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HayuHu 1onpuHOC T0KTOPCKe qHCEpTaNHje
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Scientific Contribution of the Doctoral Dissertation

The contribution of the doctoral dissertation is reflected in the understanding of the
importance and role that foreign direct investments have in improving the competitive
performance of an economy, with the emphasis on the Republic of Serbia. The main contribution
is to provide recommendations to the competent state authorities in the Republic of Serbia in
designing measures and undertaking activities to attract foreign direct investment, in order to
maintain existing competitive advantages, minimize disadvantages and fully absorb the positive

effects of foreign direct investment on national competitiveness.

In addition, the contribution is to point out the important role of the state in creating an
investment climate that will stimulate the inflow of foreign direct investment, in line with the
needs of the economy. The contribution is reflected in emphasizing the need to create an
attractive investment environment for the inflow of foreign direct investment, which will provide
the opportunity to improve the competitiveness of the economy of the Republic of Serbia in the

coming period.

The content of the doctoral dissertation from theoretical aspect provides systematization
of knowledge and theoretical shaping of the research subject. By comparing the foreign direct
investment flows and competitiveness of the economy of the Republic of Serbia and observed
Western Balkan countries, the importance of providing various incentives to foreign investors to
ensure greater investment inflow is emphasized. An additional contribution is the provision of
guidelines regarding the correct definition of development priorities and the policy of attracting
foreign direct investment that will take into account global investment tendencies, adequate

investment modalities and sectors that could improve national competitiveness.

An additional aspect of the scientific contribution of the doctoral dissertation is the result
of empirical research on positive and statistically significant relationship between foreign direct
investment and competitiveness of the economy of the Republic of Serbia and Western Balkan
countries. The content of the doctoral dissertation has the potential for a solid theoretical and
methodological basis for the formulation and setting of a conceptual framework for further
research on the impact of foreign direct investment on improving the competitiveness of an

economy.



N3JABA MEHTOPA O CATJIACHOCTHU 3A IIPEJAJY
YPABEHE JOKTOPCKE JUCEPTALIMJE

OBuMm u3jaBibyjeM na cam carnacad ga kaaauaar MAPKO Jb. JAHARKOBUWR moxe
na mnpena Pedepary 3a mocnemuruioMcko obpazoBame @Dakyntera ypaheHy JTOKTOPCKY
mucepranyjy mox HazuBoM YTHUIAJ CTPAHUX JUPEKTHUX WHBECTHUILUJA HA
KOHKYPEHTHOCT IPUBPEJAE PEIIYBJIMKE CPBMUJE, pamu opranmsaiuje meHE

OIICHE M OJI0paHe.

Huym, 2020. rogune

Menrop: [Ipod. np Mapuja IlerpoBuh - Panhenosuh



THE STATEMENT OF THE MENTOR’S CONSENT FOR THE SUBMISSION OF THE
COMPLETED DOCTORAL DISSERTATION

Hereby, | declare that | agree that the candidate MARKO LJ. JANACKOVIC, can
submit the completed doctoral dissertation entitted THE INFLUENCE OF FOREIGN
DIRECT INVESTMENTS ON THE COMPETITIVENESS OF THE ECONOMY OF
THE REPUBLIC OF SERBIA to the officer for doctoral studies at the Faculty, for the purpose

of its evaluation and defense.

Ni, 2020.

Mentor: Prof. Marija Petrovi¢ - Randelovi¢, Ph.D.



N3JABA

[Tox myHOM MaTepujalHOM M MOPAJIHOM OJTOBOPHOIINY HM3jaBJbyjeM Jia j& MPUIIOKEHA
JOKTOPCKAa JUCEpTalldja pPEe3yJTaT COINCTBEHOI HAyYHOT HCTPAXKHWBama W Jla je KopuiiheHa
TuTepaTypa Ha aJieKBaTaH HA4YWH IUTUPaHA, 0€3 Mpey3nMama uieja, pe3ysrTaTa U TeKCTa APYrux
ayTopa Ha Ha4YMH KOjUM C€ IPHKPUBAa OPHTHHATHOCT H3BOpa. Y TOTIYHOCTH Ipey3uMam

OATOBOPHOCT 3a CIIPOBCACHO UCTPAXKUBAKLE, aHATIU3Y, HHTepnpeTaquy ImoaaTaka U 3aKJbY4KE.

CBojepy4yHH MOTITHC:

¥ Humy, nana 2020. roqune

STATEMENT

With due material and moral responsibility, hereby I declare that the doctoral dissertation
is the result of personal scientific research and that the references used are cited adequately
without use of ideas, results and texts of other authors in the way that hides the source’s
originality. | take the full responsibility for conducted research, analysis, data interpretation and

conclusions.

Signature:

Nis, 2020.




MenTop:

Hacnos:

Pesznwme:

Iogaum 0 IOKTOPCKOj AUCEPTALUjH

IIpod. np Mapuja IlerpoBuh - PanhemoBuh, pemoBHu mpodecop,

VYuusepsuret y Humry, EkoHOMCKH dakynTer

YTULIAJ CTPAHUX JUPEKTHUX NMHBECTHULIAJA HA
KOHKYPEHTHOCT ITPUBPEJE PEITYBJIMKE CPBUJE

Y  caBpeMeHUM  yCIOBMMAa IIOCIOBama, CTpaHE JHPEKTHE
WHBECTHUIM]e TIPEICTaBJbajy (akTop pa3Boja M MeXaHU3aM yHarpehema
KOHKYPEHTHOCTH TIpuBpena 3emibe nomahmHa. Kpeatopu exoHoMcke
HOJIUTHKE 3eMaJba Ce y TOM MOoriieny cycpehy ca KOMIUIEKCHHM 3a/laTKOM U
M3a30BOM y JIOMeHY yHarpehema KoHKypeHTHOCTH. [Ipe cBera oBo murame
j€ HapOYMTO 3HAYAjHO y 3eMJbaMa y Pa3BOjy W 3eMJbaMa y TPAH3UIIH]jH.
Hmajyhu oBO y BuAy, yliora cTpaHUX JUPEKTHUX MHBECTHUIIM]jA j€ TTOCEOHO
BaXHa Yy Mojeny pacta mnpuBpeae Pemybnuke CpOuje, mpu yemy je
UMIIEpaTHB pacTa M pa3Boja IEJOBUTO HCKOpHIINaBame MOTEHIHjala
CTpaHMX JUPEKTHUX WHBECTHLIMja paaud yHanpehema HaIMOHAIHE

KOHKYPCHTHOCTH.

OCHOBHU LIUJb TOKTOPCKE JMCEpTaIHje jecTe CBe0OyXBaTHA aHAJIN3a
yTUIaja CTPAHUX JUPEKTHUX WHBECTHIMja HA HAIIMOHAIHY KOHKYPEHTHOCT
U YKa3WBambe Ha YJIOTY U 3Ha4aj CTPAaHUX TUPEKTHUX WHBECTULM]A Y JOMEHY
yHamnpelhema KOHKypeHTcKux nepdopmancu npuspene Penybanke Cpbuje.
VY okBHpY clleU(pHUUHUX [MJbEBA MCTPAXKHBamka pa3MaTpaH je JOMPUHOC
CTpaHHX JWPEKTHUX WHBECTHIMja TOOOJbIIAky KOHKYPEHTHOCTH 3E€MJbE
nomahnHa ¥ HICHTU(PUKOBAHA yiora Jp)aBe Y e(huKacHOM HUCKOpHIThaBamy
NOTEHIIMjajla CTPaHWX JUPEKTHUX WBECTHIMja y JIOMEHY YyHamnpehema
KOHKypeHTHOocTH mnpuBpene. Ilopen Tora, wu3BplIeHa je aHauu3a
MHBECTUIIMOHOT amOujeHTa y PenyOnuuu Cpouju, naeHTHPHUKOBaHE CY KaKo
NPEIHOCTH, TAKO W HEAOCTAIlM, U carje/laHa je JHHaMHUKa MPIINBA CTPAHUX
TUpEeKTHUX uHBecTHMja y PenyOmuuu CpOuju u y 3emibaMa peruoHa

3amagHor bankana (Llpua I'opa, bocma u Xepuerosuna, CesepHa




Makenonuja u AnGanuja). Y OKBHpPY OBHUX IIWJb€Ba H3BpIICHA je U
KOMIIApaTHBHA  aHaJM3a  KOHKYPEHTCKHUX  mepdOopMaHCH  MPUBpEIe
Penybnuke CpOuje u mpuBpena mocMaTpaHHX 3eMasba 3amaaHor bankaHa.
Yk3aHo je Ha no3unujy Penyonuke CpOuje mpema HUBOY KOHKYPEHTHOCTH,
y OJHOCY Ha OBe 3eMJbe. [lopen Tora, y OKBHPY IIUJbEBA HCIIUTY]y CE Be3e
Mmeh)y3aBUCHOCTH ~ CTpaHMX ~ JUPEKTHMX  MHBECTHIIMja WM HHBOA
KOHKYPEHTHOCTH U YKa3zyje Ha TPUOPUTETHE AaKTHBHOCTH HAJICKHUX
NpXKaBHUX OpraHa, Kako Ou ce ocTBapuo BehW NMPMIIMB CTpaHUX JTUPEKTHUX
WHBECTHUIMja, & THME ¥ BHIIU HUBO KOHKYPEHTHOCTH IpuBpene PenyOnuke

Cpowje.

VY ucTpaxuBamy je U3BpIICHA aHAIN3a YTHUIAja CTPAHUX JUPEKTHUX
MHBECTHUIMja Ha KOHKYpEeHTHOCT npuspeze Penyonuke Cpbuje kpo3 aHaIn3y
JMHAMUKE yJIa3HUX TOKOBa OBUX MHBectuiuja. [lopex tora m3BpuieHa je
KOMIIapalMja MpUIMBa CTPAHUX JUPEKTHUX HHBecTHlWja y PenyOmuim
CpObuju u mocmarpaHux 3emajba 3amagHor banmkana. Ha ocHoBy
NPUKYIUBCHUX TIOJaTaka, Jake ce yTBphyje Beza wusmely crpaHux
JUPEKTHUX HMHBECTHIIMja U KOHKYPEHTHOCTH INpHUBpEAa 3eMajba 3amaJHor
bankana. Y ToM morneay TecTHpajy ce XHIOTe3€¢ O IO3UTHBHO] U
CTaTMCTUYKO 3HA4YajHO] Be3U M3Mel)y CTpaHMX OUPEKTHUX HMHBECTULHU]jA U
KOHKYPEHTHOCTH TIPHBpEAE ITOCMAaTpaHWX 3eMajba Ca HarJlackoM Ha
KOHKypeHTHocT mnpuBpene PenyOnuke CpbOuje. Ykazyje ce W Ha jaajbe
TPEHJIOBE y NMPHIUBY CTPAaHUX JUPEKTHUX MHBECTHIMjAa U edeKTe KOje OHe

MMajy Ha KOHKYPEHTHOCT IIPUBPEIE.

Pesynratn ucTpakuBama yka3yjy Ha MO3UTHBHY M 3Ha4ajHy Be3y
u3Mel)y CTpaHMX IUPEKTHUX HMHBECTHIMja U KOHKYPEHTHOCTH NpUBpEe
Penyonuke CpOuje. Ilopen Tora, aHamu3oM J00OWjeHHUX pe3yaTaTa
neuHUCAHE Cy TpPENopyKe W Jare CMEpHHUIE KpeaTopruMa EKOHOMCKE
nonutuke y PenyOmuuu CpOuju mnpwivkoM yTBphUBama Mepa H
cnpoBohera AKTUBHOCTH y (YHKUMJU TMPHUIUBA CTPAHUX JUPEKTHHX

I/IHBCCTI/II_[I/Ija, Ca IMJbEM J[1a CC OYyBa U YHAIIPCAU KOHKYPCHTHOCT IPUBPECAC
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In modern business conditions, foreign direct investment is a
factor of development and a mechanism for improving the
competitiveness of the host country's economy. In this regard,
economic policy makers face a complex task and challenge in the
field of improving competitiveness. First of all, this issue is especially
important in both developing and transition countries. Having this in
mind, the role of foreign direct investment is especially important in
the model of economic growth of the Republic of Serbia, where the
imperative of growth and development is to fully exploit the potential

of foreign direct investment to improve national competitiveness.

The main goal of the doctoral dissertation is a comprehensive
analysis of the impact of foreign direct investment on national
competitiveness and pointing out the importance and role of foreign
direct investment in the field of improving the competitive
performance of the economy of the Republic of Serbia. Within the
specific objectives of the research, the contribution based on foreign
direct investment to improvement of competitiveness of a host
country was considered, and the role of the state in efficient use of the
potential of foreign direct investment in improving the
competitiveness of the economy was identified. In addition, an
analysis of the investment environment in the Republic of Serbia was

performed, both advantages and disadvantages were identified, and




the dynamics of foreign direct investment inflows in the Republic of
Serbia and in the Western Balkan countries (Montenegro, Bosnia and
Herzegovina, North Macedonia and Albania). Within these goals, a
comparative analysis of the competitive performance of the economy
of the Republic of Serbia and the economies of observed countries of
the Western Balkans was performed. The position of the Republic of
Serbia according to the level of competitiveness, in relation to these
countries, is pointed out. In addition, the goals examine the
relationship between the interdependence of foreign direct investment
and the level of competitiveness and indicate the priority activities of
the competent state authorities, in order to achieve a higher inflow of
foreign direct investment, and thus a higher level of competitiveness

of the Serbian economy.

The research analyzes the impact of foreign direct investment
on the competitiveness of the economy of the Republic of Serbia
through the analysis of the dynamics of inflows of the investment. In
addition, a comparison of inflows of foreign direct investment in the
Republic of Serbia with inflows of the investment in observed
countries of the Western Balkans was performed. Based on collected
data, the connection between foreign direct investment and the
competitiveness of the economies of the Western Balkans is further
determined. In this regard, hypotheses about positive and statistically
significant  relationship  between the investment and the
competitiveness of the economy of observed countries were tested,
with an emphasis on the competitiveness of the economy of the
Republic of Serbia. Further trends in the dynamics of inflow of
foreign direct investment and the effects they have on the
competitiveness of the economy are pointed out.

The results of the research indicate positive and significant

connection between foreign direct investment and competitiveness of
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YBOJI

KoHKypeHTHOCT TpUBpee jeHEe 3eMJbe Orjiella c€ Yy HEHOj CIIOCOOHOCTH Ja y JaTUM
OKOJJHOCTHMA aHTaXyje paclolOXKHUBE pecypce Ha HajpalliOHAIHUJU HA4YWH, Kako Ou ce
00e30ero pacT KMBOTHOT CTaHJapiaa u Opyro gomaher mpousBoja. Y CaBpeMEHHUM YCIOBHUMA
MOCJIOBamka, CTpaHEe TUPEKTHE WHBECTHIIMjE TMPEICTaBibaj)y (pakTop pa3Boja M MEXaHW3aM 3a
yHarpeherme KOHKYPEHTHOCTH MpHBpe/ia 3emMaiba nomahuHa. YHanpelheme KOHKYPEHTHOCTH je
CIIOKEH 3a/laTak, ajl M 3HayajaH M3a30B 32 CBE 3eMJbE, Ca KOJUM CE€ CyoyaBajy KpeaTopu
E€KOHOMCKE TOJHMTHKE 3eMasba. OBO NHUTamkE HAPOUMTO JOJa3d J0 H3paxaja y 3embaMa y
TPaH3MIIMjU M 3eMJbaMa y pa3Bojy. YJora CTpaHHX JUPEKTHUX WHBECTUIM]ja Y MOJIEIY pacta
npuspene PenyOnuke CpOuje y mepuoiy TpaH3ULMj€ je 3HA4ajHA, IPU YeMy je moOoJblIame
KOHKYPEHTHOCTH CYIITHHCKH CTpaTelku Iusb npuBpene Pemybmuke CpoOuje. Mmajyhu oBo y
BUJY, IMIIEPATHUB pa3Boja W pacTa MpHUBpE/Ee je KopHIIheme MOTEHIHMjaja CTPAHUX JUPEKTHUX

MHBECTULIM]a Y QYHKLUJU yHanpelema KOHKYPEHTHOCTH IPUBPEJIE 3EMIbE.

[Ipenmer IOKTOpCKE AMCEpTalMje jecTe WCIUTHBAKE YTHIAja CTPAHUX JUPEKTHUX
WHBECTHUIMja Ha KOHKYPEHTHOCT mnpuBpene PenyOmmke CpOuje, a HaApOYUTO KOjH je FHUXOB
3Ha4aj M yJora y morjieay no0oJbliama HATMOHATHE KOHKYPEHTHOCTH. Y (POKYCY HCTPaXKHBaba
je carnenaBame Be3e u3Mel)y CTpaHUX TUPEKTHUX MHBECTUIIMja M KOHKYPEHTHOCTU MPUBpPENE,

Kao U aHaJIn3a y’muaja OBHUX I/IHBGCTI/II_II/Ija Ha HATUOHAJIHY KOHKYPCHTHOCT.

XuroTtese HCTpaKUBamka Cy y CKJIQAy ca MPEIMETOM UCTpakKuBama U AeuHICcaHe Cy Ha
cnenehn HauvH. Hajope ce mpernocraBiba Aa jeé KOHKYPEHTHOCT IPHUBpEJE HEONMXOJaH YCIOB
Kako OM ce oap:kajia MpuBpea 3eMJbe Kao IeJINHA, ali U Kako Ou ce yHampeawia u omoryhusio
LIEJIOBUTHj€ KopHIIhewe pacnoiiokuBux pecypca. [lopen tora, ctpaHe AMpPEKTHE MHBECTHUIIM]E
MOAPa3yMeBajy MoJIe] MHTEPHAIMOHAIN30Bakha aKTUBHOCTH MYJITHHAIMOHAIHUX KOMITaHU]ja, U
HOCE 3HAa4YajaH MaKeT pecypca, o] 3Hayaja 3a MO0OJbIIame KOHKYPEHTHOCTH NPHUBPENE 3eMIbE
nomahuna. Kao xwumoresa wcTpaxknBama Ce HABOAM M Jla 3Ha4YajaH yTUIA] BIaga 3eMJbe
nomahuHa ¥Ma Ha neppopMaHce 3eMJbe, a Y OAHOCY Ha MPOIYKTUBHOCT,M TO KpPO3 MOJUTHUKE
KOje JOINpPHHOCE Kpeupamwy IpPHBIAYHOT aMOHjeHTa 3a CTpaHe IUPEKTHE WHBECTHIIMjE H
OCTBApUBAK€ KOPUCTU 10 OCHOBY OBHMX UHBECTHIM]ja y JOMeHy YyHanpehema HHBOa

KOHKYPECHTHOCTU IIPUBPEIC. Kao xwmmore3a ce HaBOJHU MU [a Mo00JbIIAE KOHKYPCHTHOCTHU



MPUBpPEJE MO OCHOBY CTPAaHUX IAUPEKTHUX WHBECTHIMja MMa KJbYUYHY YJIOTY Y pealli30Bamby

CTpaTelIKUX [IMJbeBa pa3Boja mpuspene Pemyonuke Cpouje.

3Hayaj] U aTPaKTHUBHOCT MpEIMEeTa UCTPAXHUBAMA OIJIeAa C€ Yy MOTCHLUjATHO BEITUKUM
MPEJHOCTHMA KOje CTpaHe AUPEKTHE HHBECTHIIM]E HYE Y IOMEHY yHanpehema KOHKYpEeHTHOCTH
3emasba jomahuHa. VcuTiBameM yTulaja CTpaHuX TUPEKTHUX WHBECTHIIN]a HA KOHKYPEHTHOCT
npuspene Peny6muke CpOuje, 1 KOMIIapaTHBHOM aHAJIW30M Ca 3eMJbaMa PEruoHa 3amajHor
bankana, o6e30elyjy ce mpenopyke Kpearopuma €KOHOMCKE MOJUTUKE Y MHIJbY e(UKacHHjer
Kopumhema MOTEHIMjajla CTPAHUX IUPEKTHUX MHBECTHIIMjA 32 MOOOJbIIAE KOHKYPEHTHOCTH
npuBpezne 3emsbe. Ha cucremaTnuan HayMH pa3Marpa ce yjora M 3Hayaj CTPaHuX JAWPEKTHHX

WMHBECTHUIH]ja 32 yHanpeheme KOHKYPEHTCKUX nepdopMaHCH MPUBpeae 3eMibe ToMahuHa.

OCHOBHY IIWJb HAYYHOT MCTPAKUBAA j€ /1a, KPO3 CBECTPaHy aHAIM3Y yTHUIAja CTPAHUX
IMPEKTHUX WHBECTHIIMja HAa KOHKypeHTHOCT npuBpene Penmybmuke CpOuje, ykake Ha HBUXOBY
yJaory M 3Ha4ya] y npoduincamy KOHKYPEHTCKHX nepdopmaHcu cprcke mnpuspene. OBo
yKJbydyje carjiefiaBame JIOPHHOCA KOje CTpaHe AMPEKTHE MHBECTUIMjE MUMajy Y MOOOJbLIAY
KOHKYPEHTHOCTH 3eMJbe jaoMahmHa, anmm W HWASHTH(UKANWjy yJiore Kojy IpXaBa uMa y
eduKacHOj] ynorpeOu MOTEHIMjala CTPAHUX TUPEKTHUX MBECTHIMja y O00JACTH MOCICIINBAKbA
KOHKypeHTHocTU npuBpene. [lopen Tora 3HavajHO je MAEHTHU(PHUKOBATH KOj€ Cy MPEIHOCTH, a
KOju Henoctany amOujeHTa 3a uHBecTHUMje y PemyOmuum CpOuju, M3BPLIMTH aHAINU3Y OBOT
amMOujeHTa, U carjelaTH KpeTame JTOTOKA CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHIHMja Kako y PemyOmmim
Cpbuju, Tako ¥ y mocMaTpaHUM 3emJbamMa peruoHa 3amajHor bankana. Y ckiomy uJbeBa
UCTPaXMBamka BpIIM CE W YIOpEeIHA aHalu3a KOHKYPEHTCKHUX IeppopMaHCH MpHUBpese
Peny6nuke CpOuje u npuBpena nzabpaHux 3eMasba 3anafgHor bankaHa, y3 uCTHLAKkE MO3UIIM]jE
Peny6oniuke CpOuje mpemMa HUBOY KOHKYPEHTHOCTH, @ Y OJTHOCY Ha OBE 3eMJbE. Y3 UCTPAKHUBAHE
oHOca Mel)y3aBHCHOCTH CTpaHUX TUPEKTHUX WHBECTHIMja U HHUBOA KOHKYPEHTHOCTH, yKasyje
Ce W Ha JlaJbe aKTUBHOCTH HA/UICKHHUX JP>KaBHUX OpraHa, y cMepy Koju Ou gompuHeo Behem
NPUIMBY CTPAaHUX TUPEKTHUX MHBECTHIIM]a, @ TUME U BUIIEM HUBOY KOHKYPEHTHOCTH MPHUBpEE

Penryonke CpOuje.

JlompuHOC MOKTOpPCKE JAWCepTaluje je y pa3Marpamy yJIore M 3Hadaja CTPaHHUX
JTUPEKTHUX WHBECTHUIMja y yHampehewmy KOHKypeHTCKux mnepdopmancu npuspene Pemybmuke

CpOuje Ha cucremarnyan HauyuH. OCHOBHHM JONPUHOC AMCEPTAIMje je Y Kpeupamwy U JaBamby



Mperopyka U CMEpHUIIA IpKaBHUM opranuMa y PemyOmmiu CpOuju, MPHIMKOM KOHIMITAPAkha
onrosapajyhux mepa u cripoBolema oapel)eHnX aKTHBHOCTH PaJivd MPHIJIUBA CTPAHUX JHUPEKTHUX
uHBectuija. L{usb je ga ce Ha oBaj HAYMH OJpke MocTojehe KOHKYpEeHTCKE MPETHOCTH Y3
MUHHUMH3Hpamhe KOHKYPEHTCKUX HEIOCTaTaKa, ajld M y3 MOTIYHO MCKOpHUIThaBame MO3UTUBHUX

edekara Koje cTpaHe TUPEKTHE MHBECTULIM]€ UMAjy HA KOHKYPEHTHOCT IIPUBPE/IE.

ITpu m3panu goxropcke aucepranuje Ouhe kopumheHo Bullle HAYYHUX METO/A y LUIbY
J0Ka31Bama MOCTAaBJbEHUX OCHOBHHX XuIoTe3a. [lomohy Meroma ananmus3e pa3MaTpaH je yTHUIIa]
CTpaHMX JMPEKTHUX WHBECTHIIMja Ha KOHKYPEHTHOCT CpIICKE IpHBpEAe, IyTeM aHaJn3e
KpeTama YIa3HMX TOKOBa OBMX HHBecTuIMja y PenyOmumum CpOuju, amu je BplieHa U
KOMIIapalyja OBUX MPUJIMBA ca MPUJIMBUMA OBUX MHBECTHIIMja Y U3a0paHUM 3eMJbaMa PEruoHa
3amamHor bankana. YV nuiby aHanm3e pe3yiTaTa €MIUPHjCKOT HCTPaXKHWBamkba KOPHUIINCHE Cy
cratucTuuke Metoze. IlyreM oBUX MeTona BpIIM ce yTBphuBame Be3e u3Mely CTpaHHX
JUPEKTHUX WHBECTHULMja U KOHKYPEHTHOCTH IpHUBpesa 3eMasba 3amaiHor bankaHa, 0JHOCHO
TECTUPA]y C€ XUIOTE3€ O MO3UTUBHO] U CTATUCTHUKO 3HAYajHO)] Be3u U3Mel)y OBHX MHBECTHIIN]ja
¥ KOHKYPEHTHOCTH IPUBpEJIE TOCMAaTPaHUX 3eMajba Ca HarJlaCKOM Ha KOHKYPEHTHOCT IPHUBPE/IEC
Peny6muke CpOuje. KommaparuBHa merona ce KOPUCTH KOJI yrmopehuBama TOKOBa CTpaHUX
JTUPEKTHUX HMHBECTUIMja W TJ00AaTHOI MHJEKCa KOHKYPEHTHOCTH IIOCMAaTpaHMX 3eMaba
3amagnor bankana. [lopex Tora y cBpXy NpuKyIUbamka HH(pOpMamuja y Be3d IpeaMmera
UCTPaXHBamka KOpUIINeHe Cy METYKTHBHE METOJE, TOK Cy MHIYKTHBHE METOZAE KopHIheHe Y
M3BOleY ONMIITHX 3aKJbydaKka U pajd OlCHHUBaba YTUIAja CTPAaHUX JUPEKTHIX WHBECTUIIM]a Ha
KOHKYPEHTHOCT TpHUBpee 3eMaba. Meron Bepudukanuje je kopuiiheH c¢ o03upoM ga cy
[0JIa3HE XMIIOTE3€ MpeIMeT NpoBepe, JOK Ce MeTOJ| AECKpPHUIIMje KOPHCTH Kako Ou ce
o0jacHWIM JajbMl TPEHJIOBU JIMHAMUKE NPUJIMBA CTPAaHUX AMPEKTHHUX HWHBECTUIM]a, U edekara

KOj€ OHE MMajy Ha KOHKYPEHTHOCT MPUBpPEJIE TOCMaTPaHUX 3eMasba.

Y ckmamy ca pacropeioM TEMaTCKUX TMojApydja M CTPYKTYpOM  JIOKTOPCKOT

UCTPaXMBama, JaTa TEMATHKa j€ Y3 YBOJ U 3aKJbyuak, oOpaljeHa Kpo3 4eTHpH MOTJIaBiba.

VY npBOM Jienry TOKTOPCKOT UCTpakKBama Mol Ha3uBoM Teopujcka pazmamparsa 00noca
usmeljy cmpanux OupeKmHux uHeeCmuyuja U HAYUOHAIHe KOHKYPEeHMHOCmU, Pa3MaTpajy ce
peneBaHTHE Teopuje O Be3u H3Mel)y CTpaHHMX IUPEKTHUX MHBECTHIMja U KOHKYPEHTHOCTH

npuBpene, kao (geHomeHa pasBoja. Hajmpe ce nedunMine mporec MHTEpHALMOHAIM3ALUjEe U



carienaBajy IWMEH3HWje oBor mporeca. [lorom ce cariemaBajy Haj3HaA4YajHUJU TEOPH]CKU
MPUCTYITU WHTEPHAIMOHAIM3AIM]E U TEOPH)jCKO-METOIOJIOIIKN 3HAYa] WHTCPHAIIMOHAIN3AIIH]C
aKTUBHOCTH Ha MelyHapoaHOM IUIaHy, ca acleKkTa CaBPEeMEHHUX YCJOBa IMOCIOBama. Y LUIbY
WHTEPHAIMOHAIIN3AIIM]j€ TIOCTIOBaka, KOPIIOpallije 3aXTeBajy MPOU3BOIHE MTOTCHIIMjaie HE CaMo
Yy MaTU4YHO] 3€MJbH HEr0 W y WHOCTPAHCTBY. Y CaBpPEMEHHM YCJIOBHMA, MYJITHHAIIMOHATHE
KOpIIOpaIfje CBE BHIIE NIMPE aKTUBHOCTU HA MHTEPHAIIMOHAIHOM IUIaHY, IITO TeUe MapajiesiHO
ca CTPYKTYpPHHM TpaHcopmMmaljama y CBETCKO] €KOHOMHUjU. Y OBOM JIely AHCEpTaIluje ce
pa3Matpajy 3atuM GakTopu Koju oapelyjy celekinjy HaurHa ylIacka Ha HHOCTPAHO TPXKUINTE U
OCHOBHE CTpaTeruje MHTepHaImoHanu3amuje. Hakon Tora ce mpucTyIa TeOpujCKOM 00jalllbehy
CTpaHHMX JMPEKTHUX WHBECTHUIIMja KA0 CTPATErHje MHTEPHAI[MOHAIHM3AIlNje KAKO Yy KOHTEKCTY
TPaIUIIMOHAIHOT, TaKO M Y KOHTEKCTY CaBPEMEHOT MpPUCTyMa. Y OKBUPY TpaJAWIIMOHATHUX
npuctyna ofjammeHa je PukapmoBa TeopHja O KOMIApaTHBHUM IPEIHOCTUMA, MOPT(HOIUO
TEopHja M TEOpHja KUBOTHOT LUKIyca mpou3Bona. CaBpeMEHU TEOPHjCKH IPUCTYIU ca APYyre
cTpaHe 00yXxBarTajy TEOpHjy UHIYCTPHjCKE OpraHu3aliije, MHTEepHAIMOHATN3AallM]€ U eKIEKTUYKY
napagurMy. Ha kpajy oBor moriaBjba HUCTpakMBama pasmartpa ce [lopTepoB aujamant
HAIlMOHAJIHE  KOHKYPEHTHOCTH W TO  HWHTEIPHCAEe  MPEKOTPAHUYHUX  AKTHBHOCTHU
MYJITHHAIMOHAIHUX Kopropanuja y IloprepoB aujaMaHT W MOJEN JBOCTPYKOT JHjaMaHTa
WHTEpHAIIMOHAJHE KOHKYPEHTHOCTH. AHalW3a KBAJHMTETa IIOCIOBHOT OKpPYKEeHa IOMOhy
[loprepoBor nujaMaHTa KOHKYPEHTCKMX MpPEIHOCTH j€ 3HadajHa 300r MpenusHe
uaeHTu(dUKaIje cHara u caaboCTh OKpYXema MOCIOBamka KOje MpecTaBiba MoJia3Hy 0a3y 3a

YUHBCHEC AKTUBHOCTH Y q)YHKI_II/I_]I/I nocricmrBakba HAlMMOHAJIHEC KOHKYPCHTHOCTH.

IIpenmer pasmarpama y Jpyrom Jeiy JOKTOpcKor pana /Jlonpunoc cmpanux
oupekmuux uneecmuyuja ynanpeljemwy KoHKypeHmHocmu npuspeoe 3emmwe oomahuna jecy
epexTH M JONPUHOC KOJU CTpaHe JUPEKTHE MHBECTHLIMjE UMaJy 3a M000JbIIAKkE
KOHKYPEHTHOCTU TpuBpene 3embe nomahuna. Hajupe ce carnenaBa 3Hauaj yHampehema
KOHKYPEHTHOCTU TpPUBpEJEC Yy CaBPEMHHUM YCJIOBHMa, MMajyhu y BHIy Ja KOHKYPEHTHOCT
MOCTaje CBE 3HAYajHUJM YHWHHOI[ OICTaHKa Mpeay3eha W 3emasba y yCIIOBHMa TJI00ATHOT
OKpY)K€ha KOj€ Ce CTaJHO Mema. Y OKBHPY OBOT Jela C€ JaJbe aHaJu3Hupajy IUMEH3H]e
KOHKYPEHTHOCTH Ha MHKPO U MAaKpOEKOHOMCKOM HHUBOY, ()aKTOpPH KOHKYPEHTHOCTH, H
carienaBa ce yHampeheme KOHKYPEHTHOCTH Kao MMIIEpaTUB pa3Boja. Bemuku Opoj daxropa

onpehyje HallMOHATHY KOHKYPEHTHOCT, MPU YEMY C€ HBHXOB 3Ha4a] MEema BpeMeHoM. M3 Tor
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pasnora ce BpIIM WASHTU(UKOBAKE 3HAYajHUX (PaKkTOpa 3a paHTHpamke HAIMOHATHUX MPUBpEaa
y I100aTHOM TIOCIOBHOM OKpyXewy. [loTom ce pa3marpajy MyATHHALMOHATHE KOPIOpAIHje
Ka0 HOCHOLM CTPAaHUX JAWPEKTHHUX yjarama M carjelaBa IBUXOB 3Hauyaj 3a pa3Boj riiobanHe
eKOHOMHje. 3Ha4a] MYITHHAIIMOHATHUX KOPIIOpAallHja je BEIMKHU 3a Pa3Boj TJI00aTHE CKOHOMHU]E,
nMajyhu y BUy BUXOBO yuyenihe y YKyITHOj MPOU3BO/IbU, TPTOBUHU M KpeTamy MehyHapoIHOT
KaluTalla Ha CBETCKOM HHBOY. Y OKBUPY OBOT JeJia CE JIETaJbHO pa3MaTpa JOMPHUHOC CTPaHUX
IMPEKTHUX Ylarama Kpeupamy Kalnurtana y 3eMJbH JoMahuHa, yiaora Kojy MyJATHHAIMOHATHE
KOMIIaHH]j€ MMajy y MPEHOCY TEXHOJIOTHje, MHOBAIMja M BEIITHHA y 3eMJbU JoMahHMHa, Kao U

yJiora opraHu3allioHe U MEHallepcKe Mpakce y yHanpehewy KOHKYpEeHTHOCTH.

Tpehu neo mokropcke muepranmje 1moa HasuBoM Mepe noaumuke 3emme domahuna
CMpAHUX OuUpeKmHUX UHGeCMUUUja Kao noopwika 3a yHanpeljerwe KOHKYPEHMCKUX
nepgopmancu pasmarpa Mepe TOIUTUKE 3eMJbe MoMahMHa y TOTVIEAY CTPAaHHX JAWPEKTHUX
WHBECTHIIMja ca aclieKTa MOJpIIKe yHanpehewy KOHKYPEHTHOCTH NpUBpee 3eMibe jomahuHa.
Hajnpe ce yka3yje Ha JimOepain3aliyjy MOJIUTUKE MPEMa CTPAHUM TUPEKTHUM WHBECTUIHjama
Ka0 MEXaHM3aM 3a yCMepaBame WHBECTHIMOHUX TOKOBA. JImbepanm3anuja TOKOBa MHBECTUIH]a
je yrumana Ha noBehame CTpaHUX JUPEKTHUX yilarama Ha CBETCKOM HHBOY, a OHA C€ OJIBHjalia U
Ha HAI[MOHATHOM M HAa MHTEPHAIIMOHATHOM HHBOY. Y OBOM JIely C€ carjeliaBajy ImpoMeHe Y
HAI[MOHATTHOM PETYNIHCalky CTPAHUX JTUPEKTHUX ylarama, OMiaTepaHi HHBECTUIIMOHH YTOBOPHU
U MyJITWIATepaiHu cropa3ymu. [loToM ce WCTHYe 3HA4Yaj W yjora TOJUTHYKOT H IPaBHOT
OKpy)Kemha 33  WHTCPHALIMOHATHO  TIOCIOBakbE€  MYJITHHAI[MOHAIHUX  KOpIOpaIja.
MynTUHaIIMOHATHE KOpIOpalldje HAcTojeé KOHTUHYHPAHO MPATUTH IOCIOBHO OKPYXKEHE Y
3eMJbaMa y KojuMa mociyjy. [TonuTuyku pu3uK M pU3HMK 3eMJbE j€ BeOMa Ba)KaH MPHINKOM
OJITyurBama O JIOKAIMJU CTPaHUX JIUPEKTHUX yiarama. MMajyhu oBO y BUAY JeTajbHO ce
pasmarpa TOJUTUYKO OKpYXKeme Kao (akTop y MehyHapoIHOM IOCIOBamy W TO JUMEH3HU]E
MOJIMTUYKOT PHU3UKA, OCUTYpame OJf Hera, MOJAENU IMpOILIeHEe pU3WKAa M TMpUBaTH3alMja Kao
CPEICTBO 3a TOCIEIINBAKE CTPAaHUX IUPEKTHUX Yyinarama. [loToM ce cariieaBa MpaBHO
OKpY)KEHe KOje TPEICTaBsba MPEIyCIOB CTAOMIHOT aMOUjeHTa 3a UHBECTHUIH]E. Y OKBUPY OBOT
JieNia ce yKa3yje Ha HaIllMOHAJTHU MPaBHU OKBHP Y3 pa3Marpame MPUpPOJIe 3aKOHCKUX MPOMEHA U
yTuiaja pakTopa Ha 3aKOHCKE MPOMEHE, Ka0 U CTpaTeruje yiaraya 3a CyouaBame ca PHU3UKOM
OBHUX IIpOMEHa. 3aTHM Ce€ YKa3yje Ha YTOBOpHU U Mel)yHapoaHu mpaBHU OkBUp. Jlajbu mpenaMer

pa3MaTpama OBOI Jlela HCTpaKMBama Jecy IOJUTHKE 3eMJbe JOoMahumHa Mpema CTpaHUM



JTUPEKTHUM WHBECTHIM]jamMa, UMajyhu y BHIy Z1a Cy 3eMJbE Yy TPaH3HUIMJU U 3€MJbE Y Pa3BOjy
YCTaHOBHJIC YATAB CET MOJUTHKA Y INJbY MPUBJIAYCHA CTPAHUX JUPCKTHUX yiarama. ¥ OKBHPY
MOJIUTHKA C€ pa3Marpajy MOJUTHKE OPUjEHTHCAaHE Ka NMpPUBJIAYCHY M 3a/p’KaBamby KaluTala,
MOCTICIINBAE TPEHOCAa M IIUPEHka TEXHOJOTHje y 3emMiby JaomahuHa, MOJUTHKA 3eMJbe
nomahnHa Koje je ycMepHa Ka TMOACTUIAky XYMaHOI KaluTajla M TOJIMTHKA TapreTHpama
M3BO3HO OPUjEHTHCAHUX CTPAHUX AMPEKTHUX MHBecTHIM]d. Ha mocierky, ¢ 003upom na Biajae
3emibe AoMahrHa CBE BUILE y LUJbY NPHBIAYCHA CTPAHUX JUPEKTHUX HHBECTHUIMja KOPHCTE
MPOAKTHUBaH NPUCTYN Oa3upaH HAa MHBECTHUIIMOHMM OJaKIIWIaMa, yKazyje ce Ha YIOTy Koje
OJIAKIIWIIE MMajy y TOJCTHIIAKY NMpHIMBAa OBUX WHBecTulMja. Hajmpe ce ykasyje Ha pasiore
Kopunihema NHBECTUIIMOHUX OJIAKIIUIIA, 3aTHM C€ Carjie/aBajy MopecKe OJIaKIIUIE Y QyHKIHjU
MpUBJIAYCHhba CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTUIM]a U CABPEMEHH MPOOJIEMH Y TI100aTHO] EKOHOMMU]H.
OBne ce moceOHO yKa3yje Ha TIOPECKH PEXKUM 3eMJbe yilaraya W HCH YTHBA] Ha 3eMJbY

I[OMahI/IHa, Kao 1 Ha IIOPECKY KOHKypeHL[I/ij Yy AOMCHY CTpAaHUX NUPCKTHHUX YyJlarama.

Y dyerBpTOM Jeny JOKTOpckor pana Cmpane Oupekmue uHgecmuyuje u
KOHKypeHmHocm npuepedd 3emanba pezuona 3anaonoz bankana Gokyc je Ha eMIHPHjCKOM
UCTPAXHBaky O BE3HW M3Mel)y CTpaHMX IMPEKTHUX WHBECTHIMja U KOHKYPEHTHOCTH NPHUBpEIC
n3abpanux 3eMaspa 3anaaHor bamkana, a mocebno Pemy6nuke Cp6uje. Hajpe ce y oBom nemy
pana carjienaBa yjora M 3Hadaj CTpaHUX JUPEKTHUX WHBECTHULIMja y TPOLECY TpaH3HILHje,
nMajyhu y BUaly 1a cy 3eMJbe y TpaH3ULM]HU NOCIEABUX JeIeHHja IPUBYKJIE 3HaTaH JI€0 TOKOBA
M0 OCHOBY CTpaHUX IMPEKTHHX HWHBECTUIMja. HakoH Tora ce ykasyje Ha WHBECTHIIMOHU
aMOUjeHT, OJHOCHO WHBECTMLMOHY KJIMMy M OOUM CTpaHMX JUPEKTHUX WHBECTHULHjA Y
nocMaTpaHuM 3eMJbama 3amagHor bankana, a koje ykibydyjy Llpny Topy, Cesepny
Maxkenonujy, Anbanujy, bocuy n Xepuerosuny. MHBecTupame CTpaHMX KOMIAHHM]a Y OBUM
3eMJbaMa je Ipe CBera MOBe3aH ca MPUBATHU3AIMOHUM IPOIECHMa, Ka0 U HACTOJaeM Jla Ce OHE
CTpaTeUIKH MO3UIMOHMPA]y HA TPXKHUIIHUM IPOCTOpPHMA y OBUM 3eMJbaMa. Y CKIaJy ca OBUM
jaBjba ce morpeba 3a MOAM(DUKOBAmHEM KJIMME 32 MHBECTUPAmE, Kako OM oBe 3eMJbe Ouiie
aTpakTHBHE 3a CTpaHE MHBECTUTOPE M Kako OM ce 00e30e1uo NMpUIIMB CTPAHOT KamuTaja Ha
nyropo4Hoj 6a3u. [lotoM ce y HacTaBKy AucepTaiyje IeTaJbHO YKa3yje Ha TPEHIIOBE Y KpeTamy
CTpaHMX AMPEKTHUX MHBecTulja y Pemyomumu Cpouju, 6apujepe 3a NpUiIMB OBUX MHBECTHIIM]A
y BeheM 0O0MMY M MHCTUTYLHMOHAJIHU OKBUDP KOjHU je y (YHKIMjU MpPHUBJIAYeHa MHBECTUIM]A Y

PenyOnunu CpOuju. ¥ HacTaBKy ce CIpOBOJIU €MIUPHUJCKO HUCTPAKUBABE O JONPUHOCY CTPAHUX



JTUPEKTHUX WHBECTHUIM]a YyHarpehewmy KOHKYPEHTHOCTH TpuBpezne. Hajmpe ce maje ocBpT Ha
MPETXOJHAa UCTPaKMBama O Be3W W3Mel)y CTpaHWX IUPEKTHUX yiaramkba W KOHKYPEHTHOCTH
npuBpene 3eMaspa. [IoToM ce BpIIM KOMIIapaTWBHA aHAIM3a KOHKYPEHTCKHX nepdopMaHcH Ha
HUBOY TpyIie IOCMAaTPaHUX 3eMajba 3anmagHor bankaHa u cariieaBa ce KOHKYPEHTCKA MO3HUIIH]ja
Penyoiinke CpOuje y ogHocy Ha 3emibe W3 rpyne. Ha kpajy ce oaroBapajyhum CTaTUCTHYKUM
METOZlaMa yCTaHOBJbaBa Be3a W3Mel)y CTpaHUX TUPEKTHUX WHBECTHUIIMja M KOHKYPEHTHOCTH
3eMaspa peruona 3amagHor bankana, ca Harmackom Ha PenyOmuky CpOujy. Ha ocHOBY ananuze
tectupahe ce Ja U MOCTOjU MO3UTHUBAH M CTaTUCTUYKH 3HAauyajaH oAHOC u3Mely mocmaTpaHux

BapujadIu.



| AEO: TEOPUJCKA PASMATPAIBA OJJHOCA UBMEBY CTPAHUX
JAUPEKTHUX UHBECTUILINJA U HAIIUOHAJIHE
KOHKYPEHTHOCTH

1. Teopujcko — MeTOZ0/I01IKA pa3MaTPamka 3Ha4aja MHTEPHALMOHAIM3AHje Y
caBpeMeHHMM yCJI0BHMA

1.1. lepunucame npouneca HHTEPHALMOHATU3ALIUje

CaBpeMeHHM IPYIITBEHH TOKOBU CBE BHIIE CY OPHjEHTHCAHM Ka YCIIOCTaBJbamkby Be3a
u3mely mojeawHama MHMO TpaHWIIA JpKaBa Yy KojuMa >KuBe. TO HWCTO HUje 3a00WIIIO HU
opranuzanuje. CaBpeMeHO ycreurHo npeaysehe ce Temko Moxke 3aMHUCIUTH 0e3 yCIocTaBJbamba
MPEKOrPAaHUYHUX AKTHBHOCTH, Makap y HEKOM JOMEHY CBOI' IOCIIOBama, OWJIO Ja Ce paju o
Npojajyu, MapKEeTUHTY Wiu npou3Boamu. Kama mpenysehe uzahe Ha mehyHapomgHo TpikuiiTe,

KaXXe CC 1a C€ UHTCPHAIMOHATIN30BAJIO.

He mocroju carmacHoct o aeduHUIMM WHTEpHAIMOHANU3aIMje, Ma je Hajuemhe
HEOITXOHO MOAPOOHH]je Ne(hUHUCATH 3HAUCHE OBOT CIIOKEHOT (DEHOMEHa Y KOHTEKCTY KEJbCHE
npumene (Welch and Luostarinen, 1993; Ruzzier at al., 2006). Ha nuBoy mpenyseha ce
MocMaTpajy TOJHTUKE, OpraHM3allMOHAa CTPYKTypa, MOTrYhHOCT TpaHCcdepa KamuTaia u
OpTraHU30Bamka 3ajeTHUYKIX WHBECTHIIM]a, JOK CE HAa HUBOY JPXKaBe MOCMAaTpPajy MHBECTUIIMOHE
MOJIUTUKE, HUBO PAa3BMjEHOCTU TPJ)KHUINTA, HUBO 00pa3oBama CTAaHOBHUINTBA, KyNOBHa Moh,
BJIaJIaBUHA MIpaBa U KynTypoJomke cneunduynoctu. CBe TO ce npuMmemyje aa 6u ce omoryhuio

JETHOCTaBHHU]€ MPOIINPEH-E MOCIOBamka BaH TpaHuila MaThuuHe apxkase (Ruzzier at al., 2006).

YMecto ummepujanusma, HakoH IIpBor cBeTckor para, mojaBUJie Cy C€ HAeje O
JpyradyrjeM HauWHy IIUpema yTHlaja BaH I'paHMIla HAIlMOHAIHUX TBOpeBHHA. On MOJIOBUHE
JIBaJIECETOT BeKa pa3BHja ce €eKOHOMCKA MepCleKTHBAa MHTepHalMOHaIu3anuje, a 70-ux roauHa
CE OHa MTOYMILE OMMCUBATH MPOLIECHUM IIPUCTYIIOM, Ja O ce y MOCIEIH0] ACLEHNU]U JBaECETOT
BEeKa pa3BWiIa Mpeay3eTHHYKa nepcrekTuBa. CBe OBe MEpPCHEKTHBE OMUCY]Yy jedaH T€ HCTU

CJIOKCHHU l'IOj aM I/IHTepHaI_II/IOHaHI/ISaI_II/IjC.

ExoHOMCKHM mocMaTpaHO, WHTEpHAIIMOHAIN3AIMja Mpe/IcTaB/ba HAUMH WHBECTHpama Ha
MehyHapoAHUM TPXKMIITHUMA, Ja OM ce yMamWINW TPAHCAKIMOHU TPOIIKOBU M HCKOPUCTHUIIE
BJIACHUUKE, JIOKAI[MOHE U MHTEepHalu3auuoHe npeaHoctu npenyseha (Dunning 2000). [Tocroju

carimacHocT Mel)y OpojHUM ayTopuma Jia je WHTepHamuoHanm3armja mporec (Johanson and



Vahlne, 2009). V Tom mporecy, mocreneno, mnpojiasehu kpo3 pazmuumre (ase, mpemaysehe
npeay3uMa aKTUBHOCTH Y MHOCTPAHCTBY Kako ce moBehaBa 3HAaWmE M PECypCcH HEOINXOIHH 32
peasiin3oBambe OBHX aKTUBHOCTH. CaMUM THUM, HHTEPHALMOHAIHM3AIHN]a CE MOXKE TPETHPATH Kao
MpoLleC ycaBpllIaBama W YyHanpehema OpraHu3allMoOHOT 3HaWka, 4YHju je pe3ynraT Behe

AHT'aXKOBAalkC HA CTPAHUM TPKUIITHMA.

ExoHOMCKM ¥ TpOIECHM TMPHCTYD HMajy Ty KapaKTEPUCTHKY Ja OIHUCYjy
WHTEPHAIMOHAIM3AIM]Y KAa0 HHU3 y3acTOMHHUX (a3za Kpo3 Koje mpoiaszu mpenysehe ma 0w,
KOHAuHO, Yy IMOCIENEM KOpaKy, CTEKaBIIM MOTpeOHAa 3Hamba M MCKYCTBa, Y3 IOCEIOBAMbE
oarosapajyhux pecypca, Omino y cramy Ja CaMOCTAaJHO peaiu3yje INPOM3BOAHE IOTOHE Ha
TpkuITy 3emibe Aomahuna uHBectunuje (Hollensen, 2004). Ta mocTymHOCT y MOCTH3amy
KOHTpOJIE HaJ WHBECTHUIMjOM MOXE ce omucaThu kao cBe Behe yuemhe y wmehyHapomHuM
aKTUBHOCTHMA, y CKJaIy Ca pa3BOjeM COICTBEHHX IIOTEHIMjajla, OJHOCHO NpuiarohaBama

mehynapoarom tpxumty (Welch, Luostarinen, 1993).

Kako npenysehe Huje HezaBucHo, Beh ce Hamasu y pazaMyUTUM OJHOCHMA Ca IPYTHM
npenyzehuma, Mpexe oJHOCa JOBOJE 0 KyMYJIaTUBHOT edeKTa y npeay3ehy paau ocTBapuBama
nepuHUCAaHNX LUJBEBA, 1A PAa3BHjEHOCT MPEKE U 3HAKE CTEYCHO y KOMYHHMKALMjU Ca JIPYTUM
npenysehinma 3HauajHO yTHYe Ha MHTepHamoHanu3anujy (Johanson and Vahlne, 2009; Welch
and Luostarinen, 1993; Cortesi, 2011).

OBe ananu3e Ha HUBOY Mpeay3eha He MOTY y MOTIYHOCTH Jia OATOBOpE Ha CBe yerrhe
nojase npenyseha koja cy oj modeTka rJio0aHO OPUjEHTHCAHa, a HE HaKOH ojipel)eHor nepuoaa
pa3Boja, ma ce ca npenyseha ¢okyc cBe BHIlle ycMepaBa Ha MpeAy3eTHUKA U FbeTOBO HHOBAaTHBHO
JIeNIOBamkbe, HHErOBY CKJIOHOCT Ka MelyHapoJHMM aKTHBHOCTMMa Beher HHBOa pH3UKa U

CBEYKYITHO OIMCHUBame Npeay3eTHHUKOr noHamama (Coviello and Jones, 2005).

N mopen pasnuka, MoOCTOje 3aj€HUYKE KapaKTEPUCTUKE TMPETXOMHUX AehUHHUIINAjA
MHTepHalMOHamM3aMje. HTepHanMoHanu3amuja ce Ha HUBoy npeay3eha mocmarpa Kao mporec
KOjU TIOJpa3yMeBa OpPraHM3allMOHO YyYeHe, 3axTeBa IMOJAPIIKY MEHalMEHTa U KOPUCTH
paroyoXuBe OopraHu3anuoHe pecypce. Ha OCHOBY 3Hama M MCKYCTBa, KaO OpraHH3aIlMOHHX
MPETHOCTH y OAHOCY Ha KOHKYPEHTE, OHa JOBOJW JI0 OCTBApWBamka OPTaHH3AIMOHHUX ITUJHEBA
noMmohy Beher aHrakoBama Ha CTPAaHUM TPXKHIITHMA, Y3 OApeheHM HUBO pHU3MKA KOJU je

OpraHnu3allOHO IPUXBATJbUB.



1.2. JlumeH3uje mpoueca HHTEPHAIMOHAJIM3AIH]e

WNuTepHannoHanu3amnmja je clokeH (EeHOMEH uHje O0jallmkberhe HUje y TOTIYHOCTH
Moryhe IpuMEHOM jeJHe BEIWYHMHE. YHHIMMEH3HMOHAIHOCT jé KapaKTECpUCTHYHA 3a IMOYETHA
pasmarparma WHTEpHAIMOHAIU3aIHje, OJHOCHO YTBphHUBamE HEHOT KOHTEKCTa, a YCICH HhCHE
KOMIUIEKCHOCTH U TUHAMUYKE MPUPOJIE, PA3IMYUTH ayTOPH Cy MOKYIIAIHU /1A jé ONHIy momMohy
Bume qumensuja (Coviello and Jones, 2005; Welch and Luostarinen, 1993; Ruzzier et al. 2006;

Melo and Machado-Santos, 2012).

VY Tabenu 1.1, HaBeneHU Cy pPENPE3CHTATHBHU NMPHUMEPH Y KOjUMa C€ 3a OMHCHBAE

KOpHCTE 0J1 JiBe 110 IrecT numensuja (mpema Melo and Machado-Santos, 2012).

[locToju 3HavajHa pa3nuka y Opojy AMMEH3Wja W KOHKPETHHM JIWMEH3HjamMa Koje ce
KOpHUCTe 3a onucHBame npeayseha. Hassel et al. (2000) teBpae aa moctoje JBe AMMEH3HjE 3a
WHTEpHAIMOHATIN3AIM]y: peasHa u (uHaHcujcka. Sullivan (1996) kopuctu Tpu AuMeH3Hje:
cTpykTypy, nepdopmance u craB. Kutschker and Baurle (1997) TBpae nma mocrtoje detupu
TUMeH3Hje: Opoj U KyJITypHO-reorpadcka yaabeHOCT, 104aTa BPEIHOCT, HHTETpalfja U BpeMe.
[ler numensuja, pan (GyHKIMOHHUCAE), TPXKHILTE, MPOU3BO, BpeMe U nephopMaHce KOPUCTE
Ruzzier et al. (2006) 3a onucuBame UHTEpHAIMOHANM3aIHje npeay3eha. Welsh and Luostarinen
(1988) omnwmcyjy miect JaMMEH3Wja 3a HWHTEPHAIMOHAIM3ALM]y: METOAE TMOCIOBama Y
WHOCTPAHCTBY, MpojAajHe 00jeKTe, MUJPHO TPXKUIITE, OPraHU3AIMOHY CTPYKTYpYy, 0COOJbe H

(UHAHCHU]CKY TUMEH3H]Y.

CBe oBe BelIMYMHE, OJHOCHO JAMMEH3Hje, MOT'Y C€ KOPUCTUTH Jla OM Ce OIucao CTeleH
MHTepHallMOHaNM3aMje u omoryhmwio mnopehewme paznuuutux mnpenyseha (Welch and

Luostarinen, 1993; Ruzzier et al., 2006).
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Tabena 1.1: /IuMeH3MOHATHOCT HHTEPHALMOHAJIM3ALIH e

ﬂl/lMeH3I/IOHaJIHOCT

Kopumrhene tumensuje

JlBe muMeH3wHje
(Coviello and Jones,
2005)

Bpeme (3a wuHUIMpame aKTHBHOCTH WHTEpHAllMOHAIM3alMje M Op3WHA pas3Boja
aAKTUBHOCTH);

[Nonamame (aKTHBHOCTH KOj€ C€ OBHjajy Y TOKY BpEMEHa U JIOBOJE 0 N300pa W HaYMHA
MIPHUCTYTIA TPXKAIITY).

JBe muMeH3uje
(Hassel et al. 2000)

Peanna muMmeHswja, Koja OIHCYyje TPOM3BOAKBY IOMONY Jeina WMOBHHE, JbYACTBA H
Ipojaje Koja ce OCTBapyje y MHOCTPAHCTRY;

OuHaHCHjCKa OWMEH3HWja, KOja OINCYje VIpaBJhbalke KalluTaloM, OOWM CTpaHOT
KaluTaja, BEMYMHY Iyra 3aBUCHUX npeayseha u npuMeHy (pHHAHCHjCKHX CTaHIap.a.

Tpu qumensuje
(Sullivan, 1996)

[TepdopmaHce onucyjy YCIEIMHOCT Y HHTEPHAIMOHATHUX aKTUBHOCTH, Y BUAY IIPOJaje U
MPUXOJa;

CrpykTypa onucyje pecypce kopuirheHe y HHOCTPCaHCTBY, Kao U Opoj 3eMasba y KojuMa
ce OJIBHja MOCIOBAKhC;

CraBoBM Je(UHUINY IIOHAIIAkhEe HajBUIIET PYKOBOJACTBA IpeMa IMOCIOBakBY Y
HMHOCTPAHCTBY W HAYWH OJJTYyUUBaka.

Yertnpu aumeH3uje
(Kutschker and Bauler
1997)

Bpoj 3emarpa 1 KynTypHO-reorpad)cka yJaa/beHOCT, KOjoM ce ojpeljyje 00uMm mocioBama y
WHOCTPAHCTBY U TICUXOJIONIKA yIaJbeHOCT 3eMJbe JIoMalinHa 0] MAaTHYHE 3eMJbE;

Honara BpeqHOCT ce OJHOCH Ha Mel)yHapoJHO MociioBame, HabaBKe W MPOJajy, pa3Boj U
JIOTUCTHKY;

WnTerpamnuja onmcyje MHTEH3UBHOCT pa3MeHe pecypca, noBehame Opoja Jbymu, pasMeHy
3Hama U (PICKCHOMITHOCT HHPPACTPYKTYPE;

Bpeme onucyje AMHAMHYKH KapaKkTep HHTEpHALIMOHAIM3ALIHje.

[er mumen3uja
(Ruzzier et al., 2006)

Pan (byHKIMOHKCARE), KOjU OJpa3yMeBa aHTa)KMaH pecypca y HHOCTPAHCTBY;
Tpxuiure, 4uja yaaJbeHOCT, BEIMYMHA ¥ MHCTUTYLHMjE€ YTUYY HAa aKTUBHOCTH M IPOTOK
nHdopmanyja;

IIpousBoxa, OAHOCHO cama poba WIIH yciyre, 3HAHEe W MPOU3BOIHU CHCTEMH, FBUXOBA
CTaHapAu3alrja U pa3Boj HOBUX IIPOU3BOJIA;

Bpeme, kao mpuMapHa ITUMEH3Hja KOjOM C€ ONHCYje OJaroBpeMEeHOCT M aJeKBaTHOCT
AKTUBHOCTH YCMEPCHUX Ka I/IHTepHaHI/IOHaHI/ISaL[I/IjI/I;

Iepdopmance, npe cBera o6uM u moseharme n3B03a.

ecT qumeH3uja
(Welch & Luostarinen,
1988)

Mertoze mocnoBama y HMHOCTPAHCTBY IPEICTaBJbajy HAyMHE Ha KOje Ce peanusyjy
aKTUBHOCTH Y HWHOCTPAHCTBY (OJ IMPEKTHOr W3BO3a, MPEKO  JIMICHLUUpama WIH
(bpaHIIU3KMHTA, 10 IPOU3BOAKE Y HHOCTPAHCTRY);

[pomajau 00jexTH ce OTBapajy OHOA Kaua IOCTOjU HMHTEPECOBAaHmE 3a IPOHM3BOIAOM Ha
HEKOM MHOCTPAaHOM TP)KHUILTY;

LlupHO TpKUINTE Ofpelyje MHTEpHAMOHAIU3ALM]y Ha OCHOBY BEJIMYMHE TPIKUILTA,
(1)I/I3I/I‘IKG N TICUXOJIOIIKE YIaJb€HOCTHU, MMOJIUTUYKUM U (bI/IHaHCI/IjCKI/IM CTalkbEeM Y 3€EMJbU
nomahuny;

Opranu3anuona CTPYKTypa OIMHUCYyje mpuiarohjaBame CTpyKType npeayseha morpebama
HMHTEpHAIMOHAIIU3AlI]€;

Ocobspe omucyje KaJpoBCKY BEINTHHE, MOCBENEHOCT, UCKYCTBO M 00yKe MOTpeOHE 3a
YCIENIHY HHTePHAIMOHAIN3AIIN]Y;

dunaHCHje cy IMMEH3HMja KoOja ONHCYje pecypce Koje mpenysehe Kopuctd na Oum
HPOLIMPHUIIO AKTHBHOCTH Y HHOCTPAHCTBY, Ka0 U HAYMHE 33 BbUXOBO MPHKYIIbABE.

U3zeop: Ilpunazoheno npema Melo and Machado-Santos, 2012.
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1.3. Haj3Ha4yajHUju TEOPHUjCKH MPUCTYNH MHTEPHANUOHATU3 AU

[TpunukoM mpoy4yaBama TEOPHJCKUX MPHCTYyNa WHTEpHALMOHANM3anMju mpexyseha,
BPEMEHOM C€ MOXE YyOUYMTH pa3Boj IEpCHeKTMBAa  aHajiW3e camor  Ipoleca
UMHTepHalnoHanu3anyje. [lepcrekTrBe v MpUCTYNH aHATM3U HHTEPHALMOHANU3alM]je mpeny3eha,

Ka0 U PEIpPe3CHTaTUBHY MTPECTaBHUIM NpuKa3anu ¢y y Tadenu 1.2 (Cortesi, 2011).

Ta6ena 1.2: IlepcnekTHBe U NPUCTYNH AHAJIN3H HHTEPHALMOHAIN3ALUje

IlepcnexTuBa Hpucryn Penpe3eHTaTUBHM NPEACTABHULU

Tpxwumire E€KOHOMCKH Hymer, 1976; Dunning, 2000; Buckley and
Casson, 1976, 2009

[Mpenysehe IPOLIECHU Johanson and Vahlne, 1977, 2009; Cavusgil et al.,
2011

[Mpeny3eTHuk HpeTy3eTHUYKH Ruzzier et al., 2006; Coviello and Jones, 2005

H3zeop: Ipunazoheno npema Cortesi, 2011.

HajpacnpocTpameHnju mOpuUCTYyIM Yy aHAJIMW3M HMHTEPHAIMOHATHOT TIOCIOBama Cy
€KOHOMCKHM U TMpolecHd mnpuctyrn. O0a mpucTyna TpeTHpajy HHTCPHAIMOHATU3ANHU]Yy Kao
BUIIICIMMEH3UOHAIaH ()EHOMEH, INTO OHAa y CymTHHU Hu jecte. OCHOBHE TMPETIOCTABKE
€KOHOMCKOT TMPHUCTyMa Cy pa3MaTpame KOHKYPEHTHOCTH Ha TPXKUIITY W OMJIYYHUBAKE O
WHTEpHALIMOHANIM3ALM]U Kao pe3yiaTaT paldOHAIHE aHalu3e ToTeHIujana npenyseha wu
TpaHcakimonux TpomkoBa (Hymer, 1976; Dunning, 2000; Buckley and Casson, 1976, 2009).
Mopnen aHaiM3e TPaHCAKIMOHWX TPOIIKOBA y3UMa y pa3MaTpame TPXKUITHE HEWU3BECHOCTH,
Cenu(pUIHOCTH HMMOBUHE Tpeny3eha W ydecTaHOCT TpaHCakKlMja, AOK EKIEKTHYKH MOJElN
pa3MaTpa pa3IuyuTe BPCTe MPEIHOCTH (BIACHUIITBO, JIOKAIUja, MHTepHanu3anyja). [locnenuia
aHaJIM3¢ TPAHCAKIIMOHMX TPOIIKOBA Cy WHTEPHAJIM3alldja aKTUBHOCTH W BEPTUKAIHA
MHTeTrpanuja mpeayseha, oqHOCHO MpucTymame Mel)yHapoIHO] MPOU3BOIY YKOIUKO Tpeay3ehe
UCIymaBa CBe YyclioBe ca craHoBumra mnpeaHoctd (Dunning, 2000). Mehyrum, crartuuka
MPUPO/Ia €KOHOMCKHX MOJeNia U MpoOJIeMHU MPHU paloHATHOM ojpehuBamy TpaHCAKIIMOHHX

TPOIIKOBA J0BEJIU CY /10 YBOh)ea Apyrux MpUCTyIa y pazMaTpamy HHTEpHALIMOHATIN3ALH]e.

[IporiecHn Moienu aHATM3KUpPa]y MOHAIIAKE U Be3e peny3eha ca ctaHoBuINTa yTHIIaja HA

WHTepHaMoHanu3aiujy npeayseha (Johanson and Vahlne, 1977, 2009; Cavusgil et al., 2011).
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buxejBuopaman Moaenu HCTUYY Jla C€ aKTHUBHOCTH Tpeny3eha y HMHOCTPaHCTBY pa3BHjajy
WHKPEMEHTAIIHO, HA OCHOBY 3Hamba CTEYCHOT TOKOM BPEMEHA, JIOK PEIallMOHH MOJEIH UCTHIY
MehycoOny 3aBucHOCT mpenayseha, riae KOHKYypeHIMja i KOMIUIEMEHTapHOCT y MpekaMa JJ0BOJIN
A0 HWHUIHUpakba HHTCPHALIMOHAJTIHHUX AKTHBHOCTH. To 3Haum Ia 3HAKE€ CTECYECHO COICTBECHUM
UCKYCTBOM, OJHOCHO OJHOCMMa Yy MpeKH  Tnpeayseha  mpencraBjba — MMOKpeTad
WHTEepHAIMOHANM3aIMje npeny3eha, rie ce MHKpeMEeHTATHO MPUCTYIAa TPXKHUINTY, Nojasehu on
MpHUCTya ca MalkM pPHU3MKOM, 3aCHOBAaHMX Ha YBO3Y, [0 BHCOKO pPH3UYHUX IPHUCTYIIA,
34CHOBAHUX Ha OCHHBAY COIICTBCHHUX IMPOU3BOAHUX IIOI'OHA. HpI/I TOME, BC3C Ca YMPCIKCHHUM
npenysehrma Mory OWTH WHHUIMjaTOP WHTEPHAIIMOHATHMX aKTHBHOCTH, OCHOBA 33 CTHUIAE U

pa3sMCHY 3Halkba U UCKYCTaBa.

Melytam, TIpolleCHU MOJENIM HE MOTY Ja Ha HajOoJbM HAYMH OIpaBiAajy yJjacke Ha
TPKHINTE Ca YMEPEHHM PHU3MKOM, HUTH Ja J1ajy OATOBOpP HA TO KaKO CaBpeMeHa mpemyseha,
MOTOTOBO OpHUjEHTHCaHAa Ha pa3BOj HOBUX TEXHOJOTHja, YaK U y paHoj ¢azu CBOT pasBoja
[IOKYIIaBa]y Jla MHTEPHALMOHAIM3Y]y CBOj€ aKTUBHOCTH. 300r Tora je MoTpeOHO y aHaIu3y
YBECTH M TIPEAY3eTHHKA, FErOBE CTPATEIIKEe OJUIYKE MW IMepLeniyje HMUHTCPHAIUOHATHUX
aktuBHOCTH. [Ipeny3ernuuku moaenu (Ruzzier et al., 2006; Coviello and Jones, 2005) uctruy
3Hayaj IMOjelMHala Mpeay3eTHUKA, KOoju 00aBJbajy Npeay3eTHHYKE aKTHBHOCTH, TaKO Ja
MHTEepHAIMOHATIM3AIMja IPEACTaB/ba MOCIEANIlY OBUX AaKTUBHOCTH M MOHAIaka Mpeay3eTHUKA
y oapeheHMM BpPEeMEHCKHM TpEHYIMMa, FHHXOBOI WHOBATHBHOT IOHANIAmha W CKIOHOCTH Ka
pU3UKY ca LWJbEM CTBapama TOJATHUX BPETHOCTH KPO3 AaKTUBHOCTH Y WHOCTpaHCTBY. On
IIPECYyIHOI 3Hayaja je JbYACKM KaluTal, Mpe CBera KapaKTepUCTHUKE JIOHOCHOLA OJUlyKa M
CIOCOOHOCT 0JIATOBPEMEHOT pearoBama Ha KpeTamba Ha TPXKUIITHMA, Kao M Mpexe JUYHHUX U
MOCJIOBHUX OJIHOCA Kao HEHUCIPIHU H3BOpPH HH(POpMalKja NOTPEOHUX 3a OJUIyYHBAME.
Mehytum, 1a Ou ce Ha aJeKBaTaH HA4YMH pa3Marpaja WHTEepHAIMOHAIH3allMja, MOTPpeOHO je
ocMaTpaTH HE caMoO Mpeay3eTHHKa, Beh M HeroBy Be3y ca OCTAJIMM IPETXOJHO HaBeJICHUM

KOHCTPYKTHMa.

1.4. @akTopy KOju YyTHUYY HA M300p HAYMHA YJIACKA HA HHOCTPAHO TP KULITE

[Tpunukom pa3zmaTpama H300pa HaYMHA yJlacka HAa WHOCTPAHO TPXKHIUTE, JOHOCHOIH
oJulyKe y mpeny3ehy Mopajy aa y3my y o03up OpojHe yrunajae ¢akrope. Tu dakropu ce mory

KBaJIM(UKOBATHU Ha pa3IMYUTE HAYMHE, a HeKe O]l MoJeNa MpHKa3aHe Cy y JajbeM TekcTy. OBu
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(dhakTopH yKazyjy Ha pa3IMuuTe TemKkohe ca Kojuma MOKe Ja c€ CyCpeTHe mpeny3ehe mpuiImKom
yJlacKa Ha MHOCTPAHO TPXKUIITE, & YeCTO Cy U OCHOBA 32 OYCTajambe O] TAKBE OJTYKE WJIH jeJIaH
O] pa3yiora 3a IOBJIAYEH-E Ca HEKOT O] TPXKHUINTAa Ha KoMe je mpeaysehe, ca Mame WM BUILIE

ycrexa, IpeTX0IHO MOCI0BaO.

