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Сажетак
Јед но од по гла вља на пу ту Ре пу бли ке Ср би је ка члан ству у 

Европ ској Уни ји је и по гла вље о сло бо ди кре та ња ка пи та ла ко је 
за циљ има укла ња ње свих огра ни че ња кре та ња ка пи та ла из ме ђу 
зе ма ља чла ни ца и тре ћих зе ма ља као и раз вој фи нан сиј ског тр жи-
шта. Је дан од об ли ка кре та ња ка пи та ла ко ји је об у хва ћен овим по-
гла вљем је су и стра на ди рект на ула га ња. Циљ овог ра да је да се 
пре зен ту је на чин на ко ји се ин сти ту ци о нал ним ме ра ма мо гу уна-
пре ди ти од ре ђе ни фак то ри и еле мен ти окру же ња и та ко ути ца ти на 
по ве ћа ње при ли ва стра них ди рект них ула га ња. Та ко ђе, циљ ра да 
је и да се ука же на мо гућ но сти раз во ја тр жи шта ка пи та ла Ср би је. 
По ред ана ли зе нај ва жни јих фак то ра по слов ног и ин ве сти ци о ног 
окру же ња у Ср би ји, као и ана ли зе прав ног окви ра тр жи шта ка пи-
та ла, по се бан ак це нат је ста вљен на раз ли чи те ин сти ту ци о нал не 
ме ре ко је су пред став ни ци вла сти до но си ли у пе ри о ду на кон 2000. 
го ди не, са ци љем по бољ ша ња ква ли те та ин ве сти ци о ног и по слов-
ног ам би јен та као и тр жи шта ка пи та ла. Ко ри шће њем ре ле вант-
них из ве шта ја ме ђу на род них ор га ни за ци ја, утвр ђе ни су од ре ђе ни 
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и евроинтеграција, који финансира Министарство просвете, науке и технолошког 
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аспек ти по слов ног окру же ња ко ји ума њу ју ефи ка сност по сло ва ња 
у Ср би ји, као што су по ли тич ка не ста бил ност, про блем ко руп ци је, 
др жав на би ро кра ти ја и ад ми ни стра ци ја, и ко ји ути чу на сма ње ње 
ква ли те та це ло куп ног по слов ног окру же ња, као и не до ста ци прав-
ног окви ра тр жи шта ка пи та ла. Пре по ру ке за по бољ ша ње су да те 
на кра ју ра да, а од но се се на уоче на про бле ма тич на под руч ја.
Кључ не ре чи: евро ин те гра ци је, ин сти ту ци о нал не ме ре, ин ве сти ци о но 

окру же ње, стра на ди рект на ула га ња

1.ОЦЕНАПОСЛОВНОГИИНВЕСТИЦИОНОГ
ОКРУЖЕЊАУСРБИЈИ

На кон пе ри о да обе ле же ног рат ним кон флик ти ма и број ним 
еко ном ским и по ли тич ким про бле ми ма, по чет ком 21. ве ка, зе мље 
за пад ног Бал ка на, ко ји ма при па да и Ср би ја, за по че ле су про це се 
тран зи ци је и број них ре фор ми, усме ре них ка тр жи шно ори јен ти-
са ним еко ном ским си сте ми ма. У овом про це су, као је дан од при о-
ри те та и глав них ци ље ва го то во сва ке Вла де Ре пу бли ке Ср би је од 
по чет ка про це са тран зи ци је је сте и ула зак Ср би је у ЕУ.

За хва љу ју ћи број ним еко ном ским и по ли тич ким ре фор ма ма, 
ли бе ра ли за ци ји спољ не тр го ви не, за кон ским ак ти ма и ре гу ла ти ва-
ма, али и про це су при ва ти за ци је, у Ср би ји је у пе ри о ду од 2000. 
до 2014. го ди не, до шло је до убр за ња про це са тран зи ци је ка тр жи-
шној еко но ми ји. На том пу ту ка тр жи шној еко но ми ји би тан про цес 
је уна пре ђе ње по слов ног и ин ве сти ци о ног окру же ња као и прав-
ног окви ра у ци љу сло бод ног кре та ња ка пи та ла по себ но у об ли ку 
стра них ди рект них ула га ња та ко и у ци љу бо љег функ ци о ни са ња 
тр жи шта ка пи та ла у Ср би ји.

Ана ли за и оце на по слов ног окру же ња у Ср би ји мо же се вр-
ши ти са аспек та фак то ра окру же ња, као што су еко ном ски, по ли-
тич ки и прав ни фак то ри, као и фак то ри кон ку рент но сти. У ци љу 
ана ли зе еко ном ских фак то ра и њи хо вог ути ца ја на ква ли тет по-
слов ног окру же ња у Ср би ји, у Та бе ли 1. пред ста вље но је кре та-
ње ода бра них ма кро е ко ном ских по ка за те ља у пе ри о ду од 2001. до 
2015. го ди не. Мо же се при ме ти ти да сви по ка за те љи бе ле же ви ше-
стру ки раст у од но су на по че так по сма тра ног пе ри о да.

По ред зна чај ног на прет ка у обла сти ма кро е ко ном ских кре та-
ња, по ли тич ки фак то ри пред ста вља ју је дан од нај зна чај ни јих узор-
ка не ста бил но сти и не га тив не пер цеп ци је о Ср би ји. Kонфликт на 
про шлост, рат ни су ко би, че сти из бо ри и про ме не вла да, не ре шен 
ста тус Ко со ва, као и по зи ци ја и ге не рал но лош имиџ Ср би је у све-
ту, оте жа ва ју про цес евро ин те гра ци ја.
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Табела 1: Кретање макроекономских показатеља у Србији,  
у периоду од 2001-2014. године

Просечне 
плате  
(РСД)

Инфлација 
(у %)

Раст 
БДП-а  
(у %)

БДП  
per capita 

(ЕУР)

БДП  
(мил ЕУР)

5,840 95,0 5,0 1,840 13805,5 2001.
9,208 19,5 7,1 2,280 17100,5 2002.
11,500 9,9 4,4 2,505 18738,0 2003.
14,108 11,0 9,0 2,675 19966,6 2004.
17,443 16,1 5,5 2,836 21103,3 2005.
21,707 11,7 4,9 3,297 24434,6 2006.
27,759 6,5 5,9 3,990 29451,6 2007.
32,746 11,7 5,4 4,586 33704,5 2008.
31,733 8,4 -3,1 4,187 30654,7 2009.
34,142 6,5 0,6 4,082 29766,3 2010.
37,976 11,0 1,4 4,619 33423,8 2011.
41,377 7,8 -1,0 4,400 31683,1 2012.
43,932 7,8 2,6 4,781 34262,9 2013.
44,530 2,9 -1,8 4,635 33,059 2014.

Извор: МинистарствофинансијаРепубликеСрбије, Mакроекономскиподаци, Internet, 
http://www.mfin.gov.rs/pages/issue.php?id=3, 01/02/2016

У по гле ду прав них фак то ра, пред став ни ци срп ских вла сти 
су у про те клом пе ри о ду до не ли низ За ко на ко ји до при но се уна-
пре ђе њу и атрак тив но сти по слов ног и ин ве сти ци о ног окру же ња, у 
ци љу при вла че ња стра них ди рект них ин ве сти ци ја, од ко јих су по-
след њи до не ти За кон о ра ду1) и но ви За кон о при ва ти за ци ји2) ко ји 
су, из ме ђу оста лог, омо гу ћи ли при ва ти за ци ју др жав не и дру штве не 
имо ви не.

