HACTABHO HAYYHOM BERY

EKOHOMCKOT ®AKVYJITETA
BEOI'PAJL

Ha ochoBy oanyke HacTaBHO Hay4HOP geha 6poj 3604/1 on 23.12.2020. roauHe, HaKOH LWITO CMO
MpOYYMJIH 3aBPLICHY NOKTOPCKY aucepraumjy kanauaara mc Panosana Kacrparosuha, noj Hacj080M
,VTHuaj npuaMBa CTPaHUX AMPEKTHHX WHBECTHIIMja HA W3BO3 CEKTOpa MOJBOTPHBPEAS seMaba Yy
pazBojy** MOJHOCHMO cnenechu

M3BELTAI

0 OLIEHH JOKTOPCKE AHcepTaLije

1. OCHOBHH NMOJALH 0 KAHAKAATY H AMcepTALHjH

Panosan Kactparosuh je poleh 02. jyna 1991. roaune y Beorpany. Kao hak reHepatiuje 3aBpluno je
OcHoBHy lukony ,bpaha Bapyx“ ¥ Kkao Hocuiall Bykose aunnome IlpBy Georpaacky CHMHasujy.
Ilunnomupao je 2014. roanne Ha Exonomckom akyarery y beorpany, Ha cMepy MelynapoaHa
eKOHOMHja U CTIOJbHA TPrOBHHA Ca MPOCETHOM oteHom 9,16. Ha ucrom dakynTery 3aBpiuio je u mactep
akagemcke cryauje 2015. ronune Ha cMepy MeljyHapoiHit eKOHOMCKH OZtHOCH, Cd MPOCE4HOM OLEHOM
10,00. Tema mactep paja Guna je ,CrpaHe AMpeKTHE UHBECTHIM]e Y 3eMibama JyroMCTO4HE Espone®.
JIoKTOpCKE aKajemMCcKe cryamje ynucao je Ha EKOHOMCKOM daxynrery y beorpany 2016. ropuHe, rae je
[OMIOMKHO CBE HCMUTE npeaBriieHe CTY/IMjCKMM TIPOTPAMOM €& MPOCEUHOM ouexom 9,78.

3arociie je y 3Bamby acHCTeHTa Ha ExonomckoM (akynrery y beorpany oA nosemOpa 2019. roaue.
HacTaBy H3BOAM HA MPEAMETHMA W3 o6nacTh MelyHapOJAHHX EKOHOMCKUX OHOCA. V centemOpy 2020.
ronuHe, usabpa je 3a cekperapa Kareape 3a meljyHapoHe eKOHOMCKE OfHOCE.

VyecTBOBAO je Ha Mel)yHapOLHOM HCTPaXKH aukom npojexty ,CEE C ountries in Europe: Towards Center
or Periphery mehynapoaHor AKaZEMCKOr KOH30pUMjyMa, kojuM je pykoBoanHO EKOHOMCKH (hakynTer
Yuuepsurera y JbyOmanu, a Koju je cnpoBeieH NOA [OKPOBHTE/LCTBOM VIHCTHTYTA China-CEE u3
Byaumnetute. TPeHYTHO je yKbyueH Ha npojexar melyHapo/iHe capajiibe ca Y HHBEP3HTETOM Lipne ['ope
. YTuuaj AeBU3HOTr Kypca Ha CHIO/LHOTPrOBUHCKY HEPABHOTEXKY Y YCAOBHMA Kpr3e — OLPKHBH pa3Boj
HoBHX 3emasba unanuua EY u 3anaaxor Bankana®.

JloGuTHuUK je Beher Opoja Harpana crunenauja. Tokom Tpajara OCHOBHHX H mactep ctyauja 6uo je
cTunenancta MHHMCTapCTBa MPOCBETE, HAYKE W TEXHOJOWKOr pa3Boja PenyGnuke Cpouje. 3a
W3BaHpEJaH yCrexX MOCTHIHYT Ha MacTep akazeMckuM cryaujama EKOHOMCKOD daxynrera y beorpany,
2016. roauxe je Harpaljed ol CTPaHe @onnaunje npod. ap Jbyouue Llkape Bunojesuhi n ap Obpana
Bupojepuha. 3a usy3eTHe aKajeMCke pesynTaTe MOCTHTHYTE Ha JIOKTOPCKHM aKaJeMCKHM cTyanjaMa y
forsiefy MOCTHPHYTHX pesyiraTa Gp3uHe CTYAH)A uarpahien je 2016. roaune oA cTpaHe KOMMaHHje
Belgrade Waterfront.

V 0cajaliibeM Hay4HO-HCTPaXHBaikOM pamy KaHaumaTt je objaBuo TpH paja y yaconucuma Ha SSCI
nueTu (aBa paja Kateropuje M22 u jenan paj Kateropuje M23), kao W ueTHpH pana y 4yaconucHMa
HaLMOHANHOT 3Hauaja (CBH kareropuje M31). Ocum Tora, 06jaBHo je u jeIHO NOrnaB/be y moHorpaduju




mehyHapoaHor 3Hauaja (M14). Yyecrsopao Je Ha aeser melyHapoaHux HayuHux KoH(epeHumja (rae je
cellam panosa o6jaBbeHo y 300pHHUMMA pajoBa KOH(epeHuMja y LeMMHK) U jeaHo) HALIMOHAJIHO]
Hay4HOj KoH(epenumju (ca Koje je pan wrramnan Y H3B0JY). XPOHONOLIKK CIIUCAK HAYYHHUX M CTPYUHHX
panosa kahauaata Pajosana Kacrparosnha na je y nacrasky:

Kastratovié, R., (2020). The impact of foreign direct investment on host country exports: A meta-
analysis. The World Economy 43(12): 3142-3183. doi: 10.111 [/twec. 13011, (M22)

Bjelic, P., Popovi¢ Petrovié, 1.. Dordevié Zori¢, A. and Kastratovié¢, R. (2020). Serbia in Global Value
Chains, in: Dr. Chen Xin (Ed.). CEE Countries in Europe: Toward Center or Periphery in Global
Value Chains, China-CEE Institute, Budapest. pp.68-93, ISBN 978-615-6124-08-1. (M14)

Bjeli¢, P., Popovié Petrovié, 1. and Kastratovi¢, R. (2020). Foreign Direct Investment Patterns in CEFTA
2006: Perspectives and Impact of COVID-19 Pandemic, Proceedings of 10th SCF International
Conference on “The Institutional, Economic and the Social Impacts of Globalization and
Liberalization” (Bavar. Y. ed.). Usak University European Union Education, Research and
Application Center, Antalya.45-61. ISBN: 978-605-2077-13-9. (M33)

Kastratovi¢, R. (2019). Impact of foreign direct investment on greenhouse gas emissions in agriculture
of developing countries. Austalian Jowrnal of Agricultural and Resource Economics, 63(3). 620-
642. (M22)

Kastratovi¢, R.. Loncar, D & Milosevi¢, S. (2019). Market concentration and profitability: the empirical
evidence from Serbian manufacturing industry. Zbornik radova Ekonomskog fakulteta u Rijeci:
casopis za ckonomsku teoriju i praksu / Proceedings of Rijeka Faculty of Economics: Journal of
Economics and Business, 37(1). 213-233. (M23)

Bjelic. P. and Kastratovié, R. (2019). [nternational Trade and Global Production Chains. Proceedings of
Sth SCF International Conference on “The Economic and the Social Impacts of Globalization
and Liberalization” (Bayar, Y. ed.). 394-305, ISBN: 978-605-2077-09-2. (M33)

Bjelic. P. and Kastratovié, R. (2019). The Role of Information and Communication Technology in
Promoting Exports of European Countries. EBR Annual Conference & FELU Doctoral
Conference 2019 "Managing Business and Policies in a Changing Global Landscape" (M34)

Kastratovi¢, R. (2019). Savremeni protekcionizam u sektoru poljoprivrede. Okrugli sto Savremeni
protekcionizam i njegove posledice za privredu Srbije. 18. Maj 2019. godine, Beograd (Knjiga
apstrakata) (Bjelic. P. ed.), 27-28. ISBN: 978-86-403-1588-3. (M64)

Mihailovi¢, N.. Ljubisavijevi¢, S., Vasiljevi¢, M. and Kastratovi¢, R. (2019). Finansijska analiza
preduzeca koja se bave pruzanjem usluga smeStaja i ishrane u periodu 2015-2017 godine.
Conference Proceedings / 11th International Conference Science and Higher Education in
Function of Sustainable Development - SED 2019, 24 and 25 May 2019. Uzice, Serbia (Cirovic.
I ed.), 40-45, ISBN: 978-86-83573-95-0. (M33)

Kastratovi¢, R. (2018). Foreign Direct Investment Impact on Market Concentration in the Manufacturing
Sector of Bosnia and Herzegovina. Acta Universitatis, Series: Economics and Organization,
15(2), 135-148. (M51)

Kastratovié¢, R. and Vasiljevi¢, Z. (2018). Determinants of Foreign Direct Investments in Agriculture of
Danube Region. Thematic Proceedings “Sustainable Agriculture and Rural Development in
Terms of the Republic of Serbia Strategic Goals Realization within the Danube Region — Support
Programs for the Improvement of Agricultural and Rural Development™ (Subic. J.. Kuzman, B.
and Jean Vasile. A. eds.). 511-528, ISBN: 978-86-6269-061-6. (M33)

Kastratovi¢, R. (2017). Strane direkine investicije — problem lokacije: moguénosti primene analiti¢kog
hijerarhijskog procesa. Bankarstvo. 46(4), 74-107. (M51)

Mihailovié. N.. Ljubisavljevi¢, S.. Vasiljevic. M. and Kastratovié, R. (2017). Poreski tretman preduzeca
Koja se bave pruzanjem turistickih usluga. Proceedings from 10th International Scientific



Conference ..Science and Higher Education in Function of Sustainable Development — SED
2017, Section § (Cirovié. L. ed.). 8-17. ISBN: 978-86-83573-90-5. (M33)

Kastratovi¢, R. (2016). Uticaj stranih direktnih investicija na privredni i drustveni razvoj Srbije.
Bankarstvo, 45(4), 70-93. (M51)

Radovanovic. S.. Mihailovié. N.. Vasiljevié. M.. Dugosija, T. and Kastratovi¢, R. (2016). Comparative
Analysis of Calculation Methods for Unearned Premiums. Thematic Proceedings ..Unitech 2016
(Zhelezarov, .. Maximov, J.. Aleksandrov. A. and Kapralov, D. eds.), 77-82, ISSN: 1313-230X.
(M33)

Kastratovi¢, R. (2015). Evropska banka za obnovu i razvoj. Bankarstvo, 44(2), 74-93. (M51)

Ljubisavljevic. S., Vasiljevic, M., Mijailovi¢. . and Kastratovié, R. (2013). Transfer pricing in
transactions between related entities. Thematic Proceedings from ,Unitech 2015* (Zhelezarov. |
Maximov, J.. Aleksandrov. A. and Kapralov. D. eds.), 136-140. ISSN: 1313-230X. (M33

Kastratovi¢, R. (2015). Metode ocene kao preduslov prihvatljivosti i efikasnosti investicionih projekata.
Tematski zbornik sa medunarodne naucéne konferencije .Menadzment. preduzetnistvo |
investicije u tunkeiji privrednoy rasta i zaposljavanja u Srbiji (Kastratovi¢, M. and Vucinié. D.
eds.). 246-267. ISBN: 978-86-86287-06-0. (M33)

Kananaar je mera-ananmsy. koja je cactasnu aeo npsor nornassva JOKTOPCKE JMcepTaliije camMocTanto
objasuo y waconucy The World Economy (M22). Takobe, kanannar je camocranno o6jasuo 1 pas KOjH je
NOBE3aH Ca NUTakeM eekata CTPAHUX AMPEKTHUX HHBECTHLMA v CEKTOpY MOJbONPUBPE/E 3emMaba Y
pasBojy y waconuey Australian Journal of Agricultural and Resource Economics (M22). O6jaBmuparse
HAjMatbe JeHOr HAYUHOT paja KOjH je ca/piuHCKH MoBesan ca Pe3yTaTHMa paja Ha M3paan J0KTOpCKe
AucepTalMje npeicTaBba aeo npouenype aedunncane Yaanom 30 [lpaBuanuka o nokTOpCKHUM
cTyaujama na Yuupepsurery y beorpaiy. Moske ce koHcraTopaTi Aa je Kanauaat oy obapesy UCMyHHO.
Ocum Tora, KaHauaar je ycnewno oadpanno Hpsn nokropantckn komoksujym 03.10.2019. rogune, kao
u Jlpyru poxropanreku konoksujym 30.06.2020. rogune. umme Je CTeKao npaBo Ja KOMIUIETHpPaHy
AOKTOPCKY UCEPTALIH]Y MOHECE HA OLIeHY.

Hokropeka ancepraumja kanauaara Pasosana Kacrprosuha noa saciosom YTHUAj npuauBa CTpaHmx
AMPEKTHUX MHBECTHLIM]A HA M3BO3 CEKTOPA NOJLONPHBPE/IE 3eMaka y PasBojy” je canpikaja paji, Koju je
Hanucan Ha 325 cTpanmua, y3 nozarak auteparype oa 26 CTpaHuua u S cTpanuua npunora, ¥ cnueky
JUTEPaTYpe HaBeneHo je 574 u3BOpa. KOJM CY YCKO MOBE3aHH Ca TEMOM NoKTopcke auceprauuje. Pan
caapuu 55 TaGena u 47 CMKA Y OCHOBHOM TEKCTY, Kao W ABe Tadene u ase cauke y [pusory.

