YHUBEP3UTET Y HOBOM CAY
EKOHOMCKHU PAKVYJITET ¥ CYBOTHLHN

N3BEINITAJ

O OHEHU JOKTOPCKE JUCEPTAIIMJE KAH/IUJIATA

MP JAPKA MAPJAHOBHURA
I MNOJAIIM O KOMHUCUIN

1. JlaTyM M OpraH KoOjH je MMEHOBA0 KOMHCHjY
Ha ocnoBy mpemiora JlenaptmaHa 3a (uHaHCHje, OaHKapCTBO, PavyHOBOJCTBO W PEBH3H]Y,
HacraBHo-Hayuyno Behe ExonoMckor ¢akynrera y Cyboorumu je Ha 14. ceqHuuu oapkaHoj
14.02.2014. romune pmoHeno omiyky o ¢opmupamy Kommucuje 3a omeHy u om0paHy JOKTOpPCKE
nucepranyje kaaaunata Mp lapka Mapjanosuha.

2. CacraB KOMHCHje ca HA3HAKOM HMeHa W Npe3MMeHa CBAKOI WIaHa, 3Bamba, HA3MBa YyiKe
Hay4He 00/1aCTH 32 KOjy je u3adpaH y 3Bame, 1aTymMa u3dopa y 3Bame U Ha3uB (paky.jrera,
YCTAHOBeE Y KOjOj je 4JaH KOMHCHje 3al0CJIeH:

1. Jp Mapxko Paguuuh, penosau npodecop Exonomckor ¢axynrera y Cybotunu, YHUBEp3HUTET
y HoBom Cany, yxa Hayuna obmact @unancuje, nzadbpan 15.10.2001. rogune Ha EkoHOMCKOM
¢dakynrery y CyOoTHIM, T/IC j€ U 3am0CIIcH,
2. [p Joma Pamuh, Barpennu mpocdecop Exonomckor ¢akynrera y CyOoTHnn, YHHBEP3UTET Y
Hosom Cany, yxa HaydHa oOnact OmmTa ekoHOMCKa Teoprja, per3abdbpan 05.04.2012. rogune
Ha Exonomckom dakynrery y CyboTunn, rie je 1 3arociieH,
3. Hdp Cunuma Ocrojuh, Banpeanun mnpodecop ExoHomckor ¢axynrera y CyGoruumy,
VYuusepsuter y HoBom Cany, yxa Hay4yna obnact @unancuje, nzadbpan 08.12.2011. ronune
Ha ExoHomckoMm (akynrery y CyOOTHIIH, T/IE j€ U 3aIIOCIICH.
4. Jp Jappanka Byposuh-Tonoposuh, peqosru npodecop Exonomckor dakynrera y Humry, yxa
HayyHa oOnmact ®wunaHcuje, m3zabpana 22.05.2012. rogune Ha ExoHOMCKOM Qakynrery y
Hwumy, rze je u 3anociena,
5. p Buromup Crapuesuh, nouent dakysnrera nocioBHe ekoHoMmuje y bujesbunu, YHUBEp3uTeT
y Hcrounom CapajeBy, yxa HayuyHa oOnact PuHancuje, uzabpan 24.12.2012. roauHe Ha
daxkynTeTy MOCIOBHE €KOHOMUje y brjesbrHu, T1Ie je U 3am0CyeH.
Il NOJAIIM O KAHAUJATY
1. Hme, uMe jeHOT poaAnTe/ba, Pe3UMe:
Hapko (MuniBoj) Mapjanosuh
2. Jartym poljema, ONITHHA, IpKABa:

17. aBrycta 1979. ronune, Kaun, Pemybnuka XpBatcka




3. Ha3us ¢axyiarera, Ha3UB CTYAMjCKOT NMPOrpaMa JHIIOMCKHX aKaJeMCKHX CTyAHja — MacTep
U CTeYeHH CTPYYHHU HA3UB

VYausepsuter y HoBom Cany, Exonomcku ¢akynrer CybOoTtnma, Maructapcke crymuje - cMmep
OuHaHCHje U 0AaHKAPCTBO, MATMCTAP €KOHOMCKHX HayKa

4. ToauHa ynuca Ha JOKTOPCKe CTy/AHje U Ha3UB CTYAUjCKOT MPorpaMa J10KTOPCKHX CTyAHja
2008. roguna, cryaujcku nporpaM - Ekonomuja, Moy - @uHaHcuje

5. Ha3sus ¢akyiarera, Ha3UB MarucTapcke Te3e, HayYHa 00JIacT M 1aTyM oJ0paHe:

VYuusepsuter y HoBom Cany, Exonomcku dakynrer Cyborrna, EdexTn ummiemenranuje nopeza
Ha J0JaTy BPETHOCT y mopecku cucreM Pemy6amke CpoOuje, Hayuna oOnact ExoHomuja -
Ounancwuje, 04.10.2007. rogmae

6. HayuHna 06J1acT U3 Koje je cTe4eHO aKaJeMCKO 3Balbe MarucTpa HayKa:

Hayuna o6mact - Exonomuja

111 HACJIOB JOKTOPCKE JUCEPTAIINJE:

Tlopecka konkypenyuja u cmpane oupexmmue ungecmuyuje y semmwama Jyeoucmoune Eepone

IV IPEIJIEJ JOKTOPCKE JUCEPTAIIMJE

Joxkropcka aucepramuja Mp [lapka Mapjanosuha ,,Ilopecka KOHKypeHIHja W CTpaHe AMPEKTHe
uHBecTHIHje y 3eMibama Jyroumcroune EBpome®, mopen caapikaja W cakeTKa Ha CPIICKOM U
SHIVIECKOM je3uKy, HamucaHa je Ha 330 cTpaHMIA KOMIIjyTEpPCKH CIIOXKEHOT TekcTa. OcuM
JIECKPUIITHBHOT JIeNa, nucepTandja caapxu 191 tabemy, 6 cmuka, 37 rpadukoHa u 7 mpuiora, mTo y
3HaYajHOj Mepu oborahyje TMpHCTYN Yy HCTpaKMBamy W IIOMaXe IPH aHAIM3H, Pa3yMeBamby H
n3Bohemy OleHa U 3aKJbyJaKa.

IIpu u3pamu mucepranuje KaHAUIAT je KOHCYJITOBAO BPJIO O0OMMHY OubOmorpadceky rpaljy HOBHjer
naryma (ykymHo 332 oubnmuorpadceke jeaunune, u To: a) 284 cryauje, MoHorpaduje u wianuu, 0) 12
3akoHa W 1) 36 web site), mro ykasyje: npeo, Ha MIMpUHY HaydyHe W CTPYYHE OCHOBE O] KOj€ je
KaHJMAT TOMIa0 Y UCTPAKHUBAY OBE BPJIO CIIOKEHE W HAJACBe aKTyelHe MpobieMaTHke U, 0pyeo,
npe/cTaBiba JAparolieH U3BOp MHPOpPMAIIja 38 CBE OHE KOjH JKelle J]a HacTaBe TaMo TJIe je KaHIuaaT
CTa0.

IToce6HO Tpeba mctahm ummenny na pax canpxu 237 ¢ycHOTa, T0OPO MOCTaBJBEHUX H Ca BPIIO
J0OpPOM KOpeanujoM U aieKBaTHOM JOITYHOM OCHOBHOM TEKCTY.

VY npuHIMITY JUcepTalyja ce CacTojH OJ1 TEOPH]CKOT U eMITUPH]CKOT Jiea. Y OKBUPY TEOPH]jCKOT Jena
KaHJIUIAT Jaje IpuKa3 pe3yiraTa J0ocalalllbhuX HCTPaKHBaba O MOPECKOj KOHKYPEHIMJH U CTPaHUM
JMUPEKTHUM WHBECTHUIMjamMa y 3eMJbaMa Jyroucrtoune EBpome. EMmupujcku neo paga ce cactoju of
CeKyHJIapHHX M NpHUMapHUX moaaTaka. Ha OCHOBY CeKyHJapHHX MOAaTaka HCTPaxyje ce Iopecka
KoHKypeHTHOCT CpOuje y omHocy Ha Jpyre 3emibe JyroumctouHe EBporme, IOK ce NpUMapHUM
mojanyuMa JoJa3u 0 pe3ysiTaTa O NMpeJHOCTHMa W/min OapujepaMa Koje Cy CTpaHH HHBECTHUTOPHU
anoctpodupany Kao Mamke WK BUIlIe OUTHE 3a ynarame kanuTtaia y Cpoujy.




Hucepranyja je cTpyKTyHpaHa Ha cienehn HaunH:
YBO/J —oxa 1. no 7. crpanuie.

I JETEPMUHAHTE NOPECKE KOHKYPEHIIUJE — on 8. no 37. crpanurie.
1. TTopecka KOHKYpEHILIMja Kao TII00aIHI U pETHOHATHN (pEeHOMEH
2. HemnpaBuuyHa nopecka KOHKYpEHIIHja
3. Mopnenupame nporeca opecke KOHKypeHLje: TEOPHjCKO-eMITHPH]jCKa aHaIu3a
4. Tlopecka KOHKypeHIHja y omabpaHuM 3eMibama Jyroucroune EBporne

II YTULOAJ CTPAHUX JUPEKTHUX MHWHBECTHUIMUJA HA PA3BOJ 3EMAJbA
JYIT'OUCTOYHE EBPOIIE - ox 38. no 73. cTpaHuie.

OduHaHCHjCKa TII00AIN3aIja U CTPaHe AUPCKTHE HHBECTHUIIN]C

[epdopmaHce cTpaHUX JUPEKTHUX HHBECTHLIH]A

CTpaHe IUPEKTHE MHBECTHULH]E IPpeMa MOTHBHMA HHBECTUTOPA

MynTrHaHOHATHE KOMIIaHHje Ka0 HOCHOLHU CTPaHUX JUPEKTHUX HHBECTULIHja

AHanuza yTHnaja CTpaHuX AMPEKTHUX MHBECTHIMja Ha pa3Boj 3eMasba Jyroucroune EBporne

bR

I ®UCKAJIHU ACIIEKTU YHAINIPEBEWA KOHKYPEHTHOCTHU: EY U CPBUJA —
oxn 74. no 100. ctpanutie

®uckanna nonutuka y EY

VY1unaj puckaiHe MoJUTHKE HA MAaKPOEKOHOMCKa JeliaBata y Cpouju

Viora uckanHOT cucTeMa y 00HaBIbalkby KOHKYpeHTHOCTH TipuBpene Cpouje

[Topeckn MOACTHLAJH Y CHCTEMY TTOpe3a Ha TOOUT

el N

IV E®OEKTHU NOPECKHUX HHCTPYMEHATA Y KOHTEKCTY IIPUBJTAYEIbA CTPAHUX
JUPEKTHUX HHBECTHUIINJA — ox 101. mo 139. crpanute
1. Tlopecka KOHKypeHIHMja: (DUCKATHH HHCTPYMEHTH y KOHTEKCTY KpeHpama HHBECTHIHOHE
KJINME
2. Ormena atpaktuBHOCTH CpOHje Ka0 MHBECTUIOHE JECTHHAIIH]C

V AHAJIN3A PE3YJTATA NOPECKE KOHKYPEHTHOCTU CPBUJE — ox 140. no 273.
CTpaHHUIIe
V/1 Merojonorija eMIMpHjCcKOr UCTPaKHUBaha
V/2 Pe3yaraTd eMIUPHjCKOT HCTPAKUBAKA O TOPECKO] KOHKypeHTHOCTH Cpouje
1. MoOTHBH CTpaHUX HHBECTUTOPA 3a HHBeCTHpambe y Cpoujy
2. Amnanmu3za yMHHIIAIA TOCIOBHOT OKpYyXewa y CpOuju 01 CTpaHe CTPaHUX HHBECTUTOPA
3. CraBOBHM CTpaHUX MHBECTUTOPA O NMOPECKO] KOHKypeHTHOCTH Cpouje

3AK/IbYUHA PA3BMATPAIbA — o1 274. no 281. crpanuiie
JIMTEPATYPA — ox 282. no 296. crpanune

CIIUCAK TABEJIA — ox 297. no 302 . cTpanuie
CIIMCAK CJIMKA U TPA®UKOHA — 303. cTpanuna

IMPHAJIO3M — ox 304. o 330. crpanwuie




V BPEJHOBAIBE INOJEJUHUX JEJTOBA JOKTOPCKE JUCEPTALINJE:

VY oxBHpy YBOJa KaHAWIAT je jaCHO W JIETaJbHO 00pa3ioxuo IpoOieM W JAepHHHCAO MpeaMeT
HCTpaXMBarba, yKa3ao HA 3Hayaj NpoydaBama NpeaMeTa JOKTOPCKE IHCepTaldje Kao U CBPXY U
IJBCBE HCTPAXKHUBama, TE Ja0 IPUKa3 BiIagajyhnx cxBaTama U CTaBOBa Y peepeHTHOj JIUTEPaTypH.
Hakon Tora mpumkasaHe Cy IIOCTaBJbEHE XHIIOTE3€, METOJOJIOTHja ¥ OpTaHW3alMja cagpxKaja
JOKTOpCcKe aucepranuje. OCHOBHH LIWJb NTPEAMETHOT UCTPaXKMBabha je 1a Ce yTBPIAH YTHUIla] TopecKe
KOHKYpEHIIMje Ha MPWIMB CTPaHUX JAUPEKTHHX WHBECTHLMja Yy 3eMibe Jyroucroune EBpore, kao u
Jla ce TPEIM3HO W JIETaJbHO W3BPINU HIACHTU(UKAIMja, CUCTeMaTH3aluja u enadoparuja dakropa
KOju MOry orpaHunyaBajyhe JeioBaTW Ha INPWIMB CTPaHUX IMPEKTHUX HHBECTUIMja. Y TOM
KOHTEKCTY, KaHIUIAT je 1moceOHO (hOKycHpao Ipenpeke Koje NMEpLUUNUpajy CTpaHu HHBECTUTOPHU
NpWINKOM MHBecTHpama y Cpoujy. [la Ou ce moTeHIujaIHe MMpenpeKe UIeHTUGUKOBale, KaHIuaaT
jé Topen TEOPHjCKOT HCTPaKWBamba OPraHW30Ba0 M EMIHPHjCKO HCTpPaKUBAmE, MPH UYeMy je
KOPHCTHO METOXy UCIIUTHBAba, OMHOCHO TEXHUKY aHKETHOT YIHTHHUKA.

Y mnpBoM Jely JOKTOpPCKe JUCepTaluje, TIOJ HACIOBOM ,JleTepMuUHAHTe mopecke
KOHKYpeHIHje*, KaHIUIaT je UCTPaKHBamhe OPraHW30BA0 y YETHUPH IIOTJIaBJba. Y OKBHUPY NPBOT
NOIJIaBJba KAaHIUIAT je J0OPO M KOHIIM3HO MHTEPIPETUPAO IOPECKy KOHKYPEHIHjY Kao TI00aHu U
pervnoHaiHn (eHOMEeH. Y TOM KOHTEKCTY (POKYC je Ha KOHLENTy, BpcTama U e(eKTHMa MOopecke
KOHKYpCHIIMje. Y3 KOHCTAaTallljy Ja Mopecka KOHKYPEHIHMja MOIpa3syMeBa CBOjJEBPCHO TaKMUYCHE
Mmehy npxaBama (jypucIuKIMjamMa) y CTBapamby IOBOJBHUX YCJIOBa 3a IPUBJIAYCHE CTPAHUX
WHBECTHTOPAa W HUXOBOT KalMTala, KaHIUIAT ONpaBOaHO yKa3yje Ja ce OHa IPBEHCTBEHO THYE
Mepa y OKBHPY JAUPEKTHUX IMope3a — mope3a Ha aoout mpenyseha (kopropaiuja, npaBHUX JHIA) U
nopesa Ha noxonak rpahana. [lopecky KOHKYpEHTHOCT MOTyhie je OCTBapUTH Ipe cBera NPOMEHOM
JBa 3HauajHa (HCKaTHA MapaMeTpa — Kpo3 IMOPECKy OCHOBHLY (yBoheHmeM HOBHX IOPECKUX
OJIAKIIWIIA) W/WIN CHIDKABaEkeM IOpECcKe CTOIE ajd M II0jeIHOCTABJbEH-CM aIMHHUCTPATUBHUX
npoueaypa, CTaOWIHUM W TPAHCIAPSHTHHM IIOPECKUM CHUCTEMOM, CHCTEMOM KOjH mpedepupa
3aKOHHUTOCT, YrogHocT Iutahama W jedTuHOhy yOmpama, CBEOOYXBATHOCT M PaBHOMEPHOCT Y
OINOPE3UBAKY H CIMYHO.

Hako mopecka MHCTHUTYIIMja PEMPE3CHTYje BEOMa 3HAYajH YMHHUIIAI KOjU YTHYE Ha KOHKYPEHTHOCT
jeAHe JecTHHalMje, KaHAWAAT yIo30paBa Jia ce He MOy 3aHEMapUTH M MHOTH JpyrH (GpakTopu Koju
ompeesbyjy HHBECTUTOPE Aa yJoxe (WK HE yJOoXke) CBOj KamuTan y oapeheny 3emipy. Ty ce mpe
cBera MMa y BHIY IOJIMTHYKA CTa0MJIHOCT 3eMJb€, BIaJaBMHA IpaBa, IOCTOjambe aJeKBaTHE
uHppacTpyKType, crambe OaHKapKor cucTeMa, HUBO KBaln(UKOBAHOCTH paJlHEe CHare, Tpaauluja u
CJIMYHO.