Пр во бит ни За кон о при ва ти за ци ји до нет је 2001. го ди не, а 
ње го вим до но ше њем ство рен је основ ни пред у слов за ства ра ње 
ефи ка сног при вред ног ам би јен та, ре струк ту ри ра ње при вре де и 
фи нан сиј ског тр жи шта, што га чи ни кључ ном ета пом у про це су 
ре фор ми срп ске при вре де.3)

Ме ђу тим, при ва ти за ци ја не мо же би ти је ди ни на чин при вла-
че ња стра них ин ве сти ци ја, по го то во има ју ћи у ви ду да је до бар 
део ве ли ких при ва ти за ци о них про је ка та већ за вр шен. Да би Ср би-
ја има ла пот пу не ко ри сти од стра них ин ве сти ци ја, њи хо ва струк-
1) Закон о раду, СлужбенигласникРС, бр. 75/14.

2) Закон о раду, СлужбенигласникРС, бр. 20/16.

3) Мом чи ло Ђор ђе вић, Међународнопословањепредузећауглобалномокружењу,Еко-
ном ски фа кул тет у Кра гу јев цу, Кра гу је вац, 2009, стр. 74.
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ту ра се мо ра про ме ни ти у ко рист грин филд ин ве сти ци ја, ко је су 
ори јен ти са не ка из во зу и има ју ви со ку вред ност до да те вред но сти 
про из во да и услу га.4) За то је по треб но ра ди ти на не пре ста ном по-
бољ ша њу по слов не и ин ве сти ци о не кли ме.

Табела 2. Показатељи инвестиционе и пословне климе у Србији

Показатељи

20
07

.

20
08

.

20
09

.

20
10

.

20
11

.

20
12

.

20
13

.

20
14

.

20
15

.

20
16

.

Лакоћа пословања - 
свеобухватна оцена 
(ранг 1 – најбољи)

68 86 94 88 89 92 86 93 91 59

Покретање пословања 60 90 106 73 83 92 42 45 66 65
Прибављање 
грађевинских дозвола 157 149 171 174 176 175 179 182 186 139

Снабдевање 
електричном енергијом - - - - - 79 76 85 84 63

Регистровање имовине 110 115 97 105 100 39 41 44 72 73
Добијање кредита 33 13 28 4 15 24 40 42 52 59
Заштита мањинских 
акционара 60 64 70 73 74 79 82 80 32 81

Плаћање пореза 64 121 126 137 138 143 149 161 165 143
Прекогранична 
трговина 51 58 62 69 74 79 94 98 96 73

Поштовање и примена 
уговора 76 101 96 97 194 104 103 116 96 23

Гашење пословних 
операција 103 103 99 102 86 113 103 103 48 50

Извор: The World Bank, DoingBusinessReports, Internet, http://www.doingbusiness.org/
reports/global-reports/doing-business-2015, 02/02/2016.

Пре ма из ве шта ју Свет ске Бан ке – DoingBusiness,5) ана ли зом 
по ка за те ља по слов не и ин ве сти ци о не кли ме у Ср би ји у пе ри о ду 
од 2007. до 2016. го ди не, мо же се уочи ти да се пре ма све у куп ном 
по ка за те љу ла ко ће по сло ва ња, Ср би ја пре те жно ран ги ра у дру-
гој по ло ви ни ли сте од пре ко 150 зе ма ља све та. Обла сти у ко ји ма 
Ср би ја ге не рал но по сма тра но има нај ло ши је оце ње не по ка за те ље 
су при ба вља ње гра ђе вин ских до зво ла, пла ћа ње по ре за, као и по-
што ва ње и при ме на уго во ра. С дру ге стра не, у обла сти ма као што 
су ре ги стро ва ње имо ви не, за шти та ма њин ских ак ци о на ра и га ше-
ње по слов них опе ра ци ја, у Ср би ји је то ком по сма тра ног пе ри о да 
4) Va le ri ja Bo trić, “Fo re ign Di rect In vest ment In The We stern Bal kans: Pri va ti za tion, In sti tu-

ti o nal Chan ge, And Ban king Sec tor Do mi nan ce”,EconomicAnnals,Еко ном скифа кул тет, 
Бе о град, Vo lu me LV, бр. 187/2010, стр. 25.

5) The World Bank,DoingBusinessReports, In ter net, http://www.do ing bu si ness.org/re ports/
glo bal-re ports/do ing-bu si ness-2015, 02/02/2016.
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по стиг ну то по бољ ша ње, док је у обла сти ма до би ја ња кре ди та и 
пре ко гра нич не тр го ви не до шло до по гор ша ња оце не. Пре ма из ве-
шта ју за 2016. го ди ну, све о бу хват на оце на ла ко ће по сло ва ња је 59, 
што пред ста вља зна чај но по бољ ша ње по зи ци је Ср би је у од но су 
на 2015. го ди ну, ка да је оце на би ла 91. Обла сти у ко ји ма је до шло 
до нај ве ћег по бољ ша ња је су по што ва ње и при ме на уго во ра, као и 
при ба вља ње гра ђе вин ских до зво ла.

Табела 3. Показатељи фактора конкурентности у Србији
Показатељи 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Индекс глобалне 
конкурентности  
(ранг 1- најбољи) 

85 93 96 95 95 101 94 94

Квалитет институција 108 110 120 121 130 126 122 120
Развијеност 
инфраструктуре 102 107 93 84 77 90 77 75

Макроекономско 
окружење 86 111 109 91 115 136 129 125

Здравство и основно 
образовање 46 46 50 52 66 69 68 62

Високо образовање и 
обука 70 76 74 81 85 83 74 71

Ефикасност тржишта 
добара 115 112 125 132 136 132 128 127

Ефикасност тржишта 
рада 66 85 102 112 100 119 119 118

Развијеност 
финансијског тржишта 89 92 94 96 100 115 109 120

Технолошка развијеност 61 78 80 71 58 60 49 51
Величина тржишта 65 67 72 70 67 69 71 75
Софистицираност 
пословања 100 102 125 130 132 137 132 132

Способност иновирања 70 80 88 97 111 112 108 113
Извор:Web Economic Forum, TheGlobalCompetitivenessReports, Internet,http://www.

weforum.org/reports/global-competitiveness-report-2014-2015/, 09/02/2016.

Ср би ја, пре ма из ве шта ју Свет ског еко ном ског фо ру ма,6) ко-
јим се сва ке го ди не око 140 зе ма ља све та ран ги ра пре ма ин дек су 
гло бал не кон ку рент но сти, има лош ранг. Обла сти ко је су нај ло-
ши је оце ње не су ква ли тет ин сти ту ци о нал ног и ма кро е ко ном ског 
окру же ња, ефи ка сност тр жи шта до ба ра и ра да, раз ви је ност фи нан-
сиј ског тр жи шта, со фи сти ци ра ност по сло ва ња и ни во ино ва ци ја 
у зе мљи. Као фак то ри ко ји до но се нај ве ће про бле ме у по сло ва њу 
6) Web Eco no mic Fo rum, TheGlobalCompetitivenessReports, In ter net,http://www.we fo rum.

org/re ports/glo bal-com pe ti ti ve ness-re port-2014-2015/, 09/02/2016.
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на во де се не е фи ка сност др жав не би ро кра ти је, при ступ фи нан си-
ра њу, ни во ко руп ци је, по ли тич ка не ста бил ност, не ста бил ност и 
че сте про ме не Вла да, по ре ска ре гу ла ти ва и по ре ске сто пе, сто па 
кри ми на ла, не до вољ на раз ви је ност ин фра струк ту ре и не а де кват на 
ква ли фи ка ци о на струк ту ра рад не сна ге.