2. Tlpeamer u uwb anceprauuje

[Mpeaver noxropeke aucepraumje Panosana Kacrpatosuha je ceeobGyxsatna emnupujcka amanusa
OAHOCA  CTPAHWX AWPEKTHHX MHBECTMUMJA M M3BO3A, KAKO Ha MAKPOGKOHOMCKOM Tako W Ha
MHKPOCKOHOMCKOM HuBOy. [pn Tome oBaj yruuaj je Ha makpo HUBOY aHa/lM3upaH y ciayuajy cekropa
M0LONPUBPE/E 3eMaba y PasBOJy. 0K je Ha MMKPO HHBOY aHANM3MPaH HA Y30PKY npenyseha w3 cekropa
nosponpuspene Penybauke Cpbuje.

Cekrop rnomonpuepese GHO  je npeaMeT  BEAHKHX [IPOMEHA  yCJIe[l  MHTEH3UBUpaa poleca
rnodannsaunje. Hurase npuspene. yiubyuyjyhu u cekrope NOJBONPHUBPE/IE, 3eMaba Y PAa3BOjy AaHaC Cy Y
BENTHKO] MEPH MHTErpHcane y cBeTcky ekornomujy. Tokom Haj3HAuajHU]Er Ae1a UCTOPH]E MOLONPHBPELY
Je KapakTepucao M3pasHTH MpPoTEKUMOHH3AM, NOCeGHO Y pasBujenunm semibama. MehyTtum, nocnearmx
HEKOJIMKO JielieHija 0110 je 10 3HauajHe Aubepanusalinje Wwro ce 0/1pa3uiio W Ha riodanHe TProBUHcKe
1 MHBCCTHLIMONE TOKOBE y cekTOpy roskonpuspese. Hanwme, ykynua speanoct mehynapoase TProBUHe
NOJbONpHUBPEAHUM npousBoauMa je o 1980-ux roauna a0 nanac noeehana NPEKo ocaMm MnyTa W jaHac



H3HocH npeko 800 muaujapan USD. Hurensusupany cy u npuaMeu crpanux AWPEKTHUX WHBECTHUM]A,
KOJH CY MOC/EAHX TOAMHA HA FOMHILILEM FIOBATHOM HHBOY 01 NnpudankHO cenam mununjapau USD.
Ose mpomene penesantHe cy u 3a HaWy 3emiby Koja je nouetkom 21. Beka MOCTANa HETO W3BO3HK
NO-BONPHBPEAHUX Npou3Boaa. OCHM TOra, NOLONPUBPENA HUMA BETHKH 3Ha4a) 3a YKyNHY MpuBpeay
CpGuje. 0 yemy cBen0UM IheH Y0 Y yKYITHOM POOHOM H3BO3Y. KOjH Ce KPeTao Ha HMBOY 04 0Ko 20% y
nepuony nakon 2010. roaune. Ha kpajy, nomonpuspea ce Y NEPHOMMA KPH3€E N0Ka3ana Kao je1aH o
HajMarbe OCeT/LUBHX CEKTOPA Y 3eMibama Y PasBojy Kaua cy y nurarby CMOJBHOTProBUHCKE nepdopmatnce.

[nobanusawja koja ce oapasuna na CEKTOp MO/LOMPHUBpPEIE AONPpHHENA je M AW(Y3IHIM HOBMX
TEXHOJIOMHja M CTAHAApAA NPOM3BOAILE KOje ce y CBe BeNoj Mepn npumersyjy 1y 3emibava y pazsojy.
Jenan on 3HauajHUjMX KaHaa OBAKBUX TEXHOMOIIKMX TpaHcepa Cy cTpaHe AHPeKTHE WHBecTHLM]e. U3
TOT pasfiora. 3emibe y pasBojy MOTEHUMJATHO MOTY YHANPEANTH CBOjY MEHYHAPOAHY KOHKYPEHTHOCT
fI0/bONPHBPEN YNPABO KPO3 MPUANBE OBMX HHBecTHUMja. McTospemeno ca raobanuzauujom gouwo je
10 3HAYAJHOr pacTa cBETCKe Morynaije u cse pehe ynotpede GHOrOpHBA, WITO Ce OAPA3HIO HA pacT
LUCHA MOBLOTIPHBPEAHUX NPOH3BOAA, KOje CY JIONPHHENE eKCraH3Hjn MehyHapoane TproBuxe M crpammx
AMPEKTHUX MHBECTULIM]A y oBOM cekTopy. Mmajyhu v Buay aa semme ¥ pa3sBojy Hactoje aa odezbesne
AOBOBHY  MOHYAy MOLONPHBPEAHUX  NPOM3BOJA 33 CONCTBEHe noTpebe. anu M ja yHarnpeje
MPOAYKTHBHOCT CBOje MPOM3BOAILE. HeHY KOHKYPEHTHOCT H Aa OCTBAPE [IPUCTYN  HHOCTPAHHM
TPAHLITHMA, KAO jeaHa 01 MOryhHOCTH 33 OCTBAPHBAKLE OBMX LHbeBa Hamehe ce i MPHBIAYCHE CTPAHHX
AHPEKTHUX MHBECTHUH]A. Y OYEKUBAILY NOHTHBHUX edekaTa CTPAHKX JHPEKTHHX WHBECTHLIN]A, MHOre
3CMUBE V pasBojy Ae(MHHLLY pasinuuTe BpeTe noacTHuajHuX mepa. [peanver ancepraumje oaHocH ce Ha
Jenan cerment moryhux edekara CTPAHUX JMPEKTHUX MHBECTHUM]A Y CEKTOPY MO/bONMpPUBPELe — Ha
n3BosHe eexte. OBaj npeaMer ucTpakMpaba je paxan ¢ 003upoM Ha TO n1a ykasyje Ha moryhnocty

Pa3Boja NOLOMPUBPEIE y 3eM/bama y PasBoy KPO3 OCHaMALE HA CTPAHW KATTHTAL.

Beanku Gpoj Teopuja w3 obnactw mehyHapoane ekoHomuje GAMCKO je rosesaH ca ApeaMeToM
JmcepTaumje. ¢ 003MPOM Ha HHXOBE AHPEKTHE MMIIIHKALH]E KOje Ce THYUY 0IHOCA CTPAHMX AMPEKHTHX
MHBECTHLM]A W M3BO3a. Knacuunn mosenun mehynapoane TproeuHe mehy HajcTapujnMm cy U3 ose rpyne
Teopuja. Mehy kiaacuunum Moznennma nocebHo ce nerudy Manaenos u kacHuju HImuu-Xenmbeprepos
mozte, Tlypercos monen u Hus MapkyceHOBHX MOAEAA. H3BEACHHX M3 OCHOBHOR Xexwep-Onunosor
MOZ€ena, Kao n KOUMMMHN MOACIH, KOJH CY M3BEACHH H3 Pukapnose teopuje melyynapoate TProBuHe.
Hose Tteopuje Tprosure npowmpyjy rkiacuune wonese TProBUHE KOHUCNTHUMA CKOHOMHje 00MMa,
AndeperLjalnje NPOU3BOAa U MOHONOIMCTHYKE KOHKRYpenunje. Mehy oBum moaenuma, najstauajHmjn
¢y MapkyceHoBH MOJENN XOPHIOHTAIHUX CTPaHMX AUPEKTHHX MHBECTHLIM]A M XellIMaHOBH MOIe/H
BEPTHRATHHN CTPAHUX AMPCKTHUX WHBECTHLMjA, KOJH HMIUIHLMPA]JY A3 BPCTA, OAHOCHO MOTHB CTpaHnX
AMPERTHHX MHBECTHUM]a ONpeae/byje HHXOB VTHIA] HA H3BOS. HajHoeujn monenn oamoca crpannx
AHPEKTHUX MHBECTHUM]A W meDynapoane Tprosute komGuuyjy MPETXOAHO TMOMEHYTa ABa NpHCTyna,
aeuunyhn yeaose noa kojuma he crpate AHPEKTHE HHBECTHUH]C HAa oapeheHn HauuH yTHUaTH Ha
H3B03. ¥ OBOJ rPyMu MOAeNa KOMITIEKCHHX CTPaHHX ANPERTHHX HHBECTHLM]A. 110 3HAYAjY, 3d npeameT
AncepTaLlije noceSHo ce ueTrue MapKyceHoB MOEN KanuTala 3acHoBaHor Ha 3HALY, MOARN H3BO3HUX
nnatdopmu Ekxonnm u octanux u Jejnaos Momen oniure PABHOTE/KE KOJM Y YHH(UKOBAHOM TCOPHjCKOM
OKBHPY 00yxXBaTa edeKte BEPTHKATHMX. XOPH3OHTAIHHX M  KOMILIOKCHUX CTPaHuX AUPEKTHHUX
MHBECTHLIH]A.

Teopuje TpanchaunoHantmx KomIaHHja Taxole najy moryhe oarosope Ha nuTabe Y KaKBOM €y 0JHOCY
CTPAHC JMPCKTHE WHBECTHUM]E M W3B03. NOCEGHO HA HUBOY MOjeAMHAUHMX npeayseha. ¥ tom cmucay,
Haj3HauajHuje cy Teopuje WHTepHanusaumje, Teopuja sKHBOTHON UMKIYCA NPOM3BOAA M Jannnroea
CIVIEKTHYHA Napaanurya BIACHUILTBA. JOKaUM]e i uHTepHanmsaumje. Ha Kpajy. BaKHO je NOMEHYTH 11a cy
32 MIPEAMET OBE IOKTOPCKE AMCEPTallkje BaskHe W TEOPHje XeTeporeHm (upmu, koje Takohe v cpeauiure
aHanmse  ctabajy  npeaysehe  w o ojauwnsasajy  na KOJM  HAYMH  OHO [OHOCH OMIYKY O
HHTEPHALMOHA/IM3ALIH]e CBOT MOC/IOBA:A.



[Turaibe onHOCA CTPaHUX AMPEKTHHX MHBECTHLM]A W H3BO3A. KOHTPOBEP3HO j€ MUTabe y eKOHOMCKO]
TEOpHjH. PazinuuTi, NpeTxoaHo noMMtbaHu MOJeN, YKa3Yjy Ha pasiuuuTy NpUpoOAy yTHLAja CTPaHHX
AMPEKTHUX MHBECTHLMjA Ha u3BO3. IbuxoBe WmmmMKaumje mory ce HAJYOMUITEHH]E CameTH y aBe
XHIOTE3C:  XHTIOTE3y  KOMIVIEMEHTAPHOCTH M XWIOTE3y CymeTHUTYTHBHOCTH. [lpema  XWnoTesw
KOMILICMEHTApHOCTH, CTPAaHEe AMPEKTHE MHBECTHLMJE MO3MTHBHO YTHYY Ha W3BOS. Hacynpor Ttome,
XHMOTE3A CYNCTUTYTHBHOCTH T10A1pasyMesa OACYCTBO YTHL@]a CTPAHMX AMPEKTHUX MHBECTHLM]A HA U3B03

MK HeraTHean yruuaj. C o63MpoM aa ce HM jeaHa 04 OBMX XMIIOTE3a He MOWe OGaluTH Ha OCHORY
© Pa3MaTPaHUX TEOPHJCKMX MOJENA, MHTalbe ce CBO/M Ha eMIIUPHjCKH npobiem.

bpojHa cy emnupujcka ueTpakuBaba y KojMa je HenuTHBaN YTHLA] CTPAHUX JIMPEKTHUX WHBECTHLM]A
Ha M3BO3. KAKO HA MAKPO, TAKO H Ha MUKPO HHBOY. Y JMCEPTALMjM CY CHCTEMATH30BAHM HANA3H OBMX
MeTpakmBarba. Pesynrati noctojelinx emnupujekux netpakusaima takohe e A4jy JeAHO3HA4aH OAroBop
Y BE3W Cd TIPHPOIOM TNPETXOHO NMOMEHYTOr yTuuaja. Behu neo uerpakusarba ykasyje Ha nocrojame
MOSHTHBHUX H3BO3HUX edpekara. MehyTum. nocroju u Hesanemapsbue Gpoj u3yseraka KOju yKasyjy Ha
cynporHo. Ilpumenom oarosapajyhe merozonoruje meta-anannse y AWcepTauMjn ¢y yrephenu u
00jaltbeHH Pasnosu 360r KOJUX MOCTOJH OBAKBA HECArIACHOCT Y CMITHPHICKO] JIMTEPATY PH, NPH ueMy ¢y
NOCEOHO HCTAKHYTE CEUMBHUHOCTH KOHTEKCTa Y KOJUMA CY J10CaAaL A HCTpasKMBatba cripoBoliena kao
W pasiuke y cneundukanmjama emnuprjcknx mogena. Takohe. meTa-ananusa u nperaen emMnupujcke
MTEPATYPE YKA3AMM Cy HA BAKHOCT HMBOA MOCMATPaa M anaiuse npodiema, ¢ ob3upoM ga ce ¥
PAZUUNTHM  CEKTOPUMA jaBiba]y PasiMYMTH MOTHBH CTPAHMX JIMPEKTHHX MHBECTHLIM]A & THME M
PasanunTH M3BO3HK ehektu. TakByu Hanazn uCTHUY 3Hauaj Gokyca aHaause Ha MOjeAMHAYHM CEKTOP. LUTO
obesbehyje enummunmcame noreHumjaiHor npodiema arperaunjcke MpUCTPACHOCTH Y eMIHPHICKO]
AHanM3KH 1 NpaBuano ussoherse saksbyuaka. Jlocanauiba emnupujcka HCTpakMBaIbLa Ha MHKPO HUBOY
YKa3yjy yriaBHOM Ha NO3WTHBAH YTHLIA] WM OJICYCTBO yTHLAja CTPAHOT KanuTana Ha W3BO3, [IPH Yemy Cy
AMPEKTHH eeKTH CTPAHOT BAACHUIITBA Haa npeay3ehnva wapakeHuju Y OZLHOCY Ha MHIHPEKTHE edekTe
CTPaHHUX JIMPEKTHUX MHBECTHLIN]A.