VY HacTaBKy JOKTOpPCKE JHcepTalyje KaHAWAAT je Yy (OKyC CBOjUX HMCTPaKMBama MO3HLIHOHHPAO
HENpaBUYHYy ITIOPECKY KOHKYPEHIHjy. Y ycJIOBHMMa BEOMa H3paXXEHOI mpolieca modann3anyje
NIPUBPEHUX aKTHBHOCTH, CaBPEMEHE JpXaBe IPHUMEmYjy OpojHE Mepe, Npe CBera y OKBHPY
MIOPECKOT CHCTEMa TaKO INTO HyAE M3JAllH{]y JHCTY ocioOoljera M ONakmMia W/WIN HIKe
nopecke crome, kojuma he o0e3deauru mTo BehW NPHIMB CTpaHMX HMHBECTUIMja Ha CBOjY
teputopujy. Kanaunar nobpo npumehyje u jacHo yrmo3opasa ja NpUMEHa HaBeJIECHHX Mepa 4ecTo
JIOBOZU JI0 ,,HEIIPaBUYHOT" ITOpEeCcKOr aMOMjeHTa. YIIPaBo OBa ca3Hama OIpeJieNnia cy KaHguaTa
Ja TpoaHAIN3Wpa Kako (PyHKIMOHHUIIE KOHKYpEHIMja m3Mel)y Mmopeckmx cucrema, KOju Cy TO
CIeNMjaTHA apaH)KMaHH MOpPECcKe KOHKYpPEHIHje M Ha KOjU HAYMH CE MOXKE CIIPEUYNTH HACTajamke U
penpoIyKOBamke HEMPaBUYHE IOpPECKe KOHKYPEHIIHje Y 3eMibamMa EBporicke yHHje. Y by 3amTure
HALMOHAIHOT MOPECKOr CHCTeMa KaHAWAaT mojpxkaBa mpuMeHy cienehux mepa: a) Controlled
Foreign Company (CFC) 3akoHomaBcTBO, ©0) pE3HICHCTBO U EMHIPALHjy, 1) IOPECKO
PadyHOBOJICTBO U JT) IOPECKH YTOBOPH.

Tpehe nornasibe oBor nena aucepranuje nocseheHo je aHAM3M MOAENa MOpecKe KOHKYPEHIIH]e.
[NonasHa mpeTrmnocraBKka MpBOT MoJieNia jecTe Ja ce nope3 miaha y 3eMJbH PEe3UACHCTBA, AJIH HE U Y
3eMJbH M3BOpA JI0XOTKA, IITO JOBOAU J0 CMambEHha HUBOA MHBECTHIN]A PE3UICHTA Y3 HEIPOMEHEH
HHUBO AMPEKTHHUX MHBecTUIM]a. JIpyru Mozen moias3y oJl CTaBa jAa ce mopes miaha y 3eMJbU U3BOPA,




aly He M y 3éMJBbU PE3UJCHCTBA, IITO JOBOJH IO CMambemha U JoMahnX ¥ HHOCTpaHUX MHBECTHILH]A,
Kao M mpememrame (cemunode) nomaher kamurana y apyre aectuHanuje. Tpehm monen monasu ox
IPEeTHOCTaBKe [a ce mope3 Iutaha y 3eMJbM H3BOpa M y 3¢MJBH DPE3HACHCTBA, IPH 4YeMy CY
WHBECTULMOHH e(DeKTH CIINYHH eheKTHMA IPBOT MOJIea.

[IpBo nmeo awmcepTanyje KaHAWAAT 3aBplliaBa JETaJbHUM NPHKA30M IOpECKe KOHKYypeHLHje Y
3emsbama Jyroucroune EBpome (AnGanuja, bocHa u Xepuerosuna, byrapcka, Llpna Topa,
Makenonuja u Pymynuja). Ha ocHOBY wu3BeliTaja 0 KOHKYPeHTHOCTH CBETCKOT €KOHOMCKOT
(dopyma, KOju aHamM3Mpa KOHKYPEHTHOCT 3eMajba KpO3 CEeT MHCTUTYIMja, MOJUTHKA U (akTopa,
KaHIu/AaT je TabelapHO NpHKa3ao MO3UIMjy CBake O] HaBEJCHUX 3eMasba. KOHKYpEeHTHOCT cBake
3eMJbe je mocMarpana y nepuoxy 2011/2012. u 2012/2013. roauHa, py 4eMy je jaCHO Ha3HAYCHA
IpoMEeHa paHra y omHocy Ha 12 mocmarpaHumx cTyOoBa KOHKYPEHTHOCTH (MHCTHUTYIH]E,
HHPPACTPYKTYpa, MAKPOCKOHOMCKA CTaOMIIHOCT, 3APAaBCTBO W 00pa3oBame, BUCOKO 00pa3oBame U
o0yka, eQuKacHOCT TpXHIITa Jobapa, edukacHOCT TpkumrTa poba, coducTHIHPaHOCT
(DMHAHCHjCKOT TPXKUINTA, TEXHOJIOIIKA OCHOCOOJEEHOCT, BEIMYMHA TPIKHINTA, COMUCTHIINPAHOCT
MOCIIOBaka U HHOBALMjE).

Jpyru neo DOKTOpCKe IUcepTaluje, MoJ| HacllOBOM ,,YTHIAj CTPAHMX AMPEKTHHX HHBECTHIIHja
Ha pa3Boj 3emasba Jyromcroune EBpome®, koMmIoHyje meT JIOTUYHO Mel)ycoOHO moBe3aHHX
NorjiaBjba. Y TIPBOM IMOIVIaBJbY KaHIUIAT j€ YKPaTKO, JAWJAKTHYKH, aHaIM3Upao MpoLec
¢dbuHaHCHjcKe TioOanmu3alyje, Kao U pasjore u oOauke MelyHapomHOr Kperama Kamutaiga. 3a
pa3iIHKy O CaBpEMEHHX EKOHOMHja KOje Cy 3HA4ajHO HWHTETpHCaHe y Tio0aiHa (QHHAHCH]jCKa
TPXKHUILITA, EKOHOMH]jE TPXKHILITA y HACTajarby MOKa3yjy Ja je JOLLIO 0 M3BECHUX, ald HEJOBOJEHHX,
uHTerpanyja. OcUM TOTra HaBEeJCHE Cy NPENHOCTH W HemocTamy (uHaHCHjcke riobanuzaimje, a
3aTUM  eJa0OpHpaHW TpPOIeCH Yy OKBHPY (HUHAHCHjCKe Triobamm3amdje —  IPOIEC
WHTepHAIMOHANM3anWje, (UHAHCHjcKa JuOepaim3anyja, IMpoIec MAeperyiandje H IIpOoIec
koHriomeparmje. C o03upoM ma y mporecy (uHaAHCHjcKe TioOanmu3aije CTpaHe IHPEKTHE
WHBECTHLIM]E UMa]jy 3allaKeHy YJIOTY 32 eKOHOMCKH PacT CBaKe Hal[OHAJIHE €KOHOMHM]Ee, KAaHAUAAT Y
HACTaBKy JHCEpTalllje aHalIu3upa pas3jiore — MOTHBE MeljyHapoIHOT Kperama KamnuTaiga. MoTHBH
MehyHapoaHOr KpeTama KanuTana ¢y OpojHM M HcrperieTeHn MHoruM (akropuma. [Ipema tome,
Moxe ce cio0onHo pehu na ce MOTHBH KpeTarma NPUBATHOT KallUTala OJJHOCE Ha OCTBAPEHE IITO
Beher npoduTa, ode3deheme jedTrHE pajHe CHare Kao U HUCKE IIeHe CUPOBMHA. JelaH 0] MOTHUBA
CBaKako J1a je M IHpermhe (0CBajabe) HOBHX TPIKHIINTA HAjBHUINE 300T BEJIUYMHE TPXKUIITA jeIHE
3eMmsbe kao W Behe MoryhHocTH IUtacMaHa, y3 Kopumiheme JIOKaIHHX H3BOpa CHaOleBamba U
CMambeHha TPOIIKOBA TPAHCHOPTAa. YKOJMKO Ce IocMarpa ca CTaHOBHMIUTA mpenyseha, OJHOCHO
3eMJbe KOPHUCHHKA, OCHOBHH MOTHB YBO3a KalHTaia jecTe o0e30eleme cpecTaBa Koja HEAOCTAjy 3a
NOCIIOBake M pasBoj, Tj. 3a peanusalujy oapeleHnx npojexara. HakoH OBOr cermMeHTa KaHIUIAT
emabopupa o0nMKe MelyHapoJHOT KpeTama KalHuTala — 3ajMOBHH KaIllUTall, IOPTQOIHO
WHBECTHULIMj€ ¥ AUPEKTHE CTPAHE HHBECTHLIH]E.

Jlpyro moriaBjbe Ipyror Jena JuMcepTaldje KaHIuIaT je IOCBETHO mnepdopMaHcama CTpaHUX
JMPEKTHUX uHBecTHuMja. Ty Cy Ipe cBera Halula MECTO pa3MaTpama CTPYKTYpe CTpaHHX
JMPEKTHUX MHBECTHUIIM]ja (BIIACHUYKHU KallMTall, pPEMHBECTUPAHA JJOOUT U JPYTH OOJIMIM KaruTana) a
MOTOM OOJIMKA CTpaHUX TUpPeKTHHX wHBecTuimja — greenfield wuBectunmje, cnajama u KymoBuHa
(merger and acquisition) u 3ajenHuuka ynmarama (Joint venture). 3a pasmuky on mHoOpTdOIHO
MHBECTHILIMja TJIE jé MOTHB MHBECTUTOpPA MPOGUT y3 TapaHTOBAHY CUTYPHOCT YJIOXKEHOT KaluTasa,
KOJl JIMPEKTHHUX CTPaHWX HMHBECTUIMja MOTHB HHBECTUTOpA jECTE CTHUIalke MMOBHHE y3 IIPaBO
ynpaBJbama npeaysehem. Y HacTaBKy KaHIMIAT HABOAM M 0Opasiiake TeOpHje TUPEKTHUX CTPAHUX
nuBecTrija. CymTHHA OBUX TEOpHja jecTe Ja ce o0jacHe pa3iio3u 3alITHTE KOMIAaHUja Koje uMajy
KOHKYPEHTCKY IIPEAHOCT Ha joMahieM TpKHUIITY, a MICTOBPEMEHO MMajy HaMepy Ja NpPEeHecy CBOjy
MPOM3BO/IY Y je[IHY WM BUILE JPYrux 3eMajba. Tako KaHAWAaT AeTasbHO objalnmaBa BepHOHOBY
TEOPH]jy KUBOTHOT ITUKITyCa MPOU3BO/IA, TEOPHjy MHTEPHATHU3AIN]Ee, TEOPH)Y TII00aTHOT XOPHU30HTA,
TEOpHjy TPXKWIIHE HECABPIICHOCTH, EJIEKTPHUHY TeopHjy MelyHaponHe NpOM3BOAIE, TEOPHjy
nperoeapama kao u Geobusiness teopujy.

VY tpehem mornaBby KaHIUAAT je 0O0pagrio MOTHBE WHBECTHUTOpA, alld UCTO TakKO elabopupao u




MOTHBE NPHMaolla CTPaHUX IUPEKTHUX HWHBECTUIHja. IHBECTUTOp MOTHBE Haja3u y pecypcuma,
TPXXUIITY U epHUKaCHOM MOCJIOBamy, a 3eMJba IPUMalial] KamuTana y ToBehaHo] NMPOM3BOIH,
moboJpary TexHONoTHje W moBehamy eduxacHocTn momahmx mpenyseha, pas3Bojy JbyacKOT
KaluTaja, IPOMOLH)H CII0JbHE TPrOBUHE M MoBehamy npuxona.

YerBpTOo TOTINIaB/be TMOCBENEHO je MYNTHHAIMOHAJIHUM KOMIIaHMjaMa Kao HOCHOIIMMa CTPaHHX
JUPEKTHUX WHBeCTHIHMja. UWmbeHHIa [a MYITHHALMOHAJIHE KOMIIaHWje JaHac IpeJCTaBibajy
Haj3Ha4YajHUje HOCHOLIE CTPAaHUX JUPEKTHUX HMHBECTUIMja ONIpeneNliie Cy KaHIuxata na, npeo,
JIeTaJbHO aHAJIM3Upa CTpaTeruje Koje CpoBo/ie MYJITHHALMOHAIHE KOMIIaHH]je Jja Ou ce 3allTHTHIIE
0Jl HEM3BECHOCTH Y TOTJIEAY ONTHMAJHE aloKaluje pecypca, U TO: a) Urpa KOHKYpEHTHOCTH, ca
mubeM na Oyny Bonehe kKomMmaHWje HAa CBETCKOM TPXKHINTY, 0) BIACHHUINTBO HAaJ KOHKYPEHTCKOM
KOMIIaHHjOM CIIajarbeM WK MPey3UMameM | 1) GOpPMHpameM CTPATECIIKHNX caBe3a C KOHKYPEHTHMA,
Opyeo, yKaxke u 00pa3lIoKu CTpaTerHje Koje MyITHHAIOHAIHE KOMITAaHHMje UMajy a OW ymuie Ha
HOBO TPKHINTE, U TO: @) CTpaTerwja yiacka, 0) BIaCHWYKa CTpaTerHja, I) CTpareruja Tpanchepa
TEXHOJIOTH]e, 1) MApKEeTHHT CTpaTeruja u ) pUHAHCHjCKa CTpaTeryja.

HakoH Tora kaHaMAaT aHaaM3Mpa pU3MKE ca KOjHUMa Ce Cyo4aBajy MYJTHHAIMOHAJIHE KOMIAaHUje
Kao W 3eMJbe KOje Hacroje jaa obe30ele MPWIMB CTPaHUX IUPEKTHUX HWHBecTHLHMja. CamMuMm
MOCJIOBAEM BaH rpaHMIa MAaTHYHE 3eMJbE 32 MYJITHHALIMOHAIHY KOMIIaHH]Y 3HAYH CyOUYaBame U ca
olpel)eHUM MOJUTUYKUM PU3UIIMMA, KOjU MPEICTaBJbajy BepoBaTHOhy Na he TakaB yTHaj 10BeCTH
JI0 TIPOMEHE y MOCIOBHOM OKPYXEHY, a KOjU OOMYHO yTHYe Ha MPOQUT WIM HEKE JPYre IHJbeBe
MyJITHHAIMOHAIHEe KoMmmauuje. [lopex oBor pusnka, MyITHHAIIMOHAIHE KOMIIAHU]E ce CyOo4aBajy U
ca eKOHOMCKHM PH3UIMMAa KOjH Cy HajBHIIE M3pAKCHH YIPAaBO Yy OHOj 3€MJBH Yy KOjOj KOMIIaHH]a
UMa HaMepy Jla Yyjiake CBOj KamuTal M o0aBjba cBOje mociioBame. [lox oBHM pH3MIHMa
HoZIpa3yMeBajy ce, u3Mmely ocrajor, nH}pIanuja, 1eGUIUT U CTONA PacTa HALIMOHAIHOT JOXOTKA I10
[JIaBU CTAHOBHHKA. Y CBOM IOCIIOBaKkYy MYJITHHALMOHAIHA KOMIIaHHja MOXeE JIa ce CYCpEeTHE U ca
PHU3UKOM KaMaTHE CTOIle, M TO Y CHTyalHWjH KaJa 3eMJba MOCIyje ca BUIe KoMmanuja. [loajennako
Ba)kKaH jecTe M pEryJaTOpHU PHU3HUK, CPa3MEpPHO TOME Y KOJHMKO 3eMajba MYJITHHAIIMOHAIHE
KOMIIaHHUje UMa]y CBOje (rutujasie. YKOJIMKO MYJITHHAIIMOHATIHE KOMIIaHU]e UMa]y (puirjase y BUIle
3eMaJjba ayTOMaTCKH PacTe ¥ BXXHOCT OBOT PU3HUKA.

OBO moOrNaB/be KaHAMOAT 3aBpliaBa MPUKA30M W KPATKOM €1abopanujoM CcTparerdja Koje
NPUMEY]y 3eMJbe Y MPOLIECY NpPUBJIAYCHa CTPAaHUX TUPEKTHUX WHBecTUlMja. 3a BehuHy 3emarpa y
TpPaH3UIMjU CTpPaHe AMPEKTHE HMHBECTUIMjE NpEACTaBJbajy HEONXoJaH YycloB 3a mnoBehame
NPOU3BOAKE M HM3BO33, a CBE y LMJBY 00e30eljera CTaOMITHOI €KOHOMCKOI pacta M YCIEHIHOT
CepBHCHpParba TyroBa.

