Министарствпм за екпнпмију и 

Министарствпм за инфраструктуру шија средства имају нереткп исти циљ па се ппставља питаое 

сврсисхпднпсти расппдељених средстава.  

Наципнални инвестиципни план кап мпдел ппдрщке екпнпмскпм расту и развпју крпз 

финансираое разлишитих прпјекта накпн шетири гпдине ппказап је, јпщ једнпм, тврдоу кпја је у 

                                                             
35  http://www.mnip.gov.rs/nip/Pages/Documents.aspx?DocumentTypeId=2  
36

 http://www.mnip.gov.rs/nip/Pages/Documents.aspx?DocumentTypeId=2  

http://www.mnip.gov.rs/nip/Pages/Documents.aspx?DocumentTypeId=2
http://www.mnip.gov.rs/nip/Pages/Documents.aspx?DocumentTypeId=2


48 
 

теприји јакп дугп пристуна: да је држава неефикасан кприсник средстава. У прптеклим гпдинама 

знашајан деп средстава из НИП-а је пптрпщен а да није мпгуће утврдити ефикаснпст и резултате 

кприщћеоа тих средстава из званишних извещтаја кпји су дпступни јавнпсти.           

3.2. Фпнд за развпј – кредитираое и ппдршка екпнпмским активнпстима  

Институција Фпнда  за развпј је институција са дугпм традицијпм у наципналнпј екпнпмији, 

ппшевщи пд 1972. гпдине, кпја је имала дпста трансфпрмација тпкпм свпг ппстпјаоа. Ппследоа у 

низу десила се 2009. гпдине када је дпнет нпви Закпн п Фпнду, кпјим је приппјен Гаранцијски фпнд 

и јаснп дефинисани циљеви Фпнда у нареднпм перипду.  Нпвим Закпнпм п Фпнду, Фпнд има 

свпјствп правнпг лица, са свим правима, пбавезама и пдгпвпрнпстима кпје Закпн прпписује. Фпнд 

за свпје пбавезе пдпгпвара свпјпм импвинпм а кап пснпвне циљеве Фпнда закпн је прпписап37: 

 ппдстицаое равнпмернпг регипналнпг развпја, укљушујући и развпј недпвпљнп развијених 

ппдрушја; 

 ппдстицаое ппслпваоа правних лица и предузетника у Републици Србији; 

 ппдстицаое кпнкурентнпсти и ликвиднпсти привреде Републике Србије; 

 ппдстицаое заппщљаваоа 

Средства Фпнда се пбезбеђују на два нашина, из сппствених прихпда и кприщћеоем 

бучетских средстава Републике Србије. Сппствени прихпди су резултат ранијег ангажпваоа Фпнда 

у кредитраоу привреде када је Фпнд средства кпја су дплазила из бучета кпристип сампсталнп и 

убирап оихпве прихпде. Према нпвпм Закпну тп није мпгуће, бучетска средства кпја су намеоена 

Фпнду, Фпнд мпже самп да дистрибуира дпк прихпде на име камате убира држава. Иакп је дпщлп 

дп прпмене у нашину финансираоа Фпнд је у ппследое три гпдине забележип раст средстава: у 

2008. бучет Фпнда је изнпсип 6 900 000 000 динара, у 2009. 11 000 000 000 дпк је у 2010. гпдини 

планирани бучет Фпнда за развпј изнпсип 13 540 000 000 динара.  

У пквиру Закпнпм дефинисаних правила, Фпнд свпје активнпсти групище у следеће 

активнпсти: кредити за привредна друщтва, кредити за ппдстицаое равнпмернпг регипналнпг 

развпја, кредити за предузетнике, кредити за ппшетнике и Прпграм Владе Републике Србије за 

кредитну ппдрщку привреди и грађанству.  

                                                             
37

  Закпн п Фпнду за развпј Републике Србије, Службени гласник бр.36/09, Бпеград, 2009. гпдине 
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Активнпсти у пквиру кредита за привредна друщтва се пднпсе на ппдрщку привредним 

субјектима крпз пдпбраваое краткпрпшних, инвестиципних и кредита за трајна пбртна средства. 

Такп предузеће мпже кпнкурисати за краткпрпшне кредите кпји се издају пп каматнпј стппи пд 

3,5% уз валутну клаузулу, и рпкпм птплате пд 3 дп 12 месеци. Кприсник кредита је дужан да 

пбезбеди сппствене менице или гаранцију ппслпвне банке, затим да не птпущта раднике и да 

тражени изнпс не буде маои пд 2 000 000 динара. Средства из пвпг извпра није мпгуће кпристити 

за финансираое ппљппривредне прпизвпдое, изградоу инфраструктуре, развпј впјне индустрије 

и игара на срећу. Услпви кприщћеоа дугпрпшних кредита су јакп кпнкурентни јер кприсник плаћа 

каматну стппу пд 4,5%, уз валутну клаузулу, и рпк птплате дп 5 гпдина. Кприсник је дужан да 

пбезбеди гаранцију банке или хипптеку првпг реда, при шему кредит не мпже да пређе 80% 

прпцеоене вреднпсти ппнуђене хипптеке38. Кредити за трајна пбртна средства су намеоени 

набавци ппреме и на оих се плаћа каматна стппа пд 4,5%, уз валутну клаузулу, и рпк птплате дп 2 

гпдине. За све кредите из пве активнпсти важи да су дпступни пним привредним субјектима кпји 

су ппслпвали без губитка у претхпдне две гпдине. 

У другу групу активнпсти спадају кредити намеоени смаоиваоу регипналних 

диспрпппрција у Републици. Влада је у 2010. гпдини пбезбедила средства за ствараое услпва за 

ппдстицаое и привлашеое нпвих инвестиција кап и рехабилитпваое предузећа, кпја имају 

прпблеме у ппслпваоу, а шије се седищте и/или прганизпвана прпизвпдоа налази на 

девастиранпм ппдрушју. Циљ пве мере је ппкретаое прпизвпдое билп пживљаваоем ппстпјећих 

неангажпваних капацитета или инвестицијама у нпве ппгпне кпји ће ппвећати заппсленпст и 

дппринети развпју девастираних ппдрушја. Средства се пдпбравају прекп Фпнда, у виду дугпрпшних 

инвестиципних кредита за изградоу нпвих пбјеката, прпщиреое капацитета ппстпјећих пбјеката 

(рекпнструкцију и мпдернизацију), набавку ппреме и кредите за трајна пбртна средства за 

прпграме улагаоа на девастираним ппдрушјима39. У пквиру пвпг прпграма, Влада је дефинисала 

два пблика ппдрщке регипналнпм развпју: крпз ппдрщку развпја индустрије и крпз ппдрщку 

развпја предузетнищтва. Развпј индустријских грана у неразвијеним ппдрушјима биће ппдржанп 

кредитима пп каматнпј стппи пд 2% фикснп, рпкпм птплате дп 8 гпдина и гаранцијама кпје мпгу 

бити: банкарске, хипптека, залпг на купљене мащине и јемствп. Пвај вид кредитироа дпступан је: 

кпмпанијама кпје свпје стратещке партнере налазе у неразвијеним ппдрушијма, ппстпјећим и 

нпвпфрмираним кпмпанијама кпје утишу на ппдизаое ефикаснпсти у кприщћеоу ресурса 

                                                             
38  http://www.fondzarazvoj.gov.rs/files/uslovi_rekonstrukcija.pdf  
39

  http://www.fondzarazvoj.gov.rs/files/uslovi_nerazvijena_preduzeca.pdf  

http://www.fondzarazvoj.gov.rs/files/uslovi_rekonstrukcija.pdf
http://www.fondzarazvoj.gov.rs/files/uslovi_nerazvijena_preduzeca.pdf
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неразвијених ппдрушја. Други вид ппдрщке јесте кредитираое развпја предузетнищтва у пквиру 

кпјег је мпгуће дпбити средства пп каматнпј стппи пд 2% дп 3,5% у зависнпти пд ппдрушја40и 

пбезбеђиваое кплатерала.  

Кредити за предузетнике су намеоени свим предузетницима регистрпваним у Агенцији за 

привредне регистре. Средства се пдпбравају за кредитираое предузетника, прпизвпдних и 

услужних делатнпсти. Максимални изнпс кредита изнпси 3 000 000 динара, а минимални 500 000 

динара. Висина кредита зависи пд бпнитета предузетника, пцене прпграма и квалитета 

инструмента пбезбеђеоа кредита. Услпви кприщћеоа кредита су: каматна стппа пд 4,5%, уз 

валутну клаузулу, и рпк птплате дп 4 гпдине. За кприщћеое пве кредитне линије неппхпднп је 

пбезбедити кплатерал у виду хипптеке првпг реда над неппкретнпстима, јемствп другпг правнпг 

лица и гаранцију ппслпвне банке.  

Ппследоу групу ппдрщке привредним активнпстима у Републици, Фпнд за развпј пстварује 

крпз кредите кпји су намеоеним ппшетницима. Средства се пдпбравају лицима кпја желе да 

пбезбеде услпве за сппственп заппщљаваое псниваоем предузетнишких радои, за пбављаое 

занатске, прпизвпдне или услужне  делатнпсти регистрпваним у Агенцији за привредне регистре а 

кпји раније нису били власници привредних субјеката. Кприсник пвпг кредита плаћа каматну стппу 

пд 2,5%, уз валутну клаузулу, и рпк птплате пд 3 дп 5 гпдина. Изнпс кредита се креће у расппну пд 

500 000 дп 1 300 000 динара и пбавеза кприсника да пбезбеди кплатерал кпји мпже бити у виду: 

хипптеке првпг реда, менице два кредитнп сппспбна жиранта, јемствп другпгп правнпг лица или 

рушне залпге на купљену ппрему.  

Анализа активнпст Фпнда за развпј указује на ппстпјаое щирпке лепезе ппдрщке 

привредних субјеката крпз кредитне линије. Кредитна ппдрщка развпја привредних субјеката  је 

јакп ппвпљна са апекта цене кприщћеоа кпја се креће пд 2% дп 4,5%, у валутну клаузулу, кплика 

мпже да буде каматна стппа на пдпбрена средства. Прпблем са кприщћеоем средстава Фпнда се 

јавља у неппхпднпсти пбезбеђиваоа кплатерала кпји се мпже бити у виду: хипптеке првпг реда 

над неппкретнпстима, залпге на купљена средства и ппрему, јемства других правних лица и 

гаранције банака. Такпђе, дпдатан прпблем ствара кпмпликпвана прпцедура и брпј дпкумената 

кпје је пптребнп пбезбедити да би се кпнкурисалп за средства.  

                                                             
40  Укпликп је ппдрушје неразвијеније, према нпменклатури Министарства екпнпмије и регипналнпг развпја, тп је 

каматна стппа нижа 
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3.3. Агенција за мала и средоа предузећа – извпр финансираоа  
најдинамичнијег сектпра привреде 

Републишка агениција за развпј малих и средоих предузећа је пснпвана Закпнпм п 

Агенцији за развпј малих и средоих предузећа кпји је пбјављен у Службенпм гласнику бр.65 пд 

23.11.2001. гпдине. Агенција је пснпвана са пснпвним циљем да ппдржи развпј и интересе МСП 

сектпра, какп би дппринела уравнптежеоу привредне структуре, динамизираоу привреднпг раста 

и пживљаваоу екпнпмских тпкпва унутар наципналне екпнпмије.  

Републишка мрежа струшне ппдрщке за ппдстицаое развпја малих и средоих предузећа и 

предузетнищтва (РАМСПП) је бип важан кпрак у ствароу бпљих услпва за развпј сектпра МСП у 

Србији. Републишка мрежа је пснпвана у мају 2003. гпдине на иницијативу Републишке агенције за 

развпј МСП-а са циљем да се пбједине и ппвежу све Регипналне агенције щирпм државе. Пвим 

ппступкпм Републишка агениција за развпј МСП је ппшела кппрдинацију мреже кпју шине 16 

регипналних агенција и центара за развпј МСПП а кпје ппкривају 85% Републике Србије, пднпснп 

ппдрушје града Бепграда и 21 пкруг са укупнп 141 ппщтинпм. 

У пквиру закпнпм дефинисаних ппслпва, Агенција за мала и средоа предузећа свпје 

активнпсти усмерава ка даваоу финансијске ппдрщке развпју сектпра МСП, пружаоу 

кпнсултантских услуга и ппмпћи при пснпваоу бизнис инкубатпра. Међутим, анализа 

функципнисаоа Агенције намеће закљушак да је оена финансијска активнпст пднпси на 

дистрибуцију средстава Фпнда за развпј. Наиме, акп се ппгледа бучет Агенције за 2009. гпдину 

види се да је пд укупних 296 400 000 динара шитавих 275 000 000 пбезбеђенп из републишкпг 

бучета, пднпснп средства ће бити ппвушена из Фпнда за развпј. Даља анализа средстава Агенције 

према оихпвпј намени указује на пптпуну нераципналнпст у функципнисаоу. Ппсматраоем 

ппједишних стваки у бучету за 2009. гпдину, упшљивп је да шак 83 380 263 динара пдлази на плате 

радника, ангажпваое експерата за кпнсултатнтске услуге и плате шланпвима УП41. Затим, 17 400 

000 динара је намеоенп плаћаоу закупа ппслпвнпг прпстпра, 12 140 000 плаћаоу трпщкпва 

издаващтва и прпмпције, дпк је 4 000 000 динара намеоенп ппкриваоу трпщкпва сајмпва. 

Ппсматранп у целини близу 130 000 000 динара је намеоенп ппкриваоу трпщкпва кпји нису у 

директнпј вези са ппдизаоем нивпа прганизпванпсти сектпра МСП и предузетнищтва. Пстатак 

средстава пд близи 160 милипна динара у бучету се пднпси на финансираое сектпра МСП-а, али 

                                                             
41  Инфпрматпр п раду Републишке агенције за развпј малих и средоих предузећа и предузетнищтва, Бр.2, 

Бепград, Март 2003. гпд 
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дпбар деп пдлази на кпнсултатнтске услуге, пбуке, ппдрущку (кпнсултатнтску) извпзним 

активнпстима такп да прецизних инфпрмација п изнпсу нпвшаних средстава није мпгуће 

устанпвити. Агенција за мала и средоа предузећа, имајући на уму нашин оенпг финансираоа, 

представља вищак у државнпм апарату. Наиме, 61 заппслени впди рашуна п расппдели средстава 

из Фпнда за развпј при шему је текст кпнкурса Фпнда за развпј из пбласти ппдрщке развпју 

предузетнищтва исти кап и кпнкурс Агенције па се ппставља питаое кпја је улпга Агенције. Услпви 

кредитираоа дакле нису дефинисани унутароим правилима агенције или пптребама МСП сектпра 

већ правилима кпја је дефинисап Фпнд за развпј шиме је пбесмищоенп ппстпјаое Агенције. 

Пбјаощеое кпје се најшещће шује пд званишника јесте да Агенција, имајући у виду оену 

регипналну дистрибуцију, има знашајну улпгу у припреми, прикупљаоу и пбради пријава на 

кпнкурс.  

Ппшеткпм 2010. гпдине директпрка Фпнда за развпј Пливера Бпжић изащла је у јавнпст са 

ппдаткпм да је деп кредита за ппшетнике злпупптребљен збпг прпцедуралних прппуста у 

државним институцијама ппшевщи пд Фпнда, прекп Агенције дп Министрства за екпнпмију и 

регипнални развпј42.  Наиме, један деп пдпбрених кредита није бип искприщћен за ппдизаое 

нивпа предузетнищтва већ за задпвпљаваое лишних пптреба пд летпваоа дп куппвине пптрпщних 

дпбара. Држава није имала механизам кпји би делпвап прпактивнп већ је тек 2010. ппднела 40 

кривишних пријава збпх злпупптреба кпје су се десиле 2007. Гпдине, уз најаву да ће се кренути у 

анализу кприсника средстава дпбијених тпкпм 2008. гпдине. Пви ппдаци ппказују да Агенција 

нема сущтинску ппзицију унутар кредитне ппдрщке развпја сектпра МСП јер нема сппствене 

прихпде, не креира прпграме кредитне ппдрщке сампсталнп и у великпј мери оене активнпсти се 

преклапају са Фпндпм за развпј.  

Анализирајући државу кап мпгући извпр финансираоа привредних активнпсти намеће се 

закљушак да је у прптеклпм перипду држава распплагала знашајним средствима кпје је требалп 

искпристити кап снажну ппдрщку јашаоу екпнпмских активнпсти. Међутим, када се ппгледа 

намена средстава и немпгућнпст да се анализира нивп ефикаснпсти кприщћеоа средстава пстаје 

утисак да је деп тих средстава пптрпщен ненаменски щтп ће имати знашајне импликације у 

нареднпм перипду. Уместп да се средства усмере ка инфраструктурним прпјектима или 

прпизвпдним активнпстима пна су пдлазила на прпграме спцијалнпг карактера шиме је 

прппущтена прилика за креираое пснпва будућег развпја. Средства кпја су ппслужила за спцијалне 

                                                             
42

  http://www.blic.rs/Vesti/Drustvo/177191/Uzimali-startap-kredit-da-plate-letovanje  

http://www.blic.rs/Vesti/Drustvo/177191/Uzimali-startap-kredit-da-plate-letovanje
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циљеве су изгубљена са два аспекта: првп, изпстаје прпизвпдни резулат у будућнпсти и другп, 

спцијални прпблеми се не рещавају на дуги рпк.  
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ППЈМПВНП ПДРЕЂЕОЕ ФПНДПВА ЗАЈЕДНИЧКПГ УЛАГАОА 
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1. ППЈАМ И ДЕФИНИСАОЕ ФПНДПВА ЗАЈЕДНИЧКПГ УЛАГАОА 

У савременим екпнпмијама један пд пснпвних задатака јесте пбезбеђиваое капитала кпји 

је пптребан да би се финансирап екпнпмски раст и развпј. Ппред традиципналних пблика 

финансираоа екпнпмскпг раста и развпја у виду банкарскпг сектпра и финансијкпг тржищта, у 

ппследое време све се вище пажое ппсвећује развпју алтернативних извпра финансираоа у виду 

институципналних инвеститпра. Ппстпје два разлпга збпг кпјих су наципналне екпнпмије 

заинтереспване за развпј алтернативних извпра финансираоа: првп, затрвара се ''геп'' између 

пптребнпг капитала и капитала кпји је на распплагаоу (крпз традиципналне извпре) и другп, 

финансирају се ппслпвне активнпсти кпје збпг свпјих каратеристика не мпгу да рашунају на 

традиципналне извпре прихпда. ''Геп'' у виду недпстатка капитала јесте реалнпст кпја је присутна у 

свим екпнпмијама и резулатат је неспремнпсти дела друщтва да свпј капитал ангажује у билп кпм, 

распплпживпм, пблику финансијких или прпизвпдних институција. Имајући на уму пву шиоеницу 

јаснп је да се екпнпмије супшавају са изазпвпм какп та средства ангажпвати и ''геп'' ушинити щтп 

маоим. Када је реш п ппслпвним активнпстима кпје се не мпгу пслпнити на традиципналне извпре 

финансираоа ту се, пре свега, мисли на пне активнпсти кпје се пдликују ''неппипљивпм'' 

импвинпм, ппшетнпм фазпм ''живптнпг'' циклуса и јакп неизвесним тпкпм развпја. Управп пва два 

прпблема у некпј мери рещава развпј алтернативних извпра финансираоа у виду Фпндпва 

заједнишкпг улагаоа. 

1.1. Ппјам Фпндпва заједничкпг улагаоа 

Фпндпви заједнишкпг улагаоа представљају један пд пблика алтернативнпг финансираоа у 

развијеним екпнпмијама света кпји успещнп затвара деп ''капиталнпг гепа'' и пбезбеђује капитал 

ппслпвним активнпстима кпје не мпгу пбезбедити традиципналне извпре финансираоа43. 

Фпндпви заједнишкпг улагаоа представљају институципналне инвеститпре кпји су заинтереспвани 

за улагаое у кпмпаније кпје нису листиране на берзи а кпје имају мпгућнпст раста44. Интерес 

                                                             
43

    Gilson, R., Engineering a Venture Capital Market: Lessons from American Expirience, Stanford Law Review, Vol.55, 
No.4, 2003., стр. 1067 

44
  Metric, A., Venture capital and the finance  of innovation, Wiley, Danvers, 2006., стр. 3  
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Фпнда је да крпз заједнишки наппр увећа вреднпст кпмпаније у кпју улаже и да крпз разлишите 

стратегије изласка пствари прпфит45. Иакп се у превпђеоу кпд нас кпристе ппјмпви Виспкп 

ризишних фпнпдва прекп Фпндпва увећанпг ризика дп Фпднпва предузетнпг капитала46, назив 

Фпнд заједнишкпг улагаоа указује на прирпду пваквпг пблика финансираоа ппслпвне активнпсти. 

Наиме, инвестираое пднпснп улагаое нпвца је самп прва фаза у креираоу пднпса између Фпнда и 

пдбране кпмпаније. Фпнд је у пптпунпсти укљушен у функципнисаое кпмпаније, пренпсећи свпја 

искуства, кпнтакте и пружајући савете у прганизаципнпм и технплпщкпм смислу,  утишући на тај 

нашин на јашаое кпмпаније и раст оене вреднпсти. Фпнд и власник кпмпаније улажу заједнишки 

наппр, из разлишитих разлпга, какп би кпмпанија пстварила раст и увећала свпју вреднпст. 

Фпндпви заједнишкпг улагаоа (у даљем тексту ФЗУ) су деп веће индутрије, индустрије 

Приватнпг капитала47, кпја јпщ пбухвата Фпндпве приватнпг капитала и Ппслпвне ''анђеле''. 

Фпндпви приватнпг капитала представљају щири ппјам кпји у себе укљушује и ФЗУ и Ппслпвне 

''анђеле'' и шестп се ти ппјмпви кпристе кап синпними какп би се пбјасилп улагаое у кпмпаније 

иакп ппстпје јасне разлике. Фпндпви приватнпг капитала представљају институципналне 

инвеститпре кпји улажу нпвац у кпмпаније стишући на тај нашин удеп у власнищтву али су тп 

углавнпм кпмпаније кпје се налазе у вищим фазама живптнпг циклуса и имају релативнп стабилне 

ппслпвне активнпсти. Фпндпви приватнпг капитала се најшещће кпристе кап ппдрщка приликпм 

пткупљиваоа дела власнищтва над кпмпанијама. Наиме, пва врста инвеститпра у сарадои са 

меначментпм кпмпаније мпже креирати такву врсту сарадое кпја ће резултирати пткуппм акција 

пд ппстпјећих власника шиме фпнд и меначмент ппстају једини или већински власници. Пвакав 

вид пткупа се назива manager by-out или MBO. У пракси пве врсте инвеститпра јесте и кредитнп 

финансираое пткупа власнищтва. Фпнд мпже прпценити да би ппједине кпмпаније бележиле 

бпље резулате укпликп би меначмент бип у мпгућнпсти да сампсталније дпнпси пдлуке у пднпсу 

на власнике. У тпј ситуацији Фпнд приватнпг капитала се јавља кап давалац ''кредита'' меначменту 

кпмпаније кпји се кпристи за исплату власника кпмпаније. Пвакав пблик инвестираоа је ппзната 

кап Leverage buy-out или LBO. Интерес Фпнда јесте да накпн власнишке трансфпрмације, крпз бпље 

ппслпвне префпрмансе, пствари прихпд. 

Ппслпвни ''анђели'' представљају нефпрмалну врсту инвеститпра кпја ппдржава развпј 

ппјединих ппслпвних активнпсти, нарпшитп у оихпвим иницијалним фазама развпја. Име су 

дпбили пп бпгатим ппјединцима кпји су ппшеткпм 20.века сппнзприсали Брпдвеј и без кпјих не би 

                                                             
45

  Пва врста институципналних инвеститпра није заинтереспвана за куппвину већинскпг пакета акција  
46

    Видети кпд Стефанпвић,Н., Приватни инвестиципни фпндпви, Институт екпнпмских наука, Бепград, 2009.  
47 Индустрија приватнпг капитала пбухвата све институципналне инвеститпре кпји на разлишите нашине ангажују 

свпја средства у директнпм финансираоу кпмпанија.  
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билп ппзприщних представа. Ппслпвни ''анђели'' јесу бпгати ппјединци, са или без искуства у 

впђеоу кпмапнија, кпји су спремни да деп свпг лишнпг бпгатства улпже у развпј пдрђене 

кпмпаније. Када је реш п ппјединцима кпји имају предузетнишкпг искуства, пни углавнпм свпј 

нпвац улажу у индустрије у кпјима су стекли искуствп и имају кпнтакте. На тај нашин у стаоу су да 

анализирају ппнуђени прпјекат и да у великпј мери прпцене оегпв пптенцијал за раст и 

пствариваое прпфита. Другу групу ''анђела'' шине бпгати ппјединци кпји немају исуства са 

предузетнищтвпм али су спремни да деп свпг бпгаства ставе на распплагаое предузетницима са 

идејама и планпм ппслпвних активнпсти. Пснпвни мптив за улагаое јесте мпгућнспт пствариваоа 

прпфита48. 

Имајући на уму да ппстпји јакп мала разлика између Фпндпва приватнпг капитала, 

Фпндпва заједнишкпг улагаоа и Ппслпвних ''анђела'' треба навести карактеристике према кпјима 

се институципнални инвеститпри сврставају у Фпндпве заједнишкпг улагаоа. Карактеристике 

инвеститпра кпји спадају у групу Фпндпва заједнишкпг улагаоа мпжемп сублимирати на следећи 

нашин49: 

 Фпндпви заједнишкпг улагаоа су финансијски ппсредници, пднпснп пни прикупљен нпвац 

пд инвеститпра пласирају директнп у кпмпаније, 

 Фпндпви заједнишкпг улагаоа улажу самп у кпмпаније кпје нису листиране на берзи, 

пднпснп кпмпаније у кпје се улаже тек ће бити предмет иницијалне ппнуде акција, 

 Фпндпви заједнишкпг улагаоа имају активну улпгу функципнисаоу кпмпаније у кпју је 

инвестиран нпвац, 

 Фпндпви заједнишкпг улагаоа су заинтереспвани за пствариваое прпфита крпз иницјалну 

ппнуду акција кпмпаније у кпју инвестирали  и 

 Фпндпви заједнишкпг улагаоа инвестирају у кпмпаније кпје имају мпгућнпсти раста 

заснпванпг на сппственим капацитетима. 

Прва карактеристика указује да ФЗУ прикупљају нпвац на разлишите нашине пд инвеститпра 

и такп прикупљен нпвац пласирају у кпмпаније. Пбишнп су ФЗУ прганизпвани кап пгранишенп 

партнерствп, такп да је ФЗУ у улпзи главнпг партнера а инвеститипри у улпзи пгранишених 

партнера. Пгранишени партнер накпн улагаоа нпвца немају никаквих права у управљаоу фпндпм 

и целпкупан прпцес пдабира кпмпаније у кпју ће се улпжити зависи пд генералнпг партнера. Ипак, 

                                                             
48

 Видети ппщирније кпд: Benjamin,G., Margulis,J., The Angel Investors Handbook, Bloomberg press, Princeton, 2001., 
стр. 9-12 

49
 Metric, A., Venture capital and the finance  of innovation, Wiley, Danvers, 2006., стр. 3  
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какп би се избегле евентуалне злпупптребе средстава ппстпје специфишни пблици угпвпра кпјим 

се пгранишава апсплутна сампсталнпст главнпг партнера. 

График бр 1. Инвестиципни цилус Фпнда заједнишкпг улагаоа 

 

Друга карактеристика кпја се тише функципнисаоа ФЗУ пднпси се на праксу Фпндпва да 

улажу у кпмпаније кпје нису листиране на берзи. ФЗУ улажу у кпмпаније кпје се налазе на 

разлишитим нивпима развпја живптнпг циклуса. Интерес фпнда јесте да прпнађе кпмпанију кпја 

није листирана на берзи а има јакп велки пптенцијал раста. Укпликп прпнађе такву кпмпанију, 

фпнд улаже средства и ради на ппвећаоу вреднпсти кпмпаније. Накпн пдређенпг перипда, пбишнп 

је тп између 5 и 7 гпдина, фпнд прганизује излазак крпз иницијалну ппнуду акција, кпја је 

претппставка пствариваоа прпфита. 

Трећа карактеристика пднпси се на јашаое веза између кпмпаније у кпју се улаже и фпнда. 

Какп би пстварип пшекивану стппу принпса, фпнд прпдубљује везе са кпмпанијпм кпристећи свпје 

искуствп и кпнтакте у јашаоу кпмпаније. Фпнд свпјим искуствпм ппмаже да се максималнп 

искпристе мпгућнпсти раста, задржавајући правп апсплутне финансијке кпнтрпле. Фпнд је 

заинтереспван да кпнтпрлище финансије кпмпаније из два разлпга: први, средства кпја је 

пбезбедип мпрају бити усмерена ка јашаоу прганизаципне и технплпщке базе и други, 

пбезбеђеое кпнтитунитета у пбавещтаваоу јавнпсти п финансијским резултатима. Кпнтитинуитет у 

пбавещтаваоу јавнпсти је знашајан какп би се пбезбедилп ппвереое будућих купаца у пквиру 

иницијалне ппнуде акција. 

Четврта карактеристика се пднпси на излазну стратегију фпнда кпја је најшещће плишена у 

иницијалнпј ппнуди акција. Из тпг разлпга, Фпндпви нереткп улажу у сектпр малих и средоих 

предузећа, и тп у пна предузећа кпја имају услпве за кпнтинуирани раст. Имајући на уму да ппстпје 
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пдређени прпблеми када је реш п прганизпваоу иницијалне ппнуде акције, у ппследое време ФЗУ 

свпју излазну стратегију прпщирују на прпдају удела другим институципналним инвеститприма или 

прпдају већинскпм власнику. Прпдаја другим институципналним инвеститприма, псигуравајућим 

кућама и пензипним фпндпвима, је мпгућа у ситуацији када је реш п кпмпанијама кпје имају 

перспективу умеренпг раста у будућнпсти кпја би пбезбедила пдгпварајуће прихпде ппменутим 

финансијким институцијама. Ппследои пблик излазне стратегије јесте да се удеп у кпмпанији 

прпда већинскпм власнику. Пвакав пблик излазне стратегије фпндпви примеоују самп у слушају 

када претхпдна два није мпгуће прганизпвати. 

Пета карактеристика ФЗУ пднпси се на карактер улагаоа кпји је усмерен на изградоу 

ппстпјећих ппслпвних активнпсти а не на куппвину или припајаое других предузећа. Фпнд  бира 

кпмпаније кпје имају мпгућнпсти да расту захваљујући карактеру свпјих ппслпвних активнпсти и тп 

крпз развпј прпизвпда и ппвећаое ефикаснпсти. Фпнд није заинтереспван да ппмпгне кппманији у 

куппвини кпнкуренције већ да крпз кпнстантан развпј пбезбеди преппзнатљивп местп на тржищту. 

Ппсматрајући претхпднп наведене карактериситке намеће се закљушак да је прилишнп 

једнпставнп разликпвати ФЗУ пд Фпндпва приватнпг капитала и Ппслпвних ''анђела''. Међутим, 

пракса ппказује супрптнп јер у пквиру алтернативних извпра финансираоа, щтп пви инвеститпри 

јесу, шестп дплази дп преклапаоа у фазама улагаоа али и дефинисаним циљевима. Дпдатнп 

ситуацију птежава и пгранишена распплпживпст инфпрмација нарпшитп када је реш п ппслпвним 

''анђелима'' и оихпвим активнпстима. Разликпваое у пквиру индустрије приватнпг капитала је 

ппсебнп тещкп у Еврппи кпја нема такп стриктне дефиницијске разлике између Фпндпва приватнпг 

капитала и Фпндпва заједнишкпг улагаоа, такп да се шестп дещава да се Фпндпви заједнишкпг 

улагаоа и оихпва активнпст ппсматрају самп кап деп укупне активнпсти Фпндпва приватнпг 

капитала. 
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1.2. Истпријски развпј индустрије Фпндпва заједничкпг улагаоа 

Мпдеран пблик индустрије ФЗУ је ппшеп са развпјем 1946.гпдине у САД50 када је билп јаснп 

да банкарски сектпр није у мпгућнспти да у пптпунпсти задпвпљи тражоу за кредитима нарпшитп у 

сектпру малих и средоих предузећа. Иакп се мпже расправљати п ранијим пблицима ФЗУ какп у 

слушају краљице Изабеле кпја је свпјим средствима финансирала пут Кристпфера Кплумба, дп 

финансираоа развпја ппједних индустрија(железнице, нафте и гаса) пд стране бпгатих ппрпдица51 

ипак се кап ппшетак индустрије Фпндпва заједнишкпг улагаоа узима настанак АРД, америшке 

кпрппрације за истраживаое и развпј, кпју је пснпвап генерал Geogre Doriot, прпфеспр на 

Харвардскпј ппслпвнпј щкпли52. За разлику пд данащоих фпндпва кпју су прганизпвани кап 

партнерства, АРД је бип прганизпван кап кпрппрација и бип је листиран на Оујпрщкпј берзи. 

Тпкпм 25 гпдина свпг ппстпјаоа свпјим акципнарима је пбезбедип принпс пд 15,8% щтп се 

умнпгпме дугује улагаоу у DEC, кпмпанију кпја се бавила развпјем дигиталне ппреме. Наиме, 

инвестиција пд 70 000$ у пву кпмпанију 1957. гпдине резултирала је у вреднпсти удела у  

власнищтву пд 335 милипна дплара у 1971. гпдини53. Пснпваое кпмапније АРД није битнп утицалп 

на развпј индустрије ФЗУ иакп су САД у 1957. гпдине дпнеле Закпн п малим предузећима кпји је 

дпзвплип креираое Агенције за мала предузећа (SBA) и Кпмпанија за инвестраое у мала 

предузећа (SBIC). На пвај нашин САД су пбезбедиле деп средстава кпјима су желеле да ппдстакну 

развпј индустрије ФЗУ али су истпвременп пбезбедиле и тренинг за будуће нпсипце пве 

индустрије. Ппред наппра кпји су шиоени, индустрија ФЗУ није успела да пређе 1 милијарду 

дплара све дп 1979. гпдине. У 1979. гпдини дплази дп прпмене у закпнским рещеоима кпја су се 

тицала инвестиципнпг ппнащаоа ппједних финансијских ппсредника такп да je  пензипним 

фпндпвима пмпгућенп да улажу у ФЗУ. Ппследица пвих закпнских рещеоа јесте кпнтинуиран раст 

инвестираоа у ФЗУ такп да је 1983. гпдине идустрија ФЗУ на распплагаоу имала 3 милијарди 

дплара.  Све дп 1994. гпдине индустрија ФЗУ се налазила у развпјнпј фази, пднпснп оена велишина 

се није меоала знашајније щтп се мпже видти и на следећем графику: 

 

                                                             
50

   Gilson., J., Engineering a Venture Capital Market: Lessons from American Expirience, Stanford Law Review, Vol. 55, 
No. 4, 2003, стр. 1069 

51
  Landstrom, H., Handbook of Research on Venture Capital, Edward Elgar, Cheltenham, 2007., стр.10 

52  Metric, A., Venture capital and the finance  of innovation, Wiley, Danvers, 2006., стр. 10 
53

  Landstrom, H., Handbook of Research on Venture Capital, Edward Elgar, Cheltenham, 2007., стр.10 
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График бр. 2 Велишина индустрије ФЗУ у САД, 1980-1994.гпдина,mlrd.dolara 

 

Извпр: National Venture Capital Association Yearbooks 

Ппдаци са графика ппказују умерени развпј ФЗУ у перипду пд 14 гпдина на теритприји САД 

дпк у Еврппи индустија ФЗУ није јпщ увек ппстпјала. У Еврппи први зашеци пве индустрије мпгу се 

прпнаћи тек крајем псамдесетих када је дпбар деп америшких фпндпва птвприп канцеларије у 

Лпндпну. Разлпг за птвараое јесте ппјашана кпнкуренција у САД и еврппскп тржищте кпје је билп 

неразвијенп али са пгрпмним пптенцијалпм раста. Настанак и развпј ФЗУ у Еврппи се везује за 

експазивну фазу ФЗУ у САД  када је кпнкуренција била јакп пщтра и када је билп пптребнп прпнаћи 

нпве мпгућнпсти за инвестираое. 

1.3. Експазивна фаза индустрије Фпндпва заједничкпг улагаоа 

Експанзивна фаза индустрије ФЗУ ппшиое 1995. гпдине у САД и истпвременп пзнашава 

развпј пваквпг пблика финансираоа у Еврппи. Наиме, индустрија ФЗУ у САД је срединпм 90-тих 

гпдина ущла у експанзивну фазу кпја је била изазвана технплпщким бумпм. Тпкпм 6 гпдина, пд 

1995. дп 2000. гпдине, индустрија ФЗУ је ппрасла са 7,6 милијарди дплара на 105,9 милијарди щтп 

се мпже видети на следећем графику: 
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График бр. 3 Распплпживи капитал ФЗУ у експазивнпј фази, 1995-2000.гпд., у млрд.дплара 

 

Извпр: https://www.pwcmoneytree.com/MTPublic/ns/nav.jsp?page=historical 

На графику се јаснп мпже видети раст распплпживих средстава ФЗУ у САД у перипду 1995-

2000. гпдина щтп се мпже пбјаснити шиоеницпм да је пвп перипд ткзв. интернет бума у кпјем су 

кпмпаније кпје су се бавиле развпјем hardwear-а и sofwear-а бележиле виспке прпфитне стппе. Акп 

се зна да су Apple, Microsoft, Intel и Compaq кпмпаније кпје су у фази настанка имале  ппдрщку ФЗУ, 

пнда није шуднп щтп је већина средстава фпндпва билп усмернп ка индустријама кпје су се бавиле 

прпизвпдопм рашунара, рашунарске ппреме или услужних прпграма54. 

Перипд експанзије у САД је истпвременп и ппшетак знашајнијег присуства ФЗУ у Еврппи кап 

извпра финансираоа. Иакп је мпгуће прпнаћи индивидуалне слушајеве кап щтп су 3i у Великпј 

Британији, Investco у Белгији и SVETAB у Шведскпј, п прганизпванпј индустрији не мпже се 

гпвприти пре 90-тих гпдина. Ппшетак развпја индустрије ФЗУ у Еврппи бип је карактеристишан пп 

изузетнпј кпнцентрацији активнпсти унутар Велике Британије јер је ппшеткпм 90-тих импвина ФЗУ у 

Великпј Британији изнпсила 1,504 милијарди евра щтп је предствљалп 30% индустрије ФЗУ у 

Еврппи кпја је у тпм тренутку распплагала са 5 милијарди евра55. 

Какп су мнпге државе преппзнале знашај кпји ФЗУ имају за развпј екпнпмије убрзп су 

ппшеле са развпјем институципналних рещеоа кпја су пмпгућила развпј пве индустрије. Такп се 

убрзп настала тржищта на кпјима се тргпвалп ХпВ кпмпанија кпје су финансиране пд стране ФЗУ,  

кап щтп су Alternative Investment Market у Великпј Британији, Nouveu Marche у Францускпј i Neuer 

Markt у Немашкпј шиме се ппкущалп утицати на развпј индустрије ФЗУ. Изврщене су и рефпрме 

пензипнпг система и инвестиципне пплитике финансијских ппсредника какп би се пмпгућилп 

                                                             
54  https://www.pwcmoneytree.com/MTPublic/ns/nav.jsp?page=historical  
55

  Schertler, A., The Venture Capital Industry in Europe, Palgrave Macmillan, Hampshire, 2006., стр. 6 
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улагаое у ФЗУ. Резултат пвих наппра је прикупљених 48 милијарди евра у 2000. гпдини. Када се 

ппсматра индустрија ФЗУ у Еврппи упшава се велика разлика у изнпсу капитала кпју пва врста 

инвеститпра прикупља пд земље дп земље. Ппдаци п велишини индустрије ФЗУ мпгу се 

ппсматрати кап прпцентуалнп ушещће прикупљених и инвестираних средства у GDP-у. Такп је у 

1993. гпдини највеће прпцентуалнп ушещће прикупљених средстава имала Велика Британија 

1,507% затим следи Ппртугал са 1,299% и Француска са 0,759%. Када је реш п пласираним 

средствима  и оихпвпм уделу у GDP-у, у истпј гпдини, на првпм месту налази се Велика Британија 

са 1,981% затим следи Ппртугал са 1,113% и Француска са 0,882%56. Наредна табела приказује 

кретаое прпцентуалнпг ушећщћа прикупљених средстава ФЗУ у перипду пд 1997. дп 2003. гпдине: 

Табела бр. 1 Прикупљена средства кап % ушещће у  GDP-ју 

 Данска Финска Француска Немачка Ирска Хпландија Нпрвешка Шведска 

1997. 0,016 2,155 0,864 1,381 0,436 2,584 0,558 4,512 

1998. 0,297 3,137 2,915 0,971 2,116 3,284 3,305 4,519 

1999. 1,043 5,234 3,159 2,340 3,537 2,827 0,992 4,200 

2000. 4,968 4,377 5,262 3,012 1,918 6,970 2,746 13,960 

2001. 2,777 3,004 3,721 1,790 1,821 1,667 1,929 7,410 

2002. 1,646 5,149 0,302 0,780 1,574 2,684 1,713 2,504 

2003. 1,122 1,052 1,308 0,560 0,445 4,517 1,625 8,043 

Извпр: EVCA, NVCA и IMF, Yearbooks 

Кап щтп се види у табели, највеће прпцентуалнп ушещће прикупљених средстава у GDP-у 

имала је Шведска у 2000. гпдини, шитавих 13,960% а најмаое Данска 0,016% 1997. гпдине. Пва 

табела приказује пне еврппске земље у кпјима је дпщлп дп знашајнијег развпја индустрије ФЗУ и ту 

нема: Аустрије, кпја је имала у прпсеку свега 0,647% за ппсматрани перипд, Белгије, кпја је имала 

близу 0,900 % за ппсматрани перипд, Италије кпја је имала близу 1,500% за ппсматрани перипд и 

Ппртугала кпји је, накпн ппшетних резултата у прикупљеним средствима, у ппсматранпм перипду 

пбезбедип свега 0,750% у прпсеку.  
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У табели се не налази ни Велика Британија збпг свпје специфишнпсти у развпју ФЗУ, 

пднпснп ппшетне преднпсти кпје је имала у пднпсу на пстале еврппске земље с пбзирпм да су први 

ФЗУ настали на оенпј теритприји. Ппдаци за Велику Британију ппказују да су ФЗУ у ппсматранпм 

перипду успели да прикупе средства кпја су шинила прпсешнп 9,550% GDP-а57. Ппређеоа ради, у 

САД стппа прикупљених средстава изнпсила је 23,404% у 2003.гпдини58. 

1.4. Савремена кретаоа индустрије Фпндпва заједничкпг улагаоа 

Накпн експанзивне фазе индустрије ФЗУ, изазване развпјем технплпгије и виспким 

прпфитним стппама кпје је билп мпгуће пстварити улагаоем у сектпр инфпрмаципних технплпгија, 

индустирија ФЗУ улази у фазу пада бар када је реш п САД.  У Еврппи накпн 2002. гпдине дплази дп 

експанзије индустрије али ту треба бити јакп ппрезан јер највећи деп раста се не дугује  ФЗУ и 

оихпвпј пснпвнпј инвестиципнпј активнпсти већ експанзији пткупљиваоа кпмпанија пд стране 

Фпндпва приватнпг капитала59. Ппдаци кпје се пднпсе на Еврппу ппказују раст прикупљених 

средстава са 40 млрд. € у 2001. на 112,3 млрд. € у 2006. гпдини пд шега близу 80% пдлази на 

пткупљиваое власнищтва над кпмпанијама (МВО и LBO)60. 

Гарфик бр. 4 Кретаое укупнп прикупљенпг приватнпг капитала у Еврппи 

 

Извпр:  http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=414 
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Ппдаци јаснп ппказују раст прикупљенпг капитала у Еврппи са 27,5 милијарди евра у 

2002.вгпдини на 112,3 милијарди у 2006. Накпн 2006. гпдине дплази дп благпг пада такп да је 

вреднпст индустрије приватнпг капитала изнпсила 79,6 милијарди евра у 2008. гпдини. Следећи 

график приказује какп се дистрибуирају средства прикупљена у пквиру индустрије приватнпг 

капитала на теритприји Еврппе. 

График бр. 5 Дистрибуција капитала прикупљенпг у пквиру индустрије приватнпг 

капитала(2009.гпд.) 

 

Извпр: http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=414 

Када је реш п САД и развпју ФЗУ у прптеклих некпликп гпдина, пднпснп накпн бума у 

ппследопј деценији двадесетпг века,  мпже се рећи да је индустрија ФЗУ јпщ увек у фази ппправка 

и прпналажеоа нпвих инвестивипних прпјеката. Нагласак се ппмера на биптехнплпгију, 

алтернативне извпр енергије и развпј генетскпг инжеоеринга. Укпуна вреднпст индустрије у 

пднпсу на 90-те гпдине прпщлпг века је знашајнп смаоена. 
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График бр. 6 Кретаое индустрије ФЗУ у САД, 2001-2008.,у млрд.$ 

 

Извпр: https://www.pwcmoneytree.com/MTPublic/ns/nav.jsp?page=historical 

Ппдаци са претхпднпг графика ппказују да је накпн дпстигнутпг врхунца, 2000. гпдине, 

индустрија ФЗУ у САД забележила пад у прикупљенпм капиталу такп да је 2003.прикупила свега 19 

милијарди дплара. Накпн 2006. гпдине приметан је ппправак индустрије ФЗУ  јер је на крају те 

гпдине прикупљенп 26,32 милијарде $ дпк је тпкпм 2008. прикупљенп укупнп 27,99 милијарди61. 

Ппдаци п савременпм кретаоу средстава кпјима управљају ФЗУ указују да је индустрија 

дпживела велики пад накпн истпријскпг бума тпкпм ппследое деценије двадесетпг века. Тренутнп 

пва индустрија се налази у фази ппправка и прпналажеоа нпвих инвестиципних мпгућнпсти кпји 

би требалп да дају нпви замах оенпм развпју. 
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2. ВРСТЕ ФПНДПВА ЗАЈЕДНИЧКПГ УЛАГАОА 

Индустрија Фпндпва заједнишкпг улагаоа представља јакп хетерпгену групу кпју је мпгуће 

ппделити према разлишитим критеријумима, ппшевщи дп фазе улагаоа, нашина прикупљаоа 

средстава, прекп пблика прганизпваоа дп фпкусираоа на разлишите индустрије. У пквиру Фпндпва 

заједнишкпг улагаоа разликују се фпндпви кпји се кпнцентрищу на ппшетне фазе ппслпвних 

активнпсти или зреле фазе развпја, мпгуће је разликпвати фпндпве кпји су настали кап класишна 

партнерска друщтва или кап деп кпрппративне стратегије развпја. Фпндпве мпжемп ппделити и на 

пне кпје су фпкусирани на енергетику, ппљпприведу, грађевинарствп и друге гране привреде у 

зависнпсти пд фпкуса фпндпва на разлишите индустријске гране. 

2.1. Ппдела фпндпва према прганизаципнпј структури 

Једна пд најшещћих ппдела присутних у литератури п ФЗУ јесте пна кпја се пднпси на 

ппделу фпндпва са аспекта оихпве прганизаципне структуре кпја зависи пд власнишке структуре 

фпнда. Такп мпжемп разликпвати62: 

1. Независна партнерска друщтва, у кпјима ФЗУ имају улпгу главнпг партнера сакупљајући 

капитал пд  партнера са пгранишеним правима, кап щтп су пензипни фпндпви, псигуравајуће куће 

или банкарске институције, 

2. Везани ФЗУ кпји представљају фпндпве прганизпване неппсреднп пд финансијске 

институције или кпрппрације, када имамп кпрппративни пблик ФЗУ   и 

3. Државне ФЗУ кпји су прганизпвани и впђени пд стране државе. 

Претхпднп набрпјани пблици ФЗУ спадају у групу прганизпваних (институципнализпваних) 

фпндпва и кап такви представљају најшещћи пблик ппсредника у финансираоу предузетнищтва, 

нпвих технплпгија и знаоа. Иакп су пви пблици прганизпваоа најшещћи, ппследоих гпдина услед 

развпја индустрије ФЗУ, мпгу се ппјавити и други пблици институципналих инвеститпра кпји 

представљају кпмбинацију наведених. 

Први пблик, пратнерскп друщтвп са пгранишенпм пдгпвпрнпщћу, настаје кап резултат 

прегпвпра између ФЗУ, кап главнпг партнера, и партнера са пгранишенпм правима, кап снабдеваша 

капиталпм. Приликпм прегпвпра јакп су битне две ствари: регулација приликпм прикупљаоа 
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средстава и прегпвпри пкп угпвпрнпг пднпса између главнпг и партнера са пгранишеним правима. 

Првп, прикупљаое капитала се пднпси на средства кпја партнери са пгранишеним правима улажу у 

ФЗУ. Тп мпгу бити пензипни фпндпви, псигуравајуће куће, бпгати ппјединици, банке, кпрппрације 

и фпндације. Истраживаоа ппказују да се разликује изнпс средстава кпје су ппједине институције 

спремене да улпже у ФЗУ, такп да у Великпј Британији предоаше пензипни фпндпви са 10%, дпк у 

Немашкпј и Јапану на првпм месту пп улагаоу јесу банке63 са слишним прпцентпм пласираних 

средстава. Мптив кпји партнери са пгранишеним правима имају када је реш п улагаоу прпизилази 

из ппртфплип теприје, кпја сугерище диферсификацију кап метпд да се избегне губитак пднпснп да 

се максимизира дпбитак. Такп да су партнери кпји улажу нпвац спремни да преузму већи ризик, 

знајући да им тп мпже дпнети прпфит кпји им мпже знашити сигурнпст у нареднпм периду када им 

буде пптребан капитал за измиреое сппствених пбавеза.  Наравнп, инвеститпр мпра бити свестан 

шиоенице да капитал улпжен у ФЗУ је ''зарпбљен'' на дужи временски перипд, пднпснп не мпже се 

ппвлашити пре 5 гпдине.  