[pernen aureparype ykasao je u na ManoSpojHOCT emMmimpHjckux HCTpasKHBarba (POKYCHPAHMX HA CEKTOP
noswonpuspese. Mmajyhu y suay cneunduasoctn ceKTopa no/LONpHBpeEe, Moke ce H3BeCTH 3aKJby4aK
Jla cy 3a eMIHPHICKE aHan3e YTHUAja CTPAHUX ANPEKTHHX MHBECTHLIH]a HA M3BO3 Y OBOM CEKTOPY
NOCEOHO pPeNeBAHTHH KJIAaCHUHM MOLC/AM TProBuHe (npe ceera [muu-Xeambeprepos mosen), koju
MMAAMLMpa)y  no3uTHBaH yThuaj. Mehyrum, nocrojehie CMONPHICKE CTYAM|E HA MaKpo HHUBOY,
(okycupane na nojexnnaune adpuuke 3emibe. YKa3yJy Ha cynpothe sakibyuke. Kao objaumerse opakpmx
pesynrara, Hamehy ce GuTHH MeTOA0NOWIKM nponyeTH Y noctojehim EMIHPH]CKUM  CTyH]ama.
Hanocnerky. saxkno je momenyTn u ga cekrop MO/bONpHBpese HUje OHO NpeaMeT aHanuse yTvuaja

CTPAHUX JIMPCKTHHX HHBECTHLIH]A HA U3BO3 HA MHKPO HHBOY. WITO je ypalieHo v 0Boj JIMCEpPTaLHjH.

Hakon neunncatba kbyunnx nojmMosa u pasmarpaiba HA]PEICBAHTHUIMX TEOPHja M EMIUPHjCcKe
JMTEpaType KOJa C€ OAHOCH HA MPEIMET HCTPAKHBALA, ONHCAH Je pa3soj rnobanuzauje y
MO/LOTIPUBPE/H. YTBpPheHe Cy Kibyuie NPOMEHE Y CeKTOpY MOLONpPHBpEIe H3a3BaHe HMHTEH3IUBHPAHLEM
fpoueca raobanuzaunje. OnUCanu cy TOKOBH H CTPYKTYPA TProBiuHe NOJBONPUBPEIHNUM NIPOU3BOAMMA K
CTPAHHX JMPCKTHHX MHBECTHUM]a HA rnodanHom Husoy. Y aucepraumju cy pasMoTpeHa H ruTama
OAHOCA CTPAHUX JIMPEKTHUX MHBECTHUMIA M M3BO3A Ca jelHe CTpaHe U npexpambeHe Oe30eaHOCTH ca
apyre ctpane. [lpeacrapiben je uctopujcku passoj npotekuHoHUIMA I aubepanusaumje y TpProBUHN U
CTpaHuM ynaratbHMma y cexropy nosbonpuspesne. Takohe npeszentoaH je onwTH KoHTekeT Y Kojem ce
OIBHjajy CTpaHa yjaaraia W MehyHapoaHa TPropuHa y oBoMm CeKTOPY. Y CMHCY peryjaTube Ha
MYITHAATEPATHOM, - TITYPHAATEPATHOM,  OHIATEPATHOM 1 YHHIATEPATHOM  HUBOY. Oarosapajyhum
CTATHCTHIKUM TIOKa3aTe/bHMA aHATH3MPAHO je Ha KOju HaumH ¢y ce Gapujepe v melyHapoaHoj TproBuHm
MI0/bONPHBPEAHNM MPOM3BOAMMA y CBETY TOKOM BpemeHa merbase. [lpe aetamHe emnupujcke ananuse,
PA3MOTPEHO je 1 nuTare MehyHapoaHe TProBUHE H CTPAHKX yharatba y cekropy nossonpuspese Cpouje.
AHAIM3UPAH Je M CHCTEeMATH30BaH TPEHYTHO Baskehu MPABHU OKBHUP. NPH Hemy je nocebHa namiba
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nocseheHa arpapHoj MOAMTHLM. Kao W CErMEHTHMA CIOSbHOTPrOBMHCKE MOMHTHKE W peryiaTuie
(CTpankx) yaaramwa Koju ce 0fHOCe Ha cekTop nossonpuepene. Takofje, 1a MaKpo HUBOY, NPE3EHTOBAHE
CY KIbYUHE KAPAKTCPUCTHKE CMOJbHE TPrOBUHE MOJLOMPUBPEAHHM NPOM3BOANMA M CTPAHHX Yiaraba Y
cexTopy nossonpuspene Cpouje.

Hajsnauajuujn cerment noktopeke aucepraumje kaHawaata Panopana Kacrparosuha y norneny
MIPEAMETA HCTPUKMBAILA, OJHOCH €& HA eMIMPHJCKY aHAIM3Y NPEICTAB/LEHY Y NETOM MOFIABIbY Y K0joj
J& MCIUTaH YTHLA] CTPAHKMX AMPEKTHHX MHBECTULIM]A HA H3BOS CEKTOPA MOJBOMNPUBPE/IE 3EMaba Y Pa3Bojy
Hd MAKpO HHUBOY, Ka0 W YTHUA] CTPAHUX AMPEKTHHMX WHBECTHUMIA Ha M3BO3 npeayseha y CeKTOpY
nomwonpuspene Penybanke CpGuje. Oncer emnupujckor ucTpaskusaiba OFpaHHYEH je Ha 3eMJbe Y
passojy. Pasior Tome je Beamku 3Hauaj Koju nomonpuepesa u CTpaHe AMPEKTHE MHBECTHLM|E Y OBOM
CERTOpPY WMajy 3a Ty rpyny 3emasba. [lpn Tome, 3eMmbama y pa3sojy CMaTpaHe Cy CBE 3eM/be HaBeICHE y
T0] KaTeropuju mpema knacumkauujn  MebhyHapoaror MOHETapHOr (oHaa (KpUTepHjyMH OBe
Knacudukauuje obyxBaTajy BPeAHOCTH AOXOTKA MO IIABH CTAHOBHUKA, CTeNeH AnBepcHHKalMje
U3BOSHE TIOHYJC W CTeneH UHTEerpaunje y Mehynapoanu Tproeuxcku cuctem). Emaupujcka ananusa na
Makpo HHBoy obyxearuna je 80 semasba. Koje cy nocmatpaie y nepuony oa 2005, po 2017. roguHe.
AHanusom je yrepeHO sa CTpaHe AMPEKTHE MHBECTHLMIE MO3HTHBHO YTHYY Ha HM3BO3 Cektopa
MOLONPUBPE/E 3eMalba y pa3Bojy. AHaln3a Ha MMKPO HHBOY CHPOBEIeHa je Ha y3opky 102 cpenrva u
Beka npenyseha koja nocayjy y cexropy nosmonpuspene CpGuje u koja cy nocmarpaHa y nepuoay ojl
2014. 1o 2017. roanHe. V aHanusu Ha MHMKPO HUBOY ACTABHO J& pasMarTpaHo Ha KOjM HayMH CTPaHH
KarnuTan y BIACHWYKO] CTPYKTYPH OBHX mpedyseha, Kao M y imhHXOBOM OKPY/K€hbY YTHUYE HA HbHXOBE
M3BO3HE nepopmance. [lpu Tome, ananusnpana je u yora KapakTepHCTHKA 3eMbe nopeksa Kanurana.
Pesynrati ananuse Ha MHUKPO HHBOY MOKas3aiu Cy Ja CTPAHO BAACHMILTEO MO3ZHTHBHO yTHYE HA W3BO3
npeayseha y cexropy nossonpuspeae Cpouje, 10k KOHLEHTPALMja CTPAHOr KAMMTaNa y OKpyKeiby
npenyseha ucnosmaga Heratusan yruuaj. OBaksu pesyaraTi YKasy]y Ha [O3WTHBHE OMPEKTHE M
HETATHBHE MHAMPCKTHE e()eKTe CTPaHUX JMPEKTHHX WHBECTHLMja Ha M3BO3 npeayseha V. CeKTopy
nowonpuspene Cpouje

Mmajyhn y Buay nperxonno usnosenn npeamer aokTopeke AMCepTaluje, OCHOBHU UMb JMCEpTaLuje
610 je naBarbe OArOBOPA HA MUTAMLE A 1M M HA KOJM HAYMH CTpaHe JMPeKTHE HHBECTHLM]E Y CEKTOPY
MOLOMPUBPEE 3eMaba y pasBojy. yTHUY Ha M3BO3 TOr cektopa, Kopuuhersem oarosapajyhe
metononoruje. M3 oBor oCHOBHOT LM/ba NPOHCTEKITO je HEKOIMKO MOCEOHMX LH/bEeBa Aaucepraumje. Jenan
0/l nocedHUX unbesa GHO je na ce npe cripopolerwa eMnUpHjcke aHanize H3BPLIH CUCTEMATH3ALM]A H
CHHTE3a MOCTOjeNMX casnatba y BE3N ca OAHOCOM CTPAHHX AMPEKTHHX WHBECTHLIMjA M M3BO3A, WITO je
PEACTAB/bAN0  NOMA3HY OCHOBY 3a [JaHUPAe M pealusaldjy emiupHjcKe aHanuse. Takobe. y
AMCEPTALMK je NAAHMPAHO M J1a Ce ONLITH]E carfiea MpoLec rnobanuzauuje y cekTopy nossonpuepene
3eMaba Yy pasBOjy, KAo0 W PErynaTtopHu OKBHP Koju ypelyyje nutama Besana 3a CTpaHe IUpPEeKTHe
HHBECTHUM]E M MehyHapoauy Tprosuny y cexropy no/LONpHepese. Y eMnupujckoj aHaiu3n Ha Makpo
HHBOY, UMb je GO pasBoj W OUEHMBaIbe eMOMPHCKHX MOena. Kojuma ce moske 0GjacHUTH yTHUA]
PasIHYHTUX hakTopa, yibYUyjyhu n npunuea crpanux aupexrHux HHBECTHLM]A, HA W3BO3 CEKTOpa
NOJLONPHBPE/E 3eMaba Y Pa3BOjy. Y aHAIM3M Ha MUKPO HHBOY. LML je Ja ce cneunpuKyjy 1 na ce. Ha
OCHoBY oarosapajyhux ¢uHancHjckux nojaraka ¥ nogaraka o BJACHHYKO] CTPYKTYpH npenyseha, oueHe
MOZE/HM KOJHMA Ce MOKE ONMCATH OAlyKa nojenuHaunnx npeayseha o W3BO3Y, NpH uemy cy wmeby
(hakTOpUMa KOjM Ha OBY OANYKY yTHuy. y (hokycy crpano BAACHMIITBO M KOHUEHTpauMja cTpaHor
Kanurana y okpysierby nocMarpanux npeayseha.

3. OcuosHe XHIIOTE3€ 01 KOJUX Ce MOIA3HIO0 Y HCTPAKIBAILY
[lonasehn on nperxoano onmcaunx npeavera W unbesa HCTPAKHUBAKA, Y JIOKTOPCKO] JMCEPTALH|H
MOLLTO €€ 011 OCHOBHE XHIIOTE3€ 1a CTPaHe AHPEKTHE HHBECTHIM]E NOZHTHBHO YTHYY HA U3BO3 Y cexkropy

fomonphepene 3emamba y passojy. Ha 1o cy ykasusanu csojetsa u npeosnalyjyhu morusu CTpaHuX
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AMPERTHUX HHBECTHUM]A Y CEKTOPY MOJLOMPHBPE/IE 3eMaba y PasBojy. Koje Ce MOTY OKapaKTepHCaTH Kao
HAYCTHO BEpTHKANHE. PENeBaHTHI TEOPH]CKH MOZCNH HMIIULMPA]Y Aa CY BEPTHKATHE CTPaHe ANPEKTHE
HHBECTHLM]E M W3BO3 Y KOMIIEMEHTAPHOM 0aHOCY. M3 nosasHe OCHOBHE XMMOTE3e H3BeLCHE Cy YeTHpH
noceGHe XHroTese, Koje Cy TecTMpaue OAroBapajyliuM eKOHOMETPHJCKHM MeTosaMa. [IpBa nonasua
XHIOTE3a OZIHOCH €€ Ha eMITHPH]CKY aHAIN3Y HA MAKpPO HUBOY. AOK CE MPeocTane TPH XHIIOTe3e OAHOCe
HA aHAH3Y HA MMKPO HUBOY. XHIOTe3a KOja e O7HOCH HA MaKpO HMBO aHalu3e yTHUAja CTPaHHUX
AHMPEKTHHX UHBECTHLIHja Ha W3BO3, feduHMcana je Ha cnedehu Hauum:

X1: [lpuanen cTpaHnX IMPEKTHUX HHBECTHLMjA Y CEKTOP NMOLONPHBPEE 3eMasba Y PasBojy NO3UTHBHO
YTHHY HA HUBO BPEIHOCTH M3B03a NOLONPUBPEIHUX NPOM3BO/1a OBHUX 3eMalba.