VY meroM mornaBby KaHOWAT j€ W3BPUIMO JACTAJbHY aHAM3y YTHIAja CTPaHUX JUPEKTHUX
WHBECTHIHja Ha pa3Boj 3eMasba Jyroucroune EBpore (Anbanuje, bocue u Xepreroeune, byrapcke,
Maxkenonunje, Lpae I'ope, Pymynnje u Cp6Ouje). CnpoBeneHa aHamm3a je 00aBJbeHA HAa OCHOBY
JOCTYIHUX CEeKyHJApHHX IojaTaka ca Kojuma pacrojiake CBercka OaHka. BpemeHcku OKBUP
oOyxBaheH aHanu3oM oxHocuo ce Ha nepuox ox 2000. mo 2012. roauHe, JOK Cy aHaJIM3UPaHH
rmokaszatesbi OWJIM CTpaHe MUPEKTHE WHBECTHUIIMje, OpYyTO APYIITBEHU MPOU3BOJ, U3BO3 U yBO3. Y
€MITUPHjCKOM UCTpakBamby KopuiIheHe Cy TeXHUKe JuHeapHe pezpecuje (METOIa KOpaK yHaIpel,
METO0/Ia KOpaK yHa3aJl U METOJIa KOpaK 1Mo KOpaK) u kopenayuore ananuze (CiupMaHOBa Kopenaiyja
panra). Kanaupar je imHeapHOM perpecujoM HacTojao Aa YTBPAM Ja JIM MOCTOjU YTHIAj CTPaHUX
JVPEKTHUX HMHBECTUIMja Ha YKYITHM €KOHOMCKHM pa3Boj 3emasba Jyromcroune EBpome, nok je
KOpeJIallMOHA aHaInM3a MMala 33jaTak Jia, TaMo TJe YTHIA] MOCTOjH, Ae(HHUIIE HEroB HHBO Y
nopehemy ca yTHIajeM ocTaIux NpoMeHJbUBHX. Jla OM ce Ha ajiekBaTaH HAYMH OJrOBOPHIIO HA OBaj
3aJaTak KaHAWAAT jeé KOPUCTHO padyHapcku nporpam CTaTUCTHYKM MakeT 3a JPYIITBEHE Hayke,
Bepauja 16.0 (Statistical Package for Social Sciences - SPSS, Version 16.0). CripoBesiena anainmu3sa je
mokazana ma ox cegaMm 3emasba JUE y kojuma je aHanmm3WpaH yTHIQ] CTPaHUX IHUPEKTHHUX
MHBECTHUIMja Ha HUXOB Pa3Boj, y TPH 3eMJbe ce Moxe pehu na je taj yrunaj 3HadajaH (Byrapcka,
Pymynnja u Cpbuja). Y ciydajeBuma Anbanuje, bocae u Xepuerosune, Makenonuje u Lpue I'ope,
a Ha OCHOBY OOaBJRCHHMX aHalM3a, HHjEe YTBpHEH 3HAYajHUjU YTHI@] CTPAHHX JUPEKTHHUX
WHBECTHIIM]ja Ha WUXOB pa3Boj. [IpemMa Tome, MOXe ce MOTBPIUTH CTaB Jia CTpaHe IUPEKTHE
WHBECTHIIMje YTHYY Ha pa3Boj, ajd Cce HE MOXE CMaTpaTH Ja cy OHe oJury4yjyhu uuHwmiaig




AHAJIU3WPAHUX 3€MaJba.

VY okBupy Tpeher pena nuceprauuje, moj HacioBoM ,DHCKATHH acneKTH YyHanpehema
koukypentHoctn: EY m Cpéuja“, y dokycy ucrpaxuBama ce Haluula (ucKaiHa IOJUTHKA Kao
jeAaH oj Haj3HAYajHUjUX CErMeHara YKyINHE eKOHOMCKe mnonuTuke. CarilacHO MOCTaBJEHO]
CTPYKTYpH, KaHAWIAT je Hajpe MPHUCTYIMHO aHANu3W (QHCKamHe monuThke EBpomcke yHHje ca
craHoBuINTa a) Oynera u ¢uHaHCHjcke (¢puckamHe) nmepcnekTuse EY, 6) moryhmx m morpeOHUX
pedopmu puCKaIHE MOTUTHKE U II) TOTpebda XapMOHHU3AIIHje IOPECKOT CHCTEMa. Y KOHTEKCTY OBUX
MMUTaka, KaHAUIAT omnpaBaaHo nozceha nma je ¢uckamau cyBepeHuteT y EY m masse curympan Ha
HAITMOHAIHOM HUBOY (32 pa3jHKy O MOHETapHE MOJUTHKE KOja je IMeHTpaIn30BaHa), IITO 3HAYH J1a
YIIaHWIE MOTY Ja BOoAE (PHCKaTHY IONHUTHKY Y CKJIQAY Ca CBOjUM EKOHOMCKHM, (PMHAHCH]jCKHM,
JPYIITBEHUM, COLIMjaJJHUM U JIPYTUM IIJbEBUMa U IOTpedama.

VY HacTaBKy HCTpaXMBama KOja C€ MOTY IMOJBECTH IOJ 33jelHMYKH HMEHHTeb — (UCKaJIHA
noiuthka CpOuje — KaHAWAAT je 3HayajHy Makiy MOCBETHO a) YTHLAjy (HCKallHe MOJMTHKE Ha
MakKpOCKOHOMCKa JemaBatba y CpOuju, 0) ymo3um QuckaiHor cucreMa y OOHaBJbamby
KOHKypeHTHOCTH npuBpeie CpOuje U 1) MOPECKUM MOJICTUIAjUMa Y CUCTEMY Iope3a Ha JJOOHUT.
HakoH penecuje Kojy je Mpoy3poKoBaja CBETCKa SKOHOMCKA KpH3a, CPIICKa IPHBpeAa ce Ioyesa
OTIOpaBJbaTH, MITO je moBeno aa pearHor pacta B/ ox 1%. Meljytum, ycnen apyror tanaca Kpuse
OTIOpaBakK je YCIOpEH, a OpojHH eKOHOMCKH M ()MHAHCHjCKHA MHIUKATOPH HCKa3yjy 3a0pumaBajyhe
TeHACHUHje. YIpaBo U3 TUX pasinora je 3a CpOujy oJ H3y3eTHE Ba)KHOCTH Ja NPHBYYE IITO BHILIE
CTpPaHUX IMPEKTHUX MHBecTHIHja. Jla OM ce TO MOCTHIJIO, yO30paBa KaHIUIAT, HEOXOMHO je Ja
ce, u3mely ocraior, uU3Bplile pagukaiHe pegopMme roTOBO Y CBUM CErMEHTHMa jaBHOI' cexropa. Ca
CTaHOBHUINTA MpeJMETa MCTPAKUBAaKa JOKTOPCKE JAUCEepTalMje TO KOHKPETHO I0Jpa3yMeBa
pedopMy ToOpecKkor cucTeMa, OJHOCHO CHUCTEMa OINope3HBama J0OMTH W J0XOoTKa. MckycrBa
pa3BUjeHOr CBeTa Cy Bepu(dHKOBana Te3y Ja IOpe3 Ha JOOUT PENpe3CHTYje BaKHHUJU MOPECKH
WHCTPYMEHT 32 IMOJCTUIAKEe MNPUBPEJHE AKTHBHOCTH Yy JOMHUIMIHOM OKPYXEHhY ald H 3a
MIPUBJIAYEH-E CTPAHOT KaIuTala.

Hako ce mopecku cucteM CpOHje Hanasy y Opolecy CTaIHHX, Pe CBera napuujaiHux, pehopmu u
Jajbe ce Tperno3Haje morpeda qa ce Bakeha HOpMAaTHBHA pelIema MEmajy, Kako OM OBaj CETMEHT
¢uckaHOT cucteMa Owo BUIIE y GYHKIUjU 00e30eherma koHKypeHTHOCTH CpOHje y IpUBIadCHY
CTpPaHHUX AMPEKTHUX WHBECTULMja. Y TUM pedopMama, KaHIUIAT KOHCTaTyje Aa Ou TpebGano BuIle
KOHCYJITOBATH MCKYCTBA Pa3BHjEHUX 3eMalba, a II0CEOHO YCICIIHHUX 3eMaba Y PErHOHY HajMarbe U3
JIBa DA3Nora: npeo, TO Cy 3eMJbe KOje HMMajy CIM4YHY MPUBPEOHY CTPYKTYPY Kao M KOHLENT
orope3unBama U Opyeo, paid ce 0 3eMjbaMa Koje JUPEKTHO KoHKypuiny CpOWju y HpUBIaueHy
CTpaHOT KanuTaja. Y KOHTEKCTY OBUX M OBaKBHX pa3MHILIbaha, KaHIUIAT OMPaBIaHO yIo30paBa
Ha TOTpe0y MAKCHMAaJHOT OIpe3a MPH AW3ajHUpary Mepa MOPECKUX MOJCTHIAja, jep KpeaTopu
¢uckanHor cucrtemMa Mory, 0Oe3 o03upa Ha MOTHB, IIOT€30M Iepa Ja IUCKPHMHHHIIY HEKe
NpUBpeHe Cy0jekTe MM Ja HENOTPEeOHO W HEONpaBAaHO JOBEIY Y IMOBOJBHUJU CTATyC Ipyre
nocnoBHe cyOjekre. Mmajyhu y BuIy HaBeJeHO, KaHIUIAT y HACTABKy aHaiuu3upa (a) yTUlaj U
yinory (UCKalHe MOJNUTHKE Ha MaKpOeKOHOMcCKa nemaBama y CpOuju, (0) ynory duckamHOT
cucreMa y oOHaBJbaky KOHKypeHTHOCTH mnpuBpene CpOuje u (1) mOpecKe MOJACTHUIAje Y CHCTEMY
mopesa Ha J00uT.

Tpeba Harmacuth Ja je OBaj TEOPHjCKH OCBPT KaHAWIAT ,,000ratHo” OpojHMM TabenaMa u
rpaUyYKUM IIPUKa3uMa 3HaYajHUX €KOHOMCKHX W (PMHAHCHMjCKMX HMHAMKaropa (edexTn QuckaiHe
MOJIUTHKE; KPETamke M CTPYKTypa MPHXOJa; KpeTame M CTPYKTypa pacxoia; yIopeIHH Iperien
cTome mope3a Ha NMOOWT; CTpyKTypa jaBHUX Tpuxona CpOuje; mopeckd MOACTHIAJH y TMPOIECy
U3TPailbe KOHKYPEHTHOCTH, TPUXOIU O] mope3a Ha mobut y CpOuju u omabpaHuM 3emibama
yrannnama EY; ¢unancujcka moapmka naBectuTopuma y Cpobujn) u Tako oMoryhuo nenoBuTHje u
MIpenr3Huje N3Bohemhe aHamu3a U olleHa MaKpOeKOHOMCKe cuTyanuje y CpOuju, ¢ jeqHe cTpaHe, Uy
3Ha4YajHOj MEPH OJIAKIIIa0 pa3yMeBamke OBUX CIIOKEHIX €KOHOMCKHX KaTeropwja, ¢ Apyre CTpaHe.

VY 4eTBpPTOM A€y AMCEpTaIli]je, MO HACIOBOM ,,EQeKTH MOpecKuX HHCTPYMEHATA Y KOHTEKCTY
NPUBJIAYEHA CTPAHUX JTHPEKTHUX HHBECTHIHja", KAHAMIAT j¢ NCTPAKMBaKkha OPraHu30Ba0 y J1Ba
MOTJIaBJba. Y OKBHUPY MPBOT TOTJIABJha AECTAJHHO Cy NMpHUKa3aHe W aHaIW3upaHe (a) TEHISHIHje




CTpaHMX JUPEKTHUX HWHBECTUIMja y 3emsbama Jyrouctoune EBpome u (0) CTpykTypa u
KapaKTEepUCTHKE CTPAHMX IUPEKTHHX HWHBECTULHja y 3eMJbama Jyromcroune Erpome. Kanmmnat
HarjamiaBa Ja y IPHBPEAHMM CTpaTerdjama 3emajba Jyromctoune EBpome cTpaHe IHpeKTHE
MHBECTHIIUjE 3ay3UMajy 3Ha4ajHy MMO3UIH]Y, IIPH YeMy Cy HajBehnM JeioM ycMepeHe Y IPOU3BOIHH
CeKTOp KOjU TNOKa3yje 3amaxkeHy npodurtaduinHoct. Ha OCHOBY NpPHMKYIUBEHHX CEKyHIapHHX
nogaraka Mp Jlapko MapjaHoBuh je mao nerasbaH NMpHKas W M3BPINHO aJEKBaTHY aHAIN3y HETO
NPUIMBA/OAJIMBA CTPAHUX TUPEKTHUX HHBECTHIMja Per capita, ka0 M HEeTO NPUINBa/OITHBA
CTpaHuX IUpeKTHUX uHBectunyja y BJII1-y, 1 u3BoaM 3akibyuke Ja OBa BPCTa MHBECTHUIIMja jOII
yBEK HEMa peaiHo MOryhu ¥ Impeko nmoTpeOHM yTHUIlaj Ha MpUBpeZe 3eMasba y TpaH3unuju. OBa Te3a
j€ Hapo4HTO yousbHMBa ako ce mocMmarpajy greenfield u M&A unBecTHIHje Y OCTEAE ABE TOAUHE,
¢ 003UpOM J1a je JOILIO A0 FBUXOBOT cMamema 3a 33%, ogHocHO 45%.

[Mocmatpajyhu omabpane 3emipe Jyromcroune EBpome, xaHmumaT je y4YMHHO HE MajH HAmop H
JeTaJbHO TIPHKa3ao OpoOjHEe IMOKa3aTeJbe CTPAHWX AWPEKTHUX HHBECTHIja (HIIP.: TPHINB/OJIAB
CJIU, crame npuusa/ommea CJIU, 6poj greenfield uasecturmja, Bpennoct greenfield mpojexara,
kao u ynazan Tok CIN) y Bpemenckom okBupy ox 2007-2012. rommne. Bpenna maxme je u
YHIbCHULA [a je KaHIWAAT Ha OCHOBY mopjaTaka CBeTcke OaHKe NpPHKAa3a0 paHT CBaKe OJ
mocMaTpaHux 3emaba y omHocy Ha 3emibe OEI[J[-a, kopuctehu wunouxkamop noxkpemarva
nocnosara, Kao U 6poj npoyedypa Koje cy noTpedHe 3a MOKpeTamke MPOU3BOIHOT IMKIyca. Hakon
JIeTaJbHOT KBAaHTUTATHBHOT TPUKa3a, U3BPIICHA je HAcHTA(DUKAIIH]ja MPESIHOCTH KOje 3eMJba UMa H
Koje Ou Mopaja Ja HCKOPUCTH, alld UCTO TAKO U HEJO0CTaTaka, OJJHOCHO orpaHnyaBajyhux dakropa y
NpoLieCy NMPHUBJIaYeHha CTPAHUX JUPEKTHUX HHBECTHUIIH]A.

[ToceOHY mnaxkkby KaHIMAAT je IIOCBETHO OLCHU aTpakTHBHOCTH CpOHje Kao HHBECTHLHOHE
nectuHanmje. Jla Ou 00e30e1n0 KBaJIUTETHY M MOY3JaHy OCHOBY 3a aHANW3y M OLCHY ITO3HIHje
CpOuje, kKaHIUIAT je Y OKBUPY EMITUPHjCKUX HCTpaxuBama Kopuctiuo YHI[TA/[-oee unouxamope
ampaxkmueHocmu 3eMajba 3a YIarame W uHOuKamope nocioéara mpeMma crangapauMa CBETCKOT
ekoHOMcKOT (opyma. [Ipema cranmapmuma YHIITA/l-a, HHINKATOPH 3HAYajHU 3a TPHUBIAYCHE
CTPaHHUX JUPEKTHUX MHBECTHLHjA OJHOCE CE Ha UHOEKC ampakmueHOCMU, UHOEKC NOMeHyujania u
undexc 0onpunoca yKyIHUX TPWIUBA CTPAHUX AMPEKTHHX nHBectuuuja. Ilocmarpajyhu cBercke
C€KOHOMHM]jE, & Ha OCHOBY UHOEKCA eKOHOMCKUX cio6oda, CpOuja ce Hamasd y TPyIH 3eMaba
c000IHE €KOHOMHje YETBPTOI peja, OJHOCHO Oylara pempecHMBHa ekoHoMHja. Moxkaa Hajooby
ciuky o CpOuju Kao WHBECTHIIMOHO] JIECTHHAIMU MOTY Ja Jajy UHOUKAMOPU NOCA08aAIbd Npemd
cmandapouma Ceemcke 6anke. OBH MHIMKATOPU Cy BeoMa OWTHHM jep c€ Ha OCHOBY HbHX
KJIacupuKyjy 3eMJbe IpeMa TOME KOJIMKO je Y HhHMa, ca aJMHMHHCTPATHMBHOI CTAHOBHIITA, JIAKO
OCHOBATH, BOAUTH M 3aTBOpUTH Npenysehe. OBaj neo UCTpaxXUBama je JeTabHO 00yXBaTHO JIECET
HHAWKaTOpa (noxkpemarse NOCI08arba, u30agarbe epalieuHCKUX 003801d, 000ujare Kpeouma,
sawmuma uHeecmumopa, nialare nopesd, npeKoepaHuyHa mp2osuHa, OOCMYNHOCH eleKMpUuyHe
eHepeuje, pesucmpayuja UMOBUHe, NPUMEHA Y2080pa U pPeulasarse UHCONBEHMHOCMU), HHXOBE
NPOMEHe y TOCIEBUX 0caM JI0 IeceT TOJJMHa Kao ¥ KoMIapaTHBHH acnekt - Cpouja 3emsbe OELL/I-
a, EBpone u Llentpanne Asuje. Ha ocHOBY mpuKka3aHOT cTama KaHIUIAT 3akibydyje na je Cpomja
BeOMa JIOIIe IO3UIIMOHUpAHa, M TO JOKYMEHTYje ca jaCHUM M YBEepJbMBUM TabellapHUM U
rpaduuKuM npuKasuMa. Y OJHOCY Ha rmocMatpane 3emibe CpOuja ce y BehuHHU CiTydajeBa Hajaa3u Ha
MOCTCIEM MECTy, IITO Jaje jacaH CUTHAJI Ja je HEOMXOJHO Ja CE H3BPIIM MOJCpHHU3AIIM]ja
MIPOM3BOJIHMX KalalMTeTa y3 KOHCTAHTHO yJlarame y 00pa3oBame U CTPYYHOCT PaHHKA.