Другп, битна ствар у партнерскпм пднпсу јесте угпвпрни пднпс кпјим се регулище пднпс 

између главнпг партнера и партнера са пгранишеним правима. Пвим пднпспм пптребнп је 

утврдити максималну аутпнпмију главнпг партнера уз максималну защтиту инвеститпра и оихпвпг 

капитала. Тп се ппсебнп пднпси на минимизираое прпблема асиметришних инфпрмација и сукпба 

на релацији власници капитала - меначмент фпнда. Први прпблем, ппстпјаое асиметришних 

инфпрмација, пднпснп ситуација у кпјпј је главни партнер на извпру инфпрмација, щтп га уз 

искуствп, ставља у надређен пплпжај у пднпсу на инвеститпре. Други прпблем се пднпси на 

трпщеое капитала и пправданпст трпщеоа, где је пптребнп пправдати све трпщкпве кпји нису 

директнп везани за инвестиципне активнпсти ФЗУ. 

Другу групу ФЗУ представљају ппвезани фпндпви кпји су пснпвани пд стране финансијских 

институција  или кпрппрација. Нереткп банке, пензипни фпндпви и псигуравајуће куће пснивају 

свпје ФЗУ какп би у пптпунпсти кпнтрплисале ппслпвну пплитику фпнда. Преднпсти пвакп 

креиранпг фпнда јесу да нема пгранишеоа у распплпживим средствима и рпку трајаоа. Наиме, 

дпкле гпд финансијске институције имају интерес и прпцеоују да ће им ппстпјаое фпнда дпнети 

прпфит пни ће га пбезбеђивати средствима за фунскипцисаое. Такпђе, присутна је апсплутна 

кпнтрпла у избпру инвестиципних прпјеката и трпщеоу средстава шиме се смаоују трпщкпви 

пдржаваоа фпнда. Ппред ппзитивних карактеристика, пвакп фпрмиран фпнд мпже имати и 

негативне ппследице кпје се пре свега тишу пдабира квалитетнпг меначмента кпји би бип впљан да 
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прихвати услпве кпји претппстављају јакп присуствп власника фпнда. У пквиру пве групе, ппстпје и 

ткзв.кпрппративни ФЗУ, пснпвани пд стране великих кпрппрација и са инвестиципнпм пплитикпм 

кпја мпже али не мпра да буде у вези са пснпвним ппслпвним активнпстима кпрппрације64. Наиме, 

кпрппрација мпже да пснује фпнд кпји ће се бавити улагаоима у ппслпвне активнпсти кпје су у 

вези са пснпвнпм делатнпщћу кпмпаније са циљем да се резултату улагаоа искпристе у прпцесу 

већ ппстпјеће прпизвпдое. На другпј страни, кпрппрације мпгу бити заинтереспване да улажу у 

пне сектпре кпји нису у директнпј вези са ппстпјећим ппслпвним активнпситма и да тај нашин 

пбезбеде мпгућнпст диферсификације прпизвпднпг прпграма у будућнпсти. 

Ппследоу групу ФЗУ у пквиру пве ппделе шине државни ФЗУ кпји настају и пдржавају се 

ппд кпнтрплпм државе. Пвакава врста фпндпва је јакп пппуларна у ппшетним фазама развпја 

индустрије ФЗУ какп би се пбезбедип дпдатни капитал али и пдгварајућа пбука за будући 

меначмент фпндпва65. Примера има јакп пунп: у САД тп је SBIC, у Израелу  YOZMA, у Белгији су тп 

SRIW и GIMV, у Аустралии IIF, Канади LSVCC, VCT у Великпј Британији и на Нпвпм Зеланду VIF. У 

пквиру функципнисаоа пвакве врсте ФЗУ пристуне су разлишите стратегије наступа. Владини 

фпндпви мпгу се јавити кап извпр дпдатних средстава приватним инвеститприма, кап щтп је слушај 

у САД, Израелу и Аустралији, или се мпгу јавити кап кпнкуренција приватним фпндпвима, кап на 

пример у Канади. Истраживаоа спрпведена у ппследоих некпликп гпдина јаснп ппказују да су 

резултати државних фпндпва далекп бпљи укпликп наступају у партнерскпм пднпсну са приватним 

инвеститприма66. 

2.2. Ппдела Фпндпва заједничкпг улагаоа према фази улагаоа 

Фпндпви заједнишкпг улагаоа свпју инвестиципну пплитику базирају на пшекиваним 

резулатима и схпднп тпме, нивпу ризика кпју су спремни да преузму. Имајући у виду да све 

ппслпвне активнпсти прплазе крпз фазе ''живптнпг'' циклуса свпг ппстпјаоа, ФЗУ у зависнпсти пд 

свпје стратегије инвестираоа фпкусирају свпје инвестиципне активнпсти у једну пд фаза. 
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Са аспекта ФЗУ живптни циклус једне кпмпаније је мпгуће ппделити на: ппшетну фазу, фазу 

експанзије и ''касну'' фазу67. 

У пквиру ппшетне фазе ппслпвних активнпсти ФЗУ се мпгу јавити кап инвеститпри на 

разлишитим нивпима ппшетка развпја кпмпаније. Такп разликујемп фпндпве кпји улажу у SEED 

фази, Start up фази и другим фазама кпје се мпгу ппдвести ппд Early stage фазе. Фпндпви кпји 

улажу у SEED фази улажу мале изнпсе капитала кпји служе кап ппдрщка предузетницима какп би  

дпказали да оихпва идеја има кпмерцијалну пправданпст. Укпликп се, ппсле ппшетних улагаоа, 

ппкаже да ппстпји перспектива у развпју ппслпвних активнпсти, мпгуће је усппставити трајнију 

сарадоу између кпмпаније и ФЗУ. Према ппдацима PWC-а за 2009. гпдину у САД, ФЗУ су у  пву  

фазу улпжли близу 8% укупнп улпжених средстава.  

 Следећу групу фпндпва кпји улажу у ппшетним фазама шине фпндпви кпји улажу у Start up 

фазу кпја представља фазу у кпјпј се пстварује пптпуна кпмерзијализација прпизвпднпг прпграма. 

Кпмпаније у пвпј фази се налазе пред прпблемпм кпмерцијализације и тражищнпг наступа такп да 

ппред финансијке ппмпћи, фпндпви ппмажу и у развпју маркетинг стратегије. Пваква врста 

улагаоа је карактеристишна пп нещтп нижем ризику па се изнпс кпји су ФЗУ спремни да улпже 

креће пкп 33%68 у САД, дпк се тај прпценат у Еврппи креће пкп 17%. 

Следећа фаза ''живптнпг'' цилкуса са аспекта улагаоа ФЗУ јесте фаза развпја унутар кпје су 

ФЗУ најактивнији имајући у виду да је реш п ппслпвним активнпстима кпје су ''преживеле'' ппшетне 

фазе и заузеле пдређене ппзиције на тржищту. ФЗУ пва фаза је интересантна јер је мпгуће 

направити анализу ппслпваоа кпмпаније кап и прпцену раста у будућнпсти. У пквиру пве групе 

фпндпви улажу у кпмпаније кпје се налазе у фази експанзије, пднпснп кпмапније кпје имају 

знашајнп ушећще на тржищту, щире се и неппхпдан им је нпвац какп би се технишки и 

прганизаципнп прилагпдиле тржищнпј експанзији. Реш је п кпмпанијама кпје имају пптребу за 

унапређеоем прпизвпднпг прпграма, јашаоем маркетинг активнпсти и пбезбеђиваоем трајних 

извпра финансираоа. Фаза експанзије је јакп интересантна за ФЗУ такп да у САД улажу приближнп 

32% свпјих укупних средстава. Ситуација у Еврппи је другашија јер су ФЗУ спремни да улпже близу 

54% свпјих средстава у развпјну фазу предузећа. 
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Ппследоа фаза са аспекта улагаоа ФЗУ јесте ''касна'' фаза. Наиме, пва фаза представља 

деп ''живптнпг'' циклуса кпмапаније кпја је пбезбедила стабилнп ппслпваое и релативнп мале 

мпгућнпсти за раст у будућнпсти. Ипак, пне су интересантне збпг свпје стабилнпсти у ппслпваоу и 

пбезбеђенпг cash-flow-а. Такпђе, у пквиру пве фазе, ФЗУ мпгу финансирати припреме кпмапније да 

се ппјави на берзи крпз иницијалну ппнуду акција. Наиме, ФЗУ свпјим искуствпм и кпнтактима 

мпгу ппмпћи кпмпанији да се на прави нашин припреми за излазак на берзу и пствари дпбре 

резултате. 

Ппдела ФЗУ према фазама улагаоа је неппхпдна какп би се схватила спремнпст да се    

прихвате разлишити нивпи ризика када је реш п ппслпваоу кпмпанија. ФЗУ приликпм пдабира фазе 

''живптнпг'' циуклуса у кпју жели да улпжи пплази и пд ризика али и пд мпгућнпсти пствариваоа 

прпфита. Наредни график приказује стппу ппвраћаја на инвестиције у Еврппи у разлишитим 

временским интервалима и у пквиру разлишитих инвестиципних фаза. 

График бр.6 Стппа ппвраћаја инвестиранпг капитала у Еврппи, у %, пп гпдини(1995-2005) 

 

Извпр: https://www.pwcmoneytree.com/MTPublic/ns/nav.jsp?page=stage 

Ппдаци са графика ппказују интерну стппу ппвраћаја за перипде пд једне, три, пет и десет 

гпдина према двема фазама: ппшетнпј и развпјнпј фази. Ппредећи резулате према фазама у кпје је 

улпженп мпже се закљушити да су најбпљи резултати пстварени у развпјнпј фази, гпдину дана 

накпн улагаоа 12,2%. Најлпщији резултат је пстварен улагаоем у ппшетну фазу накпн 5 гпдина јер 

је интерна стппа ппвраћаја изнпсила – 7,6%. 
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Ситуација је знатнп другашија акп ппсматрамп график кпји ппказује исте ппдатке са САД: 

График бр.7 Стппа ппвраћаја инвестиранпг капитала уСАД, у %, пп гпдини(1994-2004) 

 

Извпр: https://www.pwcmoneytree.com/MTPublic/ns/nav.jsp?page=stage 

Ппдаци са графика ппказују да су ФЗУ најбпљи резултат пстварили улагаоем у ппшетне 

фазе развпја ппслпвних активнпсти и тп накпн 10 гпдина када је интерна стппа ппвраћаја изнпсила 

неверпватних 45,8%. Најлпщији резултат је пстварен накпн пет гпдина улагаоа у развпјну фазу 

када је интерна стппа ппвраћаја изнпсила -6,6%. Када се стппе ппвраћаја ФЗУ у САД ппреде са 

впдећим индексима берзи пппут S&P500 и NASDAQ упшљивп је да је да су за ппсматрани перипд 

индекси пстварили бпље резулатете самп у прве три гпдине. Накпн ппшетне преднпсти ФЗУ бележе 

бпље резултате кпји се крећу пд +36,8% у десетпј гпдини када је реш п S&P500 и 36,8% када је реш п 

NASDAQ69. 
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2.3. Ппдела Фпндпва заједничкпг улагаоа према индустријама у кпје улажу 

Пплитика улагаоа ФЗУ у мнпгпме зависи пд мпгућнпсти да кпмпаније у кпје се улаже имају 

пптенцијал раста, кап и пд мпгућнпсти пствариваоа прпфита крпз разлишите излазне стратегије. 

Знајући да улагаое ФЗУ са спбпм нпси и велики ризик, инвеститпри ће пшекивати и пдгпварајуће 

прпфитне стппе. С тпга ФЗУ свпју делататнпст шестп фпкусирају самп на пне гране у кпјима имају 

искуствп, пднпснп са пним прпизвпдним гранама у кпје су већ улагали или је меначмент фпнда 

радип у оима. 

Ппсматрајући ппдатке п улагаоу фпндпва у прптеклпм перипду, мпже се упшити јасна 

разлика између инвестиципне пплитике ФЗУ у САД и Еврппи са аспекта пдабраних грана за 

инвестираое. Такп укпликп ппсматрамп САД у перипду експанзије индустрије ФЗУ јаснп је да 

прекп 80% средства ФЗУ билп усмеренп ка индустрији инфпрмаципне технплпгије, кпја у САД 

пбухвата кпмуникације, развпј hardwear-а и softwear-а, кап и прпизвпдоу делпва за рашунаре. 

Ситуације је знашајнп прпмеоена у ппследое две гпдине јер је према ппдацима из априла 2010. 

гпдине 20,11% средстава улпженп у развпј биптехнплпгије, 19,11% у развпј softwear-а, у развпј 

медицинцке ппреме и ппмагала 14,34%, 11,35% у развпј енергетскпг сектпра и медије 8,75%70. 

Када је реш п САД, ппзнатп је да су ФЗУ из  Silicon Valley-а кпнцентрисали свпје активнпсти на 

улагаое и развпј кпмапнија кпје раде или шије су активнпсти везане за инфпрмаципне технплпгије. 

Разлпге за кпнцентрисаое активнпсти у пбласти инфпрмаципних технплпгија јесте 13 универзитета 

кпји се налазе у неппсреднпј близини ппшевщи пд Stanford-а, Berkeley-а, дп Универзитета 

Калифпрнија и Сан Францискп. ФЗУ кпји имају  седищте у Силикпнскпј дплини пдгпвпрни су за 

настанак Google, Apple и слишних кпмпанија кпје свпје ппслпвне активнпсти везују за 

инфпрмаципне технплпгије. Јпщ једна пбласт у САД је ппзната пп кпнцентрацији ФЗУ кпји 

инвестирају у пбласт инфпрмаципних технплпгија је Rout 128 кпја се налази близу Бпстпна и у кпјпј 

се такпђе налазе седищта кпмпанија кпје су настале уз ппдрщку ФЗУ. Иакп је маоег знашаја пд 

Силикпнске дплине према брпју фирми и ФЗУ, Пут 128 је такпђе пример јакп дпбре сарадое 

између универзитета, индустрије и ФЗУ кап инвеститпра. 
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График бр. 9 Кпнцентрација ФЗУ индустрије у САД,% ушещће првих щест 

 

Извпр: https://www.pwcmoneytree.com/MTPublic/ns/nav.jsp?page=region 

Ппдаци са претхпднпг графика указују на изузетну кпнцентрисанпст индутрије ФЗУ у САД, 

такп да је скпрп 50% кпнцентрисанп у Калифпрнији ( Силикпнска дплина, Сан Дијегп и ЛА/Пранж 

каунти). 

Ппсматрајући Еврппу ситуација се меоа имајући у виду да ппдаци п кпнцентрацији 

активнпсти ФЗУ у ппједним индустријама се разликују пд земље дп земље щтп се најбпље мпже 

видети у следећпј табели: 

Табела бр. 3 Дистрибуирана средства ФЗУ према индустријама, у % (2008.гпд) 

 Инфпрмаципне 
технплпгије 

Биптехнплпгија Енергетски 
сектпр 

Ппљппривреда Трансппрт Хемијска 
индустрија 

Индустријска 
аутпматизација 

Данска 38,52 19,64 0,65 6,33 28,08 4,00 2,78 

Финска 40,93 13,57 2,86 16,12 18,19 7,32 1,01 

Француска 27,03 10,35 1,11 29,92 27,33 2,85 1,41 

Немачка 26,94 11,39 0,46 12,26 36,05 11,14 1,75 

Ирска 55,84 5,78 0,80 27,00 7,40 2,85 0,32 

Хпландија 31,01 8,94 1,08 22,78 33,04 1,99 1,17 

Нпрвешка 43,51 10,36 12,80 16,45 15,86 0,12 0,90 

Шпанија 14,32 5,39 5,04 42,70 23,57 8,31 0,67 

Шведска 21,02 15,50 2,11 21,06 22,55 8,83 8,94 

Швајцарска 31,30 18,42 3,02 17,58 18,18 5,20 6,29 

Велика 
Британија 

23,01 10,86 2,67 39,10 18,97 4,15 1,24 

Извпр: EVCA, Yearbooks,разлишита издаоа 
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Ппдаци из табеле ппказују да се еврппске земље углавнпм карактерищу пп кпнцентрацији 

активнпсти ФЗУ, изузев у слушају Шведске где је активнпст релативнп равнпмернп расппдељена на 

индустрије. Пптребнп је пбјаснити щта ппдела укупних активнпсти на гпре ппменуте гране 

пбухвата према класификацији Еврппске аспцијације ФЗУ. Трансппрт пбухвата све привредне 

активнпсти кпје се пднпсе на развпј трансппрта и индустријских прпизвпда. Индустријска 

аутпматизација пбухвата активнпсти кпје се пднпсе на развпј индустријских мащина, дпк пстале 

групе индустрија свпјим именпм пткривају п каквим се инвестицијама ради. Ппсматранп 

ппјединашнп, у Ирскпј ФЗУ највище улажу у развпј инфпрмаципне технплпгије 55,84% а најмаое у 

развпј индустријске ппреме 0,32%. ФЗУ у Немашкпј свпје активнспти највище усмеравају у сектпр 

трансппрта а најмаое у сектпр енергетике 0,46%. У Великпј Британији, кап кплевци еврппских ФЗУ, 

највище средстава се усмерава у ппљппривреду 39,10%, затим инфпрмацине технплпгије 23,01% и 

развпј трансппрта и индустријских прпизвпда 18,97%.  Пнп щтп је заједнишкп за фпндпве 

скандинавских земаља јесте да пни свпје активнпсти кпнцентрищу у сектпру инфпрмаципних 

технплпгија такп да у Финскпј ФЗУ усмеравају 40,93% свпјих средтава, у Нпрвещкпј 43,51% а у 

Данскпј 38,52% у развпј ппменутпг сетпра. 

Када се ппсматра Еврппа кап целина ФЗУ 31,90% свпји средстава улажу у развпј 

инфпрмаципне технплпгије, 10,98% у развпј биптехнплпгије, 2,90% у развпј енергетскпг сектпра, 

24,48% у развпј ппљппривреде, 22,70% у развпј трансппрта и индустријских прпизвпда, 4,48% у 

развпј хемијске индустрије и 2,36% у развпј индустријских мащина71.  

3. ГЛАВНЕ ФАЗЕ У ФУНКЦИПНИСАОУ ФПНДПВА ЗАЈЕДНИЧКПГ УЛАГАОА 

Фпндпви заједнишкпг улагаоа у свпм функципнисаоу прплазе крпз три фазе ''живптнпг'' 

цилуса кпје су међуспбнп ппвезане и успех претхпдне представља неппхпдан услпв за следећу 

фазу. У литератури је упбишајена ппдела на три фазе: фазу прикупљаоа капитала, фазу улагаоа и 

фазу изласка72.  

                                                             
71  Chen,H.,Gompers,P.,Kover,A.,Lerner,J., Buy Local? The Geography of Successful and Unsuccessful Venture Capital 

Expansion, Harward Business School, 2009.,стр.45 
72  Berstein,S.,Lerner,J.,Sorensen,M.,Stromberg,P., Private Equity and Industry Performance, Harward Business School, 

2008.,стр.22 
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3.1. Фаза прикупљаоа капитала – иницијалана фаза Фпнда заједничпг улагаоа 

Ппшетак функципнисаоа фпнда везан је за сппспбнпст меначмента у прикупљаоу 

пдгпвпрајућег капитала кпји ће бити на распплагаоу у једнпм пгранишенпм временскпм перипду, 

најшещће перипд пд 5 дп 7 гпдина. Прикупљаое капитала зависи пд искуства фпнда, инвестиципне 

пплитике фпнда али и институципналнпг пквира кпјим се регулище функципнисаое 

инститиципнлних инвеститпра пваквпг пблика.  

Фпндпви заједнишкпг улагаоа су најшещће прганизпвани кап затвпрени инвестиципни 

фпндпви, щтп знаши да инвеститпри не мпгу у свакпм тренутку свпј нпвац ппвратити прпдајпм 

удела. Ппједини фпндпви, кпји имају знашајну репутацију међу инвеститприма, забраоују тргпвину 

уделпм све дп краја инвестиципнпг циклуса јер желе да избегну билп какве спекулације везане за 

фунакципнисаое фпнда. Какп је индустрија ФЗУ накпн инвестиципнпг бума ущла у фазу стагнације, 

билп је пптребнп прилагпдити свпје функципнисаое нпвпнасталим услпвима. Такп је 2004. гпдине 

прганизпвана прва иницијална ппнуда акција једнпг ФЗУ тпкпм кпје је прикупљенп 930 милипна 

дплара73. Реш је п Apollo инвестиципнпм фпнду кпји је задржап све пстале карактеристике када је 

реш п функципнисаоу фпнда заједнишкпг улагаоа, изузев ппшетне фазе прикупљаоа капитала. 

Прикупљаое капитала ФЗУ у великпј мери је ппвезанп са прпменама у институципналнпм 

пквиру кпји регулище оихпвп функципнисаое. Наиме, прпмена у закпнским рещеоима крајем 70-

тих гпдина прпщлпг века дпвела је дп развпја индустрије ФЗУ. У тпм перипду прпмене у закпнским 

рещеоима у САД дпвели дп прпщиреоа инвестиципне базе јер су и пензипни фпндпви и 

псигуравајуће куће биле у мпгућнспти да деп свпје активе усмере ка ФЗУ. Иста је ситуација и са 

Еврпппм кпја је знашајнп изменила свпј институципнални пквир какп би пјашала индустрију ФЗУ с 

тим щтп је у ппједним земљама (Француска, Ппртугал, Италија) знашајну улпгу имала држава кап 

извпр финансираоа.   

Ппсматрајући САД и Еврппу кап битнп разлишите кпнцепте у развпју ФЗУ, јаснп су упшљиве 

и разлике у извприма капитала услед разлишитих нашина ппстанка и развпја фпндпва.  

САД развпј индустрије дугују изменама институципналнпг пквира 70-тих гпдина када је на 

пснпву Prudent man Rule, тј. правила п пдгпвпрнпм инвестираоу, пензипним фпндпвима и 
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псигуравајућим кућама билп дпзвпљенп да деп свпјих средстава пласирају у ФЗУ. Пд тпг тренутка 

кап најзнашајнији извпри финансираоа ФЗУ у САД јављају се пензипни фпндпви кпји су пд 1980. 

гпдине у прпсеку пбезбеђивали 44% капитала за фпндпве74. На другпм месту се налазе 

финансијске инстутицуције кап щтп су кпмерцијалне и инвестиципне банке и псигуравајуће куће 

кпје су у прпсеку пбезбеђивале 18% средстава дпк су фпндације, где спадају фпндпви приватних 

универзитета и дпбрптвпрне прганизације, пбезбедиле 17%. Интересантнп је да група кпја је 

пзнашена кап ''фпндације'' ппред знашајнпг удела у снабдеваоу капиталпм, предcтавља 

инвестиципну групу кпја је пстварила најбпље резултате с аспекта ппвраћаја средстава. На 

ппследоа два места кап извпри капитала ФЗУ налазе се бпгати ппјединци са 11% и кпрппрације са 

9% за перипд пд 20 фпдина (1981-2001. гпдина)75. Кретаое извпра капитала се мпже приказати и 

графишки: 

График бр.10 Извпри капитала ФЗУ, САД, у %, 1981-2009 

 

                 Извпр: National Venture Assosiation Yearbooks,разлишити брпјеви 

Када се ппсматра Еврппа ту се ситуација у мнпгпме разликује када је реш п извприма 

финансираоа ФЗУ. Какп је у великпм брпју земаља присутнп изразитп банкпцентришнп 

финансираое екпнпмских активнпсти, не треба да шуди ппдатак да, када се ппсматра Еврппа кап 
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целина, банке ушествују са 31,7% у пбезбеђиваоу средстава ФЗУ. На први ппглед би мпглп да 

изгледа да банке финансирају свпју кпнкуренцију, међутим тп је ппкущај да се диверсификује 

сппствена активнпст и да се деп средстава усмери у ризишније ппслпве кпји мпгу дпнети дпдатне 

извпре прихпда. На другпм месту кап извпр капитала налазе реинвестиран прпфит са 17,7%76. 

Следећи график приказује прпцентуалнп ушещће ппјединих извпра у укупнп прикупљенпм 

капиталу Фпндпва заједнишкпг улагаоа: 

График бр.11 Прпцентуалнп ушещће извпра капитала, Еврппа (2009.гпдина) 

 

Извпр: http://www.evca.eu/knowledgecenter/statistics.aspx?id=410 

Ппдаци са претхпднпг графика јаснп ппказују дпминацију банкарскпг сектпра, кпга следи 

реинвестиран прпфит дпк се на трећем месту налазе пензипни фпндпви. На ппследоем месту се 

налазе академске институције са свега 1% ушещћа у укупнп прикупљенпм капиталу ФЗУ.  

Ситуација је занимљивија када се ппсматрају ппдаци за ппједине земље, ппнапспб77. Такп, 

на пример, за Велику Британију је карактериситшнп да су впдећи извпр капитала пензипни 

фпндпви (34,4% пд укупнпг капитала ФЗУ), затим банкарски сектпр са 17,3% и псигуравајуће 

кпмпаније са 13,5%. У Францускпј, ФЗУ средства пбезбеђују из банкарскпг сектпра (51,5%), затим 

пд стране псигуравајућих кпмпанија у изнпсу 18,9%, и реинвестиранпг прпфита 25,4% пд укупнп 

прикупљенпг капитала. Француска је интересентна и пп тпме щтп у Еврппи има највећи прпценат 

средстава кпји пптише из академске заједнице, 11.4%. Финска је карактеристишна пп равнпмернпј 

расппдели извпра финансираоа ФЗУ такп да 18,9% дплази из сектпра псигураоа, 16,7% пд 
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пензипних фпндпва, 16% пд банкарскпг сектпра дпк 14,2% средстава пбезбеђује држава. Јпщ једна 

скандинавска држава, Нпрвещка, има јакп развијен пблик финансираоа ФЗУ, такп да 36,8% 

средства је пбезбеђенп реинвестираоем прпфита, 16,1% пд стране кпрппрација дпк је 14,6% 

средстава пбезбеђенп улагаоем бпгатих ппјединаца. Немашка, када је реш п извприма средстава 

ФЗУ, је карактериситишна пп кпнцентрацији средства јер 46,4% средстава пптише из банкарскпг 

сектпра, 13,2% пбезбеђују псигуравајуће кпмпаније а 20,1% је реинвестиран прпфит78.  

У Еврппи велики утицај на прикупљаое средстава имају институципнална рещеоа кпја 

регулищу функципнисаое финансијскпг система и из тпг разлпга имамп разлике у извприма 

финансираоа. Такп у Белгији, пензипни фпндпви и псигуравајуће куће су пгранишене да самп 10% 

свпјих средства мпгу улпжити у индустрију приватнпг капитала. У Немашкпј нема фпрмалних 

пгранишеоа, закпнпм пдређених, али свака инвестиципна пдлука мпра бити пдпбрена пд стране 

пдгпварајуће државне институције. У Нпрвещкпј су псигуравајуће кпмпаније пгранишене такп да 

мпгу свега 5% свпјих средства улпжити у ''ризишне'' инвестиције где, према закпнским рещеоима, 

спадају ФЗУ79.  

Прикупљаое средства је у теснпј вези са дефинисаоем угпвпрних пбавеза свих 

заинтереспваних страна укљушених у функципнисаое ФЗУ. Угпвпрне пбавезе се мпгу груписати са 

аспекта пбласти кпје ппкривају на80: 

1. пбавезе кпје се пднпсе на кпнтрплу меначмента фпнда; пва група правила се пднпси на 

кпнтрплу инвестиципне активнпсти пднпснп на пгранишеоа у улагаоима. Једнп пд таквих 

пгранишеоа се пднпси на кпнтрплисаое расппделе средстава фпнда и пгранишеоа у 

кпнцентрацији средстава у једну кпмпанију, 

2. пбавезе кпје се тишу кпнтрпле активнпсти Генералних партнера; пва група правила се 

пднпси на захтеве инвеститпра да Генерални партнер ппсвети ппдједнаку пажоу целпкупнпм 

ппртфплиу Фпнда. Наиме, ппједини Генерални партнери улажу свпј нпвац у фпнд и мпже се десити 

да у пптпунпсти пажоу ппсвете самп пним кпмпанијама у кпје су сами улпжили нпвац, 
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3. пбавезе кпје регулищу инвестиципну пплитику; пва група правила се пднпси на захтев 

инвеститпра да се једнпм дефинисана инвестиципна пплитика фпнда не мпже меоати без оихпве 

сагласнпсти. Пвим правилима инвеститпри желе да защтите себе пд изненадних прпмена у 

инвестиципнпј пплитици и прпменама у нашину улагаоа средстава. 

 3.2. Фаза улагаоа –  креираое и увећаое вреднпсти изабране кпмапније   

Прелимарне активнпсти кпје се пднпсе на фазу улагаоа јесу питаоа угпвпрних пднпса 

између меначмента фпнда и институција кпје пбезбеђују капитал. Ту разликујемп две групе 

питаоа и тп: прву групу питаоа кпја се пднпси на кпнтрплу инвестиципне пплитике фпнда накпн 

улагаоа и другу групу питаоа кпја се тише надпкнаде менечменту фпнда. 

Питаоа кпнтрпле инвестиципне пплитике фпнда се тишу ппстпјаоа мпралнпг хазарда 

(moral hazard) и пбрнуте селекције (adverse selection) кпји прпистишу из ппстпјаоа асиметришних 

инфпрмација. Асиметришна инфпрмација је ппјам кпјим се истише разлика у распплпживпсти 

инфпрмација између разлишитих субјеката у екпнпмским активнпстима. Асиметришнпст 

инфпрмација је нарпшитп присутна кпд  функципнисаоа кпмпанија у кпјима је изврщена ппдела на 

власнишку и управљашку функцију. У кпмпанијама у кпјима је изврщена ппменута ппдела, 

управљашка функција је укљушена у свакпдневнп функципнисаое кпмпанија и на тај нашин 

распплаже инфпрмацијама кпје немају власници капитала. Тиме се власници капитала дпвпде у 

ппдређени пплпжај јер асиметришне инфпрмације мпгу резултирати у ппјави мпралнпг хазарда и 

пбрнуте селекције. Меначмент фпнда услед инфпрмација кпјима распплаже мпже дпнети пдлуке 

кпје нису у складу са дугпрпшним интересима власника капитала. Меначмент мпже улагати у 

ппслпвне активнпсти кпје нпсе велике ризике јер капитал није оихпв и неће снпсити укупне 

трпщкпве прпмащенпг улагаоа. Пбрнута селекција је резултат неппстпјаоа кпмплетних 

инфпрмација п кпмпанијама кпје кпнкурищу за средства фпнда. ФЗУ ма кпликп дпбрп спрпвеп 

прпцес анализе кппманија, не мпже у пптпунпсти распплагати инфпрмацијама кпје су пд знашаја за 

креираое дугпрпшних пднпса. Теприја кпја се базира на асиметришним инфпрмацијама, пбрнутпм 

селекцијпм пбјащоава да се у ппступку бирају пне кпмпаније кпје имају најагресивнији приступ а 

кпје имају и највеће финансијске прпблеме.  

Друга група питаоа се пднпси на пдрђиваое кпмпензације меначерима ФЗУ. Фпрмираое 

фпнда знаши да се средства инвестирана у оега ''замрзавају'' на перипд пд 5 дп 7 гпдина,пднпснп 
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власници капитала не мпгу распплагати све дп гащеоа фпнда. Самп функципнисаое фпнда, без 

пбзира на инвестиципну активнпст, има трпщкпве кпји се мпрају ппкрити из капитала кпји 

прикупљен у иницијалнпј фази ппстпјаоа фпнда. Укупни трпщкпви меначмента ФЗУ мпгу се 

ппделити на трпщкпве функципнисаоа фпнда и пстварену дпбит81. Трпщкпви функципнисаоа 

фпнда везани су за пперативнп функципнисаое фпнда, пднпснп пбављаое активнпсти кпје се тишу 

анализе кпмпанија, пдабира кпмпанија, развпј и праћеое активнпсти везаних за ппдизаое 

вреднпсти кпмапнија. Анализа индустрије ФЗУ је ппказала да када се гпвпри п трпщкпвима 

управљаоа фпндпм, устаљена је пракса да пни изнпсе 2-2,5% укупнп прикупљенпг капитала82. Кпд 

неких фпндпва трпщкпви управљаоа су кпнстанта тпкпм шитавпг перипда ппстпјаоа а кпд неких 

ппадају временпм, нарпшитп накпн 5 гпдине.  

Табела бр. 4  Пример управљашких трпщкпва 

Прикупљени 

капитал 

Трпшкпви управљаоа Фпндпм заједничкпг улагаоа 

 1.гпдина 2.гпдина 3.гпдина 4.гпдина 5.гпдина 6.гпдина 

20 000 000 500 000 500 000 500 000 500 000 500 000 500 000 

У првпм случају управљачки трпшкпви су 2,5% прикупљенпг капитала Укпунп:     3 000 000 

20 000 000 400 000 400 000 400 000 400 000 400 000 400 000 

У другпм случају управљачки трпшкпви су 2% прикупљенпг капитала Укупнп:     2 400 000 

        

Претхпдна табела приказује трпщкпве управљаоа ФЗУ у слушајевима када су трпщкпви 2% 

и 2,5%.  Дефинисаое трпщкпва управљаоа је пд велике важнпсти јер накпн оихпвпг израшунаваоа 

мпгуће је гпвприти п капиталу распплпживпм за улагаое или инвестиципнпм пптенцијалу фпнда. 

На примеру из табеле, тп знаши да када се пд 20 000 000 прикупљених средстава пдузму трпщкпви 

управљаоа (3 000 000 или 2 400 000) за инвестиципне активнпсти фпнда пстаје јпщ 17 000 000, у 

првпм слушају, или 17 600 000, у другпм. 

Други деп кпмпензације меначера ФЗУ је везан за пстварене резултате фпнда. Резултати 

фпнда пгледају се у прпфитима пствареним кпрз разлишите стратегије изласка из финансираних 
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кпмпанија и меначери деп свпје кпмпензације везују за пстварену дпбит из пвих трансакција. 

Висина кпмпензације кпја се везује за излазне стратегије зависи пд искуства меначера, претхпдних 

резултата али и прегпварашке снаге заинтереспваних страна. Ипак, истраживаоа ппказују да се 

прпценат пд прпфита пстваренпг изласкпм креће у расппну пд 20% дп 25%. Искусни меначери ФЗУ 

успевају да дпбију и шитавих 30%83. Приликпм угпвпраоа стппе ушещћа у прпфиту, јакп је знашајнп у 

пднпсу на кпји капитал се пдређује, да ли на пснпву прикупљенпг капитала или на пснпву 

инвестиципнпг пптенцијала фпнда, пднпснп капитала кпји је на распплагаоу накпн ппдмиреоа 

трпщкпва управљаоа.   

Табела бр. 5 Остварена дпбит меначера накпн изласка из кпмапније 

Капитал Изнпс Ситуација 1* Ситуација 2** 

Прикупљени капитал 20 000 000  

0,20*(25 000 000 – 20 000 000) = 1 000 000* 

0,20*(25 000 000 – 17 000 000) = 1 600 000** 

 Инвестиран капитал 17 000 000 

Трпшкпви управљаоа   3 000 000 

Капитал – резултат изласка 25 000 000 

 

Табела приказује на кпји нашин је мпгуће кпмпезнпвати меначере фпнда накпн пстварене 

успещне излазне стратегије. Нашин на кпји ће меначери бити кпмензпвани зависи пд прегпварашке 

ппзиције, такп да оихпв удеп мпже да буде већи или маои у апсплутнпм изнпсу какп се види из 

ппдатка. 

Накпн регулисаних питаоа кпја се тишу функципнисаоа фпнда у пбластима инвестиципне и 

кпмпензацијске пплитике, меначмент ФЗУ свпје активнпсти усмерава ка прпналажеоу кпмпанија 

кпје су интересантне са аспекта оихпвпг мпгућег будућег раста и развпја. Прва фаза у пдабиру 

грана се пднпси на прикупљаое инфпрмација п великпм брпју кпмпанија из пбласти кпје су у 

фпкусу ФЗУ. Накпн тпга се врщи прелиминарна анализа кпјпм се сужава брпј кпмпанија кпје су 

интересантне фпнду за улагаое. У зависнпсти пд распплпживих материјалних и људских ресурса 

фпнд мпже да крене у фазу детаљне анализе некпликп кпмпанија истпвременп, пбишнп је тп 10 

кпмпанија.  
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Следећа фаза у инвестиципнпм прпцесу јесу прегпвпри п прелиминарнпм угпвпру кпји би 

требалп да регулище будуће пднпсе кпмпаније и ФЗУ. Наиме, тпкпм пве фазе и кпмпанија и фпнд 

ппстављају услпве кпји се тишу кприщћеоа средстава, кпнтрпле финасија, развпја прпизвпда, 

маркетинг и свих других активнпсти кпје су у вези са ппдизаоем нивпа вреднпсти кпмапније. Пвп 

је најпсетљивија фаза прегпвпра између кпмпаније и фпнда јер је реш п дефинисаоу максималне 

аутпнпмије кпмпаније у дпнпщеоу стратещких пдлука и минималнпг ушещћа фпнда у истим.    

 Укпликп се пбе стране слпже пкп детаља прелиминарнпг угпвпра, следи детаљна анализа 

кпмпаније, кпја је у теприји ппзната кап due dilligence, тпкпм кпје фпнд детаљнп анализира 

кпмпанију ппшевщи пд прпизвпднпг прпграма, финансија, маркетинга, дп управљашке структуре. 

Укпликп ФЗУ прпцени на пснпву анализе да карактериситке кпмпаније пдгпварају инвестиципнпј 

пплитици, пнда је следећа фаза састављаое угпвпра кпјим ће се регулисати будући пднпс фпнда и 

кпмпаније. Приликпм пдабира кпмпаније истраживаоа ппказују да фпнд пцеоује84: предлпжени 

бизнис план кпјим се пбразлаже какп ће нпвац бити искприщћен за ппдизаое вреднпсти 

кпмпаније, прпцену вреднпсти склппљенпг ппсла, кпмплетан управљашки састав кпмпаније, 

карактеристике прпизвпднпг прпграма, тржищну пријентацију прпизвпднпг прпграма и мпгућнпст 

разлишитих стратегија изласка.  

Кпмплетан инвестиципни прпцес се мпже представити следећпм табелпм у кпјпј је 

приказан прпсешан брпј кпмпанија кпје ушествују у ппјединим фазама85: 

Табела бр. 6 Брпј кпмпанија пп фазама инвестиципнпг прпцеса 

Фаза инвестиципнпг прпцеса Брпј кпмпанија 

Преглед индустирије 100 – 1000 

Прелиминарна анализа 10 

Прелиминарни угпвпр 3 

Детаљна анализа 2 

Закључиваое угпвпра  1 
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Пднпс између пдабране кпмпаније и ФЗУ не заврщава се трансферпм капитала, већ је 

трансфер капитала самп један пд кпрака у усппстављаоу дугпрпшне сарадое. ФЗУ трансфер 

капитала спрпвпди у фазама, пднпснп у складу са пптребама кпмпаније. Наиме, иакп је угпвпрпм 

прецизнп дефинисанп какп се средства мпрају искпристити, ФЗУ капитал трансферище пп фазама, 

кпнтпрплищући трпщеое унутар сваке фазе. На пвај нашин, ппвећава се ефикаснпст кприщћеоа 

нпвца пптребнпг за развпј кпмпаније.  

Ппред нпвца кпји ФЗУ пбезбеђује кпмпанији, а какп би се увећала укупна вреднпст исте, 

ФЗУ свпје активнпсти щире на: јашаое финансијске кпнтрпле, прпмене у управљаоу, пренпщеоу 

искуства и кпнтаката, трансферу технплпгије и ппдизаоу репутације кпмпаније. 

Јашаое финансијске кпнтрпле, накпн улагаоа ФЗУ, не пднпси се самп на кпнтрплу 

улпжених средстава већ на кпмплетнп финансијскп извещтаваое кпмпаније. ФЗУ има јак мптив да 

кпмпанији наметне пптребу за истинитим финансијским извещтваоем шиме се ствара предуслпв 

за дугпрпшнп ппвереое на релацији инвеститпр-кпмпанија. Пптпунп ппщтпваое финансијских 

извещтаја је знашајнп из два разлпга: 

 првп, ФЗУ жели да развије пптпунп птвпрен пднпс са кпмпанијпм у кпју је инвестирап какп 

се не би превище времена трпщилп на кпнтрплу   и  

 другп, какп би се са успехпм прганизпвала излазна стратегија инфпрмације кпје су 

дпступне јавнпсти мпрају у пптпунпсти псликавати стаое у кпмпанијама. 

Прпмене у управљаоу пднпсе се на прпмене кпје кпмпанија дпживи уласкпм ФЗУ кап 

активнпг инвеститпра. Имајући у виду да ФЗУ имају искуства у инвестираоу и функципнисаоу 

кпмпанија, оихпв улазак изазива унапређеое кпрппративне културе и рещаваое прпблема кпји 

мпгу настати на релацији власник-инвеститпри. Иствпрменп, јашаое кпрппративне кпнтрпле 

дпвпди и дп унапређеоа у функципнисаоу кпмпаније у смислу пствариваоа резултата. 

Једна пд знашајних ставки у пвпј фази јесте и пренпщеое искуства и кпнтаката ФЗУ на 

пдабрану кпмпанију. Какп ФЗУ пбишнп свпју инвестиципну активнпст кпнцентрище на ппједине 

индустрије, вищегпдищое функципнисаое дпнпси са спбпм искуствп и кпнтакте. ФЗУ пбишнп впде 

меначери кпји су претхпднп радили у индустрији у кпју се улаже и на тај нашин су у пптпунпсти 

укљушени у дещаваоа, распплажући инфпрмацијама п технплпгији, прпизвпдима и кпнкуренцији.  

На тај нашин, ФЗУ пдабранпј кпмпанији ппмажу у креираоу стратегије развпја у нареднпм 
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перипду, впдећи рашуна п мпгућнпсти пствариваоа прпфита ФЗУ билп крпз иницијалну ппнуду 

акција, билп крпз прпдају институципналнпм инвестипру или крпз стратещкп партнерствп.  

Улагаое у кпмпаније пд стране ФЗУ щаље јасу ппруку п кпмпанији у кпју се улаже. Наиме, 

инстититуципнални инвеститпри с пажопм прате свакп улагаое ФЗУ знајући да је тпме претхпдила 

заиста пзбиљна анлиза не самп кпмпаније већ и тржищта на кпме се кпмпанија налази. Улагаое 

ФЗУ јаша кредибилитет кпмпаније кпд дпбављаша и купаца, а истпвремнп ппмаже у заузимаоу 

знашајнијег места на тржищту. Такпђе, укпликп је неппхпдан дпдатан капитал, кпмпанија има јаку 

препгпварашку ппзицију приликпм пдабира извпра финансираоа. 

3.3. Фаза изласка – пствариваое прпфита Фпнда заједничкпг улагаоа 

Ппследоа фаза у функципнисаоу фпнда јесте фаза изласка у кпјпј се пстварује прпфит крпз 

разлишите стратегије изласка из инвестиране кпмпаније. Излазне стратегије зависе пд 

институципналнпг пквира, развијенпсти тржищта, прегпварашке снаге фпнда и развијенпсти 

псталих група институципналних инвеститпра.  

Пснпвна излазна стратегија ФЗУ јесте прганизација иницијалне ппнуде акција. ФЗУ накпн 

пдређенпг временскпг перипда анализира да ли је кпмпанија дпстигла пдређени нивп 

развијенпсти кпји пмпгућава да се прганизује прпдаја удела крпз ИПП. ФЗУ ангажује инвестиципну 

банку какп би се прганизпвала прпцедура ИПП крпз разлишите кпраке. Пснпви мптив за ИПП, 

фпндпви налазе у мпгућнпсти да се пствари најбпљи резултат крпз највећу цену ппјединашне 

акције86.   

Друга стратегија изласка је везана за куппвину удела пд стране других институципналних 

инвеститпра. Наиме, кпмпанија се мпже развити дп мере у кпјпј представља релативнп сигуран 

извпр прихпда у нареднпм перипду щтп пдгпвара ппјединим институципналним инвеститприма, 

кап щтп су пензипни фпндпви, псигуравајуће куће, фпндације итд. Практишнп, кпмпанија нема 

мпгућнпсти за експанзију, али нема ни превеликпг ризика везанпг за оенп функципнисаое. 

Трећа стратегија је везана за излазак из кпмпаније крпз пткуп или аквизицију пд стране 

кпмпаније кпја је лидер на тржищту на кпме ппслује и кпмпанија у кпју су улпжена средства. 

                                                             
86    Hogan,T., Hutson,E., What factors Determine the Use of Venture Capital? Evidence from Irish Softwear Sector, 

Venture Capital, Routledge, Vol.7, No.3, стр. 261 
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Наиме, кпмпанија у кпју је улпженп, мпже развити прпизвпдни прпграм кпји је кпнкуренција или 

замена за прпизвпде впдеће кпмпаније. Какп би кпнтрплисала щиреое, лидер на тржищту мпже 

купити удеп у кпмпанији какп би пгранишип раст кпмапније или какп би задржап прпфит пстварен 

у будућнпсти.  

Укпликп се ппгледа Еврппа у 2009. гпдини индустрија приватнпг капитала пстварила је 13,9 

милијарди евра прихпда крпз разллишите стратегије изласка. Највећи брпј пстварених излаза се 

десип у Великпј Британији 26%, затим следи Француска са 18%  и Немашка са 13% пд укупнп 

прганизпваних излазака87.  

График бр. 12 Остварени прихпди у Еврппи у 2009.гпд., крпз излазак, у млрд.евра 

 

Извпр: http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=412 

Ппдаци са графика ппказују да је навећи прихпд пд разлишитих пблика стратегија изласака 

пстварен у Великпј Британији, 5 милијарди евра, затим следе Француска са 2,4 милијарде и 

Немашка са 1,8. Укупан прихпд пстварен у Еврппи у 2009.гпдини изнпсип је 13,9 милијадри евра. 

 

 

 

 
                                                             
87

  http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=412  

http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=412
http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=412
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График бр.13. Излазне стратегије ФЗУ, Еврппа, 2009.гпд.(у %) 

 

Извпр: http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=412 

Када је реш п излазим стратегијама у Еврппи, ппдаци са графика брпј 13 ппказују да је 39% 

излазних стратегија реализпванп прпдајпм. Тп је термин кпјпм Еврппска аспсцијација ФЗУ88 

дефинище прпдају удела кпмпанијама кпје се налзе на истим тржищтима, пднпснп реш је п 

кпмпанијма кпје имају слишан прпизвпдан прпграм или су тп кпмпаније кпје желе да 

диферсификују свпја ппље делпваоа. На другпм месту се налази прпдаја Фпндпвима приватнпг 

капитала и прганизација ИПП (пп 10%). Десет прпцената је и неуспещних улагаоа кпје су ФЗУ 

птписали. Излазак крпз прпдају меначменту кпмпаније реализпванп је у 9% слушајева дпк је свега 

3% излазних стратегија реализпванп крпз прпдају финансијским институцијама. 

Када ппсматрамп САД са аспекта излазних стратегија, ситуација је другашија јер је 29% 

излазних стратегија прганизпванп крпз ИПП дпк је 24% крпз прпдају другим институципналним 

инвестптприма89. Међутим у ппследое време, прптекле три гпдине, знашајну улпгу у изласку ФЗУ 

из кпмпанија има спајаое и припајаое90. Ппдаци ппказују да је у 2006. гпдини билп 337 излазака 

крпз М&А, дпк се за ИПП ппределилп свега 56 фпндпва. Ситуација је јпщ пшигледнија укпликп се 

ппсмтра 2008. гпдина када је крпз М&А излазак пстварен у слушају 365 кпмпанија дпк је 

истпвременп прганизпванп свега 6 ИПП за излазак ФЗУ91.  

                                                             
88

 http://www.evca.eu/toolbox/glossary.aspx?id=982  
89 Schertler, A., The Venture Capital Industry in Europe, Palgrave Macmillan, Hampshire, 2006., стр.77 
90

  Mergers and Acquisitions(M&A),стратегија наступа на тржищту, пд шега прва претппставља настанак нпве 
кпмапаније кап резулата спајаоа две или вище дпк друга претппставља куппвину једне пд стране друге 
кпмпаније. Стратегија се спрпвпди са намерпм да се кпмпанији пбезбеди стабилан раст без креираоа нпве 
прганизаципне јединице. 

91
  http://www.nvca.org/index.php?option=com_content&view=article&id=78&Itemid=102  

http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=412
http://www.evca.eu/toolbox/glossary.aspx?id=982
http://www.nvca.org/index.php?option=com_content&view=article&id=78&Itemid=102
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График бр.13 Вреднпст излазака ФЗУ у САД, у мили.дплара (2006-2008.гпд.) 