Jeman on HaumHa kiacuduKanuje yTHIQjHUX ¢dakTopa jeé Ha HHTEPHE U EKCTepHE
dakrope. UaTepHH pakTOpU KapaKTEPHIy OPraHU3aIlMOHE eIEMEHTE KOjH YTUYY Ha caM IpoIiec
WHTEpHALMOHANIM3AllMje TIOCIOBHMX aKTHBHOCTH. CBako mpeny3ehe wma crnenuduyane
OpraHm3aIfioHe IHJbEBE, a y CKIIAJy ca THM LUJbeBHMa TpeOa Ja OyJae WHTepHAI[MOHATH3aIHja
nocioBama. CaMa MHTEpPHAIMOHAIM3AIIMja MOKE Jia MIOCPEJHO yTUYE HAa OCTBAPHBAE JIPYTUX
OpraHu3allOHUX IIMJbEBA U TOJHUTKA. BaxkaH MHTEpHH (aKTOp je pacloIOKUBOCT pecypca 3a
OCTBapuBam-e MHTepHaNHOHaIM3ammje. CIoKeHH MOAYXBaT YeCTO 3aXTEBa aHTAKOBAHE HE CaMO
3Ha4YajHUX (UHAHCHJCKMX, Beh W CBHX OCTAIMX OPraHW3alMOHUX pecypca, O JbYAU [0
texHosoruja. CBu y mpenysehy, a mpe cBera MeEHAIMEHT, MOpajy nia Oyay y MOTIIYHOCTH
nocBeheHH WHTEpPHAIMOHAIM3AIM]H, J1a BEPY]y y PAcCIOJIOKMBE TOTCHIMjaje W Ja paje Ha
OCTBapuBamy TOr Imba. Jla OM TO OWJIO OCTBApMBO, HEONMXOIHO j& BEIHKO 3HAE, Al H
MCKYCTBO y MHTEPHAIIMOHATHUM aKTHBHOCTHMA. KoHauHo, oapehenn crenen QiekcubumIHOCTH
MoOpa Jia MOCTOjH Y OPTaHU3AIIMOHOM YIIPaBJbakhy U AENOBamby, Kako OM ce pelrdivm mpodieMu

KOjU MOTY J1a C€ jaBe Y TOKY Ipolieca HHTepHAIlMOHATIN3alH]e.

Excrepun ¢Qaktopu cy OHO WITO KapakTEpUIIe caMO TPXKHILTE KOME C€ >KEIU
npuctynuTH. Of KapaKTepUCTHKA CaMOT TP)KUIITA U OHOTa IITO CE KM MOCTUhU ylnackoM Ha
TPKUIITE 3aBUCU M HAYUH ynacka Ha TpxuiTe. CBako TPXKUIITE ce KapakTepuile oapeheHom
BEJIMYMHOM M MOTEHLMjaIHOM pacTa, MOIITO caMa BeJIMYMHA He MOKe Ja Oyze 1o0ap rmokasaresb
Moryher ycrnexa yKOJIHMKO j€ TPXKHIITE 3aCMheHO CIIMYHUM MPOM3BOAMMA M HEMa MOTEHIUjall 3a
Majbl pacT. Ya3ak Ha TPXKUIITE 3HAYAJHO j€ OJaKIIaH WM OTEXKaH TMOJCTUIAjUMa WIIU
orpaHuYeHUMa Koje neduHHIIe BiIajaa 3emibe noMmahuHa. bpojHe mojcTuiiajHe Mepe Mory jaa
OJIAKIIAJy yNa3ak Ha TPXKHILUTE, aJld YKOJIMKO IOCTOje OMI0 KakBe OapHjepe, HEONXOJHO je
MIPOLIEHUTH MOTpedy U HCIUIATHBOCT yJlacka Ha TPXKUIUTE M M3abpaTH HAuMH yrnacka kKoju he
yMambUTH HeraTuBHEe edekre Mo mocioBame mnpeny3eha. HuBo pusuka je jenan oa KJbydyHUX
eKCTepHHUX (paKkTopa KOjU yTUUY Ha M300p HaYMHA yJIacKa HAa HEKO MHTEPHAI[MOHAIHO TP)KUIITE.
[Ipenyzehe Texu na NpUCTYNH TPXKUIITY y KOME TOCTOJU BJaJaBUHA IpaBa M IOJUTHYKA

crabmwiHoct. Hajuenthe je monuTWyka HECTAOMIIHOCT TOBE3aHA Ca EKOHOMCKHM PH3UKOM,
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HECTaOUJITHUM KypCOM U MPOMEHJbUBOM €KOHOMCKOM MOJUTHKOM. Takole, HumTa Mame
3HayajaH je ¥ HUBO ONEPATUBHOI PHU3MKA, KOJU yTHYE HAa HEMOTYNHOCT aZieKBaTHE KOHTpOJIE
uHBectuuyje. [IpoM3BOIHN W TPAHCIIOPTHH TPOLIKOBH C€ OOMYHO CMaTpajy OCHOBOM aHaJM3e

€KOHOMCKE HCIUIATUBOCTH ofipeh)eHe NHBECTUIIN]E Y HHOCTPAHCTBY.

CAMYHOCT TPXKUINTA MOTCHIWjaIHE 3eMJbe JoMahWHa ca TPXKUIITEM MaTHYHE 3EMJbE
MOXe Ja Oyae KJbYYHO 3a OJUTydydBame 3a HMHBecTHpame. CBaka CIMYHOCT ca jgoMahum
TPKUIITEM MOXE 3HAYajHO Ja OJIaKIIa Mpolec WHTepHalnuoHanmu3anuje. M300p KOHpEKTHOT
TPKUIITA MOXE C€ OJPECIUTH Ha OCHOBY pa3NUYUTUX HHPOpMAIHja KOje CE MOTry
knacudpukoBatu y ciuenehe rpyne ¢akropa (Camapywmja, 2014): reorpadcko-aemorpadcku
(dakTopu, APYIITBEHO-MOJIUTUYKU (PAKTOPH, EKOHOMCKO-Pa3BOjHU (aKTOPU M  COIHjaJIHO-
Kynrypau (aktopu. JletaJbHOM aHaIM30M CBUX mpumanajyhux gakropa moxe ce uzabparu
MPUKJIaIaH HAuWH yJacKa Ha TPXKUIITE, Y KOHTEKCTY PU3UKa Koju ce kenu npey3etu. Hajpehu
HUBO PU3UKa UMa CaMOCTAJIHO MHBECTUPAE, TOK HajMamku HUBO PH3HMKA IMOApA3yMeBa yia3ak

Ha TP>KUIITE ITYTEM U3BO3HHUX AKTHBHOCTH.

1.5. CTparernje mvHTepHAMOHAJIM3AIHje

1.5.1. Crpareruja uzso3a
JenHa ox OCHOBHUX cTpaTervja HMHTEpHalMOHaNM3anuje je u3Bo3. [log m3Bo3oMm ce

MoJipasyMeBa aKTUBHOCT Yy Ko0joj mpexysehe mpogaje poOy MM Ipyxka YCIyry Koja je
MIPOM3BEICHA Ha JIOKAJTHOM (JoMaheM) TpXKMIITY, TUPEKTHO WM MOCPEIHO MpeKo mpeayseha
(muctpulyTepa WM areHTa Mpojaje) Koje ce Haja3u y MHOCTPAHCTBY, KOPUCHUIIMMA Yy TO]

3€MJbU.

N3B0o3 je kapakTepucTUyaH 3a Mo4YeTHY a3y ynacka Ha CTpaHO TpxkuiTe. Behuna
npenyseha opraHuzyje MpoOU3BOAKY Yy MAaTHYHO] 3€MJbH, a WHTEPHALMOHAIM3AIN]Y OCTBapyjy
n3Bo30M. To je ciywaj, perumo, Kaja MOCTOjU orpaHudeH Opoj Kymaia Ha MelhyHapoJIHOM

TPKULITY.

M3B03 Kao cTparerdja HHTEpHAIMOHANM3AIMje oMoryhaBa MpOIIMPEE TPXKHIITA,
mocTeneHo mnoBehame TPKUIIHUX MOTYRHOCTH, TPKHUIIHY AMBEPCHBHUKAIN]Y Y3 CMambemhe
pusuka u pasmeny uaeja (Dudley, 1989). M3Bo30M ce mmmpe MOCIOBHE aKTUBHOCTH M KOHTAKTH Y
HHOCTPAHCTBY, KOJH MOTY JIOBECTH JI0 JaJber moBeharma WHTepecoBama 3a oapeljene mponsBoe

U yCIyre.
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W3B03 mpencTaBiba TIIABHO CPEICTBO IIMPEHa IOCIOBHHX AKTUBHOCTH mpemy3eha y
WHOCTPaHCTBY, oMoryhaBajyhu oprancku pact, epukacHO KOpHIIheme pacrloiokHBHX pecypca
U yKJbyYUBame y MocioBHE Mpexke mmpom ceera (Pordevié, 2001). Oanukyje ce HajMamuM
PU3UKOM 3a MaTH4HO Tpeay3ehe, koje mpumemyjyhn OBy cTparerujy KOPUCTH MUHHMAJHE
COIICTBEHE pecypce. VMcToBpeMeHO, HajMama je MOTYNHOCT yIpaBibamka y OJHOCY Ha OcCTale
CTpaTervje WHTEpHAIMOHAIM3aIuje, amu U Hajeha Quekcubminoct. To je Hajuenthun HayuH
MOYETHOT YJacka Ha TPXKUIITE, a HAKOH CTHIAmka 3HAalka M HCKYCTBA O TPXKHUINTY 3EMIbE
nomahuHa, npeny3ehe Moxxe MPUMEHUTH HEKY APYTY, NPUKIAJHU]Y U UCIUIATUBH]Y CTPATETH]y

I/IHTepHaI_[I/IOHaJ'II/I3aHI/Ije.

1.5.2. Ctpareruja ¢ppanmmsuHra
@paHIIU3UHT je YecTo MNPHUMEHUBAHM OOJUK WHTEpHAIMOHATIHM3AIMjEe Y KOME ce

ycrocTaBjba OAHOC u3Mely BimacHuka ¢paHmmse, Koju mpyxka ofpeheHe mNpuBUIIETH]je
KOpUCHHKY ¢panimuse, omoryhaBajyhu my ga y 3emsbn AoMahuHy mociyje moj oapeheHum
MMEHOM, TIPH Y€MY ce BIIaCHHK (paHIm3e obaBesyje aa he My npyxutu nomoh y opranuzanuju
MOCJIOBHUX AKTUBHOCTH, OOYyIM, peKIaMUpamy M YIpaBJbalkby y 3aMEHy 3a ojaroBapapajyhy
HoBuaHy HakHaay (Cateora and Hess, 1989). M mnopex CaMYHOCTH ca JHUICHIHPAHEM,
¢paHmM3He yropopHe obaBe3e Cy cBeoOyxBaTHHUje, a o0aBe3e 00e YroBOpHE CTpaHe JleTajbHHU]e

neduHHUCaHE.

Hajuemnthe ce mon dpanmm3uAroM noapasymeBajy mocJIiOBHA OJHOCH u3Melhy nipemys3eha
KOjuMa ce AeuHuIlIe MOoCI0Bake U OpraHu3almja y3 npaBo kopumhema 3amruhesor numena. To
ce Hajuemrhe MpUMEmYje Y YCIyXKHOM cekTopy. PpaHIIN30M ce MOry aeduHucatu U Ipyru
IIOCJIOBHM U MHBCCTHUIIMOHU OAHOCHU I/I3M€by TProBUHE Ha MaJji0 UJIN Manonpozlaje ca TPTOBUHOM
Ha BEJIMKO WJIM BEJENpOo/AajoM, OJHOCHO Mpou3BohadeMm, Koju, uzMel)y ocTayior, NpeacTaBibajy

3HaYajHy MOJAPIIKY MaJIUM U cpenmpuM npeay3ehuma (Pordevic, 2001).

Ca craHOBUINTAa yigacka Ha CTpPaHO TpPXHINTE, Moryhe je peann3oBaTd (QpaHIIU3HHT
IMPEKTHUM YCTymameM npaBa npeaysehuma y 3emspn gomahumHy, ITO je JUPEKTHU
(dbpanmm3uHr, WM oMoryhasameM 1a qomahe mpeaysehe nma npaBo gaske mpojaje ppaHmmse Ha
onpehenoj teputopuju, mro mpeacraBba mactep ¢panmmsunar (Camapyuja, 2014). Fladmoe-

Lindquist (1996) Ha ocHOBY Teopuje pecypca, pa3marpajyhu opraHu3anuoHe CIIOCOOHOCTH U
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MOTYhHOCTH BUXOBOT KOopHulihema, HACHTU(UKY]e OrpaHUYCHE, MHTETPUCAaHe, KOHBEHIIMOHATHE
u rnobanHe ¢panmmsante. [Ipenyzeha ca 6oratum mehyHapogHUM HCKYCTBOM U e(pUKacHUM
yIpaBJbalkbeM IOCTajy TIo0amHu (paAHIIM3aHTH, JOK OHA Ca OPraHWYCHUM KaralHuTeTHMa 3a

yueme II0CI0Bambe yeMepanajy ka oimckumM tpxumtima (Cuzovié, Sokolov Mladenovié, 2015).

®panmm3uHr omoryhaBa WHTEPHAI[MOHAIHO MPEMO3HAT/AMBUM Tpeny3ehuMa aa, y3
MHUHAMAJIHA PHU3UK, TPOIIMPYje TOCIOBalk¢ HAa HOBA TPXKUINTA U HA FHHMa CTHYY 3Hama 3a
MocTHU3ame jorr 00JpuX pesynrara. JlofaTHH pecypcr HEONXOIHU Cy 32 OpraHu30Bame npahema

peanuzanuje ppanmm3uAra, 00yka u momohu y ynpasisamwy (Pordevié, 2001).

1.5.3. CTtpareruja Mepyepa u akBU3HLIHja
Jeman on decTHMxX HauMHA yjlacka Ha HOBa TpxKuITa, Hajuenthe Behux mpemyseha mnm

KOMIIaHHWja, Cy Mepuepu U akBm3uimje. Ob6a mojMa ce OJHOCE Ha CHajame JBa mpemy3eha wim

KOMIIaHHU]€, aJii [T0CTOje 3HaYajHe Pa3/IMKe y pe3ysITaTy caMor Ipolieca Crajama.

Mepuep moapasymeBa Aa 1Ba ojliBojeHa mpeayzeha xkomMOuHYjy CBOje MOTEHIMjalie U
crioje ce paau ¢dopMupama HOBOT, 3ajeaHmukor mpenyseha. I[Mpmmukom dopmupama HOBOT
npenyseha, neunuine ce HoBa BIaCHUYKA, YIpaBjbadyka U OpraHU3alMoOHa CTPYKTYpa, TaKo Ja
Oyny oOyxBaheHM 4NaHOBM W OpraHU3allMOHE jeAWHHIIE M3 00a MPEeTXOJHO HEe3aBHCHA
npenyseha. Mepuepu cy 100poBOJbHH, a peain3yjy ce Ja Ou ce cCMambWId TPOIIKOBH, moBehanu
MIPUXO/Y U MOTEHLIM]al 3a IKUPEeHhe Ha HOBa TpxkuiiTa. Hucy tako uecrtu, jep je TEeHKOo CIpeunTu
KOH(JIMKTHE CUTYyalllje IPUIMKOM popMupama 3ajelHNUYKE yIpaBe U OpraHu3aliyje, rpe cBera y
KOHTEKCTy mojene omnamhema, MOMTO ce crnajajy nmpeny3eha mpuOIMYHO UCTE BEIMYMHE U

TPXKXKUIIHC CHAre.

Hacymnpot Tome, akBu3uIiiMja mpeacTaB/ba akTUBHOCT Y KOJO] jeHO mpeny3ehe npey3uma
npyro npenysehe. AkBusuimja ce o6aBiba Ja Ou ce IONUIO Yy moces oapehene TeXHoIoruje win
nmateHara, moBehao TpPXKUIIHK yIeo, MPONIMPHUO IPOU3BOJHU ACOPTHMAH WA CMambHIN
TPOIIKOBH MO jeIMHUIIM TTPOU3BOJIa ToBehameM MPOU3BOIHE. Y KOHTEKCTY CTPAHUX TUPEKTHHUX
WHBECTHUIMja, aKBU3MIMja omoryhaBa kopumiheme MocTojehrX TMOCIOBHUX aKTUBHOCTH,
YIOpPaBJbaUKUX WU JUCTPUOYTHBHUX IMOTEHIIM]jajla, CMambemhe KOHKYpEHIUje U OpiKU TMPUCTYI

tpxkuuty (Pordevi¢, 2001). Yecto je u jennHu Ha4MH jAa ce yhe Ha TPKHILTE HA KOME Blaga
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3emsbe noMahuHa nedunuIIe cnenuduaHa orpaHuYekha U yia3sHe O0apujepe 3a cTpaHe TUPEKTHE

WHBECTHIIH]E.

Kon w™epnepa je Hajuemthu mnpoOneM yCHoOCTaB/bamke 3ajeJHUYKE YIpaBe U
KOOPIMHHUCAkhE aKTUBHOCTH Y HOBOM OPraHH3al[MOHOM CHCTEMY, JIOK j¢ KOJ aKBH3HIIU]jE PU3HK

o]l HeoJiroBapajyhe npoiieHe crama, BpeJHOCTH U MOTEHIMjalla Ipey3eTor mpeayseha.

1.5.4. CTpareruja koHuecuje
Caaka npkaBa mocenyje oapehena mpupogHa 6oraTcTa, Kao u 1o0pa Koja Cy y OIIIITOj

ynotpeou. lpaBHU opraH oBa J00pa WM JIeIaTHOCTH OJ1 ONILITEe MHTEpeca MOXe IMPUBPEMEHO,
y3 NpUKIaJHy KOHIIECUOHY HAaKHaJy, Ja YCTYNM CTPAHOM JIMIly, KOHLIECHOHApY, Ha yHarpesn
nepuHUCAaHN BpEeMEHCKH Tepuoj (3aKkOH O jaBHO-TIPUBATHOM MAapTHEPCTBY M KOHIlECHjama,
2016). Tako, mpuUMEHOM cTpaTeryje KOHIIECH]e, CTPAHO mpeay3ehe Moke 1a MPUCTYIH JIOKATHOM

TPXULITY.

Jenan on HauMHaA peann3oBama KOHIECcHje je Tako3Banu build-operate-transfer (BOT)
NPUHIUI, TJ€ WHOCTPAHM KOHIECHOHAp (MHAHCHpA PEKOHCTPYKIHM]Y WM H3TPATbY
MOCTpOjerha, 00jeKkTa min ypehaja, a 3aTuM HBEeroBo KOpHIINekhe, HAKOH Yera mpejiaje y IpiKaBHy
CBOJUHY Y POKY JAe(HUHUCAaHOM KOHILIeCHOHUM yroBopoM. Kopumrhewe ao0pa je BpeMEHCKH
OTPaHUYEHO, a TPajamke 3aBHCU OJf MPHUXOJa KOje MOXKE Jla OCTBApH KOHIECHMOHAp Kako Ou
MOBPATHO YJIOKEHA CPEJICTBA U OCTBApHO oAroBapajyhy moout, y3umajyhu y 0063up pus3uK Koju

je mpey3eT o0aBJbameM JENATHOCTH Je(hUHUCAHE KOHIIECHOHUM YTOBOPOM.

[TpunukomM pa3marpama KOHLIECHOHUX YroBOpa IMOCEOHO ce MCTUYEe 3Hayaj MapTHEpCTBa
JaBHOT M TIPUBATHOI CEKTOpa y peajn30Bamy Ipojekara oJ ommrer uHtepeca. Kao HaumH
o0e36ehnBama HEOMXOJHUX CpECTaBa, KOHIIECH]a je BeoMa 3HadyajHa Kaja je KOHIIECHOHAp U3
MHOCTPAHCTBA, KOJU KOPUCTH CPEICTBA KOja HUCY JOCTYIHA Ha JIOKAIHOM TpxuIITy. Hajuenthe
Cy MpeaMeT KOHIIeCHje HMCTpaXkHBame€ M eKCIUIoaTaldja pyJHUX M HPUPOJHUX Oorarcrasa,
U3rpajilba U PEKOCTPYKIHMja HHPPACTPYKTYpHHX OOjeKaTa, ald TO MOTYy OUTH U CIIOPTCKH,
0amCKU U 3/IpaBCTBEHU OOjE€KTH M CBE OCTAJO0 IITO CE€ MOXKE IMOJBECTH IO JEIaTHOCTH O]l

OTIIITETr MHTEPECa.

300r MOTeHIMjaTHUX MPoOJIeMa MPUIMKOM peain3allije KOHIIECHOHOT YIroBOpa, MOCEOHO

ce aepuHHMINY HAa4MH M POK 3a oOe3bOehuBame cpencraBa 3a (QUHAHCHpaEmE ACTATHOCTH,
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TUHAMUKa peaji3aliije MpojeKTa, TapaHiifje 3a u3Boheme, MPUMEHEHHN CTaHAapIu, oapehuBame
I[eHa 32 Kpajibe KOPUCHHKE, Ka0 M MeXaHW3MH 0e30€JHOCTH, 3alITHTE 3]IpaBJhba M >KUBOTHE
cpeaune. Takohe, y cnydajy Aa KOHIIECHOHAp HHje y MOTYhHOCTH J1a, U3 ONpaBIaHUX pasiiora,
peasin3yje KOHIIECH]Y 10 Kpaja, eKCIUTMIIUTHO C€ HaBOJIU MOTYNHOCT MpaBa mpeHoca KOHIIECH]e,
Kao u MOoryhHOCTMMa M3MEHE WJIM PacKuia yroBopa Ha IITETY jeJJHE OJ YrOBOPHHX CTpaHa,
HAuMHYy pellaBamka CIOpPOBA M CIIOPa3yMHHM JIOTOBOpHMMa wu3Mel)y naBaoma KoHIecHje H

KOHIIECHOHAPA.

1.5.5. CTpareruja JuueHuupama
JluneHnpame je 100Hjame J03BOJIEC O] KOMIIAHUjE J1aBaolla JIMIICHIE 33 MPOU3BOABY,

Kopuimheme WIH TPOJAajy jeIHOT WM BUIIE HETOBUX MPOM3BOAA Ha JCPUHUCAHOM TPIKHIITY,
Kao mTo je oapehena 3emsba win pernod. KoMiianuja koja CTEKHE Ta Mpasa, IpuMalail JUIEHIIE,

nma o6aBe3y Ja miaha HaKHaay 34 KOpI/IH_IheHse JIMIICHIIC lbCHOM BJIACHUKY.

Jlunenue ce Hajuenthe mpuMemyjy Ha TEXHUYKE U MPOU3BOJIHE CUCTEME, Ka0 U ayTopcKa
nena. Cangpxu KoMepIjaliHe, TEXHUYKE W OpraHM3alroHe eleMeHTe. Beoma je KopucHa Kof
WHTEpHAIIMOHATIM3AIMj€ TPOU3BOAKE W TpaHcdepa TEXHOJIOTHja, jep KOPUCHHUK JIMIEHIIE
mpeckade [EeIOKYIMaH Mpolec pa3Boja MPOM3BOAA. Y HEAOCTATKy KamuTala, Mama npemyseha

npuberaBajy npuMeHH OBE CTpaTeryje U3j1acka Ha CTpaHa TPXKULITA.

[IpenHocT nuieHIE Ccy Majlud TPOLIKOBU TpaH(epa, HU3aK HUBO PU3MKA U TMPHUCTYI
pecypcuMma BIIaCHHMKA JIMIEHLE y3 Majla yijarama, ald je JYyrOpo4HO NPO(UT KOPUCHHKA
JIMIEHIIE MambK HEro Ja je camoctanHo pas3sujao mpomsBon (Cavusgil et al., 2011). Ca apyre
CTpaHe, BJIACHUK JIMIEHIE JA00Mja NPUCTYN TPXKMUIUTY Yy HMHOCTPAHCTBY, 3aobuiasehu
OorpaHMYema YBO3a WJIM MHBECTHUpamwa, nopehaBa mpuxoje, y3 MOTEHUMJaTHU pU3MK 1a he of
KOPUCHHMKA CTBOPUTH MOTEHIMJAJIHOI KOHKYpeHTa W u3ryoutu Ttpxumre. Cam mpoluec
JUIEHINpamka 3axTeBa U CTaNHO mpahewme Kopuilhema JUIEHIE M MOMITOBalka JIMIEHIHUX

oOaBe3sa.

1.5.6. CTpareruja 3ajefHUYKHX yJdarama
3ajeHUYKO yllaramke Kao CTpaTerdja uMa 3a [Wb OCTBAPHBAKE 3aj€HUIKOT

BJIaCHUIIITBA HaJ CHTUTETOM CMCIITCHUM Y 3CEMJbU IlOMahI/IHy oA CTpaHC JBa HapTHEpa
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(Arnstorp, 2013). Ilpu ToMe, jenan o BHUX CE Haja3W y MAaTHYHO] IPKaBH, a IPYTH Y 3eMJbH
nomahuny ynarama. /IBa wnm Buie He3aBUCHUX npeny3eha ¢popmupa 3ajemnnuko npemaysehe ca
UJbEM Jla YHANpeAe CBOje IMOCIOBHE aKTHBHOCTH, a CIoOpa3yMm u3Mel)y yroBopHHX CTpaHa
MoJIpa3yMeBa Jia OHE YYECTBY]y CBOjJUM KalUTAJIIOM y OCTBapuBamy Tor nuisa (Pordevié¢, 2001).
Kamuran ce ynaxke ga Ou ce opraHuzoBaiia IpOU3BOJIEba, Al U J1a OU ce 3ajeIHNYKH HACTYITUIIO
Ha BEIIMKAM TPXHINTHMA. YTIPaBJbamkbe ce MOXKe NeQuHUCATH (POPMAaTHUM yroBOpPOM, N300pOM

0c00Jba MM YTHIIajeM Ha W3BPIINOLE KOjU YIPaBIbajy 3ajeJHUYKUM TTOAYXBATOM.

[IpenHOCTH 3ajeTHUYKHX yiaramba MOTY C€ MOCMaTPaTH CTATEIIKH U TPOIIKOBHO. [ TaBHa
IPEIHOCT 3ajeTHIYKOT yiarama je oMoryhaBame peaqn3oBamba IOCJIOBHOT MOyXBaTa M U3Ja3aK
Ha TPXKUIITE Yy MPaBOM TPEHYTKY M Ha OAroBapajyhoj Jokamuju, y3 3ajeAHHYKO KOpHUIIheme
CpelcTaBa W pecypca KOju HHUCY JOCTYIIHHU IIOjeMHAYHUM IMapTHepuMma 0e3 morpebe 3a
JOJaTHUM TIperoBapamiMa M MOTIHCUBAmBHMa YyroBopa. MoryhHOCT ocTBapHBama €KOHOMH]E
obuMa goBoau 10 Opxer pacta u Behe mpoduTabUIHOCTH, KOPUCTE C€ AUCTPUOYTHBHE MpPEXKe
CBHX IapTHepa, TEXHUYKO M YIPaBJbauyKO 3HAKE M UCKYCTBO. Takohe, yApyKHBambeM ce CTHYE
TPKUIIIHA MO3MIMja WIM TPXKUIIIHA CHAara Kojy MOjeAMHaYHy napTHepu He nocenyjy (DBypuh u

1p., 2016).

HeratuBHa cTpaHa npuMeHe cTpaTervje 3ajeJHUUYKOr yjarama je BUCOK HUBO pU3UKA U
HEOIXOAHOCT OOMMHOI' aHTa)KOBamba pecypca 0e3 CUTYPHOCTH y ycIieX 3ajeJHUYKOT MO1yXBaTa.
Pusuk Moke OMTH HM3a3BaH HEMOBEPEHEM IapTHEpPa, MOJUTHYKHUM aKTUBHOCTHMA Y 3€MJbU
nomahuHy, 3Ha4uajHUM [IPOMEHaMa y IOCJIOBHOM OKPYKEHhY U HHTEPECOBamY KyIala, IoroToBO
y JIOMEHY HOBHX TeXHousloruja. Mama (GprekcuOuIHOCT U Behr HUBO KOHTPOJIE MOTY Y OZICYCTBY
cllarama napTHepa Ja J0BeAy 10 HeXeJbeHUX mnocieauna. Taxole, pa3Boj HOBUX TEXHOJIOTH]ja
YecTO 3aXTeBa BEJIMKE TPOLIKOBE, KOJU MOry ImpeBa3uhu J0OMT KOja c€ MOXKE OCTBapUTHU
IIPOAAJOM Ha TPXKUINTY. YCIlle[ Heclarama MapTHEpa, Moxke Johu 10 Tora Ja HEKO HalyCTH
3ajeJHUYKH MOyXBaT WIM Jia jelaH WM BHILE MapTHepa Mpey3My Ha cede HeroBy peanu3aiyjy

npey3umajyhu obaBese Ipyrux mapTHepa Wil uX UCKIby4uyjyhu U3 3ajeIHUUKOT M0/1yXBaTa.

1.5.7. CTtpareruja cTpaHuX IMPeKTHUX MHBECTHIH]ja
Crpane nupextHe uaectuuuje (CAN) cy jenna on Hajuenrhe npuMemHUBAaHUX CTpaTeruja

yJarama y HMHOCTPAaHCTBY HOCIeAmUX JeneHuja. Kao crparerwja ynarama y HHOCTPAHCTBY

20



peanu3yje ce ca IHJbEM YCIIOCTaBJbakha MOTITYHOT BIACHHUINTBA HAJ| TIPEY3ETHM MIIH CaMOCTAITHO
Pa3BUjEHUM CYOjEKTOM CMEIITEHUM Yy 3eMJbH JIoMahuHy 071 cTpaHe (pupmMe JIoIupaHe y MaTUIHO]
JpXKaBH paad TMPOU3BOAKE WM JI0J1aBamba BPEIHOCTH WM Mpofaje pode WM yciyra Ha
TPKUIITY 3eMJbe AoMahuHa, OAHOCHO Ja’bel HACTyINama Ha CBETCKOM TpXUIITY (Arnstorp,

2013; Bypuh u ap., 2016).

bpojue wmehynapoaHe opraHuzanmje Cy TOCBETHIC MNMaXwky AchUHUCABY U
Kiacu(UKanuju CTpaHUX IUPEKTHUX HMHBECTHUIIMjA, y3 MCTHIAIE yTUIAja OBE CTpareruje Ha
TOKOBE KarnuTasia y cBery u nosehame apyrmsenor npoussoga (UNCTAD, 2004; OECD, 2008;
IMF, 2013). O6uuHo je npar kojum ce neduHHIIe TPajHU yIeo y yIpaBibakby MUHHMaIHO 10%
aKIMja WM Heke Jpyre ¢GopMe BIACHHUYKOr KamuTala WIM MpaBa TIjaca y HHOCTPAHOM

npemysehy.

VY ongHOCY HAa MAaTHYHY 3€MJbY MHBECTUTOpPA M 3eMJbY JoMahMHa MHBECTHIIHja ITOCTOjE
YHYTpAllllbe U CIOJbHE CTpaHe [AUPEKTHE UWHBECTHIHM]e. YHYyTpalllkhe CTpaHe AUPEKTHE
WHBECTHIIMjE 32 IMOCMAaTpaHy €KOHOMH]Y Cy CBE MHBECTHIIMjE CTpaHala y JioKajiHa npexmyseha,
JOK CIIOJbHE CTpaHe TUPEKTHE WHBECTUIM]E TPEACTaBbajy CBE HMHBECTHIIMOHE AKTHBHOCTH
pe3uieHaTa T€ 3eMJbe€ y HMHOCTPAHCTBY. 3a jeqHY JAp)KaBy, YHYTpAlllbe CTpaHe IUPEKTHE
WHBECTHUIMj€ O3Ha4yaBajy NpPUIUB, a CHOJbHE OB kanutana. TokoBu CJIU cy HoBe
WHBECTHUIMje peann3oBaHe y oapeleHoM BpemeHCKOM mepuony, a crokosu CIAU cy BpenHocTu
noctojehux wHBecTHIMja Ha Kpajy mocmarpaHor nepuoaa (Antevski M., 2008). Ycnemnoct

MHBECTUIMja y oapeleHoM meproy onucyje ce momMohy 10X0TKa MPUITHCAHOT UHBECTUTOPUMA.

Maruyno npenysehe u ¢unmjana y ”HOCTPAHCTBY MOT'Y YCIIOCTaBUTH PaziIMUUTE BPCTE
Be€3a, Koje cy JienoM ojpeheHe U caMoM HaMEHOM MHBECTHLMje. YKOJIMKO MaTU4YHO npeaysehe
»,Tpara 3a TpXKumTeM™, peain3oBahe XOpPU3OHTAIHE WU TPKUIIHO OPHUJEHTHCAHE CTpaHe
JTUPEKTHE UHBECTHUIM]je, Oupajyhu ofpenuniTe Ha OCHOBY BETMYMHE U YAAJbEHOCTH OJf MaTHYHE
3eMJbe. YKOJHMKO ce ,Tpara 3a pecypcuma’, peaiau3oBahe ce BEpTHUKAIHE WM PECYPCHO
OpHMjeHTHCAaHE CTpaHEe JMPEKTHE WHBECTHIIMjE, a OAPEAUIITE ce OWpa Ha OCHOBY reorpagcke
OM3MHE U JeBTHHE pajJiHe cHare, Hajuemhe y 3emspama y pa3Bojy. M3Bo3Ha miatdopma cTpaHux
JUPEKTHUX MHBECTHIIM]jA MTPeICTaB/ba KOMOMHAIIN]Y XOPU30HTAIHUX U BEPTUKAIHUX Be3a, TIe ce
3eMJba JoMahuH Oupa Ha OCHOBY BEJIMYMHE TP)KUIIITA U JIOKAIK]e, Y3 pa3MaTpame TPOIIKOBa Kao

KO peCypCHO OpI/IjCHTI/IcaHI/IX CTPAHUX OUPCKTHUX I/IHBeCTI/IL[I/Ija.
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[TosuTnBHE CTpaHe MAMPEKTHE WHBECTUIIM]E 3a 3eMJby JnomahwHa cy moBehana
KOHKYpEeHIIMja W MOTyhHOCT TmoBe3MBama HOBUX Impemy3eha ca JokamHuM mpenyzehrma
YCHIOCTaBJbalb€M HHU3BOJHUX MW Y3BOAHHX BC3a HpOI[ajOM HWJIM KYIIOBMHOM TIIpOU3BOJAa O
JIOKAJIHUX ITapTHEPA, HITO MOXKE JOBCCTHU 0 MPCiIMBakba MPOAYKTUBHOCTH, 3HAbA U TGXHOJIOFI/Ija
U3 CTpaHUX Tpeay3eha y JokanHe mapTHepe, IMOJ YCIOBOM Ja JIOKanHa mnpeny3eha umajy

JIOBOJbHO KamalureTa Ja arncop0yjy 3Hama U HICKOPUCTE UX 3a CONCTBEHU Pa3Boj.

OBa cTparernja ce omJIMKyje HajBehwuM HHBOOM KOHTpoJsie. BracHWdYKe m ymnpaBihbauke
byHKIMje Hala3e ce y pyKaMa HHBECTUTOPA, OJJHOCHO MHBECTUTOP KOHTPOJIUIIIE CBE aKTHBHOCTH
HoBe jenuHuile. CaMOCTaaHO YIpPaBJbake IPOJEKTHMa MOXE JIOBECTH JO cQHuKacHUjer
Kopumihema pacroyioKuBUX pecypca. McToBpeMeHo, 300T 3HAYajHOr Yyiaramba COICTBEHHX
pecypca, GUHAHCH]CKUX M JbYJCKHX, HEJIOBOJFHOI IMMO3HABAMa OJPCIHUIIHOI TPXKHIITA, KA0 W
HajMame (UICKCHOMITHOCTH y OJHOCY Ha OCTaJle CTpaTervje WHTEPHAIMOHAIM3AIN]E, OBaKBa
cTpaTervja ce OJUIMKYje BUCOKUM HUBOOM pH3HKa. [I0ceOHO pU3HUHE Cy BEIMKE MHBECTHIIH]jC Y
HOBE TEXHOJIOTH]jE, KOj& 3aXTEBajy Ja 3HAYajHU PECYPCH CTAITHO OyIy YJIOXKCHH Y UCTPAKUBAEC
U pa3Boj, Ka0 W 3aIUTUTY MHTEIEKTyaJHE CBOjUHE O] 310ynorpedba. CBe aKTUBHOCTH 00aBIba
jemHo wmcro mpemy3ehe, kome mpumnana npoduT, anM W CBU PH3UIM YCJEa NMPUMEHE OBAKBOT

00JIMKa MHTepHAIIMOHATIN3aIH]€.

2. Teopujcku npucTyn o0jamimberby CTPAHUX AHPEKTHUX HHBECTHIHja Kao
CTpaTernje HHTEPHALMOHAIN3ALUje

2.1. TpagMuHOHAIHM NPUCTYN 00jalilbelby CTPAHUX IMPEKTHUX HHBECTULINja

2.1.1.PuxapaoBa Teopuja KOMIAPpATHUBHUX NPEAHOCTH
Pukapnio je npBH €KOHOMMCTa KOjH j€ MOKYIIA0 Jla HalpaBH pa3iuky usmely nomahe u

MehyHapoaHe TtproBuHe, uctuuyhun na wmeljyHapoaHy TpProBHHY KapakTepHINy JIpyraduje
3akonutoctr (Schumacher, 2013; Ricardo, 2004). 3ampaBo, Mo meMy, paja M KamuTal ce He
Kpehy Ha WCTH Ha4YMH Ha JIOKAJTHOM TPXKHINTY jeJHE 3eMJbe W U3 jJelIHE 3eMJbEe Yy JIPYTY.
MoryhHocT KOHTpOIHCamka KauTalia je 3Ha4ajHO YMamkeHa OHJa Kajia je y APYroj 3eMJbH, jep Cy

00MYHO JeUHNCaHA Jpyraurja 3aKOHCKa pelliekha 1 HAUMHH YIIpaBJbamba.

Jla 6u ce peanu3oBajie CTpaHE IUPEKTHE HHBECTHUIIMje, HEONMXOJHO j€ Ja IOCToje

KOMIIapaTUBHE MPEJHOCTU jeHE 3eMJbe y OJHOCY Ha Jpyry. Pukapno je aHamu3upao
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MehyHapoaHa (akTopcka KpeTama, cMaTpajyhu aa pajg u KanmuTaa MOry jaa Oyay MOOWIIHH
JIOKAJTHO, ajli HE W BaH TpaHMla jeqHe 3emibe. OrpaHHuYeHa KpeTama oOjallmbaBa CTPaxoM
BJIACHUKA 32 CBOj KaIllUTaJl, 3aTO HITO HHUj€ IMOJ HErOBOM HEMOCPEIHOM KOHTPOJIOM, OJHOCHO
HakKJIOHOMNyY TOjeuHIA Ja paaud y CBOjOj] 3€MJbM U Y OKPYXKEHY UHje 3aKOHE M HAYHUHE

yIpaBibamka y MOTIYHOCTH MO3HAje.

30or Tora je cMmarpao jaa je MelhyHapoJHa TProBHHa, Y OAHOCY Ha ciaoboaHy momahy
TProBUHYy, oOjpeheHa KoMMIapaTMBHMM MPOU3BOJAHMM TpeaHoctuma. To je objacHuo
aHanu3upajyhu nBe 3eMJbe W JIBa MPOWM3BOJA, T/I€ JOJA3U JI0 CICHHjaTu3alje 3a MPOU3BOIBY
onpehenor npousBoja. Teopuja He onpaBaaBa y NOTIYHOCTH Mel)yHapolHA KpeTama KaluTaia,
HUTH PACIIOJIOKHUBO JbYJCTBO U KalUTAJI Y 3€MJbH, a Y CYIIPOTHOCTHU j€ Ca CTaBOM Jia y CBETY
KOjU KapakTepulle CaBplleHa KOHKYpPEHIIMja, HeMa HHU MOoTpede 3a CTpaHUM IUPEKTHUM

nnBectunrjama (Kindleberger, 1969).

2.1.2. IlopTdoauo Teopuja
Ca noBehameM WHBECTUIIMOHUX aKTHUBHOCTH 60-ux u 70-ux roguHa XX BeKa, MOYEIO je

pa3marpame CTpaHWX AUPEKTHUX HWHBECTUIMja Ca CTAHOBHIITA PHU3WKAa W CTOIE IOBpaTa
yinoxeHux cpezacrasa. lloprdonmo teopuja cmarpa na he crpaHe OUpPEKTHE HHBECTHUIIM]E
nosehaTu NMpUHOC y OJHOCY Ha YJOXEHa CPEeACTBa, a cMamMUTU pusuk (Agarwal, 1980). ITpu
TOME, OCHOBHM IOKpeTauy 3a MelyHapoJHO KpeTame KamnuTajga Cy pa3jMuuTe KaMaTHE CTOIIE,
OJIHOCHO KamuTan ce kpehe u3 3eMasba y KOjuMa je HMKa KaMaTHa CTOMa Yy 3€MJbE Ca BHIIIOM
kamaTHOM cronoM (Dypuh u np., 2016). YkynHH pHU3UK ce cMamyje ylarameM npeayseha y

IIPOjEKTE y BHILE JIp>KaBa HCTOBPEMEHO, OHOCHO uBepcupuKkanyjoM noprdonuja (moprgessa).

[Toprdonno Teopuja TpeTHpa cTpaHe AUPEKTHE MHBECTULMJE KAaO KpETame KaluTana,
IITO y MOTIIYHOCTH HE ONHKCYj€ CYIITHHY WHBECTHpama y MHOCTpaHCTBY. CTaB Ja ce KpeTame
KanuTana oOycTaBjba OHJA Kajga Johe 1m0 wu3jeqHavyaBama KaMaTHUX CTOMAa j€ MPWINYHO
npobJeMaTuyaH, MOrOTOBO Y KOHTEKCTY PasIMYMTUX YTUIAJHUX (hakTopa M pHU3HMKa KOjH Ce
pa3marpajy NpUIMKOM peanu3alije HHBecTuIMja. Behu mnpuxoam ox uHBecTHIMja ce He
MOCTH)KY KAMaTHUM CTOIaMa, Beh MpuMeHOM caBpeMEeHNX METO/a U TEXHOJIOTHja IPOU3BOIHE H
yIpaBJbamba, OJHOCHO pAaIMOHAIHUM KOpuIIhemeM pacIolioKUBUX pecypca. 300r Tora

HOpT(bO.III/IO TeOpI/Ija, adKO CC HCKJbYYMBO 3d4CHHMBA HAa KaMAaTHUM CTOIIaMa, HEC MOXKC YCIICIIHO [a
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OlpaB/ia peal30Bakb¢ HWHBECTUIMOHUX TIpojeKata y WHOCTpaHCTBY. CTpaHe JHPEKTHE
WHBECTHIIMje OOWMYHO TOpPa3yMeBajy WHHUIMpame oapeheHe NMpou3BOImBE y MHOCTPAHCTBY, a
KapakTepu3alyja caMe WHBECTUIMje ojapeleHa je ckymoMm (akTopa, 3a HBEHO pealli30Bambe
notpedHa cy crenuuyHa 3Hama U koMriereHje. CBe To mpare aKTUBHOCTH KOjUMa Ce JICTIOBH
MOCJIOBaka M3 MAaTHUYHE 3eMJbe Mpedallyjy y HMHOCTPAHCTBO IIPH PEaIH30Balky CTPaHUX
JTMPEKTHUX WHBECTUIMja. 300T TOra je BpJO OTPaHUYCHO Jia CE CTPaHE TUPEKTHE MHBECTHUIIH]C
TPETUpajy caMO M HCKJbYYMBO Kao Kperame kamutana (Feenstra, 2004). ITojaBa u cBe Behu
3Ha4yaj] MyJTHHALMOHAIHUX KOPIOpalrja 3a Pealn30Babe CTPAHUX AMPEKTHUX MHBECTHUIHM]jA j€
JONIPUHENA J1a Ce OHE HEe TPEeTUpajy Ha Taj HauumH, Beh na ce pa3marpajy y KOHTEKCTY

CBCO6YXBaTHOF KOPIIOpAaTUBHOT' ACJIOBAahA.

2.1.3. Teopuja :KUBOTHOT HMKJIYyCA NPOU3BOAA
BepHoH y cB0joj Teopuju SKMBOTHOI IMKJIyca HPOM3BOJA IOBE3yje AaKTHUBHOCTH

npexyseha y mHOCTpaHCTBY ca (a3ama y KojumMa ce Hala3M HpPOM3BOJA Koju TO mpemysehe
npousBoau (Vernon, 1979). KibyyHu KOHIIENTH OBE EKOHOMCKE TEOPHje HHTEPHALMOHATU3AIIH]S

Cy JIOKaIHja, PeXKHUM paJia ¥ BpeMe.

IIpernocraBka je na mpenysehe moceayje oapeheHH HHMBO 3HaWma KOjU je y CIpe3u ca
aKTUBHOCTHMA Yy MHOCTpaHCTBY. Tako, y paHoj (a3u >KMBOTHOI LMKIyCa MPOU3BOAA JIOKAIHU
KOHKYpPEHTH Cy y TIPEAHOCTH y OJHOCY Ha Mpeay3eha W3 MHOCTpPAHCTBA, jep 00Jbe TMO3HAJY
JIOKAJTHO TP>KMIITE, HABUKE W KeJbe Kymara. PaHa (haza )KHBOTHOT IMKITyca MPOU3BOJIA 3aXTEBA
JOZIATHO aHTAKOBame, (PMHAHCHUJCKO U JbyACKO. OTrpaHWYEeHH PACHOJOXKHBH pecypcu He 1ajy
npeBuile n3bopa npu M300py MHIYTa U NMPOMEHHU JM3ajHa, JIOK Maja MOTpaXKmkha OrpaHUYaBa
npou3Boamky. CBe TO y3pOKyje Jla c€ MPOU3BOI MIPBO MPOU3BOIN Y MATUYHO] 3€MJbU U YBOAH Ha

JIOKAJTHOM TPKUIITY.

3penocT mpous3BoAa AOBOJIW N0 cBE Behe cTpaHmapam3anuje u moBehama MOTPaKIkE HA
JIOKAJTHOM TPXKUIITY, Y3 TOTpedy Ja ce MPOM3BO/l IOHYAU U Y MHOCTpaHCTBY. [la 6u ce mocTuria
€KOHOMHja o00WMa, TpPHCTyla C€ aHadu3u TPOIIKOBa TNpou3BoAme. CTpaHe AUPEKTHE
WHBECTHIMje he ce WHUIMpaTH OHJa Kama To Oyne euKacHO ca CTaHOBWINTA TPOIIKOBA

MPOM3BOJKE W TpaHCIOpTa, a oaadup Jjokamuje oxapehyje ce Ha OCHOBY 3allITUTE IpaBa
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WHTEJIEKTYaTHE CBOJUHE, CMamheha KOHKYPEHIIH]E, TTOJIUTUYKE CTAOMIIHOCTH 3eMJbe ToMahrHa 1

OTBOPCHOCTH 3a I/IHBCCTI/IHI/Ij c.

3aBpmrHa (¢a3za KapakTepHIlle BHUCOKO CTaHAAPAW3OBAHH IMPOU3BOJ, JIAKONY MpHCTyMa
MelhyHapOAHUM TPXKHINTAMA ¥ U300py HadMHA YJIacka MCKJbYYHMBO HAa OCHOBY HCILIAaTHBOCTH
cTparervje ynacka. 300r Tora ce y oBoj (ha3u 3a JIOKaIuje MPOU3BOJAHKMX IOTOHA OHUpajy Mame

pa3BHjeHe 3€MJbC, Ca HUKUM TPOIIKOBHMA pajaa.

Henocrarak oBor mojena orjiena ce y TOME INTO aHAJIM3KUPa CaMoO MOCTYHAaK MOYETHOT
IpUCTYyIahba TPXKUIITY, 3aCHOBAHOI Ha pa3Bojy IMOCIOBamka WHBECTUTOpA MApAJIETHO Ca
pa3BojeM oxpeheHor mpou3Bojaa, MOCMATpaHo IO ¢a3aMa >KUBOTHOT LHUKIyca IPOH3BOJA.
[Toctojame npeny3eha koja mocityjy Ha TI00aTHOM TPXKUIITY MOJpa3yMeBa Ja OHa HE IMpoJia3e
CTaJHO KpO3 cBe (a3e mMozena, Beh MmpucTymajy IpyruM TPXKHUIITHMA Tako INTO MpecKady HeKe
Ol ’bUX, Ha IpuMep ¢a3y u3Bo3a. Moel je Haj0oJbe TPUMEHIBHB Ha WHIYCTPH]CKE CEKTOPE, TOK
MocToju  mpoOsieM objallimbaBamba HMHTEPHAIIMOHANHM3AIUjE Y  YCIY)KHOM CEKTOpy HIIU
NPOM3BOAY CUPOBHHA, OTHOCHO CBYJIA I'/I¢ JIOKALMOHE MPEJHOCTH MMajy IOMUHAHTaH edekar

Ha o/UTyKy o uHBectupamy (Dypuh u ap., 2016).

2.2. CaBpeMeHe TeopHje 0 CTPAaHUM JUPEKTHHM MHBECTHIHMjaMa

2.2.1. Teopuja HHAYCTPHUjCKe OPpraHu3aimuje
Teopuja uHAYCTpUjCKE OpraHM3alMje MPUMEHOM CHCTEMCKOT MpUCTyNa oOjallmaBa

notpedy mnpenyseha 3a OpraHM30BameM IPOU3BOAIE y WHOCTPAHCTBY HAa HECABPIICHOM
mehynapoaaom tpxkumty (Hymer, 1960, naBeneno y Hymer, 1976). IIpenyseha koja xene na
MHBECTHUPA]y y MHOCTpaHCTBY cycpehy ce ca nomahum mpenysehnma koja cy y HMOBOJBHH]O]
MO3UIIMjU ycie]l O3HaBamka noTpeda NoTpollaya, TPKHUIIHUX U MPAaBHUX YCJIOBa, alld U je3UKa U
kyntype. IlocToju W pU3UK Ja TPOMEHJEMBU JEBH3HH KypC CMamH NPO(GHUT WM BIAgHHA

OopraHnycma Cripeye CJ'IO6OJIHO pacmnojiarambe CpeaCTBMaA.

Pusuke je moryhe ymamuTH camMo YKOJIMKO THpeay3ehe moceayje TpKUIIHY Moh,
ocTBapeHy ojnpeheHuM kapaktepucTukama mnpenyseha, koja 6um omoryhuna mpodutaOuiiHOCT
CTpaHHMX JWPEKTHUX WHBECTHIHja. TO je OCTBapHMBO CamMO y YCIOBHMa HECAaBPIICHOCTH

TpkuIITa. XMMEp UCTHYE 3HaYaj IpeaHOCTH npeny3eha 1 MOryhHOCTH BUXOBE IPUMEHE Y CBUM
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orpaHiiuMa npesay3eha, HE3aBUCHO J1a JIU CY Y MAaTUYHO] 3eMJbH WJIM Y MHOCTPAHCTBY, a TOCEOHO
je 3HavajHa TEXHOJIOIIKA TPEIHOCT Kao OCHOBA 3a yBOhewe M epUKACHY NPOU3BOIBY H

Iacupame HoBux mpoussoaa (Hymer, 1976).

VYcnen HecaBpLIEHOCTH TpXKHINTA, Npeay3ehe mma MOryhHOCT n1a HCKOPUCTH CBOjY
TpkUIIHY Moh u crnenuduyHa 3Hama Koja IMOCeAyje 3a OCTBapHBame NpodwuTa ylarameM y
WHOCTPAHCTBO. XWMEp TBPAW Ja CTpaHe TUPEKTHE HWHBECTHIM]je oMoryhaBajy eduxacHuje
kopumiheme UMOBHHE W TioBehaBajy 0e30eqHOCT WHBECTHIMja Yy OJHOCY Ha JAPYre pPeKUMe

ynacka Ha Tpxkuiute (Hymer, 1976).

Crpana aupekTHa HMHBecTuIMja oMoryhaBa mpeny3ehy na y THOTIYHOCTH HCKOPUCTH
CBOje MpeAHOCTH uMajyhu myHy KOHTpOIy Hall cBOjoM MHBecTulHjoM. JKesba 3a moBehamem
npoduTa MPUMEHOM PACHOJIOKHBHUX TEXHOJIOTHja M OPTaHU3AIMOHA CYIIEPUOPHOCT Y OJHOCY Ha
KOHKYPEHTE Ha TP)KUIITY Y WHOCTPAHCTBY CE€ y OBOj TEOPHjH CMaTpajy TJIABHUM TOKpETaYrMMa
CTpaHUX AWPEKTHHX HMHBECTUIMja. THMe ce clipeyaBa NpEMBamkbe TEXHOJIOTH]ja Ha JIOKAJTHE
KOHKYPEHTE Ha OJPEAWIIHOM TpXKHUIITY. [Ipy TOoMe, cTpaHa JUpEKTHAa MHBECTHIIMja CE cMaTpa
BUIIMM HHUBOOM IOCJIOBama y CMHUCIY OCTBapuBama MPEAHOCTH mpeny3eha pagm moctusama
makcuManiHor npogura (Hymer, 1976; Pitelis, 2002). Xumep uctude aa npeaHOCTH JOBOJIE 0
CTpaHMX JUPEKTHUX MHBECTUIMja M YKOJIMKO MOCTOj€ OTpaHHYeHa 3a €(PUKACHO Pealn30Bambe
AITePHATUBHUX PEXHMMa MPUCTYIa TPXKULITY, Kao IITO je JIULEHIUpamke Uik U3Bo3. Kao rimaBHu
HEJI0CTaTaK OBE TEOPHje UCTUYE ce J]a He oOjalrmaBa y K0joj ga3u pa3Boja npenyseha ce crpane
JTUPEKTHE MHBECTHUIIM]E OJIBUjajy M KOJH Cy KJbYYHU (pakTopu u3bopa oapeheHor oApenuirHor

TPJKUIIITA 32 UHBECTHUIIM]Y.

2.2.2. Teopuja MOHOIOJICKUX NPEIHOCTH
[Mpommpyjyhu uneje reopuje uumycrpujcke opranmusanuje, Kindleberger (1969) uctuue

Jla MOHOTIOJICKAa TPETHOCT Yy OJHOCY Ha KOHKYPEHIMjy IpelCcTaBjha OHO mTO he mojacrahm
npeny3ehe Ha MHBECTUpamE Y MHOCTPAHCTBY. MOHOIMOJICKA MPETHOCT je OHO MTO oMoryhaBa
WHBeCcTUTOPY na Gopmupa mpeayzehe y uHOCTpaHCTBY Koje he OMTH ycmeurHuje o JIOKaTHUX
npeay3eha momro moceayje HOBE TEXHOJIOTH]jE W 3Hama WM Behw OOMM MPOU3BOIE O]
nokanHe koHkKypeHnuje (bypuh u ap., 2016). MoHomonMCKa MPETHOCT c€ MOXE MOCTUhH TIpe

CBera TPUCTYNOM jEeBTMHMJUM U3BOpUMa (PMHAHCHpama AaKTUBHOCTH Yy WHOCTPAHCTBY,
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MOCE0BAakEM TEXHOJIOTH]a 3alITHNEHUX MAaTeHTHMAa, TIOCEI0BAEM JETMHCTBEHUX MPOM3BOJA U

OpenoBa, nopehameM o0MMa MPOU3BOHE U TPUMEHOM €(PUKACHUX BEIITHHA YIIPaBJbatba.

MynTHHAIMOHATHE KOPIOpaIyje MOTy Ja UCKOPHCTE CBOj€ MPEIHOCTH CaMO YKOJIMKO
nocroju Hecaspiienoct tpxkuinra. Kindleberger uctuue na mpeanHo TpKUIITe 3a KOMIIOHEHTE,
MPOM3BOIHE UHITYTE, TEXHOJIOTHU]Y, JbYICKE BEIITHHE U YIPAB/hakhe CIpevaBa CTpaHE JUPCKTHE
WHBECTHIIM]je, jep he TpKHUIITEeM JOMUHHpATH JIOKajdHa mpeny3eha. JennHo y ycioBuMa
HECaBPIIEHOCTH TMPEIHOCTH KoOje Tmocedyje mpemysehe, OAHOCHO MYJITHHAIIMOHAIHA
Kopriopaiija, Mory jgohu 10 u3pakaja W JOBECTH [0 CTPAHUX JUPCKTHUX HHBECTHUIMja H
noBeharma npoduta, mTo he Taga OUTH MHOTO BEPOBATHHjE HErO Ja MX JCIU ca KOHKYpEHTHMA
HAa UHOCTPAHOM TPXKUIITY JIMLIECHIIMPAHEM. Y KOJIMKO MOCTOjH MOTYRHOCT CTHIIakha MOHOIIOJICKE
NPEJHOCTH, JOHOCHOIM OJulyKa y mpeay3ehy he ce nakiie OmayduTH 3a CTpaHe AMPEKTHE

WHBECTUIIH]E.

VY3pok MOHONOJICKMX IPEAHOCTH Ipeay3eha cy ofcTynama o/ ujieaHe KOHKYpEeHLje Ha
TPKUIITY, YKJbYdyjyhu nudepeHnujanujy Ipou3Bofa U MOCenoBambe Crenu(PUuHuX BEIITHHA,
Ka0 M OJICTYHame O] HACAITHE KOHKYypeHIHje Ha (PAKTOPCKUM TpPXKHUINTUMA, YKIby4dyjyhn
MOCEJOBAakE MMaTeHaTa M HOBHX TEXHOJOTHja, IIOCENOBalke CHEHNU(DUIHUX MEHAIePCKUX

BCIITUHA UJIN CKCKIITY3UBHH NPUCTYII KalTUTAITy.

Naxo je Kindleberger omucao pa3nmuunTe MpemIHOCTH KOje MOXe Ja uMma mpenysehe w3
WHOCTpAHCTBA y OJHOCY Ha mpenyszehe u3 3emibe nomahuHa, HHjE a0 OJATOBOP Ha TO Kako
npeaysehe na ce ¢goxycupa camo Ha ofpeheHe MpPeaTHOCTH MPHIMKOM pean30Bama CTPAHUX
TUpeKTHUX uHBecTulja. CTpaHe IUPEKTHE WHBECTHIM]je MOTY OWTH HMHUIMpAHE U yCiel
MOTYhHOCTH MOCTH3alka UHTEPHE UM eKCTepHE EKOHOMH]je 00MMa, OTHOCHO YTHIlaja ApXKaBe Ha
NepuHUCAmEe OTpaHUYCHa y TPHWIUBY WIM OJJIMBY HMHBecTulWja. Tako mpenysehe moxe na
HUCKOPHCTH CBOj¢ MOHOITOJIUCTUYKE TMPEAHOCTH Y HHOCTPAHCTBY CaMO aKO TOJUTHUKA 3eMJbE
nomahuHa To 103BoNU. be3 003upa Ha kesby 3a MPUBIAYCHEM IITO BUIIE CTPAHUX TUPEKTHHX
WHBECTHUIMja, Y HAIIMOHAIIHOM MHTEPECY je€ /1a ce He JO3BOJIM yhaa3ak CTpaHuX GUPMHU Y 3eMIbY

0e3 MKaKBHUX OTpaHWYCHa U 00aBe3a.
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2.2.3. Teopuja nHTEepHATU3AIIHjE
Ca pa3BojeM MyJITHHAIMOHATHUX TMpeny3eha, OIHOCHO KopIopaldja, IO0jaBUIIO Ce

MHTEPECOBAbE 32 pPa3MaTpame y3poKa M MOTHBAa WHBECTHpama Yy MPOU3BOJHE IOTOHE Y
WHOCTPAaHCTBY M WHTEPHAIM3ALMjU Kao TPUCTYIYy 3a MHXOB pacT M pas3Boj. Teopwuja
WHTepHaNIM3anyje oO0jammaBa 300r dera mpeay3eha mpoW3BOJE CBOje TPOU3BOAE Y
MHOCTPAHCTBY, YMECTO Jia IPUMEIbY]y Apyre CTpaTeruje npucryna crpanom tpxumty (Buckley
and Casson, 2009). IlounBa Ha TBphemy na je 3a mpemysehe epukacHUje W UCIUIATUBHjE A
YCIIOCTaBH WHTEPHO TpKMIITE. VIHTEepHanmW3amMja ce 3acHUBa Ha aHAJIM3U TPAHCAKIMOHUX
TPOIIKOBAa KOjU Cy IMOCJTEIUIla HECaBPIICHOCTH Ha TPXKUIITY, Kao IITO CYy HEAOCTald Yy
KBAJIUTETYy W CHeNHM(HUKANNjU TPOU3BOJA, BIAJAWHOT WHTEPBEHIIMOHM3MA, HEM3BECHOCTH WIIH

HemoryhHocTH oapelhuBama MpoIajHUX IeHa.

[IpeBasunaxeme npobiema mnpenysehe BuAM y HHTEpHAIM3ALMjH, TAE ce MocTojeha
COIICTBEHA IIOCIOBHA CTPYKTypa MpUMEYje MPWIMNKOM 00aBjbama II0CIOBamba, YMECTO
Kopumhema CKyIJbuX, Mambe ePUKACHUX WM PU3HYHHJUX PACTIOIOKHUBHX TPXKHUIITHUX OIIIHja 32
npucrymname nHocTpanoM Tpxkumrty (Buckley and Casson, 1976). [Ipunikom uHTEpHANM3anuje,
y TpOLIECy JTOHOLICHA OJUTyKa Ce Kao KJbYYHHU TOKa3aTeJbU pa3Marpajy JIOKaluja ca HajHIKUM
TPOIIKOBHMA 3a ojpeheHy akTHBHOCT M KopHuIIheme MHTEpHOI TPXKUINTA 0 HUBOA JIOK TO
cMmamyje TpomrkoBe mocioBama (Buckley and Casson, 2009). ®opmupajy ce UHTEpHH TOKOBH

pobe, TexHoJIOTH]ja, KanuTana u nojene paga (bypuh u ap., 2016).

VY3poKk HHTEpHAIN30Bamka YCIyra M Hpou3BOAmEe Jo0apa mpoHaheH je y 3acuhemy
TPKUIITA Yy MAaTUYHO] 3€MJbH HJIM TIOCTOjalby pU3MKa U MOTYhHOCT Heycrexa Ha TPXKHUILITY ycien
pa3IMUUTUX OrpaHHuYEHa YCJIE€J WHTEPBEHIMOHW3MA BJaJeé WM OrpaHUYaBama KpeTama
Kanurajga HEONXOHOT 32 aKTUBHOCTH Y MHOCTpPAaHCTBY. Tako, pa3nuuuTH Ope3u Ha JOOUT MOTy
Ja MHULUPAJy TOAyXBaTe y HHOCTPAHCTBY M HHTepHalM30Bame akTuBHOCTH (Buckley and
Casson, 1976). Kopumihemem CONCTBEHUWX TOTEHIMjalla W COMCTBEHE CTPYKTYpe, MOpen
TPOIIKOBA, Ipeny3ehe MokymiaBa Jla MUHUMAaJIU3yje W PU3MKE KOjU IOCTOj€ HAa TPXKHUIITY, Y

MaTUYHO] 36€MJbH U Y 3eMJbH IOMahuHY Yy KOjOj JKEJIH J1a yJIaxe.

WNuTtepHanuzanyja OOBOAM JO CTPaHUX MAUPEKTHUX WHBECTHIMja Kao TMOCIEIUIa
MaKCUMU3HUpama €(PUKACHOCTH MOACTAKHYTO] MO3UTUBHUM HHCTUTYIIHOHATHHUM TMOJUTHKAMA.

[Iporiena TpomkoBa, 4njuM ce cMamemeM noBehaBa moOUT mpemyseha, eKCITUIIMTHO HCTHYE
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paIMOHATHOCT TIpolieca OJIy4YHMBama O CTpaHHMM JUpPeKTHHM wuHBectHidjama (Buckley and

Casson, 2009).

2.2.4. ExJIeKTHYKA Mapaaurma
VYBHUICBIIM MambKaBOCTH IOCTOjehnX EKOHOMCKHMX TeOpHja HWHTEPHALMOHAIU3AIHN]E,

3aCHOBAaHMX Ha pa3Mmarpamby MOjeJJUHAYHUX yTUIAjHUX (akropa KOjU JIOBOJE JIO
MHTCpHAIIMOHATM3AIM]je aKTHUBHOCTH mpeay3eha, Dunning npemiaxke CHHTETHYKHA TMPUCTYII
3aCHOBaH Ha 3HAYajy BIIACHUINTBA, JIOKAllMjeé WM WHTCPHAIM3AIM]je HA CTpPaHE JIUPEKTHE
WHBECTHIIM]E, MO3HAT W O Ha3uBoM ekiekTryka win OLI mapagurma (Dunning, 2000). Ipu
pasmarpamby peallu30oBamkba CTPAaHMX JUPEKTHUX WHBECTUIMja HUCTHYE Ja mpenaysehe
UICHTH(UKYjE CBOjE BIACHUYKE M JIOKAIMOHE TIPEIHOCTH Y KOMOWHAIU]U ca MHTCPHATH3AIIN]OM
aKTUBHOCTH, HA OCHOBY uera Oupa CTparertje IpucTymna CTpaHOM TPXKHUIITY. Y KOJIHMKO TOCeyje
HaBeJICHE TPEJIHOCTH, UHHUIMpA cTpaHe AupekTHe wHBectuimje. llto cy Behe koHKypeHTCKe
MPEeTHOCTH Tpeay3eha y OHOCY Ha KOHKYPEHTE, KaKO Ha CBETCKOM TPIKHUIITY, TaKO U JIOKAITHO,
y 3eMJbH y KOjOj JKeJU Ja MHBecThpa, Beha je BepoBaTHOha 1a ce npeny3ehe ykibydn y KOHTPOIY
MMOBUHE Yy HMHOCTPAHCTBY, OJHOCHO Jla WHHIMPA WU MPOIIUPH MehyHApOIHY MPOU3BOIHY

YMECTO a U3BO3U HUIIN I/I3,[[aje JIMIICHIIC Ha TOM TPKHULITY.

Dunning pasnuKkyje BIacHUYKE MPEAHOCTH HaJ MMOBHHOM M HaJ TpaHCaKIHjama.
[MpwimkoM pa3marparma BIACHHINTBA, MOTY C€ IOCMATpaTH MaTepHjalHa W HeMaTepHjasiHa
nobpa. Marepujanna go0Opa moapa3ymMeBajy IPHUPOIHE pecypce, HOBYaHA CPEJICTBA U JbYACKHU
KamuTtaj, J0K Cy HeMmMaTepujamHa Jo0pa 3acHOBaHa Ha 3HaWy Koje mocedyje mpemysehe, a
Mpe/iCTaB/beHa Cy MaTEeHTHMa, POOHMM MapkKama M JeJUHCTBEHHM MPOM3BOJAHHUM IMPOIECHMA.
Jlaka mMpeHOCHBOCT MPEKO TpaHHIla U MOTYhHOCT BHIIECTpyKE NMPUMEHE YMHU HeMaTepujaiHa
)106pa B€OMa MOroaHUM Yy I/IHTepHaHI/IOHaJ'II/I3aIII/IjI/I AKTUBHOCTH U MPEHOC Yy 3€EMJbBC I[OMahI/IHe
WHBECTHIIMja paad pean3oBamka W MO0OOJbIIakka pe3ydaTaTa WHBecTUlHje. Takole,
OpraHm3alfioHa CTPyKTypa Koja omoryhaBa CMamUBame€ TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA 3a
pealin30Bamke aKTUBHOCTH Yy 3eMJbM JoMahMHYy MHBECTHIIMjE€ 3HAau4ajHO MoBehaBa BepoBaTHOOY

pealin30Bama CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTHUIIH]A.

JlokaroHe MpeaHOCTH YKIbYUY]y aKkTope Koje KapaKTepuIly HEKY JpKaBy WU 00J1acT

HOBOJ'LHI/IjOM Y OAHOCY Ha ApYre 3a HMHBCCTHUPAKLC, KAa0 HITO Cy AOCTYIHOCT CHCI_II/I(I)I/I‘-IHI/IX
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pecypca, HUKH TPOIIIKOBH paja, 00Jba HHPPACTPYKTypa, MOJUTHIKA CTAOMITHOCT, HIKE Tapude
win nope3u. HoBuuna Dunning-0vog npuctyna aHaau3W CTPAaHUX TUPEKTHUX WHBECTHUIM]A j& U
pa3MaTpame TpPaHCAKIIMOHUX HEJOCTaTaka Iope] CTPYKTYPHHX HeIocTaraka. piKUIIHe
Hee(MKACHOCTH KOje JOBOAE JIO HEMOryhHOCTH aJIeKBaTHOT OICHUBaKka BPETHOCTU

TpaHCaKIfja MOTy OUTH MOACTHIIA] 32 MHTEPHAIM3AIM]Y aKTUBHOCTH TIpeay3eha.

[TpunukoM W300pa cTpaTerdje HACTyla Ha CTPAHUM TPIKHINTHMA, MYJITHHAIMOHATHE
Kopriopaiyje 1moce0HO pa3marpajy CBOjy TEXHOJIOIIKY CHary W pacIojioKMBa HeMaTepujaiHa
no0pa, Kako OW TPOIEHWIE CBOje TOTEHIMjalie 3a OCTBAPHUBAKE BIIACHUYKUX TMPEAHOCTH Y
KOMOHMHAIMjK ca JjokaruoHuM mpexnoctuma (Dunning, 2000). Ha ocHoBy Tora Owupajy
aJICKBaTHY CTpaTerHjy MPHUCTYyNa CTPaHOM TpxHIITy. ExjekTruka mapagurma npensuha ma ce
CTpaHe JIMPEKTHE WHBECTHIIMjE PEalIu3yjy caMo OHJa KaJga Ce MOTY OCTBAPHTH CBE TPH BPCTE
npeanoctd. Hemocratak MOryhHOCTH MHTEpHANIM3aIMje TOBOAM 10 M300pa JIUICHIMpama Kao
CTpaTervje 3a MPHUCTYIl CTPAHOM TPIXKHINTY, & YKOJUKO HE MOCTOje HH JIOKAIMOHE MPEIHOCTH,

npenysehe he mpuMeHUTH cTpaTerujy u3Bo3a.