У ци љу ана ли зе ква ли те та по слов ног окру же ња и кон ку-
рент но сти срп ске еко но ми је, ко ри сно је са гле да ти по ка за те ље и у 
окви ру Ре гу ла тор ног ин дек са Ср би је (РИС), ко ји об ја вљу је На ци-
о нал на али јан са за ло кал ни еко ном ски раз вој (НА ЛЕД). Вред ност 
Ре гу ла тор ног ин дек са за 2014. го ди ну из но си 41,8 од мак си мал них 
100 по е на, што зна чи да ква ли тет ре гу ла тор ног окру же ња у Ср би ји 
до сти же 41,8% же ље ног стан дар да. Иако су ре зул та ти ис тра жи ва-
ња за 2014. го ди ну бо љи од ре зул та та из 2013. го ди не, тре ба ис та ћи 
да по је ди ни аспек ти по слов ног окру же ња има ју вр ло ни ске оце не, 
као што су ажур ност спро во ђе ња За ко на, ре гу ла тор но и па ра фи-
скал но оп те ре ће ње и ква ли тет и те мељ ност при пре ме про пи са.7)

Пре ма 6 основ них ин ди ка то ра кон ку рент но сти во де ћа зе мља 
у сми слу кон ку рент но сти европ ских зе ма ља у 2014. го ди ни би ла је 
Нор ве шка (ко ја је пре ма Гло бал ном ин дек су кон ку рент но сти ран-
ги ра на на сед мом ме сту), док је Ср би ја пре ма Гло бал ном ин дек су 
кон ку рент но сти на 38. ме сту, а по 6 основ них ин ди ка то ра кон ку-
рент но сти на 31. ме сту.8)

У по гле ду на прет ка у пре го во ри ма о при кљу чи ва њу Европ-
ској уни ји, Ср би ја је 01.03.2012 по ста ла кан ди дат за члан ство у 
Европ ској уни ји, а 01.09.2013. го ди не је сту пио на сна гу Спо ра зум 
о ста би ли за ци ји и при дру жи ва њу, док су пре го во ри зва нич но по че-
ли у 2016. го ди ни, отва ра њем По гла вља 35 о нор ма ли за ци ји од но са 
са При шти ном и По гла вља 32 о фи нан сиј ској кон тро ли.

По ре ски си стем у Ср би ји је ве о ма сти му ла ти ван за стра не 
ин ве сти то ре. По ред то га што су по ре ске сто пе у Ср би ји не ке од 
нај по вољ ни јих у Евро пи, стра ним ин ве сти то ри ма су омо гу ће не и 
број не по ре ске олак ши це и дру ге сти му ла тив не ме ре омо гу ће не 
За ко ном и Уред ба ма о усло ви ма и на чи ну при вла че ња ди рект них 
ула га ња. Сто па по ре за на до хо дак је 10%, сто па по ре за на до бит 
пред у зе ћа из но си 15%, док сто па по ре за на до да ту вред ност из но-
си 20%. Ова кве сто пе по ре за су нај ни же у по ре ђе њу са зе мља ма 
ре ги о на и за пад ног Бал ка на, а као је ди на ни жа сто па од на ве де них 

7) НА ЛЕД, Регулаторни индексСрбије,2014, In ter net, http://www.na led-ser bia.org/sr/pa-
ge/138/Re gu la tor ni+in deks+Sr bi je/, 24/01/2017.

8) Mar ko Djo go, Ne nad Sta ni sic, “Is the Glo bal Com pe ti ti ve ness Re port the right me a su re of 
mac ro ce no mic com pe ti ti ve ness”, Zbornikradova, Eko nom ski fa kul tet, Ri je ka, vol. 34, br. 
1/2016, стр. 91-117.
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вр ста по ре за се мо же на ве сти сто па по ре за на до бит пред у зе ћа у 
Бу гар ској, где из но си 10%.9)Пре ма ис тра жи ва њу ком па ни је Ernst
&Young о при влач но сти Евро пе као ин ве сти ци о не ло ка ци је, Ср би-
ја је у пе ри о ду од 2004. до 2008. го ди не има ла 164 ин ве сти ци о на 
про јек та, а у пе ри о ду од 2009. до 2013. го ди не 284 про јек та, чи ме 
се свр ста ва у пр вих пет на ест зе ма ља Евро пе пре ма бро ју оства ре-
них про је ка та.10)

2.ИНСТИТУЦИОНАЛНЕМЕРЕУНАПРЕЂЕЊА
ИНВЕСТИЦИОНОГОКРУЖЕЊАУСРБИЈИ

Ис тра жи ва ња ко ја се фо ку си ра ју на иден ти фи ко ва ње и ана-
ли зу де тер ми нан ти стра них ди рект них ин ве сти ци ја су број на. Ис-
тра жи ва ња по ка зу ју да су из ме ђу оста лих за при вла че ње стра них 
ди рект них ин ве сти ци ја бит ни раз ви је ност фи нан сиј ских, прав них 
и по ли тич ких ин сти ту ци ја.11)

То ко ви ме ђу на род не тр го ви не и ин ве сти ци ја су под ути ца јем 
ин ве сти ци о не атрак тив но сти зе ма ља, при че му зе мље са ви шом 
атрак тив но шћу има ју ве ће мо гућ но сти за раст и про спе ри тет при-
вре де.12)

То ком по след њих пар го ди на зе мље цен трал не и ју го и сточ не 
Евро пе су до бар при мер еко но ми ја са ра сту ћим тр жи шти ма ко ја 
уво зе ве ли ке из но се ка пи та ла ра ди фи нан си ра ња соп стве ног ра ста 
и про це са тран зи ци је.13)

Ре зул та ти не ких ис тра жи ва ња до ка зу ју хи по те зе да стра не 
ди рект не ин ве сти ци је има ју зна ча јан ефе кат на тр го ви ну из ме ђу 
зе ма ља Ју го и сточ не Евро пе и зе ма ља неч ла ни ца Европ ске Уни је.14)

9) SI E PA, Doing Business in Serbia, 2015, In ter net, http://si e pa.gov.rs/fi les/pre sen ta ti ons/
DBIS-ser bia-2015/, 25/01/2017.

10) Ernst & Young, EuropeanAttractivenessSurvey, 2014, In ter net, http://www.ey.com/Pu bli-
ca tion/vwLU As sets/EY-2014-euro pean-at trac ti ve ness-sur vey/$FI LE/EY-2014-euro pean-at-
trac ti ve ness-sur vey.pdf, 18/01/2016.

11) Bru ce A. Blo ni gen, Je remy Pi ger, “De ter mi nants of Fo re ign Di rect In vest ment”, NBERWor
kingPaper16704, Na ti o nal Bu re au of Eco no mic Re se arch, Cam brid ge, 2011, стр.19.