CTpane AMpeKTHE MHBECTHUMjE MOrY AMPEKTHO YTMLATH Ha M3BO3 3emibe nomahuua, 3axpabyjyhn
acMany nponssoaa (uiaMjana MyITHHALMOHATHUX KOMNaHWja Y 3embd aomahnby Ha HHOCTPAaHUM
TPAKHWTHMA. OBaKBa AMHAMHMKA je NpHCYTHA Y caydajy CekTopa MnosbonpHBpese, noceGHo Kaaa cy ¥
MUTaby MHBECTHLM]E MOTHBHCaHe oGe3BeluBarbeM NoTPeSHUX HHNYTA Y 3eMIbH aomahuny. ¥V takeum
CY4ajeBMMA OCHOBHM Y3POK MO3HTHBHOT YTHIIA]A CTPAHNX AMPEKTHHX HHBECTULH]A HA H3BO3 je uHTpa-
(upmeka TprouHa duanjana. Takohe, (unmjane MOTY NpOJaBaTH CBOjE MPOM3BOAE M HA TPIKHIITHMA
TpehKX 3emarba, WTo je KApPAKTEePUCTHUHO 33 PUAMjAIE KOje NOCY]Y V MATHM M 100p0O MHTErPHCAHUM
ApsKaBama.

Ocnm aupeKTHOT yTHUAja, CTpaHe AMPEKTHE HHBECTHLMjE MOIY UMATH W HHIIMPEKTAH YTHLA] HA M3BO3
3emsbe Aomahuna. MHaMpexTan yTuuaj na u3Bo3 nocieamia je n3so3uux €KCTEepHaJIMja Koje ce peanusyjy
Y NPHCYCTBY TPAHCHAUMOHANHNX KoMnanuja. JleTabHuje carneqasame HHANPEKTHUX YTHLAJA H HIXOBO
PasNUKOBAaKE Y OAHOCY HA AMPEKTHE YTHLAJe 3aXTeBao je cnposoljetbe aHatu3e Ha MUKpO Huoy. Jlpyra
nocebHa XMMOTe3a Koja je TeCTHpana y ANCEPTALM]H OHOCH Ce Ha AHPeKTHE epexTe CTPaHUX AHPEKTHHX
WHBECTULIMjA Ha HUBOY npesy3eha u Gopmyaucana je ua caeaehn navnm:

X2: TlpucycTBO M HHBO CTPaHOT KanuTana y BJIACHUYKO] CTPYKTYpH npejyseha y noswonpuspeaHom
cexropy CpOuje, NO3UTHBHO YTHYY Ha IbHXOBE nephopmance.

OcHoBHK pasnor 360r KOr CTPAHO BJIACHHIITBO HMA MO3HTHBAH OUEKHBAHM YTHLA] Ha H3BO3 npesyseha
Cy Cneun(puiHe NPEAHOCTH TPAHCHALMOHAIHIX KOMIAHK]A. NONYT TEXHONOrH]E. MeTONa VIIpaBbarba U
PA3BHJCHUX AMCTPUOYTHBHUX MpEka y mHOCTpaHcTsy. KOMGMHOBAE OBHX MPEAHOCTH €A JOKATHUM
ApeaHocTHvA 3emibe AoMahuHa oMoryhaea (uimjanama TPAHCHAUMOHANHUX KOMNAHMjAa Aa NPOM3BELY
NPOM3BO/E KOJH CY W3BO3HO KOHKYPEHTHUJM Y OAHOCY Ha Jpyra npeayseha. Behu crenen crpanor
BJACHHLITBA, CArJacHO TeopHjama uHTepHaiusauuje, omoryhasa ocrsapusarbe seher crenena KOHTpone
TPAHCHALMOHATHE KOMNAHW]E HAA CreLHPuUHUM TpeaHocTuma y (uanjanama y uHoctpaucrsy. To
3HauM Ja je BepoBatHuje Na he TpaHCHaUMOHATHA KOMIAHK]A [IPeHETH crneurdryHe NpeaHoCTH Ha CBOje
pummjane, wro je duanjana noa sehum crenenom KOHTpone. 3aro ce moke ouekueatd fa he peha
3ACTYNUBLCHOCT CTPAHOr BAachHuwTea y npeaysehuma Suth npahexa Gosbum u3Bo3HUM nepdopmancama,
YCACL NPUMEHE CHEUHpUYHUX MPeAHOCTH Koje omoryhaajy emKacHu]y NpoH3BOAILY, &lH M OJaKIIAH
MPUCTYN HHOCTPAHWUM TPRHWITHMA NyTeM MHTpa-hupmeke Tproeune. MHANPeKTHH edekTH cTpaHux
ANPEKTHUX MbBecTHuMja obyxsahenn cy Tpehom noceGHom xunotesom. (opmysucanom Ha caenchu
HAYHH!

X3: Crpane JMpeKTHE HHBECTHIIMje MMAjy HeraTHBaH MHIMPEKTAH XOPH3OHTaNHKU eekar Ha W3BO3
npeayseha y cextopy nomonpuepeane Cpouje.

Hunupextiu edextu cTpasnx 1HpeKTHUX HHBECTHLH]A Ha H3BO3 dupmn y 3emiby gomahuny nocnenuua
Cy HemoryhHOCTH (upmMu y CTpaHOM BRacHMIITBY ja cauyeajy crielnpHYHE NPEHOCTH, Kao wWTo je
ciyuaj Kana cy y nuTamy MH(poOpMauMoHe ekcrepHaiuje. OcHM Tora HHAHPEKTHH eekTH Mory OuTH



MOCACAHLA H HHTEH3WBMpPaba KOHKYpeHuUMje ca kojom ce nomahe dupme cyouasajy yenen MPUCYCTBA
CTpahux duanjana. Ha xpajy. ctpane duianjane unaupektio mory AOTNpHHETH W3B03Y domahux ¢upmu
Kpo3 yHanpeljerse komnerenumja paane cuare. C o63upom aa je (okyc aHanuze Ha XOPU3OHTATHUM
MHAMPEKTHHM eeKTUMa, rae cTpaHe (uaujane uMajy W3pakeH MOTHB Ja orpaHuye eBeHTyajiHe
MO3HTHBHE HH(OPMAUHOHE eKCTepHAlMje, a [a MCTOBPEMEHO NPeACTaB/bA]y 3HAYAJHY JAMPEKTHY
KOHKYPEHLM]Y OCTaauM (HPMaMa y aHAIM3UPAHUM CEKTOPHMA, OUYEKUBAHO Je na he npeosnaparu
KOHKypeHljekn edekti. Mmajyhu y Buay na je koukypenimja CTpaHuX (huimnjana Koje ce ocnamajy Ha
creurpHYHE TNPEIHOCTH CucTeMa TpaHCaHLMOHATHE KOMMaHHje WHTeH3MBHA, Kao W na je CEKTOp
no/bonpuBpese creun(uyuan y norneay CyOBEHUHOHMCAA MPOH3BO/IIbE (koja je y Behoj wmepm
3aCTYN/beHA KO TPAHCHAMLOHAHUX KOMNAHM]a Y OJHOCY HA OCTalle KOMMNAaHMje), OYeKHBAHO je Aa he
KOHKYPEHLMJCKH, @ THME U ONLUITH HHAMPEKTHN eheKTH GHTH HeraTHBHY,

Ha niocnietky. ueTBpTOM NOCEGHOM XMNIOTE30M PasMoOTpeHe cy pasziauke v eheKTHMA CTPAHOT BIACHHILTBA

Ha M3BO3 rpeay3eha y 3aBMCHOCTH 0 nopekia cTpaHor kanutaia. Osa XHNoTesa Jje ¢opmynucana na
crneaehu HauuH:

X4: Vruuaj crpaHor BiaHuwTea Ha 3803 npeayseha Y CEKTOpY MOJLOMpUBpelle padinkyje ce y
3ABHCHOCTH O/1 KAPAKTEPUCTHKA 3eM/be MOPeKIa CTPAHOI KanuTasia.

[Tpunukom Qopmynncarba oBe Xunorese npumersen je peson Koumvune Teopuje, kao u pesysnrarty
AOCANAUILHUX eMITHPHJCKMX HCTPAKHMBAILA, KOJM YKa3yjy Ha TO aa MUHBECTUTOPH U3 PasIHUMTHX TPyria
3EMaba HMAJy PasinunTe MOTHBE, LUTO CE OPakaBa Ha U3BO3HE nepdopmarce HUXOBUX Puiirjana.

Pesyntatu emnupujeke ananuse norsplyjy no3uruean onurry YTHUA] CTPAHUX AMPEKTHUX HHBECTULIH]A
HA M3BO3 y crlyuajy cexTopa nosborpuspese. Ha uere 3akmbyuke HaBoau M JAECKPHITHBHA aHaIM3a, Kao
MeTa-aHanusa koje cy takohe cnpoBeseHe M rpeiacTaBibeHe Y 0BOj auceprauujn. Ha maxpo nusoy,
yrBphen je cratMcTHukM 3HauajaH M no3MTHBAH YTHUA] CTPAHUX AMPEKTHUX MHBECTULIMja HA W3BO3
CCKTOpa nosbonpuBpese 3emaba y paseojy. Ha mukpo uuBoy, amamuzom je yrtepheno na CTpaHo
BIIACHULITBO MO3HTHBHO yTHYE Ha M3BO3He nepopmatce nocmarpanux npeayseha, Aok crpare
AMPEKTHE MHBECTHLM]E MMA]y HEraTHBAH XOPH3OHTAIHMH yruuaj. [Ipn Tome, no3UTHBAH AMPEKTHU YTHLA]
Ha MHKPO HHBOY pasfiMKyje ce y 3aBUCHOCTH O MOPeKia CTPaHOr Kanurana Yy nocMarpaHum
npeaysehnma. Crora, Moke ce 3aKkbyduTH 1a eMAHPHjCKM 10KA3H KOjH CYy MPEICTAB/bEHH Y OBO)
JOKTOPCKO] MCEPTALM]M MY Y NPUAOF CBUM MOCEBHUM MOMA3HUM XHIOTE3aMa. a THME M OCHOBHO)]
XHIOTE3H,

4. Kparak onue caapkaja JAHCEepTALje

HAokropeka smcepraumja noa vacnosom ,VTHIA] NPHAKBA CTPAHHX AMPEKTHHX MHBECTHLMJA Ha

M3BO3 CCKTOPa MOJLONPUBPEIIC 3eMalba Y Pa3BOJy™, cacToju ce 04 yBoaa, et MelycobHo nopesanux
MOrnaB/ba, 3aKibyuKa, CrIMCKa JITEPATYPEe U APHIOTa.

Y YBOAY. KaHAMAAT je MpeACTABMO NPEAMET MCTPakHBAIbA M AepUHHCA0 MCTPaXKMBAYKO NUTAME W
nonaske xunotese. [pu Tome. Hashauen je u oOpasnoxken orncer cnpopeaeHor HCTpasKHBama. 3aTuM je
AT CaXKET Mperiesl HajpeieBAHTHIE TEOPH]CKE N eMIHPHiCKe IHTEPaType. Koja ce OfHOCH Ha rpeamer
ucTpaknBarba. Hako Tora je ykasaHo na Koju Hauun aucepratija aonpuHocH noctojehoj nureparypu.
YKpaTKo Cy OMMCaHH KJbYUHH CErMEHTH CpoBeacHe EMITHPH]CKE aHAIM3e W MPUMEHeHa METO0/0rH]a.
Ha kpajy, npencrasiben je canpiaj octarka auceprauuje.

[pso nornaeme nokTOpeke aucepralmje, HACAOBBLEHO Kao OAHOC Hively CTpaHux aHpeKTHHX
MHBECTHLIM]A M M3BO3a™. OIHOCH Ce Ha JeTasbau Mperne/ AuTepaType Koja je TeMaTCKH noeesaHa ca

MPEAMETOM JIOKTOPCKOI HCTPasKMBAILA. Y NPBOM JIe]ly OBOT NOMA1aBba AedHHHCAHN Cy KJbYUHH NOJMOBH
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W KnachduKaumje koju cy kopuiwhenu y octarky auceprauuje. Takohe, oGjalubeno je Koju ¢y 0cHOBHM
MOTHBH CTPaHHX AMPEKTHUX MHBECTHUH|A, KAO M KOju ce cBe eeKTH MpHiInBa CTPaHUX JAMPEKTHHUX
HHBECTHLIM]A MOTY OYeKMBATH Yy 3eMsbH noMahinny. Hakon Tora J€ Aar npernen HajsHauajHujux Teopuja
KOje MMajy AHPeKTHE MMIIMKALM]E 3 OHOC CTPaHHX AMPEKTHNX MHBECTHLIMJA W WU3BO3A, NIPH YeMy Cy
aetaibimje ofjallmene Teopuje Koje npousuaaze M3 Pukapaosor u Xexwep-OnuHosor mozena
MehyHapoaHe TProBuHe, TEOpHje TPAHCHAUMOHATHHUX KOMMaHHja. HOBE TEOpHje TProBHHE M TEopHje
XETEPOreHnx hupmH. 3aTHM je NpeicTaBbeHa MeTa-aHAIM3A 0CANALLIHYX EMIUPHJCKUX HCTPAKHUBALA
YTHUAja CTPAHMX AMPEKTHUX MHBECTHLMjA HA W3BO3 Ha MaKpo HHBOY. ¥ OBOM eiy, onucana je
MPHMEHCHA METO0/I0THjA, HAKOH Yera Cy Mpe3eHTOBAHM pEe3y/ITaTd MeTa-aHaam3e KOjM cy JerasbHO
HHTCPNPETHPAHH M HA OCHOBY KQJMX CY W3BEACHM PEICBAHTHH 3AKBYULM KOjH Cy MOC/YIKHIIH Kao
HO/1a3Ha OCHOBA 3a CTPYKTYpHCAILe eMIMPUICKE aHAN3E NPECTABbEHE Y AUCepTaljn. Y nocietbem
A€y NPBOT NOrAaB/bA, AaT je W CHCTEMATHYAH NPEernea eMIMPHjCKHX HCTPaKkHBaIbA YTHLAja CTpaHuX
AMPCKTHHX HHBECTHLIM]A HA U3BO3 HA MUKPO HUBOY.