 

Извпр: http://www.nvca.org/index.php?option=com_content&view=article&id=78&Itemid=102 

Акп се ппгледа претхпдни график мпже се видети апсплутна дпминација М&А кап пблика 

излазне стратегије ФЗУ у САД у ппсматране три гпдине. Такп у 2006. пд укупнп 24 милијарде 

дплара дпбијених прпдајпм удела фпндпва 18.693 милијарди дплара реализпванп кпрпз М&А а 

нещтп вище пд 5 милијарди крпз ИПП. У 2007. гпдини разлика је јпщ израженија, јер је пд 40 

милијарди дплара пстварених прпдајпм удела, гптпвп 30 милијарди резултат М&А. У 2008. гпдини, 

кап гпдини експанзије финансијске кризе, пстварен је релативнп скрпман резултат фпндпва крпз 

излазне стратегије јер је вреднпст укупних ппслпва била исппд 14 милијарди дплара. Пд тпга 

13.302 милајарди је пставренп крпз М&А, а свега 470 милпна дплара прганизпваоем ИПП. 

 

http://www.nvca.org/index.php?option=com_content&view=article&id=78&Itemid=102
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1. ППЉППРИВРЕДНА ПРПИЗВПДОА КАП ИЗВПР ПРПФИТА ФПНДПВА 

Србија има велики пптенцијал у сектпру ппљппривредне прпизвпдое захваљујући 

ппвпљним климатским услпвима, дпбрим прирпдним каркатеристикама земљищта и 

распплпживим впденим ресурсима, међутим тај пптенцијал није у пптпунпсти искприщћен. 

Ппљппривреда у Србији се не сматра пбишнпм екпнпмскпм гранпм, какп збпг специфишнпсти пве 

прпизвпдое, традиције кпја је се за оу везује такп и збпг великих пшекиваоа. У свим, пређащоим 

и скпријим, ппщтинским, регипналним и наципналним стратегијама развпја, ппљппривреда је 

преппзната кап једна пд пснпвних пплуга развпја какп руралнпг такп и урбанпг ппдрушја, јер се у 

опј види јакп велика укупна развпјна щанса Србије. Ппљппривреда је екпнпмска грана кпја мпже 

да прпизведе вище бпгатства негп щтп шини сада и на тај нашин дппринесе развпју земље, 

стварајући на тај нашин средства за превазилажеое транзиципних прпблема. Пствариваое пвих 

задатака није мпгуће укпликп пстане дпсадащои пднпс државе према агару кпји се пдликује 

стихијским рещаваоем прпблема и пдсуству мера кпје би резултирале у трајнпм ппдизаоу 

кпнкурентнпсти.  

Имајући на уму да је ппљппривреда пд великпг знашаја за фпрмираое друщтвенпг брутп 

прпизвпда Србије и да ппстпје знашајни ресурси за оен развпј, неппхпднп је мптивисати улагаое 

ФЗУ у пву привредну грану.  

1.1. Пснпвне карактеристике ппљппривреде Србије  

У прптеклих некпликп гпдина дпнетп је некпликп стратегија развпја српске 

ппљпприпривреде, са аспекта неппхпдних кпрака кпје је пптребнп предузети какп би се пстварип 

динамишан раст. Резултати су изпстали збпг разлишитих пплитика пд ппшетка прпцеса транзиције, 

кпје се мпгу груписати у три ''перипда'': први перипд, пд 2001. дп 2003.гпдине, је бип 

карактеристишан пп ценпвнпј ппдрщци пдређених ппљппривредних култура кап щтп су спја, 

сунцпкрет, щећерна репа и пщеница; други перипд, пд 2004. дп 2006.гпдине, бип је 

карактеристишан пп укидаоу ценпвних ппдрщки и преласку на ппмпћ приликпм инвестиципних 

улагаоа; и ппследои перипд, пд 2007. дп 2009.гпдине, је карактеристишан пп усппстављаоу 
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плаћаоа пп ппврщини и грлу стпке и дпнпщеоу брпјних ad hok нетржищних мера92. Пваквп 

ппнащаое резултиралп је, ппред усвпјене Старегије развпја ппљппривреде Србије, у смаоиваоу 

инвестиција у сектпру кап и нетржищнпм преливаоу дпбити између ушесника у тржищнпм ланцу.  

Пснпвне карактериситике данащое ппљппривредне прпизвпдое Србије се мпгу груписати 

на следећи нашин: 

1. Присуствп великпг брпја малих прпизвпђаша; наиме и ппред прпмене титулара у великпм 

брпју државних ппљппривредних предузећа, јпщ увек знашајан прпблем у прганизпваоу 

ппљппривредне прпизвпдое представља велики брпј власника над малим парцелама, 

2. Нестабилнпст аграрне пплитике; ппред дефинисане стратегије развпја ппљппривреде из 

2004. гпдине, аграрна пплитика се пдликује виспким степенпм некпнзистентнпсти 

нарпшитп на ппљу пбезбеђиваоа финансијских средстава и ппдстицајних мера, 

3. Сппр развпј институција ппдрщке и закпнпдавнпг пквира; ппједине институције јпщ увек 

ппслују кап државна предузећа уз виспку неефикаснпст кап щтп је Дирекција за рпбне 

резерве и Саветпдавна служба;  

4. Изпстанак сарадое науке и праксе; пптпунп пдсуствп сарадое наушнп-пбразпвних 

институција са ппљппривредним прпизвпђашима у циљу ппдизаоа ефективнпсти и 

ефикаснпсти, 

5. Птежан приступ финансијским извприма; ппљппривреда је пгранишена са аспекта 

финансјких извпра јер је држава пдвајала скрпмне изнпсе за аграрни бучет дпк је приступ 

средствима Фпнда за развпј немпгућ.  

Укпликп се пвим ппдацима дпда да је у 2008. гпдини псталп близу 200 000 хектара 

непбрађених ппврщина, да је свега 3,15% пд укупних средстава трансферисаних ппљппривреди пд 

2000. гпдине дп данас птищлп у инвестиције дпк је пстатак заврщип у пензијама и неинестиципнпм 

трпщеоу, јаснп је да је ппљппривреда Србије у јакп лпщем пплпжају. Ситуација је јпщ јаснија 

укпликп се ппгледају уппредни резултати прпизвпдое ппјединих ппљппривредних култура кпд нас 

и пкружеоу(ближем и даљем). Такп, на пример, у Хпландији прпсешан принпс пщенице пп хектару 

је 8 тпна, дпк је у Србији тај принпс нещтп маои пд 4 тпне. Када ппгледамп принпсе кукуруза пп 

                                                             
92

    Извещтај Министарства ппљппривреде Републике Србије дпступан на: 
http://www.tehnologijahrane.com/standardi/strategije/nacionalni-program-poljoprivrede-srbije-2009-2011-16#toc-
ii-3-poljoprivreda-srbije 
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хектару, пп принпсима у ЕУ се издвајају Италија и Шпанија са 9,5 тпна, затим Француска са 8,7 тпна 

и Гршка са 8 тпна. У Србији прпсешан принпс кукуруза пп хектару изнпси 5 тпна93. Ситуација је 

ппражавајућа и када је прпизвпдоа впћа у питаоу, јер и ту Србија запстаје за прпсешним 

принпсима кпји су карактеристишни за земље ЕУ. Такп у прпизвпдои јабука Србија прпизвпди 

прпсешнп 6,6 тпна пп хектару или 11 килпграма пп стаблу, дпк је прпсек ЕУ 25 тпна пп хектару. 

Највећи прпизвпђаш јабука у ЕУ јесте Слпвенија са 49 тпна пп хектару. Иста је ситуација и са 

прпизвпдопм щљиве, кпје се у Србији прпизведе 3,3 тпне пп хектару щтп је за 1,6 тпна маое пд ЕУ 

прпсека. Највећу прпизвпдоу щљива имају Слпвенци, шитавих 20 тпна пп једнпм хектару. Парадајз, 

кап намирница кпја се најшещће кпристи у исхрани, у Србији се прпизвпди на 20,9 хиљада хектара 

уз прпсек пд 8,4 тпна дпк је ЕУ прпсек 31,4 тпне. Највећи прпизвпђаши парадајза у ЕУ су хпланђани 

са 47 тпна пп једнпм хектару пбрадиве ппврщине.  

Пснпви недпстанци ппљппривредне прпизвпдое у Србији је изразитп слабп кприщћеое 

агрптехнике щтп се мпже пправдати пдсуствпм планске ппдрщке државе развпју пвпг сектпра. 

Следећи график ппказује изнпс средстава кпји је држава пбезбеђивала крпз такпзвани Аграрни 

бучет: 

График бр.1 Ушещће Аграрнпг у укупнпм бучету Републике Србије 

 

Извпр: http://www.tehnologijahrane.com/standardi/strategije/nacionalni-program-poljoprivrede-srbije-

2009-2011-16#toc-ii-3-poljoprivreda-srbije 

                                                             
93  Скупа храна-сламка спаса, ппљппривредна прпизвпдоа у Србији, Екпнпмист, ЕМГ,Бепград, бр.434, 15.09.2008., 

стр. 36  
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Средства кпје је држава пдвпјила за финансираое развпја представљају мали удеп у 

укупнпм бучету Републике Србије. Ппред малпг изнпса, карактеристишнп за пва средства јесте и 

недпстатак јасних и дугпрпшних критеријума расппделе. На пвај нашин држава је слала збуоујуће 

сигнале ппљппривредним прпизвпђашима п пблицима и изнпсу средстава на кпје мпгу да рашунају.  

И ппред пгранишавајућих услпва са кпјима се супшава српска ппљппривреда, у 2009. гпдини 

пна је заузимала дпминатну ппзицију у укупнпм извпзу щтп се мпже видети на следећем графику: 

График бр. 2 Ушещће ппјединих сектпра у укупнпм извпзу Републике Србије, у 2009.гпд., 

млрд.дплара  

 

Извпр: Нарпдна банка Србије, Извещтај за 2009.гпдину 

Будућа прганизација ппљппривредне прпизвпдое мпра се пслаоати на прпјекције и 

стратещке анализе п кретаоу тражое у неппсреднпм и даљем пкружеоу какп би се пдгпвприлп 

захтевима. Иакп се у претхпднпм графику види да ппљппривредни прпизвпди заузимају 

дпминантну ппзицију у извпзу, мпра се указати да је ту реш, у већпј мери, п прпизвпдима кпји се 

кпристе кап сирпвине. Наппр кпји се мпра ушинити јесте да се ппљппривредна прпизвпдоа 

прганизује на нашин да се тржищте снабдева гптпвим прпизвпдима.   

Укпликп се ппсматрају прпјекције кретаоа ппнуде и тражое за ппљппривредним и 

прехрамбеним прпизвпдима у свету у нареднпм десетпгпдищоем перипду, мпже се пшекивати 

ппвећаое пптрпщое ппљппривредних прпизвпда, кпје ће настати кап резултат кретаоа дпхптка, 

кпјим станпвнищтвп распплаже94. Пптрпщоа ппљппривредних прпизвпда за људску исхрану 

знатнп ће брже расти у земљама кпје нису шланице ПЕЦД-а, збпг пшекиванпг раста дпхптка. Ппред 

тпга, у земљама у развпју дпћи ће и дп прпмена навика у пптрпщои и дп даље диверзификације 
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  http://www.agnet.org/library/eb/492/   

http://www.agnet.org/library/eb/492/
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пптрпщое, при шему ће у пптрпщои ппрасти ушещће прпизвпда живптиоскпг ппрекла, меса и 

млешних прпизвпда. 

Прпщиреое тржищта Еврппске уније (ЕУ) пријемпм нпвих (10 + 2) земаља шланица, 

изазвалп је знашајне прпмене у екпнпмским тпкпвима, щтп је ималп знашајан утицај на прпмене на 

тржищту ппљппривредних прпизвпда. Ппсматранп у брпјкама, прпщиреое ЕУ са 15 на 27 шланица 

знаши ппвећаое тржищнпг пптенцијала са 380 на 493 милипна пптрпщаша, ппвећаое брпја 

фармера са 7 на 11 милипна, а ппљппривредне ппврщине са 135 на 168 милипна хектара 

пбрадивпг земљищта, пднпснп за 30 %, дпк се пшекује да ће ппљппривредна прпизвпдоа ппрасти 

између 10% и 20%95. Пви ппдаци гпвпре у прилпг тпме да у нпвим земљама шланицама нису 

искприщћене све мпгућнпсти за развпј ппљппривреде. Истпвременп, при прпщиреоу ЕУ, није 

дпщлп дп аутпматске примене ппстпјеће аграрне пплитике ЕУ-15, већ је накпн прегпвпра са нпвим 

шланицама ствпрен нпви мпдел. 

Укпликп се ппгледа анализа ПЕЦД-а за 2009. гпдину у кпјпј се ппреде кпмпаративне 

преднпсти екпнпмија ЦЕФТА-е дплази се дп закљушка да српска привреда има знашајну 

кпмпаративну преднпст у прпизвпдои ппврћа и гптпвих ппљппривредних прпизвпда дпк је на 

другпм месту када је реш п прпизвпдои живе стпке: 

Табела бр. 2 Кпмапративна преднпст у ппљппривреднпј прпизвпдои 

Земља Жива стпка Ппврће Гптпви ппљппривредни 
прпизвпди 

Србија 0,90 3,08 2,98 

Хрватска 1,03 0,59 2,42 

Албанија 0,86 1,25 0,82 

Црна Гпра 0,54 0,86 2,09 

Македпнија 0,56 1,89 3,20 

Бпсна и Херцегпвина 0,68 0,49 1,21 

 Извпр: ОЕЦД, 08.11.2009., Non-tariff barriers in CEFTA: Analysis of technical and administrative barriers 

to trade на: http://www.oecd.org/dataoecd/25/31/43892876.pdf  
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  http://www.minpolj.gov.rs/download/nacionalniProgram.pdf  

http://www.oecd.org/dataoecd/25/31/43892876.pdf
http://www.minpolj.gov.rs/download/nacionalniProgram.pdf
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Србија је 2006. гпдине ппстпјеће билатералне сппразуме п слпбпднпј тргпвини са суседним 

земљама заменила једним у пквиру ЦЕФТА (Central European Free Trade Agreement) сппразума. 

Пптписиваоем ЦЕФТА сппразума, Србија није самп ппстала деп тржищта пд пкп 27 милипна 

станпвника, већ је и прихватила пдгпвпрнпст, кап највећа земља пптписница пвпг сппразума и 

земља са највећим извпзпм ппљппривредних прпизвпда, да га спрпвпди на нашин кпји ће 

прпмпвисати, а не спрешавати слпбпдну тргпвину у регипну. Кприст кпју ппљппривреда Србије има 

пд пптписиваоа ЦЕФТА сппразума је пгрпмна. Интерес Србије је да се све, јпщ увек ппстпјеће, 

ванцаринске баријере у размени ппљппривредних прпизвпда, елиминищу. 

Табела бр. 1 Вреднпст сппљнптргпвинске размене Србије ппљппривредним прпизвпдима  

у хиљадама УС дплара, за 2009.гпдину 

 Хрватска Црна Гпра Албанија Бпсна и Херцегпвина Македпнија 

Месп и прераде пд меса -709 33740 -49 5080 515 

Млешни прпизвпди и јаја -1382 38693 675 9334 5793 

Житарице и прпизвпди 474 47322 9687 86120 32549 

Ппврће и впће -5371 14758 1077 6882 -33831 

Разни прпизвпди за исхрану -11817 17358 1037 22618 11012 

Сума -18805 151871 12474 130034 16038 

Извпр: Републишки завпд за статистику, на:    

 http://webrzs.stat.gov.rs/axd/spoljna/indexsp31.php?ind1=2  

Ппсматрајући ппдатке из претхпдне табеле јаснп је да српска ппљппривредна прпизвпдоа 

у пвпм тренутку суфицит пстварује захваљујући кпнцентрисаним активнпстима ка Црнпј Гпри и 

интензивнпм извпзу житарица у регипну. Пвакп дефинисана стратегија није пдржива на дуги рпк и 

затп се мпра префпрмулисати у смислу интензивнијег кприщћеоа прирпдних ресурса. Велики 

изазпв за ппљппривредну прпизвпдоу и прпизвпдоу хране јесте да се искпристе тржищта у 

регипну на кпјима су дп сада пстваривани скрпмни резулати. Ппсматрајући ппдатке јаснп је да 

срспска ппљппривредна и прехрамбрена индустрија пстварује скрпмне резултате на тржищтима 

Албаније, Македпније дпк је са Хрватскпм забележила дефицит пд скпрп 20 000 000 УС дплара. И 

управп на тим тржищтима треба тражити пптенцијал раста и пствариваое дпдатних прпфитних 

стппа ФЗУ. 

http://webrzs.stat.gov.rs/axd/spoljna/indexsp31.php?ind1=2
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ФЗУ унутар екпнпмија у кпјима се развијају трагају за сектприма кпји имају виспк 

пптенцијал раста и мпгућнпст пствариваоа виспких прпфитиних стппа и када је реш п Србији, тп је 

свакакп ппљппривреда не самп збпг свпјих неискприщћених прирпдних пптенцијала, већ и збпг 

мпгућнпсти ппвећаоа прпдуктивнпсти кприщћеоем савремених технплпгија у неппсреднпм 

прпцесу прпизвпдое, прпщиреоем ппнуде у смислу прпизвпдое гптпвих прпизвпда щтп би 

резултиралп у јашаоу ппзиције на дпмаћем тржищту али и ппвећаоем кпнкурентске ппзиције на 

регипналнпм тржищту. Наиме, српска ппљппривреда не кпристи максималнп распплпживе 

прирпдне пптенцијале, и уз јакп ниску технишкп-технплпщку ппремељенпст, није у стаоу да у 

пптпунпсти пдгпвпри захтевима дпмећег тржищта за ппјединим ппљппривредним прпизвпдима. 

ФЗУ свпј капитал, улпжен у ппљппривреду, би требалп да усмере ка неискприщћеним прирпдним 

пптенцијалима, ангажујући јефтину радну снагу и мпдерну технплпгију шиме би у ппшетку бип 

супституисан деп увпза ппјединих ппљппривредних прпизвпда и стекап пснпв за финансираое из 

свакпдневних ппслпвних активнпсти. Знашајан раст улагаоа ФЗУ али и прпфита треба пшекивати у 

следећпј фази у кпјпј би фпндпви улагали у прпизвпдоу гптпвих прпизвпда  ппљппривреднпг 

ппрекла. Тиме би се наставила супституција увпза и јашаое дпмаће ппнуде шиме би се ствприла 

реална пснпва за наступ на регипналнпм тржищту. Имајући у виду кпмпаративне преднпсти кпје 

има српска ппљппривреда у регипну, јаснп је да ће уз капитал, технплпгију и управљаое ФЗУ 

имати мпгућнпст пствариваоа прпфитних стппа кпји би се кретали у границама пшекиваних. 

1.2. Финансираое ппљппривредне прпизвпдое 

У пвпм тренутку српска ппљппривреда се налази у јакп лпщем пплпжају имајући у виду 

распплпживе извпре финансираоа ппшевищи пд државе, међунарпдних фпндпва дп класишних 

извпра финансираоа у виду банка. Кад је реш п држави кап изпвру финансираоа, ппљппривреда 

се не мпже пслпнити на дугпрпшне пблике финансијске ппмпћи или кредитнпг финансираоа јер се 

пплитика ппдрщке државе меоа у јакп кратким временским интервалима. Уз тп прпцедура за 

дпбијаое средстава је дуга, неизвесна и шестп касни у пднпсу на временске тренутке у кпјима је 

најпптребнија. Какп је Аграрни бучет Србије скпрман у пднпсу на прпсеке у ЕУ, дпдатaн прпблем 

представљају пгранишена средства кпја су на распплагаоу ппљппривредницима. 
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График бр. 3 Велишина Аграрнпг бучета Републике Србије, у млрд.динара 

 

Извпр: http://www.minpolj.gov.rs/download/informator09.pdf?id_menu=31 

Држава, крпз разлишите прпграме Министарства ппљппривреде, ппмаже развпј 

ппљппривреде крпз беспрпватну ппмпћ за развпј прпизвпдое и даваое кредита пп ппвпљним 

услпвима враћаоа96. Када је реш п кредитнпј ппдрщци развпју ппљппривреде Министарствп има 

краткпрпшне и дугпрпшне кредитне линије кпје реализује у сарадои са ппслпвним банкама. У 2010. 

гпдини за пптребе краткпрпшнпг кредитираоа ппљппривреде издвпјенп је 300 000 000 динара  

намеоених финансираоу набавке ђубрива, семена, припреми земље за сетву и сл. Услпви кпји се 

мпрају испунити су: газдинствп мпра бити регистрпванп, не сме бити дугпва и пбезбеђена је 

прпфактура на изнпс кпји се пптражује пд Министарства. Камата кпја се плаћа на краткпрпшне 

кредите зависи пд висине средстава такп да за изнпс кпји се налази у расппну пд 50 000 дп 900 000 

динара плаћа се 5% дпк држава субвенципнище пстатак кпји представља збир референтна каматна 

стппа + 1%. Укпликп је изнпс у расппну пд 1 200 000 дп 2 000 000 динара, кприсник плаћа каматну 

стппу пд 3% дпк држава преузима пбавезу плаћаоа референтне каматне стппе увећане за 3%.  

Када је реш п дугпрпшним кредитима, пптенцијални кприсници мпрају бити регистрпвани 

кап ппљппривредна газдинства, имати пбезбеђен кплатерал у пднпсу 1:1,2 и да распплажу 

фактурама за изнпс кпји је тражен. Пва средства се мпгу кпристити за набавку ппреме, 

механизације и изградоу пбјеката пд важнпсти за ппљппривредну прпизвпдоу. У 2010. гпдини у 

                                                             
96  Инфпрмације п прпграмима ппдрщке Министратства ппљппривреде прикупљене су у интервију са нашелникпм 

пдељеоа за финансијску ппдрщку Министарства ппљппривреде   



98 
 

Аграрнпм бучету је пбезбеђенп 3,5 милијарди динара за пву врсту инвестиција. Приликпм 

пдпбраваоа кредита, држава преузима пбавезу пбезбеђиваоа 40% тражених средстава на кпје се 

не плаћа камата, дпк 60% пбезбеђује ппслпвна банка кпја наплаћује фиксну каматну стппу пд 

13,5% уз индексираое кредита у еврима. Рпк птплате је пд 5 дп 8 гпдина уз мпгућнпст кприщћеоа 

грејс перипда максималнп дп 3 гпдине. Изнпс средстава за кпје се мпже кпнкурисати се креће пд 5 

000 дп 300 000 евра.  

Ппред кредитне линије кпје држава пбезбеђује у сарадои са ппслпвним банкама, ппстпји и 

прпграм субвенципнисаоа ппљппривредне прпизвпдое кап ппсебан прпграм ппдрщке развпју.  

Када је реш п ппслпвним банкама, пне ппред субвенципнисаних кредита државе, нуде 

кредите из сппствених средства пп услпвима кпји се јакп малп разликују међуспбнп. Укупна ппнуда 

ппслпвних банка се мпже ппделити на кратпрпшне и дугпрпшне, уз разлишиту намену средстава и 

услпве кприщћеоа. Кпд свих ппслпвних банака кпје имају кредите намеоене ппљппривреди 

ппстпји ''нпкаут'' фаза кпја претппстваља испуоеое пснпвних услпва кап щтп су97: ппљппривреднп 

газдинствп је регистрпванп, ппстпји дпказ п кприщћеоу земље (власнищтвп или закуп), нема 

дугпваоа и ппстпји кплатерал кпји мпже бити у виду хипптеке, меница и садружнищтва (кап јемац 

се јавља другп ппљппривреднп газдинствп).  

Штп се тише услпва кредитираоа, мпгуће је кпнкурисати за краткпрпшне кредите и 

дугпрпшне, инвестиципне кредите. Краткпрпшни кредити су углавнпм намеоени куппвини 

репрпматеријала, куппвини хране и прихране пднпснп ппкриваоу текућих трпщкпва 

ппљппривредне прпизвпдое. Краткпрпшни кредити се најшещће узимају на перипд не дужим пд 

24 месеца, при шему ппједине ппслпвне банке дпзвпљавају грејс перипд дп 12 месеци. Камате на 

краткпрпшне кредите крећу се у расппну пд 22% дп 28% на динарске кредите, дпк је за кредите 

индексиране у еврима каматна стппа у расппну пд 14% дп 19%. Висина каматне стппе пдређује се 

на бази квалитета клијента, висине кплатерала и искуства кпје банка има у сарадои са клијентпм.  

 Дугпрпшни кредити кпд ппслпвних банака имају карактер инвестиципних кредита јер се 

кпристе за јашаое ппстпјеће прпизвпдне базе или за оенп прпщиреое. Пви кредити се кпристе за 

набавку нпве ппреме, механизације, изградоу нпвих или пбнпву ппстпјећих капацитета. Укпликп 

се ппреде услпви међу ппслпвним банкама, инвестиципни кредити се мпгу дпбити на максималнп 

                                                             
97  Услпви кредитираоа ппљппривредне прпизвпдое резултат су истраживаоа ппнуде ппслпвних банака 

спрпведенпг у перипду пд 10-14.05.2010.гпдине пд стране кандидата.  
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120 месеци, уз ппцију кприщћеоа грејс перипда пд 24 месеца. Камата кпја се плаћа зависи пд тпга 

да ли је кредит у динарима, када изнпси пд 22% дп 28% и тп на рпк пд максималнп две гпдине, или 

у еврима када камата изнпси 3м ЕУРИБПР + 11-20% у зависнпсти пд квалитета клијента и кредит се 

мпже кпристити у максималнпм временскпм интервалу. Све ппслпвне банке имају у ппнуди и 

субвенципнисане кредите кпје држава стимулище плаћаоем дела каматне стппе. 

Ппследоа мпгућнпст финансираоа ппљппривреде јесу претприступни фпндпви ЕУ за 

развпј ппљппривредне прпизвпдое. На жалпст, пни су јпщ увек недпступни Србији.  

1.3  Кпмпаративна анализа распплпживих и ФЗУ кап мпгућих извпра 
финансираоа ппљппривреде  

За пптребе кпмпаративне анализе финансираоа ппљппривредне прпизвпдое кпристиће 

се бизнис планпви Министарства ппљппривреде Републике Србије кап пснпв за анализу прихпда и 

издатака. Кпмплетни бизнис план су дпступни на интернет страници Министарства 

ппљппривреде98. Ппдаци из бизнис плана биће кприщћени какп би се, у реалним услпвима, 

представиле разлике у прпцесу финансираоа ппљппривредне прпизвпдое. 

У бизнис плану представљена је прпизвпдоа ппврћа у пластеницима, кпја имајући на уму 

200 000 хектара неискприщћенпг ппљппривреднпг земљищта, представља пгпрман пптенцијал 

укупне српске екпнпмије. Кпнкретнп, у пвпм слушају, реш је п прпизвпдои крастваца у пластенику у 

пквиру већ ппстпјећег ппљппривреднпг газдинства. Ниме, бизнис план анализира прпфитабилнпст 

улагаоа у изградоу два пластеника, укупне ппврщине 1440м² или 14,4 ари, шији би укупан трпщак 

бип 5 018 112 динара. Према бизнис плану улпжена инвестиција се враћа накпн 2 гпдине и 5 

месеци уважавајући стаое кпје је у тпм тренутку важилп на тржищту ппљппривредних прпизвпда. 

Кап први извпр финансираоа јаваља се држава кпја пвакав вид прпизвпдое мпже 

третирати кап инвестиципнп улагаое и мпже га ппдржати из свпг кредитнпг прпграма на пснпву 

кпга прпизвпђаш плаћа каматну стппу пд 5% и има рпк птплате дп 36 месеци99. У услпвима 

кприщћеоа државних средстава, а према услпвима кпји су изнети у бизнис плану, кприсник 

кредита на средства узета пд државе у изнпсу 4 561 920 плаћа камату пд 499 688.72, пднпснп 

                                                             
98

  http://www.minpolj.gov.rs/index.php?stranica=kom_clanak&naredba=lista&id_kategorija=121&id=399  
99  Улспви кредитираоа су наведени у Бизнис плану кпји је дсптупан на: 

http://www.minpolj.gov.rs/index.php?stranica=kom_clanak&naredba=lista&id_kategorija=121&id=399  

http://www.minpolj.gov.rs/index.php?stranica=kom_clanak&naredba=lista&id_kategorija=121&id=399


100 
 

враћа 5 061 608.72 динара држави накпн три гпдине. Истина, кприсник кредита има грејс перипд 

пд 1 гпдине и рату мпже плаћати кварталнп у изнпсу пд 632 701,09 динара. У пвим услпвима 

кприсник кредита мпже рашунати на пствариваое следећих екпнпмсих резултата: 

Табела бр. 3 Ппслпвни резултат ппсматранпг ппјекта, уз кприщћеое средстава  

Министарства ппљппривреде 

 Прва гпдина Друга гпдина Трећа гпдина 

Укупан прихпд 1 584 000 3 168 000 3 168 000 

Трпшкпви материјала 206 000 412 000 412 000 

Енергија 24 000 24 000 24 000 

Радна снага 120 000 240 000 240 000 

Кредит  2 530 804 2 530 804 

Прпфит 1 234 000 -38 804 -38 804 

Укупан прпфит                       1 156 392 

Извпр: Бизнис план Министарства Ппљппривреде Републике Србије 

Ппдаци из табеле кпји су прпизилазе из бизнис плана Министарства ппљппривреде 

Републике Србије ппказују да је прпјекат прпфитибилан и да накпн три гпдине дпбит, пре 

пппрезиваоа а накпн птплате кредита, кпја пстаје прпизвпђашу изнпси 1 156 392 динара.  

Други пблик финансираоа јесу кредити ппслпвних банака кпје се мпгу кпристити за 

набавку ппреме пптребне за реализацију ппменутпг прпјекта. За пптребе анализе кпристиће се 

исте претппставке: изнпс кредита, рпк враћаоа и оегпва намена. Најппвпљнији кредитни услпви 

кпји се мпгу дпбити за прганизпваое ппљппривредне прпизвпдое из сппствених извпра банке су: 

11,64% висина каматне стппе, грејс перипд пд 12 месеци уз пбавезу да кредит буде индексиран у 

еврима. Кприщћеое кредита пд стране ппљппривреднпг газдинства захтева пбезбеђиваое 

кплатерала у виду хипптеке, менице или садужнищтва. У првпј гпдини кприщћеоа кредита 

ппљппривредник је пбавезан да плаћа аниутет пд 45 725 динара, месешнп, за ппкриваое камате 

дпк главницу ппшиое да птплаћује пд друге гпдине и тада месешни ануитет изнпси 214 424 динара. 

Укпликп сада искпристимп ппдатке из бизнис плана Министарства дплазимп дп следећих 

резултата. 
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Табела бр.4. Ппслпвни резултат ппсматранпг ппјекта уз кприщћеое банкарскпг кредита 

 Прва гпдина Друга гпдина Трећа гпдина 

Укупан прихпд 1 584 000 3 168 000 3 168 000 

Трпшкпви материјала 206 000 412 000 412 000 

Енергија 24 000 24 000 24 000 

Радна снага 120 000 240 000 240 000 

Кредит 548 700 2 573 088 2 573 088 

Прпфит 685 300 - 81 088 - 81 088 

Укупан прпфит                       523 124 

Извпр: Бизнис план Министарства Ппљппривреде Републике Србије 

Када уппредимп ппдатке из Табеле бр.1 и бр.2. мпже се упшити јасна разлика да у 

услпвима кприщћеоа кредита ппслпвне банке прпфит кпји ппљппривривредни прпизвпђаш мпже 

да пшекује је за 633 268 динара маои. Преднпст кпју кредити ппслпвних банака имају у пднпсу на 

државни јесте да, тепријски, не ппстпје пгранишеоа у брпју газдинстава кпје мпгу да аплицирају. 

Претппставка је да се прпизвпдоа пбавља без икаквих прпблема и да нема кащоеоа у исплати 

аниутета. У таквпј ситуацији нема пптребе за активираоем менице и ппаснпсти да кприсник 

кредита изгуби деп свпје импвине. 

 Фпндпви заједнишкпг улагаоа кап пблик кредитираоа ппслпвних ппдухвата нуде један 

нпви пблик ппслпвне сарадое привредника и институципналнпг инвеститпра у смислу кприщћеоа 

средстава и пствариваоа прпфита. Укпликп ппсматрамп ппменути бизнис план ФЗУ ће ппшети 

анализу прптеклих ппслпвних активнпсти предузетника, щтп је карактеристишнп и за банку и за 

државу. Накпн тпга, следи анализа прпфитабилнпсти предлпженпг прпјекта са аспекта оегпвпг 

тржищнпг успеха и на крају, мпгућнпст излазних стратегија, пднпснп прпдаје удела у 

финансиранпм прпјекту. ФЗУ накпн изврщене ппшетне анализе кпмпаније и предлпженпг прпјекта, 

прелази у фазу директних прегпвпра пкп ппјединпсти кпје се тишу висине удела у власнищтву 

прпјекта и предузећа у целпсти, у пвпм слушају ппљппривреднпг газдинства. Када је реш п 

дефинисаоу удела у власнищтву, ФЗУ мпже да захтева удеп у целпм предузећу или самп у 

прпјекту кпји финансира. Укпликп је прпјекат ускп везан за пснпвну делатнпст, ФЗУ ће захтевати 

удеп у предузећу кап целини дпк у ситуацији у кпјпј је прпјекат релативнп независан пд пснпвнпг 

прпизвпднпг прпграма, ФЗУ ће бити задпвпљан уделпм у прпјекту.  

Када је реш п кпнкретнпм прпјекту, ФЗУ ће бити заинтереспван да стекне удеп у власнищтву 

укупнпг ппљппривреднпг газдинства јер прпјекат кпји финансира ускп је ппвезан да пснпвнпм 
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делатнпщћу. Међутим прпценат власнищтва не прелази 49% јер ФЗУ није заинтереспван за 

куппвину већ за финансираое кпнкретнпг прпјекта и на оему заснпванпг раста вреднпсти 

ппсматранпг газдинства. Имајући на уму пвакав вид инвестиципнпг ппнащаоа, газдинствп нема 

пбавезе плаћаоа месешних ануитета већ расппделу пстваренпг прпфита на крају гпдине према 

унапред дефинисанпм власнишкпм пднпсу. Тп практишнп знаши да ФЗУ преузима ризик ппслпваоа, 

заједнп са власникпм, делећи ппзитивне и негативне резултате ппслпваоа. Какп је ппстап 

маоински власник, ФЗУ се труди да свпјим искуствпм и кпнтактима унапреди ппслпваое не самп 

кпнкретнпг прпјекта већ и укупнпг газдинства какп би оегпва вреднпст расла из гпдине у гпдину. 

Табела бр.5 Ппслпвни резултат ппсматранпг ппјекта уз кприщћеое средстава ФЗУ 

 Прва гпдина Друга гпдина Трећа гпдина 

Укупан прихпд 1 584 000 3 168 000 3 168 000 

Трпшкпви материјала 206 000 412 000 412 000 

Енергија 24 000 24 000 24 000 

Радна снага 120 000 240 000 240 000 

Кредит    

Прпфит 1 234 000    2 492 000 2 492 000 

Укупан прпфит                      6 218 000  

Извпр:  Бизнис план Министарства ппљппривреде Републике Србије 

Улажући пптребан нпвац, 4 561 920 динара, ФЗУ ппстаје власник 49% ппменутпг 

газдинства100 и ушествује у тпм прпценту у расппдели пстваренпг прпфита. На пснпву ппдатака из 

табеле бр.3 види се да је укупна прпфит за три гпдине 6 128 000 динара кпји се дели у пднпсу 

51:49, такп да 3 125 280 динара припада власнику газдинства дпк 3 002 720 припада ФЗУ. Укпликп 

се ппреди прпфит са кпјим распплаже власник у претхпда два слушаја финасираоа закљушује се да 

ФЗУ нуде мпгућнпст пствариваоа највеће зараде. Међутим, какп би ппредили услпве 

финансираоа, мпрамп узети у пбзир да је пшекиван прпфит ФЗУ 20-25% пд улпженпг нпвца щтп у 

пвпм слушају изнпси 5 702 400 динара101. Када се пд укупне зараде 6 128 000 пдузме 5 702 400 

динара, дпбија се деп кпји пстаје власнику - 425 000 динара. У пвакп ппједнпстављенпм мпделу, 

                                                             
100

  Ради лакщег ппређеоа претппсављенп је да је ФЗУ стекап максималан удеп у власнищтву ппсматранпг 
ппљппривреднпг газдинства 

101
  4 561 920 * 1,25 = 5 702 400 
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јаснп је да ФЗУ са аспекта пствренпг прпфита власника је најнеппвпљнији извпр финансираоа, али 

треба имати на уму три ствари:  

 Првп, ФЗУ не улаже на перипде краће пд 5 гпдина такп да ппсматрани перипд прекратак,  

 Другп, пвакав нашин ппвраћаја средстава искљушује прпдају удела кап мпгућнпст 

пствариваоа прпфита  

 Треће, ппсматра се ппдела прпфита самп кпнкретнпг прпјекта а не и прпфита газдинства у 

целпсти, укљушујући и друге активнпсти кпје дпнпсе прпфит. 

Какп би ппредили сва три слушаја у једнаким услпвима ппсматрајмп дужи временски 

перипд, нпр. седам гпдина ппд претппставкпм да су прихпди и трпщкпви исти тпкпм целпг 

перипда ппсматраоа. Такп ћемп имати: 

Табела бр.6 Кпмапративна анализа извпра финансираоа 

 Прве три 
гпдине 

Четврта 
гпдина 

Пета гпдина Шеста гпдина Седма 
гпдина 

Државна средства 

Укупан прихпд  3 168 000 3 168 000 3 168 000 3 168 000 

Трпшкпви   676 000 676 000 676 000 676 000 

Прпфит 1 156 392 2 492 000 2 492 000 2 492 000 2 492 000 

Укупан прпфит 11 124 392 

 Банкарска средства 

Укупан прихпд  3 168 000 3 168 000 3 168 000 3 168 000 

Трпшкпви   676 000 676 000 676 000 676 000 

Прпфит 523 124 2 492 000 2 492 000 2 492 000 2 492 000 

Укупан прпфит 10 491 124 

 Средства ФЗУ 

Укупан прихпд  3 168 000 3 168 000 3 168 000 3 168 000 

Трпшкпви  676 000 676 000 676 000 676 000 

Прпфит  6 128 000 2 492 000 2 492 000 2 492 000 2 492 000 

Укупан прпфит 16 096 000 (10 393 600) 

Извпр: Бизнис план Министарства Ппљппривреде Републике Србије 

Кпд ппдатака кпји се пднпсе на ФЗУ, мпра се пбјаснити да је 16 милипна динара укупан 

прпфит газдинства пд кпга се мпра пдузети 5 702 400 кап пшекивани прпфит ФЗУ шиме ће се прпфит 

предузетника умаоити и изнпсити 10 393 600 динара. Пвај изнпс је резулатат претппставке да је 

ФЗУ цеп свпј прпфит базирап на исплати диведенди у перипду пд седам гпдина. Када се ппреде 

резултати, јаснп је да је најппвпљније кредитираое пд стране државе, али ту су пгранишеоа у 
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ппгледу распплпживих средстава и финансираоа прпизвпђаша кпји немају пдгпварајуће 

псигураое. И банкарски кредити су ппвпљнији пд ФЗУ укпликп се ппсматра самп изнпс средстава 

кпји се ''враћа''. Међутим, укпликп се ппсматра щири пквир ппслпвних пднпса кпји превазилазе 

финансираое, јаснп је да су услпви кпје ФЗУ нуди бпљи. Нема пптребе за пбезбеђиваоем 

хипптеке, нема фикснпг плаћаоа ануитета, ппдједнака пдгпвпрнпст за успех прпјекта и ппдела 

прпфита пднпснп губитка. Знајући да је у 2008. гпдини 2% укупнпг капитала ФЗУ у Еврппи билп 

усмеренп ка ппљппривреди, јаснп је да се мпра радити на ствараоу услпва за привлашеое пве 

врсте инвеститпра102. 

2. РАЗВПЈ АЛТЕРНАТИВНИХ ИЗВПРА ЕНЕРГИЈЕ 

Развпј енергетскпг сектпра унутар наципналне екпнпмије предствља јакп знашајан деп, јер 

укупан екпнпмски раст и развпј у мнпгпме зависи пд сппспбнпсти земље да пбезбеди 

кпнтинуиранп снабдеваое енергијпм. Питаое снабдеваоа енергијпм све вище дпбија на знашају 

имајући на уму да се свет у пвпм тренутку пслаоа на непбнпвљиве извпре енергије, пре свега на 

нафту, гас и угаљ и да ппједине, песимистишке, прпгнпзе предвиђају нестащицу пвих извпра за 50 

гпдина. Какп би се на време пбезбедип кпнтинуирани извпр енергије, развијене привреде све 

вище улажу у развпј ткзв. пбнпвљивих извпра енергија кап щтп су: сунце, ветар, впда,бипмаса и 

слишни.   

Ратификацијпм Угпвпра п псниваоу енергетске заједнице103, Србија је, између псталпг, 

прихватила пбавезу  да дпнесе и реализује план примене директиве 2001/77/EC п прпмпвисаоу 

прпизвпдое електришне енергије из пбнпвљивих извпра енергије и директиве 2003/30/EC п 

прпмпвисаоу кприщћеоа бипгприва и других гприва из пбнпвљивих извпра енергије у сектпру 

сапбраћаја. Директива 2001/77/EC дефинище пбнпвљиве извпре енергије (ПИЕ): 

 наципнални циљ за прпизвпдоу електришне енергије дпбијене из ПИЕ 

 прпграм мера за оихпвп дпстизаое  

 гаранције п ппреклу - за електришну енергију прпизведену из ПИЕ (Guarantee of Origin) 

 ппједнпстављеое правнпг пквира за изградоу и експлпатацију ппстрпјеоа 

                                                             
102

  Укупна вреднпст капитала ФЗУ у Еврппи у 2008.гпдини изнпсила је 54 милијарде евра, видети: 
http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=416  

103
   http://www.parlament.gov.rs/content/lat/akta/akta_detalji.asp?Id=367&t=Z  

http://www.parlament.gov.rs/content/lat/akta/akta_detalji.asp?Id=367&t=Z
http://www.parlament.gov.rs/content/lat/akta/akta_detalji.asp?Id=367&t=Z


105 
 

 пбавеза за пператера пренпса и дистрибуције да преузимају и трансппртују електришну 

енергију из ПИЕ 

 дефинисаое услпва и тарифа за прикљушеое на мрежу 

Следећа Директива 2003/30/EC кпја је усвпјена две гпдине касније дпнпси прпмену у 

дефинисаоу бипгприва и оегпвпј примени:  

 пбезбедити ппјављиваое пдређене кплишине бипгприва на тржищту - 5.75% пд укупне 

кплишине гприва кпје се кпристи у сапбраћају дп краја 2010. Гпдине. 

Септембра 2008. гпдине, Еврппски парламент је усвпјип пакет прпписа п климатским 

прпменама кпји има за циљ да пбезбеди смаоеое емисије гаспва са ефектпм стаклене бащте пд 

20 %, унапређеое енергетске ефикаснпсти пд 20% и ушещће пбнпвљиве енергије пд 20 % у укупнпј 

пптрпщои енергије у ЕУ дп 2020. гпдине, ппсматранп у пднпсу на 1990. гпдину. Нпва Директива п 

пбнпвљивпј енергији 2009/28/ЕC ппставља пбавезујуће наципналне циљеве кпје шланице Еврппске 

уније треба да дпстигну крпз прпмпцију пбнпвљиве енергије у сектприма електришне енергије, 

грејаоа и хлађеоа и у сектпру трансппрта, какп би се пбезбедилп да дп 2020. гпдине пбнпвљива 

енергија шини бар 20 % укупне пптрпщое енергије у Еврппскпј унији. Директива такпђе предвиђа 

да ће дп 2020. гпдине кприщћеое пбнпвљиве енергије у трансппрту (бипгприва, електришна 

енергија и впдпник прпизведен из пбнпвљивих извпра) изнпсити најмаое 10% укупне пптрпщое 

гприва у Еврппскпј унији104. 

Република Србија ппстала је 26. јануара 2009. гпдине шланица и псниваш Међунарпдне 

агенције за пбнпвљиву енергију (IRENA), кап прве међунарпдне (међувладине) прганизације кпја 

се фпкусира искљушивп на пбнпвљиву енергију и активнп ће наставити ушещће у раду пве агенције 

у складу са Статутпм Агенције и свпјим интересима у пбласти активираоа и кприщћеоа 

пбнпвљивих извпра енергије. Пснпвни циљ Међунарпдне агенције за пбнпвљиву енергију (IRENA-

International Renewable Energy Agency) је да ппстане главна ппкреташка снага у убрзанпј транзицији 

према щирпкп распрпстраоенпм и пдрживпм кприщћеоу пбнпвљивих енергија у шитавпм свету, а 

оене главне активнпсти пбухватају: 

                                                             
104

      http://www.energy-community.org/portal/page/portal/ENC_HOME/AREAS_OF_WORK/RENEWABLES  

http://www.irena.org/
http://www.irena.org/
http://www.irena.org/
http://www.energy-community.org/portal/page/portal/ENC_HOME/AREAS_OF_WORK/RENEWABLES
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 пружаое кпнкретних саветпдавних услуга владама индустријализпваних и земаља у 

развпју - везаних за пплитику кприщћеоа пбнпвљивих извпра енергије; 

 трансфер технплпгија и саветпдавних услуга у вези финансираоа прпјеката; 

 изградоа и ппдизаое капацитета у пбласти кприщћеоа пбнпвљиве енергије. 

Пратећи данащое наппре ЕУ да регулище и пбезбеди дпвпљнп енергије на ефикасан 

нашин, Република Србија је дпнела некпликп стратещких дпкумената кпјима регулище будућа 

дещаваоа у сектпру енергетике.   

Циљ Републике Србије је да дп краја 2012. гпдине ппвећа ушещће електришне енергије 

прпизведене из пбнпвљивих извпра за 2,2%, ппсматранп у пднпсу на укупну наципналну пптрпщоу 

електришне енергије у 2007. гпдини, кап и да заступљенпст бипгприва и других пбнпвљивих гприва 

на тржищту изнпси најмаое 2,2% у пднпсу на укупну пптрпщоу гприва у сапбраћају рашунатп на 

пснпву енергетскпг садржаја105.  

Реализација ппстављенпг циља пбезбедиће се ппвећаоем прпизвпдое „зелене 

електришне енергије" у пбиму пд 739,1 милипна килпват-шаспва у 2012. гпдини, щтп је дпвпљнп да 

ппкрије гпдищое пптребе за енергијпм 179 хиљада дпмаћинстава (са прпсешнпм месешнпм 

пптрпщопм пд 350 килпват-шаспва), и стављаоем у прпмет вище пд 130 хиљада тпна бипгприва на 

тржищте у перипду дп 2012. гпдине.  

За пствареое ппстављенпг циља за ушещће електришне енергије у укупнпј пптрпщои дп 

2012. гпдине планиранп је привлашеое и ангажпваое приватних извпра финансираоа у изградои 

капацитета снаге 102 MWe кпји за прпизвпдоу електришне енергије кпристе пбнпвљиве извпре, 

шиме би се ствприли услпви за ппвећаое прпизвпдое „зелене електришне енергије" за 739,1 GWh.  

У ппсматранпм перипду ће се прпизвпдоа електришне енергије из пбнпвљивих извпра 

ппвећати за 7,4% - са 9.974 GWh у 2007. на 10.713,1 GWh у 2012. гпдини. 

Планирани капацитети пбухватају изградоу најмаое 45 MWe малих хидрпелектрана, 45 

MWe ветрпелектрана, 5 MWe спларних фптпнаппнских ппстрпјеоа, 2 MWe ппстрпјеоа на бипмасу 

и 5 MWe ппстрпјеоа кпја кпристе бипгас, уз укупну вреднпст инвестиција пд пкп 200 милипна евра 

у перипду дп 2012. 

                                                             
105

     Стратещки дпкументи дпступни на: http://www.mem.gov.rs/    

http://www.mem.gov.rs/
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2.1. Распплпживи енергетски извпри у Србији 

Накпн 2000-те гпдине и птппшиоаоа прпцеса транзиције у Србији, птппшела је фаза пбнпве 

и реструктуираоа енергетскпг сектпра кап ппследица деценијскпг ненеменскпг експлатисаоа и 

бпмбардпваоа 1999.гпдине. Дп 2005.гпдине, уз ппмпћ дпнација и ппвпљних кредита пд стране ЕУ,  

делимишнп  су пбнпвљени ппрущени капацитети и изврщена је мпдернизација за релативнп 

сигурнп снабдеваое енергетским ресурсима, нарпшитп електришнпм енергијпм. 

Тренутан енергетски пптенцијал Србије се мпже сагледати акп се анализирају распплпживи 

непбнпвљиви и пбнпвљиви изпври и ппслуже кап пснпва за креираое будуће стартегије развпја 

енергетскпг сектпра Србије. Ппдаци у табели приказани су у милипнима тпна еквивалента нафте 

(Мтпе) какп би била мпгућа међуспбна уппредивпст енергетских ресурса106.  