OcuMm TOTa, KaHIAMIAT je AYKHY NaXby MOCBETHO W UHOeKcuma 2iobaine KOHKYPEeHMHOCHU.
ITonasna ocHoBa je m3BemTaj CBETCKOI €KOHOMCKOT (hopyma, Kao jeaHe ol HajpedepeHTHHjUX
nyOnukanuja koja ce 6aBu Mel)yHapoaHOM KOHKYPEHLHMjOM U Koja aHanusupa 144 3emipe najyhm
yIOpeIHy aHaln3y MOCIOBHE KIMME M NPHKa3 ycjoBa MOCIOBama U3 MEePCICKTHBE NPUBPEIHHUKA.
AHanu3a KOHKYPEHTHOCTH Be3yje Ce€ 3a 2100anHU UHOeKC KOHKYPEeHMHOCMU, KOJU CBOj€ YIIOPHIITE
uMa y JIBaHaecT cTyOoBa KOHKypeHTHOcTH. OBM cTyOoBH 0O0yxBartajy (a) ocnoeHe 3axmege
(nHCTHTYHIHMje, MHPPACTPYKTYypa, MAaKpPOEKOHOMCKAa CTaOWIIHOCT, 3/JpaBCTBO W oOpasoBame), (0)
¢axmope nosehamwa eguxacnocmu (BUCOKO 00pazoBame M 00yKa, eQUKacCHOCT TpXKUIITa AoOapa,
e(pUKACHOCT TPXKHIITa poda, COPUCTHIIMPaHOCT (PUHAHCH]CKOT TPXKUINTA, BEITMYMNHA TPXKUIITA) U (I1)
¢axmope unosamusnocmu u copucmuyuparnocmu (COQUCTUIMPAHOCT TIOCIOBaKka, WHOBAIIH]E).
VYKoIMKO ynopenumo pesyirare Mudexca enobanne KOHKYPeHMHOCMU Y TIOCHIENbe ABE TOIHHE,
npumehyje ce xa je CpOuja 1o yKymHOj OIleHH KOHKYPEHTHOCTH OCTajia Ha 95 mMecTy, IITO 3HAYH 1a




y TOM IIEpHOAY, YIPKOC Npeay3eTHM pedOpMCKMM Mepama, HUje IOIUIO A0 IpomeHe panra. Ha
OCHOBY OBOT' paHTa KaHIUAAT M3BOIM 3akjpydak na CpOuja Hema mo0py MO3WIHNjy ca CTaHOBHIITA
KOHKYPEHTHOCTH, IIpe cBera 300T joIl yBEeK BEJIMKOT YTHIIaja Ap)KaBe Ha €KOHOMCKA KpeTama, Kao U
HETOBOJbHE e(prKacHOCTH OpPOjHMX CETMEHATa PeaHOT M (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa.

Iletu peo ngucepramuje, MO HACcIOBOM ,, AHAJIH3a pe3yJTaTra nopecke KOHKYPEHTHOCTH
Cpouje “, mpencTaBiba Kako 10 OOMMY TaKO U, jOII BHIIE, ITO CapKajy ICHTPATHH U Haj3HAYajHUJI
CerMeHT pama. Y MpPHHIUIY, KOMIIOHYjy Ta 1Ba MelycoOHO yCKko moOBe3aHa IOTiIaBba: (a)
METOJIOJIOTHja EMIHPHjCKOT UCTPaKMUBamka M (0) pe3ylTaTH eMITNPHjCKOT HCTPaKUBamka O TIOPECKO]
KoHKypeHTHocTH Cpbwuje.

ITowTo je y mocieameM MOIJaBJbY HPETXOJHOT Jella AWCEPTallyje M3BPIIHO aHAIN3Y U OLEHY
arpaktuBHOCcTH CpOMje Ka0 MHBECTUIIMOHE IECTHHALIN]E, KAHIUAAT CE OTPEJENINO /1A II0YeTaK HeTor
Jie7la paja TOCBETH e1adopanuji METOJ0JOTHje eMITHPH]CKOT UCTPaXHBamba O YTHIAJy MOpeckKe
KOHKYpEHIIMje Ha NPHIMB CTPaHUX NUPEKTHUX nHBecTHuuja y CpoOuju. Hamepa kanmunmara je na
3aKJby4Ke MPETXOMHHUX YIJIAaBHOM TEOPHjCKUX IOTJIaBJba MPOBEPU Ha MpuMepy HajBehux cTpaHux
HHBECTHTOpa Koju mociyjy y CpOuju u na u3BpuM Kommapauujy crama y CpOuju ca crambeM y
ocTanuM 3eMibama Jyrouctoune Espore.

YBaxkaBajyhu oBakaB MPUCTYI, KAHIUIAT je AETaJbHO MPUKA3a0 CTPATETHje U ANU3ajH UCTPAKHBAbA;
JIM3ajH aHKETHOT YIUTHHKA; 00aBHO TECTUPAE PEIICBAHTHOCTH, CMUCICHOCTH U jacHOhe NHTamba U3
VIUTHHKA; Ne)MHNCA0 OCHOBHH CKYIl HCTPaKHBarmba; Ha OCHOBY KpoHOaxoBor mokasatespa aida
W3BPIINO NIPOBEPY YHYTpPAIIEbE CarJacHOCTH U IO0Y3AaHOCTH NMPUKYIUBCHUX HOJaTaka M Ha Kpajy,
yKa3ao 1a je 3a o0pajy W aHAIM3Y NPHKYIJBCHHX MOJaTaka KOPHCTHO PavyyHapCKH HpOrpaMm —
CraTtucTHUKY TIaKeT 3a IPYIITBEHe Hayke, Bep3uja 16.0 (Statistical Package for Social Sciences —
SPSS, Version 16.0).

Kannupar je opraHm3oBao HCTpaxKHBame IMOMONYy KBaHTUTATHBHOI IpHCTyNa y3 Kopuuiheme
METO/le HUCNUTHBAabha, OJHOCHO AHKETHE TEXHHUKE (QHKETHUPAmhE ITyTEM eJIEKTPOHCKE IOIITE).
AHKETHH yIIUTHUK KOjU je KopulIheH cacTojao ce U3 YeTUpH Jiena. Y MpBOM Jey YIUTHHKA HTamba
Cy Cce OJIHOCHJIa Ha OCHOBHE MH(pOpMaldje 0 UCIUTAHHUIIMMA - UHBecTUTOpuMa. [logamnu cy Owim
BE3aHH 32 OCHOBHY JENIaTHOCT CTPaHWUX HWHBECTUTOpA, CTENCH HHXOBE HHTEPHALMOHAIU3ALH]e,
Ha4yMH ynacka Ha Tpxuinte CpOuje, BeIMUMHA ITOCIOBHE jeIMHHIC Ka0 U BHCHHA HHBECTHIH]jE KOja
je ynoxena y CpOujy. Jpyru 1eo ynmuTHHKA OJHOCHO C€ HAa MOTHBE KOjU Cy 3HAa4YajHH 3a OIJIYKY
CTpaHUX WHBECTUTOpA Jia MHBecTHPajy y CpbOujy. Tpehu neo ynmuTHHKa MMao je 3a Wb Aa IPHKaXe
YTULAj SKOHOMCKHX, MOJMTHYKHX, NPAaBHUX M JIPYLITBEHUX (DaKTopa Ha MOCIOBaKkE CTPAaHHX
nunBecturopa y CpOuju. Y OKBUpY 4eTBPTOr Jeia GopMyJHCaHa Cy NMHTama Ha OCHOBY KOJHX je
HETMOCPEHO HMCTPaXkMBaHa Mmopecka KoHKypeHTHocT y Cpouju. OBaj meo je Tpebayio ga mpuKa}e
3HA4aj TOPECKMX OJIAKIIMIA Y IOjeMHUM O0JacTHMa 3a IOCIOBambe CTPAHWX HHBECTHTOpA Y
CpOuju, 3Ha4aj MOjeAMHUX YMHHUIIAIA TOPECKOT CHCTEMa, CTeNCH yTHlaja He(DUCKATHUX HAMETa U
Ipyrux nanbuHa (LapuHa, aKiu3a, HAaKHaJa W JIONPHHOCA), OLECHUBAWkE CTENeHa MOpecKe
koHKypeHTHOCTH CpOHMje y OAHOCY Ha Jpyre 3eMJbe, Y3 HCHHMTHBaHkE MOTYHHOCTH 3a MOHOBHO
yinarame ykoiuko 0u y CpOuju Omie Hibke e(EeKTHBHE CTOME Mope3a Ha MOOMT W Tope3a Ha
JOXOMaK.

VY OKBHpY OpYTOr MOrJIaBJba KaHAUAAT je U3BPLIMO NPHUKA3 Pe3yiiTaTta eMIMPHjCKOT HCTPAXKUBAKkA O
opecKoj KoHKypeHTHOoCcTH CpOuje ca CTaHOBHINTA HajBehinX HHBECTHTOpA Koju mochyjy y Cpouju y
nocnenwpux 10-ak roguHa. Ha OCHOBY CIIpOBEICHOr €MITMPHjCKOT MCTpaXKMBawba M pesyirara 1o
KOjHUX je KaHAW/AAT JIOLIa0, MOTHUBH CTPAaHWX WHBECTHTOpa 3a MHBecTHpame y CpOujy HajBuIle Cy
pe3yJnTar IeHe pajHe cHare Kao M eJbe 3a ocBajameM HoBor TpkumTa. I1ITo ce THue duckamHor
OJIHOCHO TIOPECKOT acCHeKTa, MOTHBHCAHOCT PETHMOHATHUX KOMIIaHWja Ja WHBecTHpajy y CpOujy
HajBHIIIE JI0JIa3H JI0 U3pakaja 300r MOryNHOCTH yMamemha Mopeckor ontepehema u KapaKTepUCTHKA
MOPECKOT CHCTeMa, Kao U 300T n3beraBama JBOCTPYKOT OMOPE3HBamba. 3a CTpaHe HHBECTUTOPE KOjU
mociyjy y Cpbuju, a ca acreKTa MOpecKHX OJAKIIHUIIA, Haj3HA4ajHHje Cy OHE KOje Ce OJHOCE Ha
1ope3 Ha JOOHT, a HAKOH HUX MOPECKe OJIAKILHIIE 32 3aMOlbaBakhe HOBUX Pa/IHUKA U OJAKIIHIIE 32
npexnyseha koja m3Bo3e. YKOJIMKO ce rocMarpa CTENeH yTHIaja BUCHHE CTOIE Mope3a Ha JOOWT,
WHBECTUTOPH CMaTpajy Ja je OHa OJ] 3Hayaja NMPHUIMKOM Olpesesbema 3a ynarame y Cpoujy, 10K je
ca Jipyre cTpaHe 3Hayaj CTOIe ope3a Ha Joxojak rpajaHa HeyTpanaH. M mopeza cBera HaBeaeHOT, a
Ha OCHOBY CHPOBEJICHOTI MCTPaKMBamba, KaHIUAAT I0Ja3H JI0 3aKJbydKa Ja BEIMKH OpOj CTpaHHX
WHBECTHTOpa He O OMo cripeMaH Jia HOHOBO MHBecTHpa y Cpoujy.




VY 3ak/by4YHUM pa3MaTpamkbUMa KaHIUIAT je Ha OCHOBY NPOBEICHHUX HCTPAXKMBamba U U3BPIICHUX
aHaimM3a W OICHA y IIOjeIMHMM CETMEHTHMa AWCEepTaIije (a) eKcniuyumuo Haseo pe3yimame
UCmMpaxcusarba 0 NOPecKkoj KOHKypeHmuocmu 3emana Jyeoucmoune Eepone Ha OCHOBY IoJaTaxa
Ceerckor exoHoMmckor ¢opyma u W3Bemraja Cercke Oamke, (0) u36e0 3aKmyuke emMnupujcko
ucmpaxicusara o nopeckoj koukypenmnocmu Cpbuje u () degpunucao meopujcku u npaKmuiHu
O0ONPUHOC UCMPAXCUBATLA.

Pamyu mwTo jacHWjer W MOTIYHHjer pa3yMeBama pe3yliTarta HCTpaKMBamba KaHAWAAT je yKa3ao Ha
OrpaHHuYCHa Kao W MpPENpeKe 3a Jajba HCTPAKHBAa OBE AKTyeNHE M HaJacBe KOMIUICKCHE
npoOnemaruke.

VY mocnenmeM nery AoKTopcke muceprandje cy Ipmiaosu, u To: (a) yTHIAQ] CTpaHUX AUPEKTHUX
WHBECTHIIHja Ha pa3Boj 3emasba JUE — perpecrona m KopenannoHa aHanm3a, (0) aHKeTHH YIUTHUK,
() mpompaTHO MUCMO WCTIHTAHWINMA — MHBECTUTOPHMA, () MHUCMO IIOJPIIKE WCTPAKUBAELY OJf
ATeHIje 3a MPOMOIINjy CTpaHMX MHBECTHIHja U W3Bo3a Pemybmmke Cpbwuje, (¢) ckpahenume koje
cy kopumiheHe 3a obernekaBambe CTATHCTHYKHX IIOjMOBa, aHaiuW3a W TecToBa, () pedepeHTHE
BpenHoctd KoeHOBHMX KpUTepHjyMa Ha OCHOBY KOjUX Cy BpEIHOBaHM IHojanu JO0OHjeHU Y
EMITMPHjCKOM HCTpakuBamy U (T) GopMmylie 3a U3padyyHaBambe BPEAHOCTH CTATUCTUYKHU 3HAYAjHHX
pasiuka 1oOWjeHnX jenTHO(paKTOPCKOM aHAIM30M BapHjaHCe pa3jIMuUTHX Ipyna UCIUTaHUKA U T-
TECTOM HU3BEICHUX IpyIIa.

VI CIHUCAK HAYYHUX H CTPYYHUX PAJJOBA KOJU CY OBJAB/BEHH WJIN
INPUXBAREHU 3A OBJAB/BUBAILE HA OCHOBY PE3YJITATA UCTPAKUBAIbA Y
OKBUPY PAJTA HA TOKTOPCKOJ JIMCEPTALINIHN

M23 — Pan y mel)ynapoanom uyaconucy ca Thompson-Reuters SSCI siucre (1)

» Radojevi¢, P., Marjanovié¢, D., Radovanov, T. (2014), The Impact of Firm's Characteristics
on Export Barriers Perception - A Case of Serbian Exporters, Prague Economic Paper,
University of Economics in Prague, Czech Republic, No. 4/2014, ISSN 1210-0455, pp. 426-
445, (Impact Factor - 0.561)

M24 — Pag y yaconucy mel)ynapoaHor 3nauaja sepudgukoBaH nocedHoMm oasnykom (1)
» Panojesuh, I1., Mapjaunosuh, JI. (2011), Konxypenmnocm domahe npexpambene undycmpuje
y obaacmu ouzajHa npouszsooa u naxoearna, EKOHOMHKa MOJHONIPUBpEE, Bo. 58, Op. 4, c1p.
735-748, YIK 663/664:658.788.4, ISSN 0352-3462

M33 — Caonmreme ca mel)ynapoaHor ckyna mramnano y uesausu (3)

» Marjanovié, D., Radojevi¢, P., Draga$, R. (2013), Competitiveness In The Serbian Economy
In  The Period Of Crisis, Il International Symposium Engineering Management and
Competitiveness (EMC 2013), Tehnoloski fakultet ,,Mihajlo Pupin“ Zrenjanin, pp. 323-328,
ISBN 978-86-7672-202-0

» Marjanovi¢, D., Pjani¢, M., Radojevi¢, P. (2012), The Effects Of Tax Competition On The
Operations Of Multinational Companies, Il International Symposium Engineering
Management and Competitiveness (EMC 2012), Tehnoloski fakultet ,,Mihajlo Pupin“
Zrenjanin, pp. 211-216, ISBN 978-86-7672-165-8

» Marjanovié¢, D., Radojevi¢, P. (2011), Competitiveness of the economy in attracting foreign
direct investment, Il International Symposium Engineering Management and Competitiveness
(EMC 2011), Tehnoloski fakultet ,,Mihajlo Pupin®“ Zrenjanin, pp. 215-220, ISBN 978-86-
7672-135-1

M44 — Pajx y HCTAaKHYTOM TeMaTCKOM 300pHUKY Boaeher HanmoHa HoOr 3Ha4aja (1)
» Marjanovi¢, D., Radojevi¢, P. (2013), Foreign Direct Investments As An Engine Of
Economic Growth And Development Of Serbia, International Scientific Conference ,,POST
CRISIS RECOVERY“ BBA, IES, Belgrade, pp. 349-364, ISBN 978-86-7852-034-1
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M51 — pan y Boaehem uaconucy HaHOHAJIHOT 3HaYaja (2)
» Mapjaunosuh, JI., Paguuuh, M., Panojesuh, I1. (2012), Vmuyaj nopecxe rxoukypenyuje na
cmpane oupexmue unsecmuyuje y Cpouju, Anann Exonomckor ¢axynrera y CydoTtunu, Op.
28, ctp. 57-69, YJIK 330, ISSN 0350-2120
» Mapjaunosuh, [I., Pamojesuh, II. (2011), Cmpane oOupexmmne ungecmuyuje y npuspeou
Bojsoourne, Ananu Exonomckor ¢axynrtera y Cyo6otunu, Op. 25, ctp. 127-138, YK 330,
ISSN 0350-2120

M63 - Caonuireme ca CKyna HAIMOHAJIHOT 3HAa4aja mTaMnano y uesunu (1)
» Mapjaunosuh, JI., [jauuh, M. (2010), Ymuyaj cmpanux oupexmuux uneecmuyuja Ha pacm u
paseoj cpncke npuepede, Cases exonomucta Cpouje u Exonomcku ¢pakynrer Kparyjesar, cTp.
308-319, ISBN 978-86-6091-010-5

VilI 3AK/bYUIIN OJTHOCHO PE3YJITATHU HCTPAKUBAIbA

VBUAOM Yy [OKTOPCKY MOHCEPTAIlMjy jacHO ce yodaBa Jda OHa CaJpXKH CHCTEMaTH30BaHY
UCTpaxxuBauKy rpaljy, mro je oMoryhnio kaHAauMIaTy Ja y3 NpUMeHy oaroBapajyhe meromosoruje
HAYYHOT paja U MPHUKYIJBCHE BPJIO UMIIPECHBHE TECOPHjCKEe M eMmupujcke oubnuorpadeke rpalje,
Ka0 U BJIACTHTHX CMIIHPHjCKHUX MCTPaKMBamba, M3BEIC IOjCAMHAYHE U CHHTCTH30BaHE 3aK/byUKE H
Opero3Ha CaBpeMeHe TEHICHLMje W MOTYNHOCTH y OKBHpPY MOpECKe KOHKYPCHLH]je W HPHINBA
CTpaHUX IUPEKTHUX HHBECTHIIH]a.