Hpyro noraassse, HacioBbeHO Kao L[ nobanusauuja NOJLONPHBPE/IE Ca OCBPTOM Ha eekTe y 3emMbama y
pa3eojy” nocseheHo je AeckpuUnTHBHO] M KBAIMTATHBHO] aHAIM3M NPOMEHA Y MOLOTIPUBPEH yCiae/l
MHTEH3HBHpaba npoueca riodanusaumje. Y npsom jiefy OBOr Mornas/ba gar je MCTOPHJCKH Nperies
pazBoja rnobanmiaumje MOLONPUBPEaHE NPOM3BOAILE. 3aTHM ¢y kKopuwhermem oarosapajyhux
MHIMKATOPA OMHCaHW MehyYHapOAHH TProBUHCKH TOKOBM NOLONPHBPEIHMX NpOH3BOAA, KAO M TOKOBM
CTPAHUX JIHPEKTHHX WHBECTHLMJa Y CeKTOpY nosbonpuepesne. [Mocieamn onembak Y OKBUPY OBOT
nornasba nocsehen je oanocy rnobanusaumje nojbonpuspene U npexpambene OGesbeanoctu. rae je
AHATMSHPAHO CTame y mornedy npexpambere Oe3beaHOCTH y 3emibama y pasBojy yTephuBatbem
BPEAHOCTH pasnuunTuX oarosapajyhux unankaropa. rie je pasmoTpeH u YTHUA] CTPaHUX JAHPEKTHHMX
HHBECTHLM]a U MelyyHapoiHe Tproeune Ha npexpamodeny 6e30eaHocT.

Y tpehem nornaessy, noa nacnosom .[loanruka MelYHapoHe TProBuHe 1 CTPaHUX yiiarama y ceKTopy
NOTLONPUBPE/IL™, ONKCaHa Cy NPaBKIA MO KOjUMa Ce OaBHjajy MehyHapoaHa TProBUHa NoJLONPHBPEaHHM
HIPOM3BOAMMA U CTpana yaaraiwa y cektopy nossonpuepene. Ha nouerky je npeacrasisen HCTOPH]CKH
MPEIJIC NPOTEKUMOHK3MA H JInOepan3alije Peskuma TProBuHe y CekTopy nossonpuepese. Hakon tora
CY ONHUCAHE K/bYYHE TEOpHje KOjUMa Ce MOKe OBJaCHUTH BHCOK HHBO MPOTEKLIHOHKU3MA Y CeKTOpY
NOLOMPHBPEAE, MPH HeMy je YKA3aHO Ha MOTHBE, y3POKe M eheKTe NpoTeKLMOHH3MA Y OBOM CEKTOpY.
3atum je onucana KibyuHa, TpeHyTHO Baxkeha peryJlaTuea. Koja ce 0AHOCH Ha MehyHapoaHy Tprosumy
HOZBOTIPHBPCIHHMM MPON3BOAMMA W Ha CTPaHa y/arawa y CeKTopy MoJbonpHspese Ha MYNTHIATEPATHOM,
MIypraaTepanHoM, OUnaTepaiHOM U yHuiaTepantom nusoy. Ha kpajy J€ J1aT KpaTak nperjiea ouexuBaHe
Aajbe anbepanuzaumje.

Y 4eTBPTOM NOrIaB/bY. HACAOB/LEHOM KAO ~CTpane aMpeKTHE MHBECTHUMjE M M3BO3 Y CeKTopy
nomonpuspesie CpOuje™, aHann3upan je NpasHH OKBHP CrOJbHE TPrOBHHE W CTPAHMX yjarara y CeKTopy
nosponpuspene Cpouje. Ocum Tora, Ha Makpo HUBOY, aHAIM3MPaKe Cy M3BO3He nepdopmance cektopa

nosbonpuspene CpGuje. Ha kpajy, pasmorpenu cy y3pouun 1 o0pacuM NpuIMBa CTPAHMX AMPEKTHHX
WHBECTHLLM]a Y OBOM CEKTOPY.

Ilero mornasme noa Hacsopom SYTHUA] CTPAHWX AMPEKTHUX HHBECTHLM]a Ha H3BO3: eMnupHjcka
aHaN3a™, OJIHOCH CE€ Ha eMITHPHCKE aHalii3e YTHUAja CTPAHKUX AMPEKTHHX MHBECTHIIMJAa HA M3BO3 Ha
MAKpO H MHKPO HHBOY. 3a 00¢ aHanu3e AeTabHO je onHcaHa Kopuuthena metononoruja, obpasnoikena je
cneurdHKaLinja Moaena H ONUcany Cy KopuihenH y30pum 1 n3sopu noaaraka. Ha Kpajy 3a obe ananuze
MPEACTAB/LEHH CY EMITUPHJCKH PE3YIITATH, KOJU CY AETAILHO HHTEPNPETUPAHH.

Y 3aKJbyuKy je Jata Kpatka peTpocieKTHBa MPEeAMETA AUCEPTALIH]E M CNPOBEACHHX aHaiu3a. 3aTHM Ccy
AMCKYTOBAHH pE3YNTaTH aHau3a Koje Cy MNpeicTaB/beHe y OCTATKY AucepTaumje. Mpu demy cy
Hanpas/bena nopeliersa ca Temarcku HajepoHujiM EMIAHPHICKHM M TCOPHJCKMM MCTpaKMBarbUMa. Y



3AKIbYURY Cy Takohe AaTe KibyuHe Teopujcke, anM W MpaKTHuHe MMIUIHKaUMje Koje npousuiaze w3
pesyiTaTa UCTPAKUBAIA, & KOJe MOTY KOPHCTHTH HOCHOLMMA EKOHOMCKE MOIHTHKE M npeaysehuma y
CexTopy nosvonpuepese. Ha kpajy, neraknyra cy orpanuuersa cnposeaenor MCTPAKMBAKLA W YKA3AHO je
Ha moryhe npaeue 6yayhiux ucrparcusarsa u3 061acTH Teme AOKTOPCKE AUCepTaLHje.

5. Merone koje cy npumemsene y HCTPAKHBALY

Y HCTpakuBathy NPEACTABILEHOM Y JOKTOPCKO] [AMcepTaunjy Kanauaara Pagosana Kacrparosuha
npumerbet je selin Gpoj Hayunux meroaa. [Nonasne xunorese CY TeCTHpaHe NpuMeHoM oaroBapajyhux
CKOHOMETPH]JCKMX METOMa, aiM Cy fopei THX MeTona NPHUMEHEHE W METOle MeTa-aHali|3e, aHalinze
caapiKaja, NECKPUIITHBHE CTATHCTHUKE aHaju3e. KOMMapaTHgHe avanuse, MeToAa KiacH(uKaumje.
AeyKUHje, HHAYKUH]E W CHHTe3E.

Mera ananusa cnposesena je na Gasm excreHsiBHe npeTpare peneBaHTHUX Oubanorpadekux Gasza
rojataka, koja je pesyarupana cenekuujom |17 CMIIHPHJCKHX PajtoBa KOjU CY HA MaKpo HUBOY
AHAIM3HPATIH OHOC CTPAHMX JMPEKTHHX MHBECTHUMja M W3BO3a M3 MEPCHEKTHBE 3eMibe nomahuHa.
Ipumenom metoaa ananuse canpwkaja, ose CTYAM]e CY pallufiatbeHe Ha K/bYUHE eleMeHTe, WITO je
PE3YJITHPANo 0asom nojataka Koja je y HAacTaBKY HCTPakuBaiba KOpHILNEHa NPHITMKOM OLeHHBAIbA
MCTa-perpecHoHUX Moea. OuerHBatbe MeTa-perpecHonx Moaea omoryhusio je 1a ce yTepe Kibyunu
pasziosn 3601 KOjUX MocToje Bapujaumje y AHATMBHPAHUM  CMIMPHJCKHM HCTPAXKUBAILMMA HA MAKPO
AHBOY, Ka0 M Ja ce npu TOME KOHTPOIMILE NPHCTPACHOCT 1yGAHKOBalbA. Teopujcku  panosu
AHAIN3UPAHK CY METOAOM aHAIM3E Caapikaja W FPYIIUCAHHU CY METOI0M KiacuuKaumnje, Ha OCHOBY uera
CY CHHTETHCAHC MMINIMKAUMje OBHX TEOPHJCKMX PAZoBa 3a OJHOC CTPAHMX JIMPEKTHHUX MHBECTHLIM|A W
M3BO3A U3 miepenekTHBe 3emibe nomahuua. Ha kpajy anannsom canpikaja u cucTematckor nperneaa
/IUTEpaType, Hanpas/bena je cuHTe3a Hanaza 27 eMIUpHjCKHX CTy/Mja Ha MHKPO HHBOY, HHME j& YKa3aHo
Ha oznpeheHe mpaBunHOCTH Kama je v MHTAbY YTHUA] CTPAHWX AMPEKTHUX MHBECTHLMja Ha W3BO3
nojeanHauHux npeayseha.

Y 3HauajHOM feny AucepTaimje npruMetben CY METO/JM IECKPUITTUBHE CTaTHCTHUKE aHanuze, [loaaiu o
MEhYHAPOAHUM TPrOBUHCKHM M MHBECTHLMOHHM TOKOBHMA Y CEKTOpY MOJbONpHUBpeae Ha riobanHoMm
HHBOY. ka0 U Ha HHBOY PenyGanke Cpbuje, anu u Apyru peieBaiTHH acnekTh NPpeiMeTa UCTPAKUBabA,
MOMYT TProBUHCKE MONUTHKE KOja Ce OHOCH HA CeKTOP NOmONpuBpese M npexpambene Ge3deaHocTH
KOHLH3HO Cy mipesenTosann oarosapajyhusm taGenama, rpadukonima, Manama u aunjarpamuma. Takole, y
HCTHM  AeioBuMa yTBpheHe Cy BpeaHOCTH pasiHunuTHX MHIHKATOpa MONyT WHAMKATOPAa HM3BO3HHMX
nephopMaHcH, HHAMKATOPA HIBOA W CTPYKTYpE MehyHapoiHe Tprosute 1 crpannx ynaramwa y CEKTOpY
nomwonpuspene, ['pyden-Jlojaosor unaekca. Xupwman-Xepdpunaanosor uHaekca. MHIHKaTOpa
PAaCHpPOCTPAILEHOCTH  HEYXPALEHOCTH,  MHIEKCA  LeHA  NOLONPUBPEIHHX NPOM3BOAA,  MHJEKCA
NMOLONPHBPENIHE NPOM3BOAHE, [100aNHOr HHACKCa MAAN, eKBMBAIEHTHUX HOMUHAIHHX W pellaTUBHHX
crona noMohn CekTopy NObLONpPHUBpE/E, WHIMKATOpA 3alUTHTE CeKTOpa MOJbONPHBPEAE, NPOCTHX
CPetbHX  e(PeKTHBHUX ULAPMHCKHX CTOMNA, CTPYKTYpe W (hpeKBeHUH]e TProBUHCKUX Oapujepa y
MeDYHAPOAHO] TProBUHH NOBOIPHBpPEAHIUM APOM3BOAMMA, KaO W OPOjHMX APYrHX HHAMKATOpA.
[Ipumenom oBMX muaMKkaTopa cy onucanu obpacun mehynaposane Tprosute NOJLONPUBPEAHHM
HPOMSBOAMMA, CTPAHMX y1araa y CeKTopy No/bONPUBPEE, CTENeHa NPOTEKLMOHHIMA Y OBOM CEKTOpY M
nuTama npexpambene GesGeanoctn. MerosoM  uuayKumje. wa OCHOBY MOMEHYTHX nojaraka u
WHAHKAaTOpa M3BeACHN Cy oarosapajyhn sakmyuun. Komnapatusua ananmsa Kopuwhena je y uuiby
nopeherba pasaIUuUTHX 3eMasba, perHoHa M AeaTHOCTH Y noraeay melyynaposnne TpropuHe W cTpannx
AMPERTHUX WHBECTHUM]A y ceKTOpY nosborpuspene. Ha ocHoBy oBe amanuse HCTaKHYTE Cy pasiiuke
usmeby ynopehusannx cyGjekara, wro je AAONPHHEN0 CarneaaBaiby pasinuMTHX acriekaTta npeaMeTa ope
AoKTOpeke aucepraumnje. [lpumenom metona Knacu(pukaumnje. nonaum o mehynapoanoj Tproeuxn
MOLOTIPHBPEAHUM  NPOM3BOAMMA, CTPAHMM  yJaratuma y CCKTOPY  NMOJLOMpPHUBpene M nocebHo,
MPEROrPAHMYHIM  AKBU3HLMJAMA  MOJLOTNIPUBPEIHON 3EM/LHLITA. FPYMHCAHK CY npeMa 3aje/IHMYKUM
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RAPAKTEPHCTHKAMA, YHME CY NPOMYUINCAHN KbYUHH aKTEPH Y CTPAHMM JAMPEKTHUM HHBECTHLM]aMA Y
CCKTOPY NOsbONpHUBpEae, MeToAe cnposoliera OBHX MHBECTHUM|A, HHXOBH MOTHBM U Opojuu apyru
acrexTH Npodiema pasmMaTpaHux y oBoj AMCepTaLnju.