12) Mer ce des Del ga do, Chri stian Ke tels, Mic hael E. Por ter, Scott Stern, “The De ter mi nants Of 
Na ti o nal Com pe ti ti ve ness”, NBERWorkingPaper18249,Na ti o nal Bu re au of Eco no mic Re-
se arch, Cam brid ge, 2012, стр. 28.

13) Ab dul Abiad, Da niel Le igh, As ho ka Mody, “In ter na ti o nal Fi nan ce and In co me Con ver gen ce: 
Euro pe is Dif fe rent”, IMFWorkingPaper,No. 07/64, 2007, стр. 5.

14) Bardhyl Da u ti,“Tra de and fo re ign di rect in vest ment: Evi den ce from So uth East Euro pian
co un tri es and new Euro pean Union mem ber sta tes”, Zbоrnik radova,Eko nom ski fa kul tet 
Ri je ka,vol. 34, br. 1/2016, стр. 63-89.
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Ср би ја у ци љу при вла че ња стра них ди рект них ин ве сти ци ја 
на пу ту ка ин те гра ци ји у Европ ску Уни ју спро во ди низ ин сти ту ци-
о нал них и си стем ских ме ра ко ји ма же ли да по бољ ша ин ве сти ци о-
но окру же ње.

По ли ти ка др жа ве пре ма стра ним ин ве сти ци ја ма са сто ји се 
од за кон ских од ред би и ре гу ла ти ве ко ји ма се ути че на ула зак стра-
них ин ве сти то ра и њи хо во де ло ва ње у зе мљи. Ре гу ла ти ва се од-
но си на за кон ске од ред бе ко је од ре ђу ју прав ни по ло жај стра ног 
ин ве сти то ра у зе мљи до ма ћи на, од но сно про цес ула ска у зе мљу и 
осни ва ње пред у зе ћа. Ово је вр ло ва жна де тер ми нан та с об зи ром да 
ис ка зу је ри зи ке ко је стра ни ин ве сти то ри мо гу има ти у по гле ду ње-
го вог трет ма на од стра не за ко но дав ства зе мље до ма ћи на.15)

Ва же ћа за кон ска ре гу ла ти ва би тре ба ло да оја ча ин сти ту-
ци о нал не струк ту ре ко је мо гу да до при но се еко ном ском ја ча њу и 
по бољ ша њу ин ве сти ци о ног окру же ња. Про цес ускла ђи ва ња на-
ци о нал ног за ко но дав ства са европ ском ре гу ла ти вом је пред у слов 
за укљу чи ва ње Ср би је у про це се европ ских ин те гра ци ја. Ана ли-
зи ра ју ћи до ма ћи за ко но дав ни оквир ко ји се од но си на об ли ко ва-
ње по слов ног и ин ве сти ци о ног окру же ња су: За кон о при вред ним 
дру штви ма, Ца рин ски за кон, За кон о де ви зном по сло ва њу, За кон о 
пла ни ра њу и из град њи, За кон о ра ду, За кон о по ре зу на до бит прав-
ног ли ца, За кон о сте ча ју, За кон о за шти ти кон ку рен ци је, За кон о 
за шти ти по тро ша ча, За кон о за шти ти ко ри сни ка фи нан сиј ских 
услу га и дру ги За ко ни спе ци фич ни за од ре ђе не при вред не гра не. 
За ко но дав на ак тив ност у Ср би ји тре ба ло би да бу де у функ ци ји 
ства ра ња пред ви ди вих и бо љих усло ва по сло ва ња, а у ци љу на-
прет ка у про це си ма при кљу чи ва ња, нео п ход на је и пот пу на хар мо-
ни за ци ја за ко но дав ства са про пи си ма Европ ске уни је.

Основ ни циљ обез бе ђи ва ња нај про дук тив ни јег по слов ног 
окру же ња, је сте сло бод но кре та ње ка пи та ла кроз при лив стра них 
ди рект них ула га ња. На ма кро ни воу, у обез бе ђи ва њу ста бил но сти 
и по бољ ша њу оп штег по слов ног окру же ња глав ну уло гу има ју 
вла де др жа ва. Ин сти ту ци о нал ни оквир ко јим се ди рект но ре гу ли-
шу стра на ди рект на ула га ња у Ср би ји об у хва та За кон о стра ним 
ула га њи ма, Уред бе о усло ви ма и на чи ну при вла че ња ди рект них 
ин ве сти ци ја као и Стра те ги ја под сти ца ња и раз во ја стра них ула га-
ња. Пр ви За кон о стра ним ула га њи ма је до нет 2002. го ди не ко јим 
су ство ре не ин сти ту ци о нал не прет по став ке за ула га ње стра них ин-

15) Дар ко Мар ја но вић, Пре драг Ра до је вић, ,,Ути цај стра них ула га ња на из град њу кон ку-
рент но сти срп ске при вре де“, Новиметодименаџментаимаркетингауподизањукон
курентностисрпскепривреде,научнискуп, Еко ном ски фа кул тет, Су бо ти ца, ок то бар 
2011.
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ве сти то ра у при вре ду Ср би је и дат сиг нал стра ним ин ве сти то ри ма 
у по гле ду по др шке др жа ве и си гур но сти њи хо вог ула га ња.

На кон три на ест го ди на, Вла да Ср би је је до не ла Но ви За кон 
о ула га њи ма ко ји је сту пио на сна гу да на 04. 11. 2015. го ди не. За ко-
ном је уре ђен оп шти прав ни оквир за ула га ња у Ре пу бли ци Ср би-
ји, де фи ни са ни су бјек ти по др шке ула га њи ма за ефи ка сно пру жа ње 
услу га ула га чи ма, обра зо ва ње као и рад Са ве та за еко ном ски раз вој 
и рад Раз вој не аген ци је Ср би је.

Као нај ве ћа но ви на у од но су на до та да шњи За кон, на во ди 
се из јед на ча ва ње трет ма на до ма ћих и стра них ула га ча, ко ји ма се 
га ран ту је сло бо да ула га ња по нај бо љим стан дар ди ма ме ђу на род-
ног ин ве сти ци о ног пра ва, а као глав ни ци ље ви се на во де уре ђе ње 
ин сти ту ци о нал ног окви ра за ефи ка сно пру жа ње услу га ула га чи ма, 
уна пре ђе ње ин ве сти ци о ног окру же ња и ства ра ње при влач ни јег 
по слов ног ам би јен та за до ма ће и стра не ула га че.

Аген ци ја за стра на ула га ња и про мо ци ју из во за осно ва на у 
скла ду са За ко ном о спољ но тр го вин ском по сло ва њу и На ци о нал-
на аген ци ја за ре ги о нал ни раз вој осно ва на у скла ду са За ко ном о 
ре ги о нал ном раз во ју пре ста ју са ра дом на дан по чет ка ра да Раз вој-
не аген ци је Ср би је (РАС), ко ја пре у зи ма њи хо ве прав не по сло ве и 
ну ди ши рок спек тар услу га, укљу чу ју ћи по др шку ди рект ним ула-
га њи ма и про мо ци ји из во за, али и им пле мен та ци ју про је ка та ко ји 
за циљ има ју уна пре ђе ње кон ку рент но сти, ре ги о нал ног раз во ја и 
угле да Ср би је.