OCHOBHH pe3ynTaTH JOKTOPCKE JHCepTalmje cy: (a) y YCIOBHMa H3PAaKCHE EKOHOMCKE,
¢uHaHCHjcke U counjanHe kpuze y CpOuju y NMpBH IUIaH J0ja3u MuTame oOe30ehema KanuTaiHe
KOMITOHEHTe pa3Boja (CTpaHe IUPEKTHE HMHBECTUIIMjE€ OCHM KalMTaJlHE JIOHOCE U KOMIIOHEHTY
3Haa, MapPKETHHIa, OPraHU3allMOHUX TEXHUKA U pelema), (0) kpajem XX u moyerkom XXI Beka
JIOIILIO je JI0 TopacTa NPUIMBa CTPAaHUX TUPEKTHUX MHBECTHUIIM]a y 3eMJbama Jyroucroune Esporre,
LITO C€ MOXE NMPUMETUTH M Ha OCHOBY IPWJIMYHO BHCOKHX CTOIIA pacTa M3Bo3a Kao W cBe Beher
Opoja npojekara GUHAHCHPAaHUX O] CTPaHe MYJITHUHAIMOHAIHUX KOMIIaHuja U (1) CTpaHe KOMITaHHUje
3aobmraze Cpoujy.

IMocMatpajyhn cTyOOBe KOHKYPEHTHOCTH, Kao W paHr 3eMajba Jyroucroune EBpome, Buan ce na
Cpbuja 3aocraje 3a BonehuMm 3emibamMa FOTOBO y CBUM CErMEHTHMA. ['eHepaslHH 3aKJby4aK jecTe 1a
ce CpOuja mpema yKYITHO] OIIEHM KOHKYPEHTHOCTH Halla3W Ha 95. MecTy, W Jla je Hajiommuje
MO3ULIMOHMpPAaHa O CBHX IIOCMaTpaHuX 3eMasba Jyroucroune EBpore.

HakoH 1mTo je kanmunar, kopuctehu cexyHaapHe mojmatke, I0IIao a0 pesynrata koju CpOujy mo
KOHKYPEHTHOCTH CBpCTaBajy Mel)y mocienmwe, nmsb je OMo na ce Ha OCHOBY ojrosapajyher
EMIIMPHjCKOT HCTPaKMBama YTBpIU KOHKypeHTHOCT CpOuje W Jga JH mocroje Oapujepe Koje
OTpaHNYaBajy MPUINB CTPAHUX JUPEKTHAX WHBECTHUIIH]jA.

Peanusyjyhu mocraBibeHe LMJbEBE M 3aJlaTKe HCTPAXKHMBamba y3 NpPUMEHY JeduHHCaHe Hay4dHe
MeTOJIoNIoTHje W Kopuinheme pedepeHTHe aomahie M MHOCTpaHE TEOpHjCKe W eMITUpHjcKe Tpalhe
KaHJUJIAT je JOLIa0 JI0 3aKJbydaka KOjH Cy HOTBPIMIM KaKO OCHOBHY Tako W JIoAaTHE (moMoliHe)
XUIOTE3e:

» Ha OCHOBY JOOWjeHHX pe3yJiTaTa MCTPaKHBaka Y TMOTIYHOCTH je MOTBpleHa XHIoTe3a na
W3BOPH TIpenpeKa ca KOjuMa Ce CTpaHM WHBECTHTOPH CyouaBajy NPIIMKOM peaji3alnuje
JMPEKTHUX MHBecTUnMja y CpOuju nMajy HHTEPHO U €KCTEPHO MOPEKIIO;

> Ha OCHOBY CIIPOBEICHOI MCTPaKHBama M MOOHjeHHMX IOaTaka MOTBpPheHO je ma mopes Ha
JMOOWT TpaBHUX JIMIA W TIOpe3 Ha J0xXoJak rpahaHa y 3HAYajHO] MepH OMpeesbyjy CTpaHe
HMHBECTHUTOPE J1a CBOj KamuTal ynaxy y Cpowujy;

» Ha OCHOBY pe3yJITaTa HCTPaKHBamha MOTBPHEHa je MPETIOCTaBKa Ja, YIPKOC BEIMKOM 3HA4ajy
nopeckux (akropa, Ha MPUIMB CTPAHUX AMPEKTHUX WHBECTHIIMja 3HAYajHO YTHYY HpPABHH,
MOJUTHYKH, €KOHOMCKH M JIPYIITBEHH (DaKTOpU. Y OKBHPY €KOHOMCKOT OKpYXKEHa, CTPaHH
WHBECTUTOPH Cy Ka0 Haj3HAYajHHUjU YMHMIIALl O3HAYMIIM TPOIIKOBE IOCIOBAaba, 3aTHM CIIEAN
TIOPECKU CHCTEM, HMBO KOHKYpEHIMje M (MHAHCHJCKH W OaHKApCKH CHCTEM, JJOK CY HajHHXKE
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IpocedHe OIeHe AOOWIM NEeBH3HH Kype, CTONa HH(GIIandje, KaMaTHa CTOMA M TPHUCTYII
KpenuThMa. 3a cBoje mocioBame y CpOHMju CTpaHM HHBECTHTOPH Cy Kao Haj3HAuYajHHUjH
MOJUTUYKA (DAKTOp O3HAYMIIM CTAOMJIHOCT BJIACTH, 3aTUM BJIAJABHHY INpaBa, SQUKACHOCT
BIQJIUHUAX TeNa, e(pHKAaCHOCT OIIITHHCKUX BJIAaCTH W Jp)KaBHE OHPOKpaTHjeé U HHBO
cnpoBeneHnx pedopmu. HajHmke npoceuHe olleHe MHBECTUTOpHU cy Aanu umuny Cpowuje y
cBeTy U edukacHocTH nonunuje. Kao Haj3sHa4ajHUju npaBHU (PAKTOP MHBECTUTOPHU Cy HABENIU
BJIaCHHYKE OJJHOCE, 3aTHM paJHO 3aKOHOJIABCTBO, CIIPOBONEH-E 3aKOHA, MOBEPEHE Y MPaBHU
CUCTEM, JOCTYIHOCT IIpaBHE MOMOhM, M3BpLICHE CYJICKHX Ipecyna M e(pUKacHOCT CyIOBa.
Ananmsupajyhu 3Hayaj ApPYIITBEHWX YWHWIAIA, CTPAaHH HHBECTUTOPU Cy HaBEJIM HHUBO
KPpUMHUHAINTETA Kao Haj3HauajHUjU (aKTOp, Kao M KBATU(QHKOBAHOCT PajHE CHAre, OJHOC
mpeMa CTpaHIKWMa, HUBO 0e30eIHOCTH, MOpPAIHM KOIEKC, HUBO MHTa M KOPYIIHje, IOK Cy
HajHIDKE IIPOCEYHE OLIEHE HHBECTUTOPH ATl UCTOPH]jCKO-KYATYpHO] Ommckoctr ca CpOujoM u
MTOTPOIIAYKO] CHA3H KyIala.

VYBaxaBajyhu Hampen HaBemeHo, Komucwja cToju Ha CTaHOBHIITY Oa je KaHaummat Mp Jlapko
MapjanoBuli ycrnemHo 00aBHO IUIAHHUPAHA HCTPAXKHMBamka YOOJIHMYCHA y JOKTOPCKY IHCEPTALH)y,
OCTBAapUO INOCTAaBJbECHE IMJBEBE, IIOKA3a0 IMOTPEOHY CIIOCOOHOCT M 3Hame 3a 00aBJbame HayYHHX
UCTpaXMBarba M JIa0 HayYHU JONPHHOC Pa3BOjy TEOPHUje U MPAKCE Y OKBUPY MOPECKEe KOHKYpEHIIUje
U CTPaHUX JTUPEKTHUX WHBECTHIIN]ja, KAO OCHOBHOT MOAPYYja HCTPAKHUBAbA.

VIl OIIEHA HAYHWHA ITPUKA3A U TYMAYEIBA PE3YJITATA HCTPAJKUBAIBA

Hako ce 6aBu OpOjHMM M BpJIO KOMIUICKCHHM HMHUTaBHMa IOpECKe KOHKYPEHIMje Kao JETHTHMHE
Mepe y CTBapamy IITO KOHKYPEHTHHjer IOCJIOBHOI aMOMjeHTa 3a CTpaHe JUPEKTHE MHBECTHUIH]E,
JUcepTaldja je HalmucaHa MPErJICHO, jaCHO W MPEHU3HO. YOUJ/bHB je CHCTEMAaTHYaH HAuyuH
Npe3eHTalyje MHUILbEHha, aHaJIU3a U OLCHA U CKIIaJaH CIOj TEOPHjCKOI U eMITHPHjCKOT MPHUCTYIa
npoOieMaTul  TOpecKe KOHKYpeHLHMje W CTpPaHUX JUPEKTHUX WHBECTHLHMja y 3eMJbaMa
Jyroucroune EBpome. Ocum Tora, n3iarama KapakTepHIle JOTHYAH cie] U 3anaxeH ocehaj mepe
IIpY e1a00panyjy MojeJUHUX CerMeHara paja.

Kanmmpar je y wucTpakuBamy KOPHCTHO HAaydHE METOJE, OJHOCHO TEOPHjCKE TIPHUCTYIE U
METOJIOJIOIIKE TNPHUHIHUIE KOjU Cy WMAaHEHTHH CaBPEMEHO] (PMHAHCHMjCKO] HAyIM WM HPUMEPEHH
MIPEAMETY 1 IINJbEBUMA HCTPaKUBAbA.

[pu uCcTpaxuBamy CIOKEHUX, aKTYSIIHHX U OpPOjHUX IHTaka KOja Ce jaBibajy y KOHTEKCTY MecTa U
yJiore TMopecke KOHKYpEHIMje y TNpHBIAuelhy CTPaHUX JUPEKTHUX WHBECTHIHMja Yy 3€MJbE
Jyroucroune EBpore, ca moceOHum ocBptom Ha CpOujy, KaHIUIAT jeé KOPUCTHO U3Y3E€THO OOraTy
BeoMa akTyenHy jaomaliy u mperexxHo cTpaHy OuOmuorpadcky rpaly, pedepeHTHe pesynrare
EeMIIMPHjCKUX UCTpaKHMBama AoMahux u cTpaHux ayTopa. [loceOHO Bajba yka3aTH Ha UCTPaKHUBAha
koja je mMp Jlapko MapjaHoBuli opraHu3oBao MoMoly aHKETHE TEXHUKE (AHKETHPAIE IyTEM
eNeKTPOHCKe romite). M300p OBaKBOI MCTPaXMBAYKOT MPUCTYINA, MAKO HUje MMYH Ha HM3BECHE
HEIOCTaTKe, ONpeNe/beH je€ UYHCHUIOM Ja j¢ jeAHOCTABHUjH 3a aIMHHHCTPUpPAEE, TOOHjCHH
OJrOBOPH CY KOH3UCTEHTHHjH ¢ 003UPOM HA TO Ja Cy UCIUTAHUIM — WUHBECTUTOPH OrPaHHYCHH Y
OJrOBOpPHMa Ha HEKOJIUKO (PMKCHUX aJTepPHATHBA U HWXKH CY TPOILKOBH UCITUTHBAbA.

[Mpukasu n Tymademwa pesynrara HCTpaKnMBama JaTH Cy IPETJIEJHO KPO3 TEKCT, OpojHe Tabeue,
rpaduKoHe, cIMKe W mpuiore. V3BeneHe aHamu3e, OIEHE W 3aKJbydIlM Cy jaCHH WM CaJpiKajHH,
3aCHOBaHM Ha JOCTHTHyhMMa caBpeMeHe TeopHje M aobpe mpakce, (OKyCHpaHH Ha TPEIMET,
JedrHICaHe IUJBbEBE U IIOCTAaB/bEHE XUIIOTE3E HCTPAKHUBAA.
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IX KOHAYHA OIHEHA JOKTOPCKE JUCEPTAIIMJE

1. Jla au je tucepTanuja HaNMCaHa y CKJIAAY ca 00pa3iiokem-eM HABeJeHHM Y IPHjaBH TeMe

Jokropcka amcepramyja je ypaheHa y ckmamy ca AeUHHCAHUM MPEIMETOM M HCTPAKUBAUYKHM
3a7]aTKOM, JaTUM 00pa3IokembuMa 1 YTBp)eHHM INJbEBHMa HABEJCHUM y NIPHjaBH paja.

Mehyrum, mopenehu npujaBibeHy U KOHAYHY BEP3Hjy TOKTOPCKE TUCEPTALHje Y CMHUCIY CTPYKTYpE,
Moryhe je mpUMETHUTH M3BECHA OJICTYyIama Koja Cce M3pakaBajy y Ca)XUMamy M Clajamby, 0JHOCHO
pamwiambUBaky U JEKOMIIO3ULHU]H II0jeJMHUX cerMeHaTa. Tako je KaHauaaT y OKBUpPY IPBOT Jiena
JMcepTanyje Tauky 3. U Tauky 4. MpoIIupHo. Y OKBUPY APYyror fena paja noaradka 2.2. je y kpahoj
MepH MpOoIIMpeHa, a moarauke 2.3. u 4.1. cy ckpahene. Y OKBHPY OBOT JeJia je JojaTa Tayka 5. Koja
j€ 3HaTHO JIOTIpHHENa carjieiaBaby aHajau3e UcTpakuBaHe npobnemaruke. Tpehu neo nucepranmje
je Takolhe mperprnrio u3BecHe n3Mene. [Ipe cBera, y okBupy Tauke 1. yBeneHa je HoBa moarauka 1.1.,
a monrauka 1.3. m 1.4. cy mpommperne. Y OKBHPY YETBPTOT Jefla Cy W3BpIICHE Haj3HAuYajHH]jC
npomere. [Topen pamrunamaBama moaTauke 1.2. u 2.2., Tauka 3. Koja je 3HA4ajHO MPOMEHHCHA, je
IIPOMOBHCaHa y IETH /0 IUcCepTalyje M caja, Kako Mo CBOM OOMMY, a jOII BHINIE IO Caapikajy,
MpeCcTaBJba Haj3HAYA HUjU CETMEHT paja.

Kommucurja cToju Ha CTaHOBHINTY Ja Cy YYHE-CHE NMPOMEHE NMpHUXBAaTJbHUBE jep cy (a) omoryhmie
MOCTaBJbAbE JIOTHUHHU]jC CTPYKType, (0) MOMpHHENIE CBECTPaHH]jo] aHaMuM3d U (I[) JaKIIeM |
MOTIIYHUjEM pa3syMeBamby YJIOre MOpecke KOHKYPEHIIHjE Y MPOIeCy MpHUBIaUCkha MPEKO MOTPEOHUX
CTpaHUX JAUPEKTHUX WHBECTHLIH]A.

2.  Jla 1m qucepTanuja cagp:Ku cBe OUTHE eJleMeHTe

JloKTOpCcKa JucepTaldja CajpKH CBe OWTHE €JIEeMEHTe KOjU Cy HMaHeHTHH 3a OBY BpPCTY
UCTPaXXMBAaYKHX IPOjeKaTa.

3. Ilo yemy je mucepTammja OpUTrHHAJAH JONMPUHOC HAYIIN

OpUTrHHAIHOCT HAay4YHOT IONPHUHOCA JOKTOPCKE JAMCEpTalyje MNpPEeBACXOAHO ce Haja3u y: (a)
neduHrcaHOM mNpOOJIEMYy M TOCTABJBCHHUM IMJbEBUMA HCTPaXKHBamba, (0) CHCTEMATH30BaHOM
npuKasy Biaiajyhux CcTaBoBa O MpoOJeMaThiM TOPecKe KOHKYPEHIMje W 3Hauajy CTpPaHHX
JUPEKTHUX WHBECTUIMja, (L) jacHOj M KOHIM3HOj Mpe3eHTaluju yTuuaja (yjaore) CTpaHHX
WHBECTHIIMja HA Pa3Boj 3emaba Jyroucroune Empome, (o) TperiaenHo] W  IPEIM3HO]
uAeHTH(HUKALNU U eKCIUIMKAIMjH MOTHBA KaKO CTPaHUX MHBECTHUTOPA TaKO M MPHUMaola CTPaHUX
JMPEKTHUX MHBECTHUIIM]a, (€) IeTajbHO] aHaIM3H YTHIIAja (PUCKAITHOT cHCTeMa U (PUCKaJHE MOJIUTHKE
Ha MaKpOeKOHOMCKa JemaBama y Cpouju u (¢) orenn arpaktuBHOCTH CpOHje Ka0 MHBECTHIIMOHE
JeCTUHALIH]E.

[Moceban mompHHOC ce MOXKE TPAXHUTH Y OKBUPY TETOT JleNia TUCEepTaIlHje TAe KaHAUAAT Ha OCHOBY
EMITHPHjCKUX UCTPaKUBAha aHAJIH3HMpa U BAIOPHU3Yje MOpecKy KOHKypeHTHOCT Cpouje. ¥ Ty cBpXy
KaHAUIAT je Ne(UHHCAO0 METOJOJOTHjY EMITMPHjCKOT HCTPaXMBaka W Ha OCHOBY NPHUKYIBEHUX
mojaTaka MPHCTYIIHO aHAM3W M OICHM TNopecke KoHKypeHTHoctH CpOuje. Emmmpujcka
HUCTpaKHMBamka KaHAWIAT j€é OPraHW30Ba0 Ca CTAHOBHINTA (a) MOTHMBA CTpaHHX HWHBEeCTUTOpPA, (0)
(akTopa IOCIOBHOT OKpYyXema ((pakropy eKOHOMCKOT, MOJMTHYKOT, IMPaBHOT U JPYLITBEHOT
OKpY’Xema) 1 (II) MepUenIiije CTPaHNX HHBECTHTOPa O IOPEeCKoj KOHKypeHTHOocTH Cpbuje.