3. [TopTepoB THjaMAHT HANIMOHAJIHE KOHKYPEHTHOCTH M CTPaHe AUPEKTHE
HHBECTHUIIHje

3.1. UnTerpanuja npeKOrpaHMYHUX AKTUBHOCTH MYJITHHAIIMOHAJHUX KOpropauuja
y Iloprepos nujamant
Jlp’kaBe mpuBaue CTpaHe WHBECTUTOPE Mame WM BHIIE ycrnemHo. [Ipu Tome, mocroju
paznuka y Opojy W BpPEOHOCTH HMHBECTHIIMja, KOjeé YEeCTO HE OJ[pa’kaBajy WHBECTUIIMOHH
noteHujan oapehenux apxasa. Porter mokymasa na o6jacHu 300r yera HeKe ApKaBe MOCTHKY
0oJbe pe3yiTaTe y MpHBIadeHhy CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTHUIMjA O] JPYTUX Ap)KaBa, OJHOCHO
Ta WX YUHU TPUBIAYHHJUM W KOHKYPEHTHHJUM Kao OJIPEIUINTEM 3a CTpaHE IHPEKTHE
unBectuije (Porter, 1990). Kapakrtepuctuke kojuma ce OmMHCYje KOHKYPEHTHOCT JpiKaBe

npuKasyjy ce y oonuky nujamanta (Cnuka 1.1).
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Crparernja pupme,

/ CTPYKTYpa U PUBAJICTBO \

> YcJaoBHU

DaKTOPCKU <

YCJI0BH l 3axTeBa
\ IloBe3ane u mogp:kaBajyhe /
HHAYCTpHje

Cnuxka 1.1: Ilopmepos oujamanm nayuonaine KOHKypeHmMHOCIMU

H3zsop: Porter, 1990.

JlujamMaHT HaAIMOHATHE KOHKYPEHTHOCTH OMNHKCYje Be3e u3Mel)y yclioBa MOTpakibe,
(baKTOpCcKUX YCIIOBa, MOJAPKaBajyhnx W IMOBE3aHMX HMHAYCTPHja, U CTpaTerHje, CTPYKType H
puBajzcTBa. MoJen MHTErpuile MPOMEHJbHBE KOje OMNHCYjy HAallMOHATHY KOHKYPEHTHOCT, 0Oe3
JeTajbHUjer o0jammema camMux Be3a m3Mely mux. Ilopen tora, pasmarpajy ce yrpaBibame H
MIPWIMKE Ka0 CIIOJhAlllbH (€T30TCHH) TapaMeTph. Y CICIIHOCT ApXkKaBe y oapel)eHoj mHaycTpuju
onpehena je moBosbHOIThY HAIIMOHAIHOT JUjaMaHTa y OJHOCY Ha oOcTaje Jp:kKaBe Koje Cy joj

KOHKYPCHTH.

Mogen aujamMaHaTa je OCHOBA 3a aHAJIU3y JNETEPMUHAHTU TJI00AIHE KOHKYPEHTHOCTH.
PazMana FeOFpa(l)CKI/I ACIICKT KOHKYPCHTHOCTHM W KOMIICTUTHUBHEC MPCIAHOCTH, OJHOCHO
nocmarpa (GyHKIIMOHKCamke npeay3eha u3 jeHe 3eMibe U U3BO3HY OpHjeHTHucaHocT. Hemocratak
Mojena je Taj IITO Ce TPOMEHJbUBE KOPUCTE 3a OIMCHUBaWkE JIOKAIHHUX YTHIaja Ha
dbyHkunoHucame mpeayseha, 0e3 aHanmuM3upama W3BO3HUX AKTUBHOCTH H  yTHIAja
pacmonoxkuBocTH pecypca. CamMuMm THUM, HE MOXKE Ja aJCKBaTHO OIUIIEC aKTUBHOCTH
MYJITHHAIIMOHATTHUX Koprmopaiuja, Beh camMo OCHOBHE AaKTHBHOCTH Yy 3eMJbU Jomahuny.
Kopnopanuje xoje ce Hanaze y MambUM 3eMJbaMa HE MOPajy UCKJbYUMBO Ja C€ OPHUJEHTHUIIY Ha
JIOKQJTHO TPKUINTE, Beh MOTY J1a IpoImpe MoCIOBamke U BaH TpaHUIa MaTHYHE 3eMibe. Tako he
MYJITUHAllUOHAJIHA AaKTUBHOCT ourn oglpe}')eHa HC CaMO HAIIMOHAJIHUM )II/IjaMaHTOM MAaTU4YHEC

3eMJbe, Beh u MelyyHapoauuM koHTekcToM mocioBama (Cho and Moon, 2013).
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3.2. Moaea aABocTpyKor gdjaMmanTa Mel)yHapoane KOHKYpPeHTHOCTH

Mogen 1BOCTpyKOT nujamManTa Mel)yHapoiHe KOHKYPEHTHOCTH j€ TPOIIUPEHhe OCHOBHOT
Porter-osor mozmena aujamanTa, KojuM ce omoryhaBa yKJbyduBame MYJITHHAIIMOHATHUX
aktuBHOCTH mpeay3eha (Moon et al., 1998; Cho and Moon, 2013). CamMuM THM IITO C€ YKIBYUY]Y
U TPEKOTpaHUYHE AaKTUBHOCTH, KOHKYPEHTHOCT 3aBHUCH Of ,JomMaher* u ,MmehyHapogHor

nujamanta (Cnuka 1.2).
Crpareruja ¢pupme,

CTPYKTYpPAa U PUBAJICTBO

Ycaosu
3axrTenBa

DaKTOPCKH
ycJaoBHU

IToBe3zane u noap>kasajyhe
UHAYyCTpHUje

Cnuka 1.2: Mooen zenepanu3zoeanoz 060cmpyKoz oujamanma
H3zs0p: Cho and Moon, 2013.

VY reHepann3oBaHOM MOJIENly IIOCTOj€ J[Ba MjaMaHTa. YHYTpallbH JUjaMaHT IpUKazyje
JoKanHe acriekrte. tberoBa BenmuuHa je oxpeleHa BeMMYMHOM M KOHKYpeHTHOIhy MaTH4HE
3emsbe. CrioJpallllby IMjaMaHT je M100aJIHU JAMjaMaHT, ca BEJIMYMHOM KOja HUj€ IPOMEHJbUBA Y
MIPEIBUINBOM BPEMEHCKOM TEepHoy. McrpekniaHuM JTUHIjaMa TpeICTaBbeH je MehyHapoaHu
JMjaMaHT, KOJUM C€ OINHUCYje HallMOHAJHAa KOHKYPEHTHOCT Y KOHTEKCTY JoMahuX W Ii100aTHHUX
nokaszaresba. IlocTojame pas3inke Y3pOKOBAaHO j€ AaKTMBHOCTMMA Yy HWHOCTPAHCTBY WU

MYJITUHAIIMOHATTHUM aKTUBHOCTUMA, YKJbYUY]YhU U CTpaHe IUPEKTHE UHBECTUIIH]E.

Hanmonanna KOHKYpeHTHOCT OIHUCYje crocOOHOCT mpeny3eha na y HEKOoj MHAYCTPUjU U
3eMJbH OJIP’)KU aKTHBHOCTHU ca JIOAATOM BpeaHomihy y ycioBuMa mel)yHapolHe KOHKYpEHIIH]e.
To je mocnenua akTuBHOCTH AoMahux u cTpaHux npeayseha. OapKUBOCT ce mocMaTpa y BUIIIE
KOMIUIEMEHTAPHUX 3€Majba, YKOJUKO je TakBO (pyHKIHOHHCame mpemyseha, 3a pasnmmky of
Porter-oBor momena koju mocmarpa paj mpedy3eha w3 jeaHe 3eMJbe M OPHU]CHTHCAHOCT Ka
W3BO3y, YMME C€ CeKCIUIMIUTHO VYKJbydyje pa3MaTpame MYITHHAIMOHAHE AaKTHBHOCTH
npeny3eha. Cama KOHKYpeHTHOCT ce ofpehyje nmopehemem Bennunne nomaher u melynapogHor
nujamanTa. Takohe, yTuIla] MHCTUTYIHja (BIaze) ce pa3Marpa Kao MPOMEHJbMBA KOja yTHYE Ha

YEeTUpH JIETEPMUHAHTE MOJIeNa.

32



11 JEO: JOTTPUHOC CTPAHUX JUPEKTHUX UHBECTUIIAJA
YHANIPEBEHY KOHKYPEHTHOCTH MMPUBPEJE 3EMJbE
JTOMARMHA

1. 3navaj ynanpehemwa HalHOHAIHE KOHKYPEHTHOCTH Y CABPEMEHHM YCJI0BHMA

KonkypeHTHOCT Kao ()eHOMEH MOcCTaje CBE BaKHUjU YHMHMJIAIl OICTaHKa mpenyseha,
UHJYCTpUja U 3eMajba Y IPOMEHJbUBOM TTI00aTHOM OKpyxkewy. [loctoje paznuuute nedpunuiuje
KOHKYPEHTHOCTH, KOj€ C€ Pa3JIUKY]y Y 3aBUCHOCTH O]l HUBOA TIOCMATpama, TaKo Ja BbY MOXKEMO

rnmocMarparu Ha MaKkpo, M€30 U MUKPO HUBOY.

VY CylITHHY, KOHKYPEHTHOCT 3allpaBo O3HayaBa CIIOCOOHOCT EKOHOMCKHUX JEJMHULA J1a Ce
takMuye. CrocoOHOCT MompuMa pas3jIMuuTa 3HadeHa y 3aBUCHOCTH OJf TOra Ha KOM HHMBOY
a”Hanmu3e je nocmarpamo. CrocoOHOCT MOXke Ja O3HayaBa peslaTUBHM I10J10%Kaj npeayseha Ha
TPKUIITY, HUBO OCTBapeHEe KOHKYPEHTHOCTH MHIYCTPHje, KA0 M YMEIIHOCT 3eMalba J1a pacTy H

00e30eze rpaharrma 600JbH JKUBOTHHU CTaHIAP/I.

[MTaxxmy HOCHIIAIIA TOJMTUKA CBE BUIIIE NPUBIIAYM MUTAKE HA KOJH HAUYMH MIPUBPEIE MOTY
nocTrhy HalMOHAJIHY KOHKYPEHTHOCT. Kajga roBopuMo 0 HallmOHATHOj KOHKYPEHTHOCTH, ped je
0 M0jMY KOJU C€ KOPHUCTHU 32 ONIUCUBAKBE CIIOCOOHOCTH 3€MJBE J1a OJIP>KH BUCOKY IPOAYKTUBHOCT,
IITO JIOBOAM 10 OOJBEr >KMBOTHOT CTaHIapJa HEHUX TpahaHa WM KBalWTETa IOCIOBHOT
OKpykewma y 3eMibH. Ped je 0 Beoma KOMIUIEKCHOM MOjMy, UMajyhu y BUAY Ja HOCTOje
onpehene Temikohe MPUIMKOM HETOBOI MPELU3HOT JepUHHUCAmkaA. 3a NMPUBPEIY jelHE 3eMIbe,
NUTakbe HAIMOHAIHE KOHKYPEHTHOCTH je TOCeOHO BaXHO W HMa IMIpecylaH 3Hayaj 3a

TUHAMU3UPakhe BeHNX eKoHOMCKuX nepdopmancu (‘bophesuh u Jlojanuia, 2016).

VY caBpeMeHHM YCIOBHMa KOjU C€ OJUIMKY]y CIOOOAHHM IMPOTOKOM KamuTana, pooe,
JbyAM W yciyra, UWJb CBake 3eMJb€ je Ja YHampeaud HHBO HAIMOHAJTHE KOHKYPEHTHOCTH.
HO)II/ISaH)C HUBOA HAIlMOHAJIHC KOHKYPCHTHOCTH NPCACTaBJba BCIUKHW H3a30B M KOMINICKCAH
3a/1aTaK ca KOJUM CE€ CyOdYaBajy HOCHOIIM €KOHOMCKE IOJUTHUKE CBUX 3eMalba. 1o ce moceOHo
OJTHOCH Ha OHE 3eMJbE KOj€ MpoJiaze Kpo3 MpoIec CTPYKTYpHE TpaHcopmalije. KoHKypeHTHOCT
MpUBpEIE jeHE 3eMJbe Ce MOKE YHANpEeIUTH YKOJIHKO CEe CTBOPE YCIOBH 3a YyHampeheme
(dakTopa KOHKypeHTHOCTH. To cy OHHM MOMYT MaKpPOEKOHOMCKE CTAOMJIHOCTH U IMPUBPEIHOT

pacta. Bmanme 3emMasba y CBETy MoOpajy YJIOXKWUTH JOJaTHE Hamope Kako Ou moboJpinane
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MPUBPEHY AaKTUBHOCT, OJHOCHO CTBOPHJIC TaKaB MaKpPOCKOHOMCKHM aMOWjeHT Koju he
oMoryhuTn noausame HMBOA HallMOHAJIHE KOHKYPEHTHOCTH. MICTOBpeMEHO, OHE MOpajy OUTH
(bnexcubmHe Kama aoHoce onapehene omiyke. To cy oHe OIyke KOje ce TUYY EKOHOMCKE
MOJUTHKE. Y MPOTUBHOM, IMOCTOjU OMACHOCT O CHOPOT aJalTHpama Ha MPOMEHE KOjU MOTUIY

u3 okpyxema (Becemunosuh, 2013).

1.1. lumeH3Mje KOHKYPEHTHOCTH HA MUKPOEKOHOMCKOM HUBOY

KoHkypeHTHOCT Kao TmoOjaM Yy CaBpEeMEHUM YCIIOBUMa 3a0KyIJba MaXmby CBETCKE
JaBHOCTH, a MoceOHO HOCHIIalla eKOHOMCKHUX IMOJIUTHKA 3eMasba. Kao TakBa, KOHKYpPEHTHOCT ce
M3[Baja Kao jeJlaH O]l KJbYYHHX IpeycioBa €eKOHOMCKOT HampeTka 3emasba. MHTepec kpeaTopa
MOJIUTHKA j€ CaZpKaH y HENPEKUIHOM CTBapamy ycioBa 3a yHarpeheme KOHKypeHTHOCTH Koja

je paHrupana BUCOKO Meljy CTPAaTCIKUM UJbCBUMA pa3B0ja CKOHOMI/Ija CBHX 3€MaJba y CBCTY.

VY uusby jacHujer pazymeBama (pEHOMEHAa KOHKYPEHTHOCTH, MOTPEOHO je yKa3aTH Ha
pasnuky u3Mmehy mojMoBa KOHKYPEHTHOCTH W KOHKypeHIrja. He Tpeba 3aHeMapuTH YHECHUIY
Ja ce IMojaM KOHKYPEHTHOCT Y CBaKOIHEBHOM J>XHBOTY 4YeCTO NOUCTOBehyje ca mojMoM
KoHKypeHlja. KoHkypeHiuja kao (heHOMEH je ycMepeHa Ka OJHOCHMa KOjU CE€ Ha TPXKHILTY
yCIIOCTaBJbajy u3Mel)y ydecHHMKa KOjU HAcTOje Ja OcCTBape IMOCIOBHe uHTepece. Peu je o
MHTEpeCMMa KOjU Cy BE3aHH 3a OCTBapewme ITo Beher mpodura 1Mo OCHOBY 00aB/BEHUX
MOCIOBHUX akTHUBHOCTU. [locTojame KoHKypeHuMje u3Mely mpenyseha je M3y3eTHO BaXHO U
cMmarpa ce (hakToOpoM KOju UMa 3HauajHy yJIOTy Y MOJCTHIIalhy HHOBATUBHOCTH M KPEaTHBHOCTH.
Kpajmbu 1usb Tp)KUIIHE KOHKYpEHIIMje orjiefia ce y ocTBapuBamy Hajsehux Moryhux kopucrtu 3a

npenyseha u apyre yuecHUKe KOjU ce jaBbajy Ha Tpxkumty (Mangap, 2011).

be3 003upa Ha YMBEHMITY J1a Ce 10jaM KOHKYPEHTHOCTH Yy JaHAIbe BpeMe BeoMa 4ecTo
KOPHUCTH, Y €KOHOMCKO] MPAKCH IOCTOje TEIIKOhe y Be3H NMpOHAIaKeHha HEroBe yHHBEP3aJlHE
neununmje. OCHOBHU pa3jor HEMOCTOjama CBeOOyXBaTHE Je(pUHHIIMje KOHKYPEHTHOCTH je
caJip>kaH y KOMILJIEKCHOM KapaKTepy caMmor IMojMa U HberoBoj MyaTHaIuMeH3noHanHoctu. [lopen
Tora, uMajyhu y BHAY Jla U3BOPH KOHKYPEHTHOCTH HHUCY TpajHHU, Mpeny3ehe mMoxe na oap:ku

CBOjJY KOHKYPEHTHOCT CaMO YKOJIMKO CTaJHO IMO00JbIIIaBa HAYWH HA KOJH (PYHKITMOHHIIIE.

VY Texxmu 1a ce 00jacHU KaKko MOjeIUHAYHO mpenay3ehe Mo)ke MocTaTH KOHKYPEHTHO, Y
TEOPHjH Cy C€ U3/BOjUJIA J[BA Pa3IMUUTa MPHUCTYNA: TPXKUIIHU U PECYpCHO 3aCHOBAH MPHUCTYII.

(Porter, 1998). TpxwuIIHO yCMEPEH MPUCTYIT aKI[CHAT CTaBJhba Ha EKOHOMCKE (paKTOpe MPHIHKOM
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o0jammema HaUMHA Ha Koje mpenysehe Moxe crehu KOHKypeHTCKY npeaHocT. OCHOBHA ujeja
OBOT IpHCTYIa 0a3rpa Ha TOME J]a caMO TPXKHUIITE OJHOCHO HEroBa CTPYKTypa MMa IMpecyaaH
yTHIIa] Ha TIOHamame npeny3eha. [Ipeayzeha octBapyjy paznmuuunte nepdopmance y 3aBUCHOCTH
O]l Tora KOJMKO Cy CIIOCOOHa Jia NpHJIAroje CBOje CTPATerdje TPXKUIIHUM CTPYKTypama.
PecypcHo 3acHOBaH mpuUCTYn y 00jallkbely KOHKYPEHTHOCTH Tipeay3eha monasu  of
HeJIoCTaTaka TPXKUIIHOT MPUCTYMA. 3armpaBo, OBaj MPUCTYI CIUMHHHIIEC MPETIOCTABKE Ha
KOjUMa T0YMBA TPXKHUIIHHU TPUCTYM, a TO je Ja MOCTOjU jeJHAK MPHUCTYN y HAa4MHY ojalbupa
ctpareruje mpeayseha um pecypca koju he Outu koHTponwcanu. KOHKYpPEHTHOCT Ha HHBOY
npenyzeha ce mpemMa OBOM MPUCTYIY IMOCTHXKE 3aXBajbyjyhH yCIenHOM KOpUIINEeHmY JbYIACKHX
pecypca (Wernerfelt, 1984). basuunu  mpeaycioB CTUIAka KOHKYPEHTCKE MPEIHOCTH
npeny3eha caapxkan je y o0e30ehemy JbyICKHX pecypca Kao CHemUpUYIHHX pecypca Koje

KOHKYPEHTH HHCY y CTamy Ja jelIHOCTaBHO uMHuTUpajy (Barney, 1991).

Hajuemrhe kopumrhene mepe xojuma ce onemyje KOJNHMKO je mpeay3ehe KOHKYPEHTHO y
CaBpEMEHMM YCJIOBHMA Cy NPO(QUTAOMIHOCT M TPXKUIIHU yAeo. 3a mpeaysehe ce kaxe jaa je
npoduTabmIHO Kaaa y oapeleHoM mocMarpaHOM BPEMEHCKOM MEPUOTy OCTBapyje Behe nmpuHoce
y OJHOCY Ha japyra mpexay3eha Ha TpxuITy. BpenHoBame KOHKYPEHTHOCTH KpO3 YAEO KOjH
npenyzehe mMa Ha HEKOM TPXKUIITY, OYMBA Ha CTaBy Ja je mpenysehe crmocoOHO na 3ay3me
TP)KUIITE KOHKYpPEHTa Kao Mociequla modosblllaba HEeroBe KoOHKypeHTHocTH. [lopen Tora,
MIPOMEHE Y TPXKUIITHOM ydemhy ce KOPUCTE Kao BAIMIAHU TOKa3aTeJbH KOHKYPEHTHOCTH CaMO
KaJa IpOMEHE Koje Hacrajy Ha jJoMaheM U CTpaHOM TpXKUIITY cy MpaheHe CIMYHUM
TpengoBuMa. Kopumrhewe oBe Mepe 3a OILEHY KOHKYPEHTHOCTH mpefdy3eha 3aceOHO, Moxe
JIOBECTH /10 ABOCMHCIEHUX HHTepnperanuja. Kako Ou ce pemro HaBeAeHU NMpoodiieM, y aHalIu3y
KOHKYpPEHTHOCTH Tipeay3eha cy ykibyuenu oapehenu gakrtopu koju npeaysehy nmomaxy aa oyme

KOHKYPEHTHO Ha Tp>KUIITY. Ped je 0 Mepama KOHKYpEHTCKOT NOTEHIIMjaja.

3axBaspyjyhu mporecy TpaH3ulMje KOjU ce OABHjao y 3emJbama Mcroune u LlenTpanne
EBpone Moryhe je mocMaTpaTH M MCTPaKUTH KaKoO j€ TEKAO pa3B0j KOHKYPEHTHOCTH Y TOTOBO
cBUM jauMeH3Mujama. BehwHa pagoBa koju ce OaBe M3ydaBamkbeM MHUKPOCKOHOMCKOT TMPHUCTYIA
KOHKYPEHTHOCTH je YCMEpeHa Ha 3eMJbe y TpaH3MIMjU Koje cy npucrynmie EBporckoj YHuju
2004. romune (Beausang, 2005). 3emibe Koje Cy Ouiie KaHIUAATH 3a MPHCTyINamke EBporckoj
Yuauju cy y nepuony ox 1993. no 2001. rogune 3HauajHo mosehasie cBOj yJaeo Ha TPXKUIITY

3emasba EBporicke YHuje (kao Ha mpumep [losbcka, CrioBauka, Mahapcka u Yemka). [loBehanu
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TPIKHIIHM yJ€0 OBUX 3eMajba je JONPHHEO YHanpelhemy KOHKYPEHTHOCTH BUXOBUX HHIYCTPH]a.
VY npBuM roamHama, rmocMarpajyhu CTpyKTypy M3BO3a OBHX 3e€Masba, 3allaXa ce Ja Cy Y HOj
JOMHUHHUpAJIC PAJHO UHIYCTpHjcKe TpaHe. OBe MHIYCTPHUje Cy y KaCHUjUM (a3ama TpaH3UIIH]e
3aMebeHe COMUCTUIMPAHUJUM TEXHOJIOIIKY WHTEH3MBHUM WMHAycTpUjckuM rpanama (Cho and
Moon, 2000). ITopex Tora, y HEKUM 3eMibaMa, Kao Ha mpumep Ilosbckoj u Mahapckoj, pact
TPIKHUIIHOT yJelia OBUX 3eMajba Ha Tpxumty EBporcke YHuje HUje 0o TONMMKO BUIBUB. Pazmor
TOME je IITO Cy OBE 3eMJb€ HCTOBPEMEHO CMamHBajle yJe0 KOju cy umane Ha jomahem
TPXKUIITY. PaznuuuTu pe3ynraTtd OBUX 3eMajba Cy MOCIEHIIa Tora IITO Cy HBUXOBa mnpeayseha
WIN MHIYCTPHj€ MCTOBPEMEHO IOKA3WBaJIC TOPACT jEHOT, a CMAmbEEe JAPYror MoKazaTesba Ha
TPXKHUIITY. Y BE3W ca THM OIPABJAHO CE MOCTaBJba MUTAE Ja JIM je TaKBa CHTYyalllja Ha TEPEHY
nornpuHena yHanpehemy KOHKYPEeHTHOCTH OBUX 3emasba. Ilpemyseha y 3emibama y TpaH3UIMjU
Cy pa3BHjalia KOHKYPEHTHOCT KOja j€ 3a HhHX OniIa BEJTMKH M3a30B. T0O je moapa3yMeBalio BEITHKU
60p0Oy Kojy cy npeayseha Boauna Ha TPKUILITY Ja 6u onctana. Ha npyroj crpanu, Biaje 3emasba
Cy uMMaje 3aJaTak Ja MOKYyIIajy Ja CTBOPE MOBOJbAH WHCTUTYIIMOHAIHH aMOujeHT Koju he
nomohu npeny3ehnma na HayyHe HOBE MPUHIUIIE TIOHAIIAKkA U UMIIEMEHTHPAjy HOBA CTEYCHA

3Hamba TOKOM 00aBJbamba IOCIOBHUX aKTHBHOCTH.

Onpxamwe nocrojeher HUBoa U yHarnpeheme KOHKYpeHTHOCTH npeny3eha y caBpeMeHuM
yCJIOBHMA TM0/Ipa3yMeBa HHUXOBY YCMEPEHOCT Ka HENPEKHIHOM pa3Bojy KOHKYPEHTCKUX
npenHocTd. KOHKypeHTCKa NMpeaHOCT ce MOXKE ONMUCAaTH KAao HauyMH Ha KOJU C€ IMOjeIMHaYHO
npenysehe mojasibyje UM TakMU4M Ha onpeheHom Tpxkumry. [lpu ToMe, BeroBa MHTEHLIM]A j€
Ja cupoBohemeM OBHX pajlbd Ha TPXKHUIUTY OCTBapu IocTaBbeHe IuibeBe (Muhwuh, 2010).
Tpeba HarmacuTH Aa U3BOPU KOHKYPEHTCKHMX IMPETHOCTH HUCY CTalHU. 300r Tora, mpenyseha
MOpajy HENPEeKUIHO OCaBPEMEHUBATH IIPOU3BOHE Ipoliece. Y TOM ClIydajy, MOT'y padyyHaTH Ja
he MMaTH KOHKYpPEHTCKY IpPEIHOCT Ha CBETCKOM TpxkuIUTy. CBeTCKHM IO3HaTa mpenys3eha
MOCTHKY BPXYHCKE pe3yJiTare 3axBajbyjyhn KapakTepucTuKaMa Koje ykibydyjy: (1) mpomene y
CKJIay ca 3axTeBHMMa OKpyXema y KojeM mpeny3ehe o0OaBjba NOCIOBHY akTHBHOCT, U (2)
CIOCOOHOCT yBohewa MHOBalMja. Y KOHTEKCTY KOHKYPEHTCKOI MOTEHIIMjajia, HarjaiiaBa ce J1a
BAOXHY YJIOTY HMMajy TEXHOJIOTMja U UCTpaxuBambe M pa3Boj. CTBapame KOHKYpPEHTCKE
npeqHocTH mpenyseha yBohemeMm MHOBalMja HCHOJbAaBA CE€ MPEKO [JU3ajHa IMPOU3BOA,
MIPOU3BOJIHOT TIpolieca, IIeHe MPOM3BOJa MaTHYHOT mpeay3eha, HOBOI HauMHA OpraHu3aluje

nojenquHux GyHKIHUja. YBolheme nHoBanuja omoryhasa npeaysehuma na Ha oarosapajyhu HauuH
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HMCKOPHUCTE TPXKHUIIHK yae0, TocTurHy Behy diexkcubunmnoct. OcuM Tora, oHe UM omoryhaBajy
Ja Ha TPaBU HAYMH HMCKOPUCTE TO3HIHMjy HAa TPXKHINTY KAaKO OW OCTBAPHIM HATIIPOCEYHE
npunoce. MHoBanuje 3axBajbyjyhn kojuma mpeny3eha mocTuxy KOHKYPEHTCKY HPETHOCT Cy
3aCHOBAHE Ha MPUMEHU HOBUX TEXHOJIOTHja U MeToAa. tbuxoBa mpuMeHa J0BOM A0 CUTyaluje y
K0jOj J0JIa3| JI0 3acTapeBama MOCTOjehnX cpeacTaBa M MOTOHA. Y TAaKBUM YCIIOBHMA, JEIUHU
HA4YMH Ja npeny3ehe mocTUTHE U OJP)KU KOHKYPEHTCKY MPEIHOCT j€ Ja MAaKCUMAITHO UCKOPUCTH
CHOCOOHOCTH Koje Tmocenyje. To moapasyMeBa HMILIEMEHTHPAkE CTATHUX MOOOJbIIAkA Y

nocrojehu cuctem paja.

[Ipeny3zeha Mory ocTBapuTH KOHKYPEHTCKY MPEIHOCT KopulthewmeM ojapeheHux
crparerdja kao mro cy (Pocuh um Becemmnosuh, 2006, ctp. 14): (1) crpareruja koja
MoJIpa3yMeBa HUCKE TPOIIKOBE — Ipeay3ehe MpruMeHOM OBE CTPATETHje OCTBApYje KOHKYPEHTCKY
MPETHOCT KOja Ce 3aCHMBA Ha MCIIOPYLH MPOU3BOJA jeHAKE BPETHOCTH Y3 HI)KE TPOIIKOBE, U
(2) crpareruja qudepenuujanuje — npeayseha koja mpuMemYyjy 0Baj TUI cTpaTeruje Gpokycupana
Cy Ha MCHOPYKY MPOM3BOJAA KyMIIMMa KOjU MMajy Behy BpEJHOCT Y3 OCTBApUBAIE MPOCEUHHX
TpomkoBa. CTpaTernjoM HHCKUX TPOIIKOBA, Mpeay3ehe HacTOju a MOCTUTHE U 3aJipku Bojaehy
MO3UIMjy Ha TPXKUIITY 00aBsbajyhn mocioBame y3 Maie TPOMIKOBE. TakaB HAa4WMH IOCIIOBambA,
BEMYy JIOHOCH ocTBapuBame Behe mooutn. Kama roBopumo o crpateruju audepeHiujaiuje
pou3Boja, mpeaysehe MpUMEHOM OBE CTpaTervje je y MO3UIMjH Jla MpEero3Ha HEKe CBoje
0coOMHE Koje cy nmoceOHO BaxkHe. To cy OHe Koje KyNIM BpeAHY]y BHUIIE OJf 0OCOOMHA JpYyrux

YYECHUKA HA TPKUILTY.

Jlocanamma npakca je rnoxasajia Jia moctoju 0imcka Be3a nu3Mel)y yKynHe KOHKYpEHTCKe
cHare mpeayszeha M OCTBapeHOI MapKETHHIIKOT yTHIaja Ha TPXKUILTY, NpH 4eMy Mnpenysehe
OCTBapyje MapKeTHHIIKH YTHIaj 3axBasbyjyhu dakTopuma kao mto cy (Kotler and Keler, 2006,
p.340): (1) mo3HaBame TpXkHINTa — JyOJbe pa3yMeBame HAuyMHA CaMOT (YHKI[MOHHCAHA
TPKUILTA Kao M IMOHAIIalke cCaMMX IMOTpolladya Ha mweMmy, omoryhaBa mpenysehy na mocenyje
onapeheHy MperHOCT y OAHOCY Ha KOHKypeHHIy, (2) KBamuTeT mnporpama — mpenysehe
3axBaJbyjyhu MpuUMEHU TPXKUIIHOT MpUCTyna ofpeheHor kBaiurera ctuye Behy cHary koja je
moceOHO Ba)kHA 3a H-ETOBE HOBE MOCIIOBHE MOJIyXBaTe, U (3) cTerneH MapKeTHHIIKE e(pUKacHOCTH
- npeny3ehe epukacHUjUM HACTYIIOM Ha TPXKHILUTY CTHYE OOJbH MOJ0Xkaj U Behy cHary y ofHocy

Ha KOHKYPEHIH]Y.
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[TocToje wetupu akTopa KOju MoMaxy npeay3ehy ja u3rpaam U OAp>Ku KOHKYPEHTCKY
NPETHOCT Ha TPOMEHJBUBOM TPXKHINTY, W TO Cy. CYINEpHOpPHA e(PUKACHOCT, KBAJHTET,
MHOBAaTHBHOCT U OJroBopHOCT npexay3cha npema kpajmum kopucHunuma (Hill et al., 2014, p.
93). CarnenaBameM OBUX (haKTOpa KOjU C€ cMaTpajy FeHEpUYKHM KOMIIETeHIMjama npeayseha,
npexnysehe je y MoryhHOCTH 1@ pa3iuKyje IOHYIY MPOU3BOJIa KOHKYpEeHTCKHX npeay3eha. Ha Taj
Ha4yuH, OHO j€ Yy TMO3HWIMJU Ja CBOJUM KyIMIIMMa IOHYAH IpOM3BOAE Koju he mMmaru Behy
BpenHoctT. M3melhy mocmarpanux Qaxropa moctoju Onmcka Beza. Tako Ha MpUMeEp, BPXYHCKH
KBAJIUTET MPOU3BOJA MOXKE JIOBECTH /IO HETOBE CylepuopHe e(hpUKaCHOCTH, IIPU YeMy yBOlEme
WHOBaIlMja MOXe ToBehaTH e(pUKacCHOCT, KBAJIUTET U Op3MHY pearoBama mnpeay3eha Ha 3axTeBe

Kynaria.

CwIne o EE
KEaAITHTeT

>

HRoHKypeHTCEKA

CryomepmEopHa P e N oCT CymepHopHa
el:i:llalcacﬂoc'r Hircea mmesa MoOTPOmEAEa

fia e —— i mja OoJQroBopHOCT

=

CrymepaEopHEa
HEO R 3 I 3

Cnuxka 2.1: Knyunu ¢hakmopu Koukypenmcke npeonocmu
U3zeop: Hill et al., 2014, p. 94.

IMpauh (2018) ykasyje na epUKACHOCT MpeAcCTaB/ba KJbYYHH IMOKA3aTesb MOCIOBHOT
ycniexa npenyseha. 13 mera npousuinaze meroB (MHAHCUJCKU pe3yiTaT, MO3MIIKja KOjy UMa Ha
oapeheHOM TpPXKUIITY, U HapaBHO e(eKTH Koju he ce MCHOJbUTH Ha KYyIIEe Yy BHJIY HHUXOBOT
3amoBosbeTBa. [Ipenyzehe mnoctwke Behy edukacHOCT Kpo3 Mama yjlarama HWHIyTa Y
MIPOM3BOJIY jEAMHMIIE ayTIyTa, U OHA CE€ UCIO0JbaBa y BUAY HIDKHUX TpolIKoBa. Beoma uecto
KopuitheHa Mepa e(pHUKacHOCTH je NMPOJYKTUBHOCT paaHe cHare. OHa mojapa3yMeBa KOJHKO
JEIMHHUIIA ayTIyTa je MPOU3BEACHO IO jJEIHOM YIIOCICHOM PAJHUKY y ojpel)eHOM BpeMeHCKOM

MEepPUOY.

[Ipeny3eha y 3emibama y TpaH3HIM]U Cy MOCTHA3aNa T100pe pe3yaTaTe 3axBajbyjyhu pacty

NPOAYKTUBHOCTH pajaa. Taj pacT MpoJyKTUBHOCTU je y HEKUM 3eMJpbama Omo Behu of pacra
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MPOYKTUBHOCTH KOjH je 3a0enexeH y 3eMibama EBporicke YHuje. OBe BHCOKE CTOIE pacTa Cy
ce BUIIECTPYKO MO3UTHUBUHO OJipa3uiie Ha oBa mnpenyseha. [lpenyseha y 3emspama y Tpansunuju
Cy OCTBapHBaja MPEJIHOCT HA TPXKHIITY 3aXBajbyjyhu HHUCKMM TPOILIKOBMMa TOKOM Beher nena
TpaHnzunuoHor mnepuona. [locmarpajyhu TpomkoBe pana, HajKOHKYpEHTHHje IMpHBpene Mehy
3eMJbaMa y TpaH3uiuju y nepuoay ox 1993 mo 2000 romune, cy umane Yemka, Ilosbcka,

Mahapcka u Criosennja (Havlik, 2000).

VY caBpeMEHHM YCIIOBHMA, MEPEHE KOHKYPEHTHOCTH KBAJIUTETOM IIOCTANIO j& M3Y3ETHO
BaXHO HAKOH Yyrpo’kaBama Mo3MIMja mpeay3eha M3 pa3BHjeHHX 3eMajba y NMPEKOTPAHUYHUM
WHBECTUIIMOHUM aKTUBHOCTHMA. JelaH oJ] HauMHa Ha Koju mpeny3eha y pas3BujeHUM 3emibama
MOTY 3aJipyKaTH KOHKYPEHTHOCT Y OJHOCY Ha mpemay3eha koja moiase U3 3eMasba Koje o0uiyjy
jebTrHOM pamHOM CHaroMm je Kpo3 yHampeheme KBanuTeTa MOHYHEHHX TMPOU3BOJA M YCIIyTa.
[Toctoje Temkohe y Be3u mpenusHOr aeduHHCAma CaMOr MOjMa KBAIMTET, KAo MOCIEAUIA
CTaJJHUX TPOMEHA y TOTJeAy TPaKEHOT YKyca M 3axTeBa MoTpoinava. KBaauter ce Moxe
neduHUCATH Kao CKyn oApeheHux KapakTepucTUKa Koje Mpou3BoA mnpeayseha moceayje, U Koje
My omoryhaBajy aa 3amoBosbr onpehene 3axrteBe (YukoBuh, 2014, crp. 60). 3a npemnysehe ce
Ka)ke J1a Ma IPOM3BOJI BPXYHCKOT KBAJIUTETA, KaJa lerope ocoonue ooe30elyjy kynmuma sehy
KOPHCHOCT y OJJHOCY Ha OCOOMHE MPOM3BOJa KOje Mpojajy KOHKYpeHTH. BaxkHe ocoOuHe Koje
NPOM3BOA W3 TMEPCHEKTHBE KBaJMTETa MOpa Ja Iocedyje Cy. AM3ajH M CTWI, €CTeTCKa
NPUBJIAYHOCT, OJpeljeHe KapaKTepHCTHKEe M (YHKIMje, HUBO YCIyre MOBE3aH ca HCIOPYKOM
npousBona u np. [lopen Tora, y mocneame BpeMe UCTHYE ce 3Ha4Ya] 0COOMHE MOY3AaHOCTH, MPH
yeMmy Ipou3Bo/J peay3eha mocenyje oBy 0COOMHY YKOIHKO J0OCIETHO 00aBsba GYHKIIH]Y 32 KOjY
je nu3ajHupad. McTHiame 3Havaja TMOY3JAaHOCTH TPOM3BOJA Yy H3TPabH KOHKYPEHTCKE
MPETHOCTH Tpeay3eha Mmocrano je akTyelHO Y IMOCTeNUX JBaJeceT TOAMHA, W MPEICTaBba

JelaH oJ] 3Ha4ajHUX YCJIOBA KUXOBOI ONICTAaHKA HAa IPOMEHJbUBOM TPKHUIITY.

IMpema Buckley et al. (1988) mpemysehe je KOHKYpEHTHO aKO MOXKE MPOH3BECTH
NpOM3BOAE OOJbET KBAIMTETA M Y3 HIDKE TPOLIKOBE Y OJHOCY Ha CBOje KOHKYpeHTe. Y TOM
CMUCITY, Pa3BH]EH je MOJieJl KOHKYPEHTHOCTH TNpeay3eha Koju ce cacToju o1 TpU JUMEH3H]e Koje
Ce Hajaze y TECHO] BE3U. KOHKYPEHTCKe meppopMaHCce, KOHKYPEHTCKH MOTCHIMjaT |
koHKypeHTckH mporec (Siudek and Zawojska, 2014). CymituHa je y ToMe Ja ce jeITHOM MEpOM

KOHKYPEHTHOCTU HC MOTY O6YXB8.TI/ITI/I CB€ TIOpC HABCACHC ,HI/IMCHSI/IjC KOHKYPCHTHOCTH.
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Nmajyhu To BUIy, HEONXOMHO j€ carjelaTH CBE Mepe 3ajeIHO U HMCIHUTATH MX y OJHOCY Ha

npeay3eha koja ce jaBsbajy Kao KOHKYPEHTH Ha oJipeh)eHOM TpKUIITY.

Hzpaga oppeseis
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Cnuxka 2.2: Ilogezanocm oumen3uja KoHKypenmuocmu npeoyzeha
M3ze0p: Siudek and Zawojska., 2014.

Kana npenysehe neduHuine KBaauTeT TPaKEHHUX POU3BOJA, KOjH MOTY Jia 3aJ0BOJBE
oapehene motpebe moTpoInaya, y HapeIHOM KOpaky moTpeOHO je na mpeaysehe onpemu pease
HeHe Tux npousBoja. lleHe mocrajy 3HayajaH (akTop KOHKYPEHTHOCTH, W mpeay3ehe mopa aa
BOIU payyHa O TOME KakBe IleHe he MMaTH HEeroBH MPOU3BOIM OJHOCHO KaKBY MOJHTHKY
U3BO3HUX IleHa he mpumemuBatH. TO TMOapasyMeBa carjeaBarmbe IEeJOKYIHEe CTPYKType ICHa,
npu 4emy mpeayseha Koja ce TakMHuUe Ha TPXKHINTY CY IOJ MPHUCTHCKOM Jia MPUJIAroje IeHe
CBOjUX MpPOM3BOJAa W HCTOBPEMEHO YyIO0BOJbE MOTpedaMa M OdYEKHMBambMMa CBOJHUX Kyrara
(Marginean, 2006; Deniz et al., 2013). IIpeny3ehe mocTuxke KOHKYPEHTCKY MPETHOCT aKO MOXKE
NPOM3BECTH W TIPOJABaTH Ha KOHKYPEHTHHM TPXKHIITHMAa XOMOT€EHE IPOM3BOJE IO HHKUM

LIeHaMa OJ] CBOJUX KOHKypeHaTa.

1.2. IlumeH3Mje KOHKYPEHTHOCTH HA MAKPOEKOHOMCKOM HUBOY

VY ycrnoBuMa mnocrtojama rio0aiHe €eKOHOMHUjE, UHTETPUCAkhe HAllMOHAIHE €KOHOMUJE Y
CBETCKE EKOHOMCKE TOKOBE ce Hamehe Kao yCJIOB OCTBapHBama KOHKYPEHTHOCTH HpHUBpeEle
OJTHOCHO HUMIUIEMEHTpama CTpaTerdje TyropoyHO OJPKUBOI E€KOHOMCKOI pacTa M pas3Boja
(JIexoruh, 2010). Ce Behm Opoj 3emasba y CBETy ce€ cyouaBa ca TOCJeadIiama TJIoOaHe

ekoHoMcke Kpuze. C TUM y Be3H, yHanpehewe HHUXOBE HallMOHAJHE KOHKYPEHTHOCTH T0CTaje
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CYIITHHCKO THTame. VMcTulame CBENpPUCYTHE HECTAOMIIHOCTH, HAPOYHUTO OHE (DUHAHCH]CKE
npupojie, Hamehe nmorpedy maeHTH(HUKOBama M jadama (akTopa KOHKYPEHTHOCTH TpHBpEaa
3emMajba y cBeTy. HuBO mpuBpeqHOr pas3Boja jeqHe 3emMibe Moryhe je cariienaTv y3uMameM y
0031p IOCTUTHYTH HUBO H-€HE KOHKYPEHTHOCTH. HalroHaiHe eKOHOMH]€e 3eMalba Mpojia3e Kpo3
UKIMYHA KpeTarba. OHa 1ojpa3yMeBajy YCIIOHE U MaJ0Be KOjH YKa3yjy Jia He IMOCTOje MPUBPEIC
KOje OCOOMHE KOHKYPCHTHOCTH MOTY OCTBApHBATH y CBUM IPHUBPEIHHM TpaHaMa y JyXKeM

BPEMEHCKOM IEPUOLY.

Wmajyhu y BuAy Aa AOCTHTHYT HMBO OCTBape€HE KOHKYPEHTHOCTH 3E€MJbE IPEICTABIbA
BEOMa 3HAYajHO MHUTAKkE U yCIOB ONCTaHKa Ha II00AIIHOM TPXKUILITY, HaMmehe ce moTpeda Onmker
onpehema camor ¢eHoMeHa KOHKYPEHTHOCTH. bmmke onpeheme KOHKYPEHTHOCTH Ha
MaKpOCKOHOMCKOM HHUBOY j€ TIOBE3aHO ca MpoOJieMUMa KOjU C€ HCIOJhaBajy y MPOIECY
yrmoTpebe pa3nuYuTHX Ha3WBa Kao INTO Cy HAIMOHANHA, IJ00amHa #  MehyHapoaHa
KOHKYpeHTHOCT. He Tpeba 3aHeMapuTH YHIbEHUILY J1a y JJUTepaTypH MOCTOje CTaBOBU oapelheHmx
TeopeTuyapa KOjU KPUTHKY]y caM KOHLENT HalMOHAalHE KOHKypeHTHocTu. Mely mwuma ce
n3aBaja Krugman xoju KOHIIETIT HAIMOHATHE KOHKYPEHTHOCTH CMaTpa OECMUCIEHUM M OITACHOM
omcecujoM, mrto mnorBphyje cnenchum tBpawama (Krugman, 1994): (1) mnorpemHo je
noucroBehuBaTH Haiujy U mnpenysehe (mok mpemny3ehe yKONMKO je HEYCHENIHO IpecTaje ca
MIOCJIOBAKEM, 32 JeTHY 3€MJbY HE IOCTOjU €KBHBAJICHTHA JI0Wa TPaHULa), (2) 10K ce npeayseha
Oope 3a ydemnrhe Ha TPXKUIITY, IPH YEMY yCIIeX JeAHOT npeay3eha 3Haum mTeTy 3a Ipyro, ycrex
JeHe 3eMJbe WM pervoHa Ipe he CTBOPUTHM HEro YHUINTHTH LIaHCE 3a yclex Apyrux, (3)
KOHKYPEHTHOCT 3Ha4M MPOJYKTUBHOCT, OJJHOCHO PacT XMBOTHOT CTaHjaapja Hauuje je oapehen

CTOIIOM pacCTa IIPOAYKTUBHOCTH.

Kaga roBopuMO 0 MakpOE€KOHOMCKO] AMMEH3UJU KOHKYPEHTOCTH, OHA j€ yCMEpeHa Ha
Ha4YMH Ha KOJU MPUBpPENA jeHE 3eMJbe MOCTHKE KOHKYpeHTHOCT. Pamu ce o cnocoOHOCTH jeHe
3eMJbe Jla TPOM3BOJM M IIacHpa MPOM3BOJIE HA IJI00AJHOM TPXKUIITY ca HAMEPOM OCTBapema
Beher >KMBOTHOI cTaHAap/a CTaHOBHUINTBA. Kpajibu Wb KOHKYPEHTHOCTH j€ OCTBAapeHE
3aJ0BOoJbaBajyher »KMBOTHOI CTaHJAapAa JbYAM, a JKEJbEHHM CTaHAapA c€ MOKe MocTtuhu

3axBasbyjyhu pacty npoayktuBHocTH (I"omy6oBuh u [Iynuh, 2012).

Haj3nauajHuju 10npuHOC M3ydyaBamy MpoOJeMaTHKe HAIMOHAIHE KOHKYPEHTHOCTH ce

npumnucyje Porteru. O cMmatpa J1a je jeHa HallMOHaJHA €KOHOMHja KOHKYPEHTHA YKOJIMKO MMa
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criocoOHOCT na crBapa uHoBarmje (Porter, 1990). 3axBabyjyhu mHMa, OHA MOXKE OCTBAPHTH

onpeheny mpenHoct y ogpeheHrM rpaHaMa HHAYCTPUjE Y OJHOCY Ha Jpyre mocMaTpaHe Halluje.

Nwmajyhu y Buay KOMIUIEKCHOCT II0jMa HAIlMOHATHE KOHKYPEHTHOCTH, HaJabe he maxkma
OWTH yCMepeHa Ka MpUKa3y pelieBaTHUX AePUHHIIN]a KOHKYPEHTHOCTH Ca HaMEPOM ECHOT IITO
npenusHrjer oxapehema. Muore MelyHapoaHe opraHm3aidje Ccy YCBOJWJIE CaBpeMEHe
neGHUHAIU]e HallHOHAIHE KOHKYPEeHTHOCTH. Tako, cBeTcku ekoHoMcku dopym (World Economic
Forum — WEF) oBaj mojam oOjamnmaBa aenoBambeM ojapeheHux (akropa (kao Ha mnpumep
npoIuca, MHCTUTYIIMja) Ha OCTBapeHy npoaykTuBHOCT Hamuja (Schwab, 2009). Hanpennuje u
KOHKYPEHTHH]E Cy OHE €KOHOMHU]je KOje y Ay’KeM BPEeMEHCKOM MEepPHOJIy MOry Jia 06e306ene 60sbu
crangapa cBojuM rpahanmma. HuBo cranmapna rpahana 3aBucH o TOra KOJMKO HMPOJTYKTHBHO

3eMJba KOPUCTHU PACIIOIOKHBE pecypce.

W3Bemraju KOHKYpeHTHOCTH CBETCKOT €KOHOMCKOT (opyMa MEHaIH Cy C€ TOKOM
HoCcJebUX JleceTak roauHa. Excrieptu gopyma cy y CBpXy ycMepaBama €KOHOMCKOT pa3Boja U
pacta KOHKYPEHTHOCTH Yy JKE€JbEHOM CMepy, KOHTUHYUPAHO paJWid Ha MPOHAIAXEHY HOBUX
HAauMHA Mepema HAlMOHAJTHE KOHKYPEHTHOCTH. Y TOM CMHCIY, CBE BHIIE C€ TOBOPH O
I'no6annom nnaekcy konkypentaoctu (Global Competitiveness Index — GCI). Ou ce npBu nyT
cnomute y M3Bemrajy riobanHe KOHKypeHTHOCTH 3a 2004 roaunHy. Y meMy Cy HaBeICHH
NoJIalM 0 KJbYYHUM (hakTopuma koju onpel)yjy npuspeauu pact. Ha 6a3u pesynrata ocTBapeHOr
pacrta, Moryhe je mpaTuTu pa3BojHH TPEHJ KOHKYPEHTHOCTH jeiHe Hauje. Ha taj HaunH Mory ce
JIOHETH ojpeheHn 3aKkbydlld O caMoOj 3eMJbH, IEPCIEeKTUBU pa3Boja HEHE TNPUBpENIE H
UACHTU(PUKOBATH MamkKaBOCTH KOje€ MOCToje y oApeheHnM oOiacTuMa €KOHOMCKE M pa3BOjHE
nonutuke. MHAekc riobanHe KOHKYPEHTHOCTH j€ 3HayajaH MO TOME INTO OO0jedumbyje
MaKpOEKOHOMCKE W MHKPOEKOHOMCKE acCHeKTe KOHKYPEHTHOCTH Yy JeIWHCTBEHH WHJICKC.
HaBenena wetomonoruja CBeTcKOr €KOHOMCKOT ¢opyMa Koja Cce€ KOPHUCTH 3a Mepeme
KOHKYPEHTHOCTH HAallMOHAIIHE €KOHOMH]jE 3eMJbE C€ cMaTpa HajmoTmyHujoM. To je 300r Tora
IITO Ce KOHKYPEHTHOCT MPUBpPENE jelHE 3eMJbe MpOIeHmYyje Y CPEeaHOpPOYHOM IEepUuoay, IpU
yemy ce y 003up y3umajy 12 cryboBa xonkypeHTHOCTH (Knezevi¢ i ostali, 2014). Cty6oBu
KOHKYPEHTHOCTH CY MOJeJbeHH y cienehe Tpu rpyme: 1) OCHOBHM 3aXTeBH, 2) MOOOJbIIAHkE
epukacHocTn M 3) MHOBauMje u coductunupanu daxtopu. Teopujcka ocHoBa ['nobamHor
MHJIeKCa KOHKYPEHTHOCTH je nara y ucrtpaxuBamwy Portera (Porter, 1990). OH Ha OCHOBY

JIjaMaHTCKOT MOJIelIa UCTUYe YeTHUpU 00JIaCTH Koje ¢y Yy Mel)ycoOHO] MHTepaKIUju U KOje yTUuy
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Ha KOHKYpeHTHOCT Harje. OBe obnactu oOyxBaTajy yCIIOBE MOTPaXHme M (DAKTOPCKE YCIIOBE,
HHIyCcTpUje (CpoaHE W TIOAp)KaHE) W CTpaTerwjy, CTPYKTypy W puBaimrer. Kako Oum ce
yHaIpeauie KOHKypeHTcKe nepdopMaHce Halyje IoTpeOHO je MOAPKaTH jeHY OJ] OBHX Tadyaka

y UHAYCTPH]H.

VY nurepatypu ce mory Hahu npumepHu neduHHCamba KOHKYPEHTHOCTH M OJ CTpaHe
IPYruX MehyHapOJIHUX MHCTUTYIH]A. Y TOM CMHCIY, 3Ha4ajHO j€ CIOMEHYTH Je(PUHUCAHE OBOT
nojma o crpane OECD-a (engl. Organisation for Economic Cooperation and Development).
IIpeM 0BOj MHCTUTYIHjH, jeJHAa HAMOHAJHA EKOHOMHMja MOXXE€ OCTBAPUTH 3a/l0BOJbaBajyhy
KOHKYPEHTHOCT YKOJUKO ucnyHH aBa kputepujyma (OECD, 1995). Jeman je oHaj koju ce
OJTHOCH Ha BHCOKE 3aXTeBE KOje Mporucyje rimobamHo TpxkuimTe. Jpyru Kputepujym je oHaj y
BE3M OCTBapema JI0XOTKAa KOjuM he OMTH 3a70BOJHHM H-CHHM CTAaHOBHHMIM. lIpeTxonmHO ommcan
1ojaM KOHKYPEHTHOCTH jacHO yKasyje Ja jeé Makikha yCMEpeHa Ka OHUM IOJHTHKaMa Koje
IpyXajy noapuKy Biagama. OBe NOJUTHKE UMajy 3a IIWJb J1a CTBOPE aTPAKTUBHO OKPYKEHE 32
npenyzeha kako Ou ce moOosbllaia KOHKYPEHTHOCT Hanuja. OBa moOoJsbllaHa KOHKYPEHTHOCT

oapasuhe ce Ha CTOIly EKOHOMCKOT pPacTa U )KUBOTHU CTaHJAPJ, JbYIH.

3Ha4yajHO je TIOMEHYTH M TyMaudemhe KOHKYPEHTHOCTH O]l cTpaHe EBporicke komucwuje
(engl. European Commission). EBporicka komucHja cMaTpa Ja KOHKYPEHTHOCT 3eMJbE 3alpaBo
IpeJCTaB/ba JPYI'M Ha3UB KOJU OCJIHMKaBa HEHY CHOCOOHOCT Ja rpahjaHuMma MpyXH BHUCOK
KUBOTHU CTaHIApJ, W BHCOKY CTOIy 3aloCI€HOCTH Ha OJpkuBoj ocHoBH (European

Commission, 2018).

Von Tunzelmann (1995) cmarpa ma y caBpeMEHHM YCIIOBUMA, IOCTH3ahe
KOHKYPEHTHOCTH 3€MJbE je y 3HAuajHO] MepH YCJIOBJbEHO (akropuMa. Y TOM CMHUCIY, OH
HarjamaBa 1a JIMAEPCTBO MPEICTBIbA 3HAYajHH (PaKTOp KOHKYPEHTHOCTH 3emibe. Pamam ce o
CIIOCOOHOCTH BIIajie Ja KopullhemeM JIMAepCTBa 3ajeJHO Ca JAPYTUM IMOJUTHKaMa IMOAPIIKE
omoryhu cTBapame NpHBIAYHUjET OKpyXema 3a mpeay3eha koja ce mory takmuuutd. OBe

MOJUTHKE he TO3UTHBHO YTULATHU HA TPUBPECOAHU PACT 3E€MJBC.

[Topen I'moGamHOT MHIAEKCAa KOHKYPEHTHOCTH, Pa3BHjeH j€ MHIACKC KOHKYPEHTHOCTH OJI
crpane WuHctutyra 3a passoj menapmenta (engl. International Institute for Management
Development — IMD) koju uma ciiugHOoCTH ca [ 100aTHUM HHICKCOM Y TIOTJICY KOHIICTITYaTHUX

KapakTepuctuka. Mimajyhu To y Buay, 0Baj HHAEKC je MOJUI0KAH KpUTHKaMa U HeJIoCTaluMa Kao
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u ['moGanam mHACKC KOHKypeHTHOCTH. OBa opranu3anuja ce 6aBu ommkuM oapehemem gakropa
KOjHU MMajy OJUTydyjyhu yTHIaj y CTBapamy HaIlMOHAJIHE KOHKYpeHTCKe mpemaHoctu. C tum y
BE3W, OBa OpraHu3anmja npemiaxke aecer mpaswmia (Garelli, 2002). Ona cy 3ampaBo MyToKa3 Ka
CTHLIalby KOHKYPEHTCKE MPETHOCTH Ha II100aTHOM TpxumTy. KibydyHna cy oHa Koja ce oJHOce Ha
KpeHpame CTAaOUITHOT M MPEIBUIBHBOT MPABHOT OKPYXKEHa, U3rPAIby MPUBPEIHE CTPYKTYpE H

CTHMYJIUCABY KaKo JoMahuxX Tako CTpaHUX HHBECTHUTOPA KPO3 KPEUPare MPUBIAYHOT JIOKAITHOT
OKpYXKeHa.

Kulikow (2000) je wpenTH(dukOBao 1Ba THUNA KOHKYPEHTHOCTH, M TO pPCAIHY H
HOMHUHAJHY. PeanHa KOHKYpEHTHOCT 3eMJbE C€ MOXKE OCTBAPHTH aKO Cy HCIyHeHH oapehenn
ycinoBu. To ce ogHOCH Ha TOCTOjambe€ TPXKUINTA KOje je OTBOPEHO W TPABHYHO, Y3 jacHO
MCKa3aHU KBAJIUTET NMPOU3BOJA M YCIYra y 3¢MJbU MOPEKIIa M CTAIIHU PACT )KUBOTHOT CTaHIapAa
weHuX rpahana. Ha nmpyroj cTpanu, HOMHMHAIHA KOHKYPEHTHOCT ce MOXe mocTuhu Bohemem
BJIaJMHE TIOJUTUKE Ha OAroBapajyhw HauyMH, KpeHpameM MaKpOCKOHOMCKOT OKpYKema 3a
nomahe mnpomsBohaue Kpo3 AMPEKTHE Ap)kaBHE cyOBeHmuje. [IpeTxomHo W3HECEHE TBPAE
yKa3yjy Ja je peajHy KOHKYpeHTHOCT Mmoryhe ocTtBaputu camo ako cy aomaha mpemyseha
croco0Ha Ja mpowu3Beny U Mpojaajy AoOpa yBakaBajyhu KpuTepujyme IeHe M KBaJUTETa KOjU

Sa,Z[OBOJ'baBajy 3aXTEBC CKCTCPHUX U NHTCPHUX KOPHUCHUKA.

VY BuIlle HaBpaTa je UCTAKHYTO J1a je 3eéMJba KOHKYPEHTHA aKO MMa Ty CIOCOOHOCT Jia ce
Hagmehe ca npyrum 3emibama. Jla OW jacHHje pa3ymeNnH KOJIMKO je TPHUBpENa HEKE 3eMIbe
KOHKYpPEHTHa, TOTpeOHO je caryieqaTH I[0Ka3aTeJbe KOJju C€ KOPUCTE 3a Mepeme
KOHKypeHTHOcTU. [loka3aTesbe Ha OCHOBY KOjUX C€ OLEHYje HalMOHaJIHAa KOHKYPEHTHOCT,
Moryhe je mogenutu y ase rpyne. (1) y mpBy rpymy craja mnokasaTesb KOjU C€ 30BE peanHu
00X00aK No 21aéu CMAHOBHUKA UIU pacm NpooyKmusHocmu, (2) y TIoKazaTtesbe U3 JApyre rpyme

Ce CBPCTAaBA)y MIamuu OUNAHC U YOeo Y MPEUHU U U3803HOM MPIHCULUNLY.

Kana je peu o mokazaresbuma u3 MpBe TpyIe, npuxBaheHa je TBp/mba Ja pacT IpUxo/a mo
IJIaBU CTAHOBHUKA HAjOOJbE OCJIHMKABa JOCTHTHYTH HUBO KOHKYPEHTHOCTH TPUBPENEC jEIHE
semibe (McFetridge, 1995). V Tom cmucny, koiauko he ce moBehaBaTw MPHXOM MO TJIaBH
CTAaHOBHHWKA 3aBHCH O]l TOTa KOJIMKO j& TIPETXOIHO jenHa 3eMJba yimreaena. [loBehamem crome

MTCABE U AJIONUPAkbEM HHBCCTUIIMOHUX CPEACTaBa 'y HpO(I)I/ITa6I/I.HHC MHBCCTUIIUOHC npojeKTe,
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cTBopuhe ce peasHa OCHOBA 3a pacT MPHUXOa IO I1aBU cTaHOBHUKA. To he omoryhutu na mohe

a0 mo0oJbIIakha EKOHOMCKOT 0J1aroCTama.

KOHKYpEeHTHOCT HallMOHAIIHE EKOHOMHje MOXKE C€ M3MEpPHUTH MoMohy MoKaszaresba KOjH
MOTUYY U3 JIOMEHA TProBHHE W pacrta. Ped je o mokaszaresbuMa Kao INTO Cy IUIATHH OWJIaHC U
yIeo y TProBUHH M HW3BO3HOM TpxHITy. llojeinHN TeopeTHyapu NPUCTYIajy H3y4aBarby
HAallMOHAJIHE KOHKYPEHTHOCTH KpO3 IIOCMAaTpame CTPYKType MehyHapomHe TproBuHe W
CIOCOOHOCTH 3eMJBbE Jla Ce TAKMHYHM Yy MHAYCTpHjaMa Koje UMajy Behu MOTeHIHjal 3a CTBapamke
nonare Bpeanoctu (Fagerberg, 1996; Laursen, 2015). Mepe 6a3upane Ha TproBuHu 006e30ehyjy
cariefaBambe ro0amHUX neppopMaHcu ApxaBa. Jemna on mux je Wunmekc OtkpuBeHe
kommapatuBae mpenHoctu (engl. Revaled comparative adventage - RCA). OBaj uHIekc je
pa3Buo Ballasa 1965. ronune u kopucTu ce y npolemrBamy TProBUHCKHUX rephopMaHCcH Halluje
u nepdopmancu oxapeheHor cextopa. 3ampaBo, MHIEKC €BHICHTHpAa OOMM ydemiha 3emMibe y
u3BO3y y ozapeheHoM cexTopy, a y mopehemy ca mpocedHuM ymenom u3Bo3a cekropa (Stellian
and Buitrago, 2019). Ilopen Tora, oBaj MHAEKC MepH pejaTHBHE MepdopMaHCe MPOU3BOIA Y
onpehenoj 3emsbr. [IpuMEHIBHBOCT OBE Mepe je YITUTHA YKOJIHMKO C€ IPUMEHH Y aHaIu3u u3mely
3eMaspa. To je 300r BEeTMKUX pasifKa y BEMYMHU IMOCMaTpaHuX Hanuja. OCHM TOra, MUTame je
W J1a JM je OTKpUBEHA KOMITapaTHBHA MPEJIHOCT KAa0 Mepa NPUKIAIHA 33 MPOILEeHY MephopMaHCH

HallMja y HEMOTIIYHOM IPOLECY POU3BOIHHE.

Tpeba umatu y BUAy J1a Cy MHAEKCH KOHCTpyHCaHU of cTpaHe CBETCKOI €KOHOMCKOT
¢dopyma u HMHcTUTyTa 3a pa3Boj MeEHalIMEHTa Beoma cjokeHu. HapouuTo je muxoBa
IPUMEHJBUBOCT OTEXaHa y CEKTOpHMa ca HEMOTIYHHM IpolecoM npomsBoame. Kako 6m ce
IpeBa3MIlUIa OBa OrpaHHuYEHa, NMPHUCTYNa ceé MepaMa Koje MOTHYy M3 JOMEHa TproBuHe. bes
0031pa Ha BHUXOBY LIMPOKY ynorpely, oBUM Mepama ce ynyhyjy onpehene kputuke. OHe cy
B€3aHe 3a HauMH BUXOBOr KopHilhemwa. Peu je o pesyaTatuma Koje 3eMJbe MOCTUXKY y JOMEHY
TproBuHe. Pe3ynaTraTté Koje 3eMJbe IMOCTIXKY HE MOpajy Ce JOBOAWUTH Yy Be3y Ca HHUXOBOM
KoHKypeHTHomhy. To je HapoYnTO BUJBHBO y CHUTYaIlMjaMa IIPOMEHE IBUXOBUX KOMITAPATUBHUX
MIPETHOCTH, HAPOUMUTO Y CUTYyallMjaMa Kaja Cy pHUBpe/ie OpujeHTHCaHe Ka JoMahuM pecypcuma.
3emJbe ocTBapyjy nosehame M3BO3a Kao pe3ynTar kKopuuthema noMahux pecypca WIM HEKHX

APYTUX MOBOJbHUX IMMOYETHUX OKOJIHOCTH.
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1.3. ®aKkTOpH KOHKYPEHTHOCTH

VY naHammeM TII00AaTHOM OKpYXKemy, TeXKHba CBakor mnpeayseha je ma JoCTHrHeE
onpeheHn HUBO KOHKYpPEHTHOCTH. OCTBapemhe TOT I1Jba MPETIIOCTABIba IIPABOBPEMEHY PEaKIU]jy
npeayseha u mpunarohaBame mpomeHama Koje Hamehe rTiobasHO TpxkumTe. M3mehy
KOHKYPEHTHOCTHU 3€MJb€ M KOHKYPEHTHOCTHU Tpeay3eha moctoje oapehene pasnuke. 3a pasiuky
on mpemy3eha koja Texe aa cTBope oapel)eHy eKOHOMCKY BPEIHOCT, CBaKa Halldja HACTOjH Ja
CTBOpH yciioBe y kKojuma he npemny3eha mohu na yHarnpezae cBojy KoHKypeHTHocT. CBaka HaIyja,

IIpHU TOME TCXKHU Ia OUyBa CBOje HallMOHAJIHC HHTCPCCC.

JIOCTUTHYTH HHMBO HAIlMOHAJIIHE KOHKYPEHTHOCTH j€ TIIOCIeAMIa yTuIaja OpojHUX
(dakTopa, KOjU Y3€TH 3ajelHO PE3YJITHUPajy TMOPACTOM IPOJYKTUBHOCTH, BUIIMM JOXOJKOM,
OpyTo momahuM TPOM3BOAOM 3€MJ/bE M OJPKMBHM EKOHOMCKHM pactoM (Beausang, 2003).
PazymeBame (akTopa KOju yTHUY Ha KOHKYPEHTHOCT 3€MJbE j€ TIOCEOHO BaXKHO, IIPU Y€MY MHOTE
MehyHapoaHe MHCTUTYLMje Ha TOAWIIKBLEM HUBOY 00jaBIbyjy M3BEINTAaje Y KOjUMa IMPE3CHTY]Y
HUBO OCTBAapEHE KOHKYPEHTHOCTH 3eMasba. OBHM TOAMIIEGM W3BEIITAjU MPEACTaBIbajy BaKaH
n3BOp MH(pOpMaIMja WHOCTPAHUM WHBECTUTOPHMA KOjU JKEJI€ Jla MHBECTUPA]y M MOKPETAUKY
CHary 3a MpeKOTPaHMYHHUX aKTUBHOCTH. TakBa paHrHpama MOTy moMohu kpearopuma MOJUTHKE
Jla OCMHCIIE TIOJMTUKE W TMPOIEHE HAIMOHAIHY KOHKYPEHTHOCT Ha HAYMH Kao MITO TEXHHUKA
OCHUMapKUHTa MOMa)kKe MPEAy3eTHHIIMMA Ja MPOIeHE M MO0O0JbIIAjy CBOje KOMIIETCHIIH]E Y
olHOCYy Ha Jnpyra mpeny3eha. W3BemTaju, mopen Tora, MOTY Ja TIOMOTHY CTPaHUM
MHBECTUTOpUMA Ja alolMpajy pecypce u3Mel)y 3eMasba, M HUCTpakMBauMMa Koju ce OaBe
aHAJM30M EKOHOMCKHMX IHTama y KOMIApaTHBHUM obnactuMa. Hajmo3HaTuju WHAMKATOp
KOHKYPEHTHOCTH Ha OCHOBY KOjE€T c€ OleHYje JOCTUTHYTH HHUBO KOHKYPETHOCTH 3€MJbE je

WNHeKC KOHKYPEHTHOCTH.

WNHcTuTyT 32 pa3Boj MeHaiMeHTa 1nodeB o1 1989. ronuHe 06jaBibyje roIUIIBY U3BEIITA]
0 OCTBAapEHO] KOHKYPEHTHOCTHM Ha HMHTEpHAIMOHATHOM HHUBOY. Peu je o HajcBeoOyxBaTHHjeM
TOJUIIKHEM M3BEIITA]y KOJU carjie/laBa KalnaluTeT 3eMaba 3a CTBapambe aMOujeHTa Koju he OuTu
CTUMYJITUBAH 3a mpeay3eha 1a y ’beMy ocTBape 3a/10BOJbaBajyhy KoHKypeHTHOCT. HarmonaimHno
OKpyXeme oOyxBaTa YeTHpH KJbyuyHa (DakTopa KOHKYPEHTHOCTH: eKOHOMCKA eghuxacHocm,
epuxacrnocm nade, nocnosua egpuxacnocm u ungpacmpyxmypa (Berikou, 2007). Caku oj oBa
geTupu (hakTopa je MOoJesbeH y MeT moadakropa, Mpu 4yemy cy moa]gakTopu Aajbe MOJeIbeHU Y

KaTeropuje Koje eKCINIMIUTHHI]e Te(UHUITY TUTamha KOHKYPEHTHOCTH.
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Tabena 2.1: @akTOPH KOHKYPEHTHOCTH U oAGaKTOPH

ExonoMcka E¢ukacnocr ITocnoBHa epuKkacHOCT HNudpacTrpykrypa
epukacHocT BJIajIE
IIpoaykTuBHOCT Homaha exonomuja | OcHoBHa nH(ppacTpykTypa | JaBHE (mHaHCH]jE
Tpxuinre pana Melynaponna TexHosolka duckagHa
TProBHUHA nHpaCTpyKTypa MOJIUTHKA
OdunHaHcHje MehynaponHo Hayuna uadpactpyxrypa Wuctutynmjanan
MHBECTUPAE OKBHUPH
Bex0e ynpasibama Pangnu ogHoc 3npaBibe U )KUBOTHA [TocnoBHO
cpeauHa 3aKOHOABCTBO
CraBoBH H Lene OO6pazoBame ComnujaHu OKBHP
BPEIHOCTH

H3zeop: Berikou, 2007, p. 8.