Вла да Ср би је је у пе ри о ду од 2003. до 2015. го ди не усво-
ји ла и не ко ли ко вер зи ја Уред би о усло ви ма и на чи ну при вла че ња 
ди рект них ин ве сти ци ја (2006, 2007, 2008, 2010, 2011, 2012, 2013, 
2014. и по след ња из 21. мар та 2015. го ди не). Овим Уред ба ма уре-
ђу ју се усло ви и на чин при вла че ња ди рект них ин ве сти ци ја у Ре пу-
бли ку Ср би ју, кри те ри ју ми за до де лу сред ста ва за при вла че ње ди-
рект них ин ве сти ци ја, ди на ми ка ис пла те тих сред ста ва, као и дру га 
пи та ња од зна ча ја за по ве ћа ње кон ку рент но сти Ре пу бли ке Ср би је. 
Зна чај на про ме на у нај но ви јој Уред би из 2015. го ди не, у од но су на 
прет ход не је сте и сма ње ње мак си мал ног из но са под сти ца ја за но во 
рад но ме сто, за ко је ин ве сти то ри мо гу до би ти 7.000 евра.16)

Нај зна чај ни ји из раз спрем но сти Вла де Ср би је да омо гу ћи 
при вла че ње и по ве ћа ње при ли ва стра них ди рект них ин ве сти ци ја 
пред ста вља Стра те ги ја под сти ца ња и раз во ја стра них ула га ња, ко ја 
је усво је на 2006. го ди не. При о ри тет ни циљ Стра те ги је је сте ства-

16) Уредба о условима и начину привлачења директних инвестиција, Службенигласник
РС, бр. 25, 2015.
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ра ње по вољ не кли ме и окви ра за при вла че ње, за др жа ва ње и ши ре-
ње ме ђу на род но кон ку рент них и из во зно ори јен ти са них стра них 
ула га ња.

У окви ру Стра те ги је кон ци пи ран је и Ак ци о ни план за от кла-
ња ње ад ми ни стра тив них пре пре ка за стра на ула га ња ко јим се уре-
ђу ју обла сти од по себ ног зна ча ја за при вла че ње стра них ула га ња, 
као што су осни ва ње пред у зе ћа са стра ним уло гом, раз вој ин фра-
струк ту ре, пи та ња ве за на за рад пред у зе ћа као и оста ле си стем ске 
ме ре, ре фор ма др жав не упра ве и ре фор ма суд ства. За сва ку област, 
у пла ну су пре ци зно пред ста вље ни ана ли за по сто је ћег ста ња, пла-
ни ра ни ци ље ви, пре по ру ке и но си о ци из вр ше ња пла на.17)

У по гле ду обла сти ре фор ме про пи са, ва жно је спо ме ну ти и 
про је кат Са ве та стра них ин ве сти то ра из 2008. го ди не, тзв. Ги љо ти-
ну про пи са, ко јим се по ку ша да ука же на низ не по треб них про пи са 
и про блем са би ро кра ти јом у Ср би ји. Са вет је Вла ди Ср би је пред-
ста вио 119 пре по ру ка са ци љем олак ша ва ња по сло ва ња стра ним и 
до ма ћим пред у зе ћи ма, од ко јих је 77 усво је но, а 35 у пот пу но сти 
им пле мен ти ра но. Пре по ру ке су би ле ор га ни зо ва не у окви ру обла-
сти: опо ре зи ва ње, ца ри не, од но си са за по сле ни ма и те ле ко му ни-
ка ци је.18)

3.РЕФОРМАПРАВНЕРЕГУЛАТИВЕ
ТРЖИШТАКАПИТАЛАУСРБИЈИ

Уз прет по став ку пот пу не сло бо де кре та ња ка пи та ла из ме ђу 
зе ма ља ова кре та ња ка пи та ла из јед на ча ва ју не са мо по ну ду и по-
тра жњу, не го и це ну ка пи та ла у по је ди ним зе мља ма. Зе мља уво-
зни ца ка пи та ла у ко јој је по тра жња за ка пи та лом ве ћа од ње го ве 
по ну де има ко рист од уво за ка пи та ла јер ће се уво зом по ве ћа ти 
ње го ва по ну да и па сти це на што чи ни ин ве сти ци о не про јек те рен-
та бил ним и са мим тим ути че на по ве ћа ње ин ве сти ци ја.19)

Ин тер на ци о на ли за ци ја фи нан сиј ских тр жи шта има ве ли ки 
ути цај на при вре ду свих зе ма ља. Ка да стран ци ку пу ју ак ци је на-
ших пред у зе ћа, они ин ве сти ра ју у на шу при вре ду, а ка да ку пу ју на-

17) Вла да Ре пу бли ке Ср би је, Стратегијазаподстицањеиразвојстранихулагања, In ter-
net, http://www.gs.gov.rs/lat/stra te gi je-vs.html/, 21/03/2016.

18) Са вет стра них ин ве сти то ра,Гиљотинапрописа, In ter net, http://www.fic.org.rs/pro jects/
gu il lo ti ne.html/, 28/12/2016.

19) Дар ко Мар ја но вић, Пре драг Ра до је вић, „Ути цај стра них ула га ња на из град њу кон ку-
рент но сти срп ске при вре де“, нав. де ло.
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ше ду жнич ке хар ти је од вред но сти, по зајм љу ју свој но вац на шим 
зај мо тра жи о ци ма.20)

Јед на од бит них прет по став ки сло бод ног кре та ња ка пи та ла 
ко је се ре гу ли ше По гла вљем 4 у про це су при дру жи ва ња Ср би је 
Европ ској Уни ји је сте и од го ва ра ју ћа прав на ре гу ла ти ва тр жи шта 
ка пи та ла.

По след ња те мељ на ре фор ма прав не ре гу ла ти ве тр жи шта 
ка пи та ла у Ср би ји из вр ше на ка да је до нет За кон о тр жи шту ка-
пи та ла21) и ње го вих из ме на и до пу на,22) ко ји је сту пио на ме сто 
кри ти ко ва ног За ко на о тр жи шту хар ти ја од вред но сти и дру гих 
фи нан сиј ских ин стру ме на та. Уве де не су из ме не у За кон о ин ве сти-
ци о ним фон до ви ма23) и За кон о до бро вољ ним пен зи о ним фон до ви-
ма и пен зиј ском оси гу ра њу,24)а из ме њен је и За кон о пре у зи ма њу 
ак ци о нар ских дру шта ва.25)

За кон о тр жи шту ка пи та ла кроз про цес хар мо ни за ци је са 
пра вом Европ ске уни је до но си низ но ви на у од ви ја њу тр го ви не 
хар ти ја ма од вред но сти. По себ на но ви на од зна ча ја за спре ча ва ње 
ко руп ци је и мал вер за ци ја ка пи та лом је су од ред бе о ин сај дер ској 
тр го ви ни, од но сно зло у по тре би по вла шће них ин фор ма ци ја, чи је 
је ода ва ње За ко ном о тр жи шту ка пи та ла пред ви ђе но као по себ но 
кри вич но де ло.26)

Ге не рал но по сма тра но, по сто је ћа прав на ре гу ла ти ва је де ли-
мич но хар мо ни зо ва на са ре гу ла ти вом Европ ске уни је, али је тр-
жи ште ка пи та ла Ре пу бли ке Ср би је и да ље ве о ма не раз ви је но. Због 
не раз ви је но сти тр жи шта, прав на ре гу ла ти ва и ни је до вољ но те сти-
ра на у прак си, па се и да ље не мо же го во ри ти о свим по тен ци јал-
ним не до ста ци ма ре фор ми спро ве де них од 2011. го ди не. Је дан од 
основ них про бле ма прав не прак се је не у са гла ше ност мно го број-

20) Љу би ца Ни ко лић, Алек сан дар Мо ја ше вић, „Ор га ни за ци ја фи нан сиј ских тр жи шта“,
ЗборникрадоваПравногфакултетауНишу, LXII, Те мат ски број „За шти та људ ских 
и ма њин ских пра ва у Европ ском прав ном про сто ру“, Цен тар за пу бли ка ци је, Прав ни 
фа кул тет Ниш, 2012, стр. 122.