Exonomerpujckn  meroan  kopuwhenn CY Y CMOMPHJCKOM HCTPAKUBAIGY, UHjU CY pe3yaTaTH
MPEACTaBbeHN Y NETOM NOrnapiby ancepraunje. OuewuBabeM eMIHPHjCKHX Moena MPHMEHOM OBHX
METOMa TECTHpaHe Cy MojasHe XWriorese ose aucepraumje. Ha Makpo HUBOY ouerbeHa je u3BO3Ha
JjennauuHa semibe gomahuna, uume J€& TecTHpaHa npea xunoresa. M3sos Jje ananusupan kao dyukumja
MPHIMBA CTPAHHX AMPEKTHUX MHBECTHLIMjA Y CEKTOPY MObONPHBPEae, H3BO3a Y NPETXOHOM MepHOaY,
CBETCKHX LCHA MOJLONPHUBEIHNMX NPOH3BO/A, OTBOPEHOCTH MPHBPEe 3emibe nomahuHa, pa3sBHjeHOCTH
EHE HH(pPACTPYKTYpe, peaiHor e(hekTHBHOr JEBH3HON Kypca. TProBMHCKMX Oapujepa ca Kojuma ce
CYouaBajy EeHH H3BOZHUUM Yy CEKTOpY MO/BONPUBPENE, PACMONOKHBOCTH pecypca M CTerneHa
MPUBPEAHOT pa3BOja. Y aHAIM3M Ha MAKPO HUBOY NPHUMEHeHM CY AMHAMHYKM MOIeaW nauena. Y
CHeUHBHKOBALY AHHAMMYKHMX MOAEA MOULTO Ce 01 PEACBAHTHUX TEOPHjA KOje CY Y OCHOBH eMMHpHjcKe
AHan3C NpeacTaBibene y aucepraumnjn. Creundukaunja je noaario npuiarohena npahemem pewiera y
CPOAHHM EMIMPHICKUM CTYIMjaMa Koje cy Takole npuMersuBaie aHHaMHIKe MOAgne y anaau3u yTuiaja
CTPAHHUX NUPEKTHUX HHBECTHLM]A Ha W3R03. Ha kpajy, konavna criennprkamja Moaena ysena je y o63up
H PasIMUNTEe CHCUMUYHOCTH KOje KapakTepHuly CekTop noskonpuepese. Kako 6u ce oarosopuno Ha
npobnem Hukenose npucrpacHocTy, y OLCIHBAY AHHAMHYKMX MOfena KopuiuheH je cuetemeku MeTo
YONWITeHUX MomeHata bnanaena u bowaa, kao W meTon kpasu-makcHmarnie BEpPOAOCTOjHOCTH, Y
MPEIMMUHAPHUM  CrieuHHKaUMjamMa  MOAENa  TeCTUpaHo  je MPUCYCTBO  XETEPOCKEAACTHUHOCTH
(npumeHoM moaudukaunje Bangosor tecra). ayrokopesiaumje (npumeHom Bysapuuosor Tecra) u
3aBUCHOCTH nanena (npumenom llecapanosor rtecra). Ocum rora, kopuhen je n Xaycmanos Tect
cniewnpuratmje (Bynappuuoosa sapujanta). 10k J€ ANeKBATHOCT IMHAMHYKHMX cneuudrKaiinja
TecTHpana je npumenom XauceHosor u Diff-in XaHceHoBor TecTa, kao v Apenano Bowposor Tecra. V
CBHM crieunprukanmjama kopuihene cy npoueaype kojuma je obesbehena pobycHoct CTaHAapAHHX
rpeuiaka. JluHamuuky Moaenn u3Bo3a cektopa MOJLONPHBPEE 3eMaba Y Pa3BOjy OLEHEHH CY Ha OCHOBY
nogaraka 3a 80 semamba y passojy koje cy noemarpane v nepuoay on 2005, o 2017, roaune.
Ouembusarse 0BHX Mo OMOryliniI0 J€ He camo a ce YTBPAH MoCTOjambe MO3HTHBHOT YTHLAJa CTpaHUX
AHPCKTHUX WHBECTHLIMjA HA M3BO3 CEKTOPA MOJLONPHBPEIE 3eMarba y pa3ssojy, el u 1a ce yrspam
3HAYAJHOCT M NPUPOJIA YTHLA]A APYIHX BAKHHX (hakropa Kkoju Taxole onpesenyjy n3Bo3He nepdopmance
CEKTOpa NOJLONPUBPE/IE 3eMalba y PasBojy.

Y eMnupHjckoj aHanusu Ha MHKpo HUBOY OLICHHBAHA J€ H3BO3HA jeAHAUMHA NOjeMHAYHNX npeayseha,
KOJOM je mMozenupana oulyka npenyseha o n3803y. Ha Taj Haunn onucano je Ha koju Haumn pasnuuuTe
KapakTepucTHKe nojeanHaunux npeayseha, aim u KAPAKTEPUCTHKE OKPYIKEHa Y KojHMa ce Ta npeayseha
Hanase, yrudy Ha u3Bo3He nepdopmance npenyseha. Hamme. wnTensurer uzsosa AHAIM3UPAH e Kao
(ynkumja crpanor BaacHuwTBa, MPOAYKTHBHOCTH. KanHTaHEe WHTEH3UBHOCTH, CTApPOCTH npeayseha,
KOMIIETeHLM]a PajiHe CHare, KOHLEHTpaLlije CTPAHOT KaluTana y reorpa)ckom u nocioBHOM OKpYIKEHY
npeayseha, uupoa cyGseHumja u KAPAKTEPUCTUKA Ie1aTHOCTH W PerMoHa Y KOjUMa NocMaTpaHo
npeaysehe nociyje. Tlpenumunapua ananusa CIPOBE/CHA je MPUMEHOM METONAa JECKPHITHBHE
CTATHCTHKE M OLCHHBAKEM CTATHUKUX MOJENA MaHena . rie je HCIYHEHOCT NPETNOCTABKM MOMEHYTHX
MOAEa OUeHeHa Ha OCHOBY (D-TeCTOBA HHAMBHIYATHUX H BPEMEHCKHX edexara, banraru-Jln JIM-recra,
banraru-becon-Iupo Tecra XCTepOCKeAacTHUHOCTH, [lecapanoBor TecTa HE3aBMCHOCTM naHena M
Bynapuuose sapujante Xayemanosor tecra cnewnrkaumje. OBa npenUMUHapHa aHaiusa, Kao U
PEICBAHTHA MUKPOCKOHOMCKA TeOpHja YKa3anM Cy Ha afeKkBaTHOCT npumene ToGHT Moena THIA jenan,
HA KOjUMa je GasupaHo TecTHpaibe HPLOCTANE TPH NOTAa3He XHUNOTE3E M MHTeprIpeTalnja AUPEKTHUX W
HHAMPEKTHHUX YTHUAJA CTPAHHUX AMPEKTHUX MHBECTHIM]A HA M3BO3 NOjeaHHAYHMX npeay3eha Y CeKTopy
noswonpuspene Cpouje. Npumena Maran-Bena JIM-Tecra yKkasana je va veaneksarnoct ToGuT Mozena ca
KOHCTAHTHUM napameTpuma y Hajsehem 6pojy ciyuajesa, 1ok je ApuMeHa XayCMaHoBOr TecTa yKasana
Ha aneKBaTHOCT npumene ToGuT moaena jenan urcHux MHAWMBHYATHUX eekaTa, Koju je kopuuthen y
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BelnHi creuMduKalmja NPpe3eHTOBAHUN Y APYroM Jeily MeTor noriasiba. Osaj mogesn oueweH je
XOHOPEOBOM MOIYNapaMeTapckoM METOAOM 3aCHOBAHOM HA YOILUTEHOM MeToay momeHara. Moaen je
ouctbeH Ha Dasn ysopka koju ce cactoju on 102 cpemba u Benmka npeayseha koja Cy nocnosana y
cexTopy noskonpuspene Cpbuje y neproay oa 2014. 10 2017. roaune. Canuna MCTpaKHBarba 110 cana cy
crniposohena 3a npenyseha y cextopy npepahusauke uuaycTphje yeayra, anu He W 3a npeayseha y
cekTopy mosvonpuspene. Ocum TOra, WHOBATHBAH NPUCTYN y pady orfiefa ce M y npaheiby cTpaHor
BAACHULITBA, KOJ€ je aHaIM3MPAHO He caMo yoBHuYajeHOM. AMpeKTHOM meTonoM. Beh HHAHPEKTHOM
METOZIOM, FZe je 3a cBako npedysehe AeuHMCaH NaHaLl BAACHUILITBA KOJH CékKe 10 pU3MUKMX THUA K
MPAaBHUX JHUa Koja HuCy pesuaentn PenyOmuke CpOuje. AHanuza Ha MUKPO HHBOY pe3yiTupaiia je
ACTALHOM JICKOMMAO3MLMJOM KaHala MPeKo KOjUX ce MaHupecTyje OnuTH no3suTHBan YTHLA] CTPaHHX
AHMPEKTHUX UHBECTHLIM]A HA M3BO3, NPH YeMY Cy YTBPHEHH MO3UTHBHU AMPEKTHH H NMPETEKHO HErATHBHMU
HHAMPERTHH eQEKTH CTPAHUX JAMPEKTHUX uuBecTHUM]a. OCHM TOra, aHANH3a je yKasana u Ha Hu3 APYrHUxX
3HauajHHX PakTopa H3BO3HUX nepdopmaticn npeayseha y cekTopy NosbonpHBpee Cpbuje

Y HCTP@KHBakbY MPE3ICHTOBAHOM Y A0KTOPCKO] AMCepTaLlijn KopHiuhen je Besnkn Gpoj n3sopa noaaraka.
[onaun xopuiheHn y MeTa-aHAIM3N NPUKYIIILEHH CY 01 CTPAHe KAHAMAATA W pesyarar Cy aHanuse
caapikaja 447 NOTEHUMJAJIHO PEEBAHTHNX YllaHAKA H AEKOMMO3HIMje 627 eMIUPHjCKUX crieundrkaliyja
M3 117 HAjCPOAHMIMX EMIMPHjCKUX pajoBa Ha Makpo Husoy. Y JECKPHNTHBHO-KBATIMTATHEHHM
AHaIM3aMa MpeACTaB/bCHUM Y JIpyrom, Tpehem W ueTBpTOM MNOriaB/by AMCEpTaLMje, Kao H3BOPH
nojaraka nojaeibyjy ce Gase nomaraka MelyHapoaHux opranusauuja monyt Vjeamrsenux Haumja,
AreHunje 3a Xpady W nossonipuspeny Yjeaumenux Hatmja, Ceercke Oanke, Cpercke TProBHHCKE
opranmsaumje, Kondepenumje yjeanwennx natmja o Tprosiutm u paspojy. OpraHusaiuje 3a eKOHOMCKY
capamy W passoj, Eypocrtara. wnmumjaruse Land Matriv, llentpa 3a ekoHOMCKA M HOMHTHuKA
uetpaxcusawsa (eHr. Center for Economic and Policy Research). 3atim HaumoHanHmux M3BOpa, MOnyT
MunncTapersa nosbONpUBpeE/ie, LIYMapeTsa | sonorpuspese Penyonuke Cpbuje, Penybauukor 3apona
3a cratuctuky. Hapoane Ganke CpGuje. JlajGHnuoBor MHcTHTYTA 3a ApywrTBeHe Hayke (Hem. GESIS
Leibniz-Institut fiir Sozialwissenschaften), Cenara Aycrpanuje u. Ha Kpajy. Oase noaaraka seher Gpoja
HeTpakuBaya w3 obnactu mehynaponue ekonomuje. 3a noTpebe emnupujcke aHaanse Ha MaKpo HHBOY
(hopmupana je Gaza nogaraka KOMGUHOBAILEM 1101aTaKA Kondepenumje YjennmeHux naunja o TproBuHu
W passojy. Aredudje 3a Xpanwy W nosbonpupery Yjeaumennx Haumja, Cpercke TProBUHCKE
oprannsauuje, Ceercke Ganke u Mehynapoane FeICKOMYHHMKALHJCKE YHUjE, KA0 W HALMOHAJIHUX 3aBoja
3@ CTATHCTHKY NOJEAMHAYMHHX 3eMabi Y PasBojy. Y aHaiu3n HA MUKPO HUBOY Kopuiihenn cy noaauu
Arenunje 3a npuspenne peructpe PenyGanke Cpouje u 3asoaa 3a CTaTHCTHKY.