Ha ocHOBY IpOBEJEHNX EMITUPH]CKHX HCTPAXKHBaha, Ydja je OPUTMHAIHOCT EBUACHTHA, KaHANUAAT
je yobmuano Bpiio GoraT ceT Mepa Koje he y 3HauajHOj MepH MHBECTUTOPHMA OJIAKIIIATH JOHOIICHE
outyke unju he ucxoam OuTH Marepujanu3oBanu y oyxyhHoctu.

4. Hepaocranu qucepranmje 4 lbUX0OB YTHIAj HA Pe3yJITAT HCTPAKUBAHA

Komucuja croju Ha CTaHOBHIITY Jia y AMCEpTalUju HHUCY NpuMeheHH Henoctany Koju O OUTHO
YMambHIIM O3UTHBHY OLIEHY ITPEAMETa, INJbEBA U PE3yJITaTa HCTPaXKHBAbA.
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X HPEAJIOT

Ha 6a3u u3BplIeHe aHaIu3e pesyiraTa HCTpaKHBamba JOKTOPCKe qucepTaluje kannunara Mp Japka
MapjanoBuha mox HacimoBoM ,Jlopecka KOHKypeHIHja W CTpaHe AMPeKTHe HHBeCTHLHje Y
3emsbama Jyrouctoune EBpone, Komucnja koHcTaTyje Oa je KaHAMIAT, Kopuctehn peireBaHTHY
HAaydHy METOAOJIOTHjy M BeoMa Oorary momally W HapoOYWTO WHOCTpPAaHY JHTEPaTypy H
JOKYMEHTAIIIOHY OCHOBY, Ka0 M €MIIMPHjCKe U IpaBHE U3BOpe, 00paaio MpHjaBJbeHy AUCEPTAIIH]Y
Ha 33/710BOJbaBajyhM Ha4MH M THUME JI0Ka3a0 MCHPABHOCT IIOCTaBJbEHUX Xwumore3a. [locebaH
KBaJINTET JUCEpTalMje MpeCcTaB/ba YNHCHUIIA JIa j€ Paj HaIllMCaH MPErjeJHO U NPEeUn3HO, jaCHIUM
cTHIIOM, 100p0 (hOpMHPAaHUM M MHTOHHUPAHUM pEedYeHHUIaMa, Aa je J0Opo MOTKPENsbeH M3BOpUMA U
CTaTUCTUYKUM MOJALMMa M Jia BEPHO OJICIMKaBa JellaBaa Ha TEOPH]CKO-EMIIHPH]CKOM IOJbY
Nopecke KOHKYpPEHIIMje ¥ CTPaHUX JUPEKTHUX MHBecTHLHMja. C Tora Bajba OUEKUBATH J1a PE3YNITaTH
OBe jaucepranuje Oyay Of 3anaKeHe KOPUCTH Y aKTYeIHUM paclpaBaMa Y KOHTEKCTY IPUBIIAYCHa
CTpaHUX AUPEKTHUX WHBecTUIHja Y CpOHju anu M y 3eMJbaMa y TPaH3UIIH]H.

Nmajyhu y Buny msznoxeHo, Komucnja mMa 3a10BosbCcTBO J1a mpemioxku HactaBHo-HaydHOM Behy
Exonomckor ¢akynrera y CyboTnim aa:

a) NPUXBAaTH NMO3UTHBHY OLEHY JOKTOPCKE JHcepTanyje moj HacioBoM ,Jlopecka KOHKypeHIuja
U CTPaHe JUPEKTHe MHBecTHIHje Y 3eMibaMa Jyroucrtoune Eppomne‘ u

0) omobpu kammumaty Mp Jlapky MapjanoBuhy jaBHY oa0paHy MOKTOPCKE AWCEpTaIHje Ipes
Kommucujom koja je oaj M3BemTaj caunHmiIa U OTHHCATA.

VY Cy6otumm, 09.07.2014. romimae
YJIIAHOBU KOMUMCHUIE

(dp Mapko Paguuuh, penoBau npodecop
Exonomckor ¢axynreta y CyooTuIm,
VYuusep3utet y Hosom Cany)

(dp JoBa Papuh, Banpenan npodecop ExoHOMCKOT
(akynrera y CyooTnnu, YHuBep3uter y HoBom
Cany)

(Ip Cunuma Ocrojuh, BaHpeaHu mpodecop
Exonomckor ¢akynreta y CyooTuim,
VYuusep3utet y Hosom Cany)

(dp Janpanka Byposuh-Tonoposuh, penosau
npodecop Exonomckor ¢pakynrera y Humry,
VYuusepsutet y Humry)

(dp Butomup Crapuesuh, nonient ®@akynrera
MIOCTIOBHE €KOHOMHUje y bujesnan, YHUBEp3uTeT y
Hcrounom CapajeBy)
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IZDVOJENO MISLJENJE

Na osnovu odluke Nastavno-naué¢nog veéa Ekonomskog fakulteta u Subotici od 16. 01.
2014. godine imenovan sam za ¢lana komisije za ocenu i odbranu doktorske disertacija

mr Darka Marjanovica,
pod mentorstvom prof. dr Marka Radici¢a

U skladu sa zahtevom dekana dostavljam detaljan pismeni izveStaj u smislu misljenja o
disertaciji mr Darka Marjanovica.

Prvo, naslov doktorske disertacije je u suprotnosti sa strukturom i sadrzinom doktorske
disertacije. Naime, poreska konkurencija i strane direktne investicije u zemljama jugoisto¢nog
Balkana, nije u skladu sa strukturom disertacije, a ni sa realnim nacinima privlacenja stranih
direktnih investitora, koje se odvijalo putem subvencija, direktnih finansijskih davanja. Naime,
kandidat pod pojmom poreske konkurencije podrazumeva institucionalna reSenje oporezivanja
dobiti preduzeca u navedenim ekonomijama, pogledati strane od 33 do 44. U tom delu kandidat
piSe o konkurentnosti albanske ekonomije, ekonomije Bosne i Hercegovine, ekonomije
Bugarske, Crne gore, Makedonije, Rumunije, i porezu na dobit u tim ekonomijama, ali ne i o
poreskoj konkurenciji. Dok u tre¢em delu on piSe o stranim ulaganjima, ali ne pravi nikakvu
vezu ili Kkorelaciju izmedju poreske konkurencije i stranih direktnih investicija. Poreska
konkurencija predstavlja raspodelu nacionalnog tereta oporezivanja sa kapitala na manje
mobilne resurse, znaci resurse koji su manje pokretljivi, kao $to je rad. Takode kandidat
nerazume pojmove konkurentnost ekonomije i investiciona klima za privlacenje investicija i
poreska konkurencija. Citanjem doktorske disertacije video sam da je naslov disertacije
delimi¢no plagiran iz teksta prof. dr Bozidara Raicevica. Tekst profesora Raicevi¢a nosi naslov
Raicevi¢ B. Nenadi¢ J. (2004) Poreska konkurencija opsti osvrt, Ekonomski anali br. 62 Beograd
str. 55. Mada se ovaj ¢lanak tesko pronalazi pod tim brojem i tim podacima.

Neophodno je definisati pojam  poreske konkurencije. Naime pod poreskom
konkurencijom se podrazumeva oblik regulatorone konkurencije, koja postoji onda kada
vlada jedne ekonomije odluci da niZim fiskalnim optereéenjem podstakne priliv resursa ili
obeshrabri odlih tih resursa. Najéesce to znaci vladinu strategiju privlacenja stranih direktnih i
portfolijo investicija, dakle stranih ulaganja. Ponavljam, govori se o direktnim i portfolijo
invesitcijama, a ne samo o direktnim investicijama, zato je najbolje re¢i stranim ulaganjima.
Poreska konkurencija takode znaci rast vrednosti resursa zaposlenih smanjenjem nivoa
oporezivanja zarada, dakle poreza i1 doprinosa na zarade, i/ili to znaCi posebne poreske
preferencije, ¢ime se stvaraju komparativne prednosti. Pojedini ekonomisti smatraju da je
poreska konkurencija korisna u podizanju ukupnih poreskih izuzimanja ili oslobadanja zbog pre
svega nizih korporativnih poreskih stopa, te onda stimulisanja ekonomskog rasta. Drugi
ekonomisti smatraju da je poreska konkurencija uglavnom Stetna jer iskrivljuje investicione
odluke i1 na taj nacin smanjuje efikasnost alociranja kapitala, drugim recima raspodeljuje se i
nacionalni teret oporezivanja sa kapitala na manje mobilne resurse, znaci resurse koji su manje
pokretljivi, kao Sto je rad. Takodje, podriva demokratiju i demokratski sistem u drustvu
primoravajuc¢i vladu da menja poreski sistem na nacin koji glasaci ne Zele, a 1 esta promena
poreskog sistema nije dobra, jer upravo deluje obrnuto i kontraproduktivno na privlacenje stranih
investicija Poreska konkurencija takode tezi da poveca birokratiju i sloZenost u nacionalnim i
medjunarodnim poreskim sistemima, Prakti¢no to znaci upravo da vlade stalno menjaju svoje
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poreske sisteme uzimaju¢i u obzir ,konkurentnost” svog nacionalnog poreskog okruzenja.
Takode postoji malo dokaza da niZe (ili viSe) poreske stope promoviSu ekonomski rast. zato
Sto na privlacenje stranih ulaganja direktnih i portfolijo uticu i neekonomski pokazatelji,
ili nekomercijalni rizici. (Vidi Sire o tome S. Ostoji¢, Insurance and Management of Political
Risk Exposure in Developed Economics and Serbia, Sinisa Ostoji¢, Zeljka Unkovié, The
South East European Journal of Economics and Business (SEE Journal). To je ukrato o poreskoj
konkurenciji o ¢emu jasno i glasno mr Darko Marjanovi¢ nije reako ni rec.

Dalje, kandidat Darko Marjanovi¢ nezna o ¢emu piSe i $ta istrazuje budu¢i da mu je temu
odredio mentor. Marjanovi¢ nezna §ta je to poreska konkurencija, u radu ovaj pojam poreske
konkurencije on mesa sa poreskom arbitrazom. PORESKA ARBITRAZA JE POJAM KOIJI
NIJE POVEZAN SA PORESKOM KONKURENCIJOM. Takode, poreska konkurencija se
me$a sa pojmom poresko optereéenje. PORESKO OPTERECENIE NIJE ISTO STO I
PORESKA KONKURENCIJA. Po mom misljenju kandidat je radio dva rada ili tri rada koji
nisu medusobno povezani. To prakti¢no znaci da nije kvantitativno odreden jasan odnos izmedu
poreske konukurencije i stranih direktnih investicija. Postoje neke formule na kraju rada koje su
naslovljene kao statisti¢ki znacajne razlike i tako dalje to je obi¢na nejasna i zamagljena sustina
neke stvari koje kandidat ni sam ne razume i teSko da moZze objasniti ne kom drugom.

Tako profesor Wofgang Schone, za poresku konurenciju kaze,

»Govoreci o poreskoj konkurenciji u Evropi nije isto $to i govoriti o poreskoj konkurenciji u
nekoj apstraktnoj ekonomiji. To govori o ponaSanju ekonomskih subjekata i drZavnih
institucija u odredenom geografskom, politickom, ekonomskom i pravnom ambijentu. ",, Tax
Competition in Europe General Repor”, DrWolfgang Schén Max Planck Institute Munich”

Nova mera Vlade Srbije od 2014 godine kojom se menja poreski sistem Srbije

“IocnonaBum koju 3anocie 10 10 pagauka OuBajy ociooohenu 65% mnopesa n nonpuHoca
Ha 3apage, 70% o 100 nHoBo3anmocjeHux pagnuka u 75% ocjaodohewma 3a npexo 100
HOBO32aII0CJICHUX PaJHHUKA”.

Dakle u Srbiji je visoko poresko opterecenje zaposlenih i zato Vlada republike Srbije donosi
ovakvu odluku iz dela smanjenja poreske opterec¢enosti. Ali Fiskalni savet smatra da takva
odluka nije dobra, zbog toga

“IIpensiokeHe 3aKOHCKe H3MeHe KOjUMa ce MPONHCYjy NpuBpeMeHo ociodbalame mociogaBana on
niahama Jesia mope3a W JONPHHOCA Ha 3apaje HOBO3AMOCJAEHHX PaJHHKA HHUCY Yy CKJIaay ca
A00pom mopeckoM mpakcoM. Hanpru npensioxkeHnx m3mMeHa 3aKkoHa 0 JONPHHOCHMA 32 00aBe3HO
coM  jaqHO ocurypame M 3aKkoHa o mope3y Ha jaoxoaak rpahana mpommcyjy ociaodahame
nocjoaaBana oa odase3e ymjare Aeja mope3a W JAoNpuHoca Ha 3apage (oa 65% no 75%) 3a
HOBO3alocJIeHe PagfHuKe y nepuoay o jyHa 2014. xo jyna 2016. ronune. Uaeja 3akoHogaBua je na
NoOMeHyTe OJIAKIINIIE 32 HOBO3aNOoC/JIeHe PAHHKe CTHMYJIMINY JIeraaIn3oBame mocrojehnx pagnuka
KOjU paje y CHMBOj 30HH WM MOACTaKHy nosBehame cTrpanux uHBectuumja y Cpouju. Mehyrum,
n3adpaHu MeXaHH3aM 32 OCTBAPHBAaI€¢ 0BUX M/bEBA HUje y CKJIaAy ca J00pOM MOPeCKOM NMPaKCOM
jep he cTrBopuTM aucTOop3uje u3Mel)y mopeckor TperMaHa TPEHYTHO 3amoOCIe€HUX PagHUKA U
HOBO3aMOCJEHUX PAJHUKA Y HAPeIHe IBe roaune”

Molim vas bitni su korprativni porezi, za ocenu poreske konkurentosti, toga nema u radu i
istrazivanju.
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U svim navedenim ekonomijama koje je analizirao navodno mr Darko Marjanovi¢, posmatra se
konkurentnost ekonomije i govori o institucionalnim reSenjima u pogledu oporezivanja dobiti
preduzeca i sa tim povezano jacanju investicione klime. Ne analiziraju se korporativni porezi u
navedenim ekonmijama. NaZzalost poreska konkurencija ne znaci kretanje prose¢nih poreskih
stopa na dobit preduzeca kako kaze autor, a $to se najbolje vidi u grafikonima br. 1 kretanje
prose¢nih poreskih stopa poreza na dobit i indikatora oporezivanja po zemljama i u grafiknu br. 2
Evolucija poreskih stopa na dobit preduzeca u EU 15. Sve to se nalazi na strani 18 bez izvora i
zamislite doktorat sa podacima Eu 15, pa zna se da ima 18 zemalja ¢lanica EMU i 28 zemalja
¢lanica EU, pa kako onda podaci za 15 zemalja Clanica. Predlazem kandidatu da se nauci da
posecuje Eurostat. Oc¢igledno kandidat je dobio podatke ali ih nije na najbolji na¢in razumeo
JEDNO JE KONKURENTNOST EKONOMIJE A DRUGO JE PRIVLACENJE INVESTICIJA
DIREKTNIH MADA SE I TU NESLAZEM JER SU DIREKTNE INVESTICIJE ULAZILE
PRE SVEGA PREKO PORTFOLIJO INVESTICHA. Upravo zato predlazem da mr Darko
Marjanovi¢ procita knjigu Gordon J. Alexander, William F. Shape, Jeffery V, Baukey, 2010
Fundamental of Investments Third edition, Prentice Hill, jer se u toj knjizi govori o
INVESTICIONOJ KLIMI I PRIVLACENJU INVESTICIJA DIREKTNIH | PORTFOLIJO STO
SE 1 VIDI 1Z NASLOVA KNJIGE.