CBHU KpUTEPHjYMH KOjU C€ KOPUCTE Yy TOJUIIBHEM U3BELITA]y O CBETCKO] KOHKYPEHTHOCTH
(mux 241) yBpuiheHH cy HaKOH OTICEKHOT MCTPaKHBaHka KOje KOPUCTH €KOHOMCKY JIMTEPaTypy,
MehyyHapoHe, perioHalHe U3BOpe M MOBpaTHE MHQOpMaIHje o aKaJeMHKa, BiIaja, MOCIOBHE
3ajennune. OBU KpTepHjyMu Ccy pa3BpcTanu y ofapehene monadaxkrtope u kareropuje. CBaku
noadaxTop, He3aBUCHO oA Opoja KopuIIheHUX KpUTepHjyMa, UMa jeHAKO ydelrhe y yKyIHOM
pe3yaraty, u oHO u3HocH 5%. OCHOBHU KPUTEPUjYM 3a PaHTHPAE 3eMaba j€ CTaHIapAn30BaHa
BPEIIHOCT, KOja C€ JPYI'MM WMEHOM Ha3WBa CTaHAAPJHUM OJICTyNamHuMa. BpeaHocT cBakor
KpUTepHjyMa ce u3padyHaBa KOpUIINemeM CBUX JOCTYIHHMX MOJAaTaKa 3a CBE 3€MJbE, a 3aTUM Ce
eKOHOMHM]je 3eMalba paHrupajy mnpema 241 3ajenHndku oOyxBaheHMX Kpurepujyma. Y BehuHH
cily4ajeBa, MOXeJbHO je na nobujeHe BpeaHoctu Oyny Behe. Kao mpumep, moke ce HaBecTu
OpyTo noMahu Mpou3BOJ OCTBapEH Ha HMBOY HAllMOHAJIHE €KOHOMHUjE, PU YEMY je €KOHOMHUja
0osbe paHrupaHa ykoiduko uMa Behy cranpmapauzoBaHy BpenHocT. Kojg Hekux kputepujyma
MOKEJBHO j€ /1a J0O0MjeHe BpeTHOCTH Oyy Mame, Kao y clly4yajy HH(IIanrje NoTPOIIayKuX LeHa.
Bbyayhu na Behuna kputepujyma uma pa3inuuTy CKajldy, KOPUCTH ce CTajHa cKaja nopehema na
OM ce W3padyHal W YKYITHHU pE3yATaTH 3a CBE CEKTOpe W KaTeropuje. Meroma cTaHAapaHOT
OJICTyIamka MEpU peJaTUBHY pa3ziuKy n3Mmely nephopmaHcu eKOHOMHja M CTOTa CE€ CBaKa 3eMJba
WIM PEruoH peJaTHBHO paHrMpa y KOHAYHMM Kiacu¢ukanujama. [locTynmak wu3padyBamba

cTaHgapjaHe aAeBHjaiyje je moryhe mpukasaru nmomohy cienche dpopmyse (Berikou, 2007):
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Caky on 60 moOMjeHMX BpPETHOCTH €KOHOMHMja 3eMajba je Moryhe panrupatu mo 241
kputepujymy. CTanmapaHa JeBHjalfja ce u3padyHaBa Tako IITO ce JO0OHjeHa Cpelbha BPEIHOCT
60 exoHOMHja OIy3MMa O] HKUXOBUX MOYETHUX BPEAHOCTH, a 3aTHUM c€ JOOWjeHH pe3yiTaT
MOJIEJIM  CTAaHAApPJHOM JeBHjalljoM. BpemHoCT craHmapAHe NeBHjallje 3a KpUTEpUjyMe ce

n3padyHaBa Ha CJ'ICI[ehI/I HaA4YUH.

X — 2
STD)i = ———
( ) S

JIpH YeMy je X — OpUTHMHAJHA BPEIHOCT, X — mpoceyHa BpeaHocT 60 exonomuja, N — 6poj

€KOHOMH]a, M S — CTaHAap/iHa JAeBHjallHja.

Panrupame mnondaxTopa ce 3aTUM BpIIM H3padyHaBambEM MOHICPUCAHOT MpPOCEeKa
BPEIHOCTH CTaHAapJHE JeBUjalldje KpUTepHjyMa Koju umHe mojadakrop. Kama cy momanu
HelocTynHH 3a ozpeheHe exoHomuje, HemocTajyhe BpemHOCTH 3aMemyjy c€ CTaHAapIHOM
nesujanmjom Koja uma BpeaHoct 0. Ilonaepucanu npocek cBakor nozadakropa omoryhasa Ham
na caryienamo 3Havaj 20 moadakropa, mpu 4eMmy CBakd OJ1 OBUX MOJ(aKTopa UMa jeHaK YTHIIA]
Ha YKYIHU paHr koju je 5%. ¥ cneneheM kopaky arperupamo npocevyHe BPEIHOCTH CTaHAapTHOT
oJCTynama mnoidakTopa Kako OHUCMO YTBPAWIM paHrupame (akropa KOHKYPEHTHOCTH U
BPEIHOCTH CTaHJapAHE JeBujaluje (akTopa KOHKypeHTHOcTH. MMajyhu y Buay na cy
CTaTUCTHKE 32 CBE €KOHOMH]jE CTaHJapAn30BaHe, MOTPEOHO je M3BPIIUTH HBHUXOBO arperupame
Kako OM M3padyHaJ W WHAEKCE. Y OKBHPY JIHCTE BPIIM CE€ paHTHUpPame MOJPaKTOpa, paHTHpahe
(akTOopa KOHKYPEHTHOCTH M YTBphyje Kpajimu pe3ynaTtar. MelhyHapoqHH HMHCTUTYT 3a Pa3Boj
MEHalIMEHTa Y KOHAaYHOM Yy3MMa IIPOCeYHEe pe3ysiTaTe 4YeTHpH (akTopa KOHKYPEHTHOCTH HU

IpeTBapa UX y KOHaYHH M0Ka3aTeJb pema kojeM Bojeha exkoHoMuja uma BpeaHoct jeaHaxky 100.

M3Bemtaju  CBeTckor ekoHOMCKOr (opyma mnocBeheHn KOHKYpPEHTHOCTH, MOTY
MIOCITY’)KUTU Kao KOPUCTaH ajlaT MOCJIOBHUM JIMAEPUMA U MOJUTHYKMM aKTEpUMa Y IpOLECY
JoHolIemha BaXHUX omnyka ([Tapaymuh, 2007). Te oanyke ce oJlHOCE HAa MUTAKkE OCTBAPHBAA
€KOHOMCKOT' TpOCIEepUTeTa 3eMajba, Ka0 M pacTa KOHKYPEHTHOCTH HAI[MOHAIHUX E€KOHOMH]a

3eMasba y CBETY.

48



Mepeme KOHKYPEHTHOCTH HAIMOHAIHUX €KOHOMHja o cTpaHe CBETCKOT €KOHOMCKOT
dbopyma nmarupa Buime on Tpu aeuenuje. [loueB ox 1979. CBercku ekoHOMCKH (OpyM MepHu
KOHKYPEHTHOCT TIpyle 3eMajba, Kao W HUXOBUX Impeay3eha Kpo3 HHAEKC TI100amHe
konkypeHtHoctu (Global Competitiveness Index — GCI). Cake roauHe CBETCKH €KOHOMCKH
dbopyM mpunpema oBaj MHACKC M 00jaBJbyje Ta y oaropapajyhem roaummeM u3BemTajy. OBaj
M3BENITaj T0JIa3H O] TOTa Jia IOCTOJU MHOTO (haKTOpa KOjU yTUUY Ha YCIIeX jelHe 3eMJbe. thuxos
3HA4aj 3aBHCH O] JOCTUTHYTOT HMBOA EKOHOMCKOT pa3Boja jeaHe Hanuje. GakTopy KOju Craaajy
y rpymy O0a3uyHHX, UMajy KJbYYHY YJIOTY y OHMM 3e€MJbaMa Koje OMBCTBYjy Ha IOYETHOM
cTaaujymy pas3Boja. Hamuje xoje OMBCTBY]Yy y 3peiinjoj pa3BojHO] ¢a3u, Cy HajBHIIEC 3aBUCHE O]
dakTopa noBehama ehukacHoCcTH. BUCOKO pa3BUjeHE 3€MJbE Y TEXKEbU JIa YYBPCTE CBOje BUCOKO
paHTupaHe MO3UIHje, MOPajy HEMPEKUIHO PaJuTH Ha yBohemy MHOBAIMja U CKIAJHUX HAYMHA
KOHKypHCama. Y TOM CMHCIY, (JaKTOPH KOjH C€ OHOCE Ha MHOBATUBHOCT U UCTAHYAHOCT UMajy
noceOHO BaxkHO Mecto y Tpehoj ¢asu. Ilpunmkom pauyHama [nobamHor wuHAEKCA
KOHKYPEHTHOCTH, (paKTOpU HMajy pa3inuuTe Koe(UIMjeHTE, U TO CE jaCHO MOXKE BHJETH Y

Tabenu 2.2.

Tabena 2.2: KoepuuujeHnTu 3a KOHIUNUPAH€ HHAEKCA 11002/ ITHe KOHKYPEHTHOCTH

Kareropuja IIpuBpena IIpuBpena ununupana | llpuBpena 3acHoBaHa
tbakropa pykoBolheHna epuxacHoumhy Ha HHOBauMjama
0a3MYHUM
daxropuma
Basuunu daxropu 60% 40% 20%
®dakropu
Haj3HAYajHUjU 3a 350 50% 50%
e(uKacHOCT
dakropu
KpYLHjaTHH! 3a 50% 10% 30%
HMHOBAIINje

Hzeop: Sala i Martin et al., 2008.

VY wu3Bemrajy ce yrBplyje MpPOCEK BHUIIE Pa3IUYUTHUX KOMIIOHEHTH, MpPH YEMY CYy
KOMIIOHEHTE TMOojeJbeHe y JBaHaecT cTyOoBa. CTyOOBH KOHKYPEHTHOCTH Cy TPYIIUCATU Y TpU
0a3uuyHa 3axTeBa. Jla OMCMO pa3yMmenH HU3BEITaj, HEONXOTHO je pasyMETH CBaKy HEroBY

KOMITOHEHTY.
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+ OCHOBHM £AKTOPH

Kmvumn 2a daxTopcky- = Hrcrarymge
- o + HndpattpywTypa
Eoljeny MpHEpEny = MaEposEoHOMCEa CT20MIHOCT
s 3OpdECTEC H IPHMapHO 00pasoBame
= PAKTOPH E2HFACHOCTH
Kmvami 2a = Encﬂ_bzo DEI:‘-&SI}_BH.H:-E H 00vEa
- * EQHEACcHOCT TPEHEITE Dodapa
etixacHomy- = EQUEACHOCT TP#UIITA Pata
soljeHy npHEpeny = CodmermmmparocT QHEIHCH|CEOT THEHIITA

-Ilosmacatee 0 EopRmiske TEXENTIOTH]E
= Bemuaeas TpEwHmTa

Fieyamm 2a = SAKTOPH HHOBALTHTA
m—IUEEijEI‘Ja' = CD[]]I{WUGT TOCITOEARa
BoljeHy IpHBpENY Hsosamge

Cianka 2.3: CTy00BH KOHKYPEHTHOCTH

H3zeop: Ipunazoheno npema Cho et al., 2014.

Ilpeu cmy6 — Hnemumyyuje. VIHCTUTYIIMOHAITHO OKPY)KCHE J€ OKBHP Y KOjeM Pa3IHIUTH
ydecHULH (TIojeuHIM, rpeny3eha, Biaje) KOMyHUIMPA]y Y B€3U aIMUHUCTPATUBHUX U MTPaBHUX
nuTama Kako 0u yeehanu cBoje OOraTtcTBo M JIOHENU OOJbUTAK eKOHOMUjU. MHCTUTYIIMOHATHO
OKpY)K€Hhe MOXKE 3HauyajHO yYTULATH HAa WHBECTHLIMOHE OJAJyKe, a THME M Ha pacT u
KOHKypeHTHOCT ekoHomuje (MapjanoBuh u Jlomaszer, 2018). Kpearopu moiuTHke uMajy
KOMIUIEKCaH 3aJaTaK KOjU ce OrJie[ja y Kpeupamwy MOroHOT MHCTUTYLIMOHAIHOT amOujeHTa. Peu
j€ O MpyXamwy aJleKBaTHE 3allTUTE UMOBHHE WHOCTPAHUM HHBECTHUTOPHUMA, j€p Y MPOTHUBHOM
YKOJIMKO TpaBa MHBECTUTOpA HUCY rapaHToBaHa OHM Hehe mmaTH MOTHB Ja ynaxy. Baxnoct
MHCTUTYLIMja HUje OTpaHWYeHa caMo Ha mpaBHU okBU. [logjenHako je BaxHO /1a Ap)kaBa Kpo3
Kpeupame oAronapajyher MHCTUTYLHHMOHATHOT OKBHpa OMOryhu pasBoj TpKHMIIHUX cio0oja,
CIpeYM HMIMpPEHe KOPYNTUBHUX PATHU U MPYKHU MOJPIIKY Y JOMEHY 3alITUTE )KMBOTHE CPEeIMHE

(Jbymosuh u ITaBmosuh, 2016).

Hpyeu cmy6 — Hngppacmpykmypa. KBanuretHa u epukacHa HHEPPACTPYKTypa HMa
KJbYUHY YJIOTY Y OCUTYpamy epHuKacHOT (pyHKIIMOHHUCama npuBpeze. Peu je o BaxxHoM dakTopy

KOJH WMa 3Ha4yajHy yJOTYy y ojJpehuBamy JIOKAIHje €KOHOMCKHMX aKTHBHOCTH KOj€ TMOMaxy
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pa3Boj 3emube. TUMe /105131 0 MHTErPUCaha HAIIMOHATHOT TP)KUINTA U HeTOBOT MTOBE3MBamba Ca
TPKUIITHMA y OpyruM 3emibama U pernonuma (Rostami et al., 2019). V ucrto Bpeme, m106po
pa3BujeHa HMH(]paAcTpyKTypa yTHYE MO3UTUBHO HAa KOHKYPEHTHOCT IpHBpEAE, a TUME M Ha
npuBpenHu pacT. Ha Taj HaunH oHa cMamyje MOTYNHOCT HejelHaKe pacroiese JOX0TKa U 1ojaBe
cupomarnira (Bhand and Goel, 2017). CuabaeBarme €IeKTpPHYHOM E€HEPrHjOM je, Takohe, jako
BaxHO. IbeHO kopuimheme je mpeaycioB HecMeTaHOT (DYHKIIMOHHCAaWka CKOHOMHja OJTHOCHO
npenyseha y mporecy o6aBibarmba MOCIOBHUX AaKTHBHOCTH. OCHUM TOra, MOCEOHO BaXKHO je
MOCTOjae KBAIUTETHE TEIIEKOMYHHKAI[MOHE Mpeke Koja omoryhaBa Op3 W cliobomaH MPOTOK
nHdopmanuja. Ha Ttaj HaunH oHa yTrde Ha nmoBehame ekoHOMCKe edukacHocTH. HeomxomHo je
CTBOPHUTH aMOMjCHT y KOMe Tipeay3eha U MojeJUHIIA MOTY CIIO00JHO KOMYHHUIIMPATH Ha OCHOBY
CBUX pacrojiokuBux wuHpopmammja. To ymamyje MOryhHOCT TMOjaBeé aCHMETPUYHOCTHU

nHpopmanuja 1 noseha maHce 3a IPUBPEIHU PACT, a TUME M HA KOHKYPEHTHOCT IIPUBPE/IE.

Tpehu cmy6 - Maxpoexonomcku amodbujenm. YBpCT MaKpOEKOHOMCKU aMOU]jEHT je OuTaH
IPEeAyCIOB YCHEIHOT 00aBibama MOCIOBHUX aKTUBHOCTH npeay3eha n ocTBapuBama riodanHe
KOHKYPEHTHOCTH jeaHe 3eMibe. [lojaBa MakpOEKOHOMCKE HECTaOMIIHOCTH MOYKE MMATH IITETaH
yTUIa] HA €KOHOMHjYy 3eMJbe, a y Mpujior Tome ce HaBoje cienche uumenune: (Sabadie and
Johansen, 2010) a) npeny3cha He Mory MiaHupaTH | JOHOCHTH IOY3JaHE OJUTyKe Kaaa je
uH}IanyMja n3pakeHa y BEIMKUM IPOLEHTUMa; 0) (GUHAHCHJCKU CEKTOp HE MOXKE a/IeKBAaTHO J1a
(GYHKIMOHHMIIIE, aKO BIIaJila CTBapa BelHKe aehuiuTe y Oylery; C) Biaga HE MOXE JOHOCHTH
KBAJIUTHE OJJTyKE aKO CHOCH BEJMKE KaMaTe Ha MME paHHuje CKJIOIJBEHHX YroBopa. JemHom
pedjy, €KOHOMHMja jelHE 3eMJb€ HE MOXKE OICTaTH M TOCTaTH OAPKHUBA YKOJIUKO HEHO

MaKpPOCKOHOMCKO OKPYKCHEC HI/Ije CTaOUITHO.

Yemsepmu cmyb — 30pasme u 0CHOBHO 00pazosarbe. 3APABCTBEHO CTaE PATHUKA UMa
NpUMapHU 3Ha4aj] y OCTBapUBamy KOHKYPEHTHOCTH M TPOIYKTUBHOCTH jeIHE 3emibe. PamHa
CHara Koja uma npobiema ca 37paBjbeM He MOXeE JaTu IyHU JOMPUHOC Y OCTBAPUBAY PATHHUX
3ajjaTaka y CBOjUM mpeay3ehuma, mro Moxe 3HadajHo nmosehatu Tpomkose mpenyseha. 3aro je
Ba)XHO CTAJTHO YJIaraTh y Mpy)Kamke 37paBCTBEHHX yciryra. To je U3 pasiora ImTo O] OBOT CTy0a y
BEJIMKO] MEpPH 3aBHCH OCTBapWBamb€ EKOHOMCKE aKTHBHOCTH. OcHUM 3/paBiba, OBaj CTYO
yKJbydyje M KOJMYMHY M KBAJIUTET OCHOBHOI' 00pa3oBama, KOJU MOCTAjy CBE BAXKHUJU JI€0
¢yHKIMHUCAaka JaHAIIBUX ekoHomHja. OcHOBHO oOpa3oBame moehaBa e(UKAacCHOCT CBaKOT

nojequHor paanuka (Rostami et al., 2019). Ona pagHa cHara Koja MpOJa3sd Kpo3 IPOIEC
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dbopmaHOT 00pa3oBama je 0Croco0JbeHa 3a 00aBJbaJbe JEMHOCTABHUX PYYHHUX 3amaTaka. Kao
TakBa, OHAa C€ TEHIKO NpwiarohaBa HANPEIHUJUM HPOU3BOJHUM MpOIECHMA W TEXHUKaMa.

CamuM TUM, MamH j€ BEeH JONPUHOC Y YBOl)ehY HHOBAaTHBHUX PEIlCHHa.

Ilemu cmy6 - Bucoxo obpazosarve u 06yka. Y OKBHPY MPETXOIHOT CTy0a yKa3aHO je aa
o0pa3oBaHa pajiHa CHara MMa KJbY4HY YJIOTY Y TIOCTU3amkhy KOHKYPEHTHOCTH H IPOIYKTHBHOCTH
jenHe 3emsbe. JprkaBe Koje HACTOje Ja MpoCmepupajy, Mopajy moBehaBaTu KBaJUTET BHCOKOT
obpasoBama u o0yke (Becker, 1993). /lanamima riodagHa eKOHOMHja 3aXTe€Ba O] 3eMaba Jia
pacronaxy 3Ha4ajHUM KanaruTeTuMa 1o0po oOpa3oBane paane cHare. OBaj cTy0 je 3Ha4ajaH 1o
TOME IITO carjellaBa CTOIy YIUca y BHCOKO U cpeliibe oOpaszoBame. OCHM TOra, OH MEpU H
KBaJIUTET 00pa3oBama KOjU OLEwYjy HocioBHU juaepu. Obum oOyke je Takohe, oOyxBahen
OBUM CTyOOM 300T 3aHEMapHBamba MHOTHX CKOHOMH]ja Ja CIIPOBOJIC aKTUBHOCTH KOHTUHYHPAHOT
CTPYYHOT yCaBpIllaBama paJHHKa Ha PaJHUM MECTHUMA. 3aTO je BaXHO Ja 3e€MJbE IMPEIO3HAjy
3Ha4aj OpraHu30Bama MporpaMa o0yKe ¥ CeMUHapa Ha paJHUM MECTHUMA, jep THME 3allOCICHH
CTHYYy J0JaTHAa 3HaWa M BEIITHHE KOje Cy HEONXOJIHE y CKIaay ca morpedama HHXOBHX

EeKOHOMHM]a.

Llecmu cmy6 - Eguxacnocm mpowcuwma poba. Ilox edukacHomhy Tpxkuiira poda ce
M0JIpa3yMeBa CIIOCOOHOCT MPOU3BO/IHE JKEJLEHOI aCOPTHMaHa MPOU3BoJa U yciayra Koju he Outu
3aj0BoJbaBajyhin mpu matum ycinosuma Ha Tpkumry (Bhand and Goel, 2017). Ycnose Ha
TPKUIUTH AUKTHPAJy YCIOCTaBJbEHU OAHOCH M3Mel)y MOHYJE U Tpakme. 300T UCTOPHU]CKUX U
KYITypHHX pasjiora, Kyl y TOjeJUHHM 3eMJbaMa Cy 3aXTEBHUJU TI0 THTamky KEJbEHUX
npou3Boja win ycayra. OBa 4HMEEHHIIA MOXKE HMMaTH 3HAuYajHy yJOTy KOJ| OIpelesbera
npenyseha koa uzbopa mpou3BoAa koje he mpou3BoAUTH. Y TOM CMHCIY, OHa HacToje na Oymy
mTO OJMKE CBOJUM KyNIMMa. JEIWHM HAYyWH Ja TO MOCTHUTHY je Kpo3 yBoheme HWHOBalHja y
MPOU3BOJIHU TIpoliec. Y OoraTHjuM 3emMibama, KYIIU Tpake HaIlpeTHHje MPOU3BOJE M TaKO

cTBapajy HoBe MOryhHOCTH 3a OHa mpey3eha Koja cy npeay3eTHUYKU OpHjeHTHCAHA.

Ceomu cmy6 - Eduxacnocm mpocuwma pada. buTaH TpeaycioB MPOIYKTHUBHOT
Kopulihema pajgHe CHAre y jeaHo] MPUBPENH, j€ TOCTOjalke OATrOBapajyher TpKWINTa paja.
Panna cHara y npeny3ehuma je pacnopeleHa Ha TakaB HauWH Jia 0 U3pakaja 10J1a3u HEH MOTHB
Jla TIPY>KU MyH JIOTIPUHOC Y OCTBapuBamwy paaHux 3agataka (Paunh u [TaBnosuh, 2011). OBakas

CIIeHapHo je Moryh camo yKOJHMKO Cy IPeTXOJHO UCIymheHu oapehenn ycnosu. IIpBo, Tpxkuira
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pana mopajy outu duekcubunna. To moapasymeBa 1a OHa MOpajy UMaTH JTIOBOJbHE KaIaluTeTe
NPUIMKOM o0aBJhama OJpel)eHHX aKTHBHOCTH KOje ce THUy INpemMemniraja pagHe cHare. Ocum
TOra, TPXKHINTA paja Mopajy omMoryhutu QuykTyanuje JMYHUX JOXOJaKa pagHe CHare y3
MuHHManHe couujanHe nopemehaje (Costea et al., 2017). OBaj cty0 uMa BEJIMKY BaKHOCT
MOCEOHO y aparicKuM 3embaMa. Y BbUMa, TPXKUIITA Pajia MOKa3yjy BEIUKY HE(IICKCUOMITHOCT U
Kao TaKBa JIONPUHOCE BUCOKOj HE3ANOCICHOCTH Mitaaux. Hesamocnenoct Mitaaux je mpobiem ca
KOJUM Ce Cyo4aBajy ojapeheHe eBporicke 3eMibe. Y BHMa, IOCToje oapeheHe npenpeke 3a yinazak

Ha TPXKUIITE paja.

Ocmu cmy6 — Cogpucmuyuparnocm gurancujckoe mpaicuwma. Kpusa Hactana y 1o0MeHy
¢uHaHCHja je Harjacuia Ba)XKHOCT 3JApaBOr M (PYHKUMOHAIHOT (UHAHCH]CKOT CEKTopa Yy
W3BpIIaBamky €KOHOMCKHX aKTUBHOCTH. Edukacan ¢uHaHCHjcKM ceKTop pacropelyje pecypce
Koje mrene rpahaHu Haluje W pecypce KOjU yliase y IMpHBpPENy W3 MHOCTPAHCTBA Y HHUXOBE
HajnpoaykTuBHUje cBpxe (Rostami et al., 2019). Ocum Tora, mobap 1eo THX pecypca ce
ycMepaBa Ka YCICIIHUM WHBECTUIIMOHUM IPOjEKTUMA Tj. OHUM IPOjEeKTHMa KOJHU CY OCTBapHIIU
HAjBUIE OYEKWBaHE CTOome npuHOoca. JlerasbHa M TMpaBWIIHA TPOICHA pPH3MKA MPEICTBIbA
HEM30CTaBHU €JIEMEHT JOOpOr (PMHAHCH]CKOT TpKUIITA. [IpedumeHocT PUHAHCH]CKOT TPXKUIITA
HE orjeja ce camMo Kpo3 OIIEHY ycjioBa (pUMHaHCHpama MPEeKO JOKATHOT TPXKUIITA KaluTana u
epukacHocTH pajga Oep3e. OHa mojpa3ymMeBa W acleKT YKYIHE paclol0XHUBOCTH U
MPUCTYMAHOCTH (PUHAHCH]CKUX Tpor3Boja u ycayra (Bleotu, 2012). TTosepeme sniia Koja yaaxy
y puHAHCH]CKa TPXKULITA, 0CTaje KpUTHYaH (PaKTOp HEroBOr ycleuHor (yHKIuHucama. Ocum
Tora, ()MHAHCHUJCKO TPXKHUIITE KOj€é CTPEMU OCTBapemy 3alpTaHUX I[MJbeBa MOpa OUTH
TpaHCHApEeHTHO M Moy3aaHo. To Jajbe 3HayM Jla MOpa MOCTOJaTH jaCHO MPONUCAHA 3aKOHCKa

perynarua Koja he npyXuTH 3allTUTY JMIMMa KOja HaMepaBajy /1a y bera yiaxy.

lesemu cmy6 - Texnonowka onpemmenocm. OBaj cTyO0 MepH CTENEH YCBajama
nocrojehux TeXHOJOTrHja O] CTpaHe MpHUBpeaa. TUMe cy OHe y MO3MLUjU J1a Mory jaa nosehajy
NPOJIYKTUBHOCT CBOjUX oxapehenux mpuBpennux cektopa (MapjanoBuh u [lomazer, 2018).
3axBaspyjyhu oapehenum ocobmHama (e(hUKaCHOCT M WHOBATUBHOCTH), MpUBpene he mocratu
KOHKYPEHTHH]€ Ha TJI00aTHOM TPXKMUIUTY. Y Hauely, NPUCTYN U ynorpeda MH(GOPMalMOHUX U
KOMYHHUKAIIMOHUX TEXHOJIOTHja Cy KJbYYHU (DAaKTOPH YKYIHE TEXHOJIOUIKE CIPEMHOCTH je/IHe

3emJbe. [ mobanu3anmja je onurpaia BeIMKY yJIory y TOMe IITO je omoryhuia aa BeIHKH Opoj
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3eMajba JaHaC MMa IMPUCTYNl HOBUM TexHonorujama. CTpaHe AMPEKTHE WHBECTHUIM]jE HMa]y

1oceOHy yJIOry y TOME jep Cy TJIaBHU U3BOP HOBE TEXHOJIOTH]€ Y 3eMJbaMa y pa3Bojy.

Hecemu cmy6 - Benuuuna mpocuwma. OBaj cTyO cariefaBa CTENEH yTHIaja HaA
OCTBapeHy MpoayKTUBHOCT mpeny3eha. OBa mpenys3eha je Mory oCcTBapuTH YKOJIHMKO Ha IMpPaBU
Ha4YWH UCKOPHCTE MPETHOCTH KOje Mpyka eKoHoMHja obmma. [Ipemny3eha mo ocHOBY ekoHOMHU]E
o0MMa MMajy HIDKE TPOIIKOBE M TO Jajbe 3HAYM Jla OHa MOTY OCTBapuThU Behu mpodwurt, Behy
BPEHOCT CBOj€é MMOBHMHE U Ja Jlajbe pacTy. TpKuIITa y TpaJulMOHATHOM CMHCIY Cy Ouia
JOCTYITHA caMO OHUM Mpeny3ehuma Koja ¢y ce Hajasuia yHyTap HaMOHAJTHHUX IpaHumna. Y epu
riobanu3anyje, MmehyHapoHa TpXKHIITA Cy 3aMeHHIIa JoMaha TpXKHIITa, U TO BaKU UCKIbYYHBO
3a Majie 3eMJbe. EMIMpPHjCKHM JTOKa3u yKa3yjy Jla TProBHHA IO3UTHBHO YTHYE Ha PacT, U TO
MoceOHO y OHUM 3eMJbama ca ManuM aomahum Tpxkumruma. I[loBehame BenmumHe momaher
TP)KUIITA MOKE MMAaTH JBOCTpYKe e(ekTe (MO3UTHBHE M HEraTHBHE) Ha MpouT npemyseha u
IETOBY OJIYKY Y BE3W Ca MOKpPETaleM HOBHMX MOCIOBHUX moayxBata (Costea et al., 2017).
BaxHo je na mo3uTHBHHM epeKTH BeluuuHe jaomaher TpkuinTa npeBaszul)y HEraTUBHE eeEKTe.
CamMo y ToM ciy4ajy mocrojahe peaqHa OCHOBa 3a OCHHMBAaWmEM HOBOT Ipemy3eha Ha BEIMKOM

TPKULITY.

Jeoanaecmu cmy6 — Ilocnoena cogucmuyupanocm. OBaj cTy0 TOBOpH O TOME Ja
pa3BHjeHa MOCIIOBHA Mpakca JJonpuHOocH Behoj eukacHoCTH y MPOU3BOAKU Jo0apa U yciyra. Y
CaBpeMEHUM YycJoBMMa IpuBpehuBama, cBako npeayszehe HacToju Ja yHampelyyje onepaTuBHY
e(UKaCHOCT OJJHOCHO K€M Ja Oyne MHOBAaTHBHO. KBaJMTETHO MOCIOBHO yMpeXaBame Kao U
M0CTOjabe e(PUKACHUX CTPATEIIKUX IUIAHOBA Cy MPEIYyCIOBU OCTBapHuBama Behe epukacHOCTH
MIPOU3BO/IE 00apa U yclyra y OKBUPY CO(GUCTHUIIMPAHOT MOCIOBHOT CEKTOpa. Y HaIlpeIHUjUM
€KOHOMH]jaMa KOj€ MMajy MCKYCTBO y Mo0OoJblllaky HMPOAYKTHMBHOCTH, MOCTOje Behe miaHce 3a

MIPUMEHOM CO(PUCTULIMPAHOT MOCIOBAKA.

Heanaecmu cmy6 — Hnosayuje. 3aBpIIHU CTy0 KOHKYPEHTHOCTH (OKyCHpaH je Ha
TEXHOJIOIIKE WHOBalMje. TeXHOJOIIKe WHOBAllMje WMajy BEJIMKM 3HA4a] y yHampehewmy
KUBOTHOT CTaHJapJa CTAaHOBHUINTBA, U TO HAPOYUTO Yy IYTOM POKY. 3a OBO HAIpEAOBaHE je
MOTPeOHO OKPYKEHE KOje MOro/Iyjeé MHOBATHBHUM aKTUBHOCTMMA WM KOj€ MOJp’KaBa M JaBHU U
npuBaTHH cekTtop (DemepanHu 3aBoa 3a Tmporpamupame pasBoja, 2010). IlpucyctBo

BHUCOKOKBAJIUTCTHUX HAYYHO-UCTPAKUBAYKUX I/IHCTI/ITYHI/Ija MOKC CTBOPUTU OCHOBHA 3HaWa KOja
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Cy moTpeOHa 3a 3rpajiiby HOBUX TEXHOJIOTH]a, Y3 MIMPOKY cCapaikby YHUBEP3UTETa U MPHUBPEA.
3amrThTa MHTEJIEKTyaIHE CBOJUHE J00Mja Ha 3Hauyajy MMajyhu y BUIY Ja MHOre HHOBAIH]E
HACTajy y OJleJbelhMMa HCTpaKWBama W pasBoja. [loapkaBamke MHOBATUBHUX AKTUBHOCTH je

KJbYYHH TPEAYCIIOB 32 OCTBAPHBAE OJIPKUBOT pacTa jeaHe 3emibe y Oynyhem nepuomy.

OuurnenHo je 1a HaBeICHH CTyOOBU KOHKYPEHTHOCTH OCTBapyjy TecHY Be3y. Ta Besa ce
MOXe€ carjieaaty Kpo3 oapelhene nmoannaexkce KOHKYpeHTHOCTH. MIMa UX TpH, IpU YeMy CBaKu Of
BUX UMa OUTHOCT 3a pa3BojHY (a3y y Kojoj ce 3emsba Hanasu. OCTBapeHM TOAUIIBU OpYyTO
noMahu Mpou3BOJ MO IVIaBM CTAHOBHHUKA j€ KPUTEPHjyM Ha OCHOBY KOjer je Moryhe onpenuTu y

K0joj ¢a3u pa3Boja ce EKOHOMHU]a jeTHE 3eMJbE HaIa3H.

Tabesa 2.3: ®a3e pa3Boja npema 6pyro 1omaheMm nmpousBoay

JocTuraytu  HuUBO  Opyro  nomaher
Pa3Bojua ¢a3za NPOM3BOAA IO jeAHOM CTAHOBHHMKY (Y
aoJiapuma)
I[IpBa ¢a3za - Exonomuja Bohena ¢axkropuma <2000
Tpanzunmja u3 npee dase y Apyry ¢pazy 2000-3000
Hpyra ¢a3a - Exonomuja 0a3upaHa Ha
pyra ¢ _ ! P 3000-9000
WHBECTHUIMjaMa
Tpanzunmja u3 apyre ¢ase y tpehy ¢pazy 9000-17000
Tpeha ¢a3a - Ekonommja 0a3upana Ha
P (1) ! P > 17000
MHOBaIMjamMa

H3zeop: Schwab, 2013, p. 10.

VY npBoj $a3u, onHOCHO (aKTOPCKU BOEHOM CTaIujyMy, HUBO KOHKYPEHTHOCTHU jeIHE
HaIlMOHAJITHE €KOHOMHje MpPHUMapHO ojpelyjy TPOIIKOBHM MHITyTa KOjU HACTa]y TOKOM H-EHOT
¢byHKIIMOHKCawka. Y 0BOj a3y, NpuBpeAe 3eMajba Cy Bol)eHE OCHOBHHMM 3axTeBuUMa. 1o cy
IpUBpEZE KOje Cy y BEIMKO] MEpH 3aBUCHE OJ] MPUPOJIHNX pecypca, IPH YeMy OHE pacIoyiaxy ca
BUIIKOM HEJOBOJHHO 0OyueHe M HekBan(puKoBaHe pajHe cHare. bynyhu na cBaka Haimja Texu

na Oyne INTO KOHKYpPEHTHHMja Ha TJ00aJHOM TPXKHILUTY, MOTPEOHO je MaKkby YCMEPHTH Ka
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yHamnpehewy HHCTUTYyNH]ja, WHPpACTPyKType, MaKPOCKOHOMCKE CTaOWIIHOCTH, 3ApaBCTBA H
OoCHOBHOT oOpasoBama (MapjanoBuh u Jlomazert, 2018). Y oBy kareropujy ce MOTy CBPCTaTH OHE
HaIFje KOje MMajy OCTBpEHHU OpyTo AoMahu MPOU3BOJI MO jeTHOM CTaHOBHHUKY KOjU HE Tpela3u
2000 USD Ha rogumnimem HEBOY. Y 1pyroj (as3u, oqHocHO edukacHomhy - BOhEeHOM CTaiujymy,
NpuBpeza 3eMJbe je 0a3upaHa Ha WHBECTHIIMjaMa. Y OBOj pa3BOjHO] ¢a3u, ePUKACHOCT MOCTaje
NpUMapHU KPUTEPHjyM Ha OCHOBY KOjer C€ OlelmhYyje IOCTHTHYTH HHBO KOHKYPEHTHOCTHU
npeny3eha. Ty ce cBpcTaBajy 3emibe ca OpyTo joMahuM MPOW3BOAOM IO TJIABH CTAHOBHUKA KOjU
ce kpehe y pacniony uzmehy 3000 u 9000 USD na roxummem HUBOY. Y Tpehoj ¢da3u, nHOBaImje

MMajy KJbYYHY YJIOTY y TOCTH3alkhy KOHKYPEHTHOCTH 3€MJbE.

[TocToje Tpu OCHOBHE Pa3NMKe y MU3padyHaBamby MHICKCA KOHKYPEHTHOCTH O] CTpaHe
Ceerckor exkoHoMcKor ¢opyma U MehyHaponHOT WHCTHTYTa 3a pPa3BOj MeHanMmeHTta. [IpBa
pa3nuKa ce orjiena y yrnoTpeOH pa3IMYuTUX MHIWKaTopa KOHKypeHTHocTH. [locmarpajyhu u3
yria CBeTCKOI €EKOHOMCKOT (popyma, oBa MHCTUTYILM]a je kopucTuia Behu 6poj unaukaropa. To
je HapouuTo OWJIO BHIUBMBO OJ TPEHYTKa KaJa jeé OBa WHCTUTYIHMja IIOYesia CAMOCTAIHO
00jaBJbHBATH TIOJJATKE O KPETamy INI00aTHE KOHKYPEHTHOCTH. ¥ TOM CMHCIY, TOJMHA KOja ce
y3uMma kao perep je 1996. Ox Tor TpeHyTKa, OBa MHCTUTYIIM]jA j€ Y aHAIM3H KOPUCTHIIA Mambu
Opoj unauKaTopa, wux 155. Ha apyroj crpanu, MelyyHapoaHu MHCTUTYT 3a pa3Boj MEHalIMEHTa
je, Takohe, cMamHO Opoj MHIAMKATOpa y MCTOj TOAMHH, alH je HBUXOB Opoj 3HauyajHo Behu u
n3Hocuo je 350. [dpyra paznuka usmel)y mOMEHYTHX MHCTUTYIM]ja CE€ MCIOJbaBa y PA3IMUYUTUM
HauMHMMa MpeBolema HeoOpalheHHX mojaTaka y craHaapau3oBaHe mnojatke. Konauno, Tpeha
pa3nuka u3Mel)y mpucTyna HaBeJJeHUX MHCTHTYIMja Ce UCIOJbaBa y pa3IMuUTOM MOHAEPUCAY
MH/IMKATOpa, OJHOCHO KOJMKO TEXHHE Tpeda MOJCIUTH PpPa3IUuUTUM HHIUKATOpUMa WIH
no/akTopruMa y pauyHamy arperupanor uauekca. ¥ Mssemrajy MehynapoaHor uHCTUTYTA 32
pa3Boj meHayMeHTa 3a 2008. roauHy ykibydeHo je 20 pa3nuuuTux cyOdakTropa KOju uUMajy
JeIHaKy TexXHHY oA 5%, alu ce 3aTO0 He FOBOPUM MHOTO O IMOHJAEpPUMa MHJIUKATOpa HajHMXKEr
HuBoa. Kommapupamem ca CBETCKUM €KOHOMCKHUM (POpYMOM, MOKE C€ 3ala3uTu Ja MoJalu
Caerckor ekoHOMCKOr (opyma umajy Behy TexuHy, IpU 4eMy c€ 3eMJb€ paHrupajy jeaHa y

OJIHOCY Ha JIPYTY Y 3aBUCHOCTH 0]1 (pa3e JOCTUTHYTOT pa3Boja.
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1.4. YHanpelheme HauMOHAIHE KOHKYPEHTHOCTH KA0 Pa3BOjHUA MMIIEPATUB

VY caBpeMeHHM YCJIOBHMMA, HAllMOHAHE MPHUBpPEIE HACTOje Ja OCTBApe 3aJI0BOJbaBajyhu
npuBpenHu pact. OcTBapeme 3a/0BOJbaBajyher MpHBpPEIHOr pacTa Kao YCJIOB OICTaHKa Ha
JIO0ATHOM TPXHUIITY HHje Moryhe 0e3 BWHXOBE YKJ/BYUYEHOCTH y MehyHapoaHy momeny.
Hanmonanne npuBpene, kopumhemeMm HpeAHOCTH Koje mpyxa MmehyHapoana moxaena paga u
rno0ann3oBaHa €KOHOMHja, MMajy peajHy OCHOBY Ja IOCTaHy paBHOIPABHM YYECHHIM Ha
CBETCKOM TPXHINTY. TOo MOry moctuhM YKOJMKO IOCTHTHY OAroBapajyhui HMBO HallMOHAIHE
koHKypeHtHocTd (MutpoBuh u Credanosuh, 2007). Umajyhu y BUay Aa Y CBETCKO] EKOHOMH]|H
npeosal)yjy cioxeHdu onHocu u3Mel)y 3eMasba Koje Cy pyKOBOheHE paziMuuTHM HHTEpecuMa,
JoCTH3amke oapeheHOr HHBOa KOHKYPEHTHOCTH TPHUBPEAE jeé NMPOMEHJbHMBA KAaTEeropHja Kao H
KpUTEpHjyMH BeHor yTBphuBama. [1oTpeOHO je y Be3u ca THM, carjieJlaTh CTBapHY yJIOTY KOjy
npuBpesne umajy y mehyHapoaHoj mozenu paga M riaobanHoj] ekoHoMuju. CarienaBamem
onpeheHnx MmokasaTesba, MOryhe je OLIEHUTH CTENeH YCIEIIHOCTH MpPUBpENe jelHEe 3eMJbe Ha
CBETKOM TpkumTy. Ped je o mokasaresbrma Kao IITO Cy: Opyro noMahu MpOM3BOX MO TJIaBH
CTaHOBHHMKA, CTBapHU pacT MPOAYKTHBHOCTH, CTPYKTypa HW3B03a, ydemhe Ha Trio0aiHOM

Tpkuty u ap. (Mutposuh u Credanosuh, 2006).

Ha rio6aiiHoj 0CHOBH BpIIIH CE MPOIEC HHTEPHAIMOHAIHM3AIIH]E KalUTana KOju je JTOBEO
no adupmainyje HEKHMX 3eMajba KOje Cy IOCTaje Ba)KHHWA aKTepH Ha CBETCKOM TPKHIITY.
WuTepHanmronanm3almja Kao MpoIec cesberha KamuTala H3BaH T'paHUIa HAI[HOHAIHOT TPXKHIITA,
CTUMYJIATHBHO Jlellyje Ha rio0anu3aiujy, Koja je 3axBaTHJia TOTOBO CBE cdepe APYIITBEHOT
xuBoTa. [Iporec rmobanuzamyje je J0BEO 10 YKUIamba OrpaHuuYeHha Y Mel)yHapoJHUM TOKOBHMA
Kanurajga, a TO j€ JIOBEJIO JI0 €KCIaH3Mje CTpaHuX JIUPEeKTHUX uHBecTunuja (JoBuh u
Makcumoruh, 2014, ctp. 7). Hucy cBe 3eMibe MOJjeTHAKO aTPaKTUBHE 3a Mpeay3UMarmbe
MIOCJIOBHUX aKTUBHOCTH. Y KO0joj Mepu he jeqHa 3emMiba OMTH aTpaKTHUBHA 3a ylarama CTPaHUX
MHBECTUTOpA 3aBUCH O] MHBECTHLIMOHE KIMME. 3eMJb€ CBOJUM AaKTUBHOCTUMA MOTY YTHILATH Y
Behoj] WM MamO] MepU Ha MOOOJbIIAke MHBECTHIIMOHE KJIMME, YMME JUPEKTHO JOMPUHOCE
yHarpehemy KOHKYPEHTCKMX CIOCOOHOCTH HaIOHAHE ekoHomuje. Omnpenesbeme CTpaHuX
MHBECTUTOpA 32 yJarama y Apyre 3eMibe JeTEPMUHHUCAHO j€ KPUTEpUjyMUMa Ha OCHOBY KOJUX je
Moryhe yTBpPAWTH HUCIUIATUBOCT Ylarama, Kao MITO Cy. NpOQPHUTAOMIHOCT, TPOLIKOBH pPajHE
CHare, CHTYPHOCT YyJjarama, reorpadck II0J0Xaj, HUBO TOpPECKOr omnTtepehema, MpUCTyI

kynuuma u 1p. (Jopuh, Makcumosuh, 2014, ctp. 8).
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JlexoBuh (2016) ykasyje aa je yHanpeheme KOHKYPEHTHOCTH TIPUBPEIE BEOMa CIIOKEH U
KOMIUIEKCAH 3a/IaTaK KOjH IOoJpa3yMeBa CIPOBONCHE CIIOKEHUX CTPYKTYPHHUX pedopMH Ha
HUBOY €KOHOMHje. J[pyImITBEHO €KOHOMCKH pa3Boj 3eMasba Tpebano Ou nma Oyme Oasupan Ha
cpoBohemy oncexkHux peopMH y 4Mjoj OCHOBU CTOj€ €IEMEHTH KOjU Cy Y TECHOj BE3H, U TO

cy: nHPPaACTPYKTypa, HHCTUTYIIM]€, NHOBAIIM]¢ M HHBECTHUIIH]C.

Komuko he Heku cucrem OWTH ycremaH y cBOM (DYHKIMOHHCAlYy, 3aBHCH OJ TOTa
KOJINKO KBAIUTETHUX U €PUKACHUX MHCTHUTYIHjA y HEMY IOCTOje, IPH YEMY CE€ HHXOBa yJora
UCIOJhaBa y Kpeupamy TMOACTHIIAJHOr amOWjeHTa KOju je OCHOBa 3a yHampeheme
KOHKYPEHTHOCTH. Y YCIIOBUMa HEI0OBOJbHE PAa3BHjEHOCTH MHCTHUTYIIMja, IOCTOj€ PEaTHU U3TIICIH
3a MPOMOBHUCAE ONMOPTYHH3MAa M KOPYITHUBHOI TOHANIalka y CBHM IOpama JIPYIITBA. 3aTo je
Ba)XHO Y OKBHPY CIPOBOlEHha CTPYKTYPHUX pedOpMH, YCIIOCTABUTH TaKBE MHCTUTYIHjE Koje he
y TIPBU IUTaH MPOMOBHUCATH MpaBUiia Koja ie CcBM Mopartu Ja NOIITYjy U Jia UX ce MPUAPKaBajy.
[TocToje Munubema onpeheHnx TeopeTndapa Koju ykasyjy Ja 3eMJb€ MOTY PELIMTH IpodiieMe Ha
CeKOHOMCKOM M TIOJMTHYKOM HHBOY TPaHC(HOPMHUCAKHEM EKCTPAaTUBHUX HMHCTHTYLHUja Y
unkiny3uBHe (Acemoglu et al., 2014). Tume Ou 10 U3pakaja IoUIA HHCTUTYIIUOHAHA MTOJIPIIKA
y JIOMEHYy cIipeuaBama KOPYNTHBHOI IOHAIIamka, pa3Boja TPXKUIIHUX cJI0007a, MpoHalacKa

OIITUMAJIHOT HUBOA perynauI/Ije, Kao nu ocno6a1jaH>a npaBocylja O] MOJITUTHYKE 3aBUCHOCTH.

WHudpacTpykTypa je YMHHMOL] KOjU Yy 3HA4ajHO] MepH ojpehyje KBaTUTeT KUBOTA JbY/IH,
HAYMH Ha KOju ce Jbyau kpehy. Ha Taj HaunH, OHa yTHYE Ha lUXOBE KOMYHHKAIIMOHE BEIITHHE
y KOHAYHOM Ha HMBO OCTBapeHOT MpuBpeaHor pacta. Heoarosapajyha uadpactpykrypa oaspaha
CTpaHe MHBECTUTOpPE O/ yiarama. Ha Taj HauMH, oHa cTBapa 3adyapaHu Kpyr HOropliama ycioBa
MIOCJIOBaMka y jeIHOj 3eMJbH U TO C€ O/pakaBa Ha CMambEeHEe HUBOA KOHKYPEHTHOCTU. Y MHOTHM
3eMJbaMa y CBETY IIOCTaBJba C€ IMHUTAME KBAJTUTETa HH(PPACTPYKTYpe KoOja je HapOYHTO Yy
CHpPOMAIIHUM 3eMJbaMa CTapa M HeaJeKBaTHA 300T HEIOBOJbHE OpUTe HOCHOLA BIIACTH YCIE[
HE/IOoCTaTKa (PMHAHCHJKUX cpelicTaBa. Y LMJbY yHanpehema HHTerpUCcaHoOT MPUCTYIa OJIP>KUBOM
MHPPACTPYKTYPHOM Pa3BOjy, HEOMXO/IHA j€ MOJPIIKA KpeaTopa eKOHOMCKE MOJIUTHUKE Y IOMEHY
u3Bajaba Behux cpeicTaBa 3a jadyame KamaluTeTra 3a crapoBoleme HHPPACTPYKTYPHHUX

mpojekara.

XKuBumo y BpemeHy Op3uX TEXHOJOUIKMX IpPOMEHa KOjeé Cy HaMEeTHYTe CTaJHUM

yBoheweM wuHOBaiuja. OHEe TNpeAcTaBbajy KJbYYHH (DaKTOp HE caMO YCIEHMIHOCTH Beh u
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oIcTaHKa mpeay3eha Ha CBETCKOM TPXKHUINTY. KibydHY OpeTHUILY €eKOHOMCKOT MPOCIIEPUTETA Y
CBETCKO] €KOHOMHJU TMPEJCTaBJba KOHKYPEHTHOCT 3acHOBaHa Ha 3Hamy (Byjucuh m Chacuh,
2012, ctp. 73). Hema cymme 1a y BpeMeHy KaJla ce€ pa3BOj HALIMOHATHUX €KOHOMHM]ja CBE BHIIIE
0a3upa Ha 3HaWY, yBolewmhe WHOBaIM]ja TTocTaje uMrepaTuB. CyIITHHA je y TOME Ja 3eMJbe KPo3
npeTBapame ujcja y MHOBAIMje, TeXe Ja Oyay KOHKYPEHTHE Ha Tio0asHOM TpxumTy. To ce
MOCeOHO OJIHOCH Ha BHCOKO Pa3BHJEHE 3€MJbE KOj€ MMajy BEJIIMKH TOAMIINBH OpyTo gomahu
MIPOU3BOJI, T/Ie CE 3HAYajaH Je0 CPEeACTaBa yCMepaBa Yy OJIp)KaBambe KOHKYPEHTCKE MPETHOCTH.
KapakTepucTuyHo 3a OBy rpynanujy 3eMajba je Ja y BbUMa IOCTOjU YCKa MOBE3aHOCT u3Mely
yHHBep3uTeTa W uHAycTpuje. OcuM TOra, y OBHM 3eMJbaMa j¢ 3Ha4yajHa 3acTYIJbEHOCT
KBAJIUTETHUX HAYYHUX HCTPAXKHMBama KOjd MOTHYY OJf MHCTHTYIMja, U BEIUKH JI€0 CPEACTBA
MIPUBATHHU CEKTOP HM37Baja 3a moTpede ucrpaxuBama (Jovanovi¢, 2018, p. 66.) Ctpora npumeHa
perynaTuBe y JIOMEHY 3aIlTHTE HHTEJICKTyallHe CBOJHHE je y BEJINKOj MEPH MPUCYTHA Y BUCOKO

paSBI/Ij CHHUM 3CMJbaMa.

CrpaHe JuUpeKTHe UHBECTULMje JONpUHOce YyHampehewy HUBOA HalMOHAIHE
KOHKYPEHTHOCTH 3eéMajba KOje MMajy M3pakeHy NoTpely 3a J0JaTHUM KaluTaJloM croJba. Ilox
BUMa TOJpa3yMEeBaMO HOBYAHA yJiaramka HMHBECTHTOpPa KOjU Kyiyje Hajmame 10% aknumja
npenyzeha y 3eMibH Koja HHje HEroB PE3UJICHT, a HaMepa My je J1a OCUTypa TpajHUu MHTEpEC y
TOM mpeny3ehly ¥ OCTBapu 3HayajaH yTulaj y ynpaBbamy muMe (Pavlovi¢, 2008, str. 16).
MynTuHaIMOHAIHE KOpHopalyje Kao HOCHOLUM CTPaHUX JUPEKTHUX HWHBECTHUIM]ja CBOJUM
MPEKOTPaHNYHIM aKTHBHOCTHMA YTHYY Ha MPHUBPENHY aKTUBHOCT 3eMJbe JoMmahuHa, HAa HAaYMH
HBEHOT' HCII0JbaBakha Ka0 U HEH UCXOJl, YUME TUPEKTHO YTUUY Ha HAI[MOHAJIHY KOHKYPEHTHOCT
3emsbe (Dunning, 1988). PerynartuBHe ap)kaBHE IMOJHMTHKE y 3emJbama jgoMahnHuMa uUMajy
BEJIMKM 3HAua] y CIydajy KajJa Cy OBE 3eMJb€ OPHjEHTHCAaHE Ka MpPHUBJIAuCHY U 3ap’KaBamby
ylarama MYJITHHAIMOHATHUX KOpIIOpalyja y CEKTOpHUMAa IIOMYT HWHAYCTPHje W TPrOBUHE.
IlocTroje OpojHM mpHUMEpH KOjU ONMCY]y TNOTEHIMjaJdHE YTUIaje BIAJWHUX OJUTyKa Ha
MPEKOrpaHUYHE AKTMBHOCTH MYJITHHALMOHAIHUX Kopropauuja. CTporu mpomnucu y JOMEHY
KUBOTHE CpenuHe y 3eMsbH AoMahnHa, MOTy HaTepaTH MYJTHHAIMOHAIHE KOpropamuje aa
0o0e30ene HampenHHje TEXHOJIOTHjE€ Y OBHM 3€MJbaMa YKOJHWKO JKelle Ja W30erHy BlaanHa
orpanuuema. Ilopen tora, momahu 3axTeBH y MOIJENy CTUIamkba BIACHHUILITBA, MOTY HMAaTH
3Ha4yajaH yTHULQ) Ha oj1abup uHOCTpaHe aduaujanuje koja he OWTH JonMpaHa y 3eMJbU

nomahuna. Omryke o (prckaaIHO] 1 MOHETAPHO] TIOJTUTHUIIM KOj€ JJOHOCH BIlaja 3eMibe JoMmahunHa,
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IIOCEOHO OHE Y AOMCHY OJIaKIoumna ,MOory CTHUMYJIUCATU HWIIM OABPATUTH MYJITHUHAIIMOHAJTHHUEC

KOpIopaiyje o1 HHBECTUPAbA.

O' Donnell u Blumentritt (1999) yka3syjy aa MyJTHHAIIMOHAIHE KOPIOpAIUje MOCEAY)Y
TaKBEe KapaKTEPUCTUKE KOje MM OMOTyhaBajy Ja Mpyxkajy 3Ha4ajHe pecypce KOju Cy BaXKHH 3a
U3rpailby W OJpXKaBalbe KOHKYPEHTHOCTH 3eMJbe jgomahmba. OBe MyJITHHAIMOHAIHE
KOpIIOpallije mope/ Kamnuraia, ca coOoM JOHOCE HAMPEIHEe TEXHOIOTHje M MEHAICPCKE BELITHHE
KOje Cy OJ CYIITHHCKOT 3Hauaja 3a MOOOJbIIalke BEIITHMHA pAagHE CHAare W HMHOBATHBHE
CIOCOOHOCTH 3eMJbe oMahnHa. 3aTo je BeoMa BaXXHO J1a Y CABPEMEHOM TJI00aIHOM OKPYKEHY

CBaKa 3€MJba paJu Ha yHar[peljeH:y CBOje KOHKYPCHTHOCTH.

2. MyJATHHAIIMOHAIHE KOPIOPAIHje KA0 HOCHOIH CTPAHUX THPEKTHUX HHBECTUINja U
HUXO0B 3HAa4aj 3a pa3Boj r1;io0ajHe eKOHOMMje

AxTyenHu mporecu TpaHcopmanuje riodaqHe €KOHOMHje KOjU CYy HWHTEH3UBHPAHU
nmoyeTkoM 21. Beka, 03HAYWIM Cy 3aBPIIETAK jEAHOT NEeprojia KOju je OMO IMPEro3HATIBHB 110
JOMUHAIM]Y HAITMOHAIHOT KanuTanu3Ma. Kpax HallMOHAIHOT KaluTalli3Ma 03HAYMO je TI0YeTaK
jenHe HOBe epe y Kojoj he 3emibe (yHKIIMOHKMCATU. TO je Mepuol y KojeM ce€ eKOHOMCKHU pPa3Boj
3eMajba Oa3upa Ha pas3BHjeHOM yHyTpamrmeMm Tpxumrty (Marshall, 1996). Kibyunu unnmman
OTICTaHKa U pa3Boja mpenyseha Ha TIO0ATHOM TPXKHUIITY MOCTaje HAYMH HA KOjU Cy mpemay3eha
3armouerna HMHTEpHALMOHAIHM3allU]y TOCIOBHUX akTUBHOCTH (3eueBuh u Huxomuh, 2012).
Penpoayknuja kanmutana mnocraje (akrop koju uma otydyjyhy yiaory y oapehuBamy
MO3UIIMOHUPAHOCTH YYECHHKAa Ha TIJIOOATHOM TPXKHUIUTY. Y TaKBUM OKOJIHOCTUMA, MHOIHU
YUECHHIIM TPeAy3uMajy TpPEeKOrpaHWYHE WHBECTHIMOHE AaKTHBHOCTH. MyITHHAIMOHAITHE
KOpIIopaIyje y CaBpeMEeHHM yCIIOBUMa CBE BHIIE YUECTBY]Y Y KpEeUpamy €KOHOMCKE CHUTYaIlHje
y CBeTy M OOJMKOBamwy Mojele pafa y MehyHapoaHUM OKBHpUMa. MOTHB ynarama OBHUX
rnobamHuX akTepa je ToceOHO Be3aH 3a 3eMJbe Yy pa3Bojy. Y 3emibama Yy pas3Bojy,
MYJITHHAI[MOHATHE Kopropaiyje uMajy HajBehe IIaHce 1a ocTBape CBOje HMHTEpece KOjU Cy
Be3aHU 3a Op3u moBpahaj yJIoKeHOT KamuTala U OCTBapeme oJpeheHnx mpuHOca Ha Cpe/cTBA

KOja Cy YJIOKUIIH.

ITouerak pa3Boja MyJTHHAIMOHAIHUX Kopropamuja Be3yje ce 3a 19. Bek u mpexmyseha

Siemens u Singer. Ped je o mohHuM mpeny3ehnMa Koja Cy y TO BpeMe UMaja OTBOPEHE MOTOHE Y
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MHOTHM 3emibama. [loronu oBux npeayseha cy Oumu Mel)ycoOHO moBe3aHu KpO3 MHTETPHUCAHU

CUCTEM KOJU UX je TIOBE3MBA0 ca MaTUYHUM Tpeay3ehem.

TepMuH “MynTHHAIIMOHAIHA KOpIIOpanuja” ce IMoYeo ymoTpedspaBaTH TOKOM 60-ux
TOAMHA TPOIUIOT BEKa, M OJ TaJla MHOTH TEOPETUYAPH Cy MOKYIIABaJIH J1a MX IITO NMPELU3HUje
nepunumry. Jones (2005) je yka3ao ma MyJATHHAIlMOHAJIHA Kopropamnuja obaBibajyhu
MPEKOrpaHNYHE AKTUBHOCTH IOCTaje KJbYYHHM HOCHWIIAI] MHBECTHIIMOHHX TOKOBA, TPTOBHHCKE
pasMeHe W pa3MeHe 3Hama Mely 3emsbama y MmehyHapoaHuMm okBupuMa. Ped je o BenMKuUM
npeny3ehnma Koja uMajy CeQUINTe y 3eMJbH U3 KOje MOTHYY, & IPOU3BOJIC WU JUCTPUOYHPA]y
NPOM3BOJIC M YCIIyre y CTPaHUM 3eMJbaMa y KOjuMa OCHHBajy cBoje moapyxkuuiie (Grunberg,
2001). 3nayaja" €0 CBOJUX HPEKOIPAaHMYHMX AKTUBHOCTH (PMHAHCHPAjy TAaKO IITO Ipedaiyjy
CpeIcTBa M3 MaTUYHOT Tpeay3eha y CBoje TOAPYXHHUIIE KOje Cy OCHOBAIM Yy 3eMJbama
nomahuanma. OBaj TpaHchep cpencraBa ce 00aBba y GopMu CTpaHUX JUPEKTHUX WHBECTHIIH]A.
One mozpa3yMeBajy OTBaparme MPOU3BOJAHUX IOTOHA Y CTpaHUM 3eMibama. OBOM akTHBHOIIhY
CTpaHH WHBECTHUTOP CTH4YE IMPaBO Ja BPIIM KOHTPOJIY WU PACHOJaKE HWMOBHHOM Y

HHOCTPAHCTBY.

3HauajaH JONPHUHOC Ne(UHUCAY MYJITHHAIIMOHATHUX KOPIOpalHja Kao TIIO0ATHUX
aktepa npumnucyje ce u Brooks-u (Brooks, 2005) koju ux omucyje kao Beiuka mnpemyseha koja
pacroyiaxxy ¥ KOOPAMHHUPA]y aKTMBHOCTHMA Yy TPOILECY CTBapama HOBE BPEAHOCTH Yy BHIIIE

3emasba. To je KibyuyHa lUXOBA 0COOMHA IO KOjO] C€ Pa3iuKy]y Ol APYrux npemayseha.

MynTHHaIIMOHAIHE KOpHopanuje Cy MOTHUBUCAHE Ja Tpeay3uMajy MpeKOTpaHu4YHe
aKTUBHOCTH y CaBpeMEHUM ycioBuMa u3 cieaehux pasiora (Janackovié 1 Janackovié, 2019, str.
32): 1) mpazamwe 3a npupoonum pecypcuma, 2) mpazarbe 3a Hoeum mpaicuwumuma (0ghan3usHo u
oeghanzueno), 3) mpazarve 3a egpuxacrocnowhy, u 4) mpazare 3a cmpamewkum 00OpUMa Uil
cnocoonocmuma. IlpuMapHH MOTHB ynarama MYyJITHHAIMOHATHHUX mpenay3eha je Be3aH 3a
cmuyaree oopehenux cneyuguunux pecypca. Peu je o pecypcuma unja Mpou3BO/AHka Y 3eMJbaMa
nomahuHuMma Ou OMila €KOHOMCKHM MCIUIaTHBa 3a MyJITHHAIMoHanHa npenyseha. [pyru pasmnor
OCHUBama TOAPYKHHUIIA Yy CTpaHHUM 3eMJbamMa je Be3aH 3a NpPOM3BOIABY. 3Ha4ajaH [eo
MIPOU3BO/IEE TMOJPYKHUIIA OCHOBAaHHWX y 3eMJbama jJoMahnHHUMa ce MOXe YCMEpUTH Y BUAY
M3B0O3a Y BHCOKO pa3BHjeHE 3eMJbe. Pa3inKyjeMO HEKOJIMKO THUIIOBA MYJITHHAI[MOHAIHUX

npenyseha nonazehu o To1a 1a je HUXOB TJIaBHU MOTHB BE3aH 3a MpUOaBibamke pecypca Koju He
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KOIIITajy MHOTO. Y pecypce 3a KojuMa Tparajy oBa npenyseha ce yOpajajy: MUHEpalHa TOpHBa,
WHAYCTPHJCKM MHHEPAJIH, TMOJHONPUBPEIHN IPOU3BOAM W MeTand. MyJTHHAIIMOHATHA
npeny3eha Mopajy nmpoHahu TpKWITa Ha KOjJUMa MOTY OPraHU30BaTH CKOHOMCKH HCILIATHBY
MIPOU3BO/IIbY OBHX pecypca, a MOopel Tora Mopajy MmoceioBaTH M onpeleHe KomIuieMeHTapHe

CIIOCOOHOCTH.

MyntuHanoHnamHa npeay3eha Koja umMajy b aa uckopuwhasajy jesmuty paony cHaey
U3 CUPOMAWHUX 3eMasbd, CTAAajy y APYrH THI. JeBTHHA pajHa CHara ce cMarpa KJbyYHHM
¢dakTopoM koju oxapelhyje ompenesbeHOCT OBUX MIOOATHHUX aKTepa Ja MHBECTUPA]y y 3eMJbaMa
KOje pacrojiaKy jeBTHHHMM MPOM3BOJAHUM pecypcuma. BehnHa MHBECTHIIMOHUX aKTHBHOCTH
npeny3eha oBor Tuma Ouie Cy y HampegHUJUM 3emMibama Yy pa3Bojy Koje cy y ¢asu
WHAyCTpHjamu3anyje, kao mro cy Manesuja, Tajsan Mekcuko. EBpona Huje 3aocrajanma 3a
WHBECTUIIMjaMa OBOT THUIA, TIe HX je OWJIO0 y UEHTPaTHOj, jYKHOj, M HCTOYHO] EBporm.
Mehyrum, BpemeHoM ca moBehameM TpOIIKOBAa paja, WHBECTUIMjEe Cy mpebadeHe y Ipyre
3eMJbe, Kao mTo cy Bujernam, Kuna, Mapoko, Maypunmjyc, Typcka. Kako 61 npuBykie TakBy
MIPOU3BO/IY, 3€MJbE€ JOMANMHU Cy YCIIOCTaBHJIE 30HE CIOOOJHE TProOBUHE WM Tpepaje 3a

HU3BO3.

Tpehu Tun MynTuHaMOHANHUX INpeny3eha mpoucTekao je u3 norpede oBUX INT0OATHUX
aKTepa Jla CTeKHY HEOIXOJHE TEeXHOJIOLIKE U OPraHU3aIOHEe CIIOCOOHOCTH, Ka0 U YIpaBJbayKe
WJIM MapKeTHHIIKe BemTrHe. Kao mprmep, MOTy ce HaBecTH KojJabopaTHBHA yIpYXKema Koja Cy
3aKJbYUHIIC UH]IM]CKE, KOPEJCKE U TajBaHCKE Kopropalyje ca npeay3ehuma u3 EBporcke Yuuje u
CAJl-a y cextopuma Bucoke Texuosoruje (Dunning and Lundan, 2008). ITopen Tora, 3Ha4ajHO je
NIOMEHYTH U CTpaHe aduivjalyje U3BpIIHE ylpaBe KOje Cy OCHOBaJle aMepuuka npeayseha y
Benukoj bputanuju, kao u mpencTaBHHUINTBA 3a Tpahewme HCTpakuBama U pas3Boja Koje Cy
ycnoctaBuie ¢panirycke gapmareyrcke kommnanuje y CAJl-y u Oputancka xemujcka npeayseha

y Janmany (Dunning and Lundan, 2008).

Crnenehn MOTUB MyNITHHAIIMOHAIHUX Mpeay3eha moBe3aH je ca Moryhnomhy nonaxema
710 HOBHX TPKUIITA Ha KOjuMa OM HIMpHUIIE CBOj€ MPEKOrpaHUYHEe aKTUBHOCTU. To cy npenyseha
KOja ynaxy y onpeheHoj 3eMJbM WJIHM PErHOHY TUME INTO CHabJeBajy poOOM MM yciyrama
TPXKUILTA Y THUM 3eMJbama. Y BehuHu ciyyajeBa, BehM €0 OBHX TpPXHILITA Cy NPETXOTHO

cepBucHpaina npenyseha kpo3 u3Bo3He akTUBHOCTH. MehyTum, yciesn nocrojama TapupHUX WK

62



IPYTUX Tpernpeka HaMETHYTHX OJf CTpaHe 3eMajba jJgoMahwHa, HE IOCTOjU MOTYhHOCT
cHa0leBaa OBHX TPXKHUINTA HA WCTH HAYMH. MyNTHHAaIlMOHAIHO npeay3ehe ce Moxe y
oapeheHnuM cuTyaljama OJTy4UTH 32 OIIIH]Y JIa TIPEOPHjETUIIIC U3BO3HE aKTUBHOCTH YJIarambemM
y Heky apyry 3emsby. Nicholas (1986) je Ha ocHOBY 00MMHOT HCTpaKMBarmba yKa3ao Ja j¢é TOKOM
1939. rogune Bume ox 93% MyInTHHAIMOHATHUX Kopropainuja u3 Benuke bputanuje mmano
cTpaHe mpom3BogHE WHBecTuije. OBe Kopropamuje Cy CBOje NPEKOTPaHUYHE AKTHBHOCTH
o0aBJspalie TaKo LITO Cy M3BO3WJIE Yy 3eMJbe JoMahuHe, a MOTOM y HhUMa 3alo4YHbaie JOKAITHY

IIPOU3BOIBY.