6. Ocraapenn pesyaraTh u uayuun 10npHHOC AHCEpTALILje

Kanpupar Pagosan Kacrparosuh je y cBojoj JIOKTOPCKO] AMcepTaunju noapobHo obpaimo npeamer
HCTPAKMBAA KOJM €€ OHOCH HA YTHLA] CTPAHMX AMPEKTHHX MHBECTHLIMJA HAa M3BO3 CEKTOpa
MOJLONPHBPE/IC 3eMaba y pasBojy. Y MCePTalMju CY HA NOYETKY CHCTEeMAaTH30BaHE nedunnumje u nare
Kracu(UKaumje KbYUHHX MOjMOBA Koje Cy 3HAYAJHE 33 PasymMeBalbe UCTPAKMBAUKON NpodsiemMa, HaKOH
4era je CHCTEMaTW30BaHA TEOPHJCKA M eMIMPHjCKa JHTEpaTypa Koja Ce OAHOCH Ha MCTpaKUBAauKH
npoGnem. Onucane cy cse 3Hauajuuje Teophje Koje AMajy AMPEKTHE MMILIMKALMjEe 38 OIHOC CTPAHHX
AMPEKTHHUX WHBECTHLM]A W M3BO3a Y 3eMibH aomalindy. [lasme, cnposenena je Mera-aHanM3a Ha CBUM
3HAYAJHU]MM J10CaALLHM EMIHPHICKMM MCTPAKHBaHMA YTHUAja CTPAHUX AUPEKTHUX MHBECTHUM]A HA
H3BO3 Ha Makpo HuBOY. Pesynratuma oee ananuse objawibeny ¢y paznosu 36or KOJMX M0OCTOje 3HauajHe
BApHjaLHje y Pe3yATaTUMAa JOCatallbiX EMIMPHJCKUX HCTPAKHBAILA U3 TeMATCKE 06/1aCTH JMceprauuje.
Ocum Tora, uaeHTHPUKOBAHHK Cy U oapelieHit METOI0NO0MWIKN HEA0CTALH y nocrojehoj fmreparypu koju
CY Y €MIAUPH]CKOM MCTPAKHBAMLY MPEACTABILEHOM Y AUCEPTALHH, OTKIOKEHH. V 1ucepTaunju je aar u
Mperae 1ocanalbuX eMIMPHjCKHX CTYIHja Ha MaKpo HUBOY. Pe3yaTtati aocajalilibix aHAIM3a Kako Ha
MAKPO, TAKO 1 HA MUKPO HUBOY. YKA3yjy HA OMITH NMO3HTUBAH YTHLA] CTPAHUX THPEKTHHUX MHBECTHLIM]A
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Ha u3Bo3. Mebyrum, nocroje u sHauajuu usyseuu, koju ce MOTY OGjaCHMTH KOHTEKCTOM M AM3ajHOM
MojeaMHaYHUX CTYaH]a.

Y amceprauuju je Takohe onucanu paseoj rnobanusaumje y no/LonpueBpen, Kao 1 (bakropu u pesynraru
TPAHCOPMUCAbA CHCTEMA TOJLONPHBPEIHE MPOH3BO/ILE. CrnpoBesiena je u aeckpunTHBHA aHain3a
rioGantKx ToKkoBa CTpyKkType MehyHapoiHe Tprobume W CTPAHHX JIMPEKTHUX HHBECTHLHjA Y CEKTOpY
MOLONPHBPEIE H Y VKA3AHO e Ha HUXOBE KIbYUHE aKTepe H HauMHe peanusauuje. OBa ananusa ykasana
Je M Ha CTeneH MHTPapervoHanHocTH y MehyHApOAHO] TProBUHI MOJBONPHBPEIHUM NPOM3BOAMMA.
AHaIM30M  je  yKasaHo M Ha NO3UTHBAH yrauaj  aubepanusaudje  melyHapoaue TProBuHe
MO/LOMNpUBPEIHHM  nponsBoauMa oa 1995, roamue Koju je sonpuueo 3HAYAJHOM  MHTErpucary
MOJbONpHBpE/a 3eMaba Y Pa3Bojy y cBeTeKy npuspeny. JlemMoHcTpupan je u cee sehu 3Ha4aj MefhycobHe
TProBUHE 3eMaba y pa3sBojy y rnobaiHuM TProBUHCKHM TOKOBHMA MOBOMPUBPEIHUX MPOH3BOJA.
Pesyntatuma awannse uctaknytH cy 3Hauajuu orpanuyasajyhn daktopu koju JUMHTHPAJY CROJbHY
TPTOBMHY TIO/LONPHBPEAHUM MPOU3BOANMA Y 3eMIbaMa Y Pa3Bojy, MonyT HeajeKsaTHe HH(pacTPYKTYpe
W TEXHONOrHje, HeyCarfaeHoCTH ca CTanAapAMMa MIPOU3BO/IHLE Y Pa3BHjeHUM 3emJbaMa M HenocTaTKa
(unancnjekux cpencrasa. 3akbyueno je 1a ce Ha ose orpannyasajyhe gakrope. usmely ocranor, moe
ACTIOBATH MPHBJAYCH,EM CTPAHUX AMPEKTHUX MHBECTHUM]A. Kana cy y nuTamy Kibyunn (axTopH Koju
onpesesbyjy rodanHe TOKOBE CTPaHUX AHPEKTHHX HHBECTHLIM]A Y CEKTOPY TMO/LONPUBPENE, Pe3yiraTh
aHaIu3e MoceGHO MCTHYY 3HAYA] PACTIONOKHBOCTH U LIeHA MOJLONPHBPEHOT 3eM/bHIITA. Y [cepTaLIHju
je carnenan u ogHoc wusmely Tprosume w CTPAHHX JMPEKTHMX WHBECTHMUMja ca jejiHe cTpaHe M
npexpambene Gesbennocth ca apyre crpate. YrepheHo je na ocHoBHY y3poun npobiema npexpambeHe
OesbenrocTn y semmama y pasBojy, HHCY TProguua 1 CTpaHe JAMPeKTHE MHBEeCTHLH]e, Beh HU3aK cTereH
NPOAYKTUBHOCTH MOLONPUBPEIHE NPOM3BOAIE M HU3AK JOXOAAK cTaHOBHMWITEA. LlITa Buie, TProBUHa
W CTpaHe [IUPEKTHE WHBECTHLMjE MPEACTaR/bAJy NOTEHUMjanHO peweie cee seher npoOnema
npexpamOeHe 0e3deanocTH Ha rnobaliHom HHBOY, KOje je ycnoBibeHo pactyhiom MOMyaauMjoM u
KIMMATCKHM npomeHama. Kako OM ce ocTBapuo ny noteHigjan Mel)yHapoaHe TProBuHe M CTpaHMX
JMPEKTHHX MHBECTHLIM]A, KAO pelletbe oBor npobiema Hamehe ce nama Aubepanu3aumja peskuma
TPTOBHHE W CTpaHuX ynararsa, a orpanuiasajyhiu dakrop npencrasmajy nocrojehe PECTPHKTHBHE Mepe v
OpojHUM 3emibama.

[Mporekunonusam y nossonpuspenn takohe Je Ono npeamer pasmarpatba y JAOKTOPCKOj auceprauujm. Jlar
Je ucropujcku npersen pazsoja NPOTERUHOHM3MA Y CerxTopy nosbonpuspene. Onucad je Haumu
(yHkuHOHKMCaba  MehyHapoate Tprosue NOJLONPUBPEIHUM  NipousBoanMa.  MaeHTtudukosanu cy
KJbYYHH Pasiiosn KOJU YTHUY HA NEp3UCTHPabe NpoTeKUMOHU3MA Y NOJLOTNPUBPEIH, NONYT XUCTEpe3nuca
MPOTEKUHOHMCTHYKHX TI0JHTHKA Y OBOM CEKTOPY. MOJNNTHYKE WHTEpaKiinje u3Mely KibyuyHHX akTepa.
MOJIMTHYKOT YTHLAJa BEJAWKUX MOBONPHBPEIHHX npousBohaya u akyTHHX KpU3a Koje Z0BOJE A0 LOKOBA
y cHabaeBatby NOILONPUBPEIHHM NPOHIBOLMMA. Takohe, anckyropanu cy edekTi NPoTEKLMOHHCTHUYKIX
MEpa Yy TOMICAy LeHa Mo/bONPUBPEIHUX NPOU3BOMA, alloKaLmUje pecypea u 61arocTara npoussohaia u
NMoTpoLLaya,

Y AucepTaumMji je npuKazaH u onucan M Haumny peryncarba MehyHapoaHe TProBuHe MnosbLONpHBpeaHnM
MPOM3BOIMMA HA MYNTHIATEPATHOM, [11YPHAATEPANHOM, GUAATEPATHOM | YHWIATEPaJHOM HHUBOY H
MpefoUeHe Cy Haj3HauajHuje TpeHyTHO Baskehe Tprosurcke Oapujepe. [1paBHn OKBHP KOjU ce OHOCH Ha
CMOJbHY TProBUHY MOCEOHO N€TA/LHO je aHANH3UPAH Y cayuajy Penybanke CpGuje. npu uemy je dhoxkyc
OWO Ha arpapHoj M CHO/LHOTPrOBUHCKO] MONMTHIM M PeryiaTHBi CTpaHuX yharatba. YKasaHo je Ha
MOCTOJatbe HUCKOT HHBOA MOAPIIKE OBOM CeKTopy. rnocebno umajyhu y Bugy smauaj cexropa
M0/bONpUBpEae 3a uenokynty npuspeay Cpouje. Ocuy Tora, onucauu cy u TPrOBUHCKH W Ouilatepantu
HHBECTHLMONK cnopasymu kojuma CpBuja perynuie nutama y sesu ca MehyHapOAHOM TProBUHOM
MIO/bOMPHBPEIHUM  NPOM3BOAMMA M CTPAHUM  YJIaraiwhvMa y CekTopy MOBONPHUBPELE €A KIbYYHUM
MIPHBPEIAHUM napTHepuma. Pesyiratuma aHanuse npasHor OKBHpA yKasaHo je Ha npobGieme koju
MIPOUSHIA3E M3 HEYCAINALICHOCTH PEryaTopHUX CTAHAPAA ca NpaBuIMMa EBporicke ynuje u Caercke
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Tproeuucke opranusaumje. Takobe, uctaknyr je 3Haua] npuctynatba Cpbuje CBeTcKoj TprosumHcko]
OPraHu3alMjn y KoHTekeTy Gyayhe CKCHaH3Mje CeKTopa NosbONpHBpElE. [Ipumenom  meroza
ACCKPUNTHBHE CTATMCTHKE W yTBPHHBAILEM BpeaHOCTH PA3TUUUTHX. MHAMKATOPA CrOJLHOTPrOBHHCKHX
nepdopMaHCH, aHANH3MPaHH CY TOKOBH U CTPYKTYpa u3Bo3a cextopa niossonpuspese Cpouje. Takohe, Ha
C/IMHAH HAUMH aHATU3NPAHK CY W NPWIHBH CTPAHHX JMPEKTHHX UHBECTHLIM]A Y CEKTOPY MOJLONPHBpE/E
CpGuje. V oba cayuaja HICHTHPHKOBAHK CY KIbLYUHU baxropu koju onpeaesbyjy obpacue M HHBOE
TPrOBHHE. OAHOCHO MHBECTHUM]E ¥ ciyyajy CpGuje n yKasaHo je na moryhe npasue nenosama Y UHIBY
nodosbaa nepdopmancu CpOuje y 0BUM acriekTima.

Kibyunu pesyntatu amcepraumje oasoce ce ma Pe3ynTaTE CMIMPHJCKE aHanMse yTHL@ja CTpaHux
AHPEKTHUX HHBECTHLIM]A, KOJU CY NPEACTABILEHH Y M1eTOM noriae/by aucepraudje. EMnupujcka ananusa
Ja cnposeneHa Ha Makpo W Ha MHKPO HuBOY. Pesyirati amanuse way y npuaor ceuM nosasuum
NHIOTE3aMa HABEACHHM Y THCepTaLuH,

Y cayuajy ananmse Ha Makpo Hueoy yrepheno je ma npuaneu crpanux AMPEKTHHX HHBECTHLIM]A
CTATHCTHYKM 3HAYAJHO M MOSMTHBHO YTHYY HAa W3BO3 CCKTOpa noJ/bonpuspene 3emaba y pa3sojy.
Emnupujckn pesyararu YKa3yjy Ha TO a je NOMEHYTH MO3UTHBHH YTHUA] NOCNENLIA KAKO AMPEKTHHX.
Tako W MHIMPEKTHUX W3BO3HMX eekata crTpaHnx AHPEKTHUX nHBecTHuMja. [lpu Tome, sakno je
HaNoOMEHYTH /1a je naeHTH(HKOBaHA 3HavajHa MEP3UCTEHTHOCT Y H3BO3Y CEKTOPA MOJLONPUBPEIE 3eMalba
Y PasBojy. WTO A0AATHO HCTHYE 3HAYA] CTPAHMX JMPEKTHUX MHBECTHLH]A 3a NOGOBLIAILE W3BO3ZHUX
nepgopmMaHcH oBHX ceKkTopa.