Povezano sa ovim prvim impresijama je i ¢injenica da u strukturi rada nigde nije
uspostavljena veza ili korelacija izmedju poreske konkurencije i konkurentnosti ekonomije
i privla;enja stranih direktnih investitora, pa se moze zakljuditi da je re¢ o dva sasvim
razdvojena rada koji bi se mogli napisati, jedno je dakle strane direktne invesiticije a
drugo je poreska konkurencija i konkurentnost ekonomije. Konkurentnost ekonomije ima za
cijlj jacanje izvoza i izvoznog potencijala ekonomije to je ono §to nedostaje srpskoj ekonomiji ali
1 ekonomijama jugosito¢nog Balkana. Takodje tabele su pomorske u smislu da su podaci iz
daleke proslosti naroCito je to vidljivo na strani 20. naslov tabele je Prihodi od poreza u
zemljama OECD, to bi moglo lakse da se kaze poreski ili fiskalni prihodi, a u samoj tabeli stoji
naslov Ukupni prihodi od poreza na dobit kao % BDP. ZaSto ovo ne valja iz viSe razloga,;

1) to zna¢i da mentor prof dr Radi¢i¢ Marko nije procitao rad i da je izveStaj pisao sam
autor, jer da je prof dr Radi¢i¢ Marko procitao on bi kao iskusni profesor i vrlo lukav
stru¢njak javnih finansija znao da je porez na dobit samo jedan poreski oblik ili jedna
vrsta poreza koja komponuje ukupne prihode po osnovu poreza kako mr Marjanovié¢
kaze,

2) takodje drugo to znaci da mr Darko Marjanovi¢ jos nije naucio poresku strukturu javnih
prihoda ili budzetskih prihoda. Neznanje nije opravdanje tako barem kaze mentor prof dr
Radici¢ Marko, znaci to ga ne abolira ako nije znao morao je kao asistent nauciti i morao
je to procitati, to je dokaz ogromne povrsnosti i neznanja, kako tek drzi vezbe mogu da
zamislim, ili pretpostavim, ili da ¢ujem iz studentskih kuloara

3) otuda naslov rada nije sasvim jasan i dvosmislen je jer se otvara pitanje definicije poreske
konkurencije, o kojoj mr Darko pise i desinise vrlo sturo na strani 11 ,,Poresku
konkurenciju, kao konkurenciju u sirem smislu, najbolje mozemo objasniti putem
Zelje 1 potrebe kako pojedinaca tako i kompanija da ostvare §to veéu zaradu na
svoje prihode”, zamislite molim vas poreska konkurencija je deo konkurencije u sirem
smislu i ona je potreba da pojedinci i kompanije ostvare §to vecu zaradu. Zasto reci s§to
vecéu valjda treba rec¢i samo, vecu zaradu. Alli i to nije tacno poreska konkurencija nije to
Sto je navedeno, a na to sam ve¢ ukazao na pocetku izlaganja
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4) govori se o povoljnom investicionom ambijentu u strukturi rada onda su tu i portfolio
investicije ne samo direktne, jo§ jedno neznanje autora ali i mentora prof dr Radici¢
Marka

U radu se navode nepostojece adrese kao na strani 31. Hanson A. Olofsdoter K. (2003) cit. str. 3
Sta je ovo molim Vas a ispod toga se u fusnoti 48 pise Sta je OECD kad je osnovana, prosto ne
mogu da verujem da se u fusnoti piSe jedna globalna institucija kad je osnovana i zasto, u
fusnoti. Zatim fusnota na strani 30 Labour Intemational Society, $ta je ovo tu nema ni imena ni
teksta, niSta nula. Strana 70 grafikon valjda je naslov Strane direktne investicije, nema izvora
nema naslova kako uticu na kokurentnost ali to je stvar medjunarodne ekonomije a ne ovog rada
odnosno doktorske disertacije, navodno je preuzeto od Institution and FDI location choice, The
role of cultural distances, Journal of Asian Economics, br. 23, autori, DuJ Lu Y Tao Z, rad u
prevodu znacdi Institucije i izbor lokacije srane direktne investicije, uloga razlika u
kulturama, a podnaslov teksta je motivi primalaca stranih direktnih investicija,
neverovatno, kakve to ima veze jedno sa drugim. Nazalost ni ova literaatura kao ni na str. 68
nije dostupna danas u vremenu informati¢kog burna. Jo$ jedan dokaz da prof dr Radi¢i¢ Marko
nije pridao paznju i proéitao rad, zamislite mentor ne Cita rad kandidata i dozvoljava mu da
mislim na kandidata sam se bori sa nepoznatim terminima krajnje licemerno.

Ali krenimo redom onako kako i treba, u delu Sazetak, dakle sam pocetak autor pise, ,,Globalni
trendovi u kretanju kapitala kao i vrednost ostvarenih ulaganja, ukazuju na veoma veliki znacaj
stranih direktnih investicija ........ -pa dalje - upravo je to razlog sto je cilj sveka zemlje da privuce
$to viSe stranih direktnih investicija” Nelogi¢no. Citav rad je ovakav nelogi¢an i pun nejasno¢a
logickih.

U skladu sa tim kaze autor jedna od najvec¢ih mera je stvaranje investicione klime. za privlacenje
stranih direktnih investicija, a porez na dobit je znaCajna mera jer ovaj poreski oblik snazno utice
na privlacenje SDI. Postavio bih pitanje da li samo porez na dobit, a $ta je sa politickim rizikom
da 1i je u Venecueli bitan porez na dobit kad su ameri¢kim firmamam oduzeli pravo na
eksploataciju naftnih polja po ceni od I$, dakle vlada venecuele je konfiskovala imovinu
amrickih firmi 1 snazno poveccala politicki rizik svoje ekonomije. To znaci da je porez na dobit
0% tesko da ¢e neki investitoor do¢i kad je pou€en prethodniom primerom. A o investicionoj
klimi 1 da ne govorim. O ovome sam ve¢ rekao kada sam definisao poresku koniurenciju.
Ocigledno je da ni mentor a ni autor ponovo nemaju razumevanja za navedenu temu.

Sada u produZetku teksta autor piSe ,,Sama poreska konkurencija podrazumeeva da jedna
jurisdikcija pokuSava privuéi strani kapital nude¢i povoljan poreski tretman, stranim
investitorima najceS¢e kroz poreske olakSice 1 oslobadjanja uz istovremeno snizavanje poreske
osnovice ili poreske stope, .” Ovo je nova definicja poreske konkurencije u odnosu na onu
prethodnu. Dalje kaze ,,poreska konkurencija se javlja kada dodje do premestanja kapitala ili
rada iz jurisdikcije sa visokim poreskim optereCenjem u jurisdikciju sa nizim poreskim
optereenjem. Ja bih sada postavio ovde pitanje a Sta je sa optereCenjem rada u smislu
poreza na zarade i doprinosa, znali oporezivanja dohotka, kako ono uti¢e na
konkurentnost rada, o tome u doktoratu autor ni refi nije reako niti razume termin
poreske konkurencije i poreskog optereénje. Sa aspekta investitora ovo o ¢emu autor
govori je re¢ o poreskoj arbitraZi, ili jednostavno receno ja kad investiran u Brazil dobit mi
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se tamo oporezuje ali povracaj novca u naprimer italiju vrSis se preko Luksemburga jer su
tamo niZi poreski tereti, odnosno to je bila pznata of Sor destinacija u Evropi, i u Italiju se
vraca veéi novac nego da je doSao direktno u Italiju jer Italija ima vece optereéenje
oporezovanja dobiti firme koja je investirala u Brazilu. Dakle to nije poreska konkurencija
nego poreska arbitraza, postoje brojne knjige na tu temu i molim vas da autor o tome malo
viSe prodita, ali kako da procita kad ni mentor na tu temu ne moZe da mu ukaze razlog je
mentorovo neznanje. u samom saZetku puno je kopirano iz celog teksta i ve¢ na samom
startu se ne pravi razlika izmedju konkurentosti i poreske konkurencije neke ekonomije.

U uvodu kandidat me je ponovo nasmeja, on kaZe porez na dobit je jedan od najvaznijih
mera podsticanja privredne aktivnosti, bez obzira i ako su vam zahvatanja putem poreza
na zarade 60 do 70% kao Sto je u Srbiji. Takodje, nepravi se jasna distinkcija izmedju
poreske konkurencije i poreskog opterecenja, razlog je neznanje. Izuzetno nejasnoje
naznacen problem doktorske disertacije. Nerad neznanje sve su to za sad ¢inioci koji
doprinose vrlo loSem definisanju problema doktorske disertacije.

U delu definisanje i opis predmeta doktroske disertacije na samo startu se ponovo na novi
nacin definiSe poreska konkurencija na nacin, da poreska konkurencija postoji kada se
sniZava poresko opterefenje premeStanje kapitala i/ili rada iz jurisdikcija sa visokim
poreskim opterecenjem u jurisdikcije sa niZim poreskim optere¢enjem. Sta je ovo neka sam
autor i mentor odgovore, to je poreska arbitraza, a onda se govori da su prepreke priliva
SDI sledece

e zakonodavni problemi restitucija, cena gradskog gradjevinsko zemlji8sta

e odsustvo posebnih odeljenja sudova,

e infrastrukturni nedostaci itd,

e naZalost medju ove Cinioce se ne navodi poreska konkurencija, $to bi znacilo da
poreska konkurencija ne utice na priliv SDI a to je kontradiktorno predmetu postavljenog
istrazivanja, dakle sve utiCe ali ne i posreska konurencija na priliv stranih direktnih
investicija. Upravo zbog toga jasna nedoumica ekonomista oko toga da li poreska
konkurencija utice na ekonomski rast ili ne, kako sam ve¢ naveo.

Pod 3. znacaj proucavanja predmeta istraZivanja opet se navodi poreska konkurenicija da
privuce kapital ali da onda se mora smanjiti javna potrosnje, znadi izdvajanja za sudstvo
nauku policiju penzije, plate u drZzavnoj administraciji, mislim da autor nerazume i da nije
procitao dovoljan broj radova iz ove oblasti, mada je navodio literaturu na engleskom
plasSim se da te radove nije Citao.

U cetvrtom delu svrha i cilja istrazivanja autor kratko bez ikakve dublje analize po
pojedinim pogalvljima konstatuje da je cilj istraZivanja uticaj poreske konkurencije na
priliv stranih direktnih investicija, a onda govori o navodnim pod ciljevima lokacija
investicije, motivi, to nije sproono motiv je profit, lokacija je bitna zbog smanjenja
transportnih troskova, ali ostaje otvorneo pitanje Sta su ciljevi istraZivanja po poedinim
poglavljima .

u petom delju vladajuéi stavovi nisu navedeni autori koji su pisali o ovom istraZivanju pa
ni sam mentor nije naveden, zatim sve vreme se govori o investicionoj klimi, takodje govori
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se o politiCkim rizicima, gotovo niSta se u vladajuéoj literaturi ne navodi o poreskoj
konkurenciji, govori se o sistemskom riziku pri tome nije ¢itana Osnovi monetarne
ekonnomije gde su na jednostavan nacin predstavljeni sistemski rizici i kandidat nije ¢itao i
naveo tu knjigu dakle Osnovi monetanre ekonomije od SiniSe Ostoji¢a. Postavljam pitganje
ako nije ¢itao knjigu Osnovi monetanre ekonomije kako to predaje studentima na
vezbama.

Takodje, pod naslovom hipoteza u doktorskom istraZzivanju, autor govori o poreskoj
kokurenciji u OECD ekonomijama, zaboravljajuéi pri tome da pojedini porfesori se bave i
¢itaju ovu tematiku kao $to je moja malenkost i koji sam pisao radove na tu temu
spovratak Levijatana ili reforma srpske privrede” u privrednoj izgradnji i gde sam
posebno kritikovao rast ukupno korporativnog oprezivanja. To rade i drugi autori tako na
primer u ¢lanku “An International Perspective on TaX Reform in OECD countries” autora
Jeffrey Owens-a jasno se naglasava da su poreski prihodi kao procenat BDP u
ekonomijama ¢lanicama OECDa od 1975. goidne rasli do 2000. godine a da su sada na
konstantnom nivou koji su ostvarili.

E sad dolazi najkatstroflaniji deo Metodoloski deo doktorske disertacije, u kome autor koristi
slede¢e metode, analize 1 sinteze, metod komparacije, indukcije i dedukcije, statisticki metod
istorisjki metod i metod ispitivanja. Mada on te metode nije koristio nego je koristio metod
ispitivanja ODNOSNO TEHNIKE ANKETNOG UPITNIKA. Najzanimljivija je ¢injenica da su
podaci dosavljani elktronskom postom od koga koje intervjuisan kada u kom vremenu gde. Ovo
je definitivno tajana nad tajanma i veca tajna od ugovora izmedju drzave Srbije 1 italijanskog
Fijata. U ovom delu rada se koriste podaci iz bele knjige stranih investitora i o konkurentnosti
srpske ekonomije a nbema nista o poreskoj konkurenciji u zemljama kako kaze autor
jugoistocnog Balkana. A pitam se od kada je to Bosna 1 Hercegovina 1 Crna Gora jugositocni
valjda jugozapadni deo Balkana. Kratko ovaj deo treba hitno menjati jer to su neistine.
Organizaciju doktorske disertacije ne bih ni spominjao ve¢ bi je trebalo izmeniti.

Zatim sledi na strani 8 poreska konkurencija kao globalni i regionalni fenomen bez i jednog
podatka. Uh pa onda koncepti ili pojmovi poreske konkurencije u doktoratu zamislite to
istrazivanje gde autor doktorata govori o definicijama, zatim na strani 12 nezna se Sta su
navedeni autori u fusnoti 7 napisali, zatim fusnotu 9 autor nijecitao nego ju je preuzeo od nekoga
i kao da je on ¢itao §t se isto odnosiina 101 11 fusnotu.

Na strani 11 u poglavlju 1.1 koncepti poreske konkurencije jo$ jedan u nizu nejasnoca, koja glasi
,,Poresku konkurenicju, kao konkurenicju u Sirem smislu, najbolje moZemo objhasniti putem
zelje 1 potrebe kako pojedinaca tako i kompanija da ostvare $to ve¢u zaradu na svoje prihode.”
Misljenja sam da mr Darko Marjanovi¢ je pisao doktorsku disertaciju a da i kad je napiso on
jasno nerazume $ta je poreska konkurenicja $ta su prihoodi Sta su zarade, a kamoli osnovni
makroekonomski pojmovi.

Zatim na strani 12-15 Marjanovi¢ piSe o vrstama poreske konkurencije, §to uopste nije tacno i to
u literaturi ne postoji. Sve su to subjektivna tumacenja autora.
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zaitm na strani 17 govori 0 prednostima poreske konurencije i kaZze da je to snizavanja preskih
stopa. Sada je najblizi definicije poredskee konkurencije. Sledi subjektivno shvatanje poreske
konkurencije i stranih ulaganja. Na strani 21 u negativne efekte gle ¢uda Marjanovi¢ isti¢e nivo
blagostanja i poreske osnovice, o ¢emu se ovde radi. Zato §to je blagostanje navedeno i kao
pozitivan i kao negativan efekat. Oc¢igledno nerazume S$ta su negatvini efekti. Zatim piSe o
nepravicnoj poreskoj konkurenciji, kako moze biti nepravicna, pa o specijalnim aranzmanima
poreske konkurencijena strani 22 i 23. A na strani 27 postavlja se pitanje da li je poreska
konkurencija i poreski podsticaj, sve je kontradiktorno. Na srani 27 takodje predlazem da autor
proc¢ita rad S Ostoji¢, Reforma penzijskih sistema ekonomija centralne i jugoisto¢ne evropa,
casopis Finansije.

U delu o modelima na stgrani 28 ni jedan kvantitativni podatak Marjanovi¢ nezna Sta su modeli
pOreske konkurencije jer takvi modeli i ne postoje, literatura je vrlo skromna sa poreskom
konkurencijom. U moedelima Marjanovi¢ govori o principi REZIDENSTVA I PORESKOG
IZVORA. Eto toliko o modelima. A onda jo$ veca greska MODELI PREDSTAVLJENI BEZ 1
JEDNE FUNKCIJE U smislu kako je rad statican a oprezivanje odliva mozgova ne postoji.
Grafikon sad na strani 30 Cisto preslikavanje. U modelima navedeno 3-4 modela ali nii jedna
funkcija stalno se vrti u krug ko kiSa okko Kragujevca uz objapnjenje 3-4 recenice. A to zanci
nije dato F(R,K) a u funkciji poreske konkurencije ....... ..

Takodje sada sledi deo koji je ve¢ objasbnjen u smislu ekonomija Albanije i konkurentoonst
albanske ekonomije ali ne poreska konkurentnost, teSko je Marjanovi¢u da poveze poresku
ionkurenciju i strana ulaganja u navedenim ekonomijama, nego on prepisuje podaktke o
KONKURENTNOSTI OVIH EKONOMIJA.

Sledi na strani 44 drugo poglavlje Uticaj stranih direktnih invvesticija na razvoj zemalja
jugoistoéne evrope, kakve to ima veze sa poreskom konkurencijom, piSe se o finansijskoj
globalizaciji, pa onda dalje procesu finansijske globalizacije, pa onda razlozi medjunarodnog
kretanja kapitala, oblici kretanja kapitala, as zaboravlja da je ulazak na strano trziste mogu¢

U praksi su najcesce zastupljeni izvoz robe i usluga, zaejednicka ulaganja i kompletno
preuzimanje zavisnih filijala preduzeca. Bez obzira za koji se oblik ulaska kompanija odluci
svaki od njih (izvoz, zajenicka ulaganja ili otvaranje zavisnih filijala) nosi sa sobom izvesnu dozu
politickog rizika kojoj se mora posvetiti znacajna paznja kako bi se izbegle negativne implikacije
na poslovanje kompanije“ Insurance and Management of Political Risk Exposure in
Developed Economics and Serbia, Sinisa Ostoji¢, Zeljka Unkovi¢, The South East European
Journal of Economics and Business (SEE Journal).

UHHHHHHH, NA STRANI 51 DRGUI PASUS ,,Portfolijo investicije predstavljaju kupovinu
HOV koje vlasniku donose rentu u visini kamate na ulozeni kapital.“ Ipak je Marjanovi¢ tek na
51 sstrani shvatio da je u stranim ulaganjima bitno i dirtektno i portfolijo ulaganje to je dobro ali
da portfolijo investicije donose rentu, gotovo nemoguc¢e MOLIM POGLEDAIJTE OSNOVI
MENTANRNE EKONOMIJE SINISA OSTOJIC O PORTFOLIJO INVESTICIJAM.

Zatim na strani 52 Marjanovi¢ govori o Cinjenici da globalno kretanje kapitala mora da raste

brem to pise u grafikonu na engleskom,, kakve to veze ima sa poreskom konkurencijom, pa onda
0 prekograni¢nim kreditima, NEMA KVANTITATIVNOG PODATKA KAKAV JE NIVO
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STRANIH ULAGANJA, PORTFOLIJO I KREDITA U EKONOMJAMA JUGOISTOCNOG
BALKANA

e GDE JE ULOZENO,

e KOLIKO SE POVECAO gdp, SDI

e VEZA IZMEDJU BDP i poreske konkurencije, e to je najgore nema analize

Bez analize opsta sindikalna pric¢a, koja mora 100% da se menja, to nije ¢itao mentor a ni
kandidat sta se radi. Postoji tabela o globalnom kretanju SDI ali ne i o regionalnom kretanju za
ovaj nivo Balkana. Zatim na strani 56 slede politicki rizici, §to nema veze direktne sa poreskom
konkurencijom.