21) За кон о тр жи шту ка пи та ла, СлужбенигласникРС, бр. 31/2011.

22) Из ме не и до пу не За ко на о тр жи шту ка пи та ла, СлужбенигласникРС, бр. 112/15.

23) Закон о инвестиционим фондовима, СлужбенигласникРС, бр. 46/06; бр. 51/09 и бр. 
31/11.

24) Закон о добровољним пензионим фондовима и пензијском осигурању, Службени
гласникРС,бр. 31/11.

25) Закон о преузимању акционарских друштава, СлужбенигласникРС, бр. 99/11.

26) Jovana Brašić,„Institucionalne barijere za ulazak na tržište republike Srbije i potencijalna 
konkurencija“,Pravnizapisi, Pravni fakultet Univerziteta Union, God. VII, br. 1/2016, стр. 
127.
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них по је ди нач них про пи са ко ји уре ђу ју тр жи ште ка пи та ла, а ко ји 
су усва ја ни у раз ли чи тим пе ри о ди ма.

Кра јем 2015. го ди не За кон о тр жи шту ка пи та ла је пре тр пео 
ма ње из ме не ка ко би се учи ни ло не спор ним да се из да ва о ци ма фи-
нан сиј ских ин стру ме на та сма тра ју и Европ ска бан ка за об но ву и 
раз вој, Ме ђу на род на фи нан сиј ска кор по ра ци ја и оста ле чла ни це 
Гру па ци је Свет ске бан ке. То би тре ба ло да до ве де до ра ста укуп ног 
про ме та фи нан сиј ским ин стру мен ти ма чи ме би се скре ну ла па жња 
стра них и до ма ћих про фе си о нал них ин ве сти то ра на на ше тр жи-
ште. Оно што не до ста је је прав ни оквир за се кју ри ти за ци ју као 
ко ри сног ин сти ту та ко ји би спре чио да ље не га тив не по ја ве у бан-
кар ском сек то ру. Ре гу ла тор ни оквир и прак са су и да ље не до вољ но 
пре ци зни и раз ви је ни за оба вља ње по сло ва са фи нан сиј ским де ри-
ва ти ма у скла ду са ISDAма стер уго во ром.

По бољ ша ње тр жи шта ка пи та ла у Ср би ји зах те ва ви ше од 
про сте хар мо ни за ци је прав не ре гу ла ти ве са ме ђу на род ним стан-
дар ди ма. Ефи ка сног тр жи шта ка пи та ла не мо же би ти док се не пре-
ва зи ђу си стем ска огра ни че ња за ње го во функ ци о ни са ње. На и ме, 
тре ба ло би да се пре ва зи ђе по ли тич ка не ста бил ност, не ста бил ност 
прав ног си сте ма, обез бе ди за до во ља ва ју ћи по слов но фи нан сиј ски 
бо ни тет уче сни ка на тр жи шту ка пи та ла, раз ви ју фи нан сиј ске ин-
сти ту ци је и фи нан сиј ски ин стру мен ти. На рав но, ста бил ност до ма-
ће ва лу те и ка дров ска оспо со бље ност су не за о би ла зни пред у сло ви 
ко је тре ба обез бе ди ти ако се же ли истин ски раз вој тр жи шта ка-
пи та ла у Ср би ји. Пре ва зи ла же њем на ве де них си стем ских не до-
ста та ка, уз пред ло же но ин сти ту ци о нал но ре гу ли са ње тр жи шта 
ка пи та ла, мо гу ће је ство ри ти усло ве за успе шно функ ци о ни са ње 
тр жи шта ка пи та ла ко је мо же да бу де је дан од зна чај них по кре та ча 
раз во ја на шег еко ном ског си сте ма, ра ста дру штве ног про из во да и 
уве ћа ња бо гат ства сва ког гра ђа ни на.27)

4.РЕЗУЛТАТИСПРОВЕДЕНИХМЕРА
ИМОГУЋНОСТИЗАДАЉЕПОБОЉШАЊЕ

ИНВЕСТИЦИОНОГОКРУЖЕЊАИТРЖИШТА
КАПИТАЛА

Уко ли ко се по сма тра ју ка рак те ри сти ке и тен ден ци је у окви-
ру по слов ног окру же ња у Ср би ји, мо гу се ана ли зи ра ти ефек ти 
спро ве де них ин сти ту ци о нал них ме ра, као и це ло куп ног про це са 

27) Срећко Новаковић, „Нормативно регулисање тржишта капитала“, Научно стручни
часопис, Висока пословна школа струковних студија, Нови Сад, бр. 1/2011, стр. 119.
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тран зи ци је ко ји се спро во ди у срп ској еко но ми ји од по чет ка 2000-
их го ди на, а ко ји у ве ли кој ме ри об ли ку је по слов но окру же ње за 
до ма ће и стра не ин ве сти то ре.

Од по чет ка про це са тран зи ци је на по ри раз ли чи тих вла да 
Ср би је до ве ли су до зна чај ног уна пре ђе ња по слов ног окру же ња, 
иако и да ље по сто је број не обла сти у ко ји ма су по треб на до дат на 
по бољ ша ња. Ана ли зом фак то ра окру же ња у Ср би ји у про те клом 
пе ри о ду, мо же се при ме ти ти да је до шло до зна чај ног на прет ка у 
по гле ду по ли тич ких, еко ном ских и прав них фак то ра. По ли тич ка 
ста бил ност је на да ле ко ви шем ни воу у од но су на пе ри од кра јем 
20. ве ка. Ме ђу тим, и да ље по сто је отво ре на пи та ња по зи ци је Ср-
би је у ме ђу на род ним по ли тич ким од но си ма, пи та ње Ко со ва, ми та 
и ко руп ци је, као и че сте про ме не вла да. Еко ном ски по ка за те љи бе-
ле же по зи тив на кре та ња у про те клом пе ри о ду, али и по ред то га, 
њи хо ва вред ност се на ла зи знат но ис под ни воа вред но сти истих 
по ка за те ља ве ћи не европ ских зе ма ља. До но ше њем број них за ко-
на и уред би за по бољ ша ње по слов ног и ин ве сти ци о ног ам би јен та, 
уста но вљен је прав ни оквир ко ји је у ве ли кој ме ри под сти ца јан за 
стра не ин ве сти то ре. Ме ђу тим, при ме на до не тих за ко на ни је до-
вољ но до след на или из о ста је, што пред ста вља ве ли ки про блем већ 
ду ги низ го ди на.