[Topen BenMuMHE TPKUIITA M MOT'YhHOCTH J1a pacTy Ha HEMY, IIOCTOje YETHPHU pasiiora
MYJITHHAIMOHAIHUX Tpeay3eha na ce ykibyue y onpeheHy BpPCTy MHBECTHpama KoOje TPaku
Tpkumre. [IpBu je canpikaH y ToMe J1a Cy BbUXOBHU TJIaBHU J00aBJhayM WM KYIIIH YCTIOCTABUIIH
o0jeKTe 3a MPOU3BOJIC U3 MHOCTPAHCTRBA, a J1a OM 3aJ[pKajli CBOj€ IMOCIOBakEe, OHU MOPajy J1a UX
npare y MHOCTPAHCTBY. JIpyrd pasjior 3a mpeay3uMare TPXKUIIHO OPHjEHTUCAHHX CTPaAHHUX
JTMPEKTHUX HMHBECTHUIIMjA je CaJpiKaH y TOME Ja Ce NMPOU3BOJAU YECTO MOPajy MPUIIArOIUTH
nomahuMm pecypcruMa, JOKaJTHHM YKYCHMa MM 1MoTpedbaMa u KyATypHHM BpeaHocTuMa. CTpaHH
npousBohaun, 6e3 To3HaBama JIOKATHOT je3UKa, IMOCIOBHUX 00WYaja, 3aKOHCKHX OTpaHUYCHA,
MapKETUHIIKKX MpOoIeypa, MOTY ce Halin y HENmoBOJAHOM IIOJIOXKAjy Y OJHOCY Ha JIOKaJIHA

npexnyseha y tomeny npozaaje pode mmpoKe MOTPOIIbE.

Tpehu pasior 3a onciy)uBame JOKATHOT TPXKUINTA U3 JOKATHOT 00jeKTa je caapikKaH y
BHUCHHHU TPOILIKOBA, MPH YEMY Cy TPOIIKOBH MPOU3BOJE U TPAHCAKIMja aKTUBHOCTU HACTald
TOKOM (DYHKIIMOHHUCamka OBUX O0jeKaTa MamH, HETr0 y ciy4ajy cHabJeBama JIOKAIHOT TPXKHUILTA
U3 yJlajbeHUX objexara. J[oHoIeme OayKe OBAaKBOI THIA j€ BEOMa KOMJIEKCHO M CIEU(PHYHO
3a cBaky 3emuby. lIpenyseha u3 3emarba Koje cy reorpad)cku yKIOHmEHE ca BOKHUX TPIXKHUIITA,
nMajy Behy BepoBaTHOhy J1a ce ykJbyue y MPEKOTrpaHUYHE aKTMBHOCTH ca HamepoM Ja Johy 1o
HOBUX TPXKHUIITA 3a Pa3lMKy OJf OHUX KOja c€ MPUIPYXKY]y TUM TPXKUIITHMA, KA0 Ha MPUMEP

XOJIaHJCKe WK (ppaHIlyCKe MHBECTHIIM]jE Y OJJHOCY Ha aMepHuuKe MHBecTHIHje y Hemaukoj.

YeTBpTH U MOXJa HajBaKHUJU MOTHUB 3a yjaramwa y TPXKHILTA je caap’KaH y HacTOjamby
MYJITUHAI[MOHATHOT mpeny3eha na uma (U3NYKYy HPUCYTHOCT Ha BOJAEhHM TpXKHUIITHMAa Ha
KOjUMa Cy HEroBH KOHKYpeHTH. BehnHa MynTHHAIMOHAIHUX KOpIopalyja y CEKTopuMa y

KOjUMa JJOMUHAHTHY yJIOTY UMajy Mel)yHapoJIHU OJMIONOJUCTH (Ha mpuMep, Tyme, HadTa, rac,
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(dapMarieyTCKu TMPOU3BOJM, ayTOMOOWIHM, TOJYNMPOBOAHUIIM W Jp.) HE caMO Ja HUMajy
OTICpaTUBHE jEUHUIIC y CBaKO] OJ TpPHjaJHUX MOJpydyja, Beh ce W CBe BHUIIE YKIbYUY]y Y
aKTUBHOCTH HCTpPaKMBamba M pa3Boja. TakBe CTpaTelIke WHBECTHLHMjE Yy TOTPaXH 3a
TPKUIITUMA, TpeAy3uMaHe cy Hu3 oA0paMOeHMX WM HamaJadkux pasiora. Hamagauke
WHBECTHIIM]jE Cy MPBEHCTBEHO OWJIE HaMEHEHE yHarpehemy Io0anHuX HHTepeca npeayseha,
ynarameM y pactyhe tpxkumire. Kao mpumep MHBECTHIIH]a OBE BPCTE, MOXKE C€ HABECTH pEaKIfja
MYJITHHAIMOHATHAX KOpIIOpalfja Ha CTBApame EBPOICKOI YHYTPAIIIEr TPHKUIITA KOje Ce
necusio 1992. ronuHe v Ha oTBapame 3eMajba LIEHTpaIHE U UCTOYHE EBporie 3a yiarama cTpaHux

HHBCCTHUTOpA.

ITocroje oapehene crpaHe MTUPEKTHE WHBECTHUIM]jE KOj€é MMajy MOTHB Jla OcTBape eehy
epuxacnocm (bjemuh, 2003). CymruHa je y TOME Ja ce KpO3 paloOHAIH3aIHjy CTPYKType
MHBECTHIIMja 3aCHOBAHMX Ha pecypcruMa WIM Ha TPXKUIITY, oMoryhu mpemysehy koje MHBecTHpa
na octBapyje onpeheny kopuct. Ta KOpHUCT ce MOXE OCTBAPHTU IO OCHOBY 3ajeJHHYKOT
ympasjbama reorpadcku pacyrum aktuBHocTHMa. IIpemysehe octBapyje oapehene kopuctu
3axBasbyjyhu crienujannsanuju y Ipou3BOIBHI MPOU3BO/IA BaH IpaHUIlA HAITMOHAIIHE eKOHOMH]E,
Kao M MCKYCTBHMAa Yy y4Y€lhy KOja Cy NPHUMEHEHAa TOKOM 00aBJharba IMpOIeca MPOU3BOIBE Y
pa3nuuUTUM cpeauHaMa. MyiTHHaIMoHanHa npeayseha oBe BpcTe MMajy HamMepy Jla HCKOPUCTE
MPEJHOCTH PA3IUYUTUX KYATYpa, (pakTopa, MHCTUTYLMOHATHUX apaH)KMaHa, Ha OIpaHUYEHOM
Opojy JlOKamuja, Kako OW OICIyXWJIa pa3IuduTa TPXKUIITAa OJpeheHOM KOHIIEHTpAIlijoM
npousBoame. Jla Ou ce mocTuria epuKacHOCT Yy HHOCTPAHO] MPOU3BOAY, HHOCTPaHA TPXKHUIITA
Mopajy OuTu n00po paszBujeHa U oTBopeHa. Vmajyhu TO y BHIY, CTpaHa MpOU3BOAKA j€
YIJIaBHOM pa3BMjeHA Ha PErMOHAIHO MHTErpHcaHuM TpxumThMa. ITocToje 1Be BpcTe cTpaHUX
JTUPEKTHUX MHBECTHUIIN]a KOje CYy MOTHBHCaHe oBehameM epuKacHOCTH. Y MPBY IPyIy canaaajy
OHE JUPEKTHE CTpaHEe WHBECTHUIIHM]E KOj€ CYy MPOJEKTOBAHE Ca HAMEPOM JIa CE€ UCKOPHUCTE PA3JIHKE
y JOCTYITHOCTH M peIaTUBHUM TPOIIKOBUMA TPATUIIMOHATHUX (haKTopa y pa3aIuuUuTHM 3eMJbama.
Kana roBopumo o MHBECTHIIMjaMa U3 JIpyre rpyne, YrilaBHOM C€ OBE MHBECTHUIM]e Tpeay3uMajy
y 3eMJbaMa ca CIIMYHUM €KOHOMCKHM CTPYKTYpaMa U HUBOWMA NpuXxoza. tbuxoB Kpajimu b je
B€3aH 3a UCKopHIIheme MPeJHOCTH KOje Mpyka EKOHOMHja 00MMa, Kao U MPEAHOCTH KOje 0J1aze

710 U3pakaja 1o OCHOBY pa3/IMKe y yKycHMa MoTpoIIaya.

VY OKBHpY YeTBpTe Ipyle Clajajy MyJITHHAIMOHAIHA Mpeay3eha unju je TiaBHH MOTHB

o0aBJpama MMPEKOTpaHNYHUX aKTUBHOCTU BE3aH 3a ocmedperbe cmpameulkux urmepeca. Osge
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CTpaTellKe WHTEepece, a KOju Cy BE3aHW 3a OfpKaBamke WM yHanpeheme raobamHe
KOHKYPEHTHOCTH, MyJITHHAIlMOHATHA Tmpeay3eha ocTBapyjy Hajuemhe Kpo3 aKTHBHOCTH
npeysuMama jaobapa ox Apyrux mnpenyseha. MynrunHanmonamHo mnpemy3ehe koje Tpara 3a
CTpaTelIKuM J00prMa, HACTOJU Ja OCTBAPH LUJ/bEBE M MCKOPUCTH MPEIHOCTH BIACHUIITBA U
Pa3HOBPCHHUX AKTUBHOCTH M CIIOCOOHOCTH, Yy Pa3IMYMTAM EKOHOMCKHUM OKpykemuma. Kon
BehrHe cTpaTemKkux HMHBECTHIMja OYeKyje ce na he akBuU3HIMja, CIajalbe WIM 3ajeTHUYKO
ylarame JOHETH HEKy KOpHCT mpeny3ehy uuju je meH cacraBHH Ae0. Ta KOpUCT ce MOXKe
MaHU(ECTOBATH HA PaA3IMYUTC HAUYWMHE. KPO3 IMPHUCTYIl HOBUM TPXKHUIITHMA, HMPUCTYI HOBHM
OpraHU3aIIOHUM CITIOCOOHOCTHMA, CMAamhCHE TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA, KYIMOBHUHY TPXKHUIIIHE

CHare, 00Jbe carjiclaBameC ylipaBjbalkba PU3UKOM.

VY 1no0anxHoj eKOHOMHjH KOjy OJUIHKYjy Op3€ TEXHOJOIIKE MpoMeHe, ckpaheHo Bpeme
yBolerba MHOBAIMja, KAa0 M Pa3MEINTaj MCTPAXKUBAYKO — PA3BOJHHX jEIWHUIIA IIUPOM CBETa,
MYJITHHAIMOHAIIHE KOPIOpalldje y HaMepu Ja OJroBOpe OBUM H3a30BUMa NpuUOEraBajy
00aBJbaby MPEKOTPAHMYHUX AKTUBHOCTH Kako O Ouie riiobamHo epeKTUBHE U reorpadcku
¢dnexkcubmne (Pavlovi¢, 2008). Mmajyhu To y BULY, MoOen unmezpucane mpesxicue opeanuzayuje
nobuja Ha 3Hayajy. OBaj Moaen je KapaKTepUCTHYaH 10 TOME INTO je omoryhuo
MYJATHHAIlMOHAJIHUM Kopropanjama na Oyny ¢uexkcubunHe Kkpo3 Opske mnpuiarolaBame
npoMeHaMa Koje Hamehe riobanHo TpxumTe. BehnHa naHammsux BEIMKUX MYITHHALMOH ATHUX
KOpIopaiifja CBOje MociaoBame 0a3upajy Ha CTUIlAkY BIACHUINTBA HAJl BpeIHUM pecypcuma. To
UM omoryhaBa J1a CTEKHY IMpPEIHOCT Ha IJIOOATHOM TPXKUIITY, U BehrMHa HUX KOPUCTH OBAj

MOJIeTT OpTraHu3aIlnje.

be3 ukakBe cymme, riaobanuzaiyja je cioxeH (eHOMEH KOju UMa pa3uuuTe eeKTe Ha
HAI[MOHAIHY €KOHOMHjy M CBETCKy ekoHomujy y nenmuu (Dima, 2016). I'moGamuzamuja je
pesyarupana Behom wmelycoOHOM moBe3aHomhy TpXKHUINTa MIUPOM CBETa, Kao W TOBehaHOM
KOMYHHKaIjoM uzmel)y npeayszeha y Be3u mocioBHUX MOIYRHOCTH KOje Cy UM Ha pacriojiaramy.
W3mely rinobanuzanuje U CTpaHUX JUPEKTHUX MHBECTHUIMja MOCTOjU TeCHa Be3a. 3axBasbyjyhu
rI100aM3annju TPIKUIITA, HHBECTUTOPH cajla MOTY TIPUCTYITUTH HOBUM M3BOpHUMa WHBECTHPAmA
U MpoydYaBaTH HOBa TpxKuiITa Ha Behoj yaasseHocTu Hero panuje. Kopumheme caBpeMeHuUM
KOMYHHUKAI[MOHUX TEXHOJOrHja OMOIryhmiao je CTpaHUM MHBECTUTOpPHMA Jia TONTIIYHH]E
caryeqaBajy MOTEHIMjaJIHe PU3HKE KOJUMa CYy M3JIOKEHU MPHIMKOM MHBECTHpamha Kao U HaulHe

3a ocTBapuBame mpoduta. OCHOBHO obemnexje riaodanuzalyje je beHa KOHKYPEHTCKa MPUpo/a.
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ExoHOMCKM W JpymITBeHH yTHIQ] TJIoOanM3alyje JJoja3d [0 u3pakaja y Clydajy
OIPENIeJbCHOCTH 3eMajba Jia TpaHc(hopMuUIly cBOje TpuBpene Kako Ou omoryhuiie NpuiiuB
CTpaHMX JUPEKTHUX HHBeCTHLHMja. ['Jobanmu3amuja CBETCKOT TpXKUIITA je noBena Ao Beher
NPUJIMBA CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHIM]jA. TO je HApOUHUTO M3PAKEHO Y 3eMJbaMa Koje MpoJase
KpO3 Tpolec CTPYKTypHe TpaHchopmanmje. OBa UYUEHCHUIA j€ TOCIYXKWIA Kao JOJATHH
MOJICTPEK KpeaToprMa IMOJIMTUKE 3eMalba Jla Peay3My Jajbe KOpake y MpaBIly JHOepaIn3aimje
MOJIUTHKA Y BE3W Ca CTPAHUM JAMPEKTHUM HHBecTHiMjama (Schwab, 2018). Viarama y oapehene
CEKTOpE KOjH Cy AYro OWJIM 3aTBOPEHH 3a CTpaHO yuemihe, y OBUM 3eMJbaMa Cy cajia OTBOPEHU

3a CTpaHC UHBCCTUTOPCE.

HcroBpemeHno, ocrajie  Tpemnpeke  Koje Cy  OrpaHHyaBaje  HMHBECTHUPAmba
MYJITHHAIIMOHAIHUAX KOPIIOpallkja y IpYruM 3eMJbamMa, YKJbydyjyhu orpaHndema y Be3u o0iImuKa
yllarama U HABOA CTPAHOT BIIACHUINTBA, IIOCTEIIEHO cy yOnaxaBane. Kajga ToBopuMoO 0 CTpaHUM
IMPEKTHUM MHBECTHUIIMjaMa, MOKeMO pehr Ja Cy pelaTHBHO CTaOMIIHE, YKOJIMKO HX YHOPEIHMO
ca ApYyrMM OOJMIMMa INPHBAaTHOI Kanurtana. bpojHa nuTeparypa Koja ce 0aBH aHAIM30M
€KOHOMCKOT' yTHIIaja MYJITHHAIMOHAIHUX KOPIIOpallja Ha pa3BHjCHE TPXKHUIIHE EKOHOMH]E je
carjlacHa Jia cy mHuxoBH YKymHU edextu nmosutuBHu (Moran, 2002). YV npuiior Tome roBopu
nmojaTtak Ja je yAeo MpoAaje y MaTHYHOM pErHOHY MYJITHHAMOHATHUX Kopropauuja y
pa3BHjeHUM 3eMJbaMa M J1aJbe BEeOMa BHCOK, ca TEHICHLHUjoM rnoBehama mocinenmix rogquaa. Y
u3Bertajy (Spero and Hart, 2003) ce HaBou 1a MyJITHHAIIMOHAIHE KOPIIOPAIIHje MOJAUXKY HUBO
aKTUBHOCTH Ha CBETCKOM HUBOY M MMajy IOBOJbAH yTHUIA] HA CTOIE pacTa MPOJAYKTUBHOCTH H
YKYITHU HUBO 3aIIOCJICHOCTH, IIUPEHE HOBUX MPOU3BOA, KA0 U MEHayepcke excreptuse. Ocum
TOra, pyre NpeAHOCTH Koje 3eMibe JoMahnHU OCTBapyjy 10 OCHOBY NMPHUCYCTBA OBUX INTOOAIHUX

aKTepa YyKJbydyjy MoOOJbIIama y TUIATHOM OWJIAHCY, HUBOY TEXHOJIOTHje, UCTPaXUBAKBY W
pasBojy.

I'maBHa kpuTuka ynyheHa MyJNTHHAIMOHAJIHMM KOpIOpaldjama JOBOJIM C€ y Be3y ca
TUME Jla OHE MpPOU3BOJE HeoAroBapajyhe mpousBoje, CTUMYJIMIIY HENpHKIAAHEe obpacie
MOTPOIIHE ¥ MPOMOBHIIY MOHOMOJUCTUYKY TPXKHUIIHY Moh kpo3 ornamasawme (Soysa, 2003).
MynTuHaIMOHAIHE KOPIIOpaliije IpUMeRYyjy OBa IpaBuiia KOpucTehn cKyIy TEXHOJIOTH]Y, LITO
Takole, MpeacTaBiba 3aMepKy Koja ce ynyhyje y Be3u ca MPEeKOrpaHHYHUM aKTUBHOCTHMA KOje

00aBJbajy.
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3. YTH1Aaj ejleMeHATa HHBECTHIMOHOT NaKeTa HA KOHKYpeHTcKe nepgopmance
3eMJbe noMmahuna

3emMJbe y TpaH3UIMjU CyOuYaBajy c€ ca M0jaBOM CHpPOMAIITBA jep MM HEI0CTaje KarmuTal
3a mpeBasmIaKemhe Pa3BojHUX Ipodiema. Kao 3emibe ca HuCKkUM OpyTo nomahum mpon3BoIoM U
CMambEeHOM aKyMYJIATUBHOM CIIOCOOHOIINY, OHE MMajy MOTpedy 3a T0JaTHOM aKyMyJalHujoM U3
MHOCTPAHCTBA 32 (PMHAHCUPALE pa3BojHUX MoTpeda. Mmajyhu y Buay HaBeneHe OKOJIIHOCTH, Kao
U YUILCHUILY /1a HaBEJCHE 3€MJbE MMajy OTEXaH MPUCTYN MelyHapOoTHOM TPXKUINTY KamHTaa,
CTpaHe IUPEKTHE WHBECTUIMjE€ IIOCTajy OCHOBHH HYBOp M3 KOra OBE 3€MJbE IPHKYIbAjy
HeomnxonHa cpeactsa (Becenunosuh, 2004). [lopen Tora, nurame yHanpehema KOHKYpPEHTHOCTH
MpPUBpE/Ia OBHUX 3eMajba Y CaBPEMEHHMM YCJIOBHMA IOCTaje BeoMa 3HauajHo. OcTBapHBame OBOT

3Ha‘{ajHOF CTpaTCUIKOr I_II/IJ'baje MOFYhe AHT'aXKOBAKCM CTPAHHUX AUPCKTHUX I/IHBeCTI/II_[Hja.

3emsbe nomMahMHHM HacToje Ja Cce€ YyKJbyd€ Yy CHUCTEM MeljyHapoJHO HHTErpucaHe
MIPOU3BO/I-E KaKO OM MOTJIE J1a IPUCTYIEe HeapocTajyhuMm pecypcuma. Ilpeko ctpanux IupeKTHUX
WHBECTHIIMja, OBE 3eMJbE J10Jla3e Y KOHTAKT Ca MYJITHHAIMOHAIHUM KOpIOpanujama, OJHOCHO
OCTBApyjy IPOCTYI HUXOBHM BJIACHUYKO criennuyHuM npegHoctuMa. OBe MPeaHOCTH 3eMIbe
MOTY MCKOPUCTMTH y HamMepH Ja Mo0oJblIajy TEXHOJOIIKE M MPOU3BOJHE CIIOCOOHOCTH U 3a
notpebe yHanpehewma HHBOa HaluMoHalHEe KOHKypeHTHocTu (Petrovi¢ — Randelovi¢ 1 Miletic,
2014). YV Be3u ca THM, OHO HITO MYJITHHAIIMOHAIHE KOPIOpAIHje MOTY TOHYIUTH je¢ TaKeT
WHBECTHIIMOHUX pecypca KOju JoHoce y 3emiby nomahmaa. OCHOBHY CaJp)KMHY TOT TaKeTa
YHHE.: KaluTaj, TEXHOJIOTHjd, MHOBAallMje, OpPraHMW3allMOHA W MEHallepcKa Mpakca M BEUITHHE
(Moran, 2002, p. 108). oHocehu makeT WHBECTHIIMOHHUX pecypca y 3emiby jaomahuHa,
MYJITHHAIMOHAHE KOpIIOpalHje IUPEKTHO YTUYYy MHXOBE KOHKYpEHTCKe mepdopmance.
[TuTame ol CyITHHCKE BaXHOCTH jé HAa KOjU HAYMH OBU €JIEMEHTH CJIOKEHOT WHBECTHIIMOHOT
Makera y3eTH IMOjeIMHAaYHO Yy pa3MaTpame YTH4y Ha KOHKYPEHTHOCT IMpHUBpelna 3eMalba

nomahuHa.
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3.1. JlonpuHOC CTPAaHUX IMPEKTHUX HHBeCTHLH]ja GopMUpamky KANMTAJIA Y 3eMJbH
nomahuna

Kpearopu exkoHOMCKE NOJUTHKE Yy 3eMJbaMa y TPaH3UIMjU CTaBJbajy IpPHUBIAYCHE
CTpaHMX JTUPEKTHUX WHBECTUIIM]ja BHUCOKO Ha CBOjO] JINCTH MPUOPHUTETA, O4eKyjyhu na he muxoB
NPUIMB JOHETH MpPEKo rmorpedaH kamurtan. OBe WHBECTUIU)E TUPEKTHO YTHYY HAa €KOHOMCKHU
pa3Boj 3emube nomahmHa TUMe MmTO MM 00e30ehyjy Heomxoman kanutan (Janackovié i
Janackovi¢, 2018, str. 73). [IpunrBOM HEONXOTHOT KalUTajla OBE 3€MJbE MOIYHaBajy MPa3sHUHY
y JOMEHY MHBECTHIIM]ja U YCMEpaBajy CBOje MPUBPEC Ha IIPaBH IYT, Tj. IyT KOjU j€ 3aCHOBaH Ha

pacTy U pa3Bojy.

MHore MyJnTHHAIIMOHAIHE KOpHopanuje, 300r CBOje BEIMYMHE W (PHMHAHCH]CKE CHAre,
uMajy nIpucTyn (GUHAHCHjCKUM pecypcrMa KOji HHUCY JOCTYITHU npeay3ehnma 3emibe qomahnHa.
OBa cpencTBa MOTy OMTH JOCTYIIHAa M3 MHTEPHHX H3BOpa KOpIIOpaluje, WM, 300T HUXOBE
peryrangje, BEIMKAM MYITHHAIMOHAIHUM TNpeny3ehrMa Moke OMTH JaKiie aa I103ajMibyjy
HOBAI| ca TPXKMIITA KallUTala Hero mro ou To Morio npenysehe 3emsbe qomahuna (Hill, 2000).
Kamuran xoju MyATHHAIIMOHAIHE KOPIIOPAILKj€ HHBECTUPA]Y Y APYTY 3eMJbY MOXKE MOCTYKHTH
Kao CTUMYJIaHC THM 3eMJbaMa Jla NOKPEHY WM HHTEH3MBHPA]y MHBECTHIMjE Kako Ou Ouie

UCIpe]l KOHKypeHIIHje.

@UHAHCHU]CKM KamnuTal KOJU C€ TEeHepHIle, MOOWIMIIE, IPEHOCH U YJlaxKke OJf CTpaHe
MYJITHHAIMOHATHUAX KOpIIOpalyja ce cMmarpa jeIHUM OJ TJIaBHUX JONPHHOCA CTPaHUX
JMPEKTHUX MHBECTHUIIMja ayTHyTy 3emJbe nomahuHa niM pacty npoaykrtuBHoctu. [lopen Tora,
MYJTHHAIMOHAIHE KOpIIOpallfje CTBapajy KamuTal MHTEpHO, MMajyhu y BUAY JAa LENOKYNaH
npouUT KOJU OCTBAPY]Y HE pacIoiesby]y aKIMOHapUMa y 00Ky nuBuaeHae, Beh oapehenu aeo
3a/IpKaBajy peMHBeCTHpajyhu ra y Kanurtai npeay3eha. MynTuHalMoHamHe Kopriopaiuje, OCuM
TOra, MOTYy HNPUKYIHUTH KalWTaJl M3BaH CBOJUX CHUCTEMa WM IO MOTPEOM YCTYHaTH KamuTal
Apyrum mpeny3ehuma v BUXOBUM jeMHUIIAMa KOje ce Haja3e y pa3IMuyuTUM 3eMibama. Kao
TakBe, OHE HMMajy BaXKHY YJIOTY Y HHTEpPHAI[MOHATHO] MOOWIM3AIUjU IITEAmE U TpaHchepa
pecypca 3a WHBECTHIH]e. Y MEpH y KO0jO] MYJTHHAIIMOHAIHE KOpPIOpalije WHBECTUPA]Y Taj
KaluTal y MHOCTpaHe aduiMjaluje, OH ce jaBjba y OOJUMKY CTPaHMX AUPEKTHUX MHBECTHUIIM]A

KOj€ MpeJICTaB/bajy BakaH U3BOP MHBECTHIIMOHOT KalUTalla Y IaHAII0] INI00aTHO) eKOHOMMU]H.

MynTuHaIMOHAIHE KOPIIOpaIyje, Kao YISCHUIM Ha Mel)yHapOTHOM TPKUIITY, 00aBJbhajy

MPEKOTpaHUYHE AKTUBHOCTH Kako OM OCTBapuie KJby4aH LHMJb, a TO j€ MAaKCUMH3UPaHbe
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npoduta. MyaTHHAITMOHAHE KOPIIOpAIKje MOTY Jia CTBapajy KamuTajal HHTEPHO YHYTap CUCTEMa
y ¢opmu mpoduta. I[Ipodut mMoxke OUTH CTBOPEH y MAaTUYHO] 3€MJbH OJI CTPaHE MaTUYHUX
npeny3eha u muxoBUX nomahux ¢unnjana, wim y 3embama qomahuHa O] CTpaHe WHOCTPaHUX
apuwmmjarmja. [locmarpajyhu  mynrunanmonanHe kopropamuje u3 CAJl-a, HETO TpHUXOX
MaTUYHUX Tpeayseha mo ocHoBy o0aBibeHHX MOCIOBHUX akTHBHOCTH y CAJl-y m3HOocho je 39
mundjapad goaapa 1992. rogune (WIR, 1995). Jleo mobutn Kojy cTpaHa MaThdHa mpeayseha u
BUXoBe jaomahe ¢unujane ocTBapyjy 1Mo OCHOBHM 00aBjbama MPEKOTPAHUYHHMX AKTUBHOCTH,
peMHBECTHpAjy Yy 3eMJbM WM uHOcTpaHcTBY. Ilopen Tora, oBa mnpemy3eha wiaHuie
MYJITHHAIMOHAIHOT KOPIIOPATUBHOT CHUCTEMa HMajy TOBJamNeH MPHUCTYNl (UHAHCHjCKOM
KanuTany. YKymHa JTOOUT aMepuyKuX MYJITHHaMOHAIHUX mnpexayseha y 1993. rogunHm
M3HOCHWIIA je TIPEeKOo 57 MuIHjapau Aojapa, mpu 4emy je nmpeko 50% oBe JOOUTH PEeHHBECTHPAHO
Yy HMHOCTPAHCTBY y pa3BOj COICTBEHE IMPOU3BOIE, a MPEOCTATH IO OCTBApEHE JOOUTH je
pernarpupad U Je0 YNnoTpeOJbeH 3a pacrojeny AuBHIACHIU noMahuMm akimoHapuma (Mataloni,

1995).

[Topen kpewpama (UHAHCHJKOT KamuTajla 32 WHBECTUIU]E, CUCTEM MYJITHHAIIMOHAIHE
KOpIiopaiyje Moxxe OMOTyhuTH mpeHoc kKamutana u3Mmel)y BberoBux aenoBa. MynTHHAIIMOHATHE
KOpIiopalyje, y OBOM CiIy4ajy OCTBapeHy NpoduT He penHBecTHpajy, Beh omoryhaBajy meHO
KpeTamwe y QOPMH. aKkyujckoe Kanumana (emei. equity Kanuman), penampupanux npoguma
(enen. repatriated profit) u sajmosa (emen. loan) xoju ce mo3ajMIbyjy yHyTap KOMITaHHUjE
(Mataloni, 1995).

Axyujcku kanuman TpeiCTaBiba J1€0 KaluTana MyJITHHALMOHAIHE KOpIOpalyje Koju je
CTBOPEH H3/aBamkbeM akllyja aKIMoHapuma Kopropaiyje. OJIMB akIMjCKOT KaluTana HacTaje
KaJa MaTHYHO mpeay3ehe A0JaTHO MHBECTHpPA y JeIHY OJf CBOJUX IMOCTOjehMX HHOCTpaHMX
adunujanrja WM Kperpa HOBU KaIlUTal yjlarameMm y mnpenaysehe 3emibe gomahuHa. AKIMjCKy
KaruTajl MYJITHHAIMOHATHUX Kopropanuja y 40 3emasba u3Hocuo je 80 Muimjapau jgonapa y
1993. roguan (WIR, 1995). IMocmarpajyhu CAJl, akuujcku KamuTan MpeHeT MPeKo CHCcTeMa
MYJITHHAITHOHAIHUX KOPIOpaliija JI0CTUTAO j€ BUCUHY O] 24 MUUjap/e nojapa y UCTO] TOJAUHH

0J1 BUXOBUX MaTHUHKX Tipeay3eha (Mataloni, 1995).

Kpenpame kanurana oj cTpaHe cucTeMa MyJITHHAIIMOHATIHE KOpIiopalje Kpo3 Npodur u

BETroBO pacnopeljnBa}Le HpCI[ySChI/IMa YHyTap TOr' CHCTCMA, HMa 3a [OUJb nosehame
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KOHKYPEHTHOCTH CaMOI' CHCTeMa U ocurypame Hajseher wmoryher mnpunoca. Muore
MYJTHHAIMOHAIHE Kopriopanuje ca ceaumreM y CAJl-y, ocTBapyjy IpopuT y APyruM 3eMibama
y CBETy IO OCHOBY OTBOPEHHMX MHOCTpaHUX adwiMjangja y TUM 3emipama. llopen Tora,
3apKaBambe NMpodura MyITHHAMOHATHUX KOpIOpalMja y APYTUM 3eMjbama je IOJJIOKHO
Pa3HUM PHU3UIIMMA, IMOCEOHO YKOJHUKO jeé OCTBapeH MPO(UT KOPIIOpalfje U3paKeH y CTPAHO]
BaTyTH. Y TOM CiydYajy, MYJITHHAI[MOHAJIHA KOpIOpalMja MOXXE H3TyOHTH €0 OCTBAPEHOT
npopuTa MO OCHOBY (UIyKTyallja BpPEIHOCTH BaixyTa. Y TJIOOATHO] EKOHOMHjH, MHOTE
KOopropaiuje ce ompenesbyjy na mnpopuT Koju Cy CTekie o00aBipajyhu mNpeKorpaHudHe
aKTUBHOCTH He Bpahajy y 3emJbe M3 KOJHX IMOTHYYy Kako Ou m30eriyie miahame mope3a Ha
penarpupana cpenctBa. Y CAJl, kpajem 2017. rogune AoHET je 3aKOH O MOpe3uMa Ha JOXOTKE
Ha pagHUM MECTHMa, KOJUM j€ CMameH HM3HOC Tope3a KOju aMepudKe MYITHHAIMOHATHE
Kopriopanuje Mopajy Iahatu Ha pemarpupany npodut ca mocamammux 35% Ha camo 8%
(Kenton and Murphy, 2019). AMepuuke MyJTHHAIMOHAIHE Kopropanuje ¢y y 2018. roauuu
penarpupaiie 465 MUIHjapAH J10j1apa MO0 OCHOBY 00ABJBEHHMX MPEKOIPAHMYHUX aKTUBHOCTH. Y
BpeMe JIOHOIICHKAa 3aKoHa, Kommanuja Apple je oa cBUX aMepUYKMX KOMIIaHHja OCTBapHUIia
HajBehn npoduT y WHOCTpAaHCTBY, MpHUCTajyhn na yriatu mope3 y u3Hocy oxa 38 Mutujapau

USD na penarpupana cpeacraa (Kenton and Murphy, 2019).

MynTUHaIMOHANIHE Kopropauuje 00aBibajyhu npexkorpaHnyHe akTUBHOCTH y MHOTH
WHOCTPaHUM 3eMJbaMa, MOTY JIOhH y CHUTyaIjy J1a HeMajy JIOBOJGHO CpPEJICTaBa 32 MHBECTUPAHE
y HEKO] 3€MJbH, IOTOTOBY YKOJIMKO y H0j IOCTOJU HECTaOMIIHA ITOCIOBHA KIIUMa. Y TOM Cly4ajy,
MYJITHHAIMOHAIHE KOPIIOpalMje MOTY no3ajMmusamu cpeocmea opyeum npeoyzehuma ynymap
cucmema 3a (pUHAHCHpaWme pa3HUX HpojekaTta. Kamurtan koju MyJlTHHAIMOHAIHE KOpIopaluje
Kpeupajy yHyTap cUcTeMa je moceOHO BakaH, jep omoryhasa ojipelyeHu creneH (GpaekcnOmIHoCTH
npeayseha y nomeny guHaHcupama npojekara, umajyhu y Buay aa cy npeayseha cyodena ca

OorpaHn4cmbuMa HAMETHYTUM Ol CTPAHE CIIOJbHUX 0663661’_)1/IB8}18. KaruTaia.

JIuGepanuzanyja mpomnuca KOju ce OJHOCE Ha JEBM3HO MOCIOBAKE, pa3BUjae HOBUX
(UHAHCHU]CKUX TPXKUIITA, yKJIamhame 0apujepa Ha TPKUIITHMA aKIyja y 3eMJbaMa JomahuHuma
y Be3u ydemha WHOCTpaHMX WHBECTHTOpA, Kao ¥ EBHUJCHTAaH HalpemaKk y oO0JIacTH
KOMYHHUKAI[MOHUX ¥ HH(MOPMAIMOHUX TEXHOJOTHja OMOryhuim cy MyJITHHAIMOHATHUM
KoIopanyjama Ja CBOje WHBECTHLHOHE moTpebe ¢(uHaHcupajy u3 3HayajHo Beher Opoja

eKCTepHUX H3BOpa (uHaHcupamwa. Kao mocnenuma TakBOr CTama, MYJITHHAMOHAIHE
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KOpIopaiuje WMajy Ha pacroJiaralkby pa3InuyuTe MOTYhHOCTH 3a MpPHUKYIJbamke HemocTajyher
KaruTala, Kao mTo Cy: jJomMahe TpKUIITEe KanuTana WA TPXKHUINTE KarnuTaia 3eMibe gomahunHa,
JokanHe (uHaHCHjcKe WHCTHTYyHMje W MelyHaponHa TpkumTa KamuTana. Bemuku geo
MPEKOTPAHMYHUX AKTHUBHOCTH MYJITHHAIMOHAIHUX KOpropamuja ce (UHAHCHpa U3 €KCTePHHX
n3BOpa MHAHCHUpama, a TO HajOoJbe WIycTpyje mpuMep kopropanuja u3z CAJl-a koje cy y TOKy
1993. rogune npexo 55% uHBecTULMOHUX NOTpeda ¢uHancupane u3 excrepuux uzsopa (WIR,

1995).

Mynrtunanmonanna mnpenyseha m3z momahux u 3emasa gomahuHa, Takohe, Mory naa
Mo3ajMJbyjy CpeAcTBa OJif MHOCTpaHuX admiujanuja. [Ipemaa ce uMHUM 1a je TakaB oOUM
3ayXKHBamba MaJll, MOXe UMaTu opeheHn 3Hayaj, Ha IpUMep y cilydajy nocMaTpamba pU3nIHOT
kanuTanga. YecTo je TO IIaBHHM M3BOP KamuTalla 3a Malia IoOYeTHHYKa mpeay3eha Koja pa3Bujajy
WIA KOPUCTE HANPEIHY TEXHOJIOTH]Y, WM NOIyXBaTe KOju Hoce BUCOKe pusnke. [locmarpajyhu
npenysehe 3M ca cequmitem y CAJl-y, 3anaxa ce aa je komnanuja uHBectupana y 37 ¢oHaoBa
PU3MYHOT KanuTajga U Majia nodetHuuka npenyseha y CAJl-y, mpu yemy je 0OMM MHBECTUPAHUX
cpencraa u3Hocmo oko 90 wmmmmona gmomapa (WIR, 1995). Ilopact wuHTepecoBama
MYJITHHAIIMOHAIHUX KOpIIopalyja 3a (UHaHCHpamke HOBHUX IMOJyXBaTa OMIIO y MAaTUYHO] 3€MJbU
U3 KOje J10J1a3e WM 3eMJbU JoMahuHa MHOCTpaHuX aduiujanuja, Moxe ce HajooJbe 00jacCHUTH
THUME J1a je KOJ] OBUX €HTHUTEeTa MPUCYTHA JKeJba a pa3BMjajy HajcaBpEeMEHM]€ TEXHOJIOTHje Koje
he uM omoryhutu na cTekHy KOHKYPEHTCKY HPEIHOCT Ha Tjo0anHOM TpxuIITy. MHocTpaHe
adunujanyje y (PUHAHCHJCKO] WHIYCTPHUJU MOTY HMMaTH 3HAYajHy YJIOTY O MOOWIM3aIUju
T y 3eMJbaMa y KOjuMa ce Hajasze, mo3ajmsbyjyhu cpencrtsa nomMahvM M MHOCTPaHUM

npenyzehuma.

VY 3emibaMa y pa3Bojy, CTpaHe OaHke uMajy u3rpaheHy TakBy pemyTanujy Koja UM
omoryhaBa fa Oyny NpuBjIayHUj€ JIOKATHUM IITEIUIIaMa, BEOMa 4ecTo Mpyxajyhu yciyre koje
cy jenunctBene (Lipsey and Zimny, 1995). Kopucrehu ycnyre mnm uHpOpManuje cTpaHux
6anaka, ntomaha npenyseha Mory umaTu NpucCTyI U3BOpUMa (PMHAHCUPAHA KOJU UM BEOMa YECTO
HUCY JIOCTYITHH, Kao IITO Cy Ha ImpuMep MeljyHapoiHa TpXKHUINTA KalmuTaua. YBoheme HOBUX
o0nuka (UHAHCHJCKOT TOCpeloBama MoXke mojcTahu KoHKypeHuujy usmely nomahux u
cTpaHux OaHaka M Hartepatu JoMahe OaHke Ja mosehajy oOMM M KBAJIUTET yCIyra Koje Nnpyxajy

nomahum npenysehuma.
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MyntuHanoHaIHe KOpropalyje 3axBajbyjyhul THUME mTO 00aBJbajy MOCIOBAKE Y BUIIES
3eMajba Hajase ce y IMOBOJbHHUjEM I0JI0Kajy o1 nomMahux mpemays3eha, jep MOTy J1a MPUKYILba]y
KaluTaja U3BaH CBOJUX CHUCTEMa 0 OCHOBY KOpHUIThewma pa3linKa y BUCHHU KamaTa U TPOIIKOBA
Ha pasnmnuntaM Jtokaijama (Hove and Chidoko, 2012). Kopucrehn 0By cmocoGHOCT,
MYJITHHAIMOHAIIHE KOPIOpAalKje MMajy MPHUCTYIl ¥ MOTY NPUKYIUbaTH HH(OPMAIUje O CTamby
(DMHAHCH]CKUX TPXKHINTA PATHUYUTUX EKOHOMHja, YMME Cy Y TO3HIH]H Ja JUBEPCUDUKY]Y

BAJIYTHC PU3UKC MMPUKYIIJbAILEM KalluTalla U3 PA3JIMUUTHUX 3€MaJba.

WNuoctpane adunujanuje y 3emsbu goMahwHa MOTY OCTBapwBaTH OjApeheHy KOPHUCT
YKOJIMKO WMajy TOAPIIKY HHXOBHX MaTtuyHUX mpenyseha. To HajOoospe ocnukaBa mpumep
npousBohaua ayromobuna Maruti Udyog y HUuamju y xojem kommnanuja Suzuki uma 50%
BJIACHUIIITBA, TJI€ j¢ Ha MH/IMjCKUM TPKUIITHMA KaluTaja OpraHu30BaHa jaBHA EMICH]ja aKIuja y
IJbY NMPHUKYIJbakha KaluTalla KOjU je MoTpedaH 3a npoumpeme npousBoame (Nicholson, 1995).
Kommanuja Maruti Udyog mnpe Hero na mpuHCTyu HU3paaM IUIaHA KOJH C€ OJHOCHO Ha
NPUKYIJbalkhe KalmuTala Ha JIOKATHOM TPXKHINTY KamuTaja, Mopaja je A0OuUTH omo0peme
MaTnyHe Kommanuje Suzuki jep je To Owma rapanmmja na he momyxBar OWTH YCHENIHO
crpoBeieH. TakBa MoApIIKa Ol CTpaHe MAaTHYHUX Mpeay3eha Moxe OMTH O]l KJIbyYHOT 3Ha4aja,
aKko ce, MHOCTpaHO] aduiMjanuju 0e3 o03upa Ha HEH J00ap KpPEAUTHH pEJTUHI, MOXKE
OTPAaHUYUTH TPHUCTYNl Mel)yHapoAHHM TPXKMUINTHMA KamHuTaja y Clydajy HUXKEr KpeAUTHOT
pejTuHra 3emijbe aomahuna. CrucreM MyJNTHHAaLMOHAJIHE KOpIIOpaldje 3axBajbyjyhu TUME ILITO
¥“Ma TPUCTYI KalUTaIy KOjH je JOCIOIHMpaH y 3eMJbaMa CBETa, MOXKE CBOj KanmuTai Ja yBehasa.
ITopen Tora, cucteM MyJATHHALMOHAIHE KOPIOpPALKj€ MOXKE 110 OCHOBY MOOOJBIIAHOT NMPHUCTYIIA
KaluTaly, CMambUTH TPOILIKOBE M CBECTH PH3MKE KOJU HACTajy y BE3M Ca IMOCIOBamkEM Ha
mMuHuMyM. ChopoBojehn mnpeTxomHO HaBeAeHE AaKTHBHOCTH, CHUCTEM MYJITHHAIMOHATHE

KOpHopalyje MoKe 3HayajHO Jia 1000JblIa KOHKYPEHTHOCT Ha IJ100aTHOM TPXKUIUTY.

ITocebHa maxma je ycMepeHa y MpaBlly JlaBamba OJroBOpa Ha NMUTAmkE KaKO KamuTal
KOJUM  pacrmoiiaxy MYJATHHALMOHAJIHE KOpIoOpaluje MOXXe JONPHUHETH I000JbIIamky
KOHKYPEHTCKHX nepdopMaHCH 3eMaiba JoMahiHa CTpaHUX JUPEKTHUX nHBectuiyja (Petrovi¢ —
Randelovi¢, 2016). 3emsbe nomahuHM MpeKo yBO3a HMHOCTPAHOT KallWTalla MOTY OYEKHBATU
nosehame OyTIyTa M pacT NMPOAYKTUBHOCTH, a TO MOry noctuhu edukacHujum kopuuihemem
pacIoyoKUBUX pecypca WM arcopboBambeM Heuckopumihenux pecypca. [lopex Tora, oBa

AKTUBHOCT MOXE M3a3BaTH ojpeleHe MyITHUIUITMKATHBHE e(PeKTe KOju MOBOJAE M0 MOJCTHUIAMA
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WHBECTHIIMOHE aKTHBHOCTH TOjeIMHAYHUX Tpeay3eha, u ykibyduBame npemyseha y rimobamHu
CHCTEM TMPOU3BOIKE M IMpOJaje KPO3 IMOCTOjalbe HM3BECHUX BEPTHKAIHHUX IpelMBama ca

MHOCTpaHUM aduinjanujama.

@duHaHCHpamke CTPaHUX JUPEKTHUX HMHBECTHIMja IMyTE€M NpPUKYIJbaka CpEICTaBa Ha
TP’KUIITHMA KanuTaia 3eMalba JjomMahuHa, Moke UcTUCKaTH gomaha npenyseha koja cy cripeMHa
Jla Tpeny3uMajy MHBECTHLMOHE aKTUBHOCTH. TakBa ciMKa je IOCIeIula CMameHmha TOKOBA
JpYruxX MPUBAaTHUX KaluTajla y OBUM 3eMJbama. OCUM TOTa, y OBUM 3eMJbaMa IOCTOjU MOTpeda

Jla ce YCIIOCTaBH PaBHOTEKA HA PeNlalliju KPEAUTH — IPUWIMBU CTPAHOT KaluTaIa.

Mory ce wuIeHTH(GHUKOBATH HEKOJIMKO Ha4YMHA Ha KOje yJa3He CTpaHe JAUPEKTHE
WHBECTHIIMje Mory yBehatu kanurtan 3emsbe gomMahinHa. IIpeny3uMare HHBECTHIIMOHE
akTuBHOCTH y popmu greenfield unpectunuja je HajoUUIIICAHUjH TIPUMED TIPYXKamba JOMPUHOCA
nosehamy kanurtana (Mici¢, 2008, str. 170). Greenfield unBecTunmje moapazymMeBajy oTBapame
MOTIIYHO HOBOTI' TIOrOHA Ha MHOCTPAaHOM TpXKHINTY. Kao TakBe, cMarpajy ce BeoMa MpPUBIAYHAM
3a 3eMJbe JoMalKHE KOje pa3HUM OJIaKIIHMIIaMa JKelie Ja MPUBYKY IITO BUIIE OBUX WHBECTHIIHja
ca KojuMa Jojia3e HOBM mociioBd. KibyuHo oOenexje greenfield uasectuimja je ma ca cobom
JIOHOCE MOJICPHY TEXHOJIOTHjy W OIpeMy, ajld ca Jpyre cTpaHe cy y o0aBe3Hu Ja CBOje

MOCIIOBAa-€ MPUIIAro/ie yCIOBUMa 3eMJbe IoMahnHa y K0jOj HHBECTHPA]Y.

3eMJbe JoMahvHU UMajy Mamke KOPUCTH OJ NPUJIMBA CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHUIIMjA Y
y 00Ky Mepliepa U aKBU3UIIMja KPATKOPOYHO MOCMaTpaHo. Pa3ior Tome je TBpAma J1a OHEe He
oMoryhaBajy oTBapame HOBUX pamaHux mecta. OcuM Tora, cMaTpa ce Ja OHEe HE CIYyXe Kao
JOZIaTHU M3BOP KamuTaja 3a Mpou3BoAmY. be3 003upa Ha HaBeJleHEe YNICHULIE, TPEKOrPaHUYHE
aKTUBHOCTH Meplepa M aKBH3HUIMja Cy IOIMYyJapaH MOJe] HMHBECTHpama CpelicTaBa 3a OHE
KOpropaiuje Koje uMajy HaMmepy Ja 3allliTUTe, YHalpele W Y4YBPCTE CBOJy MO3HUIM]y Ha
mobanHoM TpxkumTy. OBaj HaUMH MHBECTHpama UMa ojpeheHe MpeaHOCTH W HEeJOCTaTKe.
[TorennujanHe KOpPUCTH OBOI HAaYMHA WHBECTHpama C€ OIIe[ajy y TPEHYTHOM HPUCTYIY
OIlpeMH, paJHOM 0co0Jby, mocTojehoj Mpexxu qobaBibaua M Kymala, pH Y4eMy 3a Pas3iIuKy Of
greenfield uHBecTHIMja He 3aXTeBajy OTBaparme HOBOT MOTOHA IITO je MOCEOHO BaXKHO 3a OHE
MHYCTPUJCKE T'paHe KOje IMOCIyjy ca MyHUM WM Onu3y myHor Kamanutera. OcuM Tora, OBaj

Ha4YMH HWHBCCTHpPAba MOKC Oda HOBCAC 10 HOjaBe MOHOIIOJIa U KaO0 TakKaB C€ CyOdaBa cCa
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onpehennm mpobiieMuMa Koju ce MaHU(DECTYjy y MOCTOjalby BEOMa 4YeCTO 3acTapelie ompeme,

jomux MelyJbyICKUX OJIHOCA.

CTpaHu UWHBECTHTOPH KOjU TpEeAy3uMajy MPEKOTrpaHUYHE aKTUBHOCTH Yy (OpMH
aKBU3HWIIMja WM MPUBATHU3alIM]j€, MOTY MIMaTH KOPUCTH OJl OCHOBHOT KaluTalla 3eMjbe JoMahuHa,
ako O0m nomahe mpemysehe koje je mpey3ero OWIIO 3aTBOPEHO WIIM Y CIIy4ajy ako OM Ce HhEroBe
MoryhHocTH moOoJpiane. Y CBakOM Clydajy, KamuTal KOjU 3eMJbe JOMahMHM MPUKYILBA]Y 1O
OCHOBY ipojaje fomahux npenyseha HHOCTpaHUM HHBECTUTOPHMA, MOXKE CE TOHOBO YIIOKUTH Y
3eMJby JoMahmHa. Y pasBUjeHHMM 3eMJbamMa, BehMHAa CTpaHMX JAUPEKTHUX HMHBECTHIIM]jA
Ho/Ipa3MeBa BIACHUYKY IPOMeEHY, 3a pasiuky o greenfield uueectunmja. [Ipomena BiacHuIITBA
u greenfield unBecTuuje Mory na mosehajy momahu KamuTaia Kpo3 CEKBEHIIMjJIHE WHBECTHUIIH]E.
Y Wunuju, MynITHHAIMOHATIHE KOPIIOpalfje U BhUXoBe (uiIrjaie oAroBopuie ¢y Ha nosehame

JI03BOJBEHOT ITpara CTpaHor BlacHUINTBA noBehameM yueniha y kanurany (WIR, 1995).

CekBeHlMjaJIHA ylaramwa ce Mpeay3uMajy Kao OJroBOp Ha MOOOJbIIAKE YCIOBA 3€MJbE
nomMahMHa WIM Ha TPOMEHY CTparervje MyJITHHALMOHATHMX  Kopropanuja. Heke
MYJTHHAIIMOHAIIHE KOPIIOpAaIfje Cce OPHjeHTUIIY Ha NpeAay3uMarme Mamer 00MMa MHBECTHUIIH]a
Ha HOBUM TPXKHUIITHUMA, Kako OM TecThpayie 3eMiby nomahmHa mpe Hero mro yinoxke Behu ooum
kanurana. [Topex Tora, cBaka crtpaHa qupektHa uHBectruuja (greenfield) wmm ona koja 3axTeBa
IIPOMEHY BJIACHMILTBA), MOXXe OMTH mMpaheHa MHBECTHIIMjaMa MHOCTpaHMX mpeayseha koja cy
MoBe3aHa ca MaTHYHUM Tpeny3ehem. THOCTpaHM WHBECTHTOPU BeOMa 4eCTO MMajy MOTpedy aa
capal)yjy ca NpUApPYKEHUM HHBECTUTOpPUMA, jep JIOKAJHE KOMIIAHM]je HE IOCTOje€ WU He
IpUMEBY]y NPUXBATJbUBE CTaHAaple WIM 3aTO WITO Mpedepupajy KyNOBUHY HHITyTa OJ
nobaBibaya ca Kojuma JIyro capal)yjy u y Koje umajy nosepeme. Kao penpeseHraruBan npumep,
MOTY Ce y3eTH MHBECTHIHje Kommanuje Volkswagen y gemky ayroMoOMICKy KoMmmanujy Skoda,
rae je Buine of 15 mHOCTpaHux kommnanuja mpenyseno greenfield muBectunmje, a mopen Tora
Bute o1 40 nomahux no0aBspauya ayroMoOuia Cy yIuuld y 3ajeJHUUKA yilarama Win Cy KyIJbeHU
oJ crpane nHocTtpanux npexayseha (Pak, 2016). Yommreno roopehu, rmaBHU AUPEKTHU ePeKTH
WHOCTPAHOT KalhTalia KOjH jeé KpEeWpaH WU TMPEHECEH MPEeKO CHUCTeMa MYJITHHAIMOHATHE
KOpIiopalfje Ha eKOHOMCKe mepdopmance 3emasba qomahuHa, cy: (1) mpomeHe Koje HacTajy y
BenurHY noMaher kanurana, u (2) mpoMeHe y U3HOCY IITEBE KOja ce U3/1Baja 32 MHBECTHUIIH]C.

I/IH,Z[I/IpCKTHO, KanuTal 'y (I)OpMI/I CTPpAaHUX HOUPCKTHUX I/IHBCCTI/ILII/Ija MOKC CTBOPUTU TOKOBC
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npuxoaa, Ipu 4€My ACO0 THUX IPUXOJa C€ YyJIaXXC HIUW MOXE IHIPOU3BECTH IIO3UTUBHE WA

HETraTUBHE MYJITUILIMKATUBHE e(beKTe 34 OAHOCHY 3€MJBY.

3.2. Yiora MyJ THHALMOHAJIHUX KOpPNopanuja y TpaHcdepy TexXHOJ0ruje, HHOBATUBHUX
CIMOCOOHOCTH U BeITHHA y 3eMJby JoMahuna

MynTuHAIIMOHATHE KOpIIOpalldje WMajy 3HadyajHy yJIOTy Y IIHpEHhYy TEXHOJIOTH]a,
MHOBAaTUBHUX CIIOCOOHOCTH M BEIITHHA U3 Pa3BHUjEHUX 3€Majba y OHE KOj€ Ce Hajla3e Ha HUKEM
creneny pasBoja. OCHM Tora, OBE KOPIIOpalyje Ce CMaTpajy M3BOPOM HOBHX TEXHOJIOTHja KOje
YIIIaBHOM HHUCY JIOCTYITHE HA HEPa3BUjEHUM TPXKUIITHMA. MHOTe 3eMJbe y CBETY CyouaBajy ce ca
HE/IOCTaTKOM MCTPAKUBAUYKHUX U Pa3BOjHUX pecypca M BEIITHHA MOTPEOHUX 3a pa3BOj CONCTBEHE
nomahe MPOW3BOIHE TEXHOJIOTH]E | mpoiieca. To ce moceObHo oHOoCH Ha ipeay3eha y 3emipama y
pa3Bojy koja cy mnpuHyheHa ga mponal)ly HOBE HauMHE 3a jayame M KOpUIIheme CBOjUX
TEXHOJIOTHja U MHOBAaTUBHHUX CHOCOOHOCTU. VIHOBUpame UCTPAKMBAYKO-PA3BOjHIUX AKTUBHOCTH
KOjUMa Cc€ TEXHOJIOUIKE CIIOCOOHOCTH MPOM3BOJA/TPOIECa MEHajy TOKOM BpEMEHa, HMa

3HaYajHy yJIOTYy y yHanpehewy KOHKypeHTHOCTH npeay3eha (Stephan, 2013).

Benuku neo TpomikoBa HUCTpaXKMBamka W pas3Boja KOJU HACTa)y TOKOM pa3Boja
TEXHOJIOTHj€ y JIaHAIllK0] CBETCKO] EKOHOMUjH, KOHIIEHTPHCAH j€ Y OKBUPY MYJITHHAI[MOHAIHUX
KopriopatuBHUX cuctema. [lomTo ce BehnHa aKTMBHOCTHM HMCTPaXMBama W pas3Boja OABHjA Y
MYJITHHAIITMOHAJIHUM KOpTopaldjaMa Koje Ce Haja3e y Hajpa3BUjeHHjUM EKOHOMHjaMa, OBE
KOpIIOpaliije MOTy UMaTH BaXkHY yJory y Tpancdepy texunonoruja (Hoekman and Saggi, 2004).
ITocmaTpajyhu rno0anHe wH3/1aTKe 4YOBEYAHCTBA, 3alla)ka C€ BHCOK yJI€0 M3/araka 3a
HCTPAXUBAYKO- Pa3BOjHE aKTHBHOCTH, IITO JOBOJFHO TOBOPH O TOME Y KOM IpaBIly ce Kpehe
JaHalllkbe JApymTBO. BolheHW TroOadHMM TNpUTHCIMMA KOHKYpPEHIHMje, MYJITHHAIMOHATHE

KOpIiopalyje KOHCTaHTHO yBehaBajy cBOje M3/1aTKe 3a HCTPAKUBAE U Pa3Boj.

ITocmaTpajyhu amepuuke MynTHHAIMOHAHE Kopropanuje, y nepuonay ox 1982-1991.
TOAMHE W3JAll 32 WCTPAYMBAYKO-Pa3BOjHE AKTUBHOCTH 32 MPOHM3BOJIHE TEXHOJOTH]E Cy Ce
yBehamn 3a 43% (Fazal and Wahab, 2013). YV MWuauju, amepudka MyJITHHAI[HOHAIHA
Koprnopauuja mox umeHom Texas Instruments International je mpumenuna crparerujy mumpema
aKTUBHOCTH HUCTpaKMBamba M pPa3Boja YHyTap CUCTeMa, MpPHU YeMy j€ OCHOBaja HHOCTpPaHY

adunujannjy Koja je obamspanga pa3BojHE aKTUBHOCTH M OWJIa Y Fb€HOM IMOTIYHOM BIIACHHUIIITBY
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(Veseth, 2002). I'maBar MOTHB aMepHYKe KOPIOpAIHje 3a JONMHUPamhe aKTHBHOCTH HCTPAKUBAba
1 pa3Boja y MHauju OWO je MpUCTyH KBaJIUTETHOM OCO0JbY KOje ce 0aBH HCTPaXKHMBAYKO —
pa3BojuM akTHBHOCTMMA. Ilopen Tora, amepuuka KOMIIaHMja j€ OCHOBaJa LIEHTPE 3a
ucTpaxkuBame U pa3Boj y Jamacy, Tokujy u beadopay, unme je y moryhHOCTH Aa ympaBiba
reorpa)CKi  TUCIONMPAHUM aKTHMBHOCTHMAa WCTpaXHBamkba M pa3Boja Koje Cy TJI00aiHO
WHTETPUCAHE TI0 OCHOBY Kopuiihema CaBpeMEHHX HH(POPMAIMOHUX M KOMYHUKAIMOHUX
texHosoruja. Kopucrehn oBy koMmyHUKalnoHy Besy, kommnanuja Texas Instruments Indija, moxe
KOPUCTHUTH Pecypce, 3Hame U MOJATKE KOjU Cy JOCTYIHHU Y IPYTUM HCTPAKUBAUYKUM IICHTPHMA
myntuHanpoHnanHe Mpexe Texas Instruments International. Ocum Tora, oBa KOMIaHHja KOXeE
pa3MemnBaTH HHGOpMaIMje ca IPYrUM MPOU3BOAHUM (uiHjaraMa Koje cy JIoupane y A3uju,
EBporn, u CAJl, Tako na mpou3BOAM NU3ajHUpPaHU U pa3BujeHn y Texas Instruments WMunwmja,

MOTy OMTH e(UKACHO MPOU3BENICHH HA IPYTHM JIOKaIHjama.

Mosxe ce pehu na cy MyiITHHAIMOHAIHE KOPHOpAIMje BEOMa IOTOJHE 32 TEXHOJIOIIKE
MHOBAIMje. Y MPHIIOT TOME Ce HABOJM J1a OHE MMajy JIAKIIN IMPUCTYI (MHAHCH]CKUM PECYpCHMa,
Kao U Ja Cy crocoOHe na 00aBjbajy aKTHBHOCTH HCTPaKMBamba pa3Boja, Kao U Jla KOPUCTE
TEXHOJIOIIKA CPEJICTBA KOja Cy JOCTYyITHA HAa Pa3IMYUTUM JoKanujama. [Ipemaa mocroje u apyre
UHCTUTYLMje (MCTpaXMBAYKW HWHCTUTYTH, YHHBEp3uUTeTH, Aomaha mnpeayseha) koje umajy
3Ha4yajHy YyJOry y CTBapamby HOBE TEXHOJIOTHje, MYJTHHALMOHAJIHE KOpIopaluje ¢y OOMYHO
00Jbe OMpeMJbEHE 3a KOMEpIHjau3alfjy OBUX TEXHOJOTHja 300T HUXOBOT MPUCTyNA
IJI00ATHUM TPXKUIITHMA U €KOHOMHUJU 00MMa 3axBajbyjyhil BENMKO] MPOU3BOABU. Y yCIOBHMA
MI0CTOjaba KOHKYPEHIIMj€ Ha II100aTHOM TPKHUILTY, I/le TOCE0Bamke 0ipel)eHuX MpeaHOCTH CBe
BHUIIIEe 100Mja HA 3HAYajy, MOXE Ce OUYEKMBATH Ja he MyITHHALMOHAIHE KOPIOpaluje Yy TaKBUM
YCIIOBHMA UCKOPUCTHUTH je(hTHHE M KBAIUTETHE pecypce Y HHOCTPAHCTBY 3a CTBAPAKE KIbYYHHUX

BiaacHn4kux npeanoctu (Suwandi and Foster, 2016).

VY JnaHammoj CBETCKOj €KOHOMMjHM, Hamehe ce mnorpeba Ja MyJNTHHAIMOHAIHE
Kopriopanuje reorpad)cku Imupe CBOje aKTUBHOCTH MCTpPakKMBamba M pa3Boja Kako OW ojpikaie
WA TI000JBIIANIE CBOjY KOHKYPEHTHOCT, M HICKOPUCTHJIE HAyYHE W TEXHOJIONIKE MOTYhHOCTH Koje
ce Hajla3ze Herje Apyrae. TuMe cy oHe y MO3MIMjH J1a OCTBape oJrosapajyhy ekoHomujy oduma u
3a70BoJbaBajyhy npodpurabminoct. Tome cy nonpuHeny GakTopu KOju Cy UMM jaKk YTHIA] Ha

IIMpeke aKTUBHOCTH MCTPaXkHBama U pa3Boja, kao mro cy (UNCTAD, 1995):
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1) npumucak xoju donasu 00 KOHKypeHyuje Ha 2100aIHOM mpicUwmy — KOHKYpEHIIH]ja
npuMopana npeny3eha na mmajy nmorpeOy 3a uckopuiihaBameM 3Hamba, CTPYYHOCTH U BEIITHHA
Tl TOJl Ce OHE Hajla3e y CBETY, y HACTOjamy Ja OCHT'Ypajy OCHOBY 332 MHOBAaTHBHE aKTHBHOCTH
KOj€ JIOBOJIC JI0 KJbYYHUX BIACHUYKHX MPETHOCTH. Y 3eMJbaMa y TPaH3HIIHjH, HIKH TPOIIKOBH
paliHe CHare npecTaBbajy (pakTop KOjU MPUBIIAYH BEIHKE MYJITHHAIIMOHATHE KOPIIOpaIyje 1a y
BUX UHBeCTUPajy. OCHUM TOora, MHOTE pPa3BHjeHE 3eMJbE CyodaBajy ce ca HeJAocTaTkoM jaomahe
panHe CHare 3a HMCTPaXHUBambe W Pa3BOj, INITO yKa3zyje Ha TO Ja IMOCEIOBAamE pagHE CHare

onpehennx kBanuguKaImja ojaKiaBa TpaHcdep UCTPaKMBAUYKO-PA3BOJHUX AKTUBHOCTH,

2) Hanpedaxk y mexHono2uju — HampeAak y HHPOPMAHOHMM U KOMYHHKAIIMOHUM
TEXHOJIOTHjaMa oMoryhaBa pacrmojielly akTHBHOCTH HCTpPaKUBamba W pa3Boja Ha CaMOCTAHE
JIeJbUBE aKTUBHOCTH KOj€ Ce MOTY OJBHjaTH Ha reorpad)CKé OJIBOjeHHM JIOKalujama, Ja Ou ce

KacHUje MHTETPHCAJIC;

3) npomene y 0omeny uncmumyyuoHaine pecyiamuee — Tabepann3aiyja peryiaTiuBe y
noryeny ydentha HHOCTpAaHUX WHBECTUTOPA KPO3 BIACHHUIITBO Kao W OOJbU MPHCTYN JIOKATHUM
YHHUBEP3UTETHMA M IICHTPHMA 32 HAyKy M TEXHOJIOTHjy, MOJCTAKIA j€ pa3jarame aKTHBHOCTH
HCTPaXMBamka U pa3Boja OJ CTpaHe MYJITHHAIIMOHATHUX KOPIIOpAaTHBHUX cucteMa. [lopen Tora,
3eMJbe JloMahuHM CBe BUIIE MpPEy3UMajy OJrOBOPHOCT YyCBajajyhu NMpOAaKTUBHE MOJUTHKE, Ha
IpUMEp, OCHUBaWkHE€ HAYYHHUX IMApPKOBa IO3UTHUBHO YTHY€ Ha OJUIYKY MYJITHHAI[MOHAIHUX

KOpIopaiiyja o JOKaIMju aKTUBHOCTH UCTPAXKUBaKkHa U Pa3Boja Y UHOCTPAHCTBRY.

MyntuHaMoHallHe KOpIopainuje 00aBjbajy TpaHcpep TEXHOJIOTHje TPEeKO CTpaHUX
JMPEKTHUX HWHBECTHIIMja HA J1Ba OCHOBHAa HauuHa: qupekTHo W uHaupekTHo (Chen, 2018).
MynTuHallMOHATHEe Koprmopaiyje TnpeHocehu TexHomnorujy Ha cBoje adunmjanuje y
MHOCTPAHCTBY BpILE€ HAa HUX AUPEKTaH yTHIa]. ToM NpUIMKOM aduiujanyje y HHOCTPAHCTBY
MOJIEPHHU3Y]y TPOU3BOMAKY, MPHUMEHY]y CaBpeMeHa OpraHM3alMOHa W MEHajlepcKa 3Hama U
BemtuHe. Jla Ou adunmjanuje MCKOpUCTHIIE NPEIHOCTH KOjy IpyXka TEXHOJOTHja Koja ce
JTUPEKTHO TpaHCdepHile of CTpaHe MYITHHAIIMOHATHHUX KOpIiopaluja, MHOoTpeOHO je aa
pacrmoyiaxxy JOBOJAHUM KamlalMTeTUMa 3a acMMMJaIijy 3Hama. Camo Tako, oBe aduiujanuje
MOTY J1a O4€Kyjy /a he TexHoJioTHja Koja 0 HHUX JI0J1a3d, UMATH MO3UTUBAH yTHIIA] y MPaBILY

yHanpelema Ipou3Bo/Imke, pacTa MPOJyKTUBHOCTH M U3B0O3a U JIp.
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[Topen Tora, MylITHHAIIMOHAIHE KOPIOpalldje MpeHocehn TeXHOIoTH]y, HE BpIIE YTHIA]
caMO Ha CBOje MHOCTpaHe aduiujanje, Beh m Ha apyra mpemyseha Koja ce Hajlaze y 3eMJbH
nomahuna. Tako, MynITHHALIMOHATIHE KOPIOpalKje MHAUPEKTHO YTHUY Ha JOKaJIHA mpeay3eha y
3eMJbu ToMahMHa, U TH WHAWPEKTHU e€(EeKTH ce Ha3WBajy e€(eKTH MpeluBamba WA TEXHOJOIIKE
excrepHanuje. Edextn mpenuBama cy BakHU 3a 3eMJby JoMahinHa, W3 pasjiora mro HHXOBO
UCIIOJbaBahbe MOXKE JIa YTHYE Ha NMPHUBPEIAHU pacT 3emMibe JomMahuHa, Kao M MPOTYKTHUBHOCT

nokanaux npexyseha (Jlabynosuh Crankosuh, 2017, ctp. 436).

KakaB he Tpancdep texnonoruje nzmel)y Mmatnaaux npenayseha u \UXOBHX aduiivjaruja
y MHOCTPAHCTBY OWTH, 3aBUCH OJ TOTa Jia JIU aKTUBHOCTH HCTPaKUBaKka U Pa3Boja pealnsyjy
uHoctpane adwimjanuje (Gheribi and Voytovych, 2018). Vkonuko uHOCTpane aduiujaruje
00aBJpajy aKTUBHOCTH HCTPaXMBamba M pa3Boja, KJbYYHH YTHIQ] HAa TEXHOJOIIKE TOKOBE
OJTHOCHO HMXOBY TOjaBHY (OpMY MMa THII UCTPaKMBama W pa3Boja KOju OHE peanusyjy. Ha
pUMep, TOKOBU TEXHOJIOTHj€ MOTY YKJbYYMBATH OIEpPAaTHBHE Ja0OpaTopHje 3a MOAPIIKY, Koje
uMajy (QyHKUOUjy Ja TpUiIaroje MpOW3BOJE WM MPOM3BOAHE IMPOIECE JOKAIHUM YCIOBHMA.
Pamu ce o TokOBMMa TEXHOJIOTHje Ha pellalldjd O MaTHYHOT mpenay3eha mo adunmjanmje y
WHOCTPAHCTBY, IPU Y€MY OBH TOKOBH MOTY OWUTH y OOJMKY crnenu(uKanyja Wi OCHOBHUX
yIyTCTaBa KOjU C€ KOpHCTE NPHIMKOM yBoheka HOBOI MPOM3BOJA HA OJpeheHO TpXKHIITE.
WHocTtpane adwinjanyje Koje cy yKJbydeHe Yy MporpaMm HCTpakuBamba M pas3Boja, KOjU ce
CIPOBOAM y OKBUPY CHCTeMa MYJTHHAIMOHAIHE KOpIOpamuje, OCTBAapyjy YBpCTE Be3e ca

JIPYTUM EHTUTETHMA KOJU ce 0aBe UCTPaKUBAYKO - Pa3BOJUM aKTUBHOCTUMA YHYTAp CHUCTEMA.