Na strani 58 piSe se o oblicima stranih direktnih investicija, grinfildu, spajanju i kupovini

i1 107 ne postoje radovi koji su navedeni odnekud su samo postavljeni ali nisu i kori§¢eni, zatim
na strani 71 opisuju se indeksi investicionih performansi, a na strani 72 uticaj multinacionalnih
kompanija na SDI §ta je tu povezano sa poreskom konkurencijom, pa na strani 73 navodi se 10
najvecih multinacionalnih kompanija, niSta o poreskoj konkunrenciji.

U 3. poglavlju naSiroko se piSe o multinacionalnim kompanijama, ne govori se o poreskim
podstciajia ili subevencionisanju kredita o kome i postoji rad u kome se jasno navodi dobre
strane subvencionisanja na srpsku ekonomiju kada je re¢ o subvencionisanju kredita i
padu BDPa jer bi on bio veéi da nije bilo subvencija kredita.

Na strani 79 u tabeli se analizira potencijalni efekti stranih direktnih investicija kakve to
ima veze sa poreskom konkurencijom izbaciti celo ovo poglavlje a na strani 84 i 85
budzZetski prihodi evropske unije. bez izvora i kakve to ima veze sa poreskom
konkurencijom.

Tabela 18 na strani 91 priblizava se poreskoj konkurenciji naziv ukupni poreski prihodi
ukljucujuéio dopsrinose od 1995 -2010 u EU to je pribliZavanje oreskoj konkurenciji. Ali
onda se opet udaljava i govori o indirektnim porezima i direktnim porezima a ne usmerava
se na korporativne poreze. Grafikono na 96 strani se ponavlja o porfezu na dobir. na strani
100 piSe se o deficitu tekuéeg racuna i stranim direktnim investicijma. Nejasne tabele.
Zatim se govori o budZetskom sistemu srbije i nikakva veza izmedju poreske konkurencije
i budzetskog sistema Srbije.

Na stranii 115 slede tabele o regulacij konkurentnosti ponasanja na trzi$tu, ponovo pitanje
kakve to ima veze sa poreskom konkurencijom.

U 4. poglavlju govori se o neto odlivu i prilivu stranih direktnih investicjiaALI NEMA
NIKAKAVE VEZE SA PORESKOM KONKURENICIOM NEGO SU NAVODNO
PREUZETI PODACI SA NEKOG SAJTA UNCTADA | BEZ IKAKVE VEZE SA
PORESKOM KONURENCIJOM, TAKO Da SADA NA STRANI 122 -131 Marjanovi¢
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govori o stranim direktnim investicjama ali ne pravi vezu sa poreskom konkurenicjom
samo nominalni odliv i priliv SDI zaSto razloga nema samo prepisani podaci, kao i o porezu
na dobit u poglavlju 2. zatim govori Marjanovi¢ o indikatorima ekonomiskih sloboda pa
onda o indikatorima svetske banke, ali PONAVLJAM NIKAKVA VEZA SE NE PRAVI
SA PORESKOM KONKURENCIJOM. Pri¢a i o registraciji imovine ali kakve to ima veze
sa poreskom konkurencijom to ima veze sa investicionom klimom ali investiciona klima
nije predmet analize nego poreska konkurenicja. govori i o primeni ugovora reSavanju
solventnosti, nikakva veza sa poreksomj konkurencijom.

NAZALOST OVDE JE SVE POCELO NIJE TO SAJT UNCTADA NEGO CLANAK
CRNOGORSKE VLADE O

Strategija privlacenja stranih direktnih investicija
2013-2015

SAMO JE U TABELAMA IZBACIO HRVATSKU ETO TO JE TO. sve prepisao i naveo
unctad.com a u stvari to sve preuzeo od crnogorske vliade

Na strani 150 pronalazim jednu citiranu literaturu pod engleskim naslovom ,,Doing
Business 2013 Smarter Regulations for Small and Medium-Sized Enterprises* ili u prevodu
na srpski ,Poslovanje 2013-
Pametniji propisi za mala i srednja preduzeca® ali mi molim vas recite kakve to ima veze sa
poreskom konkurencijom, ponvaljam to ima veze sa investicionom klimom ali to nije naslov
rada, investiciona klima nije naslov rada nego je naslov rada SDI i poreska konkurencija. Na
strani 151 sledi globalna konurentnost sa aspekta svetkog ekonomskog foruma. Da li je to
poreska konkurencija ne.Na strani 154 sledi uporedni pregled indeksa globalne konkurentnosit za
Srbiju to nema veze sa poresko konkurencijoml

Peto poglavlje nosi naslov analiza rezultata poreske konkurentnosti srbije- ali pre nego S$to
predjem na peto poglavlje zamolio bih Marjanovi¢¢é Darka da mi procita naslov jednog rada iz
fusnote koji je on tako citirao kao da je ¢itao bas§ svaki rad i da vidim da li razume barem te
radove o ¢emu se radi u tim radovima.

E sad idemo na kvantitativni deo koji sadrzi: str 159

o stgratgiju istrazivanja-predstavlja generalni pristup posvecen kako se dolazi do odgovora
na prikupljena istrazivacka pitanja, (nije utvrdjeno vreme ni rok intervjua)
o dizajn istrazivanja-ovde se jisli na poresku konkurenicju ali se govori o koli¢ini podataka,

raznolikost pitanja, izbor vremena, ali to nije niSta odredjeno u istrazivanju samo je data neka
shema o ¢emu je pal§im se autor radio kada je volontirao za neke nevladine organizacije poo
selima Suboitce 1 prikupljao podakte, kako se ja se¢am toga 1 prica o anketii koja nepije vodu na
ovom mestu, $to treba izbirsati njegov zadatak je da uspostavi regresiono korelacionu analizu
uticja poreske knkurencije na ekonomski rast i srana ulaganja. eto to je vrlo jednostavno odgovor
o dizajn anketnog upitnika-predstavlja spisak pitanja, kao §to su odnosvna delatnost stranog
investitora, podaci o strepneu internacionalizacije poslovanja, podaci o nainu ulaska stranih
investitora, podaci o veli¢ini poslovne jedinice, itd, zar je ovo doktorat o poreskoj

. testiranje instrumenata istrazivanja
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o osnovni skup prikupljanja podataka

o odlike stranih investitora,
o provera unutraznje saglasnosti
o obradea i analiza podataka.

Narocirto je zanimljiva tabela 70 na 166 strani, gde autor kaZe, da su svi pdaci o stranim
investitorima dobro prihvatljiva i to prema njegovim li¢énim kvantitativnim obrazloZenjima
I sa posebnim osvrtom na poresku konkurentnost ,

PA KAKO JE DEFINISANA PORESKA KONKURENTNOST DA BI SE
KVANTIFIKOVAO ANKETNI UPITNIK, NEVEROVATNO OVO JE
NAJVECA NEISTINA KOJU SAM DO SADA VIDEO.

Zatim sledi deo o motivima stranih investitora gde autor kaZe da je sam racunao pa kako je
sam racunao kad je jedno pitanje Dobit na ralikama u valutnim tro§kovima, izbegavanje
dvostrukog oprezivanja, SUBVENCIJE VLADE SRBIJE STRANIM INVESTITORIMA
do sada kao Sto vidimo privladenje investitora je bilo subvencijama a ne poreskim
podsticajima,,,,...,,, postavlja se pitanje kako je to istrazivanje kandidat obavio mi nismo
imali poresku konkurenciju, nego subvencije

Subvencije mogu da se odobravaju:
e Na republi¢kom nivou

- preko SIEPA-e

- preko NSZ

- u vidu oslobadanja od plaé¢anja poreza, doprinosa, carina ili drugih obaveza

- preko Uredbe o uslovima i na¢inu pod kojima lokalna samouprava moZe da otudi ili da
u zakup gradevinsko zemljiSte po ceni manjoj od trZiSne cene, odnosno zakupnine ili bez
naknade (*'Sl. glasnik RS", br. 13/2010, 54/2011 i 21/2012)

- preko Uredbe o uslovima i na¢inu privlac¢enja direktnih investicija u delu koji se

0 0 odnosi na Refundacija sredstava uloZenih u infrastrukturu (,,SI. glasnik RS,
b b br."55/05,71/05 - ispravka, 101/07, 65/08 i 16/11)

¢ Na pokrajinskom nivou
- preko Pokrajinskog sekretarijata za privredu zaposljavanje i ravnopravnost polova
- preko Pokrajinskog sekretarijata za nauku i tehnoloski razvoj
- direktno u pregovorima sa lokalnim samoupravama (naknada za uredenje zemljiSta i
lokalne takse)
- nove mere Vlade Vojvodine - u pripremi

Finansiislka

= b Selilsi invesHeioni projelsii Inuesticiont
A Tnacaja projeloii
Onansijiska sredsiva
- 1 do 17%: od do 17% od do 20%: od do 1726 od
u = g wkoapias wisine wvlkoaprne wisine wvlknapre wisine ukapne wisine
i icij ifrwesticija irwesticija itrwe sticija
DIlimdnalan iznmes 200 smild 100 mailiona 2d 50 do 100 20 milior ewra
L miliona exra et - =
lazania exvraiwile miliona exra
BT 1 1 =
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Sve ovo dato u prikazu na 113 strani a to je onda pitanje kako se radilo poreska
konkurencija a u praksi je bilo subvencionisanja sranih direktnih ulaganaja.

Finansijska podrska

Direliina ulaganja
u%ﬁimﬂ et | Strailiprojek
Proizvedni sekior medunarodne | iz ohlasti turizma
Irgovine
bovesticiont projeletiza | Lvestcl v Tussticgeul,
kioje se odohravajy g;;ﬁ;uupmi 2-1;3- UL | g celo teritorfji | Naceloj teritoriji
& devastiranin SAMOUpLEYA repiblieShie | Reptbie Stle
podmjina
Vising sredstava 4000 -10000¢ | 4000 -10.000¢ | 4000 - 10,0004 . | 4000 - 10,000/ o
{u evrima) Ry iy B badnom nervom radnor
mdnor mestn | achom mestn mestn BesHR
Minimalan &nos 0.5 milionaevza | lmilioneven | 0.5 miliona evn 5 miliona evra
Minimalan hroj novih 50 50 10 -
radnih mesia

Dodeljena sredstva isplacuju se u zavisnosti od vrste investicije na sledeéi nacin:
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I Greenfield investicije - u ¢etiri jednake transe od po 25% od ukupnog iznosa
dodeljenih s sredstava po ispunjenju svakog od sledecih uslova:

1. po zakljufenju kupoprodajnog ugovora/dostavljanjem izvoda iz Kkatastra i
zemljiSnjih knjiga,

2. po dobijanju dozvole za izgradnju, ne starije od tri godine od dana podnoSenja
zahteva za i isplatu,

3. po dobijanju upotrebne dozvole,

4. po ostvarenju pune zaposlenosti predvidene investicionim projektom.

Il Brownfield investicije koje ne podrazumevaju rekonstrukciju - u dve transe:

1. 30% od ukupnog iznosa dodeljenih sredstava po zakljucenju kupoprodajnog
ugovora, odnosno vvlasni¢kog lista i upotrebne dozvole ili ugovora o zakupu objekta
I upotrebne dozvole za objekat,

2. 70% od ukupnog iznosa dodeljenih sredstava po ostvarenju pune zaposlenosti.

11 Brownfield investicije koje podrazumevaju rekonstrukciju/adaptaciju:

1. u Cetiri jednake tranSe ukoliko se radi o rekonstrukciji objekta, a po dostavljanju
dokumentacije k koja je predvidena za greenfield investicije,

2. u tri jednake tranSe ukoliko se radi o adaptaciji objekta, pri ¢emu se umesto
gradevinske i U upotrebne dozvole kao dokaz za isplatu druge transe podnosi
reSenje o odobrenju radova.

IV za projekte u sektoru usluga koji podrazumevaju zakup poslovnih prostorija:

1. 30% od ukupnog iznosa dodeljenih sredstava po zakljuenju ugovora o zakupu
objekta,

2. 70% od ukupnog iznosa dodeljenih sredstava po ostvarenju pune zaposlenosti
U Crnoj gori subvencije i poreski podsticaji

Oslobadanje od poreza na dobit

(Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o porezu na dobit pravnih lica, Sl. list RCG br.14/2012)
Strategija privlac¢enja stranih direktnih investicija 2013-2015
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[ ] Novoosnovanom pravnom licu u privredno nedovoljno razvijenim opstinama, koje obavlja proizvodnu
djelatnost, obracunati porez na dobit za prvih osam godina umanjuje se 100%. Pomenuto poresko
oslobodenje odnosi se i na dobit koju poreski obveznik ostvari u novoosnovanoj poslovnoj jedinici, koja
obavlja proizvodnu djelatnost u nedovoljno razvijenoj opstini, srazmjerno ucescu dobiti ostvarene u toj
poslovnoj jedinici u ukupnoj dobiti poreskog obveznika.

[ ] Poresko oslobodenje, odnosno olaksica, ne odnosi se na poreskog obveznika koji posluje u sektoru
primarne proizvodnje poljoprivrednih proizvoda, trasnporta ili brodogradilista, ribarstva i ¢elka.

- Porez na dohodak fizickih lica

(Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o porezu na dohodak fizi¢kih lica, SI. list RCG, br. 14/2012)

[ ] Poreskom obvezniku koji otpo¢ne obavljanje proizvodne djelatnosti u privredno nedovoljno razvijenim
opStinama, obracunati porez na dohodak za prvih osam godina umanjuje se 100%.

[ ] Poresko oslobodenje, odnosno olaksica, ne odnosi se na poreskog obveznika koji posluje u sektoru
primarne proizvodnje poljoprivrednih proizoda ili izgradnje brodova, ribarstva, celika.

- Subvencije za zapoSljavanje odredenih kategorija nezaposlenih lica
(Uredba o subvencijama za zaposljavanje odredenih kategorija nezaposlenih lica, SI. list CG br.
11/2012)
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Subvencije moze koristiti poslodavac koji zaposli:

[ ] Lice sa najmanje 40 godina Zivota;

[ ] Nezaposleno lice Romi, Askalije i Egipéani;

[ ] Lice koje se nalazi na evidenciji Zavoda duze od pet godina;

[ ] Lice koje je zaposleno na izvodenju javnih radova;

[ ] Lice na neodredeno vrijeme nakon obavljanja pripravnickog staza;

[ ] Lice za ¢ijim je radom prestala potreba (tehno-ekonomski viskovi), a nalazi se na evidenciji Zavoda;
[ ] Lice koje je zaposleno radi obavljanja sezonskih poslova;

[ ] Nezaposleno lice sa preko 25 godina staza osiguranja, koje je korisnik nov€ane naknade.

[ ] Lica u biznis zonama

Za lica iz ove Uredbe poslodavac ne placa:

[ 1 Doprinose za obavezno socijalno osiguranje na zarade (doprinos za penzijsko invalidsko osiguranje,
doprinos za zdravstveno osiguranje, doprinos za osiguranje od nezaposlenosti, doprinos za Fond rada);
[ ] Porez na dohodak fizickih lica

Iz zarade zaposlenog obra¢unava se i obustavlja:

[ 1 Doprinos za penzijsko invalidsko osiguranje po stopi od 15,0%

[ 1 Doprinos za zdravstveno osiguranje po stopi od 8,5%

[ 1 Doprinos za osiguranje od nezaposlenosti po stopi od 0,5%

[ ] Prirez poreza na dohodak

Strategija priviacenju stranih direktnih investicija 2013-2015

Poslodavac uplacuje navedene doprinose u obracunatom iznosu i obracunati porez na dohodak

fizi¢kih lica. Poslodavac placa obracunati prirez poreza na dohodak.
Osnovicu za obraCunavanje doprinosa ¢ini bruto zarada zaposlenog, a poslodavac
uplacuje poreze i doprinose prilikom isplate zarade zapos

Dakle negde se uopste ne placa doprinos za socijalno osiguranje kao u Crnoj Gori i jos se

odobravaju subvencije.

FIPA - Agencija za unapredenje stranih investicija u BiH

M21 i umanjenje poreskog opterec¢enja, M15 pa molim vas ne mogu dalje da ¢itam ovo je
autor racunao ma ajte mollim vas. NEISTINA zato $to takva pitanja autor Marjanovié¢
Darko nije mogao da postavi, molim javno autora da kaZe odakle je ovo preuzimao jer to
nisu njegova pitanja i njegopve reci.

Zato $to od navodno kvantifikovanih istrazivanja nijedan MOO-21 se ne odnosi na poresku
konkurenciju, kakve veze ima prvi dobavalja¢ i konkurentost srbije kada se ne analizira
poreska konkurencija i tek kod M20 179 strana autor navodno ispituje karakteristike
poreskog sistema Srbije ali ne i ostalih jugoisto¢nih zemalja balkana.

Jasno ¢u naglasiti u svom istgraZivanju ovako kako je postavljeno autor Marjanovi¢ Darko
nije mogao da uspostavi jasnu vezu izmedju poreske konkurencije i rasta ekonomije i
priliva stranih investicija. Ovo IstraZivanje je kako je uradjeno netacno i neistinito jer nije
prikazano $ta je anketirano ko je anketiran, u kom vremenu dakle kada, jedno subjektivno
i proizvoljno istraZivanje, ako postoji racunanje neka me autor uveri u to.
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Kakve veze imaju nefiskalni nameti akcize Naknade, carine, strana 263 pa to nisu
korporativna poreska opterecenja, molim vas pa autor stvarno nerazume S$ta treba da
anallizira. | dalje nije uzeo u obzir regresiono korelacionu vezu izmedju stranih investitora
i poreske konkurencije, sva navedena istrazivanja su nevazna jer nije uspostavi jasnu vezu
izmedju stranih ulaganaj i poreske konkurencije.

Imajuéi sve $to sam do sada rekao ja na kraju zakljucujem da se rad povuce, ponovo
definiSe naslov rada i struktura rada polako, i izvrSi potrebno istrazivanje, ili Sta fakultet
Zeli.

S postovanjem
moja malenkost
SiniSa Ostoji¢, vanredni profesor Ekonomskog fakulteta u Subotici
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