Ако се по сма тра ју по ка за те љи по слов не и ин ве сти ци о не 
кли ме и фак то ри кон ку рент но сти Ср би је мо же се уочи ти да је, 
иако по сто је од ре ђе ни по зи тив ни ефек ти њи хо вог уна пре ђе ња, Ср-
би ја ре ла тив но ло ше ран ги ра на у ме ђу на род ном окру же њу. У по-
гле ду фак то ра кон ку рент но сти, до шло је до по бољ ша ња у обла сти 
ин фра струк ту ре и тех но ло шке раз ви је но сти, али ће до дат на уна-
пре ђе ња би ти нео п ход на у до ме ну со фи сти ци ра но сти по сло ва ња, 
ква ли те та ин сти ту ци ја, ма кро е ко ном ског окру же ња, као и ефи ка-
сно сти фи нан сиј ског тр жи шта и тр жи шта до ба ра и ра да. По ка за те-
љи по слов не и ин ве сти ци о не кли ме ука зу ју на зна чај на по бољ ша-
ња у до ме ну по кре та ња по сло ва ња, при ба вља ња до зво ла, по ре ске 
по ли ти ке, спољ не тр го ви не као и по што ва ња и при ме не уго во ра.

За ана ли зу ква ли те та ин сти ту ци о нал ног окви ра у Ре пу бли ци 
Ср би ји мо гу се ко ри сти ти по да ци ко ји се од но се на Ин декс вла да-
ви не за ко на. Код Ин дек са за шти те пра ва сво ји не Ср би ја је на чи-
ни ла скок са 30. ме ста 2002. го ди не, на 45. ме сто 2015. го ди не (0 
ми ни мал на вред ност – 100 мак си мал на вред ност ин дек са) док је 
код Ин дек са пер цеп ци је ко руп ци је на чи ни ла скок са 10. ме ста 2002 
го ди не, на 42. ме сто 2015 го ди не (1 ве ли ка – 100 ма ла ко руп ци ја).28)

28) Владан Ивановић, „Значај ефикасног институционалног оквира у процесу 
придруживања ЕУ – анализа владавине закона у Републици Србији“, у зборнику: 
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Као ко ри стан оквир за пред у зи ма ње нео п ход них ме ра уна-
пре ђе ња по слов ног окру же ња мо же да по слу жи тзв. Бе ла књи га, 
ко ју об ја вљу је Са вет стра них ин ве сти то ра. Пре ма из да њу Бе ле 
књи ге из 2015. го ди не,29) ис ти че се да је нај зна чај ни ји на пре дак у 
од но су на 2014. го ди ну оства рен у по гле ду про це са ма кро е ко ном-
ске фи скал не кон со ли да ци је кроз сма ње ње бу џет ског де фи ци та. 
Та ко ђе, уоча ва се и ве ли ки на пре дак у по гле ду тран спа рент ни јег и 
ефи ка сни јег из да ва ња гра ђе вин ских до зво ла. Као обла сти у ко ји ма 
је по стиг нут на пре дак на во де се не крет ни не и из град ња, за шти-
та ин те лек ту ал не сво ји не, тран спорт, за шти та по тро ша ча, рад ин-
спек ци ја и бор ба про тив не до зво ље не тр го ви не, као и на пре дак у 
сек то ри ма те ле ко му ни ка ци ја и оси гу ра ња. С дру ге стра не, обла сти 
у ко ји ма ни је до шло до по бољ ша ња су де ви зно по сло ва ње, по ре-
ска по ли ти ка, по љо при вре да, фар ма це ут ска ин ду стри ја, као и рад-
но прав ни про пи си.

У Бе лој књи зи из 2016, Са вет уви ђа и це ни од луч ност но ве 
Вла де да уна пре ди по слов ну кли му и на ста ви ре фор ме. Са вет по-
здра вља успе шне ре фор ме ко је су до са да спро ве де не, по себ но фи-
скал ну кон со ли да ци ју и ре гу ла тор на уна пре ђе ња спро ве де на то ком 
кроз из ме не За ко на о ра ду, За ко на о сте ча ју, За ко на о при ва ти за ци-
ји. Из ме не про пи са за јед но са при ступ ним пре го во ри ма са ЕУ ко ји 
су у то ку по ма жу да се по слов на кли ма учи ни ја сном и по год ном 
за убр за ње ра ста.

Ме ђу тим, да би се за ма јац ра ста у Ср би ји учи нио одр жи вим, 
Са вет оче ку је и сма тра нео п ход ним убр за ње ре форм ског про це са, 
ко је тре ба да об у хва ти сле де ће обла сти:30)

●● ●струк тур не про ме не и при ва ти за ци ју др жав них пред у зе-
ћа,

●● ●ре ин ду стри ја ли за ци ју, ис ко ри сти ти по тен ци јал при вла че-
ња ин ве сти то ра ко ји раз ма тра ју про ме ну ло ка ци је,

●● ●сма ње ње би ро кра ти је и ре фор му јав не упра ве,
●● ●уна пре ђе ње по ре ског окви ра – укљу чу ју ћи спро во ђе ње 

по ре ских про пи са, за шти ту од но вих па ра фи скал них на-
ме та и на глих из ме на про пи са.

Економскосоцијални аспекти прикључивања Србије Европској Унији (приредили: 
Милена Јакшић, Весна Стојановић Алексић, Предраг Мимовић), Економски факултет, 
Крагујевац, 2015, стр. 369.

29) Савет страних инвеститора, Бела Књига: Предлози за побољшање пословног окружења 
у Србији, Саветстранихинвеститора,Београд, 2015, стр. 11.

30)  Са вет стра них ин ве сти то ра,БелаКњига:Предлозизапобољшањепословногокруже
њауСрбији, Са вет стра них ин ве сти то ра, Бе о град, 2016, стр. 1.
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Иако су од ре ђе ни ре зул та ти у уна пре ђе њу по слов ног окру-
же ња по стиг ну ти, зна чај ни је по ве ћа ње кон ку рент но сти срп ске 
при вре де у ме ђу на род ним окви ри ма, још увек ни је оства ре но. Вла-
да је сте по кре ну ла раз не ини ци ја ти ве са ци љем по бољ ша ња ин ве-
сти ци о не и по слов не кли ме, али су нео п ход на до дат на уна пре ђе-
ња, ка ко би се ство рио ефи ка сан и при вла чан по слов ни ам би јент за 
оба вља ње по слов них ак тив но сти.

Са вет да је и од го ва ра ју ће пре по ру ке у ци љу раз ви ја ња тр жи-
шта ка пи та ла:31)

●● ●По треб но је ор га ни зо ва ти на ја вље не ини ци јал не јав не по-
ну де ак ци ја ве ли ких јав них (или бив ших јав них) пред у зе-
ћа;

●● ●Сти му ли са ти из да ва ње др жав них и му ни ци пал них об ве-
зни ца за фи нан си ра ње ин фра струк тур них и дру гих про је-
ка та од јав ног зна ча ја;

●● ●За да так Рад не гру па ко ја је фор ми ра на у мар ту 2013. го ди-
не са ци љем хар мо ни за ци је про пи са ко ји ре гу ли шу хар-
ти је од вред но сти нео п ход но је да бу де ма те ри ја ли зо ван 
у нај кра ћем мо гу ћем ро ку кроз фор му ли са ње пред ло га за 
из ме не и до пу не кон крет них за ко на;

●● ●По треб но је ор га ни зо ва ти те мељ ну јав ну рас пра ву ко ја би 
ре зул ти ра ла ква ли тет ним пред ло гом За ко на о фи нан сиј-
ском обез бе ђе њу;

●● ●На црт За ко на о се кју ри ти за ци ји тре ба при пре ми ти и под-
не ти На род ној скуп шти ни на усва ја ње без од ла га ња;

●● ●По треб но је ге не рал но уна пре ди ти прав ни оквир за оба-
вља ње по сло ва са фи нан сиј ским де ри ва ти ма, пре све га 
кроз омо гу ћа ва ње пу не им пле мен та ци је стан дард них IS
DA ма стер уго во ра.