[Tocroje adunujanuje y MHOCTPAHCTBY KoOje 00aBJbajy caMO MPOU3BOJHE AKTHUBHOCTH
(Dunning, 2015). Ta 6u mokpeHyse MPOU3BOIHM IMpoIiec, oBe aduiujanuje, npuHyheHe cy aa
MIPUCTYIIE TEXHOJOTHjH MaTHYHOT Tpeay3eha THMe ITO yBO3e HEONMXOAHY ONpeMy, MaIlHWHE,
nmoyynpous3Bofie W (QuHanHe mnpousBone. [lpupoma u cremeH TpaHcdepa TEXHOJIOTH]E O]
MaTH4YHOT mpeay3eha 10 HHOCTpaHUX aduiivjalyja, MPBEHCTBEHO 3aBUCH OJl CAMUX aKTHBHOCTH
Koje 00aBibajy adunujanuje. Kojy Bpcty aktuBHOCTH he 06aBibatu apunujanmje, 3aBUCH O TOra
KOJIMKO je MaTHUYHO Tmpeny3ehe MOTHBHCAHO 3a TakBe MOIyXBare, Kao M OJ IPHMEHEHE
cTpareruje MatuuHor mipeay3eha. Ilopem Tora, TpaHchep TEXHOJOTH]E Y TIPOU3BOIHE
apunyjanyje 3aBUCH M OJ caMe BJACHUYKE CTpyKType TuxX ¢(uuujana. Ilocmatpajyhu oBaj
acrekT, Moke ce pehu 1a ce HOBU M yHanpeheHH poU3BOIU U MTPOU3BOIHU MPOLIECH YTIIaBHOM

ycMmepaBajy Ka aduiaujanuju Koja je y NOTIIYHOM BJIACHMILITBY MYJITHHAI[MOHATIHE KOpHOpalyje.
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OBe aKTHBHOCTH c€ 00aBJbajy Kako OM MYJTHHAIMOHATHE KOPIOpaIyje cadyBayie MPEeIHOCTH

KOj€ UMajy y TMOTJIey BJIACHUIITBA.

WNucTuTyimoHamHa peryiaTuBa MOKe UMAaTH 3Ha4yajaH YTHIA] Ha TpaHc]ep TEXHOIOTH]e
oIl MaTm4HOT Tpeay3eha mo mHOcTpane adunmjamuje Koja 00aBJba MPOU3BOJHE AKTHBHOCTH
(Tihanyi and Roath, 2002). Tako, TpProBMHCKa OrpaHHuYEba MOry obOecxpaOpuru
MYJITHHAIITMOHAJIHE KOpIopalyje Ja y CBOje HMHOCTpaHe adrumjarije MpeHoce MPOU3BOJIHE
TEXHUKE M MAaIlMHE KOje CYy pa3BHjeHe Ca IUJbeM Ja 3aJ0BOJbe OOMM TPOU3BOIHE KOjH
peBa3mia3u MmoTpede Mamux TpkuinTa. [lopea Tora, HUBO 3alITHTE MHTEICKTYyaJIHE CBOjUHE
KOjH IOCTOjH Y 3eMJbH JoMahKHa, MOKE YTUIIATH HAa HUBO U BPCTY TEXHOJIOTH]j€ KOja Ce€ MIPEHOCH
Ha MHOCTpaHe adwidjanuje. Y MNPUIOT TOME FOBOPU YHMI-CHHIIA Ja Y OHMM 3eMJbama IJie Cy
3aKOHM O MHTEJICKTYaJIHOM BJIACHHINTBY Cla0W U TJE Cy HaMeTHyTe MoceOHEe Mepe, Kao Ha
pUMEp JIMIEHIMpakhe, MPUCYTHA j€ Mama CIPEMHOCT MYJITHHAI[MOHAIHUX KOpIopamuja jaa

YBOAC CaBpEMCHC MCTOZC IMOCJIOBAkaA Y oz[peheHe CCKTOPC.

MynTUHaMOHAHE KOpIiopanyje mnpeny3uMajyhn MHOBaTHBHE aKTUBHOCTH HACTOje HE
caMmo J1a TUPEKTHO yTWYy Ha CBoje aduiujanuje yHyTap cucrema, Beh W Ja ycmocraBe Jo0pe
oJHOCce ca mpeny3ehnma u MHCTUTYIMjaMa KOje ce Hajase BaH mwuxoBux cuctema (Rugraf and
Hansen, 2011). Pagu ce o ToMe ga MYJNTHHAIMOHAIHUA KOPHOPAaTHBHH CHCTEMH 3aKJbYdyjy
YTOBOPHE OJIHOCE O CapabH ca APYruM npeny3ehrnMma, u Ha Taj HauuH (GOPMHPAjJy TEXHOJIOIIKE
anujance. bpoj CKIOMJbEHUX TEXHOJIOMIKUX allMjaHCH j€ y MOopacTy, MOCEOHO y TIOMEHY HOBUX
texHosordja u ayromoowmickoj uamyctpuju (UNCTAD, 1994). Jamancka My/iITHHAI[HOHATHA
kopriopanuja Hitachi je ckionwia capaamy y ¢GopMH ainujaHce ca KOPEJCKOM KOMITAHUjOM
Goldstar, npu uemy Hitachi gaje Goldstar-u monepny 1M JIPAM texnonorujy (Yamada, 1990).
OBa kommaHMja Tako J00Mja MPUCTYN KalHUTATHO] ONPEMU U JPYrUM pecypcuMma YHyTap
anujance. [loceOHO je mHTEpecaHnTaH nmpumep GopMupama CTpaTEHIKOT MapTHEPCTBA OJ CTPaHe
ouotexHosomkor npeayseha Biocon India Pvt. Ltd u Quest International Unilever, npema kojem
je Biocon India HakoH mpey3uMama cropazymoM mpucrana 0a pasBuja oxpeheHe HOBe
npou3Bo/ie U mporiece 3a Quest International, ox maboparopujcke daze 10 hruHATHE TPOU3BOIHE
(Bhan, 2006). Hamepa xommanuje Quest International je nma ckimamameMm cropasyma ca
npenyzehem Biocon India koje ce qokaszano y mpou3BOABU MUKPOOHUX MHIYCTPUJCKUX €H3UMA,

Ha CKOHOMHWYAaH HAa4YWH IIOCTUTHE yHanpelje}be IIPpOU3BOJHC TCXHOHOFI/Ije.
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MynTHHAIIMOHAIHE KOPIOpaIrje TeXe J1a 0OCTBape J00pe OJHOCE M ca MCTPAKUBAYKHM
UCTHTYIIMjaMa U YHUBEP3UTETUMA CKJanajyhu koonepaTuBHE apamkmaHne. [IpenHocT ckiianama
OBHX apaH)XMaHa OrJieJ]a ce y TOME Jia IOCTOju MoryhHOCT pa3mMeHe nHpopmanmja, 3ajeJHAIIKOT
JeJbeHha Pecypca, Kao U pellaBama 3ajeJHUYKNX mpobdiema n3mely cucremMa MyaTHHAIIMOHATHE
KopIiopanuje W JOKaTHUX mpeny3eha WIM HCTPaXHUBAUYKUX HWHCTUTYLHjA, a CBE Y IUIbY
yHarnpelhema bIUX0Be KOHKYPEeHTHOCTH. Kao mpumep ce Moxe y3etn Kommanuja Ford xoja je y
capaamu ca Kuneckom Binasom y Kunu ocHoBana ¢oH] 32 HCTpaKMBAEe M pa3Boj, KOJU je UMao

Wb J1a PUHAHCUPA MPOjeKTe HA UCTPAXMBAYKUM HHCTUTYIM]jaMa U (pakynretuma (WIR, 1995).

be3 o003upa Ha uMmeHHIly Ja Cy y CHCTEMY MYJITHHAI[MOHAIHE KOpIIOpaIyje
CKOHIICHTPUCAHE OJroBapajyhe BIacCHHUYKE TEXHOJIOTH]jE M aAKTUBHOCTH UCTPAKUBAbha U Pa3Boja,
cucteM MelhyHapoaHE MPOU3BOIE MOXKE JONPHUHETH TMOOOJBIIAY TEXHOJIONIKUX KallaluTeTa
JOKamHUX Tpeay3eha y 3emsbn jgomahmHa Kpo3 MpenuBamba WM TEXHOJOIIKE EKCTEpPHAJIH]je
(Marin and Bell, 2003). Edextu npenuBama Wik TEXHOJIOIIKE EKCTCPHATIHjE Cy MOCEOHO BaKHH
aKo TEXHOJIOTH]je KOje KOPUCTE MYJITHHAIIMOHAITHE KOPIOPAIMje HUCY TOCTYITHE Y HEKO] 3€MJbH,
WIK c€ HEe MOry MOOWTH KpO3 TpaHCaKIHje WM JUIEHIMpama. Edexktn mpenuBama ce MOry
knacuduroBatu Ha (Jlabynosuh Crankosuh, 2017): (1) uHTparpaHcke — MpeiuBama Koja ce
JelaBajy yHyTap MHIycTpHje U (2) MHTEprpaHcKe - mpeliuBama u3Mel)y NmpuBpeIHUX TpaHa.
[IpenuBame yHyTap WHAYCTpHjEe HAcTaje Kaja MYJTHHAIMOHAIHE KOPIOpalHje HE YCIeBajy y
MOTITYHOCTH Ja HWHTEPHAIMOHAIN3Y]Y CBOj¢é KOHKYPEHTCKE NPETHOCTH, a TPHUTOM HHHXOBO
MPUCYCTBO TIOBehaBa MPOIAYKTUBHOCT JIOKamHUX Tmipeayseha y mnpuBpean. Moryhe je
UJCHTU(UKOBATH YETUPH KaHaja MPEKO KOJUX CE HMCII0JhaBajy TEXHOJIOUIKE EKCTepHAIUje WU
npenuBama, U 10 cy: (Narulla and Lall, 2006): (1) oemoncmpayuonu epexam, (2) egpexam
xoukypenyuje, (3) eepmukanno nosesusarwe, u (4) o0byka K0KaIHOZ PAOHO CHOCOOHO2

CmMAaHoOBHUUWImMed.

Jlokanna npeny3eha y HeTOBOJbHO pa3BUjeHUM HallMjama, HEMajy JOBOJFHO KamaluTeTa
Jla CaMOCTAJTHO YBOJIE HOBE TEXHOJIOTH]E Y JIOKaTHE eKoHOMHU]e. 300T Tora cy oHa npuHyheHa aa
YCIIOCTaBJba]y OJTHOCE Capajib€ ca CTPaHWM IMapTHepuMa. J[eMoHCTpalmoHu edekar ce jaBiba
KaJa TPHUCYCTBO MYJTHHAIIMOHATHUX KOpIoOpalrja KOje KOPHCTE CYMEpUOpPHE TEXHOJIOTH]E,
noactudye nomaha mpemyseha na mpuxBaTe MU UMIUIEMEHTHPA]y OBE TEXHOJOTH]E Y JIOKAJIHE
exoHoMuje. [IpucyTBO MHOCTpaHUX MapTHEpa U HOBHX TEXHOJOTHja KOje KopucTe, omoryhasa

nomahum mpenyszehuma nma octBapyjy oapeheHe moromHoCTH Koje ce MaHU(DECTyjy y MamuM
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TPOIIKOBUMA yBOheHa U MMIUIEMEHTHpPakha HOBE TEXHOJOTHjE. Y TOM CIIy4ajy, UCIO0JbaBajy ce
MMO3UTUBHE EKCTEPHAIM]E TI0 OCHOBY IIHMpEema TexHooruje. JJomaha npeay3eha, Ha oBaj HaUYWH
MOTy MpPHUMEHHUTH cTparerujy Op3or yuyema. OBa cTpaTeruja ce 3acCHHMBAa Ha ToMe jaa jomaha
npeny3eha  mocmarpajy W HMMHTUPAJy  CYNIEpPUOPHY  TEXHOJOTH]y W IPOU3BOJE
MYJITHHAITMOHAJIHUX Koprnopanuja. [lopen Tora, nmomaha mpemy3eha He mpuiarohaBajy HOBe
TEXHOJIOTHjE€ HCTOM Op3MHOM, YIpaBO M3 pa3jiora MTO HMajy Ppa3lId4uTe CKIOHOCTH 3a
ycBajameM HoBuHA (Suh, 2015). TTocToju HEeKoMKO HaYMHA Ha Koje qomaha nmpeny3eha mory na
OTIOHAIIA]Y WJIM UMHUTHPA]y TEXHOJIOTH]Y KOjy KOPUCTE MYJITHHAIMOHAIHE KOpPIOpalyje, U TO
cy: oenumapkunr (engl. benchmarking), o6payTH MHX)ewmepuHr (engl. reverse engineering), u
uHaycTpujcka mmnujyHaxa (engl. industrial espionage). Jlomaha npenyseha, Ha OCHOBY ycHeurHo
npriiaroheHe HOBE TEXHOJIOTHje Kpo3 oapeheno Bpeme Mory na ouekyjy onpehene oenedure. Tu
OcHeduTH ce ogHOCE HA TTOOOJBIIAKE IOCIOBakA OBUX INpeay3eha, kao u nmosehame ynena Ha

TPXKULITY.

Tpancdep HOBe TexHOJOrHMje OJ CTpaHE MYJITHHAIMOHAIHUX KOpIopaluja MoOXe Ja
JIOBEZIE 10 T0jaBeé KOHKYPEHIMje Ha JIOKAJTHOM TPKHUINTY, OAHOCHO J0Ja3H JO HCIOJhaBarmba
edexra koukypenmmje (Worstall, 2018). Cymtina je y Tome aa ce gomaha npenayseha cyouaBajy
ca cBe BehMM NPUCTHCKOM KOHKYPEHIMj€ KOja MOTHYE O]l MYJITHHAI[MOHAIHUX KOpIIOpaluja,
HITO MX MOJACTHYE Ja YCBajajy U UMIUIEMEHTUPA]y HOBE MPOM3BOJIE KAaKO OM 3aIUTHTUIM CBOje
TP>KUIIHO yuemihe, mpubaBuiIM onpeMy U HOoBe MamuHe U ap. lomaha npenyseha o6aBibajy oBe
aKTUBHOCTH y LWJbYy noBehamwa cBoje eduxacHoCTH U npoaykTuBHOCTU. [lopen Tora, yKoIuko
nomaha npexny3eha 360r 06jeKTMBHUX pa3iiora HUCY y CTamy Ja YCBOje€ HOBE TEXHOJIOTH]e, OHa
ce Hajla3e IoJl MPUTUCKOM J1a e(puKacHUje KOpUCTe 1ocTojehy TeXHOI0rujy 1 pecypcee, Kao U J1a
mo0oJbINajy KBAIUTET CBOJUX MPOU3BOJIA W Jla PEOPTraHu3y]y mocjoBame. JlokamHa mpuBpena
MOJKE J1a OCTBapyje MO3UTHBHE e(eKTe MO OCHOBY YJIacka MYJITHHAIIMOHAIHUX KOPIIOpaIja
caMo yKoJuKo cy nomaha mpenyseha nmana 3amoBosbaBajyhe mepdopmance mpe yiacka OBHX

ri100alHX EHTUTETA.

Edextn mpenuBama ce MOTY HCIOJBHTH Kao TOCIEIUIA BEPTHKAITHOT ITOBE3WBAha
m3mely adunujanuja MyJITHHAIMOHATHUX Koprmopamuja W jaomahux mpemy3eha (kKymama u
no6asspaua). Lall (1980) je npBu yka3uBao Ha 3Ha4aj yCIOCTaBJbakha BEPTHKATHHUX Be3a H3Mehy
apuunMja MyYJTHHAIMOHATHUX Kopropanuja u JgoMahux mnpeayseha y HCTpakuBamy

npou3Bohaua kamuoHa y Maauju. ¥ ToM cMuciTy, HHOCTpaHe adruidjamuje npyxajy MOJIPIIKY

81



nomahuMm no0aBibauMMa Ha Pa3IMYUTE HAYMHE. KPO3 OCHOCOOJbaBamE 3arociaeHOr 0colsba U
MeHalepa, nmoMaxyhu UM J1a yHarmpeae NMpOW3BOJHE TOTOHE, MpyXajyhu TeXHHUYKy 1momoh y
Wby MOOOJbIIAba KBAJMTETA MPOU3BOAA KA0 M TPYKAKE MOJAPIIKE y KYIOBUHU CHPOBHHA.
Opnnyka o u36opy nomahux mobaBibaya M JTOKATHUX U3BOPA MPEBACXOHO 3aBUCH OJ1 KBAIUTETA,
1eHe (TpOIIKOBa), MOY3MaHOCTH M (iekcuOuimHocT aomahux go0aBjpavya y OJHOCY Ha
uHOCTpaHe jgo0OaBipade. Ca acmekta 3emJbe jgomahmHa Beoma je BakHO Ja nohe 1o
yCIIOCTaBJbaka Be3a m3Mel)y OBUX €HTUTETa, MpU 4eMmy ce y nomahum npemysehuma moactude
edekar yuema, yuMe ce cTBapa 0asza 3a mupeme 3Hama W BemTuHa. Tume nomaha mpemyseha
nocTajy epukacHWja W KOHKYPEHTHHja, a Ha JPYroj CTpaHH W caMe MYJITHHAIIMOHAJIHE

KOpropaiiyje ocTBapyjy oapeheHe KOpucTy 1Mo OCHOBY IIPeIUBamka TEXHOIIOTH]a.

[ToBe3nBame yHa3aj je KaHAT 3a YCIIOCTAaBJhalkhe BEpTUKAIHE Bese m3Mmely adumujanuja
MYJITHHAIIMOHATTHUX Kopropanuja u qomahux npemyseha, Tj. modaBipaua y 3emibama y pa3Bojy
(Backer et al., 2019). Huoctpane adpuiujanuje 3a morpede oOaBibarba CBOJUX AKTUBHOCTH
aHraxyjy nomaha mpenyseha koja ce mpu TOMe jaBjbajy Kao no0OaBibauu uHIyTa. Kako Ou
no0oJbIane cTaHAap/e KBAINTETa HUXOBHUX 100aBbada, MyJITHHALIMOHATHE KOpPIIOpaIHje Kpo3
BEpTUKAJIHA TNpEIMBamka JUPEKTHO M0 HHUX TpaHCc(epHiry HEOmXoJHa 3Hama W BEUITHHE, U
00e30ehyjy onpehene mojacTuilaje kako OW yHampenuse MPOU3BOAKBY U TEXHOJOTH]y. Y TOM
CMHUCITy, MYJITHHAIMOHAIHE KOPIOpAaIMje MOTY MPYXHTH TEXHUYKY TIIOJIPIIKY JOKAIHUM
nobaBspauriMa y Wby NoOOJbIIakba KBAIUTETAa WHITYTa, KA0 U MoMoh y yBohewmy HMHOBaIlHja,
o0yKe, cTBapama Mpou3BOJHE UH(]pacTpyKType, HabaBke uHmyTta (Santos, 2017). Bese koje ce
ycrocTaBibajy u3mely apunnjanyja MyITHHAIIMOHATHUX Kopriopanuja u fjoMahux npeayseha He
MOpajy yBEK MO3UTHBHO J]a yTUUY Ha MPUBPENY, Y CMHUCIY NOOOJbIIakha HEHOI CTamka, Kao U
CTBapama NOTEHIMjajla 3a pacT. MyNTHHAIMOHAIHE KOpIIOpalije MOry Ja OrpaHude
aKTUBHOCTH JIOKAJTHUX J00aBJbada TUME IITO he WX YCMEpPHUTH Ja MPOU3BOAE MPOU3BOJIE HIKE
BPEIHOCTH WJIM Jla y HpPOM3BOJIIBM NpPHUMEHEe TEXHOJOruje Huker HuBoa. Ilopex Tora,
MYJITHHAIMOHAIHE KOpIOpallMje ce MOTY ONpEeNeNuTH U 3a ONUHUjy JAa 3aapxke mnocrtojehe
no0aBJjbadye U3 JAPYTUX 3€Majba, YUME Cy IIaHCE 32 MHTEH3UBHHUJU TpaHcdep TEeXHOJOoruje u

3HaWbAa y 3Ha4ajHO] MEPU CMarbECHE.

Homaha mpeny3eha Mory moctatu NpoAyKTUBHHja Kao pe3yinTaT Jo0Hjama MPHCTYIa
HOBMM, TOOOJbIIAHUM MJIM Mamke CKYNMM HWHIOYTUMa [pPOU3BEICHUM O]l CTpaHe

MYJITHHAIMOHAIIHAX KOpIopaiuja y y3BogHuM cektopuma (Javorcik, 2004). Jlomahu kyrmim
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MPOM3BOJa, IO OCHOBY yJjacka MYJITHHAI[MOHAIIHUX KoOpriopamnuja 1o0ujajy KBaJIUTETHE
MPOU3BOJIC TIO MOBOJFHUM IIEHAMa M CBE TO je oMoryheHo 3axBaspyjyhu HMHTEpHAIIMOHATHUM
KapakTepUCTUKaMa MYJITHHALMOHAIHUX KOpIOpalnHja y AOMEHY TEXHOJIOTHje, pecypca H Jp.
MHoru npuMepu M3 Tpakce MOTBPhyjy edekTe mnpenuBama KOju ce MaHH(ecTyjy Kpo3
nmoBe3uBame aduiamjanyja ¥ gomMahmx Kynama Mpou3BOJa y 3eMJbamMa Yy pasBojy. Hakon
MOTIUCHBaka yroBopa udmehy Uemkor npousBohaya omirBaka o]l allyMUHHUjyMCKHX JIeTypa 3a
UHAYCTPHjy ayToMoOWiIa W MYITHHAIMOHAIHE KOpIopanuje, 0co0Jbe MYITHHALWOHAIHE
KOpIopalyje je OJUIa3uiio y MPOCTOpHje YCIIKe KOMIAHHUje /[Ba JIaHa y MECEIy TOKOM JYKer
epruoia Kako O paauio Ha moOoJbliamky cucTtema KouTpoise kBaaurera. (Quo, 2019). Hakon
tora, Yemnika KOMIaHMja je MPUMEHMIA OBa MO00OOJbIIAka HA CBOjE Jpyre MPOU3BOIHE JIMHUJE H

CcMamuiIa Opoj MPOM3BECHUX HEUCIIPABHUX apTHUKAJA.

Tpancdep TexHomoruje ox MaTHUHOT mpeny3eha MynTHHAIMOHAIHE KOPIOpAaLHUje 10
aduMjanyja y ”HOCTPAHCTBY, MOPE]] OCTAJIOT, MOJXKE CE PEalM30BaTH KpO3 O0YKY 3aIlOCICHHX
Koja ce opranusyje y adunmjanujama MyIATHHAIMOHATHUX KOpHopaluja y 3eMJbu JomahuHa
(Boadu et al., 2018). V unoctpanum adpuimjanujama Moryhe je opraHu3oBatu mporpame o0yke
nomahe panHe cHare, IITO JONPHHOCH Pa3BOjy W yHamnpehemy XyMaHOT KamnuTana y 3eMJbU
nomahuna. Edexar oOyke nonasm 10 M3paxaja Kada pajJHa cHara oOyueHa Yy MHOCTPaHUM
apunyjanujaMa oaydyje Ja HalmyCcTH KOMIIAHHM]y W Ipeceiu ce y apyra nomaha mpenyseha y
HaMepH Jia UM TIOMOTHE y CKJIalamby HOBHX IOCIOBHHX MOIyXBaTa. 3arociieHH Y MHOCTPAaHUM
adunujandjaMa ce Kpo3 mporpaMme oOyke ocroco0sbaBajy Na PYyKy]y TEXHOJIOUIKA BHCOKO
pa3BUjeHHM MalllMHama, TaKo Ja Cy Y MOTyhHOCTH Ja OpraHu3yjy CaBpeMeHe Ipolece
npou3Boame. Peannszanuja pa3BojHMX LMJbeBa MNpeay3eha y 3emsbama y pas3Bojy Ou Oumia
OTEKaHa, YKOJMKO OM Ce OrpaHWYHO yBO3 MHOCTPAHOT KamuTaja jep OM TUME oBa mpeay3eha
TeXKe JoJa3wia 70 TMOTPEOHUX CaBpPEMEHUX TEXHOJIOTHja M 3Hama Koja Cy HEOMXOJHa 3a

OpraHu3al|jy CaBpeMEHOT Ipoleca MPOU3BOAE.

['enepucame u TpaHC]ep TEXHOJIOTHja, HHOBAIIMOHUX CIIOCOOHOCTH M BEUITHHA YHYTap
crcTeMa MYJTHHAIMOHATHE KOpIopalyje Kao W WHHXOB yTHIA] Ha Japyra mpemyszeha myrem
MOBE3MBaka M MpeNMBamba, MMa BakHE MMIUTHKaIMje Ha mepdopmance 3emsbe (Castellani and
Zanfei, 2006). Umajyhu y Buay na MyaTHHAIMOHAIHE KOPIOPAIHje UMajy JOMHHAHTHY YJIOTY Y
JIOMEHY MHOBAIlja U Pa3Boja TEXHOJOTHjE, CTPaHE TUPEKTHE NHBECTHUIIM]jE TIPE/ICTaBIbajy HAUUH

3a yHampeheme TexHOJOWKUX MoryhHocTu mpenyseha y 3emsbama nomahuHuma. Crpane
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JTUPEKTHE WHBECTHIIM]E MOTY OjadyaTH TEXHOJIOUIKE KananuTeTe oBUX npemyseha tako mro he um
JOMYIITATH Ja ©Majy IPHUCTYI TEXHOJIOTH]H KOja ce TEIIKO J00Hja, Kao M IMHUPEHEeM aKTUBHOCTH
UCTpaXMBamka M pa3Boja. Peanm3anmja OBHX aKTUBHOCTH, y 3HAa4ajHO] MEPH 3aBHCHU OJ
3alpTaHUX IMJhEBAa MYJITHHAIMOHATHUX KOPIIOpalldja Kao U YCJIOBa KOjU MOCTOjE€ y 3eMJbaMa
noMahnHuMa. MynTHHAIIMOHATHE KOPIIOpAIHje Ka0 HOCHOIM CTPAHHUX TUPEKTHUX WHBECTHIIH]jA
HE MOTY Yy CBaKOj CHUTYaIlMjH Jia MOMOTHY AoMahuMm npemy3ehuma Kpo3 mpuMeHy caBpeMEHHX
TEXHOJIOTHja M BeIITHHA. MelyTuM, yKOJIHMKO Cy MPEeTXOAHO HCIYHEeHU onapeheHu ycrnoBH y
3eMJbu JoMahWHA, MyJITHHAIMOHAIHE KOPIIOpaIje MOTy UMAaTh 3HauajHy yJOTry y U3rpaambu
TEXHOJIOIIKUX KamanuTera jomahux npenyseha u Tpancdepy TEXHOJIOTH]ja, YUME OHE MTO3UTHBHO

YTU1Yy Ha CKOHOMCKE nepq)opMche 3CMJBC I[OMahI/IHa.

3.3. Yiiora opraHu3anuoHne U MeHaliepcke npakce y ynanpelhemwy KOHKypeHTHOCTH

VY nepuony a0 80-ux roarHa MPOLUIOT BeKa, Mel)y akaJleMCKIM KpyroBHUMa IPEOBIA A0
j€ cxBaTame Ja MOCTOj€ OMIITH MPUHIUIH KOjH C€ MOTY MPUMEHUTH Y CBHM CHUTYyaljama, 0e3
o03upa Ha KynTypHy OalllTUHY KOMIaHMja Koje ce y3uMajy y pasmarpame. Oarosapajyhu
IPUCTYIl yIIpaBJbalby OPraHU3alMjOM j€ Pa3BHjeH Yy YCIOBHUMA II0CTOjamkba CIOXKEHUX H
HernpeaBuleHNX 3a7aTaKa, MOCEOHO OHUX KOJU Cy HAMETHYTH O] CTpaHe TPKUILTA, TEXHOJIOTH]ja
n obuma paga. Cmarpasno ce Ja HallMOHAJHE KYITYpe M HHCTUTYLHJ€ HMMa]y OTIpaHUYEHY
BaYKHOCT, U 3alpaBO NPEJCTaBJbajy JeIHY OJl HEKOJIMKO HENpeABUl)EHUX OKOJHOCTU Ha KOje je
npakca yrnpasJbarba Mopaia Outu npuiarohena (Child, 1981). Tokom mocnenme aABe neneHHje,
II0CT0ja0 je MHTEpEC 3a peNeBaTHOCT HAIMOHATHHUX KyJITypa M MHCTUTYLHja, KOje Cy HhMaie
Mpecyan 3Havaj 3a pa3Boj METO/Ia yIpaBibama, crparerdja u ctpykrypa (UNCTAD, 1995). Cee
Behu Opoj McTpakuBama, KaKo O MPUPOJU YIPaB/bakba y Pa3IUUYUTUM I[IOCIOBHUM CHUCTEMHUMA,
TaKO M O HAI[MOHAJIHUM KYJITYpHUM pa3jMKama 3HauyajHUM 3a YIpaBJbame, JOBEO je J0 MopacTa
OueKMBama Ja he mpakce ympaBbakba YBEACHE OJ CTpaHe Kopropanyja pasIuuuTHX
HaIlMOHATHOCTH OWTH TIPEMOo3HAT/bUBE. Y UCTO BpeMme, Mpeay3eha u TpKHIITa ce TIIo0an3yjy
yOp3anuM TeMrioM, a cBe Behu Opoj mpemyseha je moctao €0 BEIMKHUX MYJITHHAITMOHATHUX
KOpIiopalja Kao pe3yiaTaT pa3Boja CTpaTEIIKUX alWjaHCH WM npey3uMama. OBa npeayseha cy

CC Cyo4aBaJia Ca [iBa pa3/inuuTa NpucTyna yrnpabJbaby, IIOMahI/IM U UHOCTPAHUM.
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VY nanamme Bpeme, npenyseha u mHCTHTYIH]E 6€3 003Upa HA KUXOBO MOPEKIIO, HACTOjE
Jla ce OpraHu3yjy ¥ eQHUKacHO yIpaBibajy MOCIOBHAM aKTUBHOCTHUMA Y HaMepH Ja ImTo 00Jbe
HUCKOPHCTE KJbYYHE pecypce, Kao H Jia MOCTHTHY 3a/I0BOJhaBajyhi HUBO EKOHOMCKHX
nepdopmancu. Camo epukacHUM KopuIThemeM pecypca y JaHaUImbeM TNI00ATHOM OKpYKEmY,
MYJITHHAIMOHAIIHE KOPIOpAIKje MOTY OICTaTH M OWTH KOHKYPEHTHE Ha CBETCKOM TPIKHIITY.
3ampaBo, OpraHu3alidja U MEHAIMEHT Y CaBPEMEHUM YyCJIOBHMA IPEJCTaBJbajy TJIABHE HU3BOPE
koHKypeHTtHOocTH npeayseha (Czarnecka and Szymura, 2016). Opranusaiyone U MeHallepcKe
MpaKce TOCTajy BeoMa BaxkHE y 00e30ehermy KOHKYpPEHTCKE MpPETHOCTH, MOTOTOBY Kaaa ce
TPOIIKOBU KamWTalla NMPUOJIMKaBajy Ja Oyny Ha MCTOM HUBOY, Kaja je Behu €0 JaHaIImbuX
TEXHOJIOTHja CTaHAapJIM30BaH, M HCIOJbaBama CIMYHUX BEIITHHA KOje Cy BeoMa JOCTYITHE.
EdexTn oprannzannone ¥ MEHalepcKe Mpakce Ha KOHKYPEHTHOCT C€ MOTY W3pa3uTH Ha JiBa
HaunHa. (1) KBaHTUTATHBHO, Yy BHJY YIITENA y TPOLIKOBMMA, W (2) KBAaJMTAaTHBHO, Y BHIY
Op3uHe, MOY3JaHOCTH U (PIEKCUOMIHOCTH Y pou3BoAkU. OHO IITO je OUTHO HArjaacuTH jecTe
na mehy npeayszehrMa mocroje 3HauajHe pasiIvKe y MOmIedy METoIa KOje KOPHUCTE 3a TIOCTH3abEe

OBHUX IIMJBCBA.

Y caBpeMeHMM ycloBHMMa mpuBpehuBama, MyITHHAMOHAIHE KOpIIOpalHje Cy
OpHjEeHTHCaHEe Ka TOMe Ja e(h)uKacHO KOPUCTE pecypce KOju cy UM Ha pacronaramy. Kommko he
yCHETH y TOj HAMEpH, 3aBUCH y BEJIHMKOj MEpH O] KYATYPHOT OKBHpa YHYyTap Kojer o0aBibajy
MOCJIOBHE aKTUBOCTU. MyINITHHAIIMOHAIIHE KOPIOpAalKje, HAPOYNTO OHE BEJIMKE, BETUKH 3HAYA]
Npuajy mociaoBHO] KynTypu. [locnoBHa Kyntypa oOyxBaTa OpraHU3aIlioHe BPEIHOCTH, CTAaBOBE
u oOpaciie ToHalIama Kopropanuja , 1 MpeAcTaB/ba OCHOBY 3a HAIllPeIOBambe M MPOCHEPUTET
cBake Kopropanuje. KopropaTtuBHa KynTypa ce cMaTpa CacTaBHUM JIEIOM ITOCIOBHE KYIType
KOJU y 3HA4ajHOj] MEpHU yTHUYE Ha YCIICIIHO YCBajale WIM NpuiarolaBame OpraHusallioHe u
MmeHariepcke npakce (Groznaya, 2013). V ycrnoBuma riiobaiu3aimje MocjaoBama, YCIeNHa Cy
caMo oHa mpeny3eha koja cy crmocoOHa Ja CHHTETHUIIY TEXHOJIOTH]y, MOCIOBHY KYITypy M
HajOoJbe Mpakce y JOMEHY OpraHu3alije U ymnpaBibama. Ta BHUXOBa CHOCOOHOCT J0Ja3H 10

u3paxkaja yBakaBambeM KOHIIENTa OpraHu3aiuje koja yuu (Senge, 1992).

AMepuuka ¥ jamaHcka mpeayszeha cy TOKOM mocrnefme JeleHrje, yBela BEeIUKU Opoj
KJbYYHHX OPTraHM3AIlMOHUX W MEHAIIEPCKUX TMPaKCH, KOje Cy 3Ha4yajHUM JIeJIOM Be3aHe 3a
MacoBHy u lean mpousBoamy. IbuxoBa mnpumeHa je goBena 0 3HavajHOr ToBehama

MPOAYKTUBHOCTH W KBanuTeTra oBUX mpenyseha. ¥V mpenysehuma koja umajy cemuumire y

85



pa3BUjEHUM 3eMJbaMa, CBE BHUIIE C€ MPUMEHY]y pa3IMUUTH CHCTEMH OpraHu3aiuje |
MEHAIIMEHTa KOjU HMajy Hajoospy mpakcy. OHHM CBe BHWIIE TIOCTajy perep 3a JOLHUpame
Mel)yHapOJAHO WHTETPUCAHE MPOHM3BOAIKE. Peu je o cucTteMuMa KOjU HWMajy TpHU 3HAdYajHE
mumensuje (WIR, 1995): (1) 3acHuBajy ce Ha kopumhemy (IIEKCHOMIHUX, WHTEIPHCAHHX
TEXHOJIOTHja TOKOM 00aBJbaha MPEKOTPAaHHMYHUX AaKTHBHOCTH, (2) YKJbyYMBAaWmE HOBUX
OpraHU3aliOHUX M YIPaBJbayKKX 00JHMKa yHyTap npeayseha, koju omoryhaBajy ocTBapHBame
BUIITUX CTaHAapAa KBaiuTeTa U (iaexcuOmiHoCTH, (3) pa3BHjamke HOBOT BHJA OJHOCA U3Mely

npeny3eha v BUXOBHX J100aBJbada, KOjH j€ 3aCHOBAH Ha y3ajaMHOM TOBEPEbY U Capajmbu.

3HayajHO je IOMEHYTH IUTake Yy BE3M HAYMHA HA KOjU je Moryhe mpeHeTH
OpraHM3alOHE W MEHalIepCKe IpaKce y OKBHPY CHCTEMa MYJITHHALMOHAIHE KOpIopauuje.
[Topen Tora, BakHO je carjenaTH W e(eKTe KOju ce HCI0JhaBajy Ha HUXOBY KOHKYPEHTHOCT
INPUIMKOM aKTHBHOCTH TpaHchepa. MynTHHAMOHAIHE KOPIOpaldje MPEeaCTaBsbajy HOCHOIE
MHOBAIMja y JeTy OpraHu3allMOHE W MEHAllepCKe IMpaKce, jep OBU III00ATHU CHTUTETH UMajy
BEJIMKY MOTpeOy 3a pa3BojeM HalpeIHUX CTpaTervja OpraHu3andje M MEHallepcKe IMpakce y
omHocy Ha ngomaha mpemyseha. TakBo mOHAmAame MYITHHAIIMOHAIHUX KOpIOpaldja je
HoCJIeAMIA JIeNioBama TpH 3HavajHa ¢akropa (Prakash and Griffin, 2012) : (1) ynyrap Behune
MHAYCTpHja Y KOjUMa IOCIyjy MYJATHHALMOHAIHE KOPIOpAlUje, MOCTOjU BEJIUKU MPUTUCAK OJ1
CTpaHe KOHKYpEHIIMje, KOjU UX IMpHUMopaBa Jia CTaJHO Tparajy 3a HOBUM Ha4MHHMA 3a CTHIIAe
KOHKYPEHTCKE TPEIHOCTH, YKJbY4dyjyhu mobOoJsblama y ey OpraHu3alije U MeHayuMeHTa, (2)
MEHAIEPCKH M OpPTraHU3aIMOHH 33/1alld YHYTap MYJITHHAIIMOHAIHUX KOPIIOPATHBHHUX CHCTEMA CY
KOMIUIEKCHUJU M 3aXTEBHMjU O] 3aj1aTaka nomahux mpenyseha, 30or morpede 3a eduxacHujom
KOOp/AMHAIMjOM U YIpaB/bambeM INPEeKOTpaHWYHUM AaKTMBHOCTHMA, (3) kopuiiheme HOBUX
OpPTaHU3allMOHUX METOo/Ja M TEXHHWKa YIpaBJhakba j€ CBOJCTBEHO MYJITHHALMOHATHUM
KopIiopanyjama, y HHUXOBOj HaMepu Jia OATOBOPE 3aXTEBHMa HOBE TEXHOJIOTHjE U OJpXKe

KOHKYPCHTCKY IPECAHOCT HA CBETCKOM TPKHUIITY.

MynTHHaIIMOHAIHE KOpIopalyje, OCHM YJore KoOjy HMMajy y JOMEHY Kpeupama H
IMpema TEXHOJIOTH]a, CMaTpajy ce 3HauyajHUM H3BOpPHMAa MPHUMEHE HOBHX OpPraHU3allMOHUX U
MEHA[IePCKUX TMPHUHININA. MYNITHHAIIMOHAIHN KOPIIOPATHBHH CHCTEMH CYy Y TMO3UIMjH Ja
CTBapajy HOBE METOJIe U Ipakce M modosblaBajy nocrojehe, kopucrehn BeIMKO UCKYCTBO KaKO
MojeIMHala yHyTap CBOJUX CHCTE€Ma, TAaKO M OHUX KOJU C€ Hajla3e y OKPYXEmY Kao IITO Cy

KOHCYJTaHTH, KOHCyATaHTcka mpexyzeha u np. Tom nmpuiMkoM, OBHM CHCTEMHU J03BOJbABA]Y
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pa3MeHy OpraHu3alMoOHUX M MEHAIepCKUX Mpakcu u3Mely mpenyseha koja cy BUXOBE YIaHUIIE,
[Py 4YeMy WIAaHUIE CHUCTeMa MMajy MOoBJamneH MPUCTYI OPraHU3allOHUM U MEHAIEPCKUM

IpakcaMa Koje KOpUCTH MaTHYHO npeay3ehe.

Jlyro BpeMeHa, Tpanchep MEHAIepCKUX U OPTaHU3aIMOHUX MTPAKCH, Kao U caM TpaHchep
TEXHOJIOTHj€, OJJIMKOBAO CE jeTHOCMEPHUM KPETamheM MEHAICPCKUX U OPTaHU3alMOHUX METO/a
o1l MaTH4YHOT npeny3eha ka meroBuMm ¢unujanama. Hakon oxpelhenor BpeMeHCKOr neprosa, u
Ipyrd JenoBu MelyHapoaHe Mpeke CUCTeMa MYJITHHAIMOHAIHE KOpIOpaluje, Cy MOCTENeHO
nobujamu crocoOHoCcT aa cTBapajy uHoBaiuje (Forsgren and Pahlberg, 1992). V TtakBum
CHCTeMHMa, TOCTOjH TPOCTOpP 3a pa3MeHy 3Hama u3Mely MaTuyHux npenyseha M HBHXOBHX
¢urjana. JamaHcke MyJITHHAIMOHAIHE KOpIIOpaluje cy MMaje 3HadajaH Opoj MPEKOMOPCKHX
npou3BoaHuX (unmjana y 3amagnoj EBpomm m CeBepHOj Amepuiy, ydja BEIMYMHA UM je
oMoryhaBasa fja jarmancke opraHu3aloHe ¥ MEHalepCKe MPHUHIUIIE, 110 TTOTpedn MOAu(UKYjy 1

npuiarohasajy gokanuum mpakcama (Haghirian, 2010).

OOuM U CTemeH MpeHOoca OpraHu3allMOHMX M MEHALIePCKUX MPAaKCH IMPaKCH YHYyTap
MYJTHHAIIMOHAIHE KOPIOpalKje, y BEIWKOj MEpPH 3aBUCH O]l (pakTOpa Kao IITO Cy: IMOCIOBHA
KylITypa, HHBO BIIACHHMINTBA, HAYMH YyJlacka MYJITHHAIMOHAIHE KOpIOpaluje, Kao u
KapaKTepUCTHKE UHIYCTPHUje y KOjoj MyJITHHAI[MOHAIHA Kopropaiuja mociyje (Buckley, 2014).
[TocToju 3amaxkame Ja Cy MEHallepcke M OpraHu3alloHe MpaKkce y MambOj MEPHU NMPUMEHEHE Y
MaJIUM ¥ CPEeIlbUM MYJITHHAIIMOHAUM KOPIIOPATUBHUM CHCTEMHUMA, HETO y CUCTEMUMA BEITMKUX
kopriopanuja. OBakBa CJIMKa j€ TOCJEIUIIA TOTa IITO Maje M CPEIbe MYJITHHAI[MOHAIHE
KOpIiopanyje TeXe Jla OCHHBAjy 3ajelHUYKE IOCIOBHE IOJyXBaTe, y KOjUMa IOCTOJU Mama
MOTryhHOCT mpeHoca Mpakcu U3 MaTHYHUX Ipeay3eha 300r npobiiema Koju ce TUUYy BIACHHUILTBA.
[Topen Tora, yna3ak MyJITHHALMOHAJIHUX KOpPIIOpalrja Ha opel)eHo TpKUIITe Kpo3 aKBU3UIIH]Y
nocrojehux mnpeayseha, MoXe OJJOXKUTU WM CHPEYUTH NPEHOC Npakcu 300r moceOHe

OCETJBMBOCTH, Ka0 U MOTEIIKoha y TpaHchopManuju NocTojehnx mpaxkcu.

Kana je y nuTamy achekT ympaBjbara >KUBOTHOM CPEIUMHOM, MYJITHHAIMOHATHE
KOpIopainuje  BETWKH 3Hayaj MPHUIAJy TOMITOBAalkY EKOJOIIKWX CTaHjapaa. AMepuyka
Kopropanuja AmMOCO, y IOMEHY yIpaBjbakba KMBOTHOM CPEIMHOM IOCTaBJba IIMJbEBE KOJU CE
THYY EKOJIOIIKOI YYMHKAa CHHMX OIllepanyja. YCHEIHO HMIUIEMEHTHPame OBHMX IIMJbEBA

KOpIIOpalyje je 3aXTeBajo CTBapame 0AroBapajyhe opranuzaiuone CTpykType, pu YeMy Cy KoJ
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MeHalepa Ha KJbyYHHUM IMO3MIIMjaMa Y KOPIOPAIlUji MUTamba Y Be3U 3alITHTE KUBOTHE CPEAMHE
BHCOKO paHTUpaHa, MITO TOBOJBHO TOBOPH O BAKHOCTH IOCTH3aa 3IPaBUX EKOJOIIKHX
neppopmancu. OBa Kopropairyja TOKOM 0O0aBJbama IOCIOBHUX AKTUBHOCTH, HAPOUYUTO Y
3eMJbaMa y pasBojy, NPHUMEHYje EKOJOIIKe CTaHIapJe KOjU c€ 3acCHUBAjy Ha 3aKOHHMMa U
nporucuma CAJl-a. To 10BOJBHO TOBOPH Ja KOpIiopaldja MpHIaje BEIUKY BaKHOCT MPHUMEHH
OBUX CTaHmapJa y IHMJbY YCIOCTaB/batha M HMILUIEMEHTHpama EKOJOIIKH OJrOBOPHOT

II0CJIOBamkAa.

Pa3Boj um TpaHCep OpraHM3alMOHMX W MCEHAUCPCKUX MpPaKCH Moke moBehatu
KOHKYPEHTHOCT MYJITHHAI[OHAJIHE KOpIOpalyje, Ha Taj HauuH mto he oMoryhnut koprnopauuju
Ia Kpo3 edukacHuje Kopuiheme CBOjUX pecypca U MPEeTHOCTH, CMAabU TPOLIKOBE MTPOU3BOIE,
YUMe je KOpHopaiuja y nmo3uuuju na moeha TpxkuinHd yaeo u npoduradminoct (Chandler,
1977). Tlopen Tora, Kopropamnuje Koje Cy YyCIEIIHEe y yCBajalkby HOBUX WJIH OOJBUX TIPAKCH,
JaKIe pemaBajy mpobjeMe KOju MpOou3WiIa3e M3 KOMIUIEKCHOCTH MelyHapoaHe MPOU3BOJIILE.
Ford Motor Company je ycBojuia, najbe pa3BHjaia U MpeHeaa TEXHUKY MAaCOBHE MPOU3BOIHE
CIMYHE METOJIE YIpaBJbamkha y cBOjy pumujany y Benmukoj bpuranuju, mro je 3Ha4ajHO YTHIIATIO

Ha noBehame NPOYKTUBHOCTH OBE KOMITaHU]E, a THUME U Ha IbeHY KOHKYPEHTHOCT

OpraHu3anMoHe ¥ MEHAlepCKe IMpakce MPUMEHEHE Off CTpaHe MYJITHHAIMOHAIHUX
KOPIIOpPAaTUBHMUX CHCTEMa, CBOje H3paxkajHe e(eKkTe MOry Ja MCIOJbe HE CaMO Ha WIaHUIe
KOpHopaTHBHOI cucTeMa, Beh u Ha npyra npeayseha m MHCTUTYLHMjE Yy 3eMJbU JoMahuHa Kpo3
npenuBama. [1oCcTOju HEKOIMKO KaHalla MPEKO KOJUX €€ OCTBapyje LIMPEHE OpraHu3alloHE U
MEHallepcKe Mpakce MyaThHanuoHaiHe kopmopanuje (Fu, 2007) : (1) Hajmpe, moctoje
oupekmHu mparcgepu, Kpo3 KaHalle Kao LITO Cy OOyka M NpEHOC 3Hama, u3Mely cucrema
MYJITHHAI[MOHATIHE KOpIIOpallrje, JOKaJIHE MpEeXe KOjy UYMHE KyNIu U 100aBJbayd U JPYrHX
MHCTUTYIMja ca kojuma capalyyjy (kKao mTO Cy BJIaJIMHE areHIlrje, YHUBEP3UTETH); (2) mocroje
spillover eghexmu unu excmepHanuje, Koje HaCTajy IpeTUBamkEM 0c00Jba OJHOCHO pajHe CHare
U3 MaTHYHUX npenyzeha u MHOCTpaHuX aduimjanuja y mpeayseha xoja cy jJouupaHa y 3eMJbU
nomahuna; (3) Moxe mohu 10 HacTaHKa OeMOHCMpayuUoHuX eghekama, KOjU Ce HCII0JbaBajy Kaja
nomaha npeays3eha omoHarajy Tj. MIMUTHPA]y TPAKCy MHOCTpaHUX auinjalyja, ImTo MoXXe OUTH

OCHOBaA 3a yBOhCH)C NpoMCHA y METOJaMa yIipaBJbakba O CTPAHC I[OMahI/IX Hpez[y3eha.
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Komuko he 6utn edukacan Tpanchep oprann3annoHe U MEHaIEPCKE MPaKCce MPEKO OBUX
KaHaya, y BEJIIMKOj MEpPH 3aBUCH O]l HEKOJHMKO (akropa. KynrypHa crienuduuHoCT mpakce je
¢baxTop xoju oapelhyje crenen meHor TpaHchepa ka nomahum npenysehuma y 3emspu 1omahuHa.
[ITo cy Mame KynTypHe pasnuke u3Mmel)y matuuyHe 3emibe M 3eMJbe JoMahmHa, mocroje Behe
IIaHCE 3a YyCIeNlaH TpaHCc(ep OpraHu3alMOHMX M MeEHaepckux npakcu. OBaj dakTop je
MOCEOHO BakaH KOJ MPCHOIICHA METoJla M IMPAKCH Yy 3eMJbama y TpPaH3UIUjH. Y Ccliydajy
Kopropainuja u3 3eMa’ba y pa3Bojy, KOje yde M HMHUTUPA]y jalmaHCKe METOJe MEHAMEHTa,
HCTUYE CE Ja je pa3iuKa y KyATypH 3HauajHa Oapujepa Koja ce MOe mpeBa3uhu caMo YKOJIMKO
MOCTOjH CHa)KHa MOTHMBHCAHOCT M BepoBame Aa he mpumena oxapeheHor merona yrpaBibamba
yruinatd Ha yHampeheme konkypentHoct (Firkola, 2006). Ilopex Ttora, momeTr u 00MM
TpaHcdepa OpraHM3alMOHMX W MEHAIIEPCKHX Mpakcu Ka npeay3ehuma koja ce Haiase BaH
cHCTeMa KOpIlopaldje, 3aBHCe OJ] CaMHUX KapaKTePUCTUKA W CTpaTeruje MYJITHHAIMOHAIIHE
Kopriopanuje. BiiacHuYka CTpyKTypa MYJITHHAIIMOHAIHE KOpIIopalyje, Takohe, MpelncTaBiba
3HauajaH (aktop koju onapehyje cremen Tpancdepa mpakce. I[locToju TeHIeHIUja pa3BUjamba
cabux MapTHEPCKUX OaHOca m3Mely MHOCTpaHHX aduidjanyja Koje Ce Hala3e y MOTIYHOM
BJIACHUIITBY MYJTHHAIIMOHAIHE KOPIOPAlMje U JOKAIHUX npeay3eha y 3emibu qomahunna, mro
MOJKE 3Ha4ajHO CMAHUTHU CTEICH TpaHchepa opraHu3alMoHe ¥ MEHAIIEPCKE MPAKCE y MPUBPEIY

3eMJbe JoMahuHa.

BennumHa MyJITHHAaIMOHANHUX KOpIIOpalMja MOXE Ja yTH4Ye Ha CTEeNeH NpeHoca
MeHariepcke u opranusairone npakce (Becker — Ritterspach and Blazejewski, 2016). ¥ tom
CMHCIly, Y OHUM MYJITHHAIIMOHAIHUM KOpIOpalHjaMa y KOjuMa MOCTOJH MamU TPOCTOp 3a
U3BOheme pa3HUX IporpaMa oOyKe U KpeTame pajiHe CHare ca jeHOr paJHOI MecTa Ha ApYro,
Mama je BepoBaTHoha fa he mohu na mucrospaBama eKCTepHaIHja Ha TIPUBPENY 3eMibe JoMahuHa.
Ocum Tora, 1y>kMHa BpeMeHa IocjioBama apuinjalnje y MHOCTPaHCTBY, yTHUE HA TO KOJUKHU he
OouTH crerneH TpaHc(epa opraHusanMoHe W MeHayepcke mpakce (Johnson, 1977). Tlocneamu
¢dakTop koju ofpelyje oOMM pacrpoCTPamEHOCTH OPraHMU3alMOHUX M MEHAIePCKUX MpaKcu
KpO3 MOCTOjamke Be3a U eKCTEpHAIIN]ja, IOBOAM CE Y Be3y ca crocoOHomrhy nomahux npemyseha u
MHCTUTYIMja JAa ancopOyjy M UMIUIEMEHTUpPA]y HOBE METOJ€ OpraHu3aldje U MEHalIMEHTa.
Konuko he nomahe npenysehe 6utu crnocoOHO 3a TakBe MMOCIOBHE MOJIyXBaTe, 3aBUCH O] TOTa
KOje yINpaBJbauke BEIITHHE M 3Hama Cy MY JOCTYIHA, U KaKBe Cy MOTYhHOCTH 3a HHXOBO

POLIHPEHHE.
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MHoru npuMepu W3 Tpakce, Ha CIMKOBUT HAYMH ONHKCY]Y NPEIMBAbE MEHAIEPCKUX H
OpraHU3aIMOHUX MPAKCH U3 MYJITHHAIIMOHATHHUX KOpIIOpalyja Ha Apyra npeayszeha y MaTu4HO]
3eMJbH, W Ha Tipeny3eha y 3emipu qomahnHa, Kao M HUXOB YTHIIQ] HA KOHKYPEHTHOCT. JamaHCKe
MYJITHHAIIMOHATTHE KOpIopaIyje 3ay3umajy Boaehe Mecto y Tome, mTo ce MOXe 00jaCHUTH THUME
Jla OBE KOpIIOpaIfje TOKOM IIOCIEAE JIBE JICLECHHje MMajy ITOMHHAHTHY YJIOTY Y IMPEHOCY
opraHuzanoHe W MeHayepcke npakce. Kommanuja Toyota je mo3Harta mo TOMe IITO je yBena
npakcy just-in-time ynpapibama, Ipu 4eMy je y B€HOj OCHOBHU (PHi1030(Hja IPOU3BOAE KOja Ce
3acHuBa Ha Tpu KJbyuHe Tauke (Womack et al., 1990): (1) cmameme TPOIIKOBA YKIIAHhamheM
ornanaa, (2) kopumheme MUHUMATHE KOJIMYUHE MaTepHujajia, opeMe U pagHor BpeMeHa, u (3)
MaKCUMallHa UCKOPHUIINEHOCT PacIiOJIOKUBE PATHE CHAre OJHOCHO HeHHX criocoOHocTH. Kako
Ou ojpxana CBOjy MO3WIHM]y Ha IIOOATHOM TPXKUIITY M MoOoJbIIasia MPOW3BOJE, Hamepa
KoMIanuje Toyota je Ouia ma mpeHece CBOj MEHAICPCKH CTHJI IO KOjeM je TPero3HaT/buBa, Ha
naptHepcko npenysehe y 3emsbu nomahuna. Tpancdep MeHalepCcKe U OpraHU3aIlMOHE MPaKce Ha
npenysehe y 3emsbr oMahrHa je peain30BaH KPO3 OPraHU30BakbE PA3HUX MPOrpaMa  TPEHUHTa
o0yKe, KOju Ccy OOyxBaTaJld Pa3HOBPCHE TEME Kao IITO CY. OJHOCH Yy YIpaBJbamby, HAUYWHU
(byHKIMOHKHCAkha MPOM3BOAHOT CHCTEMa, KOHIENT THMa M Jp. YCBajakbe MEHAICPCKHX H
OpraHu3aIOHU TPAKCH 0] T0Yyota KoMIiaHuje, MOMOTJIO jé HOBOOCHOBAHOM Tpeay3ehy y 3eMbu
nomahnHa Ja 3a KpaTko BpeMe moOosblia cBoje mepdopmance. Jom jenHa HIIycTpaiuja
TpaHcepa jalmaHCKUX MPaKCH Yy 3eMJbE y Pa3BOjy je MHAYCTpHja ayromoOmna y bpasuny (Sarti
and Borghi, 2017). OBa uHIycTpHja je mo3ajMuiIa Of jarmaHcke KommaHuje To0yota, oxpehene
MIPOM3BOHE KOHIIETITE, KAo IITO je KOHTpOJa 3ajuxa Ha Bpeme. [lopen Tora, ycBajambeM TeXHUKA
TUMCKOT yIpaBJbama, cama (abpuka je ycrena Ja CMambU BpeMe Koje je MOTpeOHO 3a MPOMEHY

rpoiieca, ITo jOj j€ OMOTYhHIIO 1a 3HATHO MOOOJBINIA CBOje MepdhopmaHce.

3HauajHO je MCIUTATH HAa KOJU HAa4MH CTpaHE€ WHBECTUIMOHE AaKTMBHOCTH YTHUYY Ha
KOHKYpEHTCKe TeppopMaHce TNpuBpele 3eMJ/be€ YyBO3HHUIE KanuTana. Hajmpe, Ttpancdep
OpraHU3aIMOHUX U MEHALIEPCKUX MPAaKCHU KOjU 00aBibajy MYJITHHAIMOHAIHE KOpIOpaluje uMa
edhekTe Ha WUXOBe aduivjanMje Koje cy JionupaHe y 3emsbn jgomahumHa. Tu edextu ce
UCIOJbaBa)y Yy TMOAM3akY MHHUXOBE MPOJYKTUBHOCTU. YKOJIMKO HWHOCTpaHe aduidjainuje
3ay3UMajy 3HauajHO MECTO y aKTUBHOCTHMA HEKE IpaHe MHAYCTpHje, Kao IITO je JIMICHINUPabhe
Ha MpHUMeEp, OBa pajJma Moxe noBehaTu MpPOAYKTHBHOCT M mepdopMaHce HE caMO MHOCTpaHe

adunujanuje, Beh W WHAYCTpHje Yy LEIWHU. 3eMJba TOMahWMH MOXKE Ja OCTBApH JIUPEKTHE
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KOpUCTH o7 TpaHcdepa IITO 3aBUCH O] BEIIMYWHE TOOWTH KOja ce pacrojesbyje (akTopuma
MIPOU3BO/IEE KOjU CE Haja3e y 3eMJbu JoMahimHa, ¥ OJ] TOra KOju N0 CTBOPEHE NOOUTH ce
3aapKaBa y TpuBpenu 3emibe jaomahumna. Ha npyroj cTpaHu, MHIMPEKTHY KOPHCT 3€MJba
noMahuH OCTBapyje Kpo3 YCHOCTaBJbamkhe PAa3HUX BE3a M UCIOJbaBaHkE T3B. MPEIHBAamba OJHOCHO
IIMPEHEM OpraHU3alMOHNX M MEHAlepCKUX Mpakcu Ha aomaha mpemyseha. KonauHo, ycBajame
e(UKaCHUJUX TPaKCH U HHUXOBO IIHMPEHE Ha mpeay3eha W MHCTUTYIH]E Yy 3eMJbH JomahuHa,
MOXeE Jla JomnpuHece e(pUKACHH]Oj pealn3aliju HHXOBHX AKTHMBHOCTH, a KaJa TOBOPHMO O
M3BO3HO OpPHJEHTHCAHUM CTPAaHUM IMPEKTHUM HWHBECTHIIMjaMa, MOXXE C€ JOTOJIUTH Jia ce

HCcoJbM noBehame 00MMa N3B03a Ha TJI00ATHOM TPXKULITY.

[TocToje pasnuke y moriedy cTone yBolema HHOBAaTUBHHX IPAKCH, IITO CE MOXKE
NPUIIICATH TPOMEHaMa y HHUBOY OCTBApEHE KOHKYPEHTHOCTH HAI[MOHAIHUX WHAYCTPHja.
Awmepunuka npepahuBauka WHAYCTpHja je OWila BUCOKO paHTHpaHa Yy MOTJIEeNy KOHKYPEHTHOCTH
KOJy je MMaja Ha [I0OalHOM TPXKUMTY. To je HapouyuTo OUNI0 BUAJBUBO cpeauHoM 60 -ux
romuHa XX Beka. TakBo cTame je Tmociequua IOCTOjalkba OpOJHHX — aMEpPHUYKHX
MYJITHHAIMOHATHUX Tpeay3eha, Koja Cy OWIM HOCHOIM INUPEHA KJbBYYHUX MEHAIePCKUX
MIPAKCH, TIOITYT METOJIC MACOBHE ITPOU3BOJIHE, YMja MPUMEHA je 3HaYajHO yTHIlaia Ha noBehame
obuma npousBome mo paxuuky (Chandler, 1990). Umajyhu y Buay na Cy HOBE MHAYCTpHje
MacoBHE MPOM3BOJH¢ OMiIe KalMTATHO MHTEH3MBHE, IOCTOjaIM Cy BENMKH NMPHCTUCIH Ja ce
KpO3 WHTETpalydjy W KOOpAMHAIM]y TPOTOKAa MaTepujajia Kpo3 IMOCTpOjeme, €PUKACHO
uckopuctu kamutaid. OBM H3a30BU ca KojuMa Cy ce€ cyodaBaia mpeayseha, mojcrakiu cy
cripoBoheme aKTUBHOCTH IpodecroHanu3anyje MeHaygepa y wuma. Cpeauaom 70 —ux rojauHa
XX Beka, amepHuuka rnpepahuBauka HHIyCTpyja je 6una onrepeheHa Hu30M npobiema. 3HadajaH
neo TuX TmpobieMa je Omo mocieauna (QyHKIMOHHCAmHa HEAJEKBAaTHOT CHCTEMa MacOBHE
MIPOU3BOJIlE€ KOJU HHUje Ouo yckinaheH ca mpomeHama. TakBO cTame je 3aXTeBajlO TEMEJbHY
aHalu3y, CIpoBOheme aKTUBHOCTU JU(EpeHIpama MPOU3BOJa Kao M HPUMEHY

(bHCKCH6HHHOCTH Yy OpOU3BOAHUM ME€TOaMa.
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11 JEO: MEPE IIOJIMTUKE 3EMJ/BE TOMARUHA CTPAHUX
JAUPEKTHUX UHBECTUILINJA KAO ITIOJIPHIKA 3A YHAIIPEBEILE
KOHKYPEHTCKHUX IIEPOOPMAHCH

1. JInGepanu3anmja noJMTHKe MpeMa CTPAHUM AUPEKTHUM HHBECTHLHMjaMa Kao
MeXaHH3aM 3a ycMepaBambe HHBeCTHIMOHNX TOKOBA

Tokom mpoTekiie /ABe AeleH’je Y MHOTHM JeJOoBHMa cBeTa Mel)y KpeaTopuma MOJIUTHKA
ce BOJOW pacrhpaBa O €(hUKACHOCTH IMOJHUTHUKE TUOepaim3alyje HAUOHATHX HMHBECTUIIMOHHX
peKUMa y OJHOCY Ha HIEjy crpoBohema €KOHOMCKOI IpoTekiuoHu3Ma. BehuHa 3emampa je
TOepaI30BaIO CBOje HAIMOHAIHE WHBECTHUIIMOHE IMOJUTHKE IITO je OMIIO OCHOBA 332 HUXOBO
YKJbYUYHBaKbE Y CBETCKE TOKOBE KalMTaIa U JOJaKeHha 10 pecypca KOju Cy UM OHMIIM HEONXOIHU
y OCTBapemy pa3BOjHHX LWJbeBa. bynyhm nma je cBe Buine 3emMa’ba y CBETY NPHUCTYIIHIIO
OTBapamy HAIlMOHATHHUX TPAHMIIA 32 MPWINB KallMTaia, OHE CY MOCTaJle MPUBJIAYHHU]E 3a CTPAHE
unBectutope. CTpaHe AMPEKTHE HHBECTUIMjE Cy HMalle BHILECTPYKE KOPUCTH 3a 3eMJbe
nomahuHe W OHe cy ce oriienane y MOryhHOCTH MPHCTYyNa BEIUKUAM TPXKUIITAMA, MPEHOCA
3Hama, TEXHOJIOTH]jE, BEITHHA U JIp. MelyyTum, 3a1aTak cBake 3eMJbe je OO Ja nmporeHu Moryhe
pHU3HKE KOje ca cOOOM HOCE CTpaHe NUPEKTHE WHBECTUIIM]e Oyayhu 1a OHEe HUCY JIEK 3a PellIeHe
cBux mpobnema. To je yMHOroMe 3aBHCHIIO OJI PACIONOXKHBUX AalCOPMIMOHUX KamamuTera

3eMasba nomahuHa.

1.1. HpOMeHe Y NOJIMTHIH 3€EMJBE aoMmahuHa npemMa CTpaHuM IUPEKTHUM I/IHBeCTI/IIII/[jaMa

Toxom 70-ux roguHa XX Beka, MHOTE 3eMJb€ Y pa3Bojy Cy Ousie moroheHe Kpru3om ycien
HecTaluie eneKkTpuyHe eHepruje. Ilyr koju je BOAMO 031paBJbely MOTOhEHUX TpHUBpeaa
MO/Ipa3yMeBao je OcClamame Ha MpUBaTHE cTpaHe MHBecTHiMje. OHE Cy CIyXWie Kao TJIaBHU
M3BOp KamuTana MOCPHYINX npuBpena. Mehytum, To je 610 meproj penaTUBHOT OTpaHUYaBamba
NMPWIMBAa CTPAaHUX JUPEKTHUX WHBECTUIM]jAa. Benmukm yTWIA] eHeprercke Kpusze Ha
MPEKOTPAaHWYHE AKTUBHOCTH MYJITHHAIIMOHATHHX KOPITOpaIldja JOBEO je JO INMPEHCITMTHBAMA
CTaBOBA 3eMajba Y Pa3Bojy y Mel)yHapOJIHUM €KOHOMCKUM OpTaHH3aliijama. 3eMJbe y Pa3Bojy Cy
MOKYIIane Ja YTBpJe JETMTUMUTET CBOJUX CTAaBOBA O MHUTamkMMa BE3aHUM 3a CTpPaHE IUPEKTE

WHBECTUIIH]E.
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Ha Kondepenmnuju o mehyHapoaHOj €KOHOMCKO] capajiiby, Koja je BUIIE MyTa OJpKaBaHa
y nepuoay on 1975. mo 1977. romuHe, pa3BHjeHE 3eMJbe W 3€MJbE Y Pa3BOjy Cy BOIMIIC
MIPErOBOPE O BAKHUM MUTAKBHMA KOja Cy C€ OJHOCHIIA HAa TPrOBUHY, CHEPIETHKY U TCHEPAITHO Ha
wuxoBo ¢uHancuparwe (UNCTAD, 2014). HcroBpemeHO, y OKBHUpPY YjeIUI-CHHX HAaIMja
YCBOJEHH Cy CTaHIapAd KOjU Cy Tperus3Hhje nepuHHcaM  HayuH  TIOHAIamkha
MYJTHHAIIMOHATHUX KOpIopalyja NpUIMKOM o0aB/bamba IPEKOTpaHUYHUX akTUBHOCTH. Ha
nuBoy OECD-a (engl. Organisation For Economic Co-Operation and Development) je ycBojeHa
Jlexnmapanuja 0 aKTHUBHOCTHMMA MYJITHHAIIMOHATHUX mpeayzeha y melhyHapogHWM OKBHUpHMA
(OECD, 2003). OBa Jlekiapanuja je yKJbyduBaja CKyI I0OpOBOJbHHX CMEPHHIIA y BE3U ca

AKTUBHOCTHMA MYJITHHAIITMOHATTHUX Kopnopam/lja H IIOJIMTHKaMa 3€MaJba ,Z[OMahI/IHa.

[Topen Tora, 3emibe y pa3Bojy Ouiie cy moroheHe M JTy>)KHUYKOM KPU30M KOja je JoBela
710 CKPOMHHX MHIHMPEKTHUX ylarama. Kao perieme 3a n3nasak u3 Kpuse, jaBuiia ce norpeda 3a
aHTra)KOBamhEM CTPaHUX JAMPEKTHUX MHBECTHIMjA. Pa3io3u 3a To cy Owin BuimecTpyku. OHU ce
OrJie/1ajy y TOMe IITO Cy OBE NMPHUBAaTHE CTPaHE MHBECTHUIMjE OWJIC JIAaKO JOCTYIHE W HHUCY Y

3Ha4YajHOj MepH ontepehuBale 3eMibe y pa3Bojy AyroMm.

[IpoMeHe y TOMEHY WHBECTUIIMOHE KJIMME HacTymmie ¢y 80-UX TOJuHA MPOILIOr BEKa.
Tome cy mompunenu morahaju Ha HallMOHATTHOM M WHTEPHAIMOHATHOM HHUBOY, KOjU Cy MMalld
KJby4aH YTHIIA] HA TPOMEHY TPEHJOBa y TMOJHWTULM TpPUBIAYECHA CTPAHUX JUPEKTHUX
WHBECTHIMja. 3eMJb€ Yy CBETY C€ CyOodaBajy ca pa3HUM MpoOjeMHUMa, U Yy TaKBUM YyCIOBHMA
BUXO0B TJIaBHU (DOKYC je OMO ycMepeH Ka ekcrojaTaiuju HadTe U Ipyrux NpupoIHUX pecypcea.
Nmajyhu y BULy a cMO MOCHeNBUX JIeleHHja CBEAOIM T0jaBe pacTa U maja mneHa Hadre, Koja
M3a31MBa €KOHOMCKY M COLMjaJHY HECTaOMJIHOCT y 3eMJbama Koje oOmiIyjy HadToM, MUTame

nuBepcrudUKaIije eKOHOMHja TUX 3eMalba Ce CMaTpa MOCEOHO BaXKHHM.

[TouetkoM 90-UX TOaMHA MHOTE 3eMJbE Cy C€ OINpEAeuIe J1a MPOMEHE CTaBOBE IpeMa
CTpaHUM JUPEKTHUM HHBECTHUIIMjaMa y OKBHUPY CBOjUX HAI[MOHATHUX NONUTHKA. OCHOBHU
paszior mpoMeHe MPUCTYNa U YCBajama JHOepaln30BaHOT peXUMa MpeMa CTPAaHUM AUPEKTHUM
WHBECTHUIMjaMa OTJIe/Ia Ce Y TOME IIITO CY 3eMJbe JOMahWHU MPOICHUIIE a MOTY UMaTH BEJIHKE
pa3BojHE KOPHCTH OJ TMPWIHBA CTPaHUX JTUPEKTHUX WHBecTuIMja. CTpaHe IUPEKTHE
WHBECTHUIMj€ MOTYy IMOOOJbIIATH Pa3BOj OBUX 3eMajba, jeép MOTY JIOHETH HOBE TEXHOJIOTH]E,

NpOIIHUPUTU TPUCTYII HOBHUM TpPXUIOTHUMA IIYTEM HU3B0O3a U ,I[I/IBep3I/I(bI/IKOBaTI/I BUXOBY
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exonomcky aktuBHOCT (Caccia et al., 2019). CrpaHe AHMpEKTHE HWHBECTHIIHjE Cy jeIHE OJ
IJIaBHUX CTyOOBa Pa3BOjHHUX CTpaTerdja y 3eMjbamMa 0OraTHM pecypcrMa, jep ce cMatpa jJa OHe
MOT'Y IIPYKUTHU IIOAPUIKY aKTUBHOCTHMA 3aCHOBAaHUM Ha IPUPOIAHUM pecypcuMa Kpo3 IPUCTYII

HOBUM TGXHOJIOI‘I/IjaMa 1 BCIITHHaMa.