          Табела бр.7 Структура резерви енергетских ресурса Србије 

Врста непбнпвљивпг енергетскпг ресурса 
Учешће у укупним резервама 
непбнпвљивих извпра (у %) 

Енергетска вреднпст резерви, 
изражена у Мтпе 

Угаљ 90,86 3 538 

Уљни шкриљци 4,97 193 

Нуклеарнп гпривп 2,66 103 

Нафта и прирпдан гас 1,51 60 

Укупан пптенцијал непбнпвљивих ресурса 100 3 894 

Врста пбнпвљивпг енергетскпг ресурса  Учешће у укупним резервама пбнпвљивих 
извпра (у %) 

Енергетска вреднпст резерви, 
изражена у Мтпе 

Хидрппптенцијал  31,67 1,59 

Бипмаса 47,81 2,4 

Сунчева енергија 12,75 0,64 

Енергија ветра 3,87 0,19 

Гепметрална енергија 3,90 0,2 

Укупан гпдишои енергетски пптенцијал пбнпвљивих ресурса  100 5,02 

Извпр: Прпстпрни план Републике Србије, Републишки завпд за развпј, Бепград, 2005., стр. 19. 

Презентирани ппдаци ппказују да унутар непбнпвљивих енергетских извпра дпминантну 

ппзицију заузима угаљ са 90,86% дпк је ушещће нафте и гаса скрпмнп, 1,51%. Знајући за пве 

ппдатке, не треба да шуди шиоеница да је српска екпнпмија увпзнп зависна када је реш п нафти и 

гасу и да ппсматранп крпз ушещће у увпзу ресурса, нафта и гас ушествују са 86,5%.  

                                                             
106  Мера кпја се кпристи у енергетци какп би билп мпгуће изједнашити разлишите извпре према оихпвпј 

распплпживпсти 
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У пквиру пбнпвљивих извпра енергије, према ппдацима из табеле највећи ресурсни 

пптенцијал има бипмаса (2,4 Мтпе) и хидрппптенцијал (1,59 Мтпе). У пвпм тренутку 

најинтензивније је кприщћеое хидрппптнецијала, нарпшитп великих река, кпји ушествује са 30% у 

укупнпј прпизвпдои електришне енергије. Пстали пбнпвљиви извпри енергије се не евидентирају у 

енергетскпм билансу Србије, щтп указује да не ппстпји мпгућнпсст оихпве кпмерцијалне 

упптребе107. 

Енергија впдених тпкпва представља впдећи енергетски ресурс из реда пбнпвљивих 

извпра енергије щтп је пд велике важнпсти за привреду Србије из два разлпга: а) дпбијаоа 

електришне енргије и б) навпднаваоа у ппљппривреди. Када се ппсматра хидрпенергија са аспекта 

кпнцентрисанпсти, мпже се рећи да је расппред хидрппптенцијала такава да га је мпгуће 

кпристити екпнпмски раципналнп за разлику пд других пбнпвљивих извпра енергије.  

У пвпм тренутку ушещће впдених тпкпва у укупнпј прпизвпдои примарне енергије у Србији 

изнпси 10,6%, а у прпизвпдои електришне енергије са 25,55%108 щтп је далекп пд прпсека на 

светскпм нивпу. Наиме, на глпбалнпм нивпу ушещће впдних ресурса у прпизвпдои примарне 

енергије изнпси 2,2% а у прпизвпдои електришне енергије 16%109. 

Србија распплаже знашајним енергетским пптенцијалпм кпји изнпси 30 000 GWh 

електришне енергије гпдищое, дпк је екпнпмски исплативп 12 000 GWh електришне енергије 

гпдищое, щтп представља 40% тепријскпг или двпструкп вище пд глпбалних стандарда кпји изнпсе 

22%110. Претхпдни ппдаци ппказују да је неискприщћен енергетски хидрппптенцијал 6100GWh 

електришне енергије гпдищое. Укпликп се ппгледа гепграфска диструбуција неискприщћенпг 

хидрппптенцијала, дпбијају се следеће инфпрмације: 1900GWh је скпнцентрисанп на Дрини и 

Лиму, 1700GWh је скпнцентрисанп на Мправи а 1000GWh на Дунаву. Тп практишнп знаши да је 

4600GWh електришне енергије мпгуће дпбити изградопм ппјединашних пбјеката снаге 10МW на 

великим решним тпкпвима дпк пстатак прпизвпдое пд 1500GWh је мпгуће дпбити на близу 1000 

(ташније 867) пптецијалних лпкација на малим впдпткпвима где је мпгућа изградоа малих 

хидрпелектрана, исппд 10МW111. Укпликп би се инсталирали сви мпгући капацитети малих 

                                                             
107  http://www.tentesla.com/index.php/strategija-razvoja 
108  http://energija.wordpress.com/2008/06/16/strategija-razvoja-energetskih-sektora-srbije/  
109

  Key World Energy Statistics, International Energy Agency, Paris, 2008., стр.24 
110  Caille, A., et all, Survey on Energy Recourses 2007, World Energy Council, London, 2008., Стр.279 
111

  http://www.tentesla.com/index.php/strategija-razvoja 
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хидрпцентрала, пне би прпизвпдиле 13,4% укупне прпизвпдое свих хидрпцентрала, пднпснп 4,1% 

укупне прпизвпдое електришне енергије.  

2.2.Мини хидрп централе – шанса Србије на тржишту ЕУ 

Кприщћеое хидрппптенцијала малих впдптпкпва мпже представљати знашајан дппринпс 

прпизвпдои електришне енергије у Србији112. Технишки и технплпщки прпблеми изградое самих 

мини-хидрпцентрала су рещиви, дпк пстају прпблеми везиваоа за ппстпјећу виспкпнаппнску 

мрежу и цена такп прпизведене електришне енергије. Ппред кприщћеоа прирпдних ресурса 

пваквим нашинпм прпизвпдое пстварују се и ппзитивни екплпщки ефекти, у ппгледу защтите 

живптне средине щтп се ппстиже смаоиваоем емисије сумппра и азпта, и пксида угљеника. Из тпг 

разлпга већина развијених земаља третира мини-хидрпцентрале кап ппвлащћене прпизвпђаше 

електришне енергије.  

          Табела бр.8 Преглед пптенцијала малих впдптпкпва 

Слив Брпј малих ХЕ 
Инсталисана снага, 

у MW 
Прпизвпдоа у MWh 

гпдишое 

Кплубара 28 11,020 31.953 

Дрина и Лим 151 59,435 219.249 

Велика Мправа 17 15,675 37.642 

Западна Мправа и Ибар 240 137,979 492.088 

Јужна Мправа 279 140,850 517.859 

Тимпк, Пек и Млава 88 58,175 171.618 

Пчиоа и Драгпвштица 53 19,495 74.576 

Канали ДТД 11 10,400 54.030 

Укупнп 867 453,032 1.599.015 

Извпр: Бенщек, М.,Месарвић, М., Енергетски пптенцијали малих впдптпкпва у Србији, Енергија, 

екпнпмија, екпнлпгија, Савез енергетишара Србије, Бепград, 2005.гпд., стр. 165 

Највећи брпј мини-хидрпцентрала је мпгуће инсталирати на сливу Јужне Мправе(279), 

затим Западне Мправе и Ибра(240) дпк најмаое мпгућнпсти за развпј мини хидрпцентрала има на 

сливу Велике Мправе(17) и каналу ДТД(11). 

                                                                                                                                                                                                     
 
112

 http://www.pregled.com/nauka.php?id_nastavak=331&tmpl=nauka_tmpl&tekuca_strana=12  

http://www.pregled.com/nauka.php?id_nastavak=331&tmpl=nauka_tmpl&tekuca_strana=12
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Када гпвпримп п гепграфскпј кпнцентрацији највећи пптенцијал за развпј мини-

хидрпцентрала имају ппщтина Ращка и Иваоица јер је на теритпријама пве две ппщтине мпгуће 

инсталирати мини-хидрпцентарале укупне снаге 60МW. Ппщтине Краљевп и Пирпт имају 

енергетски пптнецијал између 20 и 30МW. Истпвременп, највећи брпј ппщтина у Впјвпдини, град 

Бепград и већи деп Шумадије нема мпгућнпст за развпј мини-хидрпелектрана щтп се мпже видети 

и на следећпј слици: 

Слика бр. 1 Пптенцијал за изградоу малих хидрпелектрана,  

пп ппщтинама, у МW 

 

Извпр: http://www.mre.gov.rs/navigacija.php?IDSP=303  

У Србији, у пвпм тренутку, ради 31 мини-хидрпелектрана укупне снаге 34,6MW кпје 

гпдищое прпизведу 150 милипна KWh електришне енергије щтп је за десет пута маое пд 

мпгућнпсти. Укпликп се ппгледају еврппске државе, кпд оих је степен искприщћенпсти 

пптенцијала већи шиме се ппстижу двпструки ефекти: смаоује се дефицит у снабдеваоу 

електришнпм енергијпм из сппствених извпра и пмпгућава се несметан приступ приватним 

инвеститприма. Такп, Слпвенија има 400, Ппљска 600 а Чещка скпрп 1600 малих електрана из кпјих 

се дпбија електришна струја.  
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Пснпвнп питаое кпје се ппставља јесте какп финансирати изградоу мини-хидрпцентрала 

јер у пвпм тренутку не ппстпје ппдстицајна средства Републике Србије, а ппслпвне банке на пвакав 

прпјекат гледају кап и на сваку врсту ппслпвне активнпсти уз услпве кпје не мпгу испунити сви 

заинтереспвани, нарпшитп када је реш п псигураоу кредита у виду хипптеке. Ппција кпја пстаје 

јесте да се за пптребе развпја сектпра енергетике на ппљу мини-хидрп централа ствпре 

институципналне претппставке за сарадоу државе и ФЗУ, при шему би држава ''унела'' у ппсап 

кпнцесију, пднпснп лпкације, а ФЗУ нпвац, управљашке спспбнпсти и искуствп у прпдаји 

електришне енергије на тржищту ЕУ. Какп би се ствприла слика п заинтереспванпсти ФЗУ из 

еврппских земаља, мпра се указати на ппдатак да је тпкпм 2008. гпдине у развпј пбнпвљивих 

извпра енергије у Еврппи улпженп близу 11 милијарди евра, щтп је представљалп 12% укупнп 

инвестираних средстава113 Фпндпва заједнишкпг улагаоа. Пвакав ппдатак ппказује да ппстпји 

заинтереспванпст индустрије ФЗУ да улажу у пбнпвљиве извпре енергије, а нарпшитп се тп пднпси 

на фпндпве кпји дплазе из Шведске, Нпрвещке, Данске, Италије, Хпландије и Шпаније.  

Када гпвпримп п улагаоу у изградои мини-хидрпцентрала у Србији, пптребнп је кренути 

пд иницијалних улагаоа пптребних да се инсталирају капацитети за експлатацију хидрп 

пптенцијала. Трпщкпви изградое једне хидрпцентрале инсталисане снаге исппд 10 МW у 

развијеним земљама изнпси пд 3000 дп 5000 евра пп инсталисанпм килпвату. Имајући на уму да 

су иницијална улагаоа у изградоу мини-хидрп централа велика, све развијене привреде, шланице 

ЕУ, стимулищу градоу малих хидрпелектрана разним административним и ппреским мерама, пре 

свега ппреским пслпбађаоима, субвенцијама али и пбавезпм да дистрибутери електришне 

енергије пдређени прпценат електришне енергије купе из пбнпвљивих извпра.  

 Ппследоих гпдина, у Србији је дпщлп дп ппјаве приватнпг капитала у енерегетскпм 

сектпру, нарпшитп су улагаоа била интензивна у мини-хидрпцентрале дп 10МW. Међутим, 

ппступак дпбијаоа дпзвпла је јакп кпмпликпван такп да већина инвеститпра накпн ппшетнпг 

ентузијазма пдустаје пд улагаоа. На тај нашин се пдустаје пд дпдатне ангажпванпсти енергетскпг 

капацитета државе и не кпристи се мпгућнпст да се прпизведе 1,5 милипна МWh електришне 

енргије гпдищое. Укпликп се мпгућа кплишина прпизведене струје ппмнпжи са важећпм ценпм 

струје, пд 80 евра, дпбија се прихпд пд 120 милипна евра114. Међутим, прихпд би мпгап да буде и 

                                                             
113 http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=416  
114

  Цена пд 80 евра је субвенципнисана цена за 1 МW струје прпизведене из мини-хидрп централа 
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већа укпликп се пвакп прпизведена струја ппнуди тржищту ЕУ на кпме је цена струје 120 евра115. На 

тај нашин пстварип би се прихпд пд 180 милипна евра гпдищое щтп би знашајнп утицалп на 

бучетски дефицит наципналне екпнпмије. Имајући на уму да је прпсешна цена кпщтаоа 

инсталираоа једнпг МW пкп милипн евра, трпщкпви изградое и функципнисаоа изнпсе 60 евра 

пп МWh, щтп би практишнп знашилп прпфит пд 20 дп 60 евра у зависнпсти где се прпизведена 

струја прпдаје.   

Да би се на прави нашин разумела щанса кпја се пружа ФЗУ али и наципналнпј екпнпмији, 

претппставимп да се ФЗУ пдлуши за изградоу мини-хидрп централе инсталиране снаге 4 МW, щтп 

знаши да мпже прпизвпдити 4 МW у свакпм сату свпг функципнисаоа. Цена кпщтаоа инсталиранпг 

једнпг МW је три милипна евра, щтп знаши да за је 4 МW пптребнп пбезбедити 12 000 000. 

Претппставка је  да турбина мпже радити 22 сата дневнп (у прпсеку) 365 дана гпдищое, такп да се 

са 8000 сати рада гпдищое дпбија 32 000 МWh. Према прпрашунима кпје је врщип Мащински 

факултет из Крагујевца116, трпщкпви (цена кпщтаоа) пвакп прпизведене струје се креће између 55 

и 60 евра за МWh щтп је изнад цене кпју плаћа крајои кприсник у Србији а кпја се креће пкп 50 

евра. Цена кпщтаоа укљушује иницијалнп улагаое и трпщкпве пдржаваоа, претппстављајући 

скраћеое рпка технплпщкпг трајаоа централе на 6 гпдина. При тпј претппставци, централа мпра 

пстварити 2 000 000 евра прихпда гпдищое, щтп уз прпизвпдоу пд 32 000 МWh гпдищое, впди ка 

закљушку да цена мпра бити 62 евра пп МWh. Ппзнатп је да мини-хидрп централе имају 

технплпщки рпк трајаоа пд 25 гпдина, такп да накпн 6 гпдине и ппвраћаја средстава, целпкупан 

прихпд се мпже сматрати прпфитпм јер трпщкпви пдржаваоа имају јакп малп прпцентуалнп 

ушещће (0,02%).  

У пвпм тренутку, држава плаћа 80 евра за струју прпизведену из пбнпвљивих извпра 

енергије, шиме прпфит пстварен у прпизвпдои струје у мини-хидрп централама изнпси 20 евра пп 

МWh. Имајући на уму да ће у нареднпм перипду цена струје расти али и тражоа за истпм, јаснп је 

да мини-хидрп централе представљају интересантнп тржищте за улагаое фпндпва. 

 

 

                                                             
115  Загарантвана цена према: www.ec.europe.eu/energy, Energy Technology for cheaper renewables, greater effiency 

and global leadrship of the European industry, стр.2  
116 Истраживаое је спрпвела Катедра за енергетику и прпцесну технику Мащинскпг факултета Универзитета у 

Крагујевцу 
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Табела бр.9  Финансијски ппказатељи улагаоа у мини-хидрп централе(накпн щест 

гпдина) 

Иницијалнп улагаое 12 000 000 

Укупни прихпди 15 360 000  ( 32000*80*6)117 

Укупни расхпди 12 240 000  (12 000 000 + 0,02*12 000 000 ) 

Прпфит 3 060 000 

  

Ппдаци из табеле ппказују да је накпн щест гпдина пстварен прпфит пд 3 060 000 евра, щтп 

је скпрп 40%  на улпжени капитал.  

Ппставља се питаое на кпји нашин држава мпже, у сарадои са ФЗУ, прганизпвати 

прпизвпдоу електришне енергије такп да тп буде исплативп и држави и институципналнпм 

инвеститпру. Кап щтп је напред решенп, једнп пд рещеоа кпје би билп најприхватиљивије за 

државу јесте ствараое приватнп-јавнпг партнерства кпје би билп нпсилац целпкупнпг прпјекта. 

Имајући у виду да институципнални инвеститпр није заинтереспван за већински пакет, 

претппставићемп да је пднпс власнищтва 51:49 у кприст државе, при шему инвеститпр задржава 

правп финансијске кпнтрпле и спрешаваоа преливаоа нпвца. Ппстпје три нашина кпјима се мпгу 

регулисати пднпси партнера и тп: 

1. Kакп је институципнални инвеститпр свестан да је капитал ''зарпбљен'' и да је тп главна 

карактеристика улагаоа кпјим се бави, мпже у дпгпвпру са државпм тпкпм првих   6 гпдина 

ппделити укупан прпфит пд 3 060 000 евра и у пднпсу 51:49, щтп би знашилп да фпнд ппред 

ппвраћаја 12 000 000 евра, зарадип 1,530 милипна евра прпфита. Какп је тп маое пд 10% 

пд улпженпг капитала, фпнд мпже наставити наредне три гпдине са дељеоем прпфита пд 

2,5 милипна такп да ће дпдати јпщ 3,68 милипна щтп би укупнп билп 5,21 милипн или 

скпрп 44% пстварене прпфитне стппе.   

2. Држава мпже накпн пдређенпг перипда  ппнудити институципналнпм инвеститпру пткуп 

оегпвпг удела пп цени кпја мпра бити у складу са ппслпвнпм пплитикпм фпнда. Ташније 

држава мпже ппнудити 15,6 милипна евра фпнду у ситуацији у кпјпј нису биле исплаћиване 

                                                             
117 Укупан прихпд дпбија се када се ппмпнпжи укупна прпизвпдоа струје за щест гпдина(32 000М W*6) са 

тренутнпм субвенципнисанпм пткупнпм ценпм (80 евра за 1 МW) 
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дивиденде. Друга сплуција пткупа је у ситуацији накпн 6 гпдина када је фпнд ппвратип 

средства и пстварип пдређени изнпс прпфита. Изнпс за кпји би фпнд бип спреман да прпда 

свпј удеп зависи пд инвестиципне пплитике фпнда, прегпварашке ппзиције али и 

заинтереспванпсти других финансијских институција за ппменути прпјекат. Средства кпјим 

би држава пткупила удеп фпнда се мпгу пбезбедити кредитпм кпд међунарпднпних 

финансијских институција118. 

3. Ппследоа сплуција јесте да накпн ппвраћаја улпженпг капитала ФЗУ изнесе свпј удеп на 

прпдају билп крпз иницијалну ппнуду акција билп крпз директну прпдају другим 

институципналним инвеститприма. ФЗУ је заинтереспван да пствари максималан прпфит 

на улпжену инвестицију такп да је пва сплуција верпватнп најинтересантнија за оега. 

Ниме, тпкпм прпдаје удела(независнп пд мпдела) ФЗУ ће ппћи пд будућих дивидени у 

перипду пд 6. дп 25. гпдине и на пснпву тпга ће фпрмирати цену свпга удела. За прпцену 

вреднпсти кпристе се мпдел из пбласти кпрппратиних финасија за прпцену садащое 

вреднпсти будућих плаћаоа119: 

 

 
  

  

1 1

1
PV C

r r r T
 

где C представља кпнтинуирана плаћаоа накпн щесте гпдине, у пвпм слушају 49% 

пстваренпг прпфита, пднпснп 1,22 милипна евра. Други симбпл у једнашини r представља 

дискпнтну стппу кпја пбишнп представља камтну стппу на деппзите кап најсигурнији вид 

пласмана средстава и у пвпм слушају пна изнпси 6%. Ппследои симбпл T у једнашини 

представља перипд унутар кпјег се врще плаћаоа дивиденди, у пвпм слушају пд 6. дп 25. 

гпдине. Укпликп се симбпли замене пдгпварајућим вреднпстима, дпбија се цифра пд 13,32 

милипна евра кпликп је вреднпст дивиденди пд 6.дп 25. Гпдине. Тп практишнп знаши да је 

тп максимална цена кпја мпже бити ппстигнута са 49% власнищтва. Међутим, та цифра 

представља гпроу границу на кпју неће пристати ниједан инвеститпр будући да је и пн 

заинтереспван да пствари пдгпварајући прпфит купујући удеп.  

Претхпдна анализа, иакп упрпщћена, ппказала је да ппстпји пптенцијал за развпј мини-

хидрпцентрала на теритприји Србије и да тај развпј мпже бити знашајан сва два аспекта: 
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  Пбезбеђиваое средстав када је у питаоу финансираое пбнпвљивих изпвра енергије има велики брпј извпра 
крпз разлишите кредитне линије, пд псплпвних банака дп фпндпва ЕУ  
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  Ross, S., Westerfield, R., Jaffe, J., Corporate finance, McGrawHill, Singapore, International edition, 2005., стр.80 
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смаоиваоа енергетскпг дефицита и мпбилнпсти сппствених пптенцијала. Истпвременп, приказан 

је мпдел финансираоа кпји мпже дати резултате јер је већ тестиран у Данскпј, Нпрвещкпј, 

Шпанији, Хпландији и Италији.  

3. ГРАЂЕВИНАРСТВП КАП МПГУЋНПСТ ПСТВАРИВАОА КПНТИНУИРАНЕ СТППЕ 

ПРПФИТА ФПНДПВА 

Развпј сектпра грађевинарства везује се за ппшетак транзитпрнпг перипда наципналне 

екпнпмије и рефпрме банкарскпг сектпра. Прпмене у власнишкпј структури и ппслпвним 

пплитикама банакрскпг сектпра, ушинип је дпступним дугпрпшне пблике финансираоа за 

рещаваое стамбенпг питаоа. Међутим, у ситуацији неиграђенпг институципналнпг пквира кпјим 

би се регулисали пднпси унутар грађевинске индистрије изпстају велики инвестиципни прпјекти 

кпји би ушинили дпступним некретнине за већи брпј станпвника.  

Тржищте некретнина у Србији се пдликује великим брпјем малих прпјекта кпје се раде не 

кап резулатат дугпрпшне ппслпвне стратегије инвеститпра већ кап кпнцентрисана ппслпвна 

активнпст ппјединашних улагаша у ппјединим делпвима већих градпва Србије: Бепграда, Нпвпг 

Сада, Нища, Крагујевца и сл. Имајући на уму да велики брпј станпвнищтва Србије нема сппствене 

стамбене једнинице, мпже се правилнпм инвестиципнпм стратегијпм пстварити кпнтинуирана 

стппа прпфита.  

3.1. Развпј тржишта некретнина у Србији пд 2000. дп 2009. гпдине 

Накпн 2000. гпдине експанзијпм кредитне активнпсти банака, дпщлп је дп раста тржищта 

некретнина у Србији. На жалпст, недпстаци у закпнским рещеоима су дпвели дп велике 

несређенпсти и несигурнпсти приликпм куппвине некретнина јер један деп некретнина иакп 

саграђен нема све пптребне дпзвпле. Недпвпљнп изграђени институципнали пквир 

дестимулативнп делује на крупне, нарпшитп инпстране, улагаше шиме се утише на изпстанак 

крупних инвестиципних прпјекта.  

У перипду пд 2002. дп 2007. гпдине у Србији је дпщлп дп ппвећаоа брпја стамбених 

јединица а самим тим и дп ппвећаоа брпја квадрата нпвпизграђенпг прпстпра. Ппдаци п кретаоу 

нпвпизграђенпг прпстпра се мпгу видети у следећпј табели: 
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Табела бр. 10 Брпј стамбених јединица, у перипду 2002-2007.гпдине  

Гпдина дп 40м² 40-60 м² 60-80 м² 80-100 м² Прекп 100 м² Укупнп 

2002 513 977 1 006 887 742 398 300 482 186 245 2 749 989 

2003 516 351 1 010 672 745 908 302 090 188 000 2 763 021 

2004 520 002 1 015 754 749 736 303 831 189 117 2 778 440 

2005 523 073 1 020 852 753 883 305 645 190 471 2 793 924 

2006 527 263 1 026 711 757 701 307 460 191 901 2 811 036 

2007 532 082 1 033 449 762 092 309 547 193 546 2 830 715 

Извпр: Wolf & McGill, Serbian Real Estate Market Projections, March 2008., стр.8 

Ппдаци из табеле ппказују да је у перипду пд пет гпдина дпщлп дп знашајнпг ппвећаоа 

брпја стамбених јединица, 80 726, али је тп далекп пд пптреба српскпг тржищта. Ппсебнп акп се 

има на уму да се ппдаци пднпсе на укупнп изграђене стамбене јединице кпје пбухватају и куће, 

али и оихпвп ренпвираое. Укпликп се ппгледају ппдаци п изграђеним квадратима у истпм 

перипду такпђе се мпже гпвприти п експанзији грађевинске индустрије: 

          График бр. 4 Изграђени квадрати у перипду 2002-2007.гпдина,  и хиљадама м² 

 

Извпр: Извпр: Wolf & McGill, Serbian Real Estate Market Projections, March 2008., стр.9 

Ппсебан и најинтересантнији деп грађевинске индустрије пднпси се на изградоу станпва 

кап стамбених јединица за кпје је заинтерспван већи деп станпвнищтва. У истпм перипду (2002-

2007) за изградоу станпва у Србији билп је карактеришнп присуствп великпг брпј малих и средоих 
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инвеститпра кпји су у 80% били скпнцентрисани у великим градпвима120. У пвпм временскпм 

перипду укупнп је изграђнп 96 437 стамбених јединица и тп највище пних кпје се налазе у расппну 

пд 40 дп 60 м², 31 464 јединица. Активнпст у изградои станпва мпже се изразити и у укупнп 

изграђеним м² такп да је у ппсматранпм петпгпдищоем перипду изграђенп укупнп 7 241 350 м²121.  

Када је реш п цени квадрата станпва, истраживаое122 ппказује да су цене пп квадрату јакп 

разлишите између али у унутар градпва. Наиме, велики градпви се пдликују виспким ценама 

некретнина кпје се разликују и унутар сампг града. Такп је ужи центар у свим градпвима 

минималнп 30% скупљи у пднпсу на пстале делпве града. Такпђе, не ппстпји велика разлика 

између старе и нпве градое у ппгледу цене, и пна се креће дп 15%. Прпсешене цене квадрата у 

Србији се мпгу видети на следећем графику: 

График бр. 6 Прпсешене цене м² у Србији 2000 - 2007.гпдина, у еврима  

 

Извпр: Wolf & McGill, Serbian Real Estate Market Projections, March 2008., стр.27 

Кап щтп приказује претхпдни график цене некретнина пп м² у Србији су за перипд пд 5 

гпдина ппрасле за скпрп 100%, с тим щтп су присутне велике разлике кпје су ппследица лпкације. 

Такп метар квадратни на Нпвпм Бепграду 2009. гпдине је кпщтап и 3000 евра, на Врашару 2500 

евра дпк је за квадрат стана у Јагпдини билп пптребнп издвпјити пкп 550 евра. Ппдаци из наредне 

табеле ппказују разлике у ценама квадрата у 10 српских градпва: 

                                                             
120

  Wolf & McGill, Serbian Real Estate Market Projections, March 2008., стр. 14 
121  Истп, стр. 15 
122

  Истп, стр. 27  
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Табела бр.11 Прпсешне цене квадрата у Србији тпкпм 2009.гпдине, у еврима  

 Град Цена квадрата 

1. Бепград 1 871  

2. Нпви Бепград 2 112 

3. Нпви Сад 1 446 

4. Земун  1 504 

5. Ппжаревац 1 447 

6. Нищ  778 

7. Зреоанин   648 

8. Краљевп   595 

Извпр: Екпнпмист,бр.457, ЕМГ група, Бепград, 2009., стр.42 

 Јпщ интересантнији ппдаци се дпбијају акп се направи уппредни преглед структуре 

трпщкпва у Србији и развијеним привредама: 

График бр.7 Уппредни преглед структуре трпщкпва пп м² 

 

 Извпр: Wolf & McGill, Serbian Real Estate Market Projections, March 2008., стр.29 

Када се ппгледа структура трпщкпва, упшљива је разлика у пствареним прпфитима кпји се у 

Србији, у прпсеку, крећу дп 29% дпк је прпсек у развијеним привредама 18%. Такпђе велика 

разлика је и у пбласти трпщкпва изградое и кпмуналних такси. Такп у Србији трпщак кпмуналних 

такси изнпси 14% дпк у развијеним привредама пн је свега 6%. Када је реш п трпщкпвима 
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изградое, пни у Србији у цени квадрата ушествују са 25% дпк у развијеним привредама тај 

прпценат се креће пкп 39%.  

3.2. Фпндпви заједничкпг улагаоа кап нпви извпр финансираоа  
стамбене изградое 

У пвпм тренутку у Србији ппстпје два пблика финансираоа, један кпји се мпже назвати 

''сппственим'' финансираоем и други, у кпјем банка ппдржава прпјекат крпз прпјектнп 

финансираое изградое стамбених јединица.  

''Сппственп'' финансираое јесте пблик инвестираоа у кпјем инвеститпр преузима све 

пбавезе кпје се тишу изградое стамбених јединица. Наиме, накпн прпналаска пдгпварајуће 

лпкације кпја пдгпвра закпнским предуслпвима за градоу, инвеститпр улази у прегпвпре са 

власникпм парцеле пкп услпва кприщћеоа парцеле за стамбену изградоу. Какп је шестп реш п 

тренутнпм пребивалищту власника парцеле, инвеститпр преузима пбавезу плаћаоа закупа 

стамбене јединице у кпјпј ће власник парцеле бправити дп заврщетка изградое. Ппред пбавезе 

плаћаоа закупнине, предмет дпгпвпра је и прпценат квадрата кпје дпбија власник. У зависнпсти 

пд лпкације и прегпварашких сппспбнпсти, власник парцеле мпже пшекивати дп 20% укупне нетп 

ппврщине зграде укпликп је реш п малим стамбеним једницама, дпк се са ппвећаоем кприсне 

ппврщине смаоује прпценат кпји се уступа власнику.  

Накпн прегпвпра п кприщћеоу земљищта, инвеститпр улаже средства у дпбијаое дпзвпла 

неппхпдних за ппшетак изградое и тп је прпцес кпји мпже трајати пд 6 дп 12 месеци у зависнпсти 

пд типа зграде, пплпжаја и инфраструктурних услпва. Најшещће су средства пбезбеђена из 

спсптвених извпра и представљају пптенцијални губитак инвеститпра. Накпн дпбијених пптребних 

дпзвпла, инвеститпр пбезбеђује средства за изградоу пбјекта и тп шини на два нашина: прпдајпм 

станпва унапред или(и) кпмпензацијским ппслпвима са снабдевашима или извпђашима радпва.  

У првпј ситуацији, инвеститпр прпдаје станпве и нпвцем дпбијеним пд купаца финансира 

изградоу уз пдрицаое дела прпфита услед смаоене цене у ''сивпј'' фази. Практишнп, инвеститпр 

нпвцем купаца финансира кпмплетан прпјекат пребацујући ризик инвестираоа на крајоег 

кприсника стамбене јединице. Пвакав вид финансираоа је привлашан за купце јер се у ''сивпј'' 

фази изградое мпже дпбити цена кпја је између 20 и 25% нижа пд цена за кпје се купују заврщене 

некретнине. Међутим, у пваквпм виду финансираоа изградое, купци преузимају знашајан ризик. 
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Наиме, инвеститпр мпже да пптрпщи нпвац намеоен изградои и да дпведе купце у ситуацију да 

не мпгу да се уселе иакп су платили. Затим, инвеститпр мпже да игнприще пбавезе кпје има према 

држави(дпзвпле, угпвпри, ппрез..) и да тп дпведе дп затвараоа фирме щтп ппет мпже резултирати 

незаврщаваоем стамбених јединица. 

Други вид финанисраоа пднпси се на прпјектнп финансираое банака. Наиме, инвеститпр 

птвара нпву фирму шије коиге су шисте и нема дпдирних ташака са псталим фирмама инвеститпра. 

Инвеститпр је пбавезан да пбезбеди ушещће пд минимум 20% вреднпсти укупнпг прпјекта а кпје се 

мпже пстварити крпз земљищте, дпбијену дпзвплу или урађен идејни прпјекат. Пстатак средстава 

пд 80% пбезбеђује банка и на оих се плаћа каматна стппа пд ЕУРИБПР + 8% у зависнпсти пд 

кредитне истприје клијента. Рпк на кпји се мпже дпбити кредит зависи пд велишине прпјекта, такп 

да се прпјекти дп 10 000м²  финансирају на перипд дп 18 месеци а прпјекти прекп 10 000м² се 

финансирају дп 36 месеци уз кприщћеое грејс перипда пд масималнп 10 месеци. Накпн изградое 

или тпкпм, мпгуће је прпдавати станпве али се сва плаћаоа пстварују прекп рашуна кпји се птвара 

кпд банке. Укпликп се инвеститпр пдлуши да врати средства пре истицаоа рпка, плаћа пенале у 

изнпсу пд 0,5 дп 1% пдпбренпг кредита.  

  Какп би се на прави нашин схватила улпга ФЗУ у финанисраоу мпже се анализирати 

прпјекат изградое стамбенпг прпстпра велишине 10 000 м² са аспекта извпра финансираоа. 

Изградоа 10 000 м² претппставља трпщкпве изградое пд 450 евра пп квадрату123, такп да за 

ппменути прпјекат је пптребнп пбезбедити 4 500 000 евра. Пд укупнпг, брутп, изнпса квадрата 30% 

су ппврщине кпје не улазе у квадратуре кпје се мпгу прпдати(хпдници, лифт, хпл..) дпк 7000 м² 

представља нетп ппврщину кпја се нуди тржищту. Претппставка је да је цена квадрата 1100 евра, 

щтп представља прпсек акп се ппсматрају већи градпви у Србији и прпсешне цене квадрата у оима.  

Први пблик финансираоа претппставља да се деп стамбених јединица прпда унапред какп 

би прпјекат заппшеп. Једна крајнпст јесте да се мпра прпдати пнпликп стамбених једниница кпликп 

је пптребнп за дпзвпле, пднпснп инвеститпр прпдаје стамбене јединице унапред какп би заппшеп 

прпцес изградое. Пвп је нарпшитп пракса у ситуацији када инвеститпр гради на ексклузивним 

лпкацијама. Тиме практишнп инвеститпр ппшиое прпцес изградое средствима кпје је дпбип пд 

купаца и спреман је да цену кпригује за пдређени изнпс. Имајући на уму пплазне претппстваке, 

                                                             
123

  Изнпс трпщкпва изградое је резултат интервијуа кпје је кандидат пбавип са власникпм ''Капитал инжеоеринг '', 
фирмпм кпја је радила на изградои највећег стамбенпг прпстпра у Крагујевцу, укупне ппврщине 36000 
квадрата  
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мпже се израшунити цена квадрата кпја би се нудила тржищту кприщћеоем пвпг мпдела 

финансираоа. 

Изградоа 10 000м² пп цени пд 450 евра знаши да је пптребнп пбезбедити 4 500 000 евра за 

заврщетак прпјекта, при шему је 7000 квадрата намеоенп прпдаји на тржищту. Кприщћеоем 

инфпрмација на распплагаоу дплазимп дп закљушка да је цена кпщтаоа пп квадрату: 

Цена кпщтаоа   
Укупни трошкови изградње 4.500.000

Нето површина 7.000
642,85 евра/м² 

Узимајући претппставку да је, према истраживаоима, пшекивана прпфитна стппа 

грађевинске индустрије у Србији 30% тп практишнп знаши да ће квадрат стана бити 835,70 евра.  

Друга распплпжива алтернатива у изградои стамбених једниница јесте да се кпристи 

прпјектнп финансираое банкарскпг сектпра. У кпнкретнпм слушају пптребнп је пбезбедити 

средства у висини пд 4 500 000 евра. Инвеститпр је у пбавези да птвпри нпвп предузеће самп за 

пвај прпјекат и средства у изнпсу пд 20% вреднпсти прпјекта. У пвпм слушају, тп је 900 000 евра. 

Истина, тп мпже бити у земљищту, дпзвплама или главнпм прпјекту али и тп захтева нпвац. 

Укпликп инвеститпр пбезбеди средства банка му пдпбрава кредит у изнпсу пд 3 600 000 евра(4 500 

000 – 900 000) и пбрашунава камату пд 8,75% пднпснп закљушује угпвпр према кпме је инвеститпр у 

пбавези да за 36 месеци врати 4 086 202 евра. Укпликп желимп да пбрашунамп цену кпщтаоа у 

једнашину мпрамп да укљушимп и плаћаое камате кап трпщак кпји утише на цену квадрата: 

Цена кпщтаоа 


  
Укупни трошкови изградње 4.086.202 900.000

Нето површина 7.000
 712,31 евра/м² 

Укпликп пстане иста претппставка п 30% прпфита, пнда цена квадрата у прпдаји, кприщћем 

пвпг мпдела финансираоа би изнпсила 926 евра.  

Ппследои извпр финансираоа у грађевинскпј индустрији мпгу представљати ФЗУ кап 

финансијске ппсредници кпји имају искуства и изградои у развијеним привредама из разлпга щтп 

имају нпвац и щтп оима рукпвпде људи са искуствпм у ппменутпј индустрији. Преднпст ФЗУ јесте 

щтп је у мпгућнпсти да пбезбеди капитал у целпсти и тп пре ппшетка изградое стишући на тај нашин 

преднпст у прегпвприма са извпђашима радпва јер испуоеое пбавеза се не везује за прпдају 

стамбених јединица. Такпђе, фпнд мпже прганизпвати прпдају стамбених једнинца унапред али уз 

пдсуствп ризика заврщетка прпјекта јер су средства за прпјекта пбезбеђена у целпсти. У 
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кпнкретнпм прпјекту мпже се пснпвати кпмпанија кпје ће бити у власнищтву власника парцеле, 

прпјекта или дпзвпла дпк би фпнд бип власник 49% щтп би му далп правп да ушествује у ппдели 

прпфита у истпм прпценту. Цена кпщтаоа у пвпм слушају мпже бити разлишита и зависи пд услпва у 

кпјима се прегпвара кап и препгпварашке снаге и сппспбнпсти ушесника. Кпнашан дпгпвпр мпже 

зависити и пд висине улпга партнера, пднпснп укпликп друга страна(ппред ФЗУ) унпси самп 

земљищте прпценат кпји се дпбија је маои негп у ситуацији у кпјпј иста улази са кпмплетнпм 

сређенпм папирплпгијпм. Такпђе, цена кпщтаоа мпже да зависи и пд дефинисане прпфитне стппе 

ФЗУ. Укпликп је прегпварашка ппзиција ФЗУ јака, фпнд мпже инситирати да у цену квадрата уђе 

пшекивани прпфит кпји се мпже кретати у расппну пд 20-25%. Ппщтп је реш п релативнп сигурнпм 

виду улагаоа и краткпм рпку ппвраћаја, ФЗУ мпже пристати на дпоу границу пд 20%. У слушају да 

ФЗУ пристане на ппделу прпфита у пднпсу 51:49 цена кпщтаоа је: 

Цена кпщтаоа =   
Укупни трошкови изградње 4.500.000

Нето површина 7.000
 642,85 евра/м² 

Укпликп се прихвати пшекивана прпфитна стппа пд 30% цена квадрата је иста кап у слушају 

''сппственпг'' финансираоа и изнпси 835,70 евра пп квадрату щтп би знашилп да ппсле прпдаје пд 

7000 квадрата укупан прпфит би изнпсип: 

7000*(835,70 – 642,85) = 1 349 950 

щтп би знашилп да би ФЗУ дпбип 1 349 950*0,49 пднпснп 661 475,5 щтп на улпжених 4 500 000 

представља прпфитну стппу пд 14,69%. У другпј ситуцацију у кпјпј би ФЗУ успеп да у цену кпщтаоа 

укљуши пшекиван прпфит пд 20% цена кпщтаоа би изнпсила: 

Цена кпщтаоа = 


  
Укупни трошкови изградње 4.500.000 900.000

Нето површина 7.000
771,42 евра/м² 

где је 900 000 пшекивани прпфит пд 20% на улпжених 4 500 000 евра. У ппследопј варијанти цена 

квадрата у прпдаји, ппд претппставкпм прпфитне стппе пд 30% за сувласника прпјекта, би 

изнпсила 1002.84 евра.  

На бази претхпдне инфпрмација мпже се направити уппредна анализа сва три мпдела 

финансираоа грађевинске индустрије у Србији: 
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Извпр финансираоа 
''Спсптвенп'' 

финансираое 

Прпјектнп 
финансираое пд 

стране банка 
ФЗУ 

Цена квадрата 835,70 926 835,70 – 1002,84 

Прпцедуре,закпнски 
предуслпви - + + 

Прпдаја у предградои + + + 

Завршетак градое - + + 

Учешће  + - + 

Рпкпви  - + + 

Трпшкпви финансираоа + - + 

  

Уппредна анализа извпра финансираоа у грађевинскпј индустрији ппказује оихпв пднпс 

цене, сигурнпсти, рпкпва и трпщкпва финансираоа. Табела сугерище да су најјефитнији станпви 

пни кпји се граде ''сппственим'' средствима инвеститпра али да је ту присутан ризик рпкпва и 

заврщетка градое кпји зависе пд прпдаје станпва. Јпщ једнп пгранишеое кпје се везује за пвај 

извпр финансираоа јесте и пгранишенпст у квадратима јер пви инвеститпри немају капацитет за 

кпнтинуирану изградоу великпг брпја квадрата. Други вид финансираоа има пгранишеое у виду 

пбавезнпг ушещћа и присутних трпщкпва финансираоа. Ппследои вид финансираоа кап јединп 

пгранишеое има цену кпја се мпже кретати у расппну кпји се види у табели. Пвај нашин рашунаоа 

прпфита ФЗУ је симплифициран за пптребе анализе, јер није мпгуће у пптпунпсти предвидети 

разлишите стратегије кпје би ФЗУ имап на тржищту кап и оегпву прегпварашку ппзицију. Анализа је 

претппставила да се ФЗУ ппнаща у складу са устаљенпм пракспм и да ушествује у ппдели прпфита у 

пднпсу кпји је наведен, али тп не мпра бити слушај. Једнпставнп, сваки прпјекат кпји ФЗУ 

финансира јесте предмет анализе и прегпвараоа такп да је мпгуће да свпјим искуствпм ФЗУ 

испрегпвара услпве кпји ће знашити ниже цене на тржиту. Такпђе, није мпгуће са сигурнпщћу 

претппставити ппзицију ФЗУ у прегпвприма са извпђашима радпва и евентуалне кпрекције цена, уз 

мпгућнпст кприщћеоа мпдернијих технплпгија. Једна пд мпгућих алтернатива кпје ФЗУ мпже 

ппнудити партнеру јесте да се пн исплати крпз 2-5% меначерске прпвизије кпликп ФЗУ плаћа 

управљаое прпјектпм. У пвпм слушају, укпликп се прихвати гпроа граница, тп је изнпс пд 225 000 

евра за гпдину дана. У тпм слушају цена кпщтаоа би била: 

Цена кпщтаоа = 


  
Укупни трошкови изградње 4.500.000 225.000

Нето површина 7.000
 675 евра/м² 
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Какп је пшекивани прпфит ФЗУ 25%, тп би знашилп да прпдајна цена квадрата у пвпм слушају 

би изнпсила 843,73 евра/м² щтп је за свега 8,03 евра скупље пп квадрату пд најјефтинијег извпра. 

4. ЗНАЧАЈ ПРИВЛАЧЕОА КАПИТAЛА ФЗУ ЗА НАЦИПНАЛНУ ЕКПНПМИЈУ 

Данащои екпнпмски развпј Србије кап једну пд највећих препрека и пгранишеоа има у 

недпвпљнп распплпживпм капиталу, такп да ће пзбиљан задатак креатпра екпнпмске пплитике у 

нареднпм перипду бити рещаваое ппстпјећег капиталнпг гепа. Укпликп се тпме дпда и запстајаое 

у технплпгији и управљаоу привредним субјектима задатак ппстаје јпщ слпженији.  

Имајући на уму тренутну ппзицију српске екпнпмије јаснп је да се мпра радити на 

привлашеоу алтернативних извпра финансираоа кпји ппред капитала са спбпм дпнпсе и искуствп 

и технплпгију. Какп је Бепградска берза у прптеклпм перипду изгубила на вреднпсти али и 

ппвереое међу инвеститприма држава се мпра пкренути ствараоу амбијента за привлашеое 

Фпндпва заједнишкпг улагаоа. 

4.1. Стране директне инвестиције у Србији  
у перипду 2001-2009. гпдина  

Ппшетак прпцеса транзиције пзнашип је власнишку трансфпрмацију привреде структуре 

Србије и знашајан прилив странпг капитла. Страни капитал је у Србију углавнпм стизап крпз прпдају 

ппстпјећих предузећа, дпк је један, маои, деп улаган у фпрмираое нпвих предузећа. Без пбзира у 

каквпј су фпрми стизап, страни капитал је имап  утицај на кретаое брутп дпмаћег прпизвпда. 

Прпмене у институципналнпм пквиру кпје су се дещавале пд 2000. гпдине дп данас, 

пмпгућиле су знашајан прилив инвестиција кпје су у 2006. гпдини дпстигле свпј врхунац пд 4,387 

милијарди евра. Највећи деп пд пвпг изнпса је резултат прпдаје Мпби63 нпрвещкпј 

телекпмуникаципнпј кпмпанији Теленпр за шитавих 1,5 милијарди евра. Наредни график приказује 

кретаое СДИ у привреди Србије у прптеклпм перипду: 

 

 



125 
 

График бр.8 Стране директне инвестиције у Србији, у мил.евра (2000-2009) 

 

Извпр:  http://www.clds.org.rs/newsite/Grinfild%20SDI%20monografija%20%20 srpski%20vf.pdf 

Ппдаци са графика указују да су СДИ имале растући каркатер дп 2006. гпдине накпн шега је 

уследип спприји прилив капитала. Укпликп се анализирају ппдаци кпји се пднпсе на ппјединашна 

улагаоа кпмпанија највеће улагаое је имап нпрвещки Теленпр, затим аустријски Мпбилкпм, 

Филип Мприс (САД), Штад (Немашка) и Банка Интеса (Италија). Списак страних директних 

инвестиција у следећпј табели даје пдгпвпр на питаое кп су највећи улагаши у српску привреду, у 

кпју грану улажу и кплики је изнпс инвестиципних средства.  

Табела бр. 12 Највеће стране директне инвестиције у Србији 

Ред. 
брпј 

Кпмапнија Сектпр Врста Улагаоа 
Изнпс (у милипнима 

евра) 

1. Теленпр Телекпмуникације Приватизација 1 513 

2. Мпбилкпм Телекпмуникације Greenfield 570 

3.  Филип Мприс Дуванска индустрија Приватизација 518 

4. Штад Индустрија Тржищте капитала 475 

5. Банка Интеса Банкарствп Тржищте капитала 462 

6. Интербру Пивара Тржищте капитла 430 

7. НБГ Банкарствп Приватизација 425 

8. Меркатпр Малппрпдаја Greenfield 240 

9. Лукпил Нафтна индустрија Приватизација 210 

10. Хплцим Цемент Приватизација 185 

11. ПТП банка Банкарствп Приватизација 166 

12. Алфа банка Банкарствп Приватизација 152 

13. УС стеал Прерада шелика Brownfield 150 

14. Метрп Велепрпдаја Greenfield 150 

15. ПМВ Бензинске пумпе Greenfield 150 

 Извпр: Сиепа 
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Кап щтп ппдаци ппказују међу 15 највећих страних директних инвестиција налази се свега 4 

Greenfield инвестиције пд кпјих ниједна није у прпцесу прпизвпдое. Акп се анализа усмери на 

самп на Greenfield инвестиције дплази се дп ппдатака п оихпвпј велишини и намени: 

Табела бр.13 Највеће Greenfield инвестиције у Србији 

Кпмпанија Земља ппрекла индустрија Вреднпс улагаоа 

(мил.евра) 

Мобилком Аустрија Телекпмуникације 570 

Еmbassy Group Индија Некретнине 428 

Меркатпр Слпвенија Прехрамбена индустрија 240 

Ball packaging САД Прпизвпдоа лименки 60 

Golden lady Италија Текстил 55,9 

Future Biotec Немашка Енергија 50 

Кronospan Аустрија Дрвп 50 

Calzedonia Италија Текстил 35 

Carlsberg Данска Прехрамбена индустрија 34 

Grawe Аустрија Некретнине 30 

Шумадија индустријски 
парк 

Италија Грађевинарствп 25 

Интеркпнтинентал хптел 
група 

Велика Британија Туризам 20 

Rauch Аустрија Прехрамбрена индустрија 19,3 

Vital Source Швајцарска Енергија 17 

Извпр: Нарпдна банка Србије, WIIW 

Анализа greenfield инвестиција је интересантна јер је тп вепма слишан прпцес улагаоа ФЗУ 

у кпмпаније, и тп нарпшитп у ткз. start-up фази. Greenfield инвеститпри улажу нпвац у развпј 

сппствених идеја или деп свпје ппслпвне импвине селе у земље где су у мпгућнпсти да пбезбеде 

ниже трпщкпве прпизвпдое. Не улазећи у  разлпге и нашине улагаоа, инвеститпр је пдлушан да 

развије кпмпанију и да је ушини прпфитабилнпм у дужем временскпм перипду. Тп је уједнп и 

мптив ФЗУ с тим щтп је фпнд заинтереспван да ппсле извеснпг времена прпда свпј удеп и на тај 

нашин пствари прпфит.  

4.2. Пднпс странпг капитала  и кретаоа брутп дпмаћег прпизвпда 

У анализи пднпса капитала ФЗУ и кретаоа GDP-a, пплази се пд претппставке да је српска 

екпнпмија виспкп зависна пд прилива странпг капитала, нарпшитп пнпг дела кпји дплази у фпрми 
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страних директних инвестиција щтп се мпже утврдити и кпрелаципним тестпм кпји кап 

прпменљиве узима кретаое СДИ у ппсматранпм перипду и кретаое GDP-a у милијардама евра. 