Да нас је фи нан сиј ско тр жи ште у Ср би ји  ин сти ту ци о нал-
но и ре гу ла тор но уоб ли че но и са фор ми ра ном струк ту ром фи нан-
сиј ских по сред ни ка. Ме ђу тим, и да ље по сто ји по тре ба за но вим 
уче сни ци ма у свим сег мен ти ма ко ји би по ну ди ли ква ли тет ни ју и 
ра зно вр сни ју услу гу, по тре ба за об на вља њем тр жи шта кор по ра-
тив них ду жнич ких хар ти ја, раз во јем му ни ци пал них об ве зни ца, 
као и у фор ми ра њем тр жи шта де ри ва та. Кључ не ак тив но сти на 
срп ском фи нан сиј ском тр жи шту су би ле ак ти ви ра ње по ве ре ња ин-
ве сти то ра, по ве ћа ње ли квид но сти и тран спа рент но сти тр жи шта и 
струк тур не ре фор ме бан кар ског сек то ра, мо дер ни за ци ју др жав них 

31)  Исто, стр. 79.
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ор га на, про ме не пен зиј ског и со ци јал ног си сте ма, као и тр жи шну 
ре кон струк ци ју пред у зе ћа.32)

По ред све ве ће хар мо ни за ци је са ме ђу на род ним стан дар ди-
ма, тр жи ште ка пи та ла у Ср би ји је и да ље не до вољ но раз ви је но па 
је нео п ход но кон ти ну и ра но ра ди ти ка ко на по бољ ша њу прав ног 
окви ра та ко и на уво ђе њу но вих фи нан сиј ских ин стру ме на та и де-
ри ва та чи ме би оно по ста ло атрак тив ни је за стра не и до ма ће ин ве-
сти то ре.

У зе мља ма у раз во ју као што је Ср би ја ни је ла ко ус по ста ви-
ти ин сти ту ци о нал не окви ре ко ји ма се убр за ва про цес тран зи ци је и 
еко ном ски раст. Иако је кроз број не сту ди је ука за но на ја сну ве зу 
из ме ђу ефи ка сних ин сти ту ци ја и еко ном ских пер фор ман си, по ста-
вља се пи та ње за што је он да те шко ус по ста ви ти ефи ка сан ин сти-
ту ци о нал ни оквир у оним зе мља ма ко је за о ста ју у раз во ју? Је дан 
од за ни мљи ви јих од го во ра су по ну ди ли Ви ли јам сон (Williamson) и 
Ке ре кес (Kerekes),33) ко ји су ука за ли да је тран сфе ра бил ност ефи ка-
сних по ли тич ких и еко ном ских ин сти ту ци ја де тер ми ни са на сте пе-
ном ком па ти бил но сти не фор мал них ин сти ту ци о нал них обе леж ја.

Ана ли зи ра ју ћи вла да ви ну за ко на, а ко ја се од но си на си гур-
ност по је ди на ца и вла снич ких пра ва, кон тро лу ко руп ци је и кон тро-
лу из вр шне вла сти, Ха гард (Haggard) и (Tiede)34) су за кљу чи ли да 
код мно гих зе ма ља у раз во ју сла бост др жав них ор га на и не спо соб-
ност да се обез бе ди вла да ви на за ко на пред ста вља ју сна жну ба ри-
је ру еко ном ском ра сту.

ЗАКЉУЧАК

Ана ли за еко ном ских и прав них фак то ра окру же ња у Ср би-
ји по ка за ла је да је до шло до зна чај ног на прет ка, ко ји по зи тив но 
ути че на ква ли тет ин ве сти ци о ног окру же ња. Ме ђу тим и по ред то-
га, пре ма нај зна чај ни јим ме ђу на род ним из ве шта ји ма о ква ли те ту 
по слов ног и ин ве сти ци о ног ам би јен та, Ср би ја је ре ла тив но ло ше 
оце ње на, а обла сти у ко ји ма се ја вља нај ви ше про бле ма у по сло ва-
њу су не е фи ка сност др жав не би ро кра ти је и при ба вља ње до зво ла, 
про блем ко руп ци је, на пла та по ре за, као и при ме на прав них про-
пи са и За ко на. Има ју ћи то у ви ду пред став ни ци вла сти у Ср би ји 
32) Бран ко Ва си ље вић, Основифинансијскогтржишта, За вет, Бе о град, 2009, стр. 395.

33) Claudia Williamson, Carrie B. Kerekes, “Securing Private Property: The Relative Importance 
of Formal versus Informal Institutions”, Journal of Low  and Economics, University of 
Chicago, 2011, стр. 564.

34)  Step han Hag gard, Lydia Ti e de, “The Ru le of Law and Eco no mic Growth: Whe re are We?”, 
WorldDevelopment, El se vi er LTD, Vol. 39, 5/2011, стр. 679.
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би тре ба ло кон ти ну и ра но да уна пре ђу ју це ло куп ни ква ли тет по-
слов ног окру же ња, а на ро чи то на ве де не обла сти у ко ји ма се ја вља 
нај ви ше про бле ма, у ци љу по бољ ша ња ин ве сти ци о ног ам би јен та 
и омо гу ћа ва ња сло бо де кре та ња ка пи та ла и раз во ја тр жи шта ка пи-
та ла.
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MirjanaB.Knezevic,SrdjanM.Sapic

INSTITUTIONALMEASURES
FORIMPROVEMENTOFSERBIAN
INVESTMENTENVIRONMENTIN

THECONTEXTOFEUINTEGRATION

Resume
The analysis of eco no mic and le gal en vi ron ment in Ser bia shows 

that the re has been a sig ni fi cant im pro ve ment, which has in turn en han-
ced the qu a lity of the in vest ment en vi ron ment. De spi te that, ac cor ding 
to most in flu en tial in ter na ti o nal re ports on the qu a lity of bu si ness and 
in vest ment cli ma te, Ser bia de ser ves a re la ti vely po or gra de. The most 
pro ble ma tic are as for bu si ness com pri se inef fi ci ent sta te bu re a uc racy, 
cor rup tion, col lec ting ta xes, as well as ap pli ca tion of law and re gu la ti-
ons. Be a ring that in mind, Ser bian go vern ment of fi ci als sho uld con ti nu-
o usly im pro ve ove rall qu a lity of bu si ness en vi ron ment, paying spe cial 
at ten tion to the most pro ble ma tic are as in or der to im pro ve in vest ment 
cli ma te, and fa ci li ta te free mo ve ment of ca pi tal and de ve lop ment of the 
ca pi tal mar ket.
Keywords: EU in te gra tion, in sti tu ti o nal me a su res, in vest ment en vi ron ment, 

fo re ign di rect in vest ment
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