AHATH30M HA MUKPO HHBOY yrepheno je na je omwrn yruuaj CTPaHOr BAACHHULLITBA HA W3BO3 BCIUKHX W
CPeABHX npeayseha y cekTopy nossonpuspene CpGuje nosurusan. Taksu PE3YNITATH KOH3HCTEHTHH CY
€a yTBPHEHUM NO3UTHBHHUM UPEKTHHM H3BO3HIM e(PEKTHMA CTPAHHX TMPEKTHHX HHBECTHLIM]A HA MaKpPO
HuBoy. OBy pesynraru ykasyjy ua MOCTOjakbe CrIeUHBHUHUX NPEIHOCTH TPAHCHALIMOHANHUX KOMIIaHH]a
Y CeKTopy noseonpuepene. Merpamknsawenm je yrspheno u aa AMPEKTHU C(PEKTH CTPAHWX AMPEKTHHX
WHBECTHLIMjA HA M3BO3 3aBHCE O KapaKkTepucTHka 3em/be nopekna kanurana. Haume, HajU3pakeHuju
NO3HTUBHH €(DEKTH KAPAKTEPHCTHUYHM CY Y CJlyyajy CTPaHOr BAACHULITBA e J€ Kanuran nopexknom us
3CMaba U3 OKPYIKeIbA W PA3BHjEeHNX 3eMaba, 10K je YTHUA] BIACHHILTBA /1€ je KanuTan MOPEKIIOM U3 off-
shore 3ona, neratupan. Ha Kpajy. pe3yiTaTi aHaniuse Ha MUKPO HHBOY YKa3y]y Ha ONIITE HeraTupHe
HHIAWPEKTHE eeRTe CTPAHUX AMPEKTHUX HHBECTHLM]a Ha M3B03 npenyseha y CEKTOPY MOJLONpPHBPEaE
Cpbuje, npu uemy ce noceGHO HeTmue daxtop reorpadeke Grusmne cTpaiux (punujana. Heratupnu
ehekTn Mcnosmbasajy ce v caum AHATHBHPAHAM  BUIOBHMA aKTHBHOCTH (DUAHjaNa TPAHCHALMOHATHHX
Komnauja y CpOuju, usyzes y Cllyuajy M3BO3HHMX aKTHBHOCTH CTPaHHX (uiujana yHyTap ueTHx
AACNATHOCTH, KOJe MO3HTHBHO YTHYY HAa MW3BO3 OCTauX, npereHo nomahnx npemyseha y uero)
AenatHocTd. HeratuBHu unaupekriy eekTn ucnomasajy ce y Hajsehoj mepu kpo3 HUHTEH3IUBHUPALLEe
KOHKypeHuuje usmely crpannx (unnjana u pomahnx npeayseha Ha HuBoy pervosa. Takem pe3yaTaTu
YKa3yjy Ha NoABOjeHOCT rpyna CTpaHux Qunujama u nomahux nponseohaua Koje cy yemepene npema
PAsIHYHTHM TPIKHIITHMA,

Pesynraru nerpakusama kako na MAaKpO, TAKO M HA MHKPO HHBOY yKasyjy M Ha yTHUA] ApYrux (aktopa
Ha u3B03. Ha makpo HuBoy, ocum crpanmx AMPEKTHHX HHBECTHLM]A, HA U3BO3 3HAYAjHO yYTuuy u 6pyTo
HHBECTHLIM]E Y OCHOBHA Cpe/cTEa Y CEKTOpY TMOBONPHBPEaE, KAO W MPOAYKTHBHOCT ceKTopa
no/bonpuspene. Y nojeauHum  ciyuajesuma yrBpheH je #u  3nauajau VTHLA] CBETCKMX lieHa
NO/LONPUBPEHUX  MIPOH3BOAA. TPrOBHHCKHX Oapujepa W edekTHBHOr AeBH3HOTr Kypca Ha u3BO3
HOBOTIPHBPEHUX NIPOM3BOAA CEKTOPA MOLONPHBPE/E 3eMasba Y passojy. Ha muxpo nueoy, nopen
CTPAHMX JMPEKTHUX HHBECTHLM]A, HA H3BO3 CPEAbMX H BETHKHY npeayseha y cextopy nossonpuepesne
CpOuje yTHUy W KanuTanHa MHTEH3IMBHOCT 1 PEIATHBHA M3BO3 AENATHOCTH, LITO yKkasyje Ha 3Hauaj
YCArNaUCHOCTH CHCTeMa Npou3BOAtbe Npeyseha Y OBOM CEKTOpY Ca KOMNapaTUBHUM [PeJHOCTHMA

14



3eMibe omahuHa, aiu M Ha 3HaYaj MOJEPHH3ALIM]E NOLONIPHUBPEHE IPOM3BOLIILE H eKoHOMUje 00HMa Y
yHanpeherwy n3Bo3nnx nepdopmatcu oux npeayseha.

Pesynratn ucrpaxusama npeacrasieHor y JIOKTOPCKOj JIMCEPTaLMjM YIIaBHOM CY Yy CArjlaCHOCTH ca
HajBehuM aenom emnupujcke autepatype. Pazivke ca marbum OpojeM u3ysetaka MOTY ce 00jacHHTH
CEUHPHYHOCTHMA Y30PKa KOPHIINEHOT Y NOMEHYTHM CPOAHHNM cryaujama. Hajsnauajuuje necnararbe
Pe3y/iTata Npe3eHTOBAHHUX Y NOKTOPCKO] AHCEPTALMH OIVIeNa Ce y HEeraTHBHUM e(eKTHMA CTpPaHMX
AMPEKTHUX HMHBECTHLM]A HA M3BO3, IWTO je MOCAEAMUA CHelu(HYHOCTH CEKTOpa MOJbONPHUBPEIIE.
EMOHpHjCKH pesy/iTaTH Ha Makpo HMBOY WAY Y OPHIOT 3aK/byUUHMA Xekwep-Onuuose Teopuje
TProOBHHE, Ka0 APYrHX TEOPHja KOje Cy Ha 0] 3aCHOBAHE, NONyT lImuu-Xenmbepreposom teopuje, koja
Ce OIHOCH Ha cayuaj rnosbonpuspene u npeasuha KOMIUIeMEHTApaH OAHOC CTPAHHX JIMPEKTHHX
MHBECTHLIMja M M3BO3a. Takohe, eMIMPHICKH Pe3yATaTH CY y CAracHOCTH ca MOACANMA BEPTHKATHHUX
CTPAHUX AHPEKTHUX HHBECTHUM]A, TEOPH|OM M3BO3HMX nnathopmu 1 ExnexTrunom Teoprjom JlaHuHra.
Emnnpujeku pesynratu yrephenu va ocHoBy ananuse Ha MUKPO HHUBOY Takohe Wy y npHaor nperxoaHo
nomeHytum teopujama Llivnua n XenmGeprepa u Jlavruura, anu u TEOPHJH HMHAMPEKTHHUX edekaTa
["punaseja u ocranux v Henepa u [uzya.

MeTpakuBarbe NpeacTaBbeHo y A0KTOPCKO] ANCEPTALM]H A0NPHHOCH NocTojelo] HAY4HOJ IMTEPATYPH Ha
Bule HauuHa. llpeo, yrsplienu cy edexrd cTpaHux AMPeKTHUX HHBECTHLM]A HA M3BO3 cekropa
MoJbONPHBPENE BENMKOr Opoja 3emarba y passojy. Menurnsare oBux edexara 10 casa je 6uno npeamer
CamMo MaKpOEKOHOMCKHX CTy/Hja Cllyyaja nojeinHauHiX 3emasba y passojy. Ha ciyuajy CpGuje, nopatHo
Je HAIM3MPAHO U NPEKO KOjUX KaHama ce MPETXOIHO NOMEHYTH NO3UTHBHHN ehexTH cTpaHuX AHPEKTHHX
WHBECTHLMja Ha W3B03 peanusyjy. Ha oBaj naumn ykasano je wa To Koje cy Teopuje meljynaposne
TProBUHE MOCEOHO pelieBaHTHE Yy Clyuajy CeKTopa MNOLOMPHBPEAE Y [MOrAeLy OaHOCA CTPaHUX
AMPEKTHHX HHBECTHUM]a W W3BO3a YHYTap OBOr cekTopa. [lojeanHn HeoueKHBaHM HANa3H. nonyT
MOCTOjatbad HEraTUBHUX MHIAMPEKTHHX edeKarta, MOry MOCAYKHTH Kao M0/a3Ha OCHOBA 3a yHanpeherse
nocrojehux Teopuja. Takolje, pesynratv emMnupHjcke aHanuse, aiu W MeTa-aHATH3E Hetuay moryhe
MpaBle 3a Jasba UCTPAXkKKBaa Y 0BOJ 00aacTH y GyayhHoeTn. Pesyiratn eMnnpuijckix aHanmsa 3HavajHK
CY 138 HOCHOUE eROHOMCKE NOUTHKE Kako y CpOujn, Tako 1 yonuiTe y 3em/bama y pa3Bojy, y noraeiy
ACHOLICH:A Mepa eKOHOMCKE MOIMTHKE KOje Ce OAHOCE Ha MPOMOBHCAIE CTPAHMX Y/aratha, H3BO3a M,
yonuire, pasgoja nosbonpuspene. Ha kpajy pesyaratd cy HHTEPeCaHTHH W 3a npenyseha y cexropy
nosbonpuspene Cpduje, ¢ 00630pom Ha TO Ja yKasyjy Ha KOjH HaUMH OBa npeayseha mory na vHarnpeae
CBOj€ M3BO3HE repdhopmatce.

OpHIHHATHOCT HCTPaKMBALA NPEACTABLEHOT Y ANCEPTALM]H Orjena ce y crposoljery aHanuze Ha
CEKTOPY KOJH JI0 €a/la Ha MUKPO HHBOY HHje GMO MpeiMeT CandHuX HCTPAKHBAKLA, 0K je Ha MaKpo
HUBOY OHO npeameT marnor Gpoja eTyauja ciayuaja NojeanHauHuX 3emMarba. Mokycom aHanuze Ha jenan
CEKTOp OArOBOPEHO je M Ha MpobseM arperauMjcke NPUCTPACHOCTH KOJH je M3BOP HErNpelH3HOCTH
pesynTata OpOJHHX CPOAHMX eMOMPHjCKMX HMeTpaxHBawa. Ha kpajy, v ananusu ua MHKPO HHMBOY
MPHMEILEHO je BULLE WHOBATHBHMX peliersa, nonyT yeohewa MHAHPEKTHOT CTPAHOI BJACHMIITBA Y
AHATH3Y, KAO W NpaBibCH:e pasiuke nimel)y yKynHor 0 uHTpa-QUpMCcKor H3Bo3a npeayseha.

7. 3aribyuak

Hokropann Panoean Kactpatosuh crekao je crenen Macrtepa ekoHoMckux Hayka 2015. roamHe Ha
Exonomckom dakynrery Yuusepsurera y beorpaay. [lo cana nma ofjasbena 3 nayuua paga Y HaAYYHHM
qaconucuma Ha SSCI smern. Kananaar je nonokio cse ucnmre npensuleHe NporpaMoM A0KTOPCKUX
aKaeMCKUX cTyauja Exonomeror daxyirera y Beorpany u venetso Jje oabpanuo Ipsu nokropanTck
KonokBujym 1 Jlpyru nokropanteku konokeujym. Ha OCHOBY HABEIEHOI. MOJKE Ce 3aK/bYUMTH ja
KaHAWAAT Henytbasa Gopmasite yeiose 3a oabpany 10KTopeKe Jcepratuje.
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Hakon aerarbhor yBuaa y aoktopeky ancepraumjy Panosana Kacrparoeuha noa Hasusom Y THLaj
MPHIHBA CTPAHHX IHPEKTHUX HHBECTHUMjA HA W3BO3 CEKTOPA NO/LOTPUBPEIE 3eMasba Y passojy”,
Komucnja sasbyuyje na je AMCEpTALMja HAMMCaHA Y CKIaAy ca 0m006peHoM MpHjaBoM [10KTOpPCKe
Aucepraumje, Ha Kojy je nano carnachoct Behe npasno ekoHomckmx Hayka Yuusepsurera y beorpaay.
Hokropeka nucepraumja ., Yruuaj TPHANBA CTPAHUX AHPECKTHHUX MHBECTHUM]ja Ha M3BO3 CeKTOpa
MO/LONpUBpENE 3eMa/ba y pasBOjy™ pe3yilTaT je CcamOCTASIHOT HAy4HOT W HCTPaXKHBAUKOr paja
RaHauiaTa, y KOjeM je NeTa/bHO MCTP@KEHA peneBaHTHA JuTepaTypa W -aHanus3a yYTuuaja CTpaHux
JMPEKTHHUX MHBECTHLIM]A HA M3BO3 CEKTOPA MOJLONPUBPEIE, KAKO Ha MAKpO, TaKO M Ha MUKPO HUBOY.
[puaukom obpane Teme Ha asekBatan Hauun npumerbena je oarosapajyha MeTo1010rHja HeTpakiBaiba.
WTO je Pe3syATHPano 3HAuajHUM M OPUrHHATHMM HANA3MMA, CA BAKHHM HUMITIHKALMjaMa 3a HOCHOLLE
CKOHOMCKE TOTUTHKE y 3eMibaMa Yy pa3Bojy. EMNupujcko uctpakusarbe 06yxXBaTHio Je u npenyseha y
cekTopy nossonpuspene Penybauke Cpluje u pesynrtupano suauajHim HMILIMKaUMjamMa 3a HOCHOLE
CKOHOMCKE MOJIMTHKE Yy Halo) 3emsb, 360r uera ce pan kawauiara Pagopana Kactparosuha moske
CMaTPaTH U APYLITBEHO KOPHCHHM.

Ha ochoBy cBera nperxoaHo HaseaeHor. CMATPaMO J1a Cy Ce CTEKIIN YCI0BH 3a jaBHy 0a0paHy 10KTOpeKe
aucepraunje Panosana Kacrpatosuha noa nasmeom YTHUA] NPUINBA CTPAHUX THPEKTHUX HHBECTHLIMjA
Ha W3BO3 CeKTOpPa NOJLOMPHUBPENE 3emMaiba y pasBojy™. ma mpeanamkemo Hacrasno-nayutiom sehy
Exonomekor dakynrera Vuusepsurera v beorpany na onobpu weny jasny onGpaty.

beorpan, 25.12.2020. roaune
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