[Mocneamux roauHa, cama Mepleniyja mpoieca HHBECTHpamba ce MPOMEHHUIIA, [IPU YeMy
je y BehinHu 3eMasba y pa3Bojy Mpolec CTHIamha KOHTPOJIE Hall IPUPOIHUM pecypcuMa 3Ha4ajHoO
HAIpe0Bao U BUILE CE HE HAJa3M Ha JIMCTU IpuopuTera. IHTepecoBame 3eMalba ce MPOMEHHUIIO
M CBE BUIIEC Ha 3Ha4ajy A00Mjajy ylarama y JAPyre CEKTOpe Tj. y MPOU3BOJAKY, BHCOKE

texnojoruje u yeiyre (IFC, 2019).

Csu oBM jorahaju cy UMaiu 3HavyajaH yTHIIA] HA HAIIMOHATHE 3aKOHE U MOJUTHKE Y BE3U
ca yJa3HUM TOKOBMMa CTPaHMX IUPEKTHUX HWHBeCTUIMja. BehmHa 3emaspa HacTaBmia je ca
TUOepaTH3aIijoM CBOT HHBECTHIIMOHOT OKPYXKEHha, aJId MIOCTOjU B oapeleHa rpymnamuja 3emaba
Koje cy mpeay3ene onapeheHe kopake y MpaBIly 3alllTUTE CBOjUX E€KOHOMHja OJf MHOCTpPAHE
KOHKYpCHIIMje, Ka0 M aKTUBHOCTH Yy TpaBlly mnoBehama yrumaja npxkaBe y onapehenum

WHAYCTpHjama.

Jlubepayv3anmja MHBECTUIIMOHOT OKpPYKEHa HE IPEJICTaBJba JCIUHCTBEH NPOIEC, H3
pasJiora ITo ce HallMOHATHE EKOHOMUjE Pa3jIMKYjy y MOTJey KapakTepa, CBeoOyXBaTHOCTH, Kao
u 6poja ycBojenux mepa (Ilerposuh — Panhenosuh, 2004). Ilpema nomamuma kKojuma pacroiiaxe
UNCTAD, y 2018. roguau 55 3emaipa je yBesno 112 mepa momuTHKE KOje c€ OJHOCE Ha
MPEKOTPaHWYHA yilarama, MpH 4emy ce 31 oJ OBHUX Mepa OJHOCE Ha HOBAa OTpaHHWYCH-A WU
MPONKCE Y BE3H NMPEKOTPAHUYHUX YIlarama, 0K ce 65 0JHOCe Ha JInOepain3alujy, IpOMOIHjYy 1
onakmasame ynaramba (UNCTAD, 2019). IIpeocranux 16 Mepa je Heyrpanne npupozae. Tpeda
HarJIaCUTH J1a Cy 3eMJb€ y pa3Bojy y AsWju mpeysene Bojehy yiory y ycBajamy Mepa 3a
mubepanm3anujy wHBectuija y 2018. romumuu, koje cy uwamie 60% on ykymHHX Mepa

YCBOjCHI/IX Ha HUBOY CBUX 3€MaJba.
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Tabena 3.1: [IpomeHe y peskuMy NOJUTHKE 3eMJbe JoMahiHa npeMa cTPaHUM TUPEKTHUM

HHBECTHLHjaMa y o1a0paHuM roanuama, nepuoaa 1992-2018. ronune

Bpoj 01abpase roguxe
1992 | 1995 | 2000 | 2005 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

3eMasba Koje BPIIC MpOMeHe 43 63 70 77 49 40 46 54 51 57 60 41 49 59 65 55

VKyIHIX poMeHa 77 112 | 150 | 203 79 68 89 116 86 92 87 74 100 | 125 | 144 | 112

JlubepaIHix mpoMeHa 77 106 | 147 | 162 58 51 61 7 62 65 63 52 75 84 %8 65

PecTpUKTHBHIX POMEHA 0 6 3 41 19 15 24 33 21 21 21 12 14 22 23 31

Heyrpamux npomMesa 0 1 1 1 2 2 4 6 3 6 3 10 11 19 23 16

Uzeop: [lpunacoheno npema UNCTAD, 2019, p. 84.

On 3eMaspa Koje Cy yBele MOTIYHY WM JCIMMUYHY JIHOepanu3annjy WHBECTHIHjA Y
pa3nuuuTUM WHAYCTpHjama Mory ce HaBectH Munumja, Kysajr, Caynujcka Apabuja, Bujernam,

Yjenumenu Apancku Emupatu, Kuna, Aurona, Karap u np.

3emibe y A3Mju cy OTIIOuese Mpolec Judepanu3anyje MOJIUTHKE IpeMa CTpaHUM
IMPEKTHIM WHBECTHIIMjaMa HAKOH KpH3€ Koja je moroimia A3ujcku KOHTUHEeHT 1997. ronune.
Tako nHa mpumep, Muamja je mpuctynuia aulOepaiv3aiiyjd MPONMUca O YJIa3HUM TOKOBHUMA
CTpaHMX IUPEKTHUX HMHBECTHIIMja Y HEKOJMKO WHAYCTpPHja OJ] CTPATEIIKOI 3Hadaja 3a camy

3eMJby Kao LITO Cy. aBUOKOMITaHHUja, IPOMET eJIEKTpUYHE eHepruje, TProBUHa poOHUX MapKU U
Aap.

KyBajT je mocra Hamopa ynokuo kKako Ou MPUBYKAO CTpaHE MHBECTUTOPE J1a YIAKY Y OBY
3eMJby, TAaKO IITO UM je oMoryhuo Ja pacnoiaxy u Tpryjy akuuvjama KyBajTcke OaHke Ha 6ep3u
(Financial Times, 2019). ITopen Tora, Biaga Kysajta je cmpoBena pedopme Koje cy Topen
ocrajor, nojapa3dymeBasie ocHuUBawe KyBajTcke AreHmuje 3a NPOMOLH]Y JUPEKTHHUX
nuBectunrja (errin. KDIPA - Kuwait Direct Investment Promotion Authority) xoja je umana
3a7aTaK Ja mpyKd moMoh WHBECTUTOpUMA KOJ M300pa JIOKallMje 3a MHBECTUpAme. Y OKBUPY
3aKOHOJaBHUX MPOMEHA, CTpaHHUM MHBECTHTOpuMa je omMoryheHo ma Oyay CTONPOLIEHTHH

BIacHUIM npeay3eha Ha nenoj rerutopuju Kysajra.

[locneamux roauHa, yla3HM TOKOBH CTPaHMX AUPEKTHUX HHBecTunuja y Cayaujcky

Apabujy ucrosbaBajy TpeH mnajaa. ToMme cy JONPHHENIM MOJIMTHYKH (PAKTOPH M HUXKaA IeHa
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Hadre. Mnak, 3axBasbyjyhu €eKOHOMCKO] TMBEPCU(PUKAIM]U U HOBUM MPOjeKTUMAa BaH HaPTHOT U
racHOT CEKTOpa, TNPWJIMBH CTPAaHUX JUPEKTHUX HWHBECTHLMja Cy TIIOKa3HBaJIH 3HAKOBE
noOoJbama. TOKOBU CTpaHUX AMPEKTHUX MHBecTuija y Cayamjckoj Apabuju cy ce moBehamu
y 2018. roxunu, u nocturiu cy Bucuny oz 3,2 mwmjapae USD (UNCTAD, 2019). Osakso
cTame je rmocienuna ypohema JnOepaaHe MOJUTHKE MPeMa CTPaHUM YiarambiuMa IpHU 4eMmy je
oMoryheHo crpanuM npenysehnma na ynaxy y oapeheHe MHIYCTpHje Koje Cy O CTPaTELIKOT
3Ha4aja 3a 3eMJbY, Kao IITO CYy. MOCPEAOBa€ HEKPETHHHAMA, YCIYIe 3alolljbaBarba, yCIyre

KOITHEHOT TPaHCIOpTa U JIp.

[ToscTakHyT CTaJHAM pacToM, BujeTHaM ce Hajasd Ha BpXy JIMCTE 3eMajba Koje
NpUBIIAYe CTPaHe JUPEKTHE WHBECTUIMjE HA TOMHMIIEBLEM HUBOY. [Ipema momaruMa AreHimje 3a
crpana ynarama (enria. FIA - Foreign Investment Agency) crpana QupeKkTHa yiarama y
Bujernamy y 2018. rogunu cy mocruria Bucuny on 16,74 mumjapae USD (Samuel, 2019).
CTpaHUM HHBECTHTOPUMA je OMOTyheHO Ja MOry IOCTaTH 4YIAHOBHM Oep3e W Jia Ha 0] TPryjy

pO6OM 0e3 BIaCHUYKHX OrpaHHu4CHm:a.

VYjenumenn Apancku EMuparu cy nonenu 3aKoH O CTpaHUM JAUPEKTHUM WHBECTHLIMjaMa
oktoOpa 2018. roauHe KOjUM je YKIOWEH TOpHHM JIMMHUT CTPAaHOT BIIACHUINTBA Yy oapeheHum
cekTopuMa. YcBojeHH 3akoH mpeaBuba fa mpenyseha koja uMmajy CeqUILTE Y OBOj 3€MJbU MOTY

OWTH y MOTIYHOM BIIaCHUIITBY cTpanux cybjekara (Williams et al., 2019).

Kuna je panrupana kao npyra HajBeha 3emsba AoMahuH MO NMUTamy NPUIMBA CTPAHUX
TMPEKTHUX WHBECTHUIMja Y CBETY, YeMy y TNPHJIOT TOBOPH UYMI-CHHIA Ja j€ TPUINB CTPAHUX
IUpeKTHUX uHBecTHMja y 2018. roaunu nocturao Bucuny on 138 munmjapau USD. Kunecka
eKOHOMHM]ja OeJIeXKH CTaJHU PACT KOjU j€ MOTIIOMOTHYT JHOEpaIM30BAHOM IOJIUTHKOM IpeMa
CTpaHUM JUPEKTHUM HHBECTHIIMjaMa, Op3UM pa3BOjeM BHCOKOTEXHOJIOIIKOI CEKTopa U
YCHOCTaBJbalbeM 30Ha ciao0onHe TprosuHe. Hajehu neo cTrpaHuMX MHBECTHIIM]A J€ YCMEpPEH Ha
MIPOU3BOJIHU  CEKTOp, HEKPEeTHUHE, (PUHAHCHJCKO TIOCPEIOBamke, HaydyHa MCTPAXHUBamHbA,

padyHapcKe yciyre, eJIeKTPUUHY eHEPTrH]jy, TPAaHCIIOPT U Jp.

AHrosa je ycBojuMa HOBU 3aKOH O MpHUBaTHUM ynarambuma 2018. roguHe, Koju uma 3a
Wb Ja 3eMJby YYMHU IPHUBIAYHMJOM 3a CTpaHa ynarama. Iberose riaBHe WHOBaluje Ccy
yKIIamambe 3axTeBa 3a YKJbYyUMBAWHEM JIOKAJHOI TIapTHEpa Yy CBakM IpojeKar, Kao H

MPONKMCHUBakbEe MUHUMATHOT M3HOCA MHBECTHIHM]e Y BucuHM o Muiron USD (Macauhub, 2018).
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Hoga Bep3uja 3akona npeasubha yinarama y IpHOPUTETHE CEKTOPE Kao MITO CY MOJBONPHUBPEAA,
Typu3am, yHanpeheme nHbpacTpyKType, TEKCTHII. 3aKOH ce HEe OJIHOCH Ha yiarama y Had)THH,
PYJapCKu M KOMEPIHjaTHA CEKTOP KOjH Cy peryjJucaHy MOoCeOHNM 3aKOHOM, Kao U Ha mpeny3eha
Koja ce 0aBe KOMEPIHMjaJHUM aKTHBHOCTUMA Y JABHOM CEKTOPY KOjU C€ HaJla3u y MOTIIYHOM WA
BehuHckom BinacHuIITBY apxkase. Karap je 2019. roguHe ycBOjO HOBHM 3aKOH KOjH PETYIIHIIEC
yllarama CTPaHOT KalHuTajla y MPHUBPEIHE CEKTOpe, MpH 4eMy ce mpenay3ehuma koja Hemajy
cenumre y Karapy omoryhasa na Oyay HOTIYHM BIACHHIIM aKTHMBHOCTHU MPENy3€TUX Yy 001acTH

OankapcTBa u ocurypama (Al Rayan, 2019).

[Tocneamux roanHa, 3eMJb€ IIMPOM CBETa U3MEHWIIE CYy CBOje HAIIMOHAIHE TOJIUTHKE Y
BE3U Ca yNpaBJbakbeM NPEKOTPaHUYHUM yiarambuMma. CXOIHO TOME, Y HEKHM 3eMJbaMa CTPaHu
WHBECTUTOPH MMajy jeJTHAK TPETMaH Kao U joMahu MHBECTUTOPH, JOK Jpyre OrpaHHyaBajy aa ce
BJIACHUIITBO HANa3W y TOCEAYy MYIATHHAUMOHATHHUX mpeay3eha, Kpo3 HaMmeTame CII0KEHUX
aJIMIHHACTPATUBHUX IIOCTyNaka FUXOBUM MHOCTpaHMM aduimjanujaMma u ap. Ilpumena
PECTPUKTHBHE TOJHMTHKE IpeMa CTPaHUM JUPEKTHUM HMHBECTUIMjaMa IOCIEeIUNa je
3a0pUHYTOCTH 3eMajba JoMahMHa y TOMVIeAy HAalMOHAJTHE CUTYPHOCTH 300T CTpaHOr
BJIACHUIITBA HAJ KPUTHYHOM HHQPPACTPYKTYPOM, MOTYNHOCTH TIPHCTyNa WHOCTPAHUX
apuimjanyja HOBUM TexHoJorujama, u ci. IToce6Ho Tpeba rctahu akKTHBHOCTH MHOTHX Blajia
3eMaspa JoMahMHa y mpaBlly clipeyaBamba M&A crnopasyma 300T 3a0pHHYTOCTH OKO HHXOBE
HallMOHaJHE cUrypHocTH. Ha mMe OBHMX akTHMBHOCTH, Blajae Cy H3ABojuiie Bume on 153
munmjapae USD (House of Commons, 2019). Behuna oBux Mepa Koje Cy HaMETHYJIE 3eMJbe
noMahrMHU OTHOCHJIE CY C€ Ha OTpaHMYyaBame CTPAHOT MPUCYCTBA y CTPATELIKUM HHAYCTpHjama

U YIpaBJbakby HHCTUTYLIHOHAITHOM HH(PPACTPYKTYpPOM.

Mabhapcka je y CBpXy 3allITUTE CBOj€ HAIMOHAJHE CUTYPHOCTH YCBOJHJIa 3aKOH KOJH
MoJIpa3yMeBa MPEUCITUTHBAKBE PEATN30BAaHNX CTPAHUX TUPEKTHUX WHBECTUIM]a y KPUTHYHHM
obmacTiMa Kao IITO cy oaOpaHa, (UHAHCHJCKA WHAYCTPHja, E€JIEKTPOHCKE KOMYHHKAIHje,
KOMyHaidje, kpunrorpaduja u np. benaruja je ycBojuina HOBM MeXaHM3aM KOjU TOJpazyMeBa
MIPEBEHTUBHY TPOBEPY CBUX MPEIY3€TUX AKTUBHOCTH OJI CTpaHE WHOCTPAaHUX AaKBU3HUIIHja.
[loceOHO je uHTepecaHTaH mnpumep JIUTBaHMje Koja je MPHUCTYNHIa H3MEHH 3aKkOHAa O
npenyzehrma 1 00jeKTHMa O] CTPaTEUIKOT 3Havyaja 3a HallMOHAJHY CUTYPHOCT, kenehu TuMe na
3alITUTH HALMOHAJIHY CUTYPHOCT y MHAYCTpHjaMa KOje Cy O] CTpaTEIIKOr 3Hayaja Kao MITO CY

BOjHA oIpeMa, HH(OpMallMOHEe TEXHOJIOTH)E U eHepruja.
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CAJl n Benuka bputanuja cy ce ompeaenuie aa MpoImrpe 0OuM MpUMEHEe MEXaHH3aMa
KOJU Cy C€ OJAHOCWJIM Ha CTpaHa yjarama Kako OM TUMeE IMOJAMIJIE HUBO 3alITUTE HAIlMOHAIHE

0e30eHOCTH.

EBporicka YHuja je mouerkom 2019. roguHe ycrnocTaBuiia OKBUPE KOjUMa C€ CIIPOBOIU
[IPEBEHTHBHA IPOBEpa CBUX MpeKkorpannunux akruBHoctd (Schoning and Kirwitzke, 2019). Peu
j€ OKBHpHMa KOjU YKJbY4Y]y ITOCEOHA MpaBmiia U MOCTYIIKE HA OCHOBY KOJUX C€ MPOLICHY]e Ja JIh
IUTAHUPaHa MHBECTUIMja MOXXE HETaTUBHO YTHILIATH HAa HUXOBY HALMOHAJIHY CHUTYPHOCT WU
Jpyre jaBHE MHTEpece KOjU Cy O] CYHITHMHCKOT 3Hauyaja. YKOJIMKO C€ YTBPAM Jia Peai30Bambe
onpeheHe WHBECTHIMjE MOXKE YIPO3UTH HAIMOHAIHY 0e30eIHOCT 3eMJbe, 3eMJbE HMMajy Ha
pacmosiaramy jaBe MoryhHoctu. Hajmpe, 3emibe nomahviHM MOTY Ja CIpedye pealu3anujy
WHBECTULIMOHOT MPOjeKTa YKOJIMKO CE€ YTBPIH Ja OH JOHOCH BHIIE IITeTa Hero Kopuctu. [lopex
Tora, 3emJbe JomMahmHM Mory mona onpeheHuM ycioBHMAa JO3BOJUTH peBUAMpame oapelheHe

I/IHBGCTI/IHI/IjC Yy InJbYy OTKJIathbalkba PU3UKA.

VcToBpeMeHO, MHOTe 3eMJbe€ Cy IMpHUCTyNnuie yBohemwy IuOepaqHUX Mepa y Be3H ca
MPEKOrpaHUYHUM YyiaramuMa. Tpebano Ou mpaBUTH pa3nuKy u3Mel)y TpHu MoJMTHKa Koje ce
OJJHOCe Ha JmOepaiu3anujy CTpaHux uHBecTHIMOHUX aktuBHocTH (Martha, 2007): (1)
Tonumuke nubepanuzayuje — Cy ycMepeHe y IpaBlly CMamemba MpenpeKa Koje crpeyanajy Hiu
OrpaHUYaBajy HECMETaH NPOTOK CTPAaHUX AMPEKTHUX HMHBECTHIMja Ha JIOKATHOM TPXKHILTY.
[Topen Tora, oBe MONHUTHKE YKJbYUY]y M aKTUBHOCTH Y TIPABIy MOOOJBIIaka TPETMaHa CTPAHUX
WHBECTUTOpA KPO3 TPYXKamke IMOJAPIIKE CTPAHUM WHBECTHTOPUMA Yy BHJY jETHAKOT TPETMaHa
Koju OM OHM WMajdM y OJHOcy Ha aomahe uHBectutope; (2) [locnewueare u npucymua
npoMoYuja cmpaHux OUpeKmHux uHeecmuyuja — ped je o moJIuTHKaMa Koje y3 nomoh ogpehenux
MHCTpyMeHaTa (TIONMyT areHiuja 3a MPOMOLMjY yJjarama) HacToje Ja MPHUBYKY INTO BHILE
crpaHux uHBecTHTOpa; (3) [llorumuke ycmepene Ka yceajary Yubamux nOOCMuyaja 3d
ungecmuparbe — 0Ba HOBHja TeHepalyja MOJIUTHKA HACTOJH JIa HCKOPUCTH MPETHOCTH KOj€ UMajy
oapelheHn TUIIOBU CTPaHUX AUPEKTHUX MHBECTHULMja y oJpeleHuM cekTopuma ImpuBpelie, a Koje

ce cMaTpajy KOMIMaTHOWIIHAM ca CTpaTeTujoM pa3Boja 3emJbe JomahnHa.

Hanopu onpehenux 3emasba y pa3Bojy yCMEpEHHU Cy Ka MPUMEHH Mepa KOjuMa KeJie Ja
no0oJbIIIajy MOJI0XkKaj CTPAaHUX MHBECTHTOpa. To ce MOceOHO OJHOCH Ha OHE y Be3W J00Hjama

AIMUHUCTPATUBHUX o;[06peH>a 3a 3al109YMBbalkbCe HCKE MHBCCTUIIMOHC aKTHBHOCTH 34 Kpahe BpEMC
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HEro mTo je mHade nmorpedHo. Tako Ha mpumep, Y30eKuCTaH je MOKPEHYO IMpojeKaT pas3Boja
MH(pOPMATHBHOT TMOpTaJla KOjU je JOCTyIaH Ha BHUIIE je3HWKa, IIPH YEMY j€ HEroBa OCHOBHA
OPEeJHOCT Yy TOME IITO TMpyka HEONXOoAHE HWHQOpManuje O BH3aMa, J03BojiiaMa OopaBKa,
perucrpanuju, nmopeckum Mexanumsmuma u ap. (Trudolybova and Suleymanova, 2019). ITopen
Tora, y AycTpaauju M jOII HEKHMM 3eMJbaMa j€ YCIOCTaBJbEH HOBU MPEXKHH IOPTaT 3a

aruIMKaluje Kako Ou ce oJiaKilaja Mpoleaypa nprjaBe MpeKorpaHUYHUX yllarama.

WupnoHes3unja je cMamuia 3aXTE€BE y BE€3W MUHUMAIHOT M3HOCA KalWTalla KOjUM CTpaHH
MHBECTUTOPH MOPAjy pacrojiaraTi Kako O KOPHCTWIM yciayre npujaBe Ha Mpexu ca 10 Ha 2,5
muujapau pyna (Johnson and Annisa, 2019). Ocum Tora, MHnoHe3mja je yKuHYNa 3aXTeBe 3a
onmobpeme  3a oxapeheHu Opoj MOCIOBHUX TpaHCaKlMja KoOje Cy Npeay3uMalld CTpaHU
MHBECTUTOPH Kao INTO Cy MPOMEHa CTPYKType KamuTaia, KOHBep3uja nomaher mpemyseha y

MHOCTpaHo npeaysehe, mpomeHe akimoHapa u jip.

Wurepecantan je mpumep TaH3aHMje KOja je MO3HATa MO TOME MITO je YCIOCTaBMIIA
CHCTEM PErucTpaldje Ha MPEKH Kako OW TOjeJHOCTaBHJIA MPOLEC PErHCTpalldje yiaramba, U
CMamuIa HEmoTpeOHEe TPOIIKOBE W BpeMe Koje MoTpeOHO 3a peann3aiujy yiarama (Gabriel,
2017). Heke 3emibe, kao 1o je Odaina CioHOBaue Cy MPUCTYIIHIIE PEBUANPAY CAMOT TOCTYITKA
oJ00paBama 3axTeBa 3a ylarama, MPH YeMy Cy HAMEHHJIEC JOJaTHE MOPECKE OJIAKIINIE OHUM
npexy3ehuma koja umajy Hamepy Ja ynaxy y pasiHyhTe CEKTOpe HMHAYCTpUje Kao IITO Cy

OJHONPUBPE/IA, 31paBcTBO, TypHu3am (Kebe, 2018).

3aroBopHUIM MOJIUTHKE JHOepalin3alnje CTpaHuX JUPEKTHUX MHBECTULIM]Aa CMATpajy Aa
cy1000/1aH PeXHUM YJacKa CTpaHUX TUPEKTHUX MHBECTHLMja oMoryhaBa 3emspbama nqoMahnHHMa
na octBape BehM NpuUIMB HMHBECTUIMja, OOJbY aloKalujy pecypca M Behy eKOHOMCKY
e(UKacCHOCT, a y KpajilbeM B Op>KH MPUBPETHU pacT Ha TJI00ATHOM HUBOY. JInbepamHu cTaBoBU
3eMibe JomahmHa mpeMa CTpaHUM JUPEKTHUM HWHBECTHIMjaMa IIOMaxy jOj Ja OCTaHe
KOHKYpPEHTHA M MpPUBJAYHA 3a MyJATHHALMOHAIHE Kopropanuje. tbuxosa TBpama ce ocnama Ha
YUIEHUIY Ja BehM MPOTOK CTPaHUX JUPEKTHUX HWHBECTUIMja JOBOAMU 10 HHTEH3WBHUjET

€KOHOMCKOT pa3Boja.

VY 3emspama y pa3Bojy je TpuUMETaH TOBehaHW NPHIUB CTPAHUX HWHBECTUIIMOHUX
aKTUBHOCTH. TO je moceOHO BUIJBMBO Y HEKHMM CEKTOpHUMA TMOIMYT MPOU3BOJHOT U YCITYKHOT

cekTopa. TakBOM cTamy Cy y 3HayajHOj MEPH JOMPHUHENIN YCBOJEHHU 3aKOHCKH IPOMHCU KOJU CY
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JOHEUIeHH Yy LuJby oMmoryhaBama yiacka MpeKOTpaHUMYHUX yiarama. [lopen Tora, y oBUM
3eMJbaMa Cy Mpeay3eTe U Jpyre akTUBHOCTH y LIMJbY YKIIalhama MpernpeKka HECMETaHOM yllaramby

(Ha mpuMep ycBajame 3aKOHA O CTPAHUM yJlarambuMa u Jip.).

Mehyrum, nocToje mpuMepu W3 Ipakce Koju MOTBplyjy /Aa MONIUTHKA JTUOepaiu3aliyje
Koja mojpasymeBa BehMm MpOTOK CTpaHMX IUPEKTHUX WHBECTHIIMja, HE TapaHTyje 3eMJbH
nomahmny ma he ocTBapuTH  OYEKMBaHE pa3BOjHE KopucTH. Hajmpe, MynTHHaIMOHAIHA
npeny3eha koja ymaxy y 3emsby nomahwHa Mory y cBojuM aduidjanmjama Ja 3arollljbaBajy
CTpaHa JuIa. Y THM HOBOOCHOBAaHUM aduiujanyjama y 3eMJbu gomahuHy, oBa npeayseha mory
MoCTaBJbaTH Ha PYKOBoJche monoxkaje crpaHa Jinia, YuMe MOTY IMPEKTHO OTPaHUYHTH edekart
MPEHOCA YIPAB/baYKHX BEIITHHA. Y TAKBUM OKOJIHOCTHMA, KOPUCTH O] TpaHchepa TEXHOJIOTHje
3a 3eMiby JgoMahMHA Cy Mambe, IOrOTOBY YKOJHKO C€ TEXHOJOTHja Hajla3d Yy TMOTIYHOM
BIIACHUINTBY MyJTHHanuoHaTHOT mpexyseha. [lopex Tora, mocTtoju 3a0pUHYTOCT OKO Bohema
MOJIMTUKE JuOepanusaluje Off CTpaHe Biajaa 3emaba JnomahuHa, jep mocTtoje oxapeheHu
MIPUCTUIIM OJ1 CTPaHE Pa3BUjEeHHUX 3eMaJba KOje MMajy CBOje MHTepece. TH MPUTUCIH Cy BE3aHU 3a
MOCTU3ake OJpel)eHOr HHMBOA 3alITUTE W JMOepaiu3aldje IpeMa CTPaHHM JUPEKTHUM
HMHBECTHIIMjaMa KpO3 JOHOIICHE 3aKOHCKHX TPOIMHCa WM 3aKJbyUYHBambEeM OHIIaTepaHUX
WHBETHIIMOHUX CIOpa3yMa KOju OM WIIUTH Ha PYKYy OBUM 3eMJbama. 3emJbe nomahuHH, HE Ou
Tpebayio Ja ce 3alaxy 3a MOJUTHKY MPHUBJIAYCHA CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTHIIMja 1O CBaKy
IIeHy, TMOrOTOBY aKO je OHa y CYNPOTHOCTH Ca HUXOBUM pa3BOjHUM IuJbeBUMa. OCHOBHHU
MPEAYCIIOB 32 OCTBAPUBAE PA3BOJHHUX IMJbEBA 3eMJbe JoMahHMHA je JIOHOIIECHE OAroBapajyhux
3aKOHCKUX TPOMHUCa KOju OM UM OMOTYHMIIM Ja MCKOPHUCTE MPEIHOCTH 1O OCHOBY moBehaHor
NpUIMBA CTPAaHUX JUPEKTHUX WHBecTHiMja. CaMO Ha Taj HAuWH, 3eMJbe JTOMahMHH MOTY
OYCKUBATH oJpeljeHe KOPHUCTH O] MPHJIKWBA CTPAHUX JUPEKTHHUX HWHBECTHUIIH]a, a HCTOBPEMECHO

OCTaTH U IOBOJbHO MpUBJIAYHE 32 Oy/1yhe MHBECTHUIIH]E.

1.2. BuaarepajiHu MHBECTULIMOHU YTOBOPH

3emsbe nomahwHHM y CKJaly ca CBOjUM CYBEPEHHUTETOM MOTY CaMOCTAlTHO JOHOCHUTH
OJUTYKE O TOME Kako he perynucaTu MuTama y Be3U CTPAHUX yllarama U MOCTYIAaTH ca CTPaHUM
unBectutopuma (Sornarajah, 1999). CxoaHo Tome, OHE MOTY CIIOOOTHO OJJIyYUTH KakaB he

WHBECTUIIMOHU aMOUJEHT YCIOCTAaBUTH, OJHOCHO Ja JH he YCIOCTaBUTH JIUOepalHy U
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roCTOJbYOMBY KJIMMY 3a CTpaHE TUPEKTHE HHBECTULIMje WM He. 3emibe AoMahuHU MOTy
CaMOCTaJIHO JJOHOCUTH OJUIyKE O TOME Jia JIM HBHXOB cUcTeM Tpeda Ja AMCKpPUMUHUIIE CTpaHe
uHBecTUTOpe y mnopehemy ca ngomMahuM MHBECTUTOpPHMA, Kao W THTamka Ja JId CTpaHe
MHBECTUTOPE U3 MOjeIMHUX 3eMajba Tpebda TpeTHpaTH Apyrayuje o] OHUX U3 JIPYTuX 3eMalba.
[Toctoju moryhHoCT fa 3eMJbe 1oMahvHU TIOHYZI€ CTpPaHUM MHBECTUTOPHMA MOBOJbHU]jE YCIOBE
Hero jomahuM MHBECTHTOPHMA, Ha Ta) HAYMH IITO he UM HyAuTH ojpeleHe mopecke ONaKIInLe

na OM UX MPUBYKJIH.

VY Be3W ca CTpaHUM JUPEKTHUM HWHBECTUIMjaMa, 3€MJbE MOTY TIIpey3eTH obaBese
MelhyHapoAHOT KapakTepa, Tako INTO he 3akbyunBaTH oOaBe3yjyhe OumnaTtepanHe WiId
MmynTuiatepaiHe wuuBectuione yroBope (Neumayer et al., 2014). 3ak/byuuBame OBHX
WHBECTULIMOHUX YroBOpa j€ MpaBIaHO TBPAHBOM Ja OHHM IMPEICTAaBJbaj]y HAYMH Ja 3EMJbE
noMahvHU MOACTAaKHY MPHJIUB CTPAHUX JAUPEKTHUX MHBECTHIIM]jA YHYTAp HAMOHATHUX IPAHUIIA.
bunarepamHu MHBECTUIIMOHM YrOBOpP je JBOCTPAaHH YrOBOP KOjU MOTIHCYjy 3eMJba jJoMahuH U
MaTH4HA 3eMJba U3 KOje J10j1a3e CTpaHe TUPEKTHE WHBECTUIIH]jE. Ped je 0 mpaBHOM MHCTpYMEHTY
KOj€ 36MJb€ KOPHUCTE Y IHJbY CTBapama CTAOWIHOT U MPEABHIJBUBOT 3aKOHCKOT OKBUpA, Ko U
IpaBHE 3aIITUTE CTPAHUX TUPEKTHUX HWHBecTUIMja. OCHUM TOTa, OBH YroBOpu omoryhasajy
yHamnpehembe EeKOHOMCKOI pa3Boja 3eMibe jJomMahmHa W MOOOJBIIAKE E€KOHOMCKHUX OJIHOCA

YTOBOPHUX CTpaHa.

Krbyunu pasmor 300r kojer 3eMJbe y pa3BOjy OMIydy]y JAa 3aKkjbyuyjy Ouiatepaiine
YTOBOpE j€ €IMMHMHHCAE JIOIIE CIMKE O 3€MJbU KOja je CTBOpPEHA JEJIOBAKEM IMOJIMTHUYKUX
pU3MKa y MPOLUIOCTUH. Y CKJIaay ca THUME, OBE 3eMJb€ KpeHpajy HEONXOJHE YCJIOBe 3a
yHanpelermbe HHBECTUIIMOHE KIIMME Kako OU 3a7100MJIe MOBEpemhe CTPAaHUX MHBECTUTOPA. Y TOM
CMUCIY, JOHOIICHE HAIIMOHAIHOT TPAaBHOT OKBHPA, KOjU TOjeAHOCTaBJbyje MPOLEAYpPY 3a
J10J1a3aK CTPAHUX HMHBECTUTOpA, U 00e30ehewme MpaBUYHE HAJOKHA/AE CTPAHOM HWHBECTUTOPY Yy
Clly4yajy eKCIIpoInpHjalije UMajy 3HauajHy yJIory y Mpolecy JTOHOIIEHa OJUTyKE O HHBECTHPAmY.
3emsba gomMahuH, 3aK/byUHBambEM OMIIATEPATHOT YTOBOpA O MHBECTHPAY MOKa3yje CIIPEeMHOCT
Ja Cy CTpaHe JUPEKTHE WHBECTHIM]E y O] moOpoaonuie. Y ToOM morieny, 3emba qomahun he

YYHMHUTH CBE KaKo OW OJIaKIIajia ¥ 3allITUTHJIA CTPaHEe HHBECTUTOPE KOJU Y BbY yIIaxKy.

KOpCHI/I 6I/IHaTCpaHHI/IX HHBCCTHUIIUOHUX YIrOBOpa C€ NPOTCKY Yy TIOJWMHAMa HAKOH

3aBpIICTKA I[pyI“Ol" CBCTCKOT' parta. Ta‘{HI/IjG, IIpBHU YroBOp OBOI' TUIIA MOTIIUCAJIC CY Hemauka n
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[MTakucran 1959. rogune (Vandevelde, 2009). OcuoBra Hamepa Hemauke Oua je 1a HaZOKHAIM
BEJINKY IITETY KOjy je MpeTpriesa y BUAy M3ryOJbeHUX MHBECTHIHja Y [pyroM CBETCKOM pary.
Hemauka je mpucTtynuia 3akjbydemhy OMaTepalHUX WHBECTULMOHUX YrOBOpPA, jep Cy MpOIaiu
HBEHH MYJITWIATEPATHU MOKYIIAajU, OJHOCHO MelyHapoJHE KOHBEHIMjE O y3ajaMHO] 3aIlTUTH
npaBa MPUBATHE CBOjUHE y 3eMJbaMa Koje Cy Omiie mox meHoM uHrepenuujoM. Ocum ToOTa,
Hemauka je moTmucuBameM OBOT YTOBOpA JKejlella J1a Ce 3allITHTH THME IITO OM CMambuiIa PU3HK
O]l ylarama y 3eMJb€ y pa3Bojy. Y JaHalme BpeMe, Hemauka ce cBpcraBa y 3eMJbe Koje Cy

NOTIHCAJIC HajBUILIE OBUX yroBopa, ykymnHo 133 (Krumpholz, 2015).

3eMibe y pa3Bojy Cy 3aKJbYUWIIe BEIUKH Opoj OMaTepalHuX MHBECTULIMOHUX YroBOpa y
MIPETXOIHUX HEKOJIMKO JerieHuja. tbuxos O6poj ce yBehao y mocnenmwoj nerenuju ca 385 KOJIUKO
ux je Omwio Ha kpajy 80-ux roauna, Ha 1.857 Ha kpajy 90-ux roguna npouutor Beka (UNCTAD,
2000). Tome cy mompuHene BEIUKE MPOMEHE KOje Cy 3axBaTHJIC BEJIMKH OpOj 3eMajba, Kao W
pacniaz 6usiier Cosjerckor Case3a. Hajsehu Opoj oBuxX yroBopa y TOM HEpUONy j€ 3aKJbydyeH
ca 3eMJbaMa Koje Cy CTEKJIe He3aBUCHOCT HakoH pacrazna ousmer Cosjerckor Casesa. To je 6uo
jeoaH Of jaCHHX IIOKa3aTesba Jla Cy OBE 3eMJbE OJ0alnIe KOMYHHCTUYKH PEXKUM y KOPUCT
KanutanuiMa. Mmajyhu y Buny na je muma Ouo morpebaH IOJAaTHH KalMTal 3a TOCTH3ambe
3aJj0BOJbaBajyher €KOHOMCKOI pacTa M pa3Boja, cMmarpajo ce jaa he myrem OuiaTepalHuX

HHBCCTHIIMOHUX YIrOBOpa O6C366,[[I/ITI/I IMPEKO HOTpe6He CTpaHC JUPCKTHE I/IHBCCTI/II_[I/Ije.

Bunamepannu nopecku yeosopu TpencTaBibajy BpPCTY OWIaTepaTHUX WHBECTHUIIMOHUX
yroBopa 4YHju 3Ha4a] pacTe y MNpoTeksioj naeneHuju. Peu je o mpaBHO o00aBe3yjyhum
MHCTPYMEHTHMa KOjH NPY’Kajy MpaBHY CUTYPHOCT MYJITHHAIIMOHAIHUM Kopropanujama. Ha Taj
HA4YWH OHHM MPOMOBHIIY INI0OATHY €KCIaH3U]y NPEKOrPaHMYHUX aKTUBHOCTU M €KOHOMCKE Be3e
n3Mel)y yroBopuux crpana. [loTnucuBameM OMTaTepaTHOT MOPECKOT YTOBOpa, 3€MJba y pa3Bojy
MpuxBaTa Jia CTpaHa Kopropaiuja Hehe moparu aa maha mopes, jep Beh miaha mopes y 3emibu
u3 koje nonaszu. Ha Taj HaumH, cMameHO mopecko onrtepeheme he cTUMyNIaTUBHO /IEI0BaTH Y
MpaBIly NMpUBJIayekha CTPAHUX JUPEKTHUX MHBecTHLHja. OBU YrOBOpH, Ope] Tora oMoryhasajy
pasMeHy wuH(pOpMaIHja O OCTBAPEHUM MpPHXOJUMa U3Mel)y TOpecKux BIIaCTH 3eMajba
MOTINUCHUIIA, YMME CIpeYaBajy yTajy Tope3a H IpeycMmepaBame mnpodutra oJa CTpaHe
MyJITHHaIMOHAIHUX Kopropauuja (Byjosuh, 2012). Bpoj 3aksbydeHnx OMIaTepalHUX MOPECKHX

yroBopa je y mopacty, noueB o 90 —ux roxumHa npouuior Beka. Jlanac mocroju npeko 3.000
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OmnatepaTHUX MOPECKUX YroBOpa, KOJU Cy YIIaBHOM 3aKJbY4CHH H3Mel)y pa3BHjEHHUX 3eMalba

(Arnold, 2011).

HuBou 3amute KOjU ce MpyXajy CTpaHMM HWHBECTHTOpUMa Ouhe paznmnuutu y
3aBHCHOCTH O]l TOra Koja BpcTa OwujaTrepajHOr cropasyma je CKiomsbeHa. Behuna oBux
criopasyma caapxu Kiaaysyie koje oapehyjy (Thomas and Dhillon, 2014): (1) tperman Ha Koju
CTpaHM HMHBECTHTOPU HMajy mpaBo; (2) Kiay3yiae Koje Peryjuiny eKCIPOIPHjalnjy WMOBHHE
CTpaHUX WHBECTUTOPA,; U (3) Kiay3ylie Koje Peryluily eBeHTYaTHe CIOPOBE KOjU MOTY HAcTaTh
u3mely 3emarba moTnucHuIa OunarepanHux cropasyma. llocmarpajyhum Tpermane kao
3aje/JHMYKE CTaHJapJe OujaTepalHMX HWHBECTHIIMOHUX YroBOpa, NPOIMHCAaHE Cy o0aBe3e Koje
3eMsbe AoMahMHU MOpajy aa uchyHe: (8) mayuonannu mpemman — 3eMibe TOMahnHU MOpajy
MMAaTH UCTH Yrao MoCMaTpama MpemMa CTpaHUM MHBECTUTOPHMA Kao IITO UMajy npemMa gomahum,
UCcKIbyuyjyhu Omio koju obnuk auckpumuHaiuje mehy wuma; (0) mpemman najnosrawhenuje
Hayuje — CYIITHHA je Ja CE€ YrOBOPHO] CTPaHH MOpa JOJICIUTH TPETMAH KOJUM OHA WMa
HETOBOJHHHjU TTOJIOXKA] O APYTUX 3eMalba; (C) nowmen u jeonak mpemmarn — 00aBe3yje 3eMbe
nomahuHe na mpwiaroje noMahy 3aKOHOJAaBHH OKBUDP 3aKOHOJABHOM OKBHPY 3€MJbE M3 KOje

JI0J1a3HM CTPaHU MHBECTUTOP PaJIH JIAKIIET ycarianiaBama Mel)ycoOHuX oHoca.

Cmanoapo jeonakoz mpemmana je JaHac BeoMa 3acCTYIUbEH Yy OwuiaTepaaHUM
criopazymuma. ¥ muMa ce npejsuha na 3emsba g1omahun Tpeda a TpeTupa cTpaHe HHBECTUTOpE
Ha WCTH HAYMH Kao IITO j€ HeH oJHOC mpema gomahum muBectuTopuMma (Rumana, 2018). Osaj
CTaHJap]l, Y CYIITHHU rapaHTyje IpaBeHOCT y OJJHOCHMA Ca BJIaJOM 3€MJb€ JloMahKHa U Ha Taj
HAYMH KOHTPOJIUILIE HAYMH Ha KOjU CE 3aKOHM U MPOIHUCH NMPUMEBY]y Ha HHOCTpaHa mpeayseha.
Caap:xuHy OBOr CTaHJapAa OM OWJIO TEIIKO arCTPaKTHO OAPEIUTH C OO3MPOM Ha HETOBY
¢nexcubunnoct (Pakuh, 2010). 30or Tora, meroBa MpUMeHa Yy Ipakcu je mpaheHa
YKJbYUHBaHEM CBUX MOTyhuX OKOJHOCTH Koje ce ofHoce Ha onapehenu noralaj, HakoH yera ce
IpoIekYyje 1a Jiu moctoju noBpeaa npuanuna npasuuHoctd (Khalil, 1992). llupuna 3Hauewma
caMme Kiay3yjle O NpaBeJHOM U NPAaBUYHOM TPETMaHy j€ MOAJOXKHA KPUTHUIM HAPOUYHUTO Y
MOCTYIIIIMMA pelaBama cropoBa m3Mmely 3emibe momahwHa W CTpaHWX WHBECTHTOpPA TOE Ce
npuderaBa NpeBeNnKoj TUCKPELHjH apOuTpaxe y MOCTYNKY BbHUXoBe mpuMeHe. OcuM Tora, oBaj
CTaHJapA TNoceOHy mnaxmwy mnocBehyje mnoHamamy 3emsbe nomahuna. Kao TakaB mnpema
MUIIJbEHY MHOTHX, He 00e30el)yje mpaBenaH M jeqHaK TpeTMaH CTPaHUM HHBECTUTOpHMA. Y

MPOTEKJINX HEKOJIHMKO JCIEHHU]a, 3a0€JIeKEHO j€ BHUIIIE CIIydajeBa y KOjuMa je JONUIO 10 KpIIeHha
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(dbep u MpaBUYHOT MOCTyNama MpemMa CTpaHuM uHBectTutopuMa. Ha mpumep, Uune u Manesujcka
KOMIIaHHja Cy BOJIWJIM CIIOp KOjH je IMPOHMCTEKAao M3 yroBopa O cTpaHoMm yiaramy (Bath and
Nottage, 2011). C o03upom jaa HHUje pealn30BaHa MHBECTUIMja KOjOM je Owia mpenBuleHa
W3Tpajilba BETUKOT CTaMOSHOT Hacesha, OKPEHYT je criop u3Mel)y HaBeeHUX cTpaHa. 3aKjbydaK
KOjH je 1aT Y OBOM CJIy4ajy ce OJIHOCHO Ha HECaBECHO MOCTyIame 3eMibe qoMahnna. OBa 3emMiba
je HampaBWwia MPONYCT y CHOpa3yMy O CTpPaHUM yjarambHMma, YHMe je IMPEKTHO YYUEHCHA

nmoBpeaa crangapJa npaBUuuIHOIr TpCTMaHa.

VY caydajy Rompetrol Group vs. Romania, Bnana Pymynuje je Bpumia mputucak Ha
CTPaHOT MHBECTUTOPA Yy BE3W 3allOYETHX yJarama, IITO j¢ YrpO3WIO MOIMITOBAakE CTaHIapiaa
npaBuyHOT U jeaHakor Tpermana (Pavlenko et al., 2014). ApOutpaxknu cyn je nmo3uBajyhu ce Ha
TBPAIY J1a jé CTpaHU MHBECTUTOP OMO MalTpETHpaH, JIOHEO NPECyAdy Y HErOBY KOPHCT jep je
cMaTpao Ja je MoHamame 3eMJbe JoMahrHa mpema CiayKOeHUIMMa KOMIaHUje MHBECTUTOPA
OUJIO HEMPUMEPEHO YMME Cy JUPEKTHO YrpOoXKEHa MpaBa 3arociieHUX MOMEHyTe KoMnaHuje. Y
noctynky Micula vs. Romania, apOutpakHu cya je JOHEO Npecyay Yy KOPHCT CTpaHOT
WHBECTUTOpA jep je YTBPAHWO Ja je JONUIO 0 KPIIeHa CTaHIap/ia MPaBHYHOT TPETMaHA O]
cTpane 3emibe qomahuHa. To ce Aecuiio jep Cy YKHHYTE OJIAKIIHUIE IMpeMa OBOj KOMIIAaHUJU KOje

cy yrosopom Owmiie mpeasubene (Lenz and Staehelin, 2016).

bunaTtepaiHy WHBECTUIIMOHU YTOBOPH TMIPYXKAjy 3aumumy 00 eKCnponpujayuje Ha BUILE
HaunHa. BehuHa oBUX criopa3yma orpaHnyaBa yrnoTpedy eKCIpornpHjairje UCKIbYUYUBO Y jaBHE
cBpxe, 0e3 AMCKpUMHHAIIMjE W Y CKIaay ca goMahuM 3akoHOomaBHHM okBupom (Arato, 2016).
OcuM Tora, OBH CIIOpa3yMH MPOLIUPY]Y palmke Koje MOTHaajy Mo eKCIPOIpHjaliijoM, Tako J1a
y BY YKJbY4yjy U aKTUBHOCTH HENOCPEAHOI Npey3uMama UMOBHMHE W Jp. Ha Taj HauuH ce
CMamyje pHU3UK HCIOJbaBama T3B. My3ehe ekcmporpujairje OJAHOCHO CMameHmha BPEIHOCTH
WHBECTHIIMje 300T HEMOBOJFHUX 3aKOHO/JAaBHUX TOJHMTHKA, Kao mMTO cy nmosehame mopesa wim
HaKHa/a Ha JUCKPUMMHATOPCKM HAuWH. JOIl jeHa MpPEeJHOCT OBUX CIOpaymMa y cCllydajy
eKCIpOIpHjalyje je ITO CTPAaHUM HHBECTUTOPHUMA Jajy MpaBo Ha Op3y, aleKBaTHY U €PUKACHY

HaJOKHAy.

AHanmu3upajyhu Kperame HHBECTHUIIMOHMX TokoBa u3 20 pasBujeHux y 31 3emipy y
pa3Bojy y nepuoay oa 1980 mo 2000. ronuHe, yCTaHOBJBEHO j€ J1a Cy OMiaTepaliHd CIOpa3yMH

UMaJli CKPOMHY YJIOTY y NpHBJIadewmy cTpaHux aupekTHux nHBectunmja (Frenkel and Walter,
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2018). To ce HAPOUYUTO OAHOCHIIO Ha 3eMJbE ca clabuM JoMahvM MHCTUTYIHMjaMa y KOjuMa Cy
pedbopmcku mpornecu Tekiau Oe3 Behux mpuiauBa CTpaHMX AMPEKTHUX HWHBecTHIMja. [loGap
pUMep KOjU OcliMKaBa ciady Be3y u3Mel)y OmnaTepallHuX MHBECTUIIMOHUX YrOBOPa M CTPAHUX
IUPEKTHUX WHBecTulHja je bpasun. Mako je Bragma bpasunma onbuna na mornmme 14
OunarepaliHuX criopazyma TokoM 90-uX ToarHa MPOIUIOT BeKa, TO C€ HUje HETaTHBHO OJIPA3UIIO
Ha TOKOBE CTPaHMX JUPEKTHUX MHBecTHIHMja. Hanpotus, bpasun je mocrao riobanHu muaep 1o
Opojy pealu30BaHUX CTpaHUX JUPEKTHUX HWHBecTUIMja Yy JIaTHHCKO] AMepuiy, HCIpen
Mexkcuka u Aprerrune. OBa 3emiba je Tek 2017. roguHe patudukoBana mpBH OWIaTepaHA
WHBECTUIIMOHU CrHopa3yM, Aa Ou Beh HapenHe roauHe MOTIHCATa joll JBa CIOpa3yma, ca
Etnonujom u CypuHaMoM IITO JOBOJGHO TOBOPH Jia je OBa 3eMJba 3ay3elia HOBY MO3HIH]Y Y

norjieay MHBCCTUIIMOHUX YyJlarama.

1.3. MyarujaTepajHu cCOpa3yMu

[Mocmeamux romuHa, TiIoOanM3andja je TOKPEHyJa MHOTE MYJITHHAIMOHAHE
KOpHOpaluje a 3aKJbydyjy cropazymMme ca 3emMjbama JoMahiHrMa y [IHIJbY OJIaKIIamka U 3allTUTE
IbUXOBUX HWHBECTUIMja. TpeHyTHO, y TJ00alHO] EKOHOMCKO] AapXHUTEKTHpPy HE IMOCTOjU
MYJTHJIATEPATHA OKBHP KOjU OWM MMao yIOTy Ja TPYXH IMOMOh y TpHBIaYemy CTPaHUX

JUPEKTHUX MHBECTHUIIM]A U FBUXOBO] 3aIITUTH.

[Mokymaju 3aKk/bydrBamka MyJITHIATEPATHUX yroBopa o uHBecTHpamy (engl. Multilateral
Investmet Agreements) matupajy jour u3 70-ux roIUHA MPOILIKOT BeKa, Kaja Cy 3eMJbe UCTAKIIC
noTpedy 3a pa3BHjameM MYJITHIIAaTepaTHOT OKBUpa. [locienmy MOKymaju ycnocTaBibamba OBUX
ciopazyma natupajy u3 1998. u 2003. roguae. OHm cy 6mim non okpusbeM OpraHuszanmje 3a
eKOHOMCKY capanmy u pas3Boj (engl. OECD-Organisation for Economic Cooperation and
Development) u Csercke TproBuncke opranusarmje (engl. WTO-World Trade Organization)
(Axel, 2013). Cnopazymu cy J0KUBETH Kpax. Pasmore mHUXOBOr Heycrexa Tpeda TPaKHTH y
JETHOCTPaHO] TIOJIMTHIIN KOJy Cy OBe 3eMJbe Boauie. OHa je Omia ycMepeHa y MpaBIly 3allTHTE
CTpaHHMX WHBECTHTOpa. Mel)y HHAYCTPHjCKU pa3BUjEeHUM 3eMJbaMa TOCTOjalie Cy HECYTIIACHIIe Y
NOTJIEy  peryjucama JHOepaTu30BaHOT PEXKMMa TPUCTYNA FHHUXOBUM  HAI[MOHATHUM
TpxkumTuMa. OcuM Tora, u3Mely pa3BUjeHUX 3eMajba M 3€Majba y Pa3Bojy MOCTOjao je CyKoO

uHTepeca. Pa3zBujeHe 3emibe Cy ynaraje KanuTtan y IpyruMm 3emsbama. thuxos npumapu b je
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OMoO Ja ce MOCTUTHE MaKCHMallHA MOKPETJ/BMBOCT KalmuTalla M TPYKH 3alITHTa CTPAHUM
yinarayuMa. 3eMJb€ y pa3Bojy cy yBo3ehu kamurtanm HacTojajie Jia 3alTHTE ayTOHOMH]Y CBOJUX
BJaJa M IUXOBY CHOCOOHOCT Ja MakCHMH3HMpajy NoApydja y KOjUMa MOry mocTuhu

KOMITapaTuBHC MMPECAHOCTHU.

[Tocroje unmbeHuIe Koje HEe ONpaBaaBajy noTpedy 3a MyJATHIATCPATHUM HHBECTUIIHOHUM
ciopasymuma (Sattorova, 2018). V mpuiior ToMe ce roBOpH J1a ITOCTOjH BEIIMKA pa3jinka u3mely
3eMajba Ha Pa3IMYUTOM HHUBOY Pa3BUjEHOCTH. 3aKJby4MBame CIOpasyma y BHIY yroBopa Ou
JOJJaTHO TMOJICTAKII0O CHPOMAIITBO y 3emibama y pasBojy. Ilopem Tora, moctojehu cucrem
Meh)yHapogHHX cropazyma mpeMa MUILbEHhY MHOTHX JOOpPO (YHKIMOHHMIIE y CMHCIY Ja
OJIAaKIIaBa MPOTOK CTPAHUX JAMPCKTHUX WHBECTHIIM]ja, U HE TOCTOjU MOTpeda 3a CKIAlameM
JIOIaTHOT CIIOpa3yMa MYJTHJIATEPATHOT TUIA. Y TOM CMHCIY, 3aKJby4HBakE MYITHIATCPAITHOT
cropasyma kojum 6u Omna oOyxBahena nubepanu3anuja He Ou O6mio0 mokespHO. [TuTame Koje ce
JlaHaC BEOMAa YECTO IOCTaBJba j& OHO Yy BE3W JIOHOIICHA YHUBEP3AJHHX CTaHIAp]a 3allTUTE
CTpaHMX yJjarama Koju he ce mpuMeHmUBaTH HAKOH NpUXBaTama 3eMJbe ToMahrHA Ja 103BOJIU

ylia3ak CTpaHMX JUPEKTHUX MHBECTHUIIMjA Y CKIIaIy ca CBojuM norpebama (Sattorova, 2018).

3emMsbe y pa3BOjy Cy y HEKOJMKO HaBpaTa KpO3 HMCTOPHjy HCKa3uBajie MOTpedy 3a
yCBajaleM MYNTWIATEpAIHUX HMHBECTUIMOHMX cropasyma. [IpBu mokymiaj ycBajama
MyJATHJIATepaIHUX CIIoOpa3ymMa O MHBeCTHIMjamMa Ouo je XaBaHCKa IOBeJba, KOja je Humaja
3aJlaTak /1a 0OHOBHM €KOHOMHjE€ 3eMajba KOje Cy IMpeTpriene ryoutke y J[pyrom cBeTCKOM pary
(Laryea et al., 2012). [TperoBopu Bol)eHH MO OKpHJbEM XaBaHCKE MOBEJbE CY OMIN HEYCIICIIHH,
300r Tora mto cy ojapende nomesbe AaBaie Beha mpaBa 3emsbaMa jJomMahmHUMa y OJHOCY Ha

CTPAHC UHBECTUTOPC Y MOIJICAY 3alITUTC yJiarama.

Jlpyru MOKyIla] yCIoCTaB/bakba CBEOOYXBATHOT CIIOpa3ymMa O MHBECTHpamy OHO je Ha
HuBoy CBercke tproBuHcke opranuszanuje (engl. World Trade Organization - WTO).
Jonomemem Ommurer criopazyma o tapudama u tproeunu (engl. General Agreement on Tariffs
and Trade - GATT), CAJl cy mnokymane aa Aajy jacHy GopMysaiujy WHBECTUIIMOHOT
ciopazyma. OBUM je Tpebajio Ja ce MPOIIMPH CIEeKTap TPrOBHHCKHX Mepa Ha CBa MOJIpydja
ynarama. bynyhu na je HaBeeHU cIopa3yM perysrcao caMo Mepe yjarama y TPrOBHHY, CBOJHUM

00MMOM je OrpaHMuYaBa0 Mepe y JOMEHY MHBECTHIMOHHX yiarama. Ped je o mepama koje cy
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owre (okycupaHe Ha HAIMOHAJTHU TPETMaH M KBAaHTUTATHBHA OTpaHWYCH-a, IITO je OWIO y

CYIIPOTHOCTH Ca 3alliITUTOM CTPaHUX I/IHBeCTI/II_II/Ija.

Crnenehn mokymaj AOHOLIEHAa MYJITHIATEPATHOr CIOpa3Ma O MHBECTHpamy je Ouo y
okBupy OpraHusaije 3a eKOHOMCKY capaamy 1 pa3Boj (engl. The Organisation for Economic
Co-operation and Development). IIperosopu 3amoderu 1995. roauHe ¢y OKOHYaHH HEYCIEIIHO,
jep je oBaj crnopazym Ppanirycka kao wianuina OECD-a crasuia na Bero (Muchlinski, 1999).
[Topen Tora, oBa opranuzanwuja je 10 1995. ronune umana 26 3emMaba YWIaHHIA KOje CYy YKHBAJeC
MOBEPEHE jelHa TMpemMa JpPyroj, Tako 1a HUje Owino moTpede 3a CKiIamameM OWII0 KaKBOT

MYJITHWIATEPAJIHOT CTIOpa3dyma.

Haxon Heycnenux nperoBopa y okBupy OECD-a, 0 MynTHIIaTepaIHUM CIIOpa3yMHMa O
WHBECTHPamy C€ TOBOPHIO y OKBUPY CBETCKEe TPrOBUHCKE OpraHu3anvje. Y OKBHUpPY OBE
opraHu3zanyje, 3aKJbydeHH Cy CHOpPasyMH KOjU Cy TOKpHUBAJIM TpH TOApYyYja TPrOBHUHE
(Zdravkovi¢, 2016): (1) Cniopazym o mepama Be3anum 3a TproBuny (engl. Agreement on Trade
Related Investment Measures — TRIMS), (2) Ommitu criopa3yM KoOju c€ OJHOCHO Ha TPrOBHHY
yeayrama (engl. General Agreement on Trade in Services — GATS), u (3) Cnopasym koju ce
OJTHOCHO Ha TPrOBHUHCKE acIeKTe y BE3W IpaBa MHTeNeKTyasiHe cBojuHe (engl. Agreement on
Trade-Related Aspects of Intellectual Property Rights — TRIPS). OBu crniopa3ymu u3y3eB OHOT
KOjH je MPOIUCUBA0 Mepe Koje Cy ce NpUMemHBalie Y TPrOBUHU Cy 00yXBaTalld MHUTama y Be3n
MPEKOTPAHUYHUX aKTHBHOCTH. TRIMS crmopazymoM HUCY AeTabHHjE peryjucaHa MMHTamka Y
BE3M Ca MPEKOrpaHMYHUM aKTHBHOCTHMA, 300T TOra MITO je OH 3a0paHMO 3aXTEBE 3a JOKATHUM

caapykajeM, TPrOBUHCKHMM | JeBu3HuM Omnancuma (Graham and Marchick, 2006).

C 003upoM 512 cy MHOre 3eMJbe Ipeay3ele Kopake Ka yCIOCTaBJbamy JIMOepalHujer
OKpYXKeHa, TO je TIOr0Z[0BaI0 PACTY MHBECTHUIIMOHUX TOKOBA. Y TOM CMUJICY, YUYHIHCH j€ BEITUKU
MIOMaK y KpeTamy [100alHuX TokoBa kanuTana. CtaB BehuHe 3emasba je 610 1a Tpeba ycBOJUTH
MYJTHIIATEPATHU MHBECTUIIMOHU CIIOPa3yM Koju Ono 00e30e10 3alITUTy CTPAaHUX TUPEKTHUX
WHBeCTHULIMja, Oe3 o03upa rne oHe Oyny peann3oBaHe. JemaH oJi IVIaBHUX pasziora Ouo je
y3ajaMHO TpUOIMKaBamke 3eMajba Koje cy nMale 3ajeqHudke narepece. [Ipexyseha u3 Bucoko
pa3BHjeHNX 3eMajba CBE BUINE YJIaXy HM3BaH HAI[MOHAIHUX TPAaHMIA, U TeXe Ja mTO 00Jbe
3alITUTE CBOj€ MPEKOTpaHUYHE aKTUBHOCTH Y IpYTMM 3eMJbama. OBa npeayseha cy Ha Taj HaUMH

MOIJIa OYeKMBaTH OpoOjHE MOTOAHOCTH Kao IITO j€ MPHUCTYN CTPAHOM TPXKHILUTY, MPHUCTYII
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jepTHHUjUM pecypcuMa, jadyame KamuTajgHe 0a3e Kao pe3yaTaT y3ajaMHOT IOBE3WBama ca
naptHepuMa u3 JIpyrux 3emMasba. Y 2017. romuHu, T7I00QJIHM TOKOBU CTPAHUX JUPEKTHUX
MHBECTHIIM]a Cy TOCTHIIIM HUBO ox 1,2 ommmona nonapa (UNCTAD, 2018). Taj uzHoc cTtpaHux
JTUPEKTHUX WHBECTHUIIM]ja j€ 3aXTeBao JOHOIICHE OAroBapajyhux melyHapogHUX cTaHmapiaa

3allTHUTE KOjPI ou YPaBHOTCKUIN HHTCPECC 3€MaJba I[OMahI/IHa " CTPpaHUX UHBCCTHUTOPA.

Cnenehu BakaH MpeIyCciioB 3a 3aKJbYUHBAKE MYJITHIATEPATHUX CIIOPa3yMa j€ MOCTOjame
JIBOCMEPHOT KpeTama CTPAaHUX JUPEKTHUX MHBECTUIMja. To moapa3zyMeBa Ja MyJITHHALIMOHATIHE
KOpIiopalyje Ka0 HOCULM CTPAaHUX TUPEKTHUX MHBECTHUIIMja MOPAjy OJIA3UTH U3 Pa3BUjEHUX U
3eMajba y pa3Bojy. [louerkom 90-ux rommra XX Beka, KpeTame CTPAHUX JUPCKTHHUX
WHBECTUIMja je Ouo jeqHocMepHO (M3 pa3BUjeHUX 3eMajba Ka cupomamiHuM). Ocum Tora,
BehMHa MyJITHHAIIMOHAIHUX KOPIIOpaIja je JOIa3uiI0 ca aMepUIKOTr KOHTHHEHTA. Y TIOCIIEH0]
JICIEHUj U CUTYyalllja Ha TOM II0JbY C€ MPOMEHWIa. MylTHHAIIMOHATHE KOPIIOpaluje caaa 10Jia3e
U3 CBHX JIEJIOBA cBeTa. MHOTe Ol BhHX Cy OCTBApHUIIC 3alaKCHE Pe3yTare y 3eMjbama y pa3Bojy

M IOCTaJjie II100aIHu JUACpu.

WupycTpujcku pa3BujeHe 3eMJbe MOCIEIBbIX TOAWHA TOKaszyjy Behe MHTEpecoBame 3a
JIOHOIIeHhe MelhyHapoaHUX MpaBuia ynarama. To morBplhyjy aktuBHOCTH EBporicke YHuje u
Bnane CA/l-a Ha ycBajawy 3ajeTHMUKUX Hadea MpeKorpaHudHuX mHBectuumja 2012. roaune.
CBpxa BUXOBOT JIOHOILIEHKA j€ Ja ce Kpo3 nmocTeneHo npuommkaBame EBponcke Yuuje u CA/l-a,
OTBOPM NYyT TPAHCATIAHCKOM TPrOBUHCKOM U MHBECTULHOHOM mapTHepcTBY. Ocum Tora,
JIOHOIIEHE TPONUca O MHBECTHpamy Ha PErMOHAJIHOM HHUBOY, j€ JOII jeJaH apryMEHT KOju
yKa3yje Ja MOCTOjUu MoTpeda 3a TOHOIIEHEM MYNTWIATEpPATIHMX cHopasyma. Y MpHIOT TOMeE
TOBOpU CTBapame€ MEraperuoHa, Kao IMITO cy PermoHanrHo €KOHOMCKO MapTHEPTCBO H3Mely
Acornmjaruja jyroucroune Asuje (engl. Association of Southeast Asian Nations — ASEAN) u
1iecT JIpyrux 3emasba, ykibyuyjyhu n Kuny, Tpancnanugpuuko naptaepcrBo usmehy CAJl-a u
JeceT 3eMaiba U3 peruoHa Tuxor okeana u jap. (Deese, 2014). I'maBHO muTame je aa U Ou
MynTunarepajiHu cliopasyM O HHBECTUPAKY UMAO JOBOJBHO MHCTUTYLIMOHAIHOT KallalUTeTa /1a

edukacHO peraBa OpojHe U3a30Be ca KojuMa ce cycpehy TpeHyTHe HHBECTUIIMOHE TTOJIUTUKE.

VYcknmahuBame paznuuuTiX HHTEpeca Beher 6poja 3emMasba je OMo KIbYUHHU MPOoOJIeEM KOjH
Ce jaBJbao KOJ| 3aKJbyuMBama MyJITUIaTepanHux crnopasyma. CykoO mHTepeca usmely 3emarpa

Koje cy Oujie Ha pa3InYMuTOM HUBOY Pa3BHjEHOCTH j€ MOCT0ja0 TOKOM PYHJE MYyITHJIATEpaTHUX
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TProBUHCKHUX TperoBopa y Jloxu. Texxma pa3BujeHUX 3eMalba je Ouia 1a CriopasyMoOM MOCTUTHY
c000HY MOOWJIHOCT KamuTajla MUHHMHU3UpameM oBjlamhema Biajga y IOTVIEAY HaMeTama
yCJIOBa M MpOIKca CTPaHUM MHBecTHTOpuMa. Ha Nipyroj crpanu, 3emibe y pa3Bojy Cy mpyxaie
3alITUTY CBOJUM BllajiaMa Kpo3 oMoryhaBame ayToHOMHje y Bol)erby WHBECTHIIMOHUX MOJUTUKA
U peryiucamy aKTUBHOCTH CTpaHUX HHBecTHTOpa. OBaj mpoOjeM ce IMOKYyIIao pPeUIuTH
YCIIOCTaBJbAKEM YHHMBEP3AJIHOI CHOpa3yMa KOjUM OM ce Ha cBeoOyXBaTaH HA4YMH PErysucao
MIPaBHU PEXKUM cTpaHuX ynarama (Pakuh, 2010). ¥V Bumie HaBpara je Oniio NOKyIaja JOHOUICHA
TaKBOT aKTa, Al CBAKH MYT IbUXOBA IIPUMEHA HUje Jajia OYeKUBaHE pe3ynTare. Y MPUIIOT TOMe
ce HaBOJM Heycnex MynTuiaTepaaHOT CHOpa3ymMa O MHBECTHPAmy KOjH je OO HMOKPEHYT y
okBupy OpraHuzanuje 3a €KOHOMCKY capamby M pa3BOj. AKTUBHOCTH Ha JOHOLICHY OBOT

cropazyma cy o0ycrtaBibeHe 1998. roqune.

2. 3Ha4aj MOJMTHYKOI U MPABHOI OKPYKeHA 32 peau3anujy NpeKorpaHuIHuX
AKTHBHOCTH MYJITHHAIIMOHAJTHUX KOpPHOpauuja

Pasmunsbajyhn o mHBeCTHpamy WM3BaH I'paHWIlA HAIMOHAIHE €KOHOMUjE, NWHBECTUTOPHU
yBEK H3pauyyHaBajy CTENEH J0 Kora he mUXOBa HMMOBHMHA, Kako MaTepujajHa Tako H
HeMaTepujaaHa, OUTH U3JI0KEeHA TOJUTHYKOM pU3UKY. Mako ce yclioBH MOTY YUHUTH CUTYPHUM
3a ynaramke y BpeMe Kaja ce Npeny3uMajy WHBECTHUIIM]je, OHU C€ MOTYy Op30 MPOMEHUTH YCIIe[
MPOMEHE TIOJUTHYKE M E€KOHOMCKE CHTyalje y 3emsbama nomahwHuMma. [Ipomene pexnma,
€KOHOMCKE KpH3€e, paToBH, APKaBHHU YAapH, TEPOPUCTHUKE aKTUBHOCTH Cy Jaorahaju Koju MOTy
yTPO3UTH MMOBHMHY WHBECTUTOpA M YroBopHa mpaBa. Kao onroBop Ha TakBe noraljaje, Biane
3eMaJba JjoMahrHa MOTYy KOPHCTHUTH 3aKOHOJ[aBHA W aJIMHHHACTPATHBHA OBJIANThema 3a PEBU3H]Y
3aKOHCKHX MpaBa MHBECTUTOPA Ha HAUMHE 32 KOje CE CMaTpa Jia Cy Y JaBHOM UHTEPECY, allu Koje
WHBECTUTOPH TPOIECHY]y Kao IITETHE IO HHXOBE HHTepece. MIMOBHHA KOjOM pacHoiaxy
MYJITHHAIIMOHATTHE KOpIOpalje MocTaje MOAJMO0KHA 3aKOHOJABHUM M aIMUHUCTPATUBHUM
mpomnucuMa 3eMajba JoMahuHa, YKJbydyjyhu eKcrponpujanujy, HallMOHAIH3aIN]y, OTyheme u
MIPOMEHY UMOBHHCKHX IpaBa. [IuTame CUTYpPHOCTH UMOBHHCKHUX IPaBa HHBECTUTOPA MPHIINKOM

o0OaBJbama MNPCKOTpaHNYHNUX aKTUBHOCTU YMHHU CYIITHHY IMOJIMTHUYKOI' pU3UKaA.
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2.1. ITIoTUTHYKO OKPYKeHme Kao (PaKTOP MPEeKOTrPAHUYHUX AKTHBHOCTH
MYJITHHAIIMOHAJTHUX KOPHoOpanuja

[TonmuTHuky pHU3MYHA OKpYKEHha Ce OJUIMKY]y HECTaOMIHOCTHMAa KOjeé MOry OuUTH y
o0NIMKy Mellama JAp)KaBe, PaJuKalHUX M HEMpeIBUAMBUX NPOMEHa y BIAJWHO] TOJUTHIM,
eKCIIponpHjanyje MMOBHHE, W3HEHAIHUX Kpu3a ayrosa u ap. Omnyke y Be3u oOaBibamba
NPEKOrPaHMYHUX AKTUBHOCTM MYJTHHALIMOHATHE KOpHOpauuje JOHOce IocMmarpajyhu
CTaOUITHOCT €KOHOMHje 3eMJbe nomahuHa, jep MONUTHUYKH W3a3BaHM jorahaju kao mro cy
IPOMEHE BIIQJIMHE TOJUTHKE, YIUIUTAkE JpKaBe, EKCHPOIpHjalija WMOBHHE M CJI. MOTY
3HAYajHO YTUIATH HA MYJITHHANMOHAIHY Kopropanujy. YecTo je mpucyTaH BHCOK CTEICH
HEHM3BECHOCTH TPHIMKOM 00aBJbaba NPEKOTPAHMYHUX AKTHBHOCTH MYJITHHAI[HOHATHHUX

npeny3eha, 1 TOM IpHIKKOM Tpeay3eha cy usnokeHa moJTUTHIKOM PHU3HKY.