Укпликп се пптврди да ппстпји виспка кпрелација између ппсматраних велишина хипптеза да је 

српска екпнпмија зависна пд кретаоа СДИ инвестиција је ташна пдакле прпизилази пснпвни 

задатак у нареднпм перипду - ствараое институципналнпг амбијента за привлашеое ФЗУ. Пвај 

задатак је битан јер се мпрају ствприти предуслпви за привлашеое капитала кпји ппред нпвца 

дпнпси и искуствп и нпве технплпгије. 

 Какп би се у пптпунпсти схватип знашај капитала ФЗУ на бази кпрелације ће бити 

израшунатп и кретаое GDP-a у услпвима у кпјима је Србија успела да привуше једну пплпвину 

еврппскпг прпсека капитала ФЗУ кпји изнпси приближнп 1,02% пд пстваренпг GDP-a, щтп у слушају 

Србије изнпси пкп 210 милипна евра124.  

Укпликп се ппсматрају ппдаци у ппследоих пет гпдина кретаое СДИ и GDP-a се мпже 

представити следећпм табелпм: 

Табела бр. 14 Кретаое GDP-a и СДИ, у стптинама милипна евра 

 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 

Кретаое GDP-a 19,723 21,104 25,262 31,094 33,417 31,511 

СДИ 0,966 1,550 4,387 2,195 3,500 2,000 

Извпр: Преглед РС, на www.pregled-rs.rs/article.php?pid  

На бази ппдатака из табеле мпгуће је спрпвести кпрелаципну анализу кпја би дала пдгпвпр 

на питаое да ли ппстпји ппвезанпст између СДИ и кретаоа GDP-a у Србији у ппсматранпм 

пперипду.  

 

 

 

 

                                                             
124

  Према ппдацима Нарпдне банке Србије, укупни GDP Србије за 2009. је изнпсип близу 42 милијарде евра  
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Табела бр.15 Пирспнпв кпефицијент прпсте линеарне кпрелације 

Кретаое GDP-а СДИ Гпдина 

19,8 1,4 2003 

23,8 1 2004 

25,3 1,5 2005 

29,7 4,3 2006 

39,9 2,2 2007 

41 3,5 2008 

39 3 2009 

  0,593664 

          Извпр: Метпдлпгија ппзната статистишкпј теприји 

Ппдатак дпбијен кпрелаципнпм анализпм, имајући у виду статистишку теприју, ппказује да 

ппстпји не тпликп изражена кпрелаципна веза између висине СДИ и кретаоа GDP-a у ппсматранпм 

перипду щтп мпже дпвести дп закљушка да се мали деп раста GDP-a дугује анагажаванпм 

инпстранпм капиталу. Тумашаое пвакве кпрелаципне везе између прилива странпг капитала и 

GDP-a мпже дпвести дп закљушка да је страни капитал улагап нераципналнп или да је ангажпван у 

кпмпанијама кпје нису знашајније ппдигле нивп прпизвпдое накпн уплива станпг капитала. 

Укпликп се пви ппдаци ппсматрају у равни са најшещћим пбликпм прилива, приватизација и 

куппвина ппстпјећих предузећа, јаснп је да је другп станпвищте ближе реалнпсти. Куппвинпм 

ппстпјећих предузећа није знашајнп утицалп на ппдизаое распплпживпг GDP-a јер купљене 

кпмапније су већ имале знашајанп местп у оегпвпм фпрмираоу.  

Пптврда п малпм дппринпсу СДИ на кретаое GDP-a мпже се дпбити и прищћеоем метпда 

регресипне анализе кпјим је мпгуће претппставити кретаое GDP-a у нареднпм перипду ппд 

претппставкпм да се висина СДИ увећава за изнпс кпји шини капитал Фпндпва заједнишкпг 

улагаоа.  

Метпдпм прпстпг линеранпг регресипнпг мпдела дплази се дп фпрмуле кпја усппставља 

пднпс између кретаоа СДИ и GDP-a: 

y = α + βx125 

                                                             
125

  Лпврић, М., Пснпви статистике, Екпнпмски факултет, Универзитет у Крагујевцу, Крагујевац, 2009., стр. 355-359. 
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У ппменутпм метпду y представља GDP, а x је симбпл кпјим се пбележавају изнпси СДИ. 

Према ппдацима из табеле п кпрелацији регресипна линија има следећи математишки израз: 

y = 0,29 + 0,07x126 

Управп вреднпст 0,07 указује да ппстпји јакп мали утицај СДИ на кретаое GDP-а збпг 

усмеренпсти капитала у већ фпрмиране кпмпаније.  

Ппдаци кпји су резултат статистишке анализе пднпса СДИ и GDP-а указују на нeппхпднпст 

привлшаоа ФЗУ јер пни ппред капитала са спбпм ''дпнпсе'' и нпве пблика прганизпваоа, 

управљаоа и планираоа. Ппред тпга, већина ФЗУ је заинтереспвана за кпмпаније кпје нису 

дпстигле фазу експанзије већ се налазе у ппшетним или раним фазама развпја. На тај нашин, 

улагаое ФЗУ дпвещће и дп јашаоа кппрелације између странпг капитала и кретаоа GDP-а. 

4.3. Фпндпви заједничкпг улагаоа и утицај на кретаое заппсленпсти  
и развпј технплпгије 

Фпндпви заједнишкпг улагаоа ппред капитала, у виду свежег нпвца, са спбпм дпнпсе и 

искуствп, кпнтакте шије ефекте није мпгуће квантификпвати а кпји у великпј мери имају утицаја на 

развпј ппјединашних кпмпанија а тиме и привреде кап целине. Ппред пвих велишина кпје није 

мпгуће квантификпвати, ФЗУ такпђе са спбпм дпнпсе и нпве технплпгије, нпве пблике 

прганизпваоа и управљаоа и већу спремнпст ка наушнп-истраживашкпм раду кпји је усмерен ка 

рещаваоу кпнкретних прпизвпдних прпблема.  

Ппдаци из истраживаоа Еврппске аспсцијације ФЗУ (EVCA)127 кпје се пднпси на земље 

Југпистпшне Еврппе ппказују да ппстпји јасна веза између кпмпанија кпје имају финансијску 

ппдрщку ФЗУ и ппвећаоа заппсленпсти, улагаоа у истраживаое и развпј и прпщиреоа тржищта. 

Наиме, истраживаоа су пбухватила128 кпмпаније кпје су на теритприји Југпистпшне Еврппе примиле 

ппдрщку ФЗУ улагаоа, щтп је у 2008. гпдини ушинилп 100 кпмпанија са укупнп улпжених 186 

милипна евра капитала щтп је шинилп 2,7% укупнпг улагаоа ФЗУ на теритприји Еврппе. 

                                                             
126  Метпдпм пписанпм кпд: Лпврић, М., Пснпви статистике, Екпнпмски факултет, Универзитет у Крагујевцу, 

Крагујевац, 2009., стр.355-359. 
127  Ппдаци дпступни на званишнпм сајту Аспцијације: www.evca.eu  
128

  Central and Eastern Europe, EVCA Special Paper, EVCA, PREP Analytics, July 2009., Employment Contribution of 
Private and Venture Capital in Europe, EVCA, CEFS, November, 2005., и Survey of Economic and Social Imact of 
Venture Capital in Europe, EVCA, June, 2002. 
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Када је реш п запсленпсти, у перипду 1997-2004. Гпдина, у кпмпанијама кпје су привукле 

ФЗУ, заппсленпст се кретала пп гпдищопј стппи пд 30,5% щтп је билп далекп вище пд стппе 

заппсленпсти у ЕУ кпја је у истпм перипду изнпсила 0,7%. Близу 73% кпмпанија кпје су имале 

ппдрщку ФЗУ забележилп је раст заппсленпсти пд 25% гпдищое. Пнп щтп је ппсебнп занимљивп 

јест да су ”spin-off“’-пви при универзитетима бележели највищу стппу раста заппсленпсти пд 

кпмпанија кпје су имале ппдрщку ФЗУ, шитавих 62% у гпдинама накпн уласка ФЗУ. Преведенп у 

брпјеве, кпмпаније кпје су имале ппдрщку ФЗУ, у перипду 2000-2004. гпдина, успеле су да 

''птвпре'' 630 000 нпвих радних места.  

У теснпј вези са креираоем радних места јесте пдлука кпмпанија кпје имају ппдрщку ФЗУ 

да улажу у истраживаое и развпј. Ппдаци из наведених истраживаоа ппказују да сваки трећи 

заппслени у кпмпанијама ради у истраживаоу и развпју, да сваки шетврти ради на рещаваоу некпг 

кпнкретнпг прпизвпднпг прпблема дпк сваки псми има дпктпрску диплпму. Пве инфпрмације 

ппказују да ФЗУ велику пажоу ппсвећују развпју и улагаоу у кадрпве. У нпвшаним изнпсима, ФЗУ 

45% пд укупнп улпжених средстава у кпмпаније улажу у истраживаое и развпј, пднпснп 50 700 

евра пп заппсленпм. Истпвременп 500 кпмпанија у ЕУ са највећим улагаоима у истраживаоа, 

улаже свега 4.800 евра пп заппсленпм у истраживаое и развпј. Гледанп пп сектприма, највище се 

улаже у сектпру биптехнплпгије, затим у развпј индустријских прпизвпда, развпј медицинске 

ппреме и развпј инфпрматишке и кпмуникаципне технплпгије. Паралелнп са кпнтинуираним 

напприма усмереним ка истраживаоу и развпју, кпмпаније ппдржане пд стране ФЗУ велику пажоу 

ппсвећују непрестанпм развпју кадрпва крпз тренинге и кпнтинуиране едукације из пбласти кпје су 

пд знашаја за неппсредан прпизвпдни циљ. Такп 92% кпмпанија има прпграме тренинга кпјима се 

кпнтинуиранп ппдиже нивп вещтина и кпмпетенција кадрпва щтп је ппет вище негп щтп је прпсек у 

ЕУ где 61% кпмпанија ппсвећује пажоу развпју кадрпва.  

Када је реш п власницима кпмпанија кпје ппдржане пд стране ФЗУ, у истраживаоима оих 

94,5% је изјавилп да није билп ФЗУ оихпва кпмпанија не би ''преживела'' ппшетну фазу развпја, дпк 

је 90% изјавилп да не би били у мпгућнпсти да се развијају и щире да нису имали ппдрщку ФЗУ. 

Највећи деп нпвца власници су, у сарадои са ФЗУ, усмеравали у истраживаое и развпј, затим 

прпщиреое капацитета и изради маркетинг стратегија, те јашаоу капиталне базе и на крају развпју 

кадрпва. Упитани да пцене, на скали пд 1 дп 5, знашај кпји ФЗУ имају на оихпве кпмпаније 

власници су дали следеће пдгпвпре: 

- Псигураое ликивиднпсти (3,96 – 4,05) 
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- Развпј нпвих прпизвпда (3,75 – 3,90) 

- Псвајаое нпвих тржищта (3,65 – 3,78) и 

- Заппщљаваое квалитетније радне снаге (3,5 – 3,76)  

Ппдаци из истраживаоа несумоивп пптврђују пптребу за креираоем инстутципналнпг 

амбијета за привлашеое ФЗУ. Знајући да се српска екпнпмија пдликује виспкпм незаппсленпщћу, 

ниским нивппм истражвашких и развпјних активнпсти, прпблематишнпм ликвиднпщћу и 

пгранишенпм тржищнпм експанзијпм на суседне државе, ФЗУ мпгу имати знашајнпг ушещћа у 

нареднпм перипду.  
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1. УЛПГА ДРЖАВЕ У НАСТАНКУ И РАЗВПЈУ ФПНДПВА ЗАЈЕДНИЧКПГ УЛАГАОА 

Успещан развпј индустрије ФЗУ је ускп ппвезан са развпјем институципналнпг пквира кпјим 

се пмпгућава оен настанак, развпј и експанзија. Улпга државе је ппсебнп критишна у првим фазама 

развпја индустрије када је пптребнп пбезбедити дпдатан капитал и неппхпдне кадрпве. Државе 

кпје данас имају успещне индустрије ФЗУ, у ппшетним фазама су пбезбеђивале дпдатан капитал 

крпз државне фпндпве уз истпвремену едукацију кадрпва. 

За настанак и развпј индустрије ФЗУ пд великпг знашаја биле су и прпмене у закпнским 

рещеоима кпје су се пднпсиле на мпгућнпст улагаоа у ФЗУ, пслпбпђеое пд ппреза и друга 

закпнска рещеоа кпјима је пмпгућена ппвпљна ппзиција ФЗУ кап инвеститпра кпји са спбпм нпсе 

велики ризик. Какп ФЗУ спадају у виспкп ризишни пблик институципналнпг инвеститпра држава 

мпра пбезбедити дпдатну мптивацију улагашима и прпфесипналним инвеститприма кпји су 

спремни да улажу у пвај пблик институципанлнпг улагаоа. 

 

1.1. Значај државних прпграма за развпј индстрије ФЗУ 

Свака пзбиљна екпнпмија ппкущава да пбезбеди услпве за развпј свих пблика и извпра 

финансираоа привредних активнпсти какп би се смаоип капитални геп кпји ппстпји између 

ппнуде и тражое за капиталпм. Ти наппри се пгледају у ствараоу пдгпварајућег институципналнпг 

амбијента, кпји се пдликује снажнпм защтитпм капитала, и развпјем разлишитих прпграма 

ппдрщке, у финансијскпм смислу.  

Институципнални амбијент представља скуп закпнских рещеоа кпјима се пдређују пднпси 

унутар привреде једне земље и пд сущтинскпг знашаја је да амбијент буде прецизнп дефинисан са 

рещеоима кпја се пдликују дугпрпшнпщћу129.  Свака прпмена институципналнпг амбијента унпси 

несигурнпст у инвестиципнпм миљеу, јер ппред пствариваоа прпфита, власници капитала желе и 

сигурнпст у ппслпваоу. Свака прпмена у институципналнпм амбијену, ппгптпвп акп сущтински 

утише на ппслпваое, щаље недвпсмислену ппруку п несигурнпсти и на тај нашин удаљава власнике 

капитала пд улагаоа. 

                                                             
129 Видети ппщирније кпд Веселинпвић,П., Утицај институципналних рещеоа на развпјне тпкпве наципналне 

екпнпмије, Раднишка щтампа, Бепград, 2003. 
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Какп развијене привреде имају стабилне инвестиципне пквире, пднпснп закпнска рещеоа 

кпја су прецизнп дефинисана, капитални геп се пппуоава прпграмима ппдрщке ппјединим 

групама инвеститпра кап щтп су ФЗУ. Укупни наппри кпје држава шини какп би привукла индустрију 

ФЗУ мпгу се класификпвати у директне и индиректне мере. Индиректне мере се пднпсе на ппреску 

и царинску пплитику када држава разлишитим ппвластицама, пппут пслпбађаоа пд разлишитих 

ппреза и царина мптивище не самп дплазак страних ФЗУ већ и ангажпваое дпмаћих извпра 

капитала.  

Директп мещаое државе у развпј индустрије ФЗУ се пстварује крпз креираое разлишитих 

прпграма ппдрщке, кпји пбезбеђују финансијска средства индустрији ФЗУ у оеним ппшетним 

фазама развпја. Пд нашина на кпји су кпнципирани, зависи и успех развпја Фпндпва заједнишкпг 

улагаоа у једнпј наципналнпј екпнпмији. Сам прпграм се мпже кпнципирати такп да се : а) држава 

се јави кап псниваш и управитељ ФЗУ и б) држава је супсниваш ФЗУ, и задржава правп финансијске 

кпнтрпле без утицаја на инвестиципну пплитику Фпнда. У литератури кпја се бави анализпм и 

истраживаоем разлишитих прпграма ппдрщке мпгуће је прпнаћи аргументе кпји ппдржавају и 

пспправају ппстпјаое и резултате разлишитих прпграма130.   

Фпрмираое фпнда пд стране државе у литератури се пспправа збпг нарущаваоа тржищних 

принципа, пднпснп пплпжаја кпји државни фпнд има у пднпсу на приватне фпндпве. У ситуацији, 

када су приватни и државни фпндпви кпнкуренција, држава се труди да институципналним 

рещеоима фавпризује сппствени фпнд дајући на тај нашин непснпвану кпмпаративну преднпст. 

Пваквим ппступкпм држава нарущава тржищне принципе фавпризујући једнпг ушесника, щтп 

дпвпди дп смаоиваоа ефикаснпсти у дпнпщоу инвестиципних пдлука. Други аргумент кпји гпвпри 

прптив државнпг ФЗУ јесте јак утицај пплитке и лпби група щтп мпже резултирати у смаоенпј 

ефикаснпсти приликпм дпнпщеоа инвестиципне пдлуке. Ппследои аргумент јесте висина 

надпкнаде у државнпм ФЗУ за дпнпсипце пдлука, кпја је исппд нивпа индустрије131 шиме се прави 

негативна селекција кадрпва јер меначери са искуствпм и резултатима нису мптивисани за  

ангажпваое у државнпм ФЗУ.  

Имајући на уму претхпднп набрпјане аргументе, за настанак и развпј индустрије мнпгп је 

бпље рещеое државна средства дати искусним ФЗУ, уз задржаваое права кпнтрпле трпщеоа 

                                                             
130

 Видети ппщирније: OECD,1997; O’Shea,1995; Standeven,1993; Mason,Harrison,2000;   
131 Karsai, J., Can The State Replace Capital Investors? Public Financing of Venture Capital in Hungary, Institute of 

Economics, Hungarian Academy of Science, Buudapest, 2004., стр.6  
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државних средстава и даваое сагласнпсти за инвестиципну пплитику фпнда. На пвај нашин, 

избегава се утицај пплитке, анагажују се искусни прпфесипналци и инвестиципна пдлука ће 

зависити, искљушивп, пд мпгућнпсти пствариваоа прпфита.  

Кпд ангажпваоа државних средстава ппстпје две стратегије кпја држава мпже применити а 

пднпсе се на кприщћеое средстава пд стране фпндпва. Прва стратегија је у литератури ппзната кап 

‘’Upside leverage’’132 кпјпм држава ппкущава да пствари пдређену стппу ппвраћаја на улпжена 

средства, дефинищући стппе према дужини ангажпваоа средстава. Тп практишнп знаши да ФЗУ 

мпра, какп гпдине ангажпваоа прплазе, пдвајати већи деп зарађенпг прпфита држави. На пвај 

нашин приватни кпинвеститпр се мптивище да щтп активније приступи ангажпваоу и 

кпмерцијализацији прпизвпдних прпграма шиме ће бити у мпгућнпсти да исплати удеп државе са 

нижпм прпфитнпм стпппм. Пва стратегија је дала јакп дпбре резултате у САД и Израелу.   

Друга стратегија, не такп успещна, ппзната је у литератури кап ‘’Downward protection’’133, и 

оена пснпвна карактеристика јесте пружаое псигураоа за неуспеле инвестиципне прпјекте. 

Наиме, пва стратегија кпмпензује деп инвестиципних трпщкпва насталих пдабирпм пдређенпг 

прпјекта, шиме се мптивище нераципналнп трпщеое средстава. Пва стратегија је била 

карактеристишна за првпбитне прпграме ппдрщке развпја ФЗУ у Немашкпј, кпји су дпживели 

неуспех.  

1.2. Искуства САД кап пипнира у развпју индустрије ФЗУ 

Развпј индустије ФЗУ у САД се везује за настанак Агенције за мала предузећа(SBA) и 

Кпмпанија за инвестраое у мала предузећа (SBIC) шиме су САД пбезбедиле деп средстава кпјима 

су желеле да ппдстакну развпј индустрије ФЗУ али су истпвременп пбезбедиле тренинг за будуће 

нпсипце пве индустрије. Уз креираое државнпг фпнда кпји, ппд пдређеним услпвима, ушествује у 

финансираоу ФЗУ у пвпм перипду прпмеоена су и закпнска рещеоа кпја су пгранишавала 

инвеститпре да деп свпјих средстава улпже у ФЗУ. Тп се нарпшитп пднпсилп на пензипне фпндпве 

и псигуравајуће куће кпјима је прпменпм закпна билп дпзвпљенп улагаое у виспкп ризишне 

инвеститпре каквим се сматрају ФЗУ.  
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Агенција за мала предузећа (SBA) и Кпмпаније за инвестраое у мала предузећа (SBIC) 

настале су дпнпщеоем Закпна 1958. гпдине и пд тада близу 53 милијарди дплара је улпженп у пвај 

прпграм134 и кпјима је финансиранп вище пд 100 000 кпмпанија међу кпјима су и: Apple, Federal 

Express, Cray Computers, Callway Golf и Outback Steakhouse. 

Пд свпг настанка 1958. гпдине прпграм ппдрщке развпју ФЗУ је прпщап некпликп фаза и 

имап некпликп прпмена, прилагпђавајући се услпвима на тржищту и пптребама индустрије. На 

сампм старту развпја SBIC-а, већи деп средстава бип је везан за развпј сектпра некретнина и 

средствима су управљали ппјединци кпји нису имали искуства у раду ФЗУ такп да је велики брпј 

прпјеката бип некпмерцијалан и без тржищнпг успеха. Тпкпм псамдесетих гпдина дплази дп 

измене закпнских рещеоа кпји пмпгућавају пензипним фпндпвима и псигуравајућим кућама 

улагаое у ФЗУ шиме се пјашава ппзиција SBIC-а. Пвим пптезпм улагаое у ФЗУ је ппсталп 

интересантније и привуклп је ппјединце кпји су имали искуства радећи у другим пблицима 

институципналних инвеститпра, нарпшитп ппјединица кпји су радили у инвестиципнпм банкарству. 

Крајем деведесетих и ппшеткпм нпвпг миленијума дплази дп ппследоих прпемена у 

институципналнпм пквиру кпји регулище функципнисаое SBIC кпјима се јаша регулисаое и 

кпнтрпла средстава кпји се усмеравају у развпј индустрије ФЗУ. 

Рад Агенције за мала предузећа (SBA) и Кпмпанија за инвестраое у мала предузећа (SBIC) 

кпнципиран је такп да мптивище улагаое приватанпг капитала, уз пдређене услпве, у развпј 

сектпра МСП. Наиме, Агенција пбезбеђује средства крпз прпдају пбавезница са десетпгпдищоим 

рпкпм дпспећа и уз гаранцију државе. Пвакве пбавезнице купују институципнални инвеститпри 

кпји већ у свпм прптфплију имају државне ХпВ и заинтереспвани су за стабилне ХпВ са сигурним 

принпспм. Агенција прганизује прпдају спсптвених ХпВ два пута гпдищое, у марту и септембру135. 

Пд успеха прпдаје зависи и висина распплпживих средстава кпје Агенција усмерава ка креираоу 

Кпмпанија за инвестраое у мала предузећа или скраћенп SBIC. Средства кпја се усмеравају ка 

Кпмпанијма (SBIC) мпгу бити у виду participating securities-а и debnetures-а а разлика је у тпме щтп у 

првпм слушају SBIC дпбија средства на бази репутације и кредитнпг рејтинга и пна нису ппкривена 
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физишким средствима. У другпм слушају, SBIC дпбија средства кпја представљају ХпВ са правпм на 

дивиденду, преференцијалне акције и расппделу у евентуалнпм вищку дпбити136.  

Креираое SBIC-а кап парнтерства између приватнпг и јавнпг, ппшиое прпцеспм 

регистрације кпд Агенције щтп ппдразмева испуоаваое пдређених услпва дефинисаних закпнпм. 

Какп би дпбип средства пд државе SBIC мпра да пбезбеди 50% приватнпг капитала пд укупнпг, с 

тим да приликпм регистрације SBIC мпра распплагати са минимум 2,5 милпна дплара приватнпг 

капитала пд шега је пплпвина већ улпжена у кпмпаније. У зависнпсти за кпја средства кпнкурище 

(participating securities или debnetures) SBIC мпра пбезбедити неппхпдан изнпс приватнпг капитала. 

У првпм слушају тај изнпс је 10 милипна, дпк у другпм слушају пн изнпси 5 милипна. Пднпс између 

државнпг и приватнпг капитал мпже се кретати пд 2:1 дп 3:1 щтп зависи пд репутације и искуства 

Кпмпаније. Максималан изнпс кпји SBIC мпже дпбити јесте 90 милипна дплара.  

Када је реш п инвестираоу и ту ппстпје пдрђена правила кпја се мпрају ппщтпвати. Пре 

свега, мпра се улагати у мала предузећа кпја су дефинисана кап деп МСП сектпра пднпснп 

''предузећа кпја имају дпбит, ппсле ппреза, не већу пд 6 милипна дплара и немају вище пд 500 

заппслених''137. Такпђе, SBIC не мпже улагати вище пд 20% укупних средстава у једну кпмпанију 

укпликп нема ппсебну дпзвплу Агенције. Закпнска регулатива дпзвпљава да SBIC дп седме гпдине 

кпнтпрлище ппслпваое предузећа какп би се избегла злпупптреба дпбијених средстава.  

Пвим мпделпм САД мптивищу развпј индустије ФЗУ, стављајући јпј на распплагаое 

државни нпвац, јашајући на тај нашин капиталну базу. С друге стране, ФЗУ да би кпристили средства 

мпрају да испуне пдрђене стандарде шиме се спрешава евентуална злппупптреба и јаша ппвереое 

других пптенцијалних инвеститпра у индустрију ФЗУ. 

1.3. Еврппски инвестиципни фпнд (ЕИФ) кап ппмпћ у изградои еврппске 
индустрије ФЗУ 

Имајући на уму знашај кпји су ФЗУ имали у развпју индустрије САД, Еврппа је пд средине 

90-тих ппшела са ствараоем институципнале ппдрщке развпју ФЗУ. Наиме, 1994. гпдине фпрмиран 

је ЕИФ (Еврппски инвестиципни фпнд) пд стране Еврппске инвестиципне банке, Еврппске кпмисије, 
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јавних и приватних финансијских институција кап пблик приватнп-јавнпг партнерства. Пснпвни 

циљ ЕИФ је дефинисан кап: '' пружаое ппдрщке финансијским институцијама крпз инфраструктуру 

и гаранције у прпцесу финансираоа МСП''138. Пд 1997. гпдине ЕИФ се активнп укљушује у развпј 

индсутрије ФЗУ крпз иницијативу ЕУ ппд називпм ''Раст и заппсленпст''. Пд 2000. гпдине ЕИФ је у 

већинскпм власнищтву ЕИБ и искљушивп се бави развпјем индстрије ФЗУ крпз разне прпграме 

финансијске и едукативне ппдрщке. Имајући на уму да је ЕИФ партнерствп приватнпг и јавнпг 

сектпра, велика преднпст дплази пд мпгућнпсти да институципналним инвеститприма пбезбеди 

средства ппд најппвпљнијим услпвима. 

ЕИФ управља прпгрампм '' Раст и инпвације МСП (ГИФ)'' у име Еврппске кпмисије и 

инвестира у специфишну врсту инвестиципних кпмпанија, ФЗУ, кпје улажу у развпј МСП. Пвај 

прпграм је креиран пд стране ЕУ, у склппу Прпграма за развпј кпнкурентнпсти и инпвација 2007-

2013139. Пснпвни циљ дефинисан ГИФ-пм јесте да се унапреди приступ финансираоу сектпру МСП 

и да се мптивище улагаое у ''шисте'' технплпгије. ГИФ кап прпграм не финасира предузећа 

директнп већ ппсреднп, прекп ФЗУ.  

Кап пснпвни циљеви ГИФ прпграма мпгу се навести: 

1. дппринпс јашаоу финансијске ппдрщке и смаоиваоу капиталнпг гепа између пптреба и 

распплпживих средства за финансираое сектпра МСП, 

2. ппдрщка развпју инпвативних МСП кпје имају пптенцијал раста, нарпшитп пних кпји 

велике наппре усмеравају ка истраживаоу, развпју и инпвацијама.  

Свпју активнпст прпграм спрпвпди крпз ГИФ1 и ГИФ2 кпји средства пласирају схпднп 

дефинисаним циљевима. Такп, ГИФ1 свпја средства усмерава ка пним ФЗУ кпји су се 

специјализирали за ране фазе развпја предузећа, пне кпји су се специјализпвали за ппједине 

регипне, технплпгије, истраживаоа и ФЗУ кпји су везани за инкубатпре. Такпђе, дпзвпљена је 

сарадоа са ФЗУ кпји имају заједнишке ппслпвне активнпсти са ппслпвним ''анђелима''. 

ГИФ2 је намеоен ФЗУ кпји се баве фазпм експанзије предузећа, пднпснп пним 

кпмпанијама кпје имају пптребу за капиталпм кпји би им ппслужип да развијене прпизвпде 

кпмерцијализују. Без пбзира да ли су средства из ГИФ1 или ГИФ2 прпграма није дпзвпљенп 
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финансирати прганизпваое иницијалне ппнуде акција или пткуп власнищтва. Пвим правилпм ЕИФ 

жели да дестимулище непрпдуктивне активнпсти и да средства усмери у развпј нпвих технплпгија 

и прпизвпда.    

График бр. 1 Шема финанисраоа ГИФ прпграма 

  

 

Сам нашин функцпнисаоа ЕИФ је у великпј мери слишан функципнисаоу SBIC-а у САД с тим 

щтп се средства усмеравају у унапред пдабране ФЗУ. Наиме, сам прпграм претппставља ппстпјаое 

''ппсредника'' у виду ФЗУ кпји мпрају бити регистрпвани кпд ЕИФ-а, щтп знаши да мпрају да испуне 

пдрђене услпве. Услпви се пднпсе на искуствп, активнпсти, распплпживи капитал и резултате 

ппстигнуте у перипду пре кпнкурисаоа за средства из прпграма ГИФ. ЕИФ на бази анализе пријава 

прави листу ФЗУ кпја је важећа за пдређени перипд, щтп знаши да су средства распплпжива самп 

пгранишенпм брпју ФЗУ у пдређенпм временскпм интервалу. Тренутнп важећа листа је пна за 

перипд 2007-2013. гпдина, дпк ће следећа важити дп 2026.гпдине. Укпликп испуни критеријуме, 

ФЗУ ће се наћи на листи и мпћи ће да кпнкурище за средства кпја ће мпћи да кпристи пд 5 дп 12 

гпдина. Капитал дпбијен пд ГИФ-а мпже представљати пд 10% дп 50% укупнпг капитала фпнда, с 

тим щтп укупан капитал пп једнпм ФЗУ не мпже бити већи пд 30 милипна евра140. 

Прпцентуалнп ушещће ЕИФ-а у ппјединашним ФЗУ зависи пд оихпве инвестиципне 

стратегије, искуства, репутације и ппслпвних резулатата. Пракса је да већина ФЗУ дпбија пд 10% дп 

25% пд укупних средстава, дпк 50% је пре изузетак и тп самп у ситуацији у кпјпј ФЗУ улаже у 

''шисте'' технплпгије или развпј пних индустрија кпје се баве пшуваоем живптне средине.  
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ЕИФ накпн улагаоа у ФЗУ задржава правп финансијске и инвестиципне кпнтрпле. 

Финансијске, прпверава се нашин на кпји се средства трпще а инвестиципнпм кпнтрплпм дпбија се 

пптврда п пдабранпј и пдпбренпј инвестиципнпј активнпсти.  

Табела бр. 1 ФЗУ у кпје је улпжип ЕИФ, у 2010.гпдини 

Фпнд Гпдина 
улагаоа 

Земља Сектпр Изнпс  
(у еврима) 

Baltcap Private Equity Fund 2010 Латвиа Није специјализиран 20 000 000 

Baltcap Private Equity Fund 2010 Литванија Није специјализиран 14 000 000 

Conor Technology Fund II 2010 Паневрппски ИТ 10 000 000 

Verslo Angelu Fondas I (Strata 
Mes) 

2010 Литванија Није специјализиран 8 000 000 

Finatem III GmbH & Co. KG 2010 Немашка Није специјализиран 30 000 000 

Forbion Capital Fund II 2010 Паневрппски Прирпдне науке 35 000 000 

GEM Benelux II 2010 Паневрппски Није специјализиран 25 000 000 

Hexagone III 2010 Паневрппски Није специјализиран 10 366 900 

Iris Capital Fund III 2010 Паневрппски ИТ 30 000 000 

Sovereign Capital Limited 
Partnership III 

2010 В. Британија Није специјализиран 34 620 045 

UKFTF 2010 В. Британија ИТ и прирпдне науке 115 400 150 

Укпунп: 332 387 095 

Извпр:  http://www.eif.org/what_we_do/equity/deals/index.htm 

Претхпдна табела приказује активнпсти ЕИФ тпкпм 2010. гпдине када је улпженп укупнп 

332 387 095 милипна евра у 11 ФЗУ, пд шега је највећи деп птищап у Велику Британију у ФЗУ кпји се 

бави улагаоима у развпј инфрмаципне технплпгије и прпизвпдоу кпја је заснпвна на развпју 

прирпдних наука. Пстатак средстава(50%) је птищлп у ФЗУ кпји нису специјалпзпвани у билп кпм 

инвестиципнпј делатнпсти већ траже ппвпљне инвестиципне прпјекте у шитавпм спектру 

привредних активнспти. Интересантнп је да су 4 ФЗУ из нпвппримљених шланица ЕУ примили 42 

000 000 евра.  

http://www.baltcap.com/
http://www.baltcap.com/
http://www.versloangelai.eu/
http://www.versloangelai.eu/
http://www.gembenelux.com/
http://www.lbofrance.com/en/
http://www.eif.org/what_we_do/equity/deals/www.iriscapital.com
http://www.sovereigncapital.co.uk/
http://www.sovereigncapital.co.uk/
http://www.berr.gov.uk/policies/innovation/business-support/ukiif
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У склппу наппра кпје ЕУ праву у прпцесу развпја ФЗУ иде и активнпст Еврппске аспцијације  

ФЗУ или скраћенп EVCA141 кпја је ппшеткпм 2010. гпдине пбјавила ''Бели папир'' кпји је имап радни 

назив: '' Затвараое гепа и убрзаваое: следећа фаза у развпју ФЗУ у Еврппи''142. Пвај дпкумент 

настап је кап деп щире стратегије ЕУ да дп 2020. гпдине ствпри ефикасну индустрију ФЗУ 

мптивищући приватан капитал да се укљуши, шиме би се пмпгућип дпдатан извпр финансираоа 

развпја сектпра МСП. Преппруке EVCA-е крећу се у правцу ствараоа једниственпг тржищта ФЗУ 

крпз унифицирана институципнална рещеоа на теритприји ЕУ. Пвакав пбразац ппнащаоа преузет 

је из САД где ппслпваое ФЗУ пбухваћенп заједнишким закпнским рещеоима без пбзира п кпјпј је 

држави реш јер се на тај нашин пмпгућава регипнална равнпмернпст и несметанп кретаое 

капитала. Друге активнпсти усмерене ка јашаоу ФЗУ унутар ЕУ мпгуће је синтентизпвати на 

следећи нашин: 

- Ппреска пплитика: ФЗУ кап и кпмпаније у кпје се улаже мпрају уживати ппсебне ппреске 

плакщице збпг заједнишкпг ризика кпји преузимају; ппреске плакщице нарпшитп мпрају 

бити присутне у слушајевима када је реш п кпмпанијма кпје се баве истраживаоем и 

развпјем и кпје су близу кпмерцијализације, 

- Рачунпвпдствени стандарди: ФЗУ кап инвеститпр је заинтереспван да целпкупни ЕУ 

систем кпристи јединствене стандарде какп би се пмпгућилп несметанп улагаое, кпнтрпла 

и анализа ппстигнутих резултата кпмпанија у кпје се улпжилп, 

- Регулатива финансијских институција: Пензипни фпндпви и псигуравајуће куће у ЕУ имају 

закпнске баријере кпје им пнемпгућују улагаое у ФЗУ јер се пни третирају кап виспкп 

ризишна инвестиција; пваква регулатива се мпра прпменити пажљивп какп би се 

пмпгућила улагаоа али не и угрпзилп функципнисаое ппменутих институципналних 

инвеститпра, 

- Заштита интелектуалне свпјине: ФЗУ свпје активнпсти усмеравају ка сектрприма и 

прпизвпдним прпграмима кпји имају виспк степен инпвативнпсти и оихпва 

кпмерцијализација зависи пд закпнске регуалтиве кпја щтити интелекуталну свпјину 

                                                             
141  EVCA представља удружеое на дпбрпвпљнпј бази близу 1300 ФЗУ и оен циљ јесте да щири идеју и лпбира за 

ствараое институципналних претппставки на тлу ЕУ за јашаое присуства ФЗУ 
142  EVCA White Venture Capital Paper, Closing gep and moving up gear: The neht stage of Venture capital’s eveolution in 

Europe, EVCA, Brussels, 2.03.2010.  
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EVCA у свпм дпкуметну предлаже ствараое листе најбпљих ФЗУ кпји би имали приступ 

средствима ЕИФ и кпји би представљали најзнашајније партнере у развпју индустрије ФЗУ. Свпје 

искуствп и кпнтакте би требалп да пренесу на пне ФЗУ кпји су маое успещни или кпји се налазе у 

земљама кпје немају дугу традицију ФЗУ. Пвп је уједнп и највећи прпблем и највећи изазпв за 

креатпре пплитике ппдрщке ФЗУ, јер је прилишнп тещкп убедити впдеће ФЗУ да деп свпје 

стретегије ушине јавним и уз тп да је пренесу другим ФЗУ кпји представљају кпнкуренцију на 

тржищту. 

1.4. Развпј индустрије ФЗУ у Канади и Аустралији 

Анализа развпја ФЗУ у Канади и Аустралији има за циљ да ппкаже разлике у резултатима 

кпје прпизилазе из недпстатака институципналнпг пквира и пдсуства правилнп дефинисане 

стратегије развпја фпндпва заједнишкпг улагаоа. Канада, иакп гепграфски најближа САД, није 

искпристила искуства суседа у развпју ФЗУ већ је ппкущала да сппственпм стратегијпм ствпри 

индустрију ФЗУ. Услед брпјних недпстатака канадска индустрија ФЗУ прилишнп запстаје за ФЗУ 

индустријпм у САД, уз изгубљенп време и нпвац. С друге стране, Аустралија је крпз некпликп 

прпграма ппдрщке забележила сјајне резултате и пмпгућила пплазне претппстваке за развпј ФЗУ.  

Канадска пплитика развпја индустрије ФЗУ пслпнац је имала у LSVCC-у кпји је требалп да 

ппслужи кап иницијатпр у развпју ФЗУ. LSVCC представља кпмпанију кпја свпј капитал пбезбеђује 

пд радника кпји имају пдређене ппреске плакщице укпликп се пдлуше да улпже деп свпг нпвца у 

пве институципналне инвеститпре. Истпвременп, главна карактерситика јесте да се LSVCC креира у 

ппјединим теритпријалним јединицама кпје су саставни деп Канаде и мпра бити ппвезан са неким 

пд синдиката заппслених.  

У свпјим стратещким дпкументима LSVCC кап свпје циљеве навпди: раст заппсленпсти, 

екпнпмски развпј регипна и максимизираое вреднпсти за власнике (финансијере). Први LSVCC је 

настап у Квебеку 1983. гпдине дпк их је 2005. гпдине билп укупнп 125. Кап щтп је решенп, извпр 

финансија представљају ппјединци и нивп улагаоа искљушивп зависи пд нивпа оихпвих примаоа, 

щтп знаши да нема пгранишеоа. Јединп пгранишеое кпје прпистише из улагаоа у LSVCC јесте да та 

средства пстају псам гпдина на распплагаоу фпнду. И ту настаје први прпблем јер средства није 

мпгуће ппвући и евентуалнп улпжити у фпндпве кпји бележе бпље резултате. На тај нашин нестаје 

кпнкуренција међу фпндпвима према нашину функципнисаоа и мптивација за пствариваоем 

бпљих резултата. Уједнп, ппјединци знајући за пвп правилп се тещкп пдлушују да свпја средства 
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ангажују и улпже у LSVC фпндпве. Ту се наставља питаое гепграфске ппзиције ппщтп се разликују 

правила функципнисаоа фпндпва у зависнпсти пд регије у кпјпј ппслују такп да је и трансфер 

капитала немпгућ збпг институципналних разлика. Из пвих разлпга ппслпваое LSVC фпндпва у 

перипду 2000-2005. гпдина карактерище јакп низак нивп екпнпмске пправданпсти. Наиме, свега 3 

LSVC фпндпва је забележилп ппзитивну стппу ппвраћаја, дпк ппједини нису мпгли да ''пређу'' ни 

тридесетпдневне државне пбавезнице143. Из пвих разлпга, индустрија ФЗУ у Канади се јпщ увек 

налази у ппшетнпј фази развпја кпја је за сада далекп пд развпјне.  

Аустралија је мнпгп пзбиљније кпристила искуства САД у креираоу прпграма за ппдрщку 

развпја ФЗУ. Главну ппдрщку развпју ФЗУ давап је IIF пднпснп Фпнд за финансираое инпвација 

кпји је пснпван 1997. гпдине кпји је дп сада ппделип 9 лиценци приватним инвеститприма шиме су 

пни квалификпвали за кприщћеое средстава. Кап и у слушају САД, IIF се јавља кап кпинвеститпр у 

приватнпм ФЗУ и дп 2005. гпдине IIF је улпжип близу 192 милпна америшких дплара144 дпк су 

приватни инвеститпри улпжили близу 120 милипна америшких дплара. Такпђе, трпщкпви 

управљаоа су унапред дефинисани и пни не мпгу да пређу 3% пд укупнп прикупљенпг капитала. 

Улагаоа у кпмпаније се кпнтрплищу јер правила налажу да није мпгуће усмерити вище пд 10% 

капитала у једну кпмпанију без ппсебнпг пдпбреоа IIF.  

 IIF је кап свпје циљеве дефинисап: финансијска ппдрщка МСП, финансираое инпвација и 

предузетнищтва и ствараое предуслпва за развпј индустрије ФЗУ. Уз тп IIF кап један пд циљева 

дефинище и јаоаое управљашкпг кадра крпз кпнтинуиранп усаврщаваое и кприщћеое искуства 

земаља са развијенпм индустријпм ФЗУ, нарпшитп САД.  

 IIF кап прпграм ппдрщке је имап знашајне резулате јер истраживаое кпје спрпведенп 

тпкпм 2005. гпдине пптврдилп је ппзитивне ефекте прграма у некпликп сегмената145: 

- Прпграм је знашајнп дппринеп финансираоу МСП и тп ппсебнп у ппшетним фазама развпја 

и кпмапнијама кпје су се бавиле виспкпм технплпгијпм; на пвај нашин се ппдстише 

кпмерцијализација наушних и истраживашких активнпсти, 

- Меначери укљушени у прпграм су кпнцентрисали свпје активнпсти у некпликп пбласти 

впдећи рашуна п малпм брпју кпмпанија; на пвај нашин се у пптпунпсти уппзнаје тржищте 

кап и све снаге и слабпсти кпмпаније у кпју се инвестира 

                                                             
143

  Cumming,D., Johan,S., Venture capital and private equity contracting, Elsevier, Burlington, 2009., стр. 265 
144  Истп, стр. 271 
145

  Истп, стр. 276 
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- Ствараое мреже ФЗУ кпји ушествују у прпграму јаша размену инфпрмација и искустава у 

ппједним активпстима везаним за анализу, пдабир и излазне стратегије кпмпанија у кпје 

се улаже. 

Кап щтп примери ппказују, улпга државе је пд великпг знашаја за развпј ФЗУ кап пзбиљнпг 

пблика финансијскпг ппсредника у једнпј екпнпмији. Та улпга се пднпси на креираое 

пдгпварајућег закпнскпг пквира, у виду ппреских плакщица, рашунпвпдствених стандарда, защтите 

интелектуалне свпјине и сл. Истпвременп, у ппшетним фазама развпја пд велике важнпсти 

присуствп државе кап дпдатнпг извпра финансираоа кпје мпже дати импулс развпју ФЗУ. Наиме, 

ппделпм ризика држава ппказује да је спремна да преузме деп пдгпвпрнпсти за инвестиципне 

активнспти шиме щаље јасну ппруку приватним инвеститприма. Пд великпг је знашаја дефинисати 

развпјну стратегију индустрије ФЗУ пажљивп, кпрак пп кпрак, какп се не би дпгпдилп да и време и 

нпвац буду пптрпщени узалуд.  

1.5. YOZMA – пример успешнпг прпграма ппдршке развпју индустрије ФЗУ 

Срединпм псамдесетих и ппшеткпм деведесетих  гпдина, израелска влада је кап пснпвни 

задатак ппставила јашаое кпнкурентске ппзиције израелске екпнпмије, у смислу јашаоа 

предузетнишких и инпвативних сппспбнпсти привредних субјеката. Креиран је велики брпј 

државних прпграма кпји су, крпз ппреске плакщице и субвенције, ппдржавали активнпсти кпје су 

биле везане за истраживаое, развпј и кпмерцијализацију прпизвпда.  

Ппсле ппшетних ппкущаја да сппственим прпграмима ппдигну нивп кпнкурентнпсти, 

креатпри екпнпмске пплитике ппстали су свесни да без ппмпћи искусних прпфесипналаца 

резултати ће изпстати. Такп је 1992. гпдине настап прпграм  YOZMA кпји је имап за циљ развпј 

индустрије Фпндпва заједнишкпг улагаоа.  

YOZMA прпграм је настап у услпвима кпји су представљали плакщавајуће, али свакп не и 

дпвпљне, услпве за настанак и развпј ФЗУ. Наиме, у тпм перипду десилп се следеће: 

 На распплагаоу индустрији ФЗУ је бип велики брпј виспкпквалификпване радне снаге, 

щтп је ппследица имиграције из Русије и репрганизације впјске, 

 Претхпдни прпграми нису дали резултате али су знашили искуствп, 
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 Раст сектпра инфпрмаципних технплпгија и јашаое оегпвпг присуства на впдећим 

светским берзама. 

YOZMA прпграм је ппшеп 1992. гпдине дпк је први ФЗУ, са ппдрщкпм прпграма, настап 

1993. гпдине. Пснпвни задатак пвпг прпграма је бип да ствпри сплидну базу за настанак и развпј 

индустрије ФЗУ146. Кпнцепт прпграма је бип такав да је Влада Израела пбезбедила 100 милипна 

УСД кпје је намеравала да искпристи на два нашина: а) инвестираое 80 милипна у 10 приватних 

ФЗУ, креирајући Yozma фпндпве, и б) директна улагаоа у кпмпаније, 20 милипна дплара. Пснпвни 

задатак пваквпг мпдела бип је привлашеое страних ФЗУ кпји би, уз ппдрщку државе, улагали у 

предузећа кпја се баве инфпрмаципним технплпгијама. Сваки Yozma фпнд мпрап је да буде нпва 

финансијска институција кпју пснивају једна израелска и једна инпстрана финансијска институција. 

Кад се фпнд региструје, према прпписима прпграма, држава је спремна да инвестира дп 40% 

прикупљених средстава при шему тај изнпс не мпже прећи 8 милипна пп фпнду. Тп практишнп 

знаши да је држава са пбезбеђених 100 милипна, пшекивала да прикупи дпдатних 150 милипна  пд 

приватних инвеститпра. Улагаоем у пвакву врсту институципналнпг инвеститпра, држава задржава 

правп власнищтва над акцијама фпнда у перипду пд 5 гпдина, на кпји се плаћа ''камата''. Висина 

''камате'' зависи пд успеха ппслпваоа фпнда и кпмпанија, јер се исплаћује из дпбити прпистекле 

из финансиране активнпсти. Висина камате не мпже прећи 50% за перипд пд 5 гпдина147. 

Дефинищући ''камату'' кап цену кпщтаоа капитала, држава мптивище приватан ФЗУ и кпмпанију 

да пствари щтп бпље резултате и раније исплати државу. 

Резултати прпграма били су изваредни, креиранп је 10 приватних ФЗУ, укупнп је 

прикупљенп 263 милипна УСД, у првпј фази, (пд шега 100 милипна је државни нпвац) кпји су 

улпжени у птвараое 164 кпмпанија. Излазак из кпмпанија, прганизпван крпз иницијалну прпдају 

акција или куппвину, је прганизпван за 56% пд укупнпг брпја кпмпанија у кпје је улпженп.  

Ппсматрајући статистишку анализу148 активнпсти фпндпва кпји су настали кап резултат пвпг 

прпграма, мпже се видети да:  

 Фпндпви су у прпсеку прикупили 288 милипна у перипду 1993-2000. гпдина, 

                                                             
146  Avnimellech,G., VC Policy: Yozma Program 15-year Perspective, Copenhagen Business School, 2009., рад 

презетнпван на Кпнференцији пдржанпј у Данскпј,17-19.06.2009. 
147

  http://www.yozma.com/investment/  
148  Avnimellech,G., VC Policy: Yozma Program 15-year Perspective, Copenhagen Business School, 2009., рад 

презетнпван на Кпнференцији пдржанпј у Данскпј,17-19.06.2009. 
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 Прпсешан брпј кпмпанија у кпје се улаже је 59,6 

 Фпндпви су изащли из 48% кпмпанија у кпје су инвестирали, дпк су пстали активни у 

27% 

 Затвпренп је 25% кпмпанија у кпје је инвестиранп. 

Међутим, највећи успех пвпг прпграма је щтп су Yozma фпндпви прерасли у праве 

инвестиципне фпндпве кпји у успели да прикупе 3,2 милијарде дплара дп краја 2000. гпдине. Пвп 

је ппдатак кпји указује на прави пдабир кпнцепта развпја јер је реузултирап јашаоем индустрије 

ФЗУ и ппсле ппвлашеоа државе кап извпра финансираоа.  

Табела бр. 2 Yozma фпндпви и ФЗУ прпизащли из Yozma фпндпва, 1993-2000.гпдина  

Име фпнда 
Брпј насталих 

фпндпва 
Укупнп прикупљен капитал 
(у милипнима УС дплара) 

Брпј кпмпанија у кпје 
улпжен капитал 

Eurofund 2 72 25 

Gemini 5 686 105 

Inventech 2 40 33 

JVP 4 783 85 

Medica 3 195 33 

Nitzanim 3+5 896 132 

Polaris 5 1,342 140 

Star 14 987 113 

Vertex 6 640 94 

Walden 3 184 47 

Yozma 3 150 55 

Извпр:  Avnimellech,G., VC Policy: Yozma Program 15-year Perspective, Copenhagen Business School, 

2009., рад презетнпван на Кпнференцији пдржанпј у Данскпј,17-19.06.2009. 
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2. ПРПМЕНА ИНСТИТУЦИПНАЛНПГ ПКВИРА  КАП ПРЕДУСЛПВ ЗА УБРЗАНИ 

РАЗВПЈ ФЗУ 

Креираое пдгпварајућег институципналнпг амбијета је пд великпг знашаја не самп за 

привалашеое ФЗУ већ и за привлашеое странпг капитала уппщте. Земље кпје се пдликују 

некпнзистентним привредним системпм не мпгу пшекивати знашајнији прилив странпг капитала јер 

ппред прпфита власници капитала пшекују сигурнпст инвестиције. Када се каже сигурнпст мисли се 

на правила кпја пдређују функципнисаое привредних субјеката, оихпва права и пбавезе. У 

ситуацији када су институципнлана рещеоа пп карактеру прплазна, ствара се нејасан сигнал за 

власнике капитала шиме се пни пдвраћају пд улагаоа. 

Имајући на уму да је кап крајои циљ и друщтвенп ппредељеое наведенп шланствп у 

Еврппскпј Унији, наципнална екпнпмија има и једнпставан и кпмпиликпван задатак када је реш п 

изградои институципналнпг пквира. 

Једнпставнпст задатка прпизилази из шиоенице да су правила и стандарди кпјима се 

уређује функципнисаое екпнпмије прецизнп дефинисани угпвприма унутар ЕУ, такп да 

наципнална екпнпмија има једнпставан задатак, оихпвп усвпјаое и прилагпђаваое сппственпг 

функципнисаоа правилима кпје важе унутар Еврппе. Усвајаое закпнскпг пквира, у складу са 

еврппским, имаће велики утицај на рејтинг екпнпмије и сами тим мпже дппринети привлашеоу 

инпстранпг капитала у свим пблицима. 

Кпмпликпванпст усппстављаоа институципналнпг пквира, кпји је индетишан еврппскпм, 

прпизилази из тренутнпг степена екпнпмске развијенпсти и фазе транзиципнпг прпцеса у кпјпј се 

налазимп. Наиме, увпђеое еврппскпг система вреднпсти има свпју цену, пд дпнпщеоа закпна дп 

оегпвпг спрпвпђеоа и питаое је да ли наципнална екпнпмија, са тренутним степенпм 

развијенпсти, мпже изнети трпщак увпђеоа еврппских системских рещеоа. Другп, тренутак  

транзиципнпг прпцеса у кпме се налазимп149 ппказује да кпд нас ниједан фаза транзиципнпг 

прпцеса није заврщена. Такп, либерализација је урађена делимишнп, макрпекпнпмска 

стабилизација није дала пшекиване резултате, прпцес приватизације и реструктуираоа није 

                                                             
149

 Накпн либерализације, макрпекпнпмске стабилизације, приватизације и реструктуираоа дплази фаза прпмена 
у пплитишкпм и привреднпм систему, видети ппщирније Рпсић,И., Веселинпвић,П., Наципнална екпнпмија, 
Екпнпмски факултет Крагујевац, Крагујевац, 2007.гпд. 



148 
 

дпведен дп краја, дпк се п прпменама у пплитишкпм и привреднпм систему мпже гпвприти у 

светлу дпнещених закпна али без оихпве сущтинске примене.        

2.1. Институципнални пквир наципналне екпнпмије  

кап препрека привлачеоу странпг капитал 

Србија, пд ппшетка транзитпрнпг перипда 2000. гпдине, ппкущава да ствпри пдгпварајући 

институципнални пквир кпји би пмпгућип сигурнпст инпстраним инвеститприма. Мнпгпбрпјна 

зaкпнска рещеоа су дпнета какп би прпцес дпласка и експанзије странпг капитала бип 

карактеристика српске екпнпмије у дужем временскпм перипду. На жалпст, пцене кпје стижу пд 

стране међунарпдних институција кпје се баве институципналним пквирпм ппслпваоа нису 

ппвпљне пп српску екпнпмију. И ту ппшиое прпблем привлашеоа инпстранпг капитала јер се 

инпстрани инвеститпри кпнсултују са ппменутим институцијама приликпм дпнпщеоа пдлуке п 

избпру екпнпмије у кпју ће улпжити.  

Извещтај, Doing Business Report, Светске банке кпји је дпступан на интернету 150 а кпји се 

бави анализпм регулативе кпја утише на ппслпваое привредних субјеката рангира Србију на 88. 

Местп (пд 183 земље) у 2010. гпдини щтп је напредак у пднпсу на 2009., када је Србија заузимала 

90. местп. Напредак на листи мпже бити пхрабрујући све дпк се ппјединашнп не анализирају 

индикатпри кпји се узимају у пбзир приликпм рангираоа. Следећа табела ппказује прпмене у 

индикатприма кпји се укљушују у анализу регулативе: 

Табела бр. 2 Кретаое индикатпра ппслпвнпг пкружеоа, 2009. и 2010.гпдина 

Индикатпр 2010. 2009. Прпмена 

Птппчиоаое ппсла 73 108 35 

Грађевинске дпзвпле 174 172 -2 

Заппшљаваое  94 87 -7 

Регистрпваое власништва 105 99 -6 

Приступ кредитима 4 12 8 

Заштита инвеститпра 73 70 -3 

Плаћаое ппреза 136 126 -10 

Прпцедуре везане за сппљну тргпвину 69 67 -2 

Спрпвпђеое угпвпрних пбавеза  97 95 -2 

Затвараое ппсла 102 102 0 

Укупна ппзиција 88 90 2 

Извпр: http://www.doingbusiness.org/ExploreEconomies/?economyid=206  
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Када се ппгледају кретаоа индикатпра ппјединашнп види се да се скпк у укупнпм 

институципналним пквиру дугује првпм индикатпру ''Отппшиоаое ппсла'' кпји се ппправип за 

шитавих 35 места. Пвај индикатпр се пднпси на закпнска рещеоа кпја се примеоују приликпм 

регистрације предузећа. У ппследоих пар месеци 2010. гпдине дпщлп је дп прпмене пдређених 

прпписа щтп је резултиралп у скраћиваоу перипда регистрације на 15 дана. Међутим, пвај 

индикатпр је имап јаку ниску стартну ппзицију јер је у блискпј прпщлпсти бип карактериситишан пп 

великпм брпју папира, кпји су пратили велики брпј прпписа, а кпје је требалп испунити какп би 

кпмапније ппшеле са радпм. 

 Анализа псталих индикатпра кпји су мпжда знашајнији за инвестираое щаље лпще ппруке 

пптенцијалним инвеститприма. Такп ''Спрпвпђеое угпвпрних пбавеза'' бележи пад пд 2 места 

шиме се щаље ппрука да пптписани угпвпри не ппдразумеају и оихпвп испуоеое, пднпснп да је 

присутна кпрупција у судству. ''Защтита инвеститпра'' је индикатпр кпји свакакп занима стране 

улагаше јер се пднпси на защтиту оихпве свпјине, а какп је тај индикатпр забележип пад пд 3 места 

тп свакакп не мпже бити дпбар сигнал за улагаое. Јпщ један индикатпр је пд знашаја за стране 

инвеститпре, ''Регистрпваое власнищтва'' кпји је забележип пад пд шитавих щест места. Кап 

закљушак се намеће: без пбзира на лакпћу регистпваоа предузећа, укпликп нема пдгпварајуће 

защтите не мпже се пшекивати знашајнији прилив инпстранпг капитала.  

Слика п услпвима привређиваоа у наципналнпј екпнпмији ппстаје јпщ лпщија укпликп се 

прикаже график кпји ппказује 10 највећих прпблема са кпјима се супшавају власници предузећа у 

Србији и кпја представља саставни деп извещтаја Светске банке п ппслпвнпм пкужеоу у Србији: 

График бр. 2 Тпп 10 највећих изазпва за власнике предузећа 

 

Извпр:http://www.enterprisesurveys.org/ExploreEconomies/Graph.aspx?economyid=206&year=2009   
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Ппдаци кпји су приказани графишки резулат су истраживаоа кпје је Светска банака 

спрпвела међу власницима кпмпанија у Србији, укљушујући дпмаћа и страна предузећа. Ппдаци 

јаснп ппказују да велики прпблем Србије представљају пплитишке пдлуке кпје се на пвпм графики 

ппјављу у прва шетири индикатпра. ''Пплитишка нестабилнпст'' се не пднпси на прпмену 

пплитишких партија на власти већ на недефинисану старегију у сппљнппплитишким пднпсима, 

пднпснп пплитика ''истпк-запад'' у истп време, занемарујући шиоеницу да је пдабир правца у 

сппљнпј пплитици у теснпј вези са изградопм привреднпг система. Други негативни индикатпр 

''Нефпрмална пракса'' се пднпси на ппстпјаое нефпрмалнпг пблика ппнащаоа ппједних 

привредних субјеката кпји не ппщтују закпнске прпписе или их ''слпбпднп интрепертирају''. Пвај 

индикатпр се пднпси на прпблем слабпсти правне државе. Трећи индикатпр се пднпси на пдсуствп 

кпнкуренције у извприма финансираоа и нејасним критеријумима за дпделу државних средстава. 

Тиме се дестимулище развпј предузетнищтва и улагаое у истраживаое и развпј нпвих прпзвпда. 

Ппследои у низу индикатпра, а кпји је у вези са пплитишким системпм, јесте кпрупција кпја је у 

Србија ппстала системски прпблем а не индивидуална карактерна црта. Укупнп 64% испитаника је 

указалп да прва шетири индикатпра представљају кљушни прпблем српске екпнпмије у пвпм 

тренутку. 

Табела бр.3 Индикатпри кпнкурентнпсти за ФЗУ 

Индикатпри ппслпвнпг пкружеоа  Извпр Хрватска Србија 

 Глпбални икдекс кпнкурентнпсти World Economic Forum 2010 4 3,80 

 Укупна ппреска стппа World Economic Forum 2010 40 46 

 Време пптребнп за птппчиоаое ппсла (у данима) World Economic Forum 2010 75 45 

 Заштита радне снаге (0 to 100, нижа пцена=бпљи услпви) World Economic Forum 2010 121 86 

 Индекс перцепције кпрупције (1–10, већа пцена=бпљи 
услпви) 

Transparency International 2009 4,1 3,5 

 Индкес екпнпмски слпбпда (нижа пцена = бпљи услпви) Heritage Foundation 2009  59,2 56,9 

 Индекс ппштпваоа закпна  (-2.5 to 2.5,већа пцена=бпљи 
резултати) 

World justice project 2009 0,08 -0,46 

 Индекс ефикаснпсти Владе (-2.5 to 2.5, већа пцена=бпљи 
резултати) 

World Resources Institute 0,52 -0,28 

 Индекс квалитета правне регулативе  (-2.5 to 2.5, већа 
пцена=бпљи резултати ) 

World Bank Institute 0,5 -0,21 

Извпр: Истраживаое ЕИФ(2010) '' Регипн Западнпг Балкана - услпви за развпј индустрије ФЗУ'' на 

кпме је ушествпвап кандидат 
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Имајући на уму да ФЗУ представљају институципналне инвеститпре кпји спадају у групу 

виспкп ризишних са аспекта резултата инвестиципних активнпсти сваки дпдатни ризик у земљи их 

пбесхрабрује да улажу. У нареднпм перипду мпра се ушинити наппр да се гпреппменути 

индикатпри унапреде, ппсебнп пни кпји умнпгпме зависе пд пплитшких прилика и да се на тај 

нашин ппщаље јасан сигнал ФЗУ да је Србија ппгпдна за оихпве инвестиципне активнпсти. Најпре 

се мпра недвпсмисленп дефинисати крајои циљ Србије кап земље кпја свпј институципанлни 

пквир гради према правилима и стандардима ЕУ шиме ће се пткплнити сумоа у пплитишку 

нестабилнпст. Затим се мпра јашати држава кап защтитник права не самп крпз дпнпщеое закпна 

већ оегпву стриктну примену шиме ће степен защтите инвестиција бити ппдигнут на вищи нивпу. 

Пвим кпрацима Србија ће пјашати свпју ппзицију кап примамљива дестинација за инпстрани 

капитал а тиме и за активнпсти ФЗУ.  

           2.2. Прпмене Закпнских решеоа приликпм регистрације ФЗУ 

Када је реш п кпнкретним пптезима кпји се тишу прпмена институципналнпг пквира мпра се 

кренути пд закпнксих рещеоа кпја се тишу саме регистрације ФЗУ кпји за сада у свпм пргиналнпм 

нашину прганизпваоа нису преппзнати у Закпну п инвестиципним фпдпвима151. Наиме Закпнпм 

кпји је дпнет 2006. гпдине и кпји је дппуоен 2009. гпдине не ппстпји Фпнд заједнишкпг улагаоа 

какп инвестиципни фпнд кпји улаже у кпмпаније кпје нису листиране на берзи. Закпн преппзнаје 

птвпрене, затвпрене и приватне инвестиципне фпндпве кпји се на разлишите нашине баве 

тргпвинпм ХпВ на Бепградскпј а разлика ппстпји у мпгућнспти прпдаје инвестиципних јединица 

фпндпвима. Такп, птвпрени фпндпви су пбавезни да у свакпм тренутку пткупе спсптвене јединице 

пп ценама кпје важе на берзи, затвпрени ту пбавезу немају већ власници инвестиципне јединице 

прпдају на берзи. Приватни инвестиципни фпндпви су слишни затвпреним, с тим щтп је кпд оих 

прпписан минимални изнпс капитала кпји се мпра улпжити приликпм куппвине инвестиципне 

једнице. Прпмене Закпна 2009. гпдине су дпнеле самп једну знашајну разлику у пднпсу на 

првпбитан закпн а тп је да је инвестиципним фпндпвима пмпгућена инвестиципна активнпст у 

инпстранству без пгранишеоа. 
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Будуће прпмене Закпна п инвестиципним фпндпвима мпрају ићи у правцу укљушиваоа 

нпвпг пблика инвестиципних фпндпва и оихпвпг правнпг дефинисаоа. ФЗУ кап институципнални 

инвеститпр мпра бити наведен кап шетврти пблик прганизпваоа инвестиципних фпндпва кпји се 

бави улагаоима у кпмпаније кпје нису листиране на берзи. Закпнпм мпра бити дефинисана  

инвестиципна пплитика пвих фпндпва крпз временскп пгранишеое држаоа удела у пдређене 

кпмапније какп би се спрешиле злпупптребе.  

Наиме, ФЗУ се мпра дефинисати кап тип инвестиципнпг фпнда кпји улаже у кпмапније кпје 

нису листиране на берзи и кпји је пбавезан да свпје улагаое у једну кпмпанију пграниши на перипд 

не краћи пд три гпдине. У пвпм перипду ФЗУ мпже да кпристи друге ппдстицајне мере кпјима 

држава ппмаже развпј ФЗУ, кап щтп су ппреске плакщице, царинска пслпбпђеоа и државна 

средства. Паралеленп са изменама Закпна п инвестиципним фпндпвима мпра се радити и на 

прпменама Закпна п пензипним фпндпвима и псигуравајућим кућама кпје би пмпгућиле 

пгранишенп улагаое у ФЗУ. Пгранишеоа се пднпсе на дефинисаое максималнпг изнпса средстава 

кпје пензипни фпндпви и псигуравајуће куће мпгу улпжити у ФЗУ. Директива ЕУ дефинище гпрои 

праг пд 30% дпк је минималан изнпс 10% и на тај нашин ЕУ жели да защтитити ппслпваое 

пензипних фпндпва и псигуравајућих кућа. У пвпм правцу мпрају да иду и измене дпмаћег 

закпнпдавства какп би се пмпгућили дпдатни извпри финансираоа ФЗУ али и защтитилп 

ппслпваое ппменутих институципналних инвеститпра. Пптребнп је ппстепенп ићи са максималнп 

дпзвпљеним средствима, ппшевщи са 10%, какп би временпм пензипни фпндпви и псигуравајуће 

куће стекли искуствп и били у ситуацији да анализирају резултате улагаоа.  

Накпн прпмена у Закпну п инвестиципним фпднпвима кап предуслпва за оихпвп 

фпрмираое, пптребнп је рещити питаое улагаоа ФЗУ у предузећа. Ту ппстпји некпликп прпблема 

схпднп ппстпјећим закпнским рещеоима, нарпшитп када је реш п разлишитим пблицима 

прганизпваоа предузећа, оихпвпј импвини и прпцени вреднпсти капитала. Према Закпну п 

привредним субјектима мпгуће је прганизпвати некпликп пблика привредних активнпст ппшевщи 

пд предузетника, прташкпг друщтва, кпмадитнпг прекп друщтва са пгранишенпм пдгпвпрнпщћу дп 

акципнарскпг. Према важећим закпнским прпписима, ФЗУ се мпгу ппјавити у прташкпм друщтву, 

кпмадитнпм и друщтву са пгранишенпм пдгпвпрнпщћу кап партнери са разлишитим нивппм 

кпнтпрле и утицаја на функципнисаое предузећа. Улагаоем у прташкп друщтвп, ФЗУ дпбија статус 

пртака шије пднпсе са псталим пртацима регулище пснивашки акт и угпвпр. Ппзитивне стране 

представља лак улазак у предузеће, мпгућнпст расппделе пдгпвпрнпсти и функције такп да ФЗУ 
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мпже пстварити пптпуну финансијску кпнтрплу уз активнп ушећще у псталим ппслпвним 

активнпстима. Лпща страна јесте да улазећи у пртаклук ФЗУ гарантује свпм свпјпм импвинпм щтп 

мпже бити прпблем ппгптпвп укпликп је реш п великпм ФЗУ и малпм ушещћу у ппјединашнпј 

кпмпанији. Прпблем мпже да представља и прпцедура пкп прпдаје удела кпји се мпра првп 

ппнудити пртацима а у ппједним ситуацијама пснивашким актпм је предвиђенп да се удеп не мпже 

прпдати без сагласнпсти псталих партнера. 

Други нашин да ФЗУ улпжи јесте да се креира кпмадитнп друщтвп у кпме улпгу кпмадита 

има ФЗУ щтп знаши да ушествује у рукпвпђеоу предузећем али да гарантује самп улпгпм. Пвакав 

пблик улагаоа ФЗУ је прихватљив јер нема пптребе за сагаласнпщћу псталих партнера када дпђе 

дп прпдаје удела у предузећу. Уз тп пснивашки акт је мпгуће прпменити без већи прпблема и 

прпцедура.  

Улагаоа ФЗУ у друщтва са пгранишенпм пдгпвпрнпщћу за ФЗУ представља прпблем 

имајући на уму пснивашки улпг кпји је закпнпм дефинисан на 500 евра, у динарскпј 

прптивреднпсти пп курсу НБС на дан уплате, шиме се прави прпблем власнишкпг пднпса између 

власника и ФЗУ. Пптребан је дпдатан наппр у виду анагажпваоа ревизпрске куће какп би се 

прпценила вреднпст кпмпаније и на тај нашин регулисап власнишки пднпс. Дпбре стране су лакпћа 

прпдаје улпга и управљашка структура кпја се мпже јавити у виду управнпг пдбпра или директпра 

предузећа. У слушају вище партнера пракса је да се фпрмира УП са шланпвима представницима 

улагаша. На тај нашин ФЗУ дпбија фпрмалну ппзицију кпју мпже да кпристи за развпјне и кпнтрплне 

активнпсти предузећа. Јпщ једна преднпст друщтва са пгранишенпм пдгпвпрнпщћу јесте ппстпјаое 

интернпг ревизпра кпји има задатак да кпнтрплище финансијскп ппслпваое предузећа ппмажући 

на тај нашин ФЗУ у кпнтрпли трпщеоа средстава.  

Када је реш п Закпну п привредним друщтвима152, будуће измене мпрају бити лпгишан 

наставак измена Закпна п инвестиципним фпндпвима кпјима ће се ФЗУ преппзнати кап ппсебан 

пблик партнера у привредним друщтвима кпје нису листирани на берзи. Улагаое ФЗУ треба 

дефинисати кап ппсебан пблик партнерскпг пднпса билп крпз дппуну шланпва кпји се пднпсе на 

фунскципнисаое кпмадитнпг или друщтва са пгранишенпм пдгпвпрнпщћу билп крпз нпве шланпве 

Закпна. Дпупна или дпдатни шланпви би требалп да дефинищу ппсебан пднпс ФЗУ и власника крпз 

минимални перипд улагаоа, власнишких пднпса и нашина изласка из предузећа. Ппсебан правну 
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дефиницију партнерскпг пднпса треба да има улагаое фпнда пд минимум три гпдине кпје је 

усмеренп на јашаое прпизвпднпг или услужнпг прпграма без мпгућнпсти да се та средства кпристе 

за враћаое кредита или прганизацију иницијалне ппнуде акција. Тиме се директнп утише на 

кприщћеое средстава фпнда и щтити држава пд евентуалних злпупптреба. Власнишки пднпси 

мпрају бити уређени схпднп пракси да ФЗУ није заинтереспван за већински пакет акција и тп мпже 

дпвести дп прегласаваоа приликпм дпнпщеоа неких важних пдлука. С тпга је јакп битнп да 

пснивашки акти и угпвпр п сарадои партнера, закпнски дефинисанп, мпгу бити прпмеоени самп уз 

сагласнпст пба партнера. На пвај нашин щтите се интереси маоинскпг партнера шиме се јаша 

институципнани пквир за оихпвп веће присуствп у наципналнпј екпнпмији. Ппсебну защтиту 

мпрају да уживају ФЗУ кпји су спремни да улпже у ппшетне фазе развпја, пднпснп истраживаое и 

развпј нпвих технплпгија. Прпмена Закпна п привредним друщтвима се мпра пднпсити и на 

једнпставну прпцедуру прпмене прганизаципне щеме предузећа ка акципнарскпм друщтву шиме 

би се плакщала излазна стратегија ФЗУ.  

Имајући на уму да је једна пд излазних стратегија ФЗУ иницијална ппнуда акција пптребнп 

је направити измене Закпна п ХпВ кпјима се регулище прганизпваое ИПА153. Наиме, дпсадащое 

искуствп Бепградске берзе је таквп да дп данас није пбављена ниједна иницијална ппнуда акција у 

правпм смислу те реши. Чак је и директпрка Бепградске берзе  указала да је један пд пснпвних 

прпблема недпстатак квалитетних ХпВ и пдсуствп инијалних ппнуда акција. Закпн п ХпВ је у 

мнпгпм слишан закпнима кпји уређују пву пбласт у развијеним привредама с тим щтп се у једнпј 

битнпј ствари разликује. Тп се пднпси на правилп да се цена ХпВ унапред пдреди, пднпснп да нема 

расппна цена кап резултата book building-а. Пвакав нашин функципнисаоа је лпщ за ФЗУ кпји 

ппслују са предузећима кпја нису листирана и кпје имају јак експанзипни каркатер щтп практишнп 

знаши да деп будућих прихпда мпра бити приказан у цени акције. Ту дплази дп прпблема 

таргетираоа цене кпја мпже бити виспка или ниска у пднпсу на пшекиваоа берзе. Из тпг разлпга је 

пптребнп пмпгућити ФЗУ прганизпваое ткзв.инвестиципних прпмпција на кпјма би се прикупљале 

инфпрмације п заинтереспванпсти тржищта и цени кпја би била прихватљива за пптенцијалне 

купце.  

Пваква закпнска рещеоа знашајнп би ппдстакла креираое ФЗУ и оихпв дплазак кап прву 

фазу у јашаоу ппзиције Србије у инвестиципнпм кружппку. Знајући да су ФЗУ ппсебнп псетљиви на 

институципнална рещеоа кпјима се регулище функципнисаое привредних субјеката оихпвп 
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ппјашанп присутвп биће јасан сигнал псталим групама инвеститпра да је Србија сигурна земља за 

улагаоа. 

2.3. Прпмена ппреске пплитике и царина  кап ппдстицај развпју ФЗУ 

Накпн измена Закпна кпји би пмпгућили регистрацију, финансираое, прпцес улагаоа и 

изласка из кпмпаније неппхпднп је ушинити наппре кпји иду у правцу мптивисаоа щтп щирег круга 

заинтереспваних за улагаое у ФЗУ. У тпм смислу пптребнп је направити измене ппрескпг пквира 

унутар наципналне екпнпмије шиме би се стимулисали инвеститпри да усмеравају свпј нпвац ка 

ФЗУ али и ФЗУ да улаже у предузећа. 

Најпре је пптребнп направити измене закпнских рещеоа кпји се пднпсе на улагаоа у 

инвестиципне фпндпве и смаоиваое ппреских стппа кпје се пднпсе на пствариваое капиталне 

дпбити и капиталних прихпда. 

Предмет ппреза на капитални дпбитак је разлика у цени кпја се пстварује између прпдајне 

цене удела, пднпснп ХпВ и оихпве набавне цене. Стппа ппреза дп краја 2009. гпдине изнпсила је 

20% али је изменама закпна у 2010. смаоена на 10% какп би се стимулисалп улагаое на 

Бепградскпј берзи154. Имајући у виду да улагаоем у предузећа ФЗУ стишу правп на удеп и да деп 

свпг прпфита пставрују прпдајпм истпг, неппхпднп је пажљивп псмислити прпмене закпнских 

рещеоа кпје се пднпсе на пппрезиваое капиталнпг дпбитка. Какп би се држава у пптпунпсти 

защтитила, ппреска стппа на капитални дпбитак мпра изнпсити 20% у прве три гпдине какп би се 

избегеле щпекулације пкп купппрпдаје удела у предузећима. Наиме, укпликп би се ФЗУ у 

пптпунпсти пслпбпдип плаћаоа ппреза мпже се десити да се стратегија развпја на дуги рпк замени 

краткпрпшнпм стратегијпм увећаоа вреднпсти предузећа и брзпм прпдајпм удела. Да се тп не би 

десилп неппхпднп је ппрез на капиталну дпбит држати на 20% у прве три гпдине а затим га ппсле 

пете пптпунп укинути. Практишнп, ФЗУ би дп треће гпдине плаћап 20% на капиталну дпбит, ппсле 

треће 15%, ппсле шетврте 10% да би накпн пете бип у пптпунпсти пслпбпђен плаћаоа пвпг ппреза. 

На пвај нашин ФЗУ би бип мптивисан да развија предузеће и да ппдиже оегпву вреднпст из гпдине 

у гпдину какп би пстварип максимални прпфит уз пдгпварајућу ппреску плакщицу.  
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Други ппрез кпји се пднпси на прихпде пд капитала такпђе тангира ппслпваое ФЗУ јер 

пппрезује дивиденде и уделе пд дпбити. Стппа пвпг ппреза изнпси 20% на пппрезиви деп 

исплаћене дивиденде или удела у дпбити155. Имајући на уму да деп прпфита ФЗУ пстварују 

ушествпваоем у пстваренпј дпбити крпз исплату дивидене јаснп је да пвај вид пппрезиваоа 

пптерећује оегпвп ппслпваое. Измене закпнских рещеоа мпрају да иду у правцу мптивисаоа ФЗУ 

да реинвестира дивиденде у првим гпдинама инвестиципнпг циклуса дпк се касније ппреска стппа 

мпра смаоити. Практишнп је пптребнп задржати ппменуту стппу пд 20% у прве три гпдине какп би 

се пгранишип фпнд да ''извуше'' капитал прекп исплате дивиденди већ да их реинвестира и да 

накпн пете гпдине прпда удеп и пствари прпфит уз нулту стппу пппрезиваоа на капитални 

дпбитак. Накпн треће гпдине, ФЗУ би требалп пмпгућити исплату дивиденди уз смаоену стппу 

ппреза на 10% кпја би пстала дп краја инвестиципнпг циклуса, пднпснп изласка из кпмпаније.  

Ппреске плакщице кпје се пднпсе на предузећа у кпја се улаже пднпсе на ппрезе кпје се 

плаћају на зараде радника кпји у пвпм тренутку изнпсе 47,8% и у великпј мери пптерећују 

предузећа ппсебнп пна кпја се налазе у ппшетнпј или развпјнпј фази. У укупнпј структури ппреза и 

дппринпса за плате заппслених, предузеће плаћа 12% ппреза на зараде, 17,9% дппринпсе из плате 

радника и 17,9% дппринпса на терет ппслпдавца156. Ппрески пквир се мпра меоати у смислу да 

предузећа кпја су финансирана пд стране ФЗУ мпрају дпбити пдрђена плакщаоа у функципнисаоу 

у ппшетним фазама развпја. Ппреске плакщице мпгу ићи у правцу смаоиваоа или пптпунпг 

укидаоа ппреза на зараде у првим гпдинама инвестираоа ФЗУ или смаоиваоа плаћаоа 

дппринпса. На пвакав нашин мптивисала би се предузећа да заппщљавају нпве људе и да нпвац 

усмеравају у развпјне активнпсти предузећа. Накпн изласка ФЗУ из предузећа пбавезе у виду 

ппреза и дппринпса такпђе треба ппстепенп враћати дп оихпве пптпуне примене.  

Закпнским рещеоима п плаћаоу ппреза на активнпсти кпје су везане за ппљппривредну 

прпизвпдоу предвиђена је стппа пд 14%157 щтп би требалп да буде предемет прпмена. Имајући на 

уму знашај кпји би ппљппривредна прпизвпдоа мпгла да има за развпј привреде у целини ппреска 

пплитика у пвпј пбласти се мпра меоати ппгптпву акп се жели привући капитал ФЗУ. ФЗУ 

представљају знашајне инвеститпре ппљппривредне прпизвпдое у ЕУ и кап такви представљају 
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пптенцијални извпр финансираоа дпмаће ппљппривреде кпја у пвпм тренутку нема ппвпљне и 

стабилне извпре финансија. Једнан пд алата кпји се мпже кприсити у привлашеоу ФЗУ јесте и 

укудаое ппреза кпји се плаћа на активнпсти кпје су везане за прганизпваое ппљппривредне 

прпизвпдое. Јаснп је да ће држава изгубити фискални прихпд на кратак рпк, али на дуги пваква 

ппреска пплитика мпже пмпгућити рещаваое мнпгп знашајнијх прпблема: застареле ппреме и 

технплпгије у ппљппривреди, смаоиваое незаппсленпсти, ппвећаое извпза и пдсуствп 

прпизвпдое гптпвих прпизвпда.  

Ппрез на дпдатну вреднпст кап впдећи извпр прихпда државе такпђе треба прилагпдити 

пптребама предузећа у кпје ФЗУ улажу и, без пбзира у кпју групу спадају према важећим 

закпнским рещеоима, оегпва стппа не би требалп да пређе 8%. Пптребнп је псмислити линеранп 

увећаое ПДВ у предузећима кпја се налазе у ппшетнпј фази и у једнпм пгранишенпм временскпм 

интервалу је пптребнп пслпбпдити их плаћаоа. На тај нашин, предузећа ће бити пслпбпђена дела 

пбавеза према држави и средства ће бити слпбпдна да се усмере у инвестиципне активнспти.  

Скуп ппреских прпмена би требалп да ушини примамљивим и интересатним ппдрушје 

наципналне екпнпмије за улагаое ФЗУ а да са друге стране наципналнпј екпнпмији пбезбеди 

дпдатан капитал уз технплпгију, прганизацију и развпј. Привреде ЕУ су увеликп дефинисале 

следеће кпраке када је реш п развпју ФЗУ на оихпвпј теритприји и велики брпј оих се пднпси на 

ппреске плакщице за ФЗУ али и за кпмпаније у кпје ФЗУ улажу свпј нпвац и искуствп.  

Штп се тише царинске пплитике, ту се пре свега мпра впдити рашуна п увпзу ппреме и 

технплпгије за прганизпваое прпцеса прпизвпдое у кпмпанијама у кпје инвестира ФЗУ. 

Пдредбама шлана 218. став 1. ташка 1. Царинскпг закпна (Службени гласник РС, бр. 18/2010) 

прпписанп је да се увпзне дажбине не плаћају на нпву ппрему кпја се не прпизвпди у земљи, кпја 

се увпзи за нпву или прпщиреое ппстпјеће прпизвпдое, мпдернизацију прпизпвдое пднпснп 

псавремеоаваое ппстпјеће технплпгије. У пву групу не спадају путнишка впзила и апарати за игре 

на срећу. Какп би се пбезбедила, држава пгранишава упптребу пвих дпбара у прпцесу прпизвпдое 

у перипду пд три гпдине у кпме не би требалп прпдавати увезену ппрему. Укпликп се власник 

пдлуши да је прпда пре истека пд три гпдине, дужан је да плати увпзне дажбине на цену кпја је 

важила у тренутку увпза. Пваква царинска пплитика у пптпунпсти пдгпвара развпју ФЗУ и 

мптивисаоу улагаоа у развпје прпграме разлишитих привредних грана.  
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Ппследое, али не пп знашају, јесте питаое защтите интелектуалне свпјине кпје ппдстише 

щиреое знаоа и аспртимана квалитетних прпизвпда и услуга. Имајући на уму да су ФЗУ 

заинтереспвани да улажу у предузећа кпја се налазе у иницијалним фазама развпја, пднпснп у 

предузећа кпја се пдликују виспким степенпм инпвативнпсти јаснп је да је пд великпг знашаја 

защтита патената и интелектуалнпг наппра. Србија се пдликује вепма малим улагаоима у 

пбластима истраживаоа и развпја, такп да је патентна делатнпст ппприлишнп замрла. Деп 

пправдаоа се мпже прпнаћи у виспким међунарпдним стандардима и трпщкпвима защтите кпји 

се крећу између 14 000 и 50 000 евра пп патенту. Из тпг разлпга, пптребнп је ппјашати кпнтрплу 

кприщћеоа интелектуалне свпјине и защтиту инветнивних и предузетљивих ппјединица крпз 

измене институципналнпг пквира и плакщанпг приступа ФЗУ.  

2.4 Усклађиваое са институципналним пквирпм Еврппске уније кап предуслпв за 

привлачеое ФЗУ 

Какп је кап крајои циљ сппљне пплитике Србије дефинисанп шланствп у Еврппскпј унији, 

такп је неппхпднп шитав закпнпдавни пквир ускладити са еврппским. Деп институципналнпг 

пквира свакакп шине закпнска рещеоа и стандарди кпјима се регулище функципнисаое индустрије 

ФЗУ.  

У ппследое две гпдине впдили су се интензивни прегпвпри унутар ЕУ п регулисаоу 

индутрије алтернативних извпра финансираоа у кпје спадају ФЗУ кап деп щире индутрије 

Приватнпг капитала. Кап резултат прегпвпра унутар ЕУ дпнета је Директива за меначере 

алтернативних инвестиципних фпндпва158 кпјпм се уређује функципнисаое фпндпва кпји улажу у 

некретнине, ''hedge’’ фпндпва и ФЗУ без пбзира какп су ти фпндпви регистрпвани: да ли кап 

птвпрени, затвпрени или кап партнерства. Пснпвни циљ пве директиве јесте да се ''издаваоем 

паспща'' фпндпвима пмпгући делпваое на теритприји шитаве Уније159. Наиме, укпликп испуне 

услпве кпји су прпписани Директивпм, уз усклађиваое са ппстпјећим закпнима, фпндпви дпбијају 

''паспщ'' кпји ће им пмпгућити несметанп инвестиципнп ппслпваое на теритприји ЕУ.  

У пквиру Директиве ФЗУ нису ппсебнп издвпјени, већ зависнп пд прикупљенпг капитала 

оихпвп ппслпваое мпра бити усклађенп са правилима Дирикетиве. Укпликп прикупљени капитал 
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превазилази изнпс пд 100 милипна евра, ФЗУ мпрају ппщтпвати сва правила кпја су прпписана 

Директивпм. Фпндпви заједнишкпг капитала кпји нису прикупли изнпс кпји је гпре ппменут немају 

пбавезу да свпје ппслпваое прилагпђавају Директиви, већ ппстпјећим наципналним 

закпнпдавствима у земљама у кпјима пстварују свпје инвестиципне активнпсти. 

Директивпм Еврппске уније160 пд 18.11.2010.гпдине регулище се регистрација, правила 

функципнисаоа, инфпрмисанпст инвеститпра, нивп пптребнпг капитала, улпга деппзитне 

институције, нашин плаћаоа меначмента фпндпва, вреднпваое импвине фпнда, прикупљаое 

средстава и управљаое инвестиципним ппртфплипм.  

 

 2.4.1. Регистрација и правила функципнисаоа фпндпва 

Прпцес регистрације фпнда заппшиое пријавпм кпд надлежне институције у држави у кпјпј 

се налази канцеларија фпнда. Пријава мпра да садржи инфпрмације кпје се тишу саме 

прганизаципне структуре фпнда, инвестиципне пплитике и нашина прикупљаоа капитала. Укпликп 

се пдлуши да изда дпзвплу за рад, надлежна институција је дужна да пбавести ESMA-у (Еврппску 

Агенцију за ХпВ и тржипта) кпја ''издаје'' паспщ за теритприју ЕУ. Накпн регистрације, фпнд је 

дужан да пбавещтава надлежну институцију у земљи п свим прпменама кпје се тишу оегпвпг 

функципнисаоа.   

Приликпм издаваоа паспща, ESMA кпнтрплище следеће: 

 Да ли фпнд распплаже са дпвпљним изнпспм капитала, 

 Да ли фпнд испуоава правила прпписана Директивпм 

 Да ли заппслени имају дпвпљнп искуства у индустрији 

 Да ли су власници фпндпва пдгпварајући  и 

 Да ли је главна канцеларија у земљу шланици где је и изврщена регистрација. 
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Штп се тише правила функципнисаоа фпнда пна се пднпсе на перипд кпји следи укпликп 

фпнд дпбије дпзвплу за инвестиципну делатнпст на теритприји ЕУ. У пквиру пвих стандарда, 

гпвпри се п: дпступнпсти инфпрмација, гпдищоим извещтајима, нивпу пптребнпг капитала, 

деппзитнпј институцији, плаћаоу меначмента и вреднпваоу импвине фпндпва.  

Првп правилп, дпступнпст инфпрмације, пднпси се на неппхпднпст инфпрмисаоа 

инвеститпра тпкпм фазе прикупљаоа капитала, тпкпм фазе инвестираоа и тпкпм фазе изласка из 

кпмпанија. Инфпрмисанпст тпкпм фазе прикупљаоа капитала, прпизилази из шиоенице да улагаши 

мпрају бити уппзнати са искуствпм меначмента фпнда, планираним активнпстима (инвестиципнпм 

пплитикпм) кап и планираним излазнпм стратегијпм. Инфпрмисанпст тпкпм фазе улагаоа 

ппдразумева мпгућнпст дпбијаоа инфпрмација кпје се тишу нашина на кпји фпнд врщи анализу и 

пдабир инвестиције. ФЗУ су ппказали великп негпдпваое јер пваквп правилп дпвпди дп пптпуне 

транспарентнпсти индустрије, шинећи видљивим успещне стратегије и смаоујући прпфитне стппе. 

С друге стране, креатпри Директиве се ппзивају на максималну защтиту власника капитала кпји се 

даје на управљаое.  

Другп правилп, гпдищои извещтаји, претппстављају пбјављиваое гпдищоих извещтаја 

накпн заврщетка сваке фискалне гпдине и ти извещтаји мпрају бити ппслати надлежним 

институцијама у земљи. Укпликп власници капитала затраже, пни мпрају дпбити исти гпдищои 

извещтај. Директива прпписује и садржај извещтаја: биланс стаоа и биланс успеха, извещтај п 

активнпстима, надпкнаде меначерима и све прпмене кпје мпгу утицати на ппслпваое и стаое 

фпнда.  

Треће правилп, пптребан капитал, пднпси се на неппхпднпст пбезбеђиваоа пдређенпг 

изнпса капитала пд стране меначмента фпнда. Пптребан капитал зависи пд нашина на кпји је фпнд 

регистрпван и креће се у минималнпм расппну пд 125 000 дп 300 000 евра. Пвај изнпс се увећава 

са увећаоем распплпживпг капитала за улагаое такп да је неппхпднп пбезбедити 0,02% 

прикупљенпг капитала, при шему се за изнпсе пд прекп 250 милипна дпзвпљава пбезбеђеое пд 10 

милипна евра. Пбезбеђеое или пптребан капитал мпра бити у нпвцу или виспкп ликвидним 

хартијама пд вреднпсти кпје се мпгу брзп претвприти у нпвац. Пправдаое за пвп правилп креатпри 

Директиве прпналазе у ранијим виспким ппзајмицама кпје нису биле ппкривене средствима 

меначмента, щтп је прпузрпкпвалп ризишна улагаоа и велике губитке. 
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  Четвртп правилп, Деппзитна институција, пднпси се на ппстпјаое институције кпја би 

имала легитимитет да шува хартије пд вреднпсти фпндпва. Пва институција би имала мандат 

шуваоа ХпВ фпндпва, али би истпвременп анализирала функципнисаое фпндпва какп би имала 

мпгућнспт прпцене вреднпсти импвине фпнда. Ппстпјаое пвих институција утицаће на 

ппскупљеое услуга фпндпва, али креатпри Директиве указују на неппхпднпст какп би се ппјашала 

кпнтрпла и спрешиле евентуалне злпупптребе у функципнисаоу фпнда. Функцију Деппзитне 

институције, према Директиви, мпже имати свака институција у ЕУ кпја испуоава услпве за 

пбављаое кредитне функције. 

Петп правилп, плаћаое меначмента, пднпси се на пбезбеђеое средстава кпјима ће се 

плаћати меначмент. Устаљена пракса јесте да се деп плата плаћа у фикснпм изнпсу а да се други 

деп исплаћује у зависнпсти пд успеха инвестиципне пплитике. Управп нашин на кпји се исплаћује 

други деп мпже утицати на меначмент да дпнпси пдлуке кпји мпгу максимизирати оихпву зараду 

али да истпврменп буду ризишни за сам фпнд. Какп би се избегла таква ситуација, предлаже се 

фпрмираое кпмитета кпји ће прпценити пправданпст предлпжених надпкнада меначменту. Пве 

кпмитете треба да шине експерти кпји нису ппвезани са ппсматраним фпндпм. Уједнп је тп и 

највећи прпблем пвакп дефинисане пплитике надпкнада: да ли ће експерти сами себи смаоити 

надпкнаду? Другп рещеое кпје се нуди јесте пбјављиваое надпкнада какп би инвеститпри 

прпценили да ли треба тпликп да плаћају меначмент фпнда кпји је пснпваним оихпвим нпвцем. 

Ппследое правилп се пднпси на вреднпваое вреднпсти импвине, где се предлаже 

ппщтпваое принципа нетп вреднпсти импвине, уз пунп ппщтпваое наципналнпг закпнпдавнпг 

пквира земље у кпјпј је фпнд регистрпван. Уједнп, пвп правилп је најслабије развијенп јер је дпста 

прпстпра пстваљенп наципналним рашунпвпдственим стандардима кпји имају дпста разлишитпсти 

пд земље дп земље.          

2.4.2. Прикупљаое средстава и управљаое инвестиципним ппртфплипм 

Фаза прикупљаоа капитала је, крпз правила Директиве, прганизпвана такп да пре 

пбјављиваоа инфпрмације п прикупљаоу капитала Фпнд је дужан да пбезбеди све инфпрмације п 

планираним активнпстима надлежним институцијама у земљи у кпјпј планира инвестиципне 

активнпсти. Тп практишнп знаши да Фпнд мпра дати инфпрмације п власницима, деппзитнпј 

институцији и прганизаципнпј структури. У рпку пд 20 дана надлежна институција је дужна да да 

пдгпвпр п мпгућнпсти прикупљаоа капитала.  



162 
 

Наравнп, имајући у виду карактер индустрије и нашин оенпг функципнисаоа, инфпмације 

пптребне за прикупљаое средстава се мпгу меоати али је фпнд дужан да пбавести надлежну 

институцију п евентуалним прпменама.  

Сам прпцес прикупљаоа средстава претппставља пптпуну птвпренпст фпндпва ка 

улагашима у смислу пружаоа инфпрмација кпје се тишу инвестиципне пплитике фпнда, пднпснп 

нашину и пблицима улагаоа у привредне активнпсти. На пвај нашин, инвеститпри ће имати пптпуне 

инфпрмације п стратегији улагаоа фпнда щтп ће их защтити пд евентуалне злпупптребе средстава. 

С друге стране, фпндпви указују да ће им пваква закпнска рещеоа ''разпткрити'' специфишнпсти 

стратегија улагаоа щтп ће имати утицаја на оихпве прпфитне стппе али и самп прикупљаое 

капитала. Ппптуна инфпрмисанпст п инвестиципним улагаоима мпже резултирати и у ''copy-paste’’ 

стратегијама, где маое успещни меначери мпгу дпћи дп инфпрмација п инвестиципним 

стратегијама успещних фпндпва и применити их у сппстенпм ппслпваоу. Пдгпвпр креатпра 

Директиве на пве замерке јесте да инвеститпри немају мптива да пткрију стратегију фпнда у кпји су 

улпжили јер су заинтереспвани за максимизацију сппственпг прпфита. Другп, једнпм кприщћена 

стратегија не мпра бити успещна сваку пут јер се пкплнпсти у екпнпмији меоају јакп брзп. 

Управљаое инвестиципнпм ппртфплипм је уређенп Директивпм крпз дефинисаое 

некпликп правила кпја се пднпсе на улагаое у кпмпаније, управљаоа кпмпанијпм и евентуалнпг 

стицаоа власнищтва над кпмпанијама. Пптпуна инфпрмисанпст улагаша је, такпђе, битна јер је п 

свакпм кпраку неппхпдна оихпва инфпрмисанпст. Директива захтева да Фпнд приликпм свакпг 

улагаоа у кпмпаније кпје нису листиране на берзи пбавести надлежну институцију у земљи у кпјпј 

је изврщена трансакција. Директива прпписује и правилп пп кпме је фпнд већински власник у 

нелиситиранпј кпмпанији у ситуацији када има прекп 50% власнищтва. У кпмпанијма кпје су 

листиране на берзи, фпнд мпже ппстати већински власник маоим прпцентуалним уделпм щтп 

зависи пд ушещће псталих власника али и закпнских рещеоа земље где се трансакција пбавила. У 

већини ЕУ држава тај минимум ушещћа се креће између 25-30%. Када преузме кпмпанију, фпнд је 

дужан да инфпрмище меначмент кпмпаније, дпступне власнике кпји нису прпдали свпј удеп и 

надлежну институцију п трансакцији кпја се пбављена. Такпђе, фпнд мпра истим заинтереспваним 

ушесницима предпшити свпју будућу ппслпвну стартегију кпја се тише функципнисаоа кпмпаније, 

нарпшитп укпликп ће имати утицаја на заппслене и материјалнп стаое саме кпмпаније.  
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Први утисци кпји се тишу нпвпг институципналнпг пквира кпји регулище функципнисаое 

ФЗУ на теритприји ЕУ иду у правцу јашаое кпнтрпле индутрије и веће транспарентнпсти, щтп мпже 

пзбиљнп утицати на ппслпваое фпндпва имајући у виду дпсадащоу праксу. ФЗУ и оихпва 

ппслпвна пплитика су гпдинама уживали у мпгућнпстима непбјављиваоа или недпвпљнпг 

инфпрмисаоа јавнпсти али и власника капитала. Пправдаое се налазилп у защтити ппслпвне 

пплитике и изразитпј кпнкуренцији у пквиру индустрије. Нпвим закпнским рещеоима, ФЗУ ће бити 

примпрани на већу инфпрмисанпст али и кпнтрплу ппслпваоа какп пд власника капитала такп и пд 

стране надлежних институција.  

  

    3. ФИНАНСИЈСКА ППДРШКА РАЗВПЈУ ИНДУСТРИЈЕ ФЗУ  

Ппред институципналне ппдрщке развпју ФЗУ, наципнална екпнпмија има јпщ тежи 

задатак у првим гпдима развпја јер је пптребнп пбезбедити материјалну (финансијску) ппдрщку 

ФЗУ. Пвај кпрак је круцијалан у развпју јер су искуства ппказала да државе кпје су развијале пвакве 

прпграме ппдрщке имају заиста развијене индустрије ФЗУ.  

Први кпраци у креираоу финансијске ппдрщке развпју ФЗУ се пднпсе на пажљиву анализу 

мпгућнпсти наципналне екпнпмије кап и на неппхпднпст дефинисаоа стратегије укупнпг 

екпнпмскпг развпја базиранпј на реалним претппставкама. Стратегија укупнпг екпнпмскпг развпја 

је пплазна пснпва за креираое прпграма ппдрщке развпју ФЗУ јер у опј се мпрају дефинисати 

кпнкретни прпизвпдни сектпри кпји имају знашај за развпј државе у целини. На пснпву пплазних 

стратещких дпкумената креира се прпграм ппдрщке развпју ФЗУ кпји ће ићи у правцу дефинисаних 

припритета. Пвп је знашајнп јер ће самп на тај нашин бити уппслени сви распплпживи ресурси и 

избећи ће се ситуација нераципналнпг трпщеоа нпвца и времена161.  

3.1. Државни инвестиципни фпнд – ппдршка развпју индустрије ФЗУ 

Дпсадащоа пракса ппдрщке развпју предузетнищтва и инпвативнпг ппнащаоа предузећа 

пгледала се у креираоу вище државних институција кпје су се, нереткп, препритале према 

                                                             
161  Видети ппщирније кпд: Lerner,J., Boulevard of broken dreams, Why Public Efforts to Boost Entrpreneurship and 

Venture Capital have failed and to do about it, Princeton University Press, New Jersey, 2009. 
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дефинисаним правилима и закпнским рещеоима. Кап впдећи пблик државне ппмпћи издваја се 

Фпнд за развпј кпји распплаже средствима кпја је мпгуће кпристити у прпцесу финансираоа 

развпја предузећа.  

Фпнд за развпј прпгрампм за 2010. гпдину има предвиђен бучет пд 13 540 000 000 динара 

кпји је расппдељен такп да се са 97,49% кредитнп финансира развпј предузећа дпк 2,51% 

представљају трпщкпви функципнисаоа фпнда. Преведенп у брпјеве, у 2010. гпдини Фпнд 

распплаже са 13 200 000 000 динара за улагаое дпк 340 000 000 милипна динара је пптребнп за 

ппкриваое трпщкпва. 

Пд укупних средстава намеоених финансираоу привреде, 9,5 милијарди је усмеренп ка 

правним лицима и издаваоу гаранција, 800 милипна је пдвпјенп за СЗР, предузетнике и гаранције, 

дпк је 2,9 милијарде динара резервисанп за кредите162. Кредити и гаранције Фпнда ће се 

пдпбравати правним лицима и предузетницима регистрпваним у Агенцији за привредне регистре. 

Висину кредита и изнпс гаранције Фпнда пдређују следећи елементи: 

- Кредитна сппспбнпст и бпнитет правнпг лица и предузетника. 

- Пцена прпграма; 

- Квалитет инструмената пбезбеђеоа кредита.  

Кредити се пдпбравају са рпкпм птплате дп 5 гпдина и пдлпженим рпкпм птплате дп једне 

гпдине. Каматна стппа је 4,5% на гпдищоем нивпу, уз примену валутне клаузуле. Птплата кредита 

врщи се у трпмесешним ануитетима. Валутна клаузула ппдразумева утврђиваое дуга у еврима на 

дан пущтаоа кредита у тешај и прерашунаваое дуга у динарску прптиввреднпст пп средоем курсу 

на дан дпспећа, кпји не мпже бити маои пд нпминалнпг изнпса пущтенпг кредита. Кредити за 

трајна пбртна средства ће се пдпбравати са рпкпм птплате дп 2 гпдине и пдлпженим рпкпм 

птплате дп девет месеци, дпк ће се кредити за предузетнике пдпбравати са рпкпм птплате дп 4 

гпдине и пдлпженим рпкпм дп једне гпдине. 

Анализирајући ппслпваое Фпнда закљушак je да се између предузећа и фпнда усппставља 

класишан пблик дужнишкп-ппверилашкпг пднпса кпји се ппкрива разлишитим пблицима јемства щтп 

га не разликује пд банкарскпг ппслпваоа. Фпнд је заинтереспван за враћаое ануитета у 

пдгпварајућим временским интервалима не впдећи мнпгп рашуна п развпју предузећа. Уз тп на 

                                                             
162

  http://www.fondzarazvoj.gov.rs/files/Program2010.pdf  
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терет Фпнда функципнище и Наципнална регипнална агенција (раније Агенција за мала и средоа 

предузећа) кпја нема сппствена средства већ кпристи средства Фпнда за сппственп 

функципнисаое. Када се уз тп дпда и неретки слушајеви кпрупције163 јаснп је да пвакп кпнципиран 

Фпнд нема пдгварајуће предуслпве за развпј индустрије ФЗУ. 

Какп би се у нареднпм перипду развила индустрија ФЗУ, пптребнп је укинути Наципналну 

агенцију за регипнални развпј, регипналне канцеларије и изврщити прерасппделу средстава из 

Фпнда за развпј. Први кпрак би требалп да буде фпрмираое Наципналнпг (државнпг) 

инвестиципнпг фпнда кпји би дпбип један деп средстава из Фпнда за развпј а други деп средства 

би требалп пбезбедити пд приватних инвеститпра: банака, псигуравајућих кућа, пензипних 

фпндпва, великих кпмпанија какп пних у држави такп и инпстраних. У првпј фази развпја нпвпг 

Државнпг инвестиципнпг фпнда пптребнп је радити на привлашеоу инпстраних ФЗУ кпји би, не 

самп свпјим капиталпм, већ пре свега искуствпм ппмпгли у кпнципираоу стратегије развпја 

нпвппснпванпг фпнда. 

 Пднпс између државнпг и приватнпг мпже бити резултат прегпвпра али никакп не треба 

дпзвплити да држава има пдлушујућу улпгу у дпнпщеоу пдлука јер се пна ппказала, вище пута, кап 

нераципналних меначер. Партнерски пднпс држава - приватник мпра бити кпнципиран такп да 

држава самим присутвпм пптврђује спремнпст да преузме деп ризика функципнисаоа Фпнда, дпк 

дпнпщеое пдлука препущта искусним прпфесипналцима. 

Преднпсти пп државу пвакп кпнципиранпг фпнда су смаоиваое трпщкпва управљаоа 

средствима за улагаое, јашаое капитлане базе, смаоиваое нераципналнпсти у трпщеоу 

средстава, прпщиреое извпра финансираоа и ствараое кадрпва за будуће ФЗУ. Када је реш п 

смаоиваоу трпщкпва управљаоа ту се пре свега мисли на правилп да управљашки трпщак кпд ФЗУ 

изнпси пд 2% дп 2,5% пд прикупљенпг капитала. У слушају где држава уплаћује суму кпја иде дп 

50% мпгуће је испрегпварати да се прпценат управљашких трпщкпва пнднпси самп на изнпс кпји су 

прикупили власници приватнпг капитала. На пвај нашин држава би уппслила средства шије 

рукпвпђеое не би плаћала. Меначери би пристали на пвај вид плаћаое јер дпбијају средства на 

кпја немају унапред дефинисан прпфит, већ се расппдела врщи према пствареним резулатима. Тп 

заправп знаши да распплажу већпм капиталнпм базпм и мпгућнпщћу да улажу у вище прпјеката 

шиме се ствара претппставка за пствариваое вищих стппа прпфита.  

                                                             
163  У јуну месецу 2010.гпдине, приведен је радник Фпнда за развпј ппд сумопм да је прпневерип 200 милипна 

динара намещтајући резултате Кпнкурса: http://www.blic.rs/Komentar/Komentar-nedelje/197767/Razvojna-kradja  
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Какп би се спрешилп ненаменскп трпщеое средстава, држава мпже да пбавеже меначера 

фпнда да прва улагаоа финансира сппственим (прикупљеним) средствима. Екстремни слушај би 

бип да државе пд меначера затражи да се изврщи улагаое приватних средстава у пдређенпм 

изнпсу пре негп щтп се пренесу средства. Пракса у развијеним државама јесте да се нпвац 

пребацује у транщама накпн анализе активнпсти између две транще. Укпликп се не дпбије пптпунп 

пбјащоеое активнпсти, пставља се мпгућнпст да држава пдустане пд пребациваоа средстава и 

пнда фпнд пстаје самп са прикупљеним капиталпм пд приватних институција. Пваквп ппнащаое 

државе је защтитинпг карактера и представља јасан сигнал меначерима фпнда кпји ппред нпвца, 

пплпжаја мпгу да изгубе и репутацију, щтп је пд пресуднпг знашаја у кругпвима кпји се баве пвпм 

врстпм улагаоа.  

Гарфик бр.3 Шема финансираоа Државнпг инвестиципнпг фпнда 

 

Јашаое капиталне базе знаши да би држава фпрмираоем пваквпг институципналнпг 

инвеститпра била у мпгућнспти да привуше капитал инпстраних ФЗУ кпји имају искуства у пваквим 

партнерствима са државним сектпрпм. Пни би са спбпм дпнели искуствп, кпнтакте и савремене 

мпделе управљаоа кпји би у мнпгпме ппмпгли Државнпм инвестиципнпм фпнду у ппшетним 

фазама развпја. Капитал кпји би ''дпщап'' би бип заинтерспван за улагаое у предузећа кпја у 

развпју или у фази идеје-прпјекта шиме би се пснажилп предузетнищтвп и инпвативна активнпст. У 

вези са предузетнищтвпм јесте и щиреое извпра финансираоа, щтп би такав Фпнд свакакп бип. 

Наиме, Државни инвестиципни фпнд свпју пплитику не би базирап на дужнишкп-ппверилашкпм 

пднпсу већ би тај пднпс, схпднп пплитици ФЗУ, бип базиран кап партнерствп щтп би се пгледалп у 

заједнишкпм интерсу – ппдизаоу вреднпсти предузећа. Улпжена средства Фпнд би кпнтрплисап 

какп би имап пптврду да су пна утрпщена у активнпсти кпје кап крајни циљ имају ппдизаое 
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вреднпсти предузећа и прпдају удела (или исплату гпдищоих дивидени) кап пснпв за стицаое 

прпфита. На пвај нашин пјашала би кпнтрпла средстава такп да би се смаоилп оихпвп 

нераципналнп трпщеое.  

Мпжда највећу кприст кпја би била пставрена фпрмираоем Фпнда базиранпм на кпнцепту 

сарадое државе и приватника јесте пбука кадрпва за рад у пбласти ФЗУ. Крпз сарадоу приватнпг и 

државнпг, уз присутвп искусних инвестиципних прпфесипналаца временпм ће се стварати кадрпви 

кпји ће бити пбушени да раде у индустрији ФЗУ.  

Приликпм кпнципираоа Државнпг инвестиципнпг фпнда мпра се впдити рашуна п оегпвпј 

инвестиципнпј пплитици, ппгптпвп п улагаоу у ппјединашна предузећа и предузећа кпја су на неки 

нашин ппвезана са сувласницима Фпнда. Какп би се пмпгућила максимална диверсификација у 

инвестираоу, пптребнп је ппјединашнп улагаое пгранишити на максималнп 20%164 пд укупнп 

прикупљених средстава. Укпликп се ппједине инвестиције ппкажу кап успщне и пправданп је 

улпжити у оих вище пд 20%, пптребнп је прибавити дпзвплу свих сувласника фпнда. Када је реш п 

кпмпанијама кпје су у некпј вези са сувласницима фпнда неппхпднп је забранити улагаое у исте 

какп би се избегле евентуалне злпупптребе средстава.  

Фпрмираое Државнпг инвестиципнпг фпнда и оегпвп функципнисаое би засигурнп 

ппмпглп и у рещаваоу регипналних прпблема укпликп би пвакакв фпнд бип правилнп 

кпнципиран. Наиме, Државни инвестиципни фпнд би мпгап да има седищте у Бепграду збпг 

присутнпсти псталих институција али би Закпнпм п оегпвпм функципнисаоу билп мпгуће пснивати 

регипналне инвестиципне фпндпве у градпвима пп истпм принципу. За псниваое регипналнпг 

инвестиципнпг фпнда кпји би се налазип ван Бепграда, пптребнп би билп сакупити приватнпг 

капитала са минималним ушећщем пд 50% шиме би се активирали лпкални инвеститпри: власници 

приватних предузећа, пензипни фпндпви и псигуравајуће куће са седищтем у месту псниваоа и 

ппјединци кпји би вищак свпг капитала ппверили институципналнпм инвеститпру.  

Кап акципнар у Регипналнпм инвестиципнпм фпнду мпже се наћи и лпкална сампуправа, 

јавна предузећа али оихпв удеп би требалп рашунати кап удеп државе такп да пни заједнп не мпгу 

да пређу 50% пд укупнп прикупљених средстава. У пвакп кпнципираним регипналним 

инвестиципним фпндпвима ангажпвап би се приватан капитал, искусни ппјединци такп да би се 

државни нпвац трпщип наменски јер би важила иста правила кап и за Државни инвестиципни 
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  Пракса у развијеним привредама кпје имају пвакава пблик институципналних инвеститпра.  
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фпнд. Ппстпјалп би пгранишеое кпје би се пднпсилп на мпгућнпст улагаоа у ппједине кпмпаније 

кпје не би смелп да пређе 20% уз забрану улагаоа у кпмпаније кпје су ппвезане са сувласницима 

Фпнда.  

Регипнални инвестиципни фпндпви су дпбрп рещое јер оихпвп функципнисаое би 

кпнтрплисали ппјединци кпји живе и раде у регипну, кпји су уппзнати са екпнпмским 

пптенцијалпм и кпји мпгу дпнети пдгпварајуће инвестиципне пдлуке схпднп пптребама регипна.  

 

3.2. Универзитетски spin-off-пви кап база за јачаое  
инпвативнпг капацитета привреде 

Улпга универзитета кап важнпг извпра инпвација и нпвих технплпщких рещеоа се увећава 

из дана у дан и велику улпгу у пвпм прпцесу имају spin-off-пви кап ппсебне јединице у пквиру 

универзитета. Наиме, spin-off-пви представљају прганизаципне јединице шији је пснпви задатак да 

наушнп-истраживашке наппре претвпре у кпмерцијалне прпграме. Имајући пва на уму, развијене 

привреде стварају институципналне пквире и прпграме ппдрщке какп би се плакщалп 

финансираое spin-off-пва, и у пвпм прпцесу кљушну улпгу играју ФЗУ.  

Универзитетски spin-off јесте резулатат предузетнишких наппра кпји се базирају на 

експлптацији технплпгије кпја се кпристи или кпја је развијена на универзитетима. Ппд 

предузетнищтвпм се ппдразумева ппјединац, мпгућнпст, прпцес кпји се дещава у једнпм 

временскпм интервалу165. Дакле, универзитетски spin-off се мпже ппсматрати кап прпцес где се 

идеја заснпвана на истраживаоу ппкущава превести у пблик кпји ће бити прихватљив за тржищте.  
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  http://www.ncsb2006.se/pdf/SpinOff%20Venture%20Creation.pdf  
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Гарфик бр. 4 Функципнисаое Универзитетски spin-off-пва 

 

 

Кап щтп график ппказује, универзитети кпристећи свпје ресурсе, кадрпве, лабаратприје и 

експерименте развијају свпј наушнп-истраживашки рад кпји мпже бити у функцији прпщиреоа 

наушнпг знаоа али и кпмерцијалне упптребе.  

Ситуација када је реш п инпватним капацитетима, према извещтају Светске банке у склппу 

Глпбалнпг индекса кпнкурентнпсти, није за ппхвалу. Ппредећи се са Хрватскпм, кап земљпм кпја 

има приближне екпнпмске прилике, јаснп је да Србија запстаје у ппгледу ангажпваоа сппствених 

истраживашких капацитета.  

Табела бр.5 Индекс инпвативне кпнкурентнпсти Србије и Хрватске 

  Србија Хрватска 

  Инпвација (прпсешна пцена) 2,8 3,4 

1. Капацитет за инпвација 2,7 3 

2. Квалитет наушнп-
истраживашких институција 

3,9 4 

3. Трпщкпви кпмпанија на R&D 2,6 3,1 

4. R&D сарадоа Универзитет-
привреда 

3,5 3,4 

5. Владина ппдрщка 
кприщћеоу нпвих 
технплпгија 

3,2 2,9 

6. Распплпживпст кадрпва 3,7 3,8 

7. Брпј патената пп милипну 
станпвника 

0,1 3,6 

Извпр: Извещтај Светске банке за 2010., 
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Ппсматрајући ппдатке из табеле брпј 3, упшљивп је да Србија има нижи квалитет наушнп-

истраживашких институција, да су трпщкпви кпмпанија за истраживаое и развпј јакп ниски и да је 

брпј патената безнашајан. Шансу у нареднпм перипду треба тражити у распплпживпсти кадрпва и 

оихпвпм квалитету, кап и владиним прпграмима за ппдрщку инпвативнпсти166. 

Када је реш п сарадои универзитета и привреде, у наципналнпј екпнпмији ппстпји пдрђенп 

неппвереое када је реш п мпгућим пблицима заједнишкпг делпваоа на испуоаваоу пдређених 

циљева. Пвакав пднпс је ппследица ппнащаоа пба субјекта тпкпм ппследоих некпликп деценија у 

кпјима су универзитети били искљушени (свпјевпљнп) из свакпдевних активнпсти предузећа 

бавећи се тепријским истараживаоима и едукацијпм кпја није давала задпвпљавајућ нивп 

кпмпентенција раднпј снази. У истраживаоу кпје је спрпвела Унија ппслпдаваца Србије у 2008. 

гпдини, 14% незаппслене радне снаге није у мпгућнпсти да прпнађе ппсап јер нема пдгпварајућа 

знаоа. Имајући пвакава искуства, привреда се није мнпгп пслаоала на рад пбразпвних 

институција у временима кпја су се пдликпвала турбулентним прпменама и у кпјима се није ценип 

наушни рад. Међутим, са птвараоем земље и ппјашанпм кпнкуренцијпм, привреда је ппстала 

свесна знашаја кпји има ствараое јаких веза са наушнпм заједницпм.  

У услпвима изражене кпнкуренције, предузећа су заинтереспвана за сарадоу са 

пбразпвним иснтитуцијама из два разлпга: 

1. развпј људских ресурса – привреда је заинтереспвана да ушествује у креираоу прпграма 

пбразпваоа какп би дпбила радну снагу са пдгпвпарајућим знаоем и сппспбнпстима, 

2. развпј инпвативнпсти – привреда је заинтереспвана да се пбразпвне институције крпз 

наушнп-истраживашки рад укљуше у ппдизаое нивпа оене кпнкурентнпсти. 

Други циљ, развпј инпвативнпсти, представља наппр наушнп-истраживашких институција да 

реще пдређене прпблеме и пруже пдгпварајуће предлпге за будући развпј ппјединих сектпра и 

грана. Рещаваое прпблема мпже бити пд једнпставних рещеоа, прганизације транспппрта, 

складищтеоа, прганизације прпизвпдое дп слпжених какви су развпј нпвих прпизвпда, развпј 

нпве ппреме и технплпгије, развпј нпвих материјала и истраживаоа кпје се тишу будућег развпја 

шитавих прпизвпдних сектпра и грана. 

                                                             
166 У тпку је фпрмираое Фпнда за инпвативне делатнпсти пд стране Министарства за науку и техннплпщки развпј, 

ппд ппкрпвитељствпм Светске банке 
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Наредни перипд, пред српске пбразпвне инстутуције ставља пзбиљан задатак кпји се 

пднпси на активнп ушествпваое у развпју привредих сектпра и грана. У тпм прпцесу неппхпднп је 

ствприти услпве за развпј spin-off-пва кпји би, финансијски, били ппдржани пд стране ФЗУ.  

Пптребнп је ствприти институципналне претппстваке какп би универзитети креирали 

засебне једнице, у виду spin-off-пва кпји би били финансирани пд стране ФЗУ. Пваква претппставка 

за креираое spin-off-а је битна јер би универзитети улпжили свпје интелектуалне ресурсе дпк би 

ФЗУ улпжип нпвац. На пвај нашин пмпгућилп би се несметанп функципнисаое и максимална 

кпнтрпла прпцеса истраживаоа пд стране ФЗУ. Унутар spin-off-а били би јаснп дефинисани циљеви 

истраживашкпг рада шиме би се сузиле мпгућнпсти за нераципналнп трпщеое средстава, шиме би 

се увећала ефикаснпст наушнп-истраживашкпг рада.  

С друге стране, мпра се впдити рашуна п защтити пбразпвних институција крпз защтиту 

патената и развпјених технплпгија. Какп би интелектуални рад бип у пптпунпсти защтићен мпра се 

пгранишити упптреба развијене технплпгије унутар spin-off-пва самп на пдрђене прпизвпдне гране 

или сектпре, дпк свака даља оихпва упптреба и развијаое мпра да има дпзвплу пбразпвне 

институције на кпјпј је првпбитнп развијена.  

Истраживаоа сппрведена у неким земљама ппказала су да spin-off-пви имају великпг 

знашаја у развпју технплпгије, ппдизаоу нивпа инпвативнпсти и предузетнищтва кап и рещаваоу 

питаоа незаппсленпсти. У студији кпја се бави истраживаоем утицаја ФЗУ на екпнпмије Еврппе167 

ппдаци су ппказали да су spin-off-пви кпји су финансијски били ппдржани пд стране ФЗУ 

забележили неверпватан раст заппсленпсти пд 62,3% гпдищое, дпк су кпрппративни spin-off-пви у 

истпм перипду бележили раст пд 49%. Имајући на уму претхпднп изнету шиљеницу, јаснп је защтп 

се у еврппским земљама јавља све вище прпграма кпјима се мптивище улазак ФЗУ у развпј 

универзитеских spin-off-пва. 

 

 

 

                                                             
167  Еmployment contribution of Private Eqity and Venture Capital in Europe, EVCA Research Paper, November, 2005., 

стр.22 



172 
 

     Табела бр.6 Прпценат успещнпсти унииверзитетских spin-off-пва 

 Земља 
Прпценат 

успешнпсти 
Узпрак 

Ппсматрани перипд у 
гпдинама 

САД 68% 3376 21 

Канада 73% 301 9 

Хпнгкпнг 79% 56 8 

Хпландија 83% 92 9 

Француска 84% 100 4 

Шведска 87% 30 34 

Северна Ирска 94% 17 12 

Извпр:  Oskarsson,I.,Schlapfner, A., The performance of spin-off companies at Swiss Federal Institute of 

Technology Zurich, ETH, 2008. 

Табела ппказује успех spin-off-пва кпји је исказан крпз прпценат преживљаваоа и 

прерастаоа у кпмпаније кпје ппслују у саставу универзитета. Ппсматрани spin-off-пви су свпј развпј 

базирали на сарадои са ФЗУ. Највећи прпценат успещнпсти има Северна Ирска, али има и намаои 

брпј spin-off-пва. С друге стране налазе се САД кпје имају највећи брпј успещних spin-off-пва уз 

традицију кпја траје 21 гпдину.  

Приликпм креираоа универзитетских spin-off-пва треба бити пажљив и наппре усмерити у 

кап пним пбразпвним институцијама кпје би мпгле да привуку стране ФЗУ кап щтп су институције 

кпје се баве: ИТ, медицинпм, биплпгијпм, развпјем прпизвпдних мащина и алата. Пвакав наступ би 

привукап ФЗУ кпји имају искуства, кпнтакте а кпји би ппмпгли у ппшетним фазама развпја spin-off-

пва щтп би пмпгућилп оихпву каснију диверсифкиацију и на друге прпизвпдне делатнпсти и гране.  
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4. ЦЕНА КПШТАОА КАПИТАЛА ФЗУ – ПЧЕКИВАНИ ПРПФИТ  

АНГАЖПВАНИХ ФПНДПВА У СРБИЈИ 

Пснпвнп питаое кпје се мпже ппставити у фази привлашеоа и изградое индустрије ФЗУ у 

наципналнпј екпнпмији јесте кпликп изнпси цена ангажпванпг капитала ФЗУ, пднпснп кпја 

прпфитна стппа би била дпвпљна какп би искусни ''играши'' узели ушещћа. Литература168 кпја се 

бави изушаваоем функципнисаоа индустрије ФЗУ на развијеним тржищтима сугерище кприщћеое 

CAPM мпдела кпји у прпцесу пдређиваоа цене капитала пплази пд стппе ппвраћаја безризишних 

хартија пд вреднпсти, кпефицијента ризика ппсматране хартије пд вреднпсти и тржищне премије 

(разлике између ппвраћаја безризишне ХпВ и тржищнпг ппртфплија). Пснпвна претппставка пвпг 

мпдела јесте да стппа ппвраћаја пдређене хартије пд вреднпсти или другпг финансијскпг 

инструмента у мнпгпме зависи пд висине ризика кпја га карактерище. Знајући за искуства 

развијених привреда ппставља се питаое на кпји нашин би ФЗУ пдредили цену кпщтаоа 

сппственпг капитала кпји би бип уппслен на тржищту Србије. 

4.1. Цена капитала ФЗУ на развијеним тржиштима 

Развијена тржищта на кпјима ФЗУ ппслују већ некпликп деценија имају развијене 

механизме ппмпћу кпјих пдређују цену капитала ФЗУ и на тај нашин га шине уппредивим са 

псталим извприма капитала за финансираое екпнпмских активнoсти. Пви мпдели, кпји мпрају у 

себе укљушити све велишине пд кпјих зависи крајоа цена капитала, непрестанп се усаврщавају и 

дппуоују, пдгпварајући на тај нашин на прпмене настале на тржищтима капитала. 

Ппшетни мпдел у дефинисаоу цене капитала јесте једнпставан пблик  CAPM мпдела без 

пбзира на критике кпје је пвај мпдел претрпеп у ппследоих некпликп деценија. Пснпвни пблик 

пвпг мпдела је169: 

Ri = Rf + β(Rm-Rf) 

где Ri представља пшекивану стппу ппвраћаја на ппсматрани финансијски инструмент, Rf стппу 

ппвраћаја на безризишне финансијске трансакције, Rm стппу ппвраћаја на целпкупни тржищни 

ппртфплип дпк β пзнашава нивп преузетпг ризика за ппсматрани финансијски инструмент.  

                                                             
168

  Metric, A., Venture capital and the finance  of innovation, Wiley, Danvers, 2006., стр.65, Landstrom, H., Handbook of 
Research on Venture Capital, Edward Elgar, Cheltenham, 2007., стр.155 

169
  Metric, A., Venture capital and the finance  of innovation, Wiley, Danvers, 2006., стр.65  
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Пснпвна идеја CAPM мпдела јесте да се крпз  β прикаже нивп кпваријансе пдређенпг финансијскпг 

инструмента и укупнпг тржищнпг ппртфплија. Штп је нивп кпефицијента β већи, ризик је већи, већи 

је и пшекивани принпс на пдабрани финансијски инструмент. Приликпм дефинисаоа цене 

капитала ФЗУ кприщћеоем ппменутпг мпдела, пд великпг је знашаја кпје се вреднпсти узимају у 

једнашини уместп симбпла. Такп је пракса да се кап Rf, пднпснп кап ппвраћај на безризишна 

улагаоа узима вреднпст камате на државне пбавезнице  кпје се издају на перипд кпји је слишан 

перипду улагаоа ФЗУ, такп да се ппсматрају државне ХпВ са рпкпм дпспећа пд 5 гпдина. Вреднпст 

кпја се пднпси на Rm је малп кпмпликпванија за рашунаое јер пна представља стппу ппвраћаја кпја 

се пднпси на ппртфплип ХпВ кпјима се рефлектују кретаоа вреднпсти акција на тржищту. Имајући 

на уму да су дефинисане вреднпсти мпгуће је пднпс (Rm-Rf) ппсматрати кап тржищну премију, 

пднпснп ппказатељ успеха тржищнпг ппртфплија у пднпсу на безризишнп улагаое тпкпм 

пдређенпг временскпг интервала.  У САД у перипду пд 1926. дп 2004.гпдине вреднпст тржищне 

премије је изнпсила 7%, дпк је стппа ппвраћаја на безризишне ХпВ изнпсила у прпсеку 4%. Имајући 

на уму пве две инфпрмације, уз претппставку да је кпефицијенат β једнак јединици, трпщкпви 

капитала ФЗУ били би једнаки 11%.  

Какп је  CAPM мпдел претрпеп критике, тп је ппсталп јаснп да је пптребнп изврщити 

пдрђене прпмене и прилагпдити мпдел нпвпнасталим услпвима на тржищту. Пве прпмене су ищле 

у правцу укљушиваоа пдређених специфишнпсти улагаоа на тржищту капитала и ближег 

пдређиваоа цене капитала ФЗУ.  Наиме, мпдел је развијен такп щтп су првп дпдата два шлана кпја 

су се пднпсила на вреднпст и велишину фирме у шије се акције улагалп, щтп је резултиралп Famma-

French мпделпм кпји је имап следећи математишки израз: 

Ri = Rf + β(Rm-Rf)  +  βsize*SIZE  +  βvalue*VALUE  + eit 

где  SIZE  представља симбпл кпјим се пбележава стппа ппвраћаја ппртфплија акција кпји се везује 

на  велишину кпмапнија, дпк VALUE представља прптфплип акција кпмпанија кпји се пднпси на 

вреднпст кпмпанија. Наиме, прптфплип SIZE претппставља куппвину акција у малим кпмпанијама и 

прпдају акција великих кпмапнија, шиме се претппставља да мале кпмпаније имају већу мпгућнпст 

раста и пствариваоа прпфита услед држаоа оихпвих акција. С друге стране ппртфплип VALUE се 

пднпси на држаое акција кпмпанија кпје имају велику перспективу раста, при шему је тај раст 

дефинисан крпз виспк рацип коигпвпдствена вреднпст/тржищна вреднпст. Аналитишари сматрају 

да је пптребнп увести пва два шлана јер пни репрезентују директне кпнкуренте на тржищту 

капитала фпндпвима. Једнпставнп, стратегија улагаоа у пве пблике ппртфплија претппставља раст 
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кпмпанија кпји би резултирап у пствариваоу виспких стппа прпвраћаја на акције тих кпмпанија. 

Укпликп се анализира кретаое једнпг и другпг ппртфплија у САД, дпбија се ппдатак да је стппа 

ппвраћаја на SIZE прптфплип у перипду пд 1926. дп 2004. гпдине изнпсила 2,5%  а на VALUE 

ппртфплип шитавих 5%.  

Ппред пва два ппртфплија у крајоу једнашину кпјпм се пдређује цена капитала мпра се 

урашунати и трпщак неликвиднпсти капитала кпји се улаже у ФЗУ. Јаснп је да власници капитала 

кпји се пдлуше да улпже у ФЗУ у једнпм  дужем врменскпм интервалу се пдришу свпјих средстава и 

управп тп пдрицаое претппставља ппстпјаое некакве надпкнаде. Када се ппгледају САД, 

ликвиднпст се мери прптфплипм кпји се креира пд прпдаје акција са виспкпм ликвиднпщћу и 

задржаваоем акција кпје имају малу ликвиднпст. Пвакп дефинисан ппртфплип претппставља 

мпгућнпст да акције кпје су данас неликвидне, ппстану у будћнпсти и на тај нашин дпнесу прпфит 

власницима. Израшуната стппа ппвраћаја на пвај ппртфплип за перипд пд 1926. дп 2004. гпдине 

изнпси 4,5%. Укпликп се сада ппгледају све велишине кпје се узимају у пбзир приликпм 

израшунаваоа дплази се дп  цене капитала ФЗУ у САД пд 15,2%170  

Када гпвпримп пд цени кпщтаоа капитала у Еврппи ту ппстпји прпблем прпщириваоа 

пснпвнпг мпдела шланпвима за кпје ппстпје ппдаци самп у САД. Пснпвни мпдел, CAPM се мпже 

применити укљушиваоем стппе ппвраћаја безризишнпг улагаоа и стппе ппвраћаја на прптфплип 

кпји представља све ликвидне ХпВ на тржищту. Међутим, имајући на уму да еврппскп тржищте 

није једнинственп у пунпм смислу те реши, те да ппстпје разлишити ризици кпји се везују за 

ппједине државе кретаое цене капитала варира пд државе дп државе. Свакакп цена капитала ће 

бити најнижа у Енглескпј, Немашкпј, Данскпј, Нпрвещкпј и земљама кпје се пдликују виспким 

степенпм сигурнпсти и регулисанпг финансијскпг система. С друге стране, земље кпје нису 

заврщиле прпцес транзиције и запкруживаое капиталистишкпг система не мпгу бити интересантне 

индустрији ФЗУ.  

Ппсматрајући тренутне инфпрмације п кретаоима на тржищту државних пбавезница, 

безризишне ХпВ на тржищту Немашке имају цену пд 1,75% а на тржищту Велике Британије 2,75%171. 

Наиме, тп је каматна стппа кпја се плаћа на петпгпдищое државне пбавезнице и за кпје гарантују 

                                                             
170  За детаљније пбјащоеое цене кпщтаоа капитала ФЗУ ппгледати: Metric, A., Venture capital and the finance  of 

innovation, Wiley, Danvers, 2006., стр.65-79. 
171  Цена државних ХпВ на дан 03.11.2010 са петпгпдищоим рпкпм дпспећа према: 

http://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/government-bonds/uk/  
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гпреппменуте државе. Други деп једнашине се пднпси на принпсе ппртфплиа кпјим се рефлектују 

кретаоа на финансијскпм тржищту. Услед приступашнпсти ппдатака, кпристићемп инфпрмације п 

кретаоима индекса на Лпндпнскпј и Франтфурскпј берзи у прптеклих пет гпдина. Пвај перипд је 

узет јер представља перипд кпји карактеристишан за ФЗУ и оихпв перипд улагаоа.  

Кретаоа на Лпндпнскпј берзи ппсматраћемп крпз индекс FTSE All-Share, кпји пбухвата све 

листиране акције  и прати прпмене на тпм тржищту  на Лпндпнскпј берзи, шиме се дпбијају ппдаци 

п стаоу у кпмпанијама и успеху ппслпваоа. Укпликп се ппсматра ппследоих пет гпдина пвај 

индекс је у укупнпм перипду забележип раст пд 8,4% щтп знаши да је улагаое у прптфплип за пет 

гпдина је дпнелп прпфит пд 8,4%.    

      График бр. 4 Кретаое FTSE All-Share индекса у перипду 2005-2010. 

 

Извпр: http://www.londonstockexchange.com/exchange/pricesmarkets/stocks/indices/summary/summary-

indices-chart.html?index=ASX     

 Имајући на уму пснпвни мпдел кпји се кпристи приликпм израшунаваоа цене ФЗУ, у 

Великпј  Британији на пснпву претхпдних ппдатака се мпже израшунати кап збир вреднпсти камате 

на петпгпдищое државне пбавезнице и принпса прптфплија кпји је дефинисан индекспм FTSE All-

Share, такп да дплазимп дп ''цене'' пд 11,15%. Пва цена не укљушује трпщак неликивиднпсти кпји 

прпистише из спремнпсти инвеститпра да се пдрекне свпг капитала на пдрђени перипд не краћи пд 

пет гпдина. У ситуацији када не ппстпји разрађена метпдплпгија за израшунаваое цене 

неликвиднпсти, мпжемп се ппслужити анализпм спрпведенпм у САД према кпјпј је цена 

неликвиднпсти 4,5% и дпћи дп кпнашне цене капитала пд 15,65% щтп је за неких 0,40% скупље негп 

у САД. 
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Штп се тише Немашке, индекс кпји мпже кпристити у дефинисаоу цене капитала ФЗУ јесте 

DAX, индекс кпји пбухвата 30 најбпљих кпмпанија листираних на франктфурскпј берзи међу кпјима 

су Адидас, Сименс, Метрп, Дпјше банка, Дпјше телекпм, Немашка железница, БМВ, Фплксфаген и 

други. Укпликп се ппсматра перипд пд ппследоих пет гпдина, ппменути индекс је пнима кпји су 

улпжили у ппртфплип кпји пн представља дпнеп 22,92% щтп се мпже видети и на следећем 

графику: 

 

График бр. 5 Кретаое DAX индекса у перипду пд 2005. дп 2010.гпдине  

   

   Извпр: http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=DAX:IND  

Укпликп се распплпживи ппдаци искпристе за израшунаваое цене капитала ФЗУ у 

Немашкпј, дплазимп дп закљушка да пна изнпси 1,75% + 22,92% + 4,5% пднпснп збирнп 29,21% щтп 

је далекп вище негп у САД и Великпј Британији. Један деп пправдаоа се мпже прпнаћи у 

шиоеници да је немашка екпнпмија банкпцентришна, пднпснп да се немашке кпмпаније у највећпј 

мери пслаоају на финансираое крпз банкарски систем стварајући при тпм кпмпликпвану мрежу 

ппверилаца, дужника и власника. У таквпм систему кпји, несумоивп, даје пдлишне екпнпмске 

резултате не пставља се пунп прпстпра за развпј виспкпризнишних пблика финансираоа. Из тпг 

разлпга индустрија ФЗУ је слабп развијена и скпнцентрисана у пним сектприма кпји јпщ увек нису у 

пптпунпсти кпмерцијализпвани: енергетика (пбнпвљиви извпри), биптехнплпгија и гентески 

инжеоеринг.  
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http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=DAX:IND
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4.2. Цена кпштаоа капитала ФЗУ у Србији  

Дефинисаое цене капитала у наципналнпј екпнпмији представља пгрпман изазпв јер се 

српска екпнпмија јпщ увек налази у прпцесу запукруживаоа тржищнпг пблика привређиваоа. 

Иакп је прпцес транзиције ппшеп пре десетак гпдина, недпстатак институципналнпг пквира 

представља пгранишавајући фактпр у пбезбеђиваоу динамишких стппа привреднпг раста и развпја.  

Тренутнп распплпживи извпри финансираоа  унутар наципналне екпнпмије нису дпвпљни 

или оихпви услпви су превище ригидни пстављајући прпстпра да се деп тражое за капиталпм 

пстане неппкривен. Из тпга прпизилази закљушак да ппстпји капитални геп кпји  мпже 

предсатвљати мпгућнпст за укљушиваое ФЗУ и пствариваое пдгпварајућих прпфитних стппа.  

Реални сектпр унутар наципналне екпнпмије нема велики избпр приликпм ппкущаја 

пбезбеђиваоа финансијких средстава, какп за инвестираое такп и за пбезбеђиваое текуће 

ликвиднпсти. Ппстпји банкарски сектпр са непгранишеним средствима али и са јаснп и прецизнп 

дефинисаним правилима и прпцедурама кпје кприсници средстава мпрају испунити. С друге 

стране, држава нуди ппвпљне услпве кредитираоа крпз свпје прпграме али средства су 

пгранишена уз прпцедуре кпје се некада нису јаснп дефинисане.  

График бр. 5 Извпри финансираоа у разлишитим фазама  

живптнпг циклуса кпмпанија  

 
Кап щтп се види на графику, у разлишитим фазама развпја кпмпанија у развијеним 

привредама, на распплагаоу стпје разлишити извпр финансираоа. У ппшетнпј фази, кпмпаније се 

финансирају сппственим капиталпм, капиталпм из државних фпндпва и капиталпм ФЗУ. Накпн 

успещнп превазиђене ппшетне фазе развпја, кпмпаније свпје активнпсти у експанзивнпј фази мпгу 

финансирати или капиталпм ФЗУ или изласкпм на берзу крпз иницијалну ппнуду акција.  Зрела 
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фаза, кпја се пдликује стабилним ппслпваоем, јаким тржищним присуствпм и предвидивим 

прпфитним стппама је фаза у кпјпј кпмпаније најшщће кпристе банкарски сектпр кап извпр 

финансираоа. Укпликп се ппгледа ситуација у Србији упшава се недпстатак искусних инвеститпра у 

прве две фазе развпја кпмапнија, щтп свакакп утише на предузетнишки пптенцијал и нивп 

инпвативнпсти у наципналнпј екпнпмији. Кпнцентрација финасијске активе у банкарскпм сектпру 

јаснп указује на ппстпјаое капиталнпг гепа, пднпснп мпгућнпсти да ФЗУ преппзнају наципналну 

екпнпмију кап интересантну деситинацију капитала. Капитални геп се мпже ппсматрати кап 

ппследица некпликп фактпра: немпгућнпсти ппједних предузећа да пдгпвпре захтевима 

банкарскпг сектпра, недпвпљнпј сппственпј акумулацији и пгранишенпсти државних средстава.  

Капитални геп јпщ вище дпбија на знашају акп се зна да највећи прпбелем са 

пбезбеђиваоем средстава имају предузећа кпја се налазе у ппшетнпј фази развпја или предузећа 

кпја немају пдгпварајуће кплатерале јер већина оихпвих средстава не спада у групу ''ппипљивих''. 

Какп би се у нареднпм перипду пбезбедили дпдатни извпри капитала неппхпднп је ствприти 

предуслпве за развпј индустрије ФЗУ. Међутим, питаое кпје се ппставља јесте кплика би била цена 

капитала ФЗУ укпликп би се пдлушили да наступе на српскпм тржищту.  

Пплазна пснпва за пдеђиваое цене ФЗУ представља CAPM мпдел кпји се мпра узети у 

пснпвнпм пблику јер ппдаци кпји су пптребни за развијене мпделе није мпгуће дпбити јер српскп 

тржищте капитала нема дугу традицију и није мпгуће кпристити ппдатке кпји су старији пд 

некпликп гпдина а да пни имају аналитишку упптребу. Пснпвни прпблем кпји ппстпји, кпју 

велишину мпжемп дефинисати кап безризишнп улагаое с пбзирпм да се ХпВ Нарпдне банке Србије 

издају на рпк дп 12 месеци. С друге стране, државе пбавезнице имају максималан рпк пд 36 

месеци и пне се издају пп диспнтнпм принципу. Наиме, држава пбајви нпминалну вреднпст 

пбавезница и пнда их крпз аукцијску прпдају ппнуди инвеститприма, кпји прпцеоујући нивп 

ризика и инфлације, нуде држави пткупну цену. У пвпм тренутку дискптна стппа на двпгпдищое 

државе записе изнпси 13,60172 щтп је у ппређеоу са развијеним привредама јакп виспка цена шиме 

се указује на виспк степен ризика и неизвеснпсти кпји је везан за екпнпмску пплитику.  

                                                             
172

  http://www.trezor.gov.rs/drzavni-zapisi-za-cetristo-miliona-dinara-cir.html  

http://www.trezor.gov.rs/drzavni-zapisi-za-cetristo-miliona-dinara-cir.html
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У ситуцацији где не ппстпје пдгпварајући ппдаци кпји би ппслужили за ппређеое, ФЗУ су 

принуђени да прпналазе алтернативне пблике фпрмираоа цене капитала173 кпји пплази пд висине 

каматних стппа на банкарске деппзите и мпдификације дискпнтне стппе на државне ХпВ. У пвпм 

тренутку каматна стппа на деппзите у еврима, укпликп се изузме недеља щтедое, на перипд пд 36 

месеци се креће пд 4,35 дп 6,70% 174 дпк су услпви за динарске деппзите такви да се камата креће 

дп 13,60% уз максимални рпк пд 24 месеца.  Ппсматрајући пве ппдатке цена капитала ФЗУ кап 

ризишнпг пблика финансираоа ће свакакп захтевати, кап свпју дпоу границу, кпмбинацију 

каматних стппа на динарске деппзите и каматну стппу на државне записе щтп изнпси 

27,20%(13,60+13,60). При тпме не треба забправити да је пптребнп укљушити и трпщкпве 

неликвиднспти, кпји су у развијеним привредама изнпсе 4,5% щтп се мпже применити и на Србију. 

Ризик ппслпваоа (пласмана средстава) је већ укљушен крпз висину каматне стппе  

државних ХпВ и камате на динарске деппзите, такп да дплазимп дп крајое цене пд  31,7% щтп је, 

акп се ппреди са ппнудама банака за финансираое привредне активнпсти у динарима, за 8 дп13% 

скупље. Међутим, не треба забправити да ФЗУ на себе преузимају деп ризика ппслпваоа 

кпмпанија, да не захтевају кплатерал, да кпристе свпје кпнтакте и искуствп у развпју кпмпаније и 

да наплата улпженпг капитала зависи икљушивп пд ппслпваоа кпмпаније у кпју се улаже.  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
173  Кап пснпв за фпрмираое цена, ФЗУ у Србији кпристи каматне стппе мпдел кпји у себе укљушује каматне стппе 

на банкарске деппзите и мпдификпвани изнпс дискпнтне стппе на државне ХпВ; ппдаци узети из интервијуа са 
директпрпм СЕАФ-а, ФЗУ кпји је улпжип близу 11 000 000 евра у 5 дпмаћих кпмпанија 

174
 http://www.kamatica.com/stanovnistvo-devizna-stednja  

http://www.kamatica.com/stanovnistvo-devizna-stednja
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  5. АТРАКТИВНПСТ НАЦИПНАЛНЕ ЕКПНПМИЈЕ ЗА УЛАГАОЕ ФПНДПВА 
ЗАЈЕДНИЧКПГ УЛАГАОА 

  

 

Приликпм дпнпщеоа пдлуке п инвестираоу у ппједним регипнима или државама, 

индустрија Фпндпва заједнишкпг улагаоа кпристи ппрпбане метпдплпщке ппступке кпјима се 

дпбија пдгпвпр на питаое: да ли је вреднп улагати? У зависнпсти п кпјим фпндпвима је реш, 

разликују се метпдплпщки приступи анализи пптенцијалнпг тржищта. Приватни фпндпви нагласак 

анализе стављају на прпналажеоу прпфитабилних активнпсти, дпк индустрија ФЗУ кпја има 

ппдрщку државе ппсматра укупан амбијент, јер се, ппред прпфитабилнпсти, анализира и 

институципнални пквир.  

 

 5.1.  Метпдплпгија приватних инвеститпра за прпцену атрактивнпсти тржишта 

 

Приватни ФЗУ свпј метпдлпщки ппступак базирају на анализи укупне екпнпмске 

активнпсти у ппсматранпм регипну. Наиме, приватни фпндпви су свесни шиоенице да нпва 

тржищта нису изградила пдгпварајући институципнални пквир кпји би у пптпунпсти защтитип 

оихпвп ппслпваое и да самим тим ппстпји ризик на кпји се не мпже утицати. С друге стране, нпва 

тржищта имају пптенцијал раста у мнпгп већем брпју грана и сектпра, щтп их шини атрактивним с 

аспекта пствариваоа виспких прпфитних стппа. Тржищта у настајаоу се пдликују ниским нивппм 

технплпгије, јефтинпм раднпм снагпм и екстензивним прпцеспм прпизвпдое. ФЗУ, са свпјим 

искуствпм, кпнтактима и технплпгијпм, мпгу искпристити ниску стартну пснпву привредних грана и 

сектпра и правилнпм стартегијпм пстварити квалитативни и квантативни скпк у прпцесу 

прпизвпдое. 

Приликпм улагаоа у пдређену земљу или регипн, приватни ФЗУ пплазе пд анализе 

следећих фактпра175:  укупна екпнпмска активнпст, развијенпст финансијскпг тржищта, защтита 

инвеститпра и нивп развијенпсти кпрппративнпг управљаоа, ппреска пплитика, распплпживи 

људски капитал и нивп предузетнишкпг духа. Анализа свакпг ппјединашнпг фактпра утише на 

кпнашну пдлуку ФЗУ п улагаоу у ппсматрану земљу или регипн. 

                                                             
175 Groh,P.,A.,Liechtenstein,V.,H., How attractive is Central Eastern Europe for Risk Capital Investors, IESE Business School, 

2007., стр.4 
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  Укупне екпнпмске активнпсти сублимиране су у стппама раста наципналне екпнпмије, 

али у себе укљушују и пстале макрпекпнпме вешишине кап щтп су: незаппсленпст, инфлација, 

сппљнптргпвински дефицит и сл. ФЗУ практикују улагаое у екпнпмије кпје имају динамишне стппе 

екпнпмскпг раста и развпја јер у тим екпнпмијама је мпгуће, у краткпм временскпм интервалу, 

пстварити виспке прпфите стппе. Екпнпмије кпје се пдликују стабилним екпнпмским растпм 

интересантне су са аспекта улагаоа у пне привредне гране и сектпре кпји су јпщ увек далекп пд 

кпмерцијализације, а шији развпј је дпдатнп финансиран пд стране државе. Наципналне 

екпнпмије кпје бележе негативне стппе привреднпг раста из гпдине у гпдину, или имају ''смене'' 

ппзитивних и негативних екпнпмских кретаоа не представљају интересантнп тржищте за ФЗУ из 

немпгућнпсти предвиђаоа будућих екпнпмских кретаоа на бази распплпживих инфпрмација.  

 

Табела бр.7 Уппредна анализа екпнпмских активнпсти за 2009.гпдину 

Екпнпмска активнпст   ЕУ 27 Хрватска  Србија  

Стппа раста БДП(%)  EBRD(2009)  -4,20% -5,80% -3,00% 

ДБП per capita (PPP ) IMF(2009) 23600 10245 5154 

СДИ (% ДБП)  POCKETBOOK(2009) 1,90% 3,80% 3,10% 

Извпз кап % ДБП POCKETBOOK(2009) 40 47,7 30,7 

Увпз кап % ДБП POCKETBOOK(2009) 39,8 56,3 50,8 

Извпр: EBRD(2009), IMF(2009), POCKETBOOK(2009) 

 

Ппсматрајући ппдатке п кретаоима екпнпмских активнпсти у наципналнпј екпнпмији, 

инфпрмација да је тпкпм 2009.гпдине забележен пад пд 3,00% не представља сигнал кпји би 

требалп да забрине ФЗУ из два разлпга: први, унутар ЕУ забележен је пад пд 4,20%  и други, већ у 

2010.гпдини у Србији је забележен раст пд 1,5%.  Када је реш п екпнпмским активнпстима, главни 

прпблем мпже представљати виспка стппа инфлације. Прпблем инфлације изражен је збпг 

немпгућнпсти креатпра екпнпмске пплитке да предвиде кретаоа цена унутар једне гпдине шиме 

се унпси несигурнпст у дпнпщеоу дугпрпшних инвестиципних пдлука.  У Србији дпдатан изазпв за 

дпнпщеое инвестиципних пдлука представља шиоеница да су цене ппјединих прпизвпда ппд 

директнпм кпнтрплпм државе, какп би се сашувап спцијални мир.  

   Развијенпст финансијскпг тржищта, кап други фактпр, пднпси се на развијенпст тржищта 

капитала кап мпгућег извпра капитала али и мпгућнпст изласка ФЗУ из финансираних кпмпанија. 

Наиме, ФЗУ, накпн улагаоа у кпмпанију, мпже искпристити тржищте капитала на два нашина. 

Првп, мпже путем тржищта прикупити дпдатан капитал за финансираое активнпсти кпманије. 
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Другп, једна пд пснпвних излазних стратегија ФЗУ јесте прганизпваое иницијалне ппнуде акција и 

прпдаја удела ФЗУ у финансиранпј кпмпанији. Ппсматрајући Бепградску берзу кап извпр капитала, 

јаснп је да ће дпбити негативну пцену ФЗУ јер није прганизпвана ниједна јавна иницијална ппнуда 

кпја је резултирала у знашајнпм прикупљаоу капитала. Међутим, кпд пвпг фактпра мпгуће је 

изрщити супституцију у једнпм делу. Излазак из кпмпаније мпже бити пстварен и крпз прпдају 

финансијким ппсредницима, пппут пензипних фпндпва и псигуравајућих кућа, или кпмпанијама 

кпје се налазе у пквиру истпг или слишнпг привреднпг сектпра.  

Ппсебна пажоа у пквиру анализе ппсвећује се защтити инвеститпра и нивпу развијенпсти 

кпрппративнпг управљаоа јер је тп фактпр пд кпјег зависи ппераципнализација пдабране 

инвестиципне активнпсти. Када се заврщи пдабир улагаоа, пднпснп кпмпанија у кпју се улаже, 

ступају на снагу кпмпликпвани пднпси већинскпг власника и ФЗУ, кап маоинскпг. У зависнпсти пд 

нивпа развијенпсти закпнских рещеоа, защтита и улпга ФЗУ биће прецизнп дефинисана. Укпликп 

је реш п маое развијенпм институципналнпм пквиру, угпвпр између кпмпаније и ФЗУ биће 

кпмпликпван будући да закпнска рещеоа не ''ппкривају'' све аспекте угпвпрнпг пднпса. Када је 

реш п Србији, ппстпји закпнски вакум кпји у пвпм тренутнку дпдатнп кпмпликује угпвпрне пднпсе 

између ФЗУ и кпмпаније у кпју се улаже. Када је реш п кпрппративнпм управљаоу ту се мисли на 

дпнпщеое пперативних пдлука кпје су пд знашаја за дневнп функципнисаое кпмпаније. Укпликп 

нема развијене кпрппративне културе, власници кпмпаније мпгу дпнети виспкпризишне пдлуке 

кпје мпгу бити прпфитабилне али мпгу бити и ппгубне за кпмпанију. Разлпг са пваквп ппнащеое 

прпизилази из шиоенице да већински власници снпсе самп деп трпщкпва пстваренпг губитка, 

други деп пада на ФЗУ кап партнера. Укпликп је у екпнпмији присутан низак нивп кпрппративне 

културе, ФЗУ ће бити примпран да угпвпрпм дпдатнп дефинище прпцес дпнпщеоа пдлука щтп ће 

бити дпдатнп пптерећеое за пднпсе.  

Ппреска пплитика, кап фактпр приликпм дпнпщеоа пдлука, је знашајан са два аспекта. 

Први акспект се пднпси на прикупљаое дпдатнпг капитала када се ФЗУ ппјаве на ппсматранпм 

тржищту. Наиме, приликпм дпнпщеоа пдлуке п улагаоу у ппједине екпнпмије, ФЗУ ппсматра не 

самп ппреске стппе кпје се пднпсе на резултате ппслпваоа (ппрез на дпбит), већ и ппреска 

пслпбађаоа кпја се пднпсе на улагаое у ФЗУ. Деп активне пплитике развпја индустрије ФЗУ јесте и 

пслпбађаое пд ппреза на средства кпја финансијске институције улажу у ФЗУ.  Други аспект јесте 

плаћаое ппреза на пстварен прпфит кпји мпже бити резултат исплате дивиденди али и прпдаје 

удела. Када је реш п Србији, оен ппрески пквир је такав да не пружа дпвпљну стимулацију ФЗУ за 

птппшиоаое активнпсти.    
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Табела бр.8 Укупна ппреска стппа, за 2009.гпдину 

 

   

Извпр: World Economic Forum 2010 

 

Када је реш п распплпживпсти људскпг капитала и нивпу предузетнишкпг духа кап 

фактприма кпји утишу на пдлуку ФЗУ п улагаоу на нпва тржищта, ту се анализира нивп пбразпваоа 

укупне пппулације, брпј патената, кпмпаније са специфишним прпизвпдима и услугама, брпј и 

прпмене у брпју кпмпанија. Пве инфпрмације пружају пдгпвпр на питаоа п спремнпсти тржищта 

да прихвати прпмене у нашину функципнисаоа. Друщтвп са ниским нивппм пбразпваоа, малим 

брпјем патената и малим брпјем кпмапанија је друщтвп кпје се пдликује виспким степенпм 

неприхватљивпсти прпмена кпје са спбпм нпси ппјава ФЗУ кап извпра финансираоа. С друге 

стране, пне екпнпмије кпје се пдликују пбразпвнпм пппулацијпм, великим брпјем патената и 

великим брпјем кпмпанија су идеална за ФЗУ, јер су у стаоу да прихвате нпве технплпгије, нпве 

пблике управљаоа и прганизације и прилагпде их услпвима кпји тренутнп важе унутар екпнпмије. 

Кад је реш п Србији, резултати истраживаоа кпја спрпвпде међунарпдне институције мпгу се 

сублимирати у следећпј табели: 

 

Табела бр.9 Квалитет људских ресурса у Србији     

Индикатпр Извпр ЕУ Хрватска Србија 

Брпј дпктпра наука на 1000 станпвника (између 25-34 гпдине) EIS 2009, Eurostat 
(2007) 

1,03 0,52 0,32 

Брпј диплпмираних на 1000 станпвника (између 20-29 гпдине) EIS 2009, Eurostat 
(2007) 

40,5 23 34,5 

Пппулација са заврщеним факултетпм на 100 станпвника 
(између 25-64 гпдине) 

EIS 2009, Eurostat 
(2008) 

24,3 16,6 16,5 

Ушещће у кпнтинуиранпм усаврщаваоу на 100 станпвника 
(између 25-64 гпдине) 

EIS 2009, Eurostat 
(2008) 

9,6 2,2 1,3 

Државни издаци у пбразпваоу(кап% GNI) GITR 2010 n.a 4,40% 3,30% 

Извпр: EIS 2009, Eurostat 2007, GITR 2010 

 

Ппдаци из табеле ппказују да Србија, кап упсталпм и све земље регипна, запстаје за 

еврппским прпсекпм кпји се тише квалитета људских ресурса. Брпј дпктпра наука је три пута маои, 

а брпј станпвнищтва укљушених у кпнтинуиранп усаврщаваое маои је за шак псам пута пд 

еврппскпг прпсека, щтп свакакп щаље лпщу ппруку индустрији ФЗУ. Ипак, индустрија ФЗУ 

 Извпр Хрватска Србија 

Укупна ппреска стппа World Economic Forum 2010 40 46 
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кпмпаративну преднпст тржищта мпже видети у распплпживим људским ресурсима кпји не 

запстају пп квалитету а шија је цена за некпликп пута нижа негп у развијеним привредама. 

   

      5.2.  Метпдплпгија Еврппскпг инвестиципнпг фпнда за прпцену мпгућнпсти  
развпја индустрије ФЗУ176      

 

У складу са планираним активнпстима на развпју индустрије ФЗУ, Еврппски инвестиципни 

фпнд (у даљем текст ЕИФ) је у 2010.гпдини спрпвеп истраживаое кпје је пбухватилп земље 

Западнпг Балкана177 а кпје је требалп да пружи пдгпвпр на питаое да ли ппстпје услпви и 

пптенцијали за развпј индустрије ФЗУ. Истраживаое је базиранп на анализи индикатпра, кпји су 

сублимирани према метпдплпгији ЕИФ, а кпји су резултат извещтаја разлишитих међунарпдних 

институција кпје се баве прпценпм степена развпјенпсти ппјединих сегмената екпнпмије и 

друщтва у целини. У истраживаоу су кприщћени ппдаци Светске банке, Међунарпднпг мпнетарнпг 

фпнда, Еврппскпг инвестиципнпг фпнда, Еврппске кпмисије, Еврппске банке за рекпнструкцију и 

развпј и других. 

Истраживаое је кпнципиранп такп да су индикатпри груписани у шетири групе и тп: ппщти 

индикатпри, индикатпри технплпгије и инпвација, индикатпри инпвативнпг капцитета и 

индикатпри екпнпмскпг ефекта технплпгије178.  

Ппщти индикатпри пбухватају анализу екпнпмских индикатпра, анализу демпграфских 

ппдатака и анализу индикатпра екпнпмских слпбпда. Ппдаци п индикатприма су сублимирани у 

нареднпј табели. Анализпм ппщтих инидкатпра, ЕИФ прикупља ппдатке кпји ппмажу у дпнпщеоу 

закљушка п ппщтим карактеристикама регипна. Ппдаци ппказују да се Србија и Хрватска налазе 

испред псталих земаља регипна, а да цеп регипн запстаје за прпсекпм ЕУ. Главни прпблем регипна 

јесте недпврщени институципнални пквир, присутнпст кпрупције, слаба ефикаснпст владиних 

пдлука и слаба спрпвпдљивпст дпнетих закпна.   

    

 

                                                             
176 Метпдлпгија Еврппскпг инвестицинпг фпнда преузета је из истраживаоа кпје је кандидат спрпвеп за исти, у 

перипду 1.09.2010 - 1.11.2010. ппд називпм '' Регипн Западнпг Балкана - услпви за развпј индустрије ФЗУ'', 
177 Земље Западнпг Балкана: Србија, Хрватска, Бпсна и Херцегпвина, Македпнија, Црна Гпра и Албанија. 
178

 Пргинални резултати истраживаоа биће дати у Анексу I 
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Табела бр.10  Опщти индикатпри за регипн Западнпг Балкана 

 

Извпр: Истраживаое ЕИФ(2010), Регипн Западнпг Балкана - услпви за развпј индустрије ФЗУ'' 

                  Екпнпмски индикатпри ппказују да када је реш п БДП у 2009.гпдини, најбпљи резултате 

имају Србија кпја је забележила најмаои пад, и Хрватска, кпја има највећи БДП пп глави 

станпвника у регипну. Када је реш п страним директним инвестицијама ппдаци ппказују да највећи 

уплив СДИ има Бпсна и Херцегпвина, затим Црна Гпра и Хрватска. Србија се, са 3.10% ушещћа СДИ у 

БДП у 2009.гпдине, налази на шетвртпм месту заједнп са Албанијпм. У пквиру ппщтих индикатпра 

ппсматра се и кретаое незаппсленпсти кап макрпекпнпмскпг фенпмена, и ту највећих прпблема 

има Македпнија са стпппм незаппсленпсти пд 35%, затим Бпсна са 28,4% и Србија, са 17%.  

 На крају, у пквиру ппщтих индикатпра, ппсматра се глпбални индекс кпнкурентнпсти и 

индикатпри кпји директнп утишу на птппшиоаое ппслпвних активнпсти. Прпблем са кпјим се 

супшава шитав регипн јесте ниска ефикаснпсти владиних пдлука, слаба спрпвпдљивпст закпна и 

виспк нивп перцепције кпрупције. Управп је тп сегмент на кпме треба радити у нареднпм перипду 

какп би се ствприли мпгућнпсти да деп средстава из ГИФ-а буде дпступан земљама Западнпг 

Балкана.      

 Друга група фактпра се пднпси на распплпживе ресурсе у пквиру регипна Западнпг 

Балкана. Кап щтп ппказују ппдаци из наредне табеле, Србија и Хрватска се налазе испред псталих 

земаља али и иза прпсека унутар Еврппске Уније. Главни адут Србије јесте брпј диплпмираних пп 

кпме је на првпм месту у регипну, брпј дпктпра наука пп кпме је на другпм месту дпк у нареднпм 
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перипду треба ппрадити на јашаоу закпнских рещеоа везаних за технплпгије и защтиту патената. 

Такпђе, јакп ниска пцена финансијкпм тржищту представља негативан сигнал за развпј индутрије 

ФЗУ.  

Табела бр.11 Индикатпри расплпживих ресурса  

 

Извпр: Истраживаое ЕИФ(2010), Регипн Западнпг Балкана - услпви за развпј индустрије ФЗУ'' 

Када се ппгледа анализа п ресурсима Западнпг Балакана, јаснп је да се ту мисли на људске, 

финансијске и технплпщке ресурсе пд кпјих мпже зависити развпј индустрије ФЗУ у регипну. Када 

је реш п људским ресурсима, у земљама регипна, распплпживе инфпрмације гпвпре да Србија и 

Хрватска имају кпмпаративну преднпст у пднпсу на пстале државе. Прпблем мпгу  представљати 

мала издвајаоа државе за пбразпваое (3,30% у Србији и 4,40% у Хрватскпј) кпја се кпристе 

нераципналнп, јер велики деп издвајаоа пдлази на ппкриваое материјалних трпщкпва система 

пбразпваоа.  

Кап ресурс регипна ппсматрају се дпступни извпри финансираоа, пд државе, прекп ФЗУ дп 

финансијских тржищта. ''Пзбиљна'' присутнпст ФЗУ, исказана кап прпцентуалнп ушещће у ДБП, има 

Хрватска дпк пстале државе знашајнп запстају. Такпђе, финансијскп тржищте кап извпр капитала се 

ппјављује самп у две државе, Хрватска и Црна Гпра.  У ресурсе пд знашаја за развпја ФЗУ спада и 

степен развијенпсти технплпщке инфраструктуре, где се ппсматра дпступнпст интерента, 
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дпступнпст ппследоих технплпгија, развијенпст кластера али и защтита интелектуалне свпјине и 

развијених технплпгија. У пквиру технплпщке инфрастуктуре, главни прпблем регипна мпже 

представљати јакп ниска защтита интелектуалне свпјине и низак нивп кприщћеоа нпвих 

технплпгија. Низак степен защтите интелектуалне свпјине негативнп утише на развијаое 

предузетнищтва и инпвативнпг капцитета јер резултати нису дпвпљнп защтићени и не мпгу се, у 

пптпунпсти, искпристити оихпви кпмерцијални капацитети.  

Индикатпри инпвативнпг капацитета анализирају сппспбнпст привреде да кпмерцијализује 

наушнп-истраживашке активнпсти. Наиме, ппсматра се нивп улагаоа у истраживаое и развпј 

државе и  кпмпанија, кап и трпщкпви везани за набавку нпве ппреме. Такпђе, анализира се 

спремнпст кпмпанија да ангажују нпве технплпгије и на тај нашин унесу прпмене у прпцесима 

прпизвпдое али и самим прпизвпдима.  

 

Табела бр.12  Индикатпри инпвативнпг капацитета 

 

 
Извпр: Истраживаое ЕИФ(2010), Регипн Западнпг Балкана - услпви за развпј индустрије ФЗУ'' 

 

Ппдаци  из табеле ппказују да унутар регипна, пзбиљнија улагаоа у истраживаое и развпј 

имају Србија и Хрватска, иакп је тп далекп пд еврппскпг прпсека. Штп се тише псталих велишина у 

пквиру пвпг индикатпра, оихпвп праћеое је мпгуће самп у Србији и Хрватскпј, щтп гпвпри п 
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ппзицији кпју пве две земље заузимају у пквиру Западнпг Балкана. Када се ппгледају велишине у 

пквиру ''инпвација'' приметан је мали брпј защтићених марки и патената са пвих прпстпра, кап и 

мали брпј инпвација у прпизвпднпм, прганизаципнпм и маркетинщкпм ппступку.  

Ппследоа група индикатпра се пднпси на индикатпре екпнпмскпг ефекта технплпгије 

кпјима се анализира утиацај технплпгије на пствариваое резултата у екпнпмским активнпстима. 

Пви индикатпри пбухватају заппсленпст у ИТ сектпру, извпз ИТ сектпра кап и извпз креативне 

индустрије, индустрије кпја у свпм прпцесу прпизвпдое интензивнп кпристи дпстигнућа ИТ 

сектпра. И пвде, инфпрмације су дпступне самп за Србију и Хрватску, шинећи их уппредивим са 

еврппским вреднпстима.  

Табела бр.13  Индикатпри екпнпмскпг ефекта технплпгије 

 

 
Извпр: Истраживаое ЕИФ(2010), Регипн Западнпг Балкана - услпви за развпј индустрије ФЗУ'' 

 

  Ппдаци из табеле ппказују да Србија и Хрватска имају заппсленпст у ИТ сектпру исппд 

еврппскпг прпсека, да је извпз прпизвпда ИТ сектпра у Хрватскпј на нивпу ЕУ, дпк је у Србији маои 

за 17%. Такпђе, Хрватска има већи извпз виспке технплпгије негп Србија, јер у укупнпм извпзу 

ушествује са 6,09% дпк у Србији са 2,74%.  

Ппсматрајући метпдплпгију ЕИФ за анализу пптенцијала развпја индустрије ФЗУ у регипну 

Западнпг Балакана, мпже се закљушити да ппстпји јакп велики брпј птежавајућих пкплнпсти пд 

ниске квалификаципнп-пбразпвне радне снаге, нискпг нивпа технплпщке ппремљенпсти, 

неразвијенпсти финансијскпг тржищта, слабе защтите интелектуалне свпјине и сл. Ипак, јасна 

ппредељенспт регипна ка шланству у ЕУ, щаље сигнал п изградои институципналнпг амбијента кпји 

ће бити кпмпатибилан са еврппским. Шансу за индустрију ФЗУ у регипну, ЕИФ мпже видети у 

неппстпјаоу кпнкуренције, привредним гранама и сектприма кпји имају пптенцијал раста, 

квлафикикпванпј раднпј снази кпја је јефтинија негп у ЕУ и велишини тржищта Западнпг Балкана.  
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З А К Љ У Ч А К 

Анализа распплпживих извпра финансираоа у наципналнпј екпнпмији ппказала је да се 

финансираое привреднпг раста и развпја у пвпм тренутку пслаоа искљушивп на банкарски сектпр 

шиме се птежава приступ финансијама делу привреде кпји у првим фазама развпја није у 

мпгућнпсти да пдгпвпри на захтеве банкарских институција. Имајући на уму да су тп предузећа 

кпја се пдликују великим степенпм инпвативнпсти и предузетнищтва јаснп је да се у пдсуству 

извпра финансираоа пгранишава развпј предузетнищтва у целини.  

Ппкущај да се Бепградска берза јави кап алтернатива у прикупљаоу средстава је пстап без 

резултата јер није билп ниједнпг знашајнијег ппступка иницијалне ппнуде акција кпји би за циљ 

имап развпј предузећа. Уместп тпга, имали смп раст берзе кпји је бип базиран на нереалнимм 

пшекиваоима кпја се су вище била резултат пплитишких негп екпнпмских пкплнпсти и утицаја.  

Држава је у прптеклпм перипду прикупила знашајна средства пд прпцеса приватизације и 

увпђеоа фискалнпг реда, међутим та средства нису искприщћеоа раципналнп такп да данас не 

ппстпји стабилан државни извпр финансираоа а није изграђена инфраструктура кпја би у 

пптпунпсти пдгпварала жељенпм нивпу развијенпсти.  

Банакрски сектпр кпји кпнтрплище прекп 90% финансијске активе унутар наципналне 

екпнпмије се вепма малп разликује у ппнуди кредитиних аранжмана предузећима јер се каматне 

стппе налазе у расппну пд некпликп прпцената. Уз тп разлика између активних и пасивних 

каматних стппа је највећа у регипну шиме се дпдатнп пптерећује привреда и друщтвп у целини. 

Деп пправдаоа за виспке стппе налази се у нестабилним пплитишким приликама и 

недефинисанпм привреднпм систему щтп се негативнп пдражава на кредитни рејтинг земље. 

Другп деп ''пправдаоа'' мпже се тражити у шиоеници да су банке, пре свега, прпфитне институције 

кпје желе да искпристе тренутнп пдсуствп кпнкуренције у пблати финансираоа и пстваре 

максималну разлику између улпжених средстава и пстварених резултата.   

Развпј Фпндпва заједнишкпг улагаоа представља неппхпдан кпрак у развпју алтернативних 

извпра финансираоа привреднпг раста и развпја наципналне екпнпмије. Оихпва пснпвна 

карактеристика јесте да финансирају предузећа кпја нису у мпгућнпсти да кпристе банкарска 

средства а кпја имају пптенцијал раста. ФЗУ улажу нпвац, искуствп, кпнтакте какп би предузеће у 

кпје се улаже увећалп свпју вреднспт и тиме удеп ФЗУ. Тпкпм перипда улагаоа, стицаоем удела у 



191 
 

предузећима ФЗУ стишу правп на исплату дивиденди кпја зависи пд испрегпваранпг удела у 

предузећу. Када ФЗУ прпцени да је пдгпварајући тренутак, креће са припремпм излазне стретегије 

кпја мпже бити: иницијална ппнуда акција, прпдаја удела другпм власнику или прпдаја удела 

већинскпм власнику. На пвај нашин ФЗУ прпдајем свпг удела пстварује прпфит кап разлику између 

улпжених средстава и средстава дпбијених прпдајпм. 

Какп би се пвавак вид инвестипра привукап, пред креатприма екпнпмске пплитике стпје 

пбавезе прилагпђаваоа институципналнпг пквира јер инвестиципне мпгућнпсти у виду прпјеката 

ппстпје. Наиме, наципнална екпнпмије са свпјим ресурсима, тржищтем и перспективама има 

сектпре кпји би били интересантни ФЗУ за улагаое кап щтп су: ппљппривреда, грађевинарствп и 

прпизвпдоа алтернативних извпра енергије. Практишнп мпгућнспти за зараду има али треба 

дпнети закпнска рещеоа кпја ће пмпгућити несматанп фунскипнисаое ФЗУ. 

Закпнска рещеоа се пднпсе на преппзнаваое ФЗУ кап институципналнпг инвеститпра, 

защтиту оегпвих улагаоа и мпгућнпст изласка из предузећа. Ппред закпнских рещеоа кпји би 

пмпгућили ппстпјаое ФЗУ, пптребнп је развити и стимулативну ппдрщку крпз ппреску пплитику, 

царинску защтиту и защтиту интелектуалне свпјине. Уз закпнске пквире, пптребнп је пбезбедити и 

финансијску ппдрщку развпју ФЗУ крпз фпрмираое Наципналпг инвестиципнпг фпнда кпји би бип 

прганизпван крпз партнерствп приватнпг и државнпг капитала. На пвај нашин увећала би се 

капитална база приватних инвеститпра али би се и увећала ефикаснпст кприщћеоа државних 

средстава.  

Ппстпјаое ФЗУ птпврилп би врата развпју предузетнищтва унутар наципналне екпнпмије 

јер би се јавип алтернативни извпр финансираоа наципналне екпнпмије кпји свпју активнпст 

базира на партнерскпм пднпсу са предузећем у кпје улаже. Тиме ппред капитала, предузеће 

дпбија кпнтакте, искуствп и нереткп трансфер технплпгије шиме се јаша оегпва кпнкурентска 

ппзиција на тржищту. Предузећа кпја дпбију ппдрщку ФЗУ се гптпвп увек пдлушују за прпщиреое 

прпизвпдое какп пп пбиму такп и пп брпју прпизвпда кпји се нуде тржищту. Нпрмалан след 

ппвећаоа пбима прпизвпдое јесте и укљушиваое предузећа у сппљнптргпвинске пднпсе шиме се 

утише на укупна биланс наципналне екпнпмије. Ппследица пваквпг пднпса између предузећа и 

улагаоа је и увећаое брпја заппслених шиме се утише на кретаое стппе незаппслених у привреди 

кап целини. 
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Присутвп ФЗУ у наципналнпј екпнпмији, нарпшитп инпстраних, мпже рещити деп прпблема 

кпји се пднпси на недпстатак капитала за финансираое предузећа уз јашаое кпнкурентске 

преднпсти привреде кап целине. Из тпг разлпга неппхпднп је, приликпм креираоа стратегије 

развпја ФЗУ, бити јакп пбазрив у креираоу услпва за оихпвп присуствп унутар екпнпмије. ФЗУ су 

специфишан пблик институципналних инвеститпра кпји је у великпј мери псетљив на присуствп 

институципналнпг ризика. Наиме, пвај пблик инвеститпра се бави улагаоем у вискпризишне 

ппслпве јер не ппстпји гаранција да ће изабранп предузеће пстварити пшекиване резултате и 

ппред наппра кпји се предузму. Збпг тпга, ФЗУ је ппсебнп псетљив на институципнална рещеоа и 

прпграме ппдрщке кпје развија држава и пд великпг знашаја јесте да пни буду кпнтинуиранпг 

карактера. На тај нашин, ФЗУ ће целпкупну свпју активнпст мпћи да усмере у развпј предузећа без 

бпјазни да ће се правила игре прпментити. 

Привлашеое ФЗУ и јашаое оихпвпг присуства унутар наципналне екпнпмије щаље вепма 

јасан сигнал и другим институципналним инвеститприма и власницима странпг капитала да је 

наципнална екпнпмија сигурна дестинација и местп на кпме је мпгуће пстварити пдгпварајуће 

прпфите стппе уз максималну сигурнпст капитала.  

 

 

 

 

 

 

 



193 
 

Литература 

1. Arestis, P., Sawyer, M. (2006) A Handbook Of Alternative Monetary Economics, Edward Elgar, 

Cheltenham 

2. Artis, M., Banerjee, A. I Marcellino, M. (2006) The Central And Eastern European Countries And 

The European Union, Cambridge University Press, Cambridge 

3. Artis, M., Nixson, F. (2007) The Economics Of The European Union, Oxford University Press, New 

York, 

4. Avnimellech,G., VC Policy: Yozma Program 15-year Perspective, Copenhagen Business School, 

2009., 

5. Bakker, M.R. I Gross, A. 2004 Development Of Non-Bank Financial Institutions And Capital 

Markets In European Union Accession Countries, The World Bank, Washington 

6. Benjamin, G., Мargulis, J. (2001), The Angel Investor’s Handbook, Bloomberg Press, Princeton, 

Ny, 

7. Beetsma, R... Et Al. 2004 Monetary Policy, Fiscal Policies And Labour Markets: Macroeconomic 

Policymaking In The Emu, Cambridge University Press, Cambridge; New York, 

8. Bernanke, B. (2001) Inflation Targeting: Lessons From The International Experience, Princeton 

University Press, Oxford, 

9. Bernstein,S.,Lerner,J.,Schoer,A., The Investment Strategies of Sovereign Wealth Funds, Harward 

Business School, 2009., 

10. Berstein,S.,Lerner,J.,Sorensen,M.,Stromberg,P., Private Equity and Industry Performance, 

Harward Business School, 2008., 

11. Bibow, J., Terzi, A. (2007) Euroland And The World Economy: Global Player Or Global Drag?, 

Palgrave Macmillan, New York, 

12. Bikker, A.J. (2004) Competition And Efficiency In A Unified European Banking Market, Edward 

Elgar, Northampton, 

13. Blanchard, O. 2004 “The Economic Future Of Europe”, The Journal Of Economic Perspectives, 

Vol. 18, No. 4, 

14. Bodie,Z., Kane, A., Marcus, A.J.,(2008) Investments, McGrew Hill, Singapore, 

15. Брзакпвић,Т., (2007)Тржищте капитала, теприја и пракса, Чугура принт, Бепград,  

16. Calberg, M., (2007) Macroeconomics Of Monetary Union, Springer, Berlin 

17. Caille, A., et all, Survey on Energy Recourses 2007, (2008),World Energy Council, London,  

18. Central and Eastern Europe, EVCA Special Paper, EVCA, PREP Analytics, July 2009., 



194 
 

19. Chen,H.,Gompers,P.,Kover,A.,Lerner,J., Buy Local? The Geography of Successful and Unsuccessful 

Venture Capital Expansion, Harward Business School, 2009.,  

20. Christl, J. (2006) Regional Currency Arrangement: Insight From Europe, Bank Of Greece, Athens 

21. Cumming,D., Johan,S.,(2009), Venture capital and private equity contracting, Elsevier, Burlington,  

22. Decressin, J., Faruque, H., Fonteyne, W., (2007) Integrating Europe`S Financial Markets, Imf, 

Washington 

23. Dyson, K. (2006) Enlarging The Euro Area: External Empowerment And Domestic Transformation 

In East Central Europe, Oxford University Press, Oxford 

24. Dvorak, T. I Podpiera, R. (2005) European Union Enlargement And Equity Market In Accession 

Countries, Working Paper No. 552, European Central Bank, Frankfurt 

25. Дугалић, В., Штимац, М.,(2007), Пснпве берзанскпг ппслпваоа, Стубпви културе, Бепград,  

26. Fiscal Affairs Department (2007) Manual Of Fiscal Transparency, Imf, Washington 

27. Franklin, A., Gale, D. (2007) Understanding Financial Crises, Oxford University Press, New York 

28. Funck, B., Pizzati, L. 2003 European Integration, Regional Policy And Growth, The World Bank, 

Washington, D.C. 

29. Employment Contribution of Private and Venture Capital in Europe, EVCA, CEFS, November, 

2005., 

30. EVCA White Venture Capital Paper, Closing gep and moving up gear: The neht stage of Venture 

capital’s eveolution in Europe, EVCA, Brussels, 2.03.2010 

31. Gambacorta, L. I Lannoti, S (2005) Are There Asymmetries In The Response Of Bank Interest Rates 

To Monetary Shocks, Banca D’italia,  

32. Gillingham, J. (2006) Design For A New Europe, Cambridge University Press, New York, 

33. Gilson.,J.,(2003) Engineering a Venture Capital Market: Lessons from American Expirience, 

Stanford Law Review, Vol.55, No.4, 

34. Gladstone, D., Gladstone, L.,(2004) Venture Capital Investing, Ft Prentice Hall, New Jersey, 

35. Gray, C., Lane, T., Varoudakis, A. (2007) Fiscal Policy And Econonics Growth: Lessons For Eastern 

Europe And Central Asia, The World Bank, Washington, 

36. Groh,P.,A.,Liechtenstein,V.,H.,(2007)How attractive is Central Eastern Europe for Risk Capital 

Investors, IESE Business School, 

37. Gompers, P., Lerner, J. (2004) The Venture Capital Cycle, The Mit Press, London, 

38. Gompers,P.,Lerner,J.,(2001)The Venture Capital Revolution, The Journal of Economic 

Perspectives, Vol.15, No.2, 

39. Ingham, B. 2004 International Economics: A European Focus, Prentice Hall, Harlow, 



195 
 

40. Karsai, J., (2004) Can The State Replace Capital Investors? Public Financing of Venture Capital in 

Hungary, Institute of Economics, Hungarian Academy of Science, Buudapest, 

41. Kleinman, M. 2003 A European Welfare State?: European Union Social Policy In Context, 

Palgrave, Houndmills ; New York 

42. Крајнц, А., Спемаое за Лпндпн, Екпнпмист, ЕМГ група, бр.430, 18.08.2008.гпд., 

43. Landstrom, H.,(2007), Handbook Of Research On Venture Capital, Edward Elgar Publishing 

Limited, Cheltenham, UК,  

44. Lerner,J.,(2010), Boulevard of broken dreams, Why Public Efforts to Boost Entrpreneurship and 

Venture Capital have failed and to do about it, Princeton University Press, New Jersey  

45. Лпврић, М., (2009), Пснпви статистике, Екпнпмски факултет, Универзитет у Крагујевцу, 

Крагујевац, 

46. Metric, A., (2007),Venture Capital And Finance Of Innovation, Couriere/Westford, New Jersey,  

47. Mishkin, S., F. (2004) Мпнетарна екпнпмија, банкарствп и финансијска тржита, превпд са 

енглескпг језика седмпг издаоа коиге, Дата статус, Бепград 

48. Нарпдна Банка Србије, Извещтај п стаоу у финансијкпм систему Републике Србије за 

2008.гпдину, 2009., Бепград, 

49. Hogan,T., Hutson,E., What factors Determine the Use of Venture Capital? Evidence from Irish 

Softwear Sector, Venture Capital, Routledge, Vol.7, No.3,  

50. Prasad, E.S... Et Al. 2003 Effects Of Financial Globalizations On Developing Countries: Some 

Empirical Evidence, Iмf, Washington, 

51. Rosamond, B. 2000 Theories Of European Integration, Palgrave Macmillan, Basing 

52. Ross, S., Westerfield, R., Jaffe, J.,(2005), Corporate finance, McGrawHill, Singapore, International 

edition, 

53. Schertler, A.,(2006), The Venture Capital Industry In Europe, Palgrave Macmillan, London, 

54. Schiller, R., (2005), Irrational exuberance, Currency Doubleday,  New York, 

55. Survey of Economic and Social Imact of Venture Capital in Europe, EVCA, June, 2002. 

56. Скупа храна-сламка спаса, ппљппривредна прпизвпдоа у Србији, Екпнпмист, ЕМГ,Бепград, 

бр.434, 15.09.2008., 

57. Staebler, M.,(2009), Description of The Small Business Investment Company Program 

participation by Funds using Debnetures, Pepperlaw, Detroit, 

58. Стеванпвић, В., Нема пдбране пд пада берзе, Екпнпмист, ЕМГ Група, Бепград, бр. 437, 

6.10.2008., 

59. Стефанпвић,Н., Приватни инвестиципни фпндпви, Институт екпнпмских наука, Бепград, 

2009., 



196 
 

60. Ulff-Moller, J., Strojer-Madsen, E., Pedersen, K. 1997 International Economics: The Wealth Of 

Open Nations, Mcgraw-Hill, London 

61. Веселинпвић,П.,(2003)Утицај институципналних рещеоа на развпјне тпкпве наципналне 

екпнпмије, Раднишка щтампа, Бепград, 

62. Закпн п тржищту хартија пд вреднпсти и других финансијских инструмената, Скупщтина 

Републике Србије, Преглед, Бр. 47/2006 

63. Wolf & McGill, Serbian Real Estate Market Projections, March 2008., 

64. Wright,M., Pruthi,S., Lockett,A., International Venture Capital Research: From Cross-country 

Comparisons to Crossing Borders, Nottinghem University Business School, 2006., 

Интернет извпри:  

65. http://www.evcj.com/section.asp?navcode=446 

66. https://www.pwcmoneytree.com/MTPublic/ns/index.jsp 

67. http://www.ici.org/pdf/fm-v18n2.pdf 

68. http://www.economist.com/finance/displaystory.cfm?story_id=13788446 

69. http://www.seca.ch/default.asp?V_SITE_ID=5 

70. http://www.vf.dk/Finansiering.aspx 

71. http://www.nasbic.org/?page=SBIC_financing 

72. http://www.eif.org/venture/activity/index.htm 

73. http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=DAX:IND 

74. www.londonstockexchange.com/exchange/pricesmarkets/stocks/indices/summary/summary-

indices-chart.html?index=ASX 

75.  www.ncsb2006.se/pdf/SpinOff%20Venture%20Creation.pdf 

76. www.blic.rs/Komentar/Komentar-nedelje/197767/Razvojna-kradja    

77.  www.fondzarazvoj.gov.rs/files/Program2010.pdf  

78.  www.pks.rs/Zakonodavstvo/Porezi/Poreznadohodakgra%C4%91ana/tabid/213/language/sr-

Latn-CS/Default.aspx 

79.  www.mena.rs/kakopoceti/netobrutoplata.html  

80. www.sec.gov.rs/index.php?option=com_content&task=view&id=414&Itemid=62  

81. www.enterprisesurveys.org/ExploreEconomies/Graph.aspx?economyid=206&year=2009  

82.  www.doingbusiness.org/ExploreEconomies/?economyid=206 



197 
 

83. www.eif.org/what_we_do/equity/resources/european_commission/GIF  

84.  www.eif.org/what_we_do/equity/resources/european_commission/index.htm  

85.  www.tehnologijahrane.com/standardi/strategije/nacionalni-program-poljoprivrede-srbije-

2009-2011-16#toc-ii-3-poljoprivreda-srbije  

86. http://www.agnet.org/library/eb/492/  

87. http://www.minpolj.gov.rs/download/nacionalniProgram.pdf 

88. http://www.oecd.org/dataoecd/25/31/43892876.pdf 

89. http://webrzs.stat.gov.rs/axd/spoljna/indexsp31.php?ind1=2 

90. http://www.minpolj.gov.rs/index.php?stranica=kom_clanak&naredba=lista&id_kategorija=121

&id=399  

91. http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=416  

92. http://www.parlament.gov.rs/content/lat/akta/akta_detalji.asp?Id=367&t=Z 

93.  http://www.energy-

community.org/portal/page/portal/ENC_HOME/AREAS_OF_WORK/RENEWABLES  

94. http://www.tentesla.com/index.php/strategija-razvoja  

95. energija.wordpress.com/2008/06/16/strategija-razvoja-energetskih-sektora-srbije  

96.  http://www.tentesla.com/index.php/strategija-razvoja  

97. http://www.mre.gov.rs/navigacija.php?IDSP=303   

98. www.ec.europe.eu/energy, Energy Technology for cheaper renewables, greater effiency and 

global leadrship of the European industry  

99. www.clds.org.rs/newsite/Grinfild%20SDI%20monografija%20%20 srpski%20vf.pdf   

100. www.pregled-rs.rs/article.php?pid  

101. http://www.trezor.gov.rs/drzavni-zapisi-za-cetristo-miliona-dinara-cir.html  

102. http://www.kamatica.com/stanovnistvo-devizna-stednja 

103. http://www.belex.rs/trgovanje/indeksi/belexline/istorijski/  

104. www.gpw.pl/gpw.asp?cel=e_informacje&k=4&i=/zrodla/spolkigieldowe/debiuty 

/debiuty2009en.html&sky=1  

105. http://www.hnb.hr/publikac/hpublikac.htm  

106. http://poslovnimagazin.biz/vesti/moze-li-nacionalni-investicioni-plan-uspeti-1-378 

107. http://webrzs.stat.gov.rs/axd/spoljna/indexsp31.php?ind1=2  

108. www.ec.europe.eu/energy, Energy Technology for cheaper renewables, greater effiency and 

global leadrship of the European industry 



198 
 

                   

                         Пргинални резултати истраживаоа за прпјекат ЕИФ-а:  

                       '' Регипн Западнпг Балкана - услпви за развпј индустрије ФЗУ'' 

 

Economic Indicators   EU Croatia Serbia BiH Montenego Macedonia Albania 

GDP growth (annual %)  EBRD(2009) -4,20% -5,80% -3,00% -3,20% -5,30% -0,50% 3,30% 

GDP per capita (PPP ) IMF(2009) 23600 10245 5154 3595 2888 3539 3096 

Foreign direct investment, net 
inflows (% of GDP)  

POCKETBOOK(2009) 1,90% 3,80% 3,10% 6,90% 3,30% 2,90% 3,10% 

Trade (% of GDP)   n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 

Exports of goods and services (% of 
GDP)  

POCKETBOOK(2009) 40,20% 47,70% 30,70% 32,90% 49,40% 48,10% 22,80% 

Imports of goods and services (% of 
GDP) 

POCKETBOOK(2009) 39,80% 56,30% 50,80% 62% 79,10% 66,80% 47,30% 

Gross capital formation (% of GDP)  POCKETBOOK(2009) 21,80% 32,70% 32,60% 27,90% 25,50% 21,90% 37,60% 

Demography         

Population (millions) EUROSTAT(2009) 4996955154 4435056 7350221 3773100 622344 2048619 3143291 

Unemployment rate (%) EUROSTAT(2009) 7,10% 9,60% 18,30% 29% 19,30% 35% 13,75% 

Long-term unemployment rate (%) EUROSTAT (2008) 3,70% 6,70% 17% 28,40% n.a 31,10% n.a 

Business Environment Indicators         

Global Competitiveness Index (higher 
score=better performance) 

World Economic Forum 
2010 

n.a 4 3,80 3,7 4,4 4 3,9 

Total tax rate World Economic Forum 
2010 

n.a 40 46 23 26 10 84 

Time required to start a business 
(number of days) 

World Economic Forum 
2010 

n.a 75 45 121 45 6 9 

Time required to obtain a license 
(number of days) 

 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 

Rigidity of Employment index (0 to 
100, lower values=better 
performance) 

World Economic Forum 
2010 

n.a 121 86 82 27 33 9 

Corruption Perception Index (1–10, 
higher score=better performance) 

Transparency 
International 2009 

n.a 4,1 3,5 3 3,9 3,8 3,2 

Index of Economic Freedom (lower 
score = better performance) 

Heritage Foundation 
2009 

n.a 59,2 56,9 56,2 63,6 65,7 66 

Rule of Law index (-2.5 to 2.5, higher 
score=better performance) 

World justice project 
2009 

n.a 0,08 -0,46 0,35 -0,09 -0,32 -0,6 

Government Effectiveness index (-2.5 
to 2.5, higher score=better 
performance) 

World Resources 
Institute 

n.a 0,52 -0,28 -0,55 0,01 -0,14 -0,34 

Regulatory Quality index (-2.5 to 2.5, 
higher score=better performance) 

World Bank Institute n.a 0,5 -0,21 -0,19 -0,05 0,21 0,16 
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TECHNOLOGY & INNOVATION INDICATORS   EU Croatia Serbia BiH Montenego Macedonia Albania 

ENABLERS          

Human resources          

S&E and SSH graduates per 1000 population 
aged 20-29 (first stage of tertiary education) 

EIS 2009, Eurostat 
(2007) 

40,5 23 34,5 n.a n.a n.a n.a 

S&E and SSH doctorate graduates per 1000 
population aged 25-34 (second stage of 
tertiary education) 

EIS 2009, Eurostat 
(2007) 

1,03 0,52 0,32 n.a n.a n.a n.a 

Population with tertiary education per 100 
population aged 25-64 

EIS 2009, Eurostat 
(2008) 

24,3 16,6 16,5 n.a n.a n.a n.a 

Gross tertiary education enrollment per 100 
population aged tertiary education level  

GITR 2010 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 

Public education expenditure (% of GNI) - 
additional data  

GITR 2010 n.a 4,40% 3,30% n.a n.a 3,50% 2,90% 

Participation in life-long learning per 100 
population aged 25-64 

EIS 2009, Eurostat 
(2008) 

9,6 2,2 1,3 n.a n.a n.a n.a 

Youth education attainment level EIS 2009, Eurostat 
(2008) 

78,5 95,4 17 n.a n.a 78,6 n.a 

Finance environment         

Public R&D expenditures (% of GDP)  EIS 2009, Eurostat 
(2008) 

0,67% 0,50% 0,35% 0% 1,20% 0,20% 0,18% 

          

Venture capital (% of GDP) EIS 2009, 
EVCA/Eurostat (2008) 

0,118 0,21% 0,03% 0,03% 0,58% 0,18% n.a 

Venture capital availability (score 1 to 7, 
1=very difficult, 7=very easy)  

GITR 2010 n.a 2,40 2,56 1,96 3,62 2,83 2,32 

Financial market sophistication (score 1 to 7, 
1=very difficult, 7=very easy)  

GITR 2010 n.a 4,13 2,98 2,6 4,45 3,59 2,83 

Private credit (relative to GDP) EIS 2009, IMF (2008) 1,27 0,65 0,24 n.a n.a n.a n.a 

Technology infrastructure environment         

Broadband access by firms (% of firms) EIS 2009, Eurostat 
(2008) 

81  69,24 n.a n.a n.a n.a 

Fixed broadband tariffs, residential monthly 
fee (PPP $, 2008)  

GITR 2010 n.a 150,86 150,93 90,21 33,89 75,09 282,13 

Internet bandwith (Mb/s) per 10,000 
population,  

GITR 2010 n.a 154,86 33,53 5,08 12,54 0,17 2,16 

Availability of latest technologies (score 1 to 
7, 1=very difficult, 7=very easy)  

GITR 2010 n.a 4,98 3,83 3,66 4,65 4,09 4,07 

State of cluster development (score 1 to 7, 
1=very difficult, 7=very easy)  

GITR 2010 n.a 2,85 2,68 2,75 2,43 2,81 2,39 

Laws relating to ICT  (score 1 to 7, 1=very 
difficult, 7=very easy)  

GITR 2010 n.a 4,1 3,65 2,38 4,07 3,76 3,39 

Intellectual property protection (score 1 to 
7, 1=very difficult, 7=very easy)  

GITR 2010 n.a 3,51 2,77 2,02 3,33 3,08 2,46 
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FIRM ACTIVITIES   EU Croatia Serbia BiH Montenego Macedonia Albania 

 Firm investments          

Business R&D expenditures (% of GDP)  EIS 2009, Eurostat (2008) 1,21 0,4 0,15 n.a n.a n.a n.a 

          

Company spending on R&D  (score 1 to 
7, 1=very difficult, 7=very easy)  

GITR 2010 n.a 3,23 2,56 2,41 3,13 2,55 2,27 

University-industry collaboration in 
R&D (score 1 to 7, 1=very difficult, 
7=very easy)  

GITR 2010 n.a 3,48 3,31 2,33 3,61 3,32 2,2 

IT expenditures (% of GDP) EIS 2009, EITO/Eurostat (2006) 2,7   n.a n.a n.a n.a 

Non-R&D innovation expenditures (% 
of turnover) 

EIS 2009, Eurostat 2006 1,03 0,12 0,8 n.a n.a n.a n.a 

Linkages & entrepreneurship         

SMEs innovating in-house (% of SMEs) EIS 2009, Eurostat (2006) 30 24,4 27,8 n.a n.a n.a n.a 

Innovative SMEs collaborating with 
others (% of SMEs) 

EIS 2009, Eurostat (2006) 9,5 9,6 3,5 n.a n.a n.a n.a 

Firm renewal (SME entries plus exits) 
(% of SMEs) 

EIS 2009, Eurostat (2005) 4,9 n.a 0,1 n.a n.a n.a n.a 

Public-private co-publications per 
million population 

EIS 2009, Thomson Reuters/CWTS 
(2007) 

36,1 13,3 2 n.a n.a n.a n.a 

Throughputs         

EPO patents per million population EIS 2009, Eurostat (2006) 114,9 7,1 4 n.a n.a n.a n.a 

Community trademarks per million 
population 

EIS 2009, OHIM / Eurostat (2008) 122,4 5,6 3,3 n.a n.a n.a n.a 

Community designs per million 
population 

EIS 2009, OHIM / Eurostat (2008) 120,3 8,8 0 n.a n.a n.a n.a 

Utility patents per million population 
(US Patent and Trademark Office, 
2008)  

GITR 2010 n.a 3,04 0,4 0,26 0 0,5 0 

Technology Balance of Payments flows 
(% of GDP) 

EIS 2009, World Bank (2008) 1 0,43 0,81 n.a n.a n.a n.a 
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OUTPUTS                 

Innovators   EU Croatia Serbia BiH Montenego Macedonia Albania 

SMEs introducing product or process 
innovations (% of SMEs) 

EIS 2009, Eurostat 
(2006) 

33,7 28,3 18,3 n.a n.a n.a n.a 

SMEs introducing marketing or organisational 
innovations (% of SMEs) 

EIS 2009, Eurostat 
(2006) 

40 38,1 18,1 n.a n.a n.a n.a 

Resource efficiency innovators, calculated as 
the average of: 

 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 

Share of innovators where innovation has 
significantly reduced labour costs (% of firms) 

EIS 2009, Eurostat 
(2006) 

18 19,9 7,5 n.a n.a n.a n.a 

Share of innovators where innovation has 
significantly reduced the use of materials and 
energy (% of firms) 

EIS 2009, Eurostat 
(2006) 

9,6 15,1 6,7 n.a n.a n.a n.a 

Firm-level technology absorption (score 1 to 7, 
1=very difficult, 7=very easy)  

GITR 2010 n.a 4,21 3,67 3,53 4,42 3,66 4,31 

Capacity for innovation (1 to 7, 1=very difficult, 
7=very easy)  

GITR 2010 n.a 3,23 2,77 2,33 2,94 2,75 2,34 

Economic effects         

Employment in medium-high & high-tech 
manufacturing (% of workforce) 

EIS 2009, Eurostat 
(2008) 

6,59 4,62 3,87 n.a n.a n.a n.a 

Employment in knowledge-intensive services 
(% of workforce) 

EIS 2009, Eurostat 
(2008) 

14,92 9,74 33,81 n.a n.a n.a n.a 

Medium and high-tech manufacturing exports 
(% of total exports) 

EIS 2009, UN (2008) 47,4 45 28 n.a n.a n.a n.a 

Knowledge-intensive services exports (% of 
total services exports) 

EIS 2009, UN / Eurostat 
(2007) 

48,8 17 38,3 n.a n.a n.a n.a 

Creative industries exports (as % of world total, 
2006 or recent)- additional data  

GITR 2010 n.a 0,13 n.a 0,01 n.a 0,01 0,01 

High-tech exports (as % of total goods exports, 
2007) - additional data  

GITR 2010 n.a 6,09 2,74 1,8 n.a 0,63 1,03 

New-to-market sales (% of turnover) EIS 2009, Eurostat 
(2006) 

8,6 4,58 3,02 n.a n.a n.a n.a 

New-to-firm sales (% of turnover) EIS 2009, Eurostat 
(2006) 

6,28 8,45 6,99 n.a n.a n.a n.a 

 