[TonuTHYKK pU3HIM HACTAjy Kao MOCIEINIA JICIOBaka Blaga 3eMajba KOje OMETajy HIIH
crpeyaBajy 00aBJbame MOCIOBHUX aKTHBHOCTH MyiTHHanuoHamHor mpeayseha (Brink, 2016).
[lopen Tora, OBM pHM3HMIM MOTY MEHATH YCIOBE CIOpa3yMa WIH TPOY3pOKoBaTH Bpahame
MOCJIOBHE MMOBHMHE Yy BIIACHHUILNTBY MYJITHHaAIMoHamHOT mperny3eha. be3 o03upa Ha cnarame
BehnHe ayTopa Ja OBy BPCTY pU3MKa YMHE aKTHMBHOCTH BIIaJle KOj€ MPEACTaBIbajy OMacHOCT 3a
NPEeKOrpaHNYHE aKTUBHOCTH, TIOCTOj€ Pa3IMYUTH CTaBOBU Mel)y akaJieMCKUM KpyroBUMa O TOME
KOjU acIlleKTH BJIAJUHOT JIEJI0OBakba MOTY Jla C€ OKapaKTEePHINy Kao TMOJIHTHYKH pu3uK. Ocum
TOTa, BJIaJIa HUjE jeIMHH aKTep y MOJIUTUYKOM OKPYXEHY KOjU MOXE YTHUIATH Ha MCIOJhaBahE

(akTopa MOJUTHUKOT PU3MKA.

Y ToM cmuciy, Mopea Biajge IMOCTOje joul JBE Ipyle Kojeé MOTY Ipey3eTH YJIory
cripoBohjema moauTHukux akmuja, u To ¢y (White and Fan, 2006): a) usspumne nonumuuxe epyne
— Hajla3e ce Ha HajBUIIMM HUBOWMA BJIACTH, U OHE CBOJUM JIEIOBAEM MOTY INPOY3POKOBTH
1ojaBy (pakTopa MOJIMTUYKOT pHU3UKA, O) ecpyne 3a noaumuuku npumucax — OBY TPYyIy UUHE
JIOKaJIHe WM MelyHapoJHe BiaJiiHe OpraHu3alyje WIK MOjeIUHIM KOjU UMajy CIIOCOOHOCT Ja
ce yKJbyde y MOJUTHUYKE aKIHje, U Kao Pe3ysTaT Tora MOTY MPOU3BECTH (PAKTOpe MOTUTHIKOT
pusuka. Mako Hampen HaBeleHe Tpyle HE MOTY AMPEKTHO MEHATH 3aKOHCKH OKBUD, OHE MOTY
Ipeay3eTH Mepe Koje MOTY AUPEKTHO WM WHAMPEKTHO HAPYLIUTH MTOCIOBHO OKpYyXeHe. BaxHo
J€ pa3yMeTH Jia akTepH Yy HMOJUTUYKOM OKPY)KEHY UYeCTO Jelyjy 3ajelHHYKH, U Aa Mehy mHhMa
BJIaJla MMa HAjBAXHU]Yy YJOTY, jep IUPEKTHO [IOHOCH MOJUTHKE KOje OOJUKY]y MOCIOBHO

okpyxeme. EduxacHocT Brajie y Bpilielhy NOJUTHUKOT CYBEPEHUTETA Pa3IMKyje ce y CKIaay ca
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CTETIEHOM HhEHE JICTUTHMHOCTH M €(HKAaCHOCTH KaKO Yy Kpeupamy TaKo U Yy chpoBohemy
nonutrka. [lonuTHke Koje MJOHOCHM Bllaga Cy CTaOWJIHE YKOJWMKO HMajy oaroBapajyhy
uHpPaCcTPyKTYpHY noanory. Haj3HauajHuju n1eo HHGPACTPYKTYpe YMHU MPABHU CHCTEM 3EMIbE
KOjU yTWYe Ha MPUPOIY MOJIUTHUYKOr pu3HKa. [IpaBHU cuCTeM je 3aCHOBAaH Ha JOHOILICHY
3akoHa, yMja je OCHOBHA OJJIMKa TpeABHIbUBOCT. [lopen Tora, mMOTpeOHO je YCIOCTaBUTH
BJIaJIaBUHY 3aKOHA KOja IMOKPHBA aKTHBHOCTHU BIIAJIC H TPY’Ka 3alITHTY Tpeay3ehuMa o pusnka

KOjuMa MOTy OMTH U3JI0KEHA.

[TonuTHYKO OKpYKEHE je Y MPETXOIHOM BEKy mpetpneno o6pojHe mpomene. Tako je y XX
BEKYy, IIOJHMTUYKO OKPYXCHE O00elekeHo OopOama 3a HICONONIKY BIACT, CcykoOMMa 3a
YPaBHOTEXKEHE MONH, TEPUTOPHjATHUM LIUJbEBUMA, Ka0 M 3eMJbaMa Koje Cy UMalie TIPETCH3U]Y
na Oyny ayroHomue. Y XXI| Beky aona3u 0 BEIMKHUX MPOMEHA Y TJ100aJTHOM IMOJTUTHYKOM
OKpYXEHY, a TJIaBHU Pa3Jior TOME Cy IMPOMEHE CHara 3eMajba KOje ce Hajla3e Ha pa3InyuTHM
reorpadckum sokarmjama (Choi and Choi, 2017). 3emibe KoOje KOHTpOJHINY CHAOICBambe
SHEeprujoM 1 HaTOM y CBETY Cy mocTaiie Bojiehe cuiie y ro0aiHoM MOJTUTHYKOM OKPYKEHY, 01T
OHOT TPEHYTKa Kaja Cy MoCTajie JOBOJbHO MONHE Jia MOTY Jia PacIojiay BaKHHUM M OCKYIHUM
pecypcuma. To je o0jamrmeme 3amTo 3anaJHe 3eMJbe MOJIaKo ryde JOMUHAHTHY YIIOTY, JIOK j€
CBE OUMIJICIHH]E J]a C€ MOJUTHYKA Moh ToYesia MpeMeITaTl y 3eMJbe UCTOKa, ToceOHO binckor
Hctoka. I'maBHM (OKYC TOJUTHYKOT OKPYKEHa y TaKBUM OKOJHOCTHMA j€ YCMepeH Ka
MOCTH3alkby EKOHOMCKOT pacTa, WHTETPAllMOHUM TMpolecuMa H HIMPEHY  TPXKHIITA,
r00anM3aluju 1 Onpeie/beby 3eMajba Ja PUBJIadye CTpaHa yilaramha i MHTEH3UBHPA]y CIIOJBHO-

tproBuHcke aktuBHOCTH (Nel, 2009).

Mory ce uaeHTH()UKOBATH TPU CUTyalHje Yy KOjUMa Cy NpPEKOTpaHHMYHE aKTHBHOCTH
MYJITHHAIMOHAIHUX mpeay3eha HM3/I0oKeHe MOMMTHYKOM pu3uky, U To cy (Sottilota, 2013):
1ojaBa JHUCKOHTUHYUTETA Yy IIOCIOBHOM OKpYXEHY, MOTELIKOhe Koje ce€ jaBibajy MNPHUIMKOM
npeaBubhama TUCKOHTHHYUTETA, U MOJIUTUYKE POMEHE KOje Cy IIaBHU Y3POYHHUIM MPEKuaa y
NPEeKOTpaHMYHUM  aKTUBHOCTMMa. [Ipemo3HaBame HayMHAa Ha Koju ce  jgorabhajy
JMCKOHTUHYUTETH ¥ HWACHTH()UKOBAKE MNpPOMEHA Yy TOJMTHYKOM OKpYXKemy, omoryhasa
pasymeBame (pakropa MOJUTHYKOT pru3nka. OCHM TOra, HCIOJbCHU JUCKOHTHHYHUTETH CE HE MOTY
OKapaKTepUcaTH PU3NIMMa YKOJIMKO HE PE3YNITHPAjy HEMOBOJFHUM (DMHAHCH]CKHM pe3yJTaTuMa

npenyseha.
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be3 003upa Ha OpojHE pU3HKE KOjUMa CYy 3€MJbE Y CBETY M3JIOKEHE U HABUKHYTE, TOMepa
Ce TEXHUIITE HCIOJbaBambha IMOJUTHYKUX pHU3MKa. Jpyrum peunmma, 1ojasu 10 Teorpadckor
auciaonupama IMOJIMTUYKUX PpU3HUKaA. EBpona HOCTajC CIIMICHTApP HUCIOJbaBamkba IMOJIUTHYIKOT
pu3uKa 300T TOra MITO je M3NlokeHa Behoj HECUTypHOCTH Kao MOocJenuIia HOBUX JelIaBamba Ha
MOJMTUYKO] CLEHM Kao MmTo cy u3na3ak Benmke bpuranmje m3 EBpomncke YHwuje, ycTaBHH
pedepennym y Mramuju, mpoMeHa MOJUTHUYKE €JIUTE Y MHOTMM EBPOIICKUM 3eMJbaMa, Kao M

nmpobJieMu ca KojuMa ce cyodaBa eBporicku 6ankapcku cucreM (Gold and Kantchev, 2016).

[Toce6Ho je EBponcky YHujy moroauia HeodeKuBaHa oTyka Benuke bpuranuje na u3
1€ UCTYIH, IITO MOKe OMTH M3BOp HAacTaHKa HOBHX IpolOiemMa ca kojuMa ce EBpomncka YHuja
CyodaBa Kao INTO Cy MOTEHIHUjalHU MPUBPEIHU pacT y Oyayhem mepuony, JOLIUJU MPUCTYI
(VMHAHCUJCKUM M TIOCIIOBHUM YyCJIyrama, CJIa0uju pacT HWHBECTHUIM]a, MPOOJIEMH y JOMEHY
M3BO3HMX akTuBHOCTH U Ap. C jegHe crpane, oBaj morahaj he HECyMIBUBO MMATH JAJIEKOCEKHE
nocjenuie Ha eKOHOMM]y 3eMasba EBporcke YHuje, He camo 300r melycoOHe moBe3aHOCTH
ekoHoMcke U nonuthuke chepe Benuke bpuranuje u EBporcke YHuje, Beh u 360r mpomene
MpOMKCa, PEBU3HjE CIOpa3yMa, PEeBU3HUjE YCIIOBAa Y JIOMEHY YHYTpallkhe TPrOBUHE, Ka0 U Jajbe
capajame Koja he OMTH HaMeTHyTa HACTAIMM MOJMTHYKAM ITpoMeHama. C npyre cTpaHe, U3la3zak
Benuke bputanuje u3 EBpornicke YHuje Ou 3HauM0 ryOMTaK MPUCTYIA JeIMHCTBEHOM TPXKHUIITY
EBponicke YHHje, Ka0 U HaMeTame OrpaHUYEHa CI000JHOM KpeTamwy pajHe cHare 1rTo Ou ce
JIOIIe O/IPa3wIIO Ha FEeHY HAIMOHAIHY BallyTy W TPrOBHHCKH OMiiaHC. TuMe O ce mupuiia Jora
cimika o Benmkoj bputanuju y mornemy Oyayhux WHBECTHIIMOHMX Yyiarama. HapouuTto,
HEM3BECHOCT j€ NMPHUCYTHA OKO JIOHOILIEHa MPOIMHUCA 0 KPEAUTHOM TPXKUIITY Y OyayheMm nepuony,
IITO CBAaKako IIajb€ JIOUIY CIMKY M moBehaBa 3a0pHHYTOCT KOJ CTPaHUX HHBECTUTOpA KOjU

HamepaBajy Aa uHBectupajy y Benuky bpuranujy.

Cnuyna 3a0pHHYTOCT MOCTOJH U Y IPYTUM JIeJIOBHMA CBETa. JaraHCKe MyJITHHAIMOHAIIHE
KOpIiopanuje cy HuMaje MNPUCTYN jeIMHCTBEHOM TpXulTy EBporcke YHHje U TO je HHMa
JIOHOCUJIO BEJIMKY KOPHUCT. Ycjel MPOMEeHa y MOJIUTUYKOM OKPYKEHY, U I'yOMTKa MpHUCTYyIa
jenuHcTBEeHOM TpxUIUTY EBporicke YHHje, MHOra jamaHcka mpenyseha kKoja UMajy CequllTe y
Benukoj bputanuju pasmarpajy MOTyhHOCT /a CBOj€ MHBECTHIIMOHE aKTHBHOCTH Ipecese Ha
apyro mecto y EBponu. HapouuTo, jamancka ayromoOumiicka uHaycrpuja y Benukoj bputanuju

OHM OceTujIa HeraTUBHE nocCJaCauIe FY6I/ITK3. HpI/ICTyTIajC,Z[I/IHCTBCHOM TPXKULITY EBpOHCKC YHI/Ije,
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jep Ou BHUXOBa yjarama y MPOW3BOJIHA MOCTpOjema Omia ontepeheHa HogaTHUM TOpe3rMa U

Tapudama.

2.1.1. JlumeH3uje MOJTUTHYKOT PU3UKA
KoHnuenT monutuykor pusMka je AYro BpeMeHa 3a0KyIlJbao Maxmby TeopeThdapa y

OKBHPY aKaJeMCKUX KPyroBa KOjU Cy MOKYIIaBajJH 00jaCHUTH (EHOMEH MOJIMTHUYKOT PHU3UKA.
Kao pesynrar tora, y nureparypu je moryhe nahu Behu 6poj aeuHuUIMja TOTUTHIKOT PH3HKA.
ITopen Tora, mpupozaa U MepLEniyje HOTUTHUKOT PU3UKA Cy 3HAYajHO €BOJIyHpale y MOCIEIBUX
HEKOJIMKO JCICHWja, IITO je YTUIAJI0 Ha HAuYMH Ha KOjU Cy TEOTepHYapH IPHIa3HIHN

,Z[e(l)I/IHI/ICEIH:y OBOI" CJIOXKCHOT (I)CHOMCHa.

VY neduHHMIMjaMa TOMUTHYKOT PHU3MKA CTapHjer AaTyMma, MOXKE C€ 3ama3uTH Ja ce
MOJMTUYKMA PU3MK YIJIABHOM JIOBOJHMO Yy Be3y ca aKTMBHOCTHMA KOje je Tpejy3umala Biaja
3emsbe foMahuHa, Ka0 U MpOMEHaMa y MOJUTHYKOM OKpYXewy. TakBo TyMadewme MOJTUTHIKOT
pH3HKa je OCIOpaBaHO OJ CTpaHe oapeheHHX TeopeThvapa KOju Cy yKa3MBaJId Ha MpodeMe
MPUIMKOM HeroBor aepunucama (llan and Matthew, 1998): (1) monutuuku pusuK je mocMaTpaH
NpeycKo, IITO je JOBEJIO JO HEeNpaBWIHOT JeduHKMCama OBOr (DEHOMEHa Kao MOCIeAnIa
Kopuinhema MorperrHe MeTOI0I0THje 3a MPUKYIIJbakbe MMoaTaka, Kao M MOTPEHIHOT TyMademha
n0o0ujeHux pe3ynrata; (2) mperrnocraBka 1Mo K0joj HOJUTUYKKA PH3HK HEraTHMBHO yTHYE CaMoO Ha
NpeKOrpaHNyYHEe aKTHMBHOCTH mpeay3eha, HUje yBakaBasia IIMPHU CHEKTap E-ETOBOT YTHIAja Ha
apyre entutere; (3) mMOBE3MBamkE MMOJUTUYKOT PH3MKA HCKJBYYMBO Ca TIOJMTHKAMa |
aKTHBHOCTHMa KOje TNpeay3uMa Biiaja 3eMibe JoMahuHa, Kao W MOJIMTHYKUM jaorahajuma, je

OHEMOTYhHJIO YKJbYUHBaHkE OCTAINX Y3pOKa KOjU YTUUY Ha M10jaBy MOJIUTHYKOT PU3HUKA.

VY by npaBWIIHOT UACHTU(PHUKOBaA MOJIUTUYKOT PU3UKA, BAXKHO j€ 00JaCHUTH pasziIuKy
u3mel)y mojMoBa noaumuuxe Hecmabunnocmu U noaumuuxke HeuzgecnHocmu. IloTUTHUKH
HECTaOMITHO OKPYKEHE j€ OHO Y KojeM nocToju Beha BepoBaTHoha na he mohu 10 HEOUEKUBaHUX
IIPOMEHA y MOJMUTHUIM BJIaJie WM IPOMEHa BIacTu y 3eMsbH JoMahuHa. To O 3HaUMIIO Aa BiIajaa
WIM Jpyre TOJUTHYKE OpraHu3alije Yy TaKBUM OKOJHOCTUMa HE HCIyHaBajy OYEKHBamba
apymTBa. TakBO OKpYXKEHE Iake JIONY CIMKY O 3€MJbH y Morjieay Oynyhux MHBECTHUIIMOHUX
ynarama. Y pagy (Memon et al., 2011) cy uneHTH(UKOBaHU YHYTPAIIBU U CIIOJbHH Y3POIU KOjU

JI0BOJIe 710 cykoOa u3Mmel)y oprana BIacTH ¥ MOJIMTHYKE HECTAOWIHOCTH Y 3eMibH omahuna: (1)
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[IpBHU y3poK KOjH je HHTEPHOT KapakTepa, Be3aH je 3a pacrojeny nojutudke Mmohu n3melyy Beher
Opoja monutrukux naptuja; (2) JIpyru y3pok KOju MOXE YTHIATH Ha MPOMEHY BJIACTH Y 3eMJbH
nomahinHa je mpUIagHoCT Jbyau oapehenoj kyntypu win penuruju; (3) Tpehu y3pok ce moBoau
y Be3y ca CHpoBohemeM aKkTUBHOCTH HAa HUBOY BJIACTH KOj€ MMajy 3a IUJb Ja C€ Yrymie
AKTHBHOCTH OIMO3UIMOHUX TapTHja; (4) UeTBpTH yHYTpAIbH y3pOK MOIpa3yMeBa CIIPOBONhECHE
AKTHBHOCTH OJI CTpaHe OpraHa BJIACTH Kao IITO Cy HalMoHamu3aiuja u kceHopobuja; (5) Ietu
y3pOK je Be3aH 3a COIMjalHEe YCJIOBE KOjU IMOCTOoje y 3eMJbr nomahuua, u (6) Iocnenmu
YHYTpAIlllbH Y3pOK HACTaje ca HEOUYCKMBAHMM IIPOMEHaMma IOJIMTHKA 3eMajba AoMahuHa W
BHUXOBUX IMJbEBA KOJH Cy YCMEPEHU Ka MOCTU3alky CTAOWIHOT HHBECTHUIIMOHOT aMOMjeHTA.
CroJbHM Y3pOK KOjU MOJXKE YTHIIATH Ha HapyllaBamke IOJUTHYKOT OKpYKEHha y 3eMJbH

nomahuHa, MoTHYE 01 3eMajba Y OKPYKEHY KOje CIIPOBOIE arpPECHBHY ITOJIUTHYKY MON.

[ToreHnujamHa TMONUTHUYKA HECTAOMIIHOCT y HEKOj] 3eMJbH MOXKE C€ TPOLECHUTH
carjiefjaBambeM eJeMeHaTa KOjU yKa3yjy Ha IOCTOjame IMOJUTHUKUX HEMHpa, HaArJeAameM
NOJUTUYKUX AKTUBHOCTH OpraHa, IOCMaTpambeM TIeorpadckor IoJiokaja 3emMibe, Kao
pacIoyioKuBUX MHPPACTPYKTYpHUX KarmanuTeTa Ha HUBOY 3eMibe (Bremmer and Keat, 2009). ¥V
cHTyalnyjamMa y KoOjuMa je jaBHa JOOpOOMT Mama OJf OYCKHBAHE WM JKEJbEHE, MOXKE Ce
KOHCTaTOBATH Ja IMOCTOje MpenyciaoBU KOJU yKa3yjy Ja je APYIITBO MOJUTHYKU HE3aJ0BOJHHO.
Ja3 koju moctoju u3Mel)y OUeKHMBAHOI M TPEHYTHOI >KMBOTHOI CTaHAap/a JbyIU j€ BaxKaH
MoKa3zaTeJb KOJU yKa3yje Ja je OPYUITBO HEe3a3aJ0BOJAHO MOJUTHYKUM AKTHBHOCTHMA OpraHa
BJacTH. TakBO MOJMTUYKO HE3aJ0BOJHCTBO jeAHA j€ OJ KJbYUHUX OJpEIHHUIA IOJUTHUKE
HecTaOMIHOCTU. M3BOp MOMUTHYKOr HE3aJ0BOJBCTBA MOXKE OUTH M YKJbYYEHOCT CTPaHUX
npenyseha y Kpeuwpame IIOCIOBHOI OKpyXema Heke 3emibe. [lopea Tora, MHOIMTHYKO
HE33JI0BOJACTBO HE MOpa YBEK pE3YJITHUPATH HACWIHUM TOJIMTHYKHM aknujama. Iloctoje
IIpUMEpPU MHOTHUX 3€Majba KOju yKa3yjy Jla Cy Y ’bHUMa aKTHUBHOCTH €KCIpPOIpHjalije UMOBHUHE
MHTCH3MBUPAHE KaJa je y HhHUMa MPHCYTaH BUCOK CTENEH IMOJUTHYKOT He3aoBosbcTBa (Hajzler,
2012). Jlorahaju koju cy yrunanu Ha (GOpMHpame MOCIOBHOT OKpYXema y 3eMJbu AomahuHa,
VIJIaBHOM CY TIOCNEAWIIa TPUCYTHE TIOJIMTHYKE HECTaOMIHOCTH. 300T TOra, aJeKBaTHO
pa3yMeBamke aKTYeJIHE IMOJUTHYKE HECTAOMIIHOCTH y 3emMJbM JoMahumHa Ou OWIIO O]l BEIWKE
KOPUCTH MYJTHHALMOHATHUM KOpIopalnujaMa Koje y HHMa Mpeay3uMajy oarosapajyha

HWHBCCTHUIIMOHA YyJlarama.
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[Tonutnuko okpyxeme kao (axtop y MehyHapoaHOM MOCIOBamy OCIHMKaBa IMPOLEC
WHTEpHALIMOHANIM3AllMje TPOM3BOAKE U HAcTalle MPOMEHE y NEepUOAMMAa HAKOH 3aBpPLICHUX
paroBa. Ilocroje pa3nmuke Mel)y 3emibama y TOTIIEY MOJIMTUYKOT OKPYXKema Koje Yy HhHMa

npeosnalyje.

[TomuTHuKO OKpYyKEH¢ uMHE aBa Hem3ocTaBHa ecimementa (Hulsman, 2018). Ilpsu
elleMeHT oOyxBaTa IOJIMTUKE M OJJIyKE IMOJIMTHYapa W jaBHUX 3BaHUYHUKA KOjU YTHUYY Ha
MOCIIOBak-€. 3Ha4aj OBOT aCIEKTa MOJUTHYKOT OKPYXKEHha Ce HAjOUUTH]e BUIH Y pa3inkama Mehy
3eMJbaMa Yy TIOTJIEy pPaBHOTEXEe wu3Mel)y TpKUIIHUX CHara M jaBHE HWHTEPBEHIHjE Y
(GyHKIIMOHHCAkY HUXOBUX €KOHOMHja. [Ipupona IMOCIOBHE IOJMTHKE j€é TOKOM BpEMEHa
MONIPUMMIIA IPYTe TUMeH3Hje. Biaje BUCOKO pa3BHjeHUX 3eMalba Cy 10 70-HX TOAMHA MPOILIOT
BeKa BOJMJIC TIOJIMTUKE Koje cy y Behoj Mepu Ouie 3acHOBaHE Ha JIP>KaBHO] MOIPIIIY KJbYIHHM
cCeKTopuMa M HHIycTpujama. Kama je mocrajno HM3BECHO Ja €BPOICKa MYJITHHAIIMOHAIHA
npeny3eha rybe 3HadajaH J1e0 CBOje KOHKYpEHTCKE MOhH y KIbYYHHM MHIYCTpHjaMa Kao MITO Cy
MIPOU3BO/IA YEITUKa, ayTOMOOMIIA, TEKCTUIIA, SJICKTPUYHE ONpeMe, U Ja TOCTOoje MPoOIeMU OKO
KOHKYpHCamba y UHAYCTpHjaMa BUCOKHX TEXHOJIOTHja, BJIaJle €BPOIICKUX 3eMajba Cy MPOMEHUIIE
Kypc y Bohemy MOJIMTHKA YHMja je OCHOBHA CaJpKWHA 0a3upaHa Ha MOCTU3akY CPUKACHOCTH U
KOHKYPEHTHOCTH TNPUIMKOM 00aBJbara IMOCIOBHUX AKTUBHOCTH. J[pyrH acmeKkT MONUTHUYKOT
OKpY>Kema Mojipa3yMeBa Mpolece U MeXaHW3Me MMOMONy KOjUX ce IOHOCE TOCIOBHE MOJIUTHKE U
omtyke. Brage 3eMarpa MMajy KJbYUHY yJIOTY y BOhemy €KOHOMCKE TOJHTHKE U AUPEKTHO CY
OJITOBOpHE 3a (YHKIMOHUCAKE HAIMOHATHMX eKoHomHja. (CBaka Blajga >KEIW YCIelIHa
npenyzeha koja Ccy OCHOBaHa YHYTap HEHHMX TIpaHMIA, jep j€ IOCIOBHU YCHEX OCHOBHH
IIPEYCIIOB MOCTOjamba yCIeIHe EKOHOMHU]E, a yCIIelIHa eKOHOMU]ja je KJbYYHH LIUJb KOjeM Bliajia
Texu. [loctoju BuIlle pasiora Koju roBope y Mpuiior octBapermy oBor musba (Sloman, 2008): (1)
pactyha exoHOMHja OJTaKIIaBa MOCTH3amhe MHOTUX CIICU(PUYHUX [TUIBEBA TIOJUTUKE Ka0 IITO Cy
noBehame JKMBOTHOT cTaHiapjaa rpahana, moOosblame oOpa3oBama M 3JPaBCTBEHUX YCIYTa,
NPOILINPEHE MpYKamba COIMjaTHE 3aIUTHTE U Ap. (2) CHaXKHA eKOHOMH]ja MoKe moBehatn yrunaj
3eMJb€ W TIOOOJBIIATH HHEHY MPEroBapauyky TMO3HIHjy y MelyHapoJaHHM EKOHOMCKUM W
noJauTHUkuM Gopymuma; (3) BiIama Koja MpPeABOAM CHAXKHOM M 3IPaBOM EKOHOMHUjOM IIaJbe

IIO3UTHUBHY CJIMKY IPYTUM 3€MJbaMa,

Pazmatpame QaxTopa MOJUTHYKOT PU3MKA je MOCEOHO Ba)KHO, jeép OHM MMAjy BEIHKH

YTHUIA] HA MPOIEC JOHOIIEHA OJJIYKE O MHBECTHPAkY MYJITHHAIMOHAIHE Kopriopamnuje. To je
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Hen30eKHA PEATHOCT ca KOjOM ce cycpehy MylTHHAIMOHamHe Kopropaije. CBaKu MOJUTHYKA
norahaj KOju MOXKE IOTEHIHjaJIHO TPOMEHUTH BPEIHOCT EKOHOMCKOT J00pa, MOXe ce
okapakTepucatu kao (axkrtop noiauruukor pusuka (Hernandez, 2018). daktopu MOJIUTHYUKOT
pHU3UKa Ce OJIHOCE Ha CTBapHE MOJUTHYKE Joral)aje Koju ce JielIaBajy y HOCIOBHOM OKPYKEHhY H
KOjU MOTY IOTCHIIMjAJTHO HETaTHBHO YTHUIIATH Ha TIOCIOBHO OKpYXeme. Y CKIaay ca THME,
onpeheHn monmTHYKK jgoral)aj MoKe M3MEHHTH pe3yliTare Koje MOCTHKY MYJITHHAIMOHATHE

KOpIiopalyje y JOMeHy IpeKOTpaHUYHUX aKTHBHOCTH.

@®akTopy MONUTHUYKOT PU3HMKA HHCY OTPAHWYECHU CaMO Ha MOJUTHUYKO OKpyxkeme. OHu
YKJbYUyjy CBE KJbYUHE €JIEMEHTE CIOJhAlllbe CPEIHHE, KA0 IITO Cy €KOHOMCKO, IOJIMTHYKO,
COIIMjaJTHO, MPAaBHO M KYATYPHO OKpykeme. Jla Ou ce mpaBwiHO uaeHTH(UKOBaIH (GakTopH
MOJINTUYKOT PHU3UKA TOTPEOHO j& CIIPOBECTH aHAIIM3Y TMOJUTHYKOT PU3HMKa Koja je 0a3upaHa Ha
pasznuiy u3Mel)y ctBapHOT mOJUTHYKOT foralaja U OKOJHOCTH Koje A0Boje 10 jgorahaja (Ayhan,
2019). Tlo3nato je Aa MOJUTHYKHM PHU3UK MNPEACTaB/ba PH3HK KOJUM C€ MYJITHHAIMOHATHA
KOpHopalnuja u3jake Kao MOCIeANIA IPOMEHa HACTAINX Y MOJIMTHYKO] M IPYIITBEHO] chepu.
KakaB yrtumaj he wmatu (akTopy TOJIMTHYKOT PU3MKA Ha MPEKOrpaHUYHE AaKTHBHOCTH
MYJITHHAIIMOHAIHUX KOPIIOpaIlKja, 3aBIUCH OJ1 TOTa Jia JIM je WHBECTHIIMOHH aMOUjEHT Yy 3€MJbH
noMahuHa KpewpaH y crneuu(puyHUM OKOJHOCTHUMA. MaKkTOpH MNOJUTUYKOT PH3UKA HMajy
CBOJCTBO Jla MOTy OWTH Hepa3[BOjJHH, M MOTY C€ DPa3BHjaTH YHYTap TpaHHIIa HAIMOHAJIHE
€KOHOMHU]E WM Y OKpyXewy. DakTopu MOJUTUYKOT pU3UKA KOJU C€ pa3BHjajy YHYTap TpaHuUIa
jeIHe 3eMibe, MOTY C€ YrpaJiTH y 3aKOHCKH OKBHP T€ 3€MJbE€ WJIM BaH HEra. YTHIIA] OBUX
(akTopa Ha CTENeH MOJMTUYKOI pU3MKa MOKe OMTH MO3UTHUBAH WM HeraTuBaH. BaxHy ynory y
eBaJlyalldju TOJMTUKOT pPU3MKA HMaAjy CYOjeKTH, U TO MOry OWTH TMOjeMHIM WM Tpyle
MojeIMHaINa, ali M WHCTUTYLHjEe M 3eMJbE y OKpYXKemy. BaXHO je NMPUKYNMUTH INTO BHUIIE
uHpopmalvja o0 OBHM CyOjeKTHMa Kako OW ce NpaBWJIHO OIEHHO 3Haya] pPa3IUYUTHX
NOMUTUYKUX (pakTopa. MylTHHAIIMOHATHE KOPIOpAallKje IPUIMKOM 00aBJbarkha MPEeKOrpaHuIHUX
aKTHBHOCTH Cy HM3lokeHe Moryhem yruimajy cnenehux momurnukux dakropa (Bouchet et al.,
2003): (1) 3axkoncku okBup; (2) momutumuke mnaptuje; (3) kBamuter Biactd; (4) IpymITBeHE
crpykrype; (5) kopymuuja (6) oTBopeHocT 3eMibe; (7) eTHUUKe U Bepcke pasnuke; (8) cykodu u

TMCKpUHUMMHUPajyha nena.

Ycemaeg xao HajBI/IIJ_II/I IIpaBHU aAKT Yy CUCTCMY je,uHe 3EMJbC CAApPKU OCHOBHC IMPUHIUIIC

3amamhadkor JEeMOKpaTcKoT Munbema. OH 00e30ehyje mobap OkBUp 3a OUyBame MOJUTHYKE
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CTAaOWJIHOCTH Y jenHOo] 3eMJbH. Kajma roBopruMo 0 oBOM (paKkTOpy, BaXKHO j€ carjefaTH HEroBy
NpUMEHY U crpoBoheme y mpakcu. [Ipobiemu Koju ce MOTY jaBHUTH Yy YCTaBHOM OKPYKEHY
YecTo JI0J1a3€ 01 CaMHX MPAaBOCYAHUX CUCTeMa. BakHo je carnenatu Aa au ycTaB IpyKa OKBHP Y
KOjeM Biajga Jeiyje Ha Taj Ha4MH INTO MpYyXa 3alITUTY CBOjUM TpahlaHuMa WM TMOCTOjH
CHTyalHja y KOjoj BilaJla KOPUCTH YCTaB Ka0 MHCTPYMEHT 3a IOCTH3amkhe CBOJH IUJbEBA. Y TOM

CMHCITy, KOPHCHO j€ UCIIUTATH KOJIMKO YECTO je YCTaB MEHhaH Y HEKO] 3eMJbH.

[Ipupona norumuyukux napmuja N TAT TIporpamMa Koju HyJle UMajy 3Ha4ajaH yTHIIA] Ha
MOJIMTUYKU PHU3UK Y 3eMJbU JomahuHa. Y OBHM rpynaiyjama ce Hajla3e IMOjeIUHIIN KOJH MOTY
MMaTH 3HAuyajHy yJIOTY Yy MPOUEHH TOJUTUYKOT PU3HMKA 3eMibe. DYyHKIIMOHUCAHE TOTUTUIKUX
napTuja Mopa OUTH MOABPTHYTO aHAIHM3U. Y PAaBHOTEKEH MAPTHjCKU CUCTEM KOJU Jaje jaKy BIaay
W TPHUXBAT/GUBY OMNO3UIM]y Cc€ cmarpa Haj00JbOM omnIujoM Koja oOe30ehyje TOTUTHUKY

cradbuiHocT 3emibe (Carmignani, 1999).

Keanumem enacmu npencraBiba BakaH (DaKTOp y NPOLEHH MOJUTHYKOT PU3HKA jep
MOXe€ JIaTH OJroBOp Ha muTame: Jla i Biaga 3eMibe Aeiyje CIo00THO MM je HBEHO JeOBambe
OTPaHUYEHO O] MPUTUCKOM oapeheHux rpyna? ¥ ToM CMHUCITY, BaKHO j€ MMPOBEPUTH KBAJIUTET
OWpoKpaTHje y 3eMJbH, jep je OMpoKpaTHja BEOMa YeCTO BaKHHja OJI BIAJIC Y CBAKOJIHEBHOM
Bohewy 3eMibe. Y MHOIMM 3eMJbaMa, OMpOKpaTHja ce cMaTpa KJbYYHHUM CYOjeKTOM jep CBOJUM
JIeIOBalbeM YTHYE Ha KpEeUpame BIAJUHE MOJUTHKE. 3eMJbe y KojuMa OUpOKpaTuja HMa
KalaiyTeT Ja yIpaBiba BIAIHHOM TOJIUTUKOM U F€HUM CITy)X0ama, Cy Mame pU3HYHE 32 CTpaHe
WHBECTUTOpE. BUpoKpaTHja je y TaKBUM OKOJHOCTUMA HE3aBHCHA O] MOJIMTHYKOT MPHUTHUCKA U
uMa J100pO YCIIOCTaBJbEH MeEXaHW3aM 3a perpyroBame M O0yKy IOjeJMHana KOoju je
MIPEJCTaBIbajy. 3eMJbe KOj€ HEMa]y KBAJUTETHY OMPOKPATH]y Cy pU3NUHHU]E 32 yllarama CTPaHUX
WHBECTUTOpA, j€p CBaka IPOMEHA BIJ€ JOBOAW Ja HCIOJbaBama MpodiemMa y IOMEHY

dhopmynucama oarosapajyhe nmoiauTuke.

JIlpywumeene cmpykmype TPENCTaBIbajy TJIABHM TMONUTUKH (HAKTOp KOjU YTHUYE Ha
MOJIMTUYKY CTAaOMITHOCT 3eMJbe, Kao M Ha mNoJauTHYku pusuk. I[locrojame cormujanHe
HEJEeTHAKOCTH y OMII0 K0joj cdepH, Kao Ha mpumMep u3Mel)y pa3uuauTuX Cli0jeBa CTAHOBHHUIITBA
WJIU PYpaITHOT W TPAJCKOT CTAHOBHHMINTBA, U3BOP je cykoOa. CorujaaHe HEJeTHAKOCTH C€ YeCTO
MOBE3Yjy ca KPHU30M BIIaJIE, KOja UMa IpobiieMa ca HapaciauM JIyroM, MpoOIeMruMa OKO €THHUKE,

BEpPCKE M pacHe MpUMagHOCTH ojapehene mnomynamuje u ap. [lopex Tora, 3emsba ce Mopa
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Mo3a0aBUTH M ca MUCMEHOIhy HEHOT CTaHOBHHINTBA. Pacrmojena cTBOpeHOr OorarcTBa Ha
jeIHaKe JeJIOBE M CTBapame HOBUX PAJHUX MeECTa Cy IIyTOKa3 KOju BOIH JI0 CMambCHha
MOJIMTUYKOT PU3UKA y IPYIITBEHO] CTPYKTYpH 3eMJbe. Y MPOTUBHOM, Ouhe MPUCYTHO HAPACIIO
HE33JI0BOJHCTBO JaBHOT MH-CHA MOJIMTUKOM KOjy BOJHM BIlIaja, mTo he ce HeraTUBHO OJpa3uTH HA

yiaarama CTpaHuX HHBECTUTOPA.

Kopynyuja y noluTuukoM cucTeMmy je (GakTop KOju TpeOHW y3eTH y 003Up NMPHIHMKOM
MPOIICHE TMOJIMTHYKOT pH3UKa. Pa3nukyje ce o 3emibe 0 3eMJbe, U Kao TakBa IMpPEJCTaBIba
030MJBHY TIPETIY CTpaHUM ylaramuMma. IlojaBa Kopymuuje y pazauuuTuM cdepama HapyliaBa
CTa0MIIHOCT EKOHOMCKOT U (DMHAHCH]CKOT OKPY)KEHa, CMambyje epUKACHOCT BIIAJIC U MOCIOBaMba
camux npeny3eha U UMa 3a MOCICIUILY 10jaBy MOJUTUYKE HECTAOMIHOCTH y 3eMJbu. Hajuenthu
O0JIMK KOPYIIIIHje ca KOjOM CE€ CTpaHU MHBECTHUTOPH JUPEKTHO cycpehy y 3emibn nomahuHa je
¢uHaHCHjcKa KopyniHja. JaBipa ce y o0NMKY 3axTeBa 3a nmoceOHUM IurahambuMa U MHUTa KOjU ce
JIOBOJIM y BE3y Ca YBO3HHMM W H3BO3HHM JI03BOJIaMa, TOPECKOM IMpoleHOM W jap. Taksa
KOpYIIIIHja MOKE 3HAYajHO OTEKATH MHBECTHUIIMOHA yiarama. Y oJapeheHuM cuTyalrjama MOXKe

Y IPUMOPATH CTPAHOT HHBECTUTOPA JIa 00yCTaBH CBOja yiarama.

Omeopenocm 3empe je BaKHA 33 TIPABUIIHY MPOIEHY MOJUTHYKOT pru3nka. OTBOPEHOCT
3eMJb€ CE€ OJIHOCH Ha CTEIeH Y KOME ce JbyIH, pode M yciyre, ujeje U uHpopmanuje Mory
c000IHO KpeTaTH yHyTap rpaHuia jeaHe 3emsbe (Bremmer and Di Piazza, 2006). Crenen
OTBOPEHOCTH 3eMJbe JoMahMHa 3HA4YajHO yTW4Ye Ha HOBAa HMHBECTHIIMOHA Yyjarama, alld He
OCIIMKaBa TpaBy TMOJMTHYKY CHUTYallM]y y H0j. Benuke 3emisbe xao mro cy Hemauka, Jaman,
Bbpasun cy jom mpe HEKOJIMKO JelleHHja Oujie OTBOpPEHE 3a HOBE MHBECTHUIM]je M IMOJUTHYKA
cUTyallMja y BbHMMa je Ouia TakBa Ja cy oHe Oune crabuine. ITocroje 3emibe Koje cy Ouie
3aTBOPEHE 3a yJlarama ca CTpaHe, ajld Yy KOjuMa je ToCcTojalia MoJIuTHYKa cTabmiHocT. Ha mux je
94ecTO BPIIEH MPUTHCAK Ja Oyay OTBOpPEHH]jE, NPU YeMy je CBAaKH MpeJa3aK M3 3aTBOPEHOT Y
OTBOPEHH THII 3eMJbe MpaheH 1MojaBoOM MOJIMTHYKE HeCcTaOMIHOCTU. CTENeH OTBOPEHOCTH 3eMJbe
U caMor JpyIITBA y BEJIMKO] MEPHU yTHYe Ha OJUTyKe CTpaHuX mnpenayseha na iu he y muma
ymaratu wim He. Crtpana mnpemy3eha ce demhe omiydyjy na TpeKuHy ca 00aBJbambeM

MPEKOTpaHNYHUX aKTUBHOCTH Y 3aTBOPCHUM 3€MJbaMa.

3eMJbe ce 3HAYAJHO PA3NUKY]y 10 CBOM eMHUYKOM U 6epckom cacmagy. Ilocrojame

je,Z[HC HWJIM BHUIIC MABbHWMHCKUX BCPCKUX WIIM CTHHUYKUX TI'pyla MOXKE IOCITYKUTHU KO OCHOBA 3a
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HCIIOJbaBamkhe TOJIMTHYKE HECTAaOMIHOCTH Yy jeaHO] 3emMJbd. Benmke pasznmuke y OorarctBy

CTaHOBHI/IIHTBaje,HHe 3EMJBEC MOT'Y MOCeOHO HArJIaCUTH HOCTOjaI-Le CTHUYHUX W BEPCKHUX pa3jIvKa.

MynTUHAIIMOHAIHE KOpIIOpaIfje TOKOM oO0aBJbamba IMPEKOTPAHUYHUX aKTHBHOCTH
MOpajy YB@KUTH TIOJIMTHUYKE puU3UMKe y 3emsbn Jomahuna. [lomuTuuke pu3MKe MOXKEMO
knacuduroBatu y tpu kareropuje (Williams, 1993): (1) Pusumm koju ce moBojae y Be3y ca
MOJUTHYKAM HACUJBEM, Kao IITO Cy PAaTOBH, PEBOJIYIHjE, TEPOPUCTHYKH aorahaju, moOyHe,
rpahancke cBalye; (2) Apyra kaTeropuja pusuka npou3miasy U3 BIaMHUX aKTUBHOCTH KOj€ MOTY
pe3yaTHpaTH OAy3UMameM HMMOBMHCKHX IpaBa CTPaHHUM HHBECTUTOpUMa. Ty wH31BajamMo
EKCIPOIPHUjalMjy U YIUIUTakhe y MMOBUHCKA IpaBa Kao MOJAIUTETE MEIIama BIAJC 3eMJbE
nomahuHa y uMOBUHY cTpaHux npexnyseha; (3) Tpeha kareropuja pusmuka je Be3aHa 3a Moryha
OrpaHUYeHa KOja MOYKE HAMETHYTH BJIajia 3eMJbe AomahnHa, a y Be3u MpeTBapama HAllMOHAIHE

BaJIyTe y JIEBU3E.

duHaHCHjCKe MOCIEeNUIEe paToBa U rpahaHcKuX cykoba cy HemepsbuBe. OBU (akTOpH
NOJUTUYKOT PH3MKA TPEICTaBbajy BEIMKY (UHAHCHJCKY TIPETHY INPEKOrPaHUYHUM
aKTUBHOCTHMA MYJITHHAIIMOHAIHUX Koprnopamnuja. ['yommm mory mpocutehum m3 cykoba Koju
MOTY HAcTaTH yHyTap TI'paHUIla HalMOHAJHE €KOHOMHje W y OKpyXemwy. ParHa 30uBama ce
OJTHOCE Ha CYKOO KOjU IMOCTOjU Ha MHTEPHALMOHAIHOM HHBOY, JOK C€ YHYTpalllbU CYKOO
JIOBOJIM y Be3y ca rpahaHCKUM HeMupHuMa. 3eMJbe KOje TpIe BEeIUKY (pMHAHCH]CKY KpHU3y 300T
rpahaHckux cykoba umajy 030MJbHMX IMpoOsieMa Ja MPUBUKY CTpaHE MHBECTUTOPE, HACYIPOT
3eMJbaMa Koje Cy MOJUTHYKH cTabuiHe. ['pahancku cykoOu moapasyMeBajy APYIITBEHE aKIIHje
IPOUCTEKIIE M3 OMJI0O KaKBOI PHUIOPO3HOI pPEXMMa WIM HECTaOMIHOCTM W KpU3e BIaJe.
OOyxBatajy 0OOJMKE IMOJUTHYKOI IMpeBUpama Kao INTO Cy IITPAjKOBH, HEpEeau, MOJUTHYKA
youctBa. To je jenan ox ¢akTopa MOJIUTUYKOT pU3MKa Ca KOJUM Ce€ Biaje U mpenyseha Beoma
YeCTO CyoyaBajy. Y CKJIaJy ca THME, BEOMa j€ Ba)KHO MPOILICHUTH TMOTEHIMjaiHe rpalaHcke
CykoOe y HEKOj 3eMJbH M JOHETH MOTpeOHEe Mepe 3a YIpaB/bamke YTULAjeM KOjU OBaj (hakTop

MOKC UMATH HA MOCJIOBHO OKPYIKCHC.

Excnponpujayuja je mocTtynak KOju TOJpa3yMeBa NMPHUHYIHO OAy3UMame MMOBHUHE Y
BJIACHUIITBY CTpaHOT Tpeay3eha on crpaHe Biage 3emibe aomahmHa, TIpU dYeMy BIACHUK
npexy3eha 3a oBy pammy nobmja oxarosapajyhy naknanmy (Clews, 2016). Cnpooheme

aKTUBHOCTH €KCIIpOIpHjaliyje moapasymMena 3a/10Bojbere ofpehenux ycnosa: (Pakuh, 2010, ctp.
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29; Lewis, 1979) (1) moxe ce HM3BPUIMTH CKCIPOIMpPHjalHja caMO MMOBHHE KoOja je yHyTap
rpaHMIla Biaae 3emMibe aomahmHa; (2) ekcrnpomnpujamyja HE cMe OUTH JAUCKPUMHUHATOPHOT
kapakTepa; (3) OCHOB HEHOI WM3BpIICHA je MOCTHU3amke jaBHOI HMHTepeca, W (4) mpormucaHa
onroeapajyha HOBYaHa HaKHala 3a OJy3eTy UMOBHHY; (5) ApPYyIITBO Bialue 3emibe nomahuHa
MOpa MMaTH KOPHCTH O] KCIIPOIIpHjallvje, a He caMo Biaja Wiu oapeleHu mojenuHim. Pusmk
0J1 EKCITpOTIpHjalyje je moceOHo OMo u3pakeH TOKOM 70-uX ToJIMHA MPOIIOT BeKa OJ1 TPEHYTKa
KaJa Cy MYJITHHALMOHATHE KOPIOpalHuje MOocTajlle MpeaMeT I0jayaHe KOHTPOJE Off CTpaHe
opraHa BJIAaCTH. AKTMBHOCTH OBUX KOpIopanyja cy HajsehumM nernoM Ouiie HallMOHAJIN30BaHE
Wi cy Owje Tmoj CTpOroM KOHTpoJioM. Hapodymto Cy akTHBHOCTM Kopropanuja Owuse
OrpaHUYCHE y TOJpydYjuMa Koje Cy MMaje CTpATCIIKW 3Hauyaj 3a pa3Boj 3eMJbe qoMahumHa Kao
IITO Cy pacrojiaramke MPUPOIHUM pecypcuma, npepahuBauka, pyaapcka, HadTHa WHAYCTpH]a.
Bnane 3emarpa nomahnHa cy mokasajie CIipeMHOCT Jla U3BPIIIE HAjIpe eKCTIPOIIPH]jaliijy UMOBHHE
cTpaHux npeayseha Behe TpKUIIHE BPEIHOCTH, a TEK OHJIa OHE KIMOBUHE ca MambOM BpeaHoIIhy.
[Topen Tora, pazmuuuTe HHIYCTPUjE CE CyOuaBajy ca pa3IMYUTUM CTCIICHOM pHU3UKA O]
excrnpornpujanuje. MHIycTprje BUCOKHX TEXHOJIOTH]a Cy IPUBJIaYHIje 01 MHAYCTPHja Ca HUICKOM
TEXHOJIOTHjOM. Y OBUM TIPBHM, je€ OOJEKTHBHO TeXe OOABUTH EKCIIPOIIPHjaIH]y jep 3aXTeBajy

je,Z[I/IHCTBeHC OIICPATHUBHC BCIITUHEC KOje Bj1aaa 3€MJbEC I[OMahI/IHa MOXKJa HE Hocenyje.

Hauyuonanuzayuja xao 0O0JUK eKCIpOIpHjalldje TNOJpa3ymMeBa Mepe Mpeay3ere oJ
3emJbe JomMahwHa KojuMa ce cTpaHo mpenysehe numaBa wiM orpaHW4YaBa KOHTPOJE HaJ
yII0’)KeHOM UMOBHHOM. Kao TunmuaH npuMep IMOBHHE KOja c€ MOYKE HAIMOHAITM30BAaTH MOXKE Ce
HaBeCTH HalMOHaNW3alMja pyaHuUKa. Biage 3emarra nomahuHa ce pehe ompenesbyjy naa
CIPOBOJIC WMHIMPEKTHY HallMOHaNW3auujy. MHAMpeKkTHa HalMoHalu3alldja MoApazymMeBa J1a
BJIaJia 3eMJbe JoMahMHA HE MPOMHCYje MOCTYyMaK CIpoBolema HallMOHAIMU3AIM]e, alh JTOHOCH
Jpyre Mepe 4uja IpUMeHa NMPOU3BOIM HUCTE MocieAulie o crpaHor uaBecturopa (Paxuh, 2010).
To cy Mepe kao 1ITO Cy U3MEHE 3aKOHA O MHBECTULIMjaMa, yBol)ere HOBUX HaMmeTa mnpeay3ehnma
y 00Ky mopesa, IlapuHa, KOHTpOJIa LIeHa O] CTpaHe 3eMJbe JoMmahuHa, 3a0paHe yBo3a U Jp.
CaBpemeHn OONHK eKCTpompHjaiuje je T3B. “nysajyhia excnponpujayuja” W OHA TOJpazyMeBa
aKTUBHOCTH BIIJie 3eMJbe jaomMahmHa Koja MPUMEHOM 3aKOHA OrpaHWyYaBa IPABO CTPAHOT
npenyszeha na cno6ogHO 00aBsba MPEKOTPaHUYHY aKTUBHOCT. OCHOBHM MOTHUB BJaJe CajpikaH

je y HaMepama KojuMa kellu pyKUTH Behy KkopucT fomahem IpyiiTBy.
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Henowmosamwe yzoeopa Kao Kareropvja MOJUTHYKOT PH3HMKa MOJpa3yMeBa la Biana
3emMJbe JoMahrHa HE TOIITYje oJpeade yroBopa KOojH je 3aKkjbydusa ca CTpPaHUM HWHBECTHUTOPOM.
ToMm mpunmkom, Biana yciel HENpUApKaBamka YrOBOPHUX OApPeAOUM MOXE JOBECTH CTPAHOT
WHBECTUTOpA Y HE3aBUJHU TIOJIOKA]. YCIeA TOTa, OH MOXKE MPETPHETH 3HadajHe (hMHAHU]CKE

ryouTKe.

Bnana 3emsbe nomahmma Moke JOHETH Ipomnuce Kojuma he cmpeuumu koweep3ujy
Hayuonanue eanyme y oeeuse. OBa Kareropuja MOJIUTUYKOT PH3HMKA j€ MOCEOHO M3paXKeHA Y
nepuoMMa Kajaa ce 3eMJbe CyodaBajy ca rocieannama (UHAHCHjCKUX Kpu3a. Pusuk BamyTHe
HEKOHBEPTHOMJIHOCTU MMa BEJIMKU 3Hauyaj y (yHKUMOHHCamy OaHKapCKOI cHCTeMa, Yy KOjeM
O0aHke Kako Ou ce ocurypaie o] OBE BpPCTE IMOJUTHUKOI pU3MKa y oJpeheHuM nepuoauma

OTpaHUYaBajy MPETBAPALE jeIHE BATyTE y APYTY.

2.1.2. Ocurypame 0 NOJIUTHYKOT PU3HKA
CtpaHe JHMpEeKTHE WHBECTUIMjE€ IPEICTaBJbajy BHJ INPUBATHOI KalMTala KOjU je

HajBehuM JeIOM Be3aH 3a 3eMJbE y pa3Bojy. Y 3emMJbaMa y pa3Bojy je 0mo HajBehu mpuime oBUX
MHBECTHIIMja KOje Cy MMaJle KJbYUHY YyJIOTY Y M3TPalibi U jadamy MPOU3BOJHUX KamaluTeTa.
3eM/b€ Y pa3Bojy Cy Y OKBHPY AKIMOHUX Iporpama JeQHUHHCcaNe aKTUBHOCTH Yy MpPaBIly
IIpUBJIaY€Ha CTpaHUX MHBecTUTOpa y mepuony oz 2011. mo 2020. rogune. ba3suunn nuseesn
OBUX TIporpama cy ycmepenu y mpaiy (Sauvant and Mallampally, 2015): (1) 3aroBapama
WHUIIM]aTHBA 3a MOJPIIKY UHBECTHUIIM]aMa Y 3eMJbaMa y pa3Bojy, Kpo3 obe3beheme ocurypama u
rapaHiiija CTpaHUM MHBECTHTOpHMA JIa YJIaXy Yy CEKTOpe KOjU Cy MOTPEeOHM 3a U3rpajmy jake
nomahe mpousBoaHe 6aze, u (2) oOe3zbehema HMITIEMEHTalMje WHUIM]aTUBA 32 MOJPIIKY
CTpaHHM YyllarakbuMa y Mame Pa3BHjeHHM 3eMJbaMa, Kao MITO Cy oAroBapajyhm merone u

TEXHHKE 32 yIIPaB/bake PUSHKOM.

Pactyhn HanuoHanM3aM W TPOTEKIHOHM3aM Kao0 W TOJMTHYKA W E€KOHOMCKa
HECTAOMJIHOCT Ha TPXKHUINTHMA Yy HacTajamy, moBehamu cy moTpaximy 3a MHCTPYMEHTHMA 3a
yOnakaBarme OHHX PU3MKa KOjU OM MOTJIM M3a3BaTH BEIMKE T'yOHTKE 3a CTpaHe WHBECTHTOPE
(NAIC, 2019). Jenan TakaB HHCTPYMEHT je ocUrypambe o1 nosuruukor pusuka (engl. political
risk insurance). Y nurepatypu koja ce 0aBM Mel)yHApOTHHM TOCIOBAEM, MOJUTHYKH PH3HK

O3Ha4daBa IMPOMCHE KOjC Nponu3nIa3C U3 MOJUTHUYKUX aKTHBHOCTU BJIAJC, I(Oje MOTY OAUPCKTHO

121



YTHUIIATH Ha TTOCJIOBAKkE KOPIIOpAIlHje U OMETATH je Y 00aBsbamky QyHKIIH]a KOje CYy HEOXOHE 3a
BEH OINCTaHak. JeqHa o TakBUX (QYHKIWja KOja WMa BHUTAJIHH 3HA4ya] 3a OICTAaHaK
MYJITHHAIIMOHATTHE KOpIOpaIyje Moapa3yMeBa CIOCO00CT MYJITHHAIIMOHATHE KOpIopaiuje ia
UCIyHaBa cBoje (puHaHcHjcKke oOaBese. McnymaBame puHAHCHjKUX 00aBe3a MyJITHHALIMOHATHE
KOpIIOpaIyje je TUMPEeKTHO IMOBE3aHO Ca MPUCYTHOIINY MOTUTHYKOT pyu3nKa. [IoTUTHYKN pU3HK Y
ceOu caap)Ku KOMIIOHEHTY HEM3BECHOCTH, IITO YKa3yje Ja MOJMTUYKH Jgorahaju Mory yTHiati

Ha OYEKMBAHY BPEIHOCT MPUHOCA MYJITHHAIIMOHAIHE KOPIIOpaIIHje.

Ocurypame O0J TMOJIHTHYKOT pHU3MKA ]J€ CTpaTerdja yhpaBlbalkba pPH3UKOM KOjy
MYJITHHAIMOHAIIHE KOPIIOpaIfje KOPUCTe KaKo OM ce 3alTHTHIC Of (akTopa MOJIUTHYKOT
pusuka. [IpencraBiba yroBop wu3Mel)y WHBECTHTOpa M OCHUTYpaBaTejba pajd HaJOKHAJE
WHBECTUTOPY Y MOTIIYHOCTH WJIM JEIMMHUYHO 32 (DUHAHCH]CKHM TYOMTAaK MPETPILUBEH YllarambeM
300r nemaBama oipeheHor norahaja MOMMTUYKOT PHU3HMKA KaO INTO je EKCIPOINpHjalrja WiIH
¢du3nuka mrTeTa Ha MMOBMHH 300r para wmiau Ttepopusma (Salacuse, 2013). Ilocroju Beha
BepoBaTHOha J1a he MyNTHHAIMOHATHE KOPIOpAlMje NPETPIETH TyOUTKE  YKOJIHMKO
MIPEKOTPAaHUYHE aKTUBHOCTH 00aBJbajy Y 3eMJbaMa y Pa3BOjy y KOjUMa j& BUIIE U3PAXKEH yTHUIIA]
nonuTnukux gorahaja. To He 3HAUM, Ja HE MOCTOjU TMOJUTHYKH PU3HK Y Pa3BUjEHUM 3eMJbama.
Brnana CA/l-a je 3amp3Hyna UMOBHHY OpOjHHMX IOjeIMHAllA, TAKO IITO je YCBOjWIA 3aKOHE KOjU

OTC)KaBajy IIOCJII0BAKLEC npez[y3eha KOja Cy OCHOBAaHa BaH IBbCHUX I'paHULIA.

[lonuTnuke akmuje cy HENMpenBHIMBE M HENOCTaje MM HCTpajHOCT. HewmsecHocT o
OyayhHOoCTH CTBOpeHa MOJUTHUYKUM pHU3MLKMA, YTHY€ Yy BEJIMKO] MEpH Ha OJUIyKe
MYJITHHAIMOHAIHUX KOpIOpalMja /ia 3alo4yHy MHBECTUIMOHA yiarama y JpyruM 3emsbama. bes
0031pa Ha OBY UMIbEHUILY, Ha TJ100aJTHOM HUBOY je 3a0€eeKeH MopacT MHBECTUIIMOHUX yarama
1 noTpeda MyJATHHAIMOHATHUX KOPIIOpaIyja a ce 3alliTHTE O]l pU3HKa KOju OM MOTJIA U3a3BaTH

ryOUTKE Y BbUXOBOM MOCJIOBABY.

HapounTo, MyJTHHaIMOHAJIHE KOpIIOpAIMje Cy 3aHHTEPECOBAHE 3a HWHBECTHUIIMOHA
yjlarama Ha TPXKUIITHMa Yy HAcTajalkby, jep Ha HHMa MOTY Jia pacTy M HWMajy JOMHHAHTaH
nonoxaj (Rugraff and Hansen, 2011). Tpkuiira y HacTajamy, Ha Apyroj cTpaHu Hoce Behe

pH3UKE yllarama y 0OJHOCY Ha Pa3BHjeHA TPXKUILTA.

AXTUBHOCTH BJIaac 3EMJbBC I[OMahI/IHa, APYHITBECHO-CKOHOMCKHU ;[oraljajn, IOJIMTHYKaA

IpeBUpama M CI. MOTY HpPOY3pOKOBAaTHM HeratuBHe e¢exkre Ha MpodUuTabUIHOCT
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MYJTHHAIMOHAIHE Kopropanwuje. M3 Tor pasmora, MyITHHAIIMOHATHE KOPIIOPAIKje TEXKE J1a Ce
OCUTYPajy OJI TIOJUTHYKUX PH3UKA KAKO OM MCKOPUCTHIIE MPEIHOCTH TPXKUIITA y pa3Bojy. OBU
PU3UIM JIOBEJIH CY JI0 IOpacTa 3Ha4yaja MHCTUTYLMja KOje TPpyXKajy mMoMoh MylITHHAIIMOHATHUM
KopIiopaiyjamMa Tako MITO UX OCUTYpaBajy O MOTEHIMjaJHUX MOJUTHYKUX PU3HKA MPHIUKOM
npeay3uMama TMPEKOTPAaHUYHHX  aKTHBHOCTH. CyIITHHA OCHrypama IMPEKOIPaHUYHUX
aKTUBHOCTH je TpedaluBame TepeTa MOJUTHYKOT pPU3MKA, y IEIUHH WIA JACTUMUYHO, ca
WHBECTUTOpAa Ha  (uHAHCHjcKy HWHCTUTYUWjy. HWHcTHTynmje  Hamiahyjy — mpemmuje
MYJTHHAITMOHATHIUM KOpPIIOpalfjaMa Kako OM WX 3alTUTHIE O (aKTOpa MOTUTHYKOT PU3HKA
KOjU MOTY HEIOBOJHHO YTHIIATH Ha HBUXOBY IpoduraduiHoct, kao mro cy (Wagner, 2012): (1)
nokpuhe of oy3uMama UMOBHHE KOpIOpalyje Tj. 3alITUTa OJf pU3MKa eKcrporpujanuje, (2)
nokpuhe o1 orpaHudYaBama pemnarpujandje AOOUTH Tj. 3alTUTA OJ] puU3HMKa mpeHoca, u (3)

3alITuTa O] pU3UKa IMOJIMTUYKOI HaCHUJba.

Nako je nmanac Mame yoOuuajeHa HEro paHMje, EKCIPOIpHjalfja MOXKe HEraTUBHO
yTULATH Ha NPEKOrpaHWYHE AaKTMBHOCTHU Kopropauuja. lloTeHuujanHo BakHa mpenpeka 3a
CTpaHe JUPEKTHE HHBECTHIINjE Y MHOTHM 3€MJbaMa j€ PU3HK O] eKCIIPOIpHjalije. AHATUTHIAPH
MyntunatepaiaHe areHnuje 3a rapaHToBame MHBecTHLHMja M CBercke baHke cy aHanmmsupamu
3aXTEBE 3a OCUTYpame O]l MOJUTHUKOr pusuka y nepuoay ox 1971 mo 2000. ronune. Hbuxos
3aKJby4aK yKa3zyje Ja je TOkoM 70-uX roguHa Ha TpXKMIITHMAa Yy pa3Bojy OMJIO Hpempeka y

norieny npeHoca u Bpahama cpezcrana, kao u excrpornpujauje (MIGA, 2004).

[TocTojana je y cyMma y Be3M aKTUBHOCTH €KCIPOIpHjallrje KOjy OW W3BpIIMIIA Biaja
onpehene 3emsbe. To ce ofHOCH Ha JI€0 KOJU j€ BE3aH 3a OCUTYpame IMpaBUYHE HaJlOKaHJEe
cTpaHoM HHBecTHTOpYy. Kao mpumep ce moxe HaBectu mpeaysehe u3 Ilepya umja je ocHOBHa
JeIaTHOCT Owmila ekcrojoatanuja u npomsBoama Hadre (West, 2002). HadrHe mmatdopme
MoMeHyTor npeay3eha cy excriponpucane Ha mopy. [lo ocHOBY ekcriponpujanuje, npeaysehe je
Tpebano aa nobMje o1 ocurypaBaTesba HOBYaHY HaJOKHaAy y u3Hocy of 100 MuimnoHa noiapa.
Mebhyrum, ycnen nemoryhHoctu Birage na mpeaysehy HalOKHaHIU JOTOBOpPEHa CpEICTBA
oJjenHoM, mpoHal)eHo je KOMIPOMHCHO pemere. OBUM pememeM Brama ce ob6aBe3ana na he
npenysehy yrmnahuBatu cpencTsa y BHIle ToIMHA KpO3 MPUX0/Ie Koje Oy/e ocTBapuiia 10 OCHOBY

npojaje HaTe Ha CTPAHUM TPIKUIITHMA.
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[To3naro je ma pemarpujanmja mpoduTa moapasymeBa crocoOHOCT mpeayseha, crpanor
WHBECTUTOpA Jla OCTBApEHY MOOUT M3 WHOCTPAHCTBA BpaTH y MAaTH4YHY 3€MJbY, HAKOH IITO
UCIyHH TIopecke o0aBese y 3emubr AoMahuna. [Tutama y Be3u TpaHChEpHHUX pU3HKA CE OJJHOCE
Ha CHUTYyalMje Y KOjUMa CTpaHM HWHBECTHTOpP HAWJIa3u Ha OTpaHHMYeHa KaJla BPIIU TpaHchep
JTOOWTH WM peTpaHcdep cpejicTaBa Koje je YI0XKHUO. 3aKOH O JICBU3HOM IOCIIOBAKY PETYIIHUIIS
nUTamka y Be3u iahama U MpeHoca KanmuTajia CTpaHUX JIMIA, a Y CKIaay ca 3aKOHOM KOjUM ce
ommke ypehyje obmact cTpaHux ymarama. Pemarpujanuja mpoduTa uMMa NPETHOCTH U
HegocraTke. OCHOBHE MPEIHOCTH peraTpHjalrje OTeIajy ce y TOME Jia OHa MOJCTHYE CTpaHe
JTMPEKTHE WHBECTHUIMjE W TaKO YTHYE Ha TO0OJbIIAKkE KBAIMTETa JKABOTA KPO3 HOBA
3amnolbaBama U npuxojie. Ha npyroj crpanu, oHM KOjU ce IPOTHUBE CIIPOBOhCHY penaTpujaliyje
npoduTa cMaTpajy Ja OHa MOJCTHYEC EKOHOMH]Y IpYyre 3eMJbe M Ha Taj HauMH moBehaBa HEHY
JIOKaJIHY TOTpaxmy. 300r Tora 3emipe nomahuHu Hamehy pasznuuuTa OrpaHHYera CTPAHUM

WHBECTUTOpUMA KaJia Bpahajy mpouT y 3eMJbe U3 KOJUX TOTUYY.

Ckopo cBe BenuKe 3eMJbe U3BO3HUIIE KalKuTajla OCHOBAJE Cy WM MOJP)KaBajy mporpame
3a OCUTYpame O] MMOJIMTUIKOT PU3HKA 3a CBOj€ JIprKaBajbaHe W KOpIopalyje Koje NHBECTUPA]Y Y
uHoctpancTBy. Heke on mux nonyt Kune, Jy:xne Adpuke u Kune Hyge camo ocurypame of
MOJIMTUYKOT PU3MKA O]l yjlarama, JOK Ipyre KOMOMHY]y OBY YCIYIy Ca OCUTYpameM KpeauTa
npu u3B03y. [IpuMapHu U OBUX Mporpama je jayame eKOHOMCKHX MephOopMaHCH JOTUYHHX
3emMajba Oyayhu na cTpaHe WHBECTHIIM]E HHUXOBUX JpXKaBJbaHa M KOpIIOpaifja BUIE Kao

AONPHUHOC HAIMOHAJITHOM €CKOHOMCKOM pPacTy.

Brnane moactuuy ocurypame MOJUTHYKOT pu3uka Ha cienehe Hauune (Salacuse, 2013):
(1) myrem BIaAMHOT OfEJbCHA KOje Ce (hMHAHCHpA W3 PEIOBHOT ApKaBHOr Oyinera; (2) Kpo3
noceOHy, caMopuHaHCcHpajyhy areHuujy kKoja QyHKIMOHUIIE Y3 MyHH JIESTUTUMHUTET U KPEAUTE
notuyHe Biazae; (3) MpeKo aKIMOHAPCKOT IPYINTBA Y JPKaBHOM BIACHHUIITBY; U (4) MpeKo
NpUBAaTHE KOMIIAaHHMje KOja CE CIIOH30pHIIE jaBHO. YIPKOC pa3jiukama Yy CTPYKTYPH, pa3HU
HaIlMOHAJIHU TPOTrpaMy MMajy TEHAEHIH]y Ja HyAe NMOKPHBame YETHPH OCHOBHA IMOJIMTHYKA
pmsuka: (1) HekOHBepTMOWJIHOCT BanmyTe W TpaHchepHu pusund; (2) KoHbHCKanuja,
eKCIpoTpHjarrja u HanmoHanu3anuja; (3) ryouiy o1 HOJUTHYKOT HaCKJba, U (4) HEUCTTYIbaBarbe
o0aBe3a Kao IITO Cy YrOBOPH, apOUTPaXHU 3aXTEBH U 3ajMOBHU. MIHBECTHUTOpP MOKE OCHUTYPaTH
CBOj€ yJarame O] JeJJHOT HJIM BUIIE OBUX PH3UKA TOKOM Ojpel)eHOr BpeMEHCKOT NMepHoaa, Koju

Moxke Tpajatu u 10 20 roguna. [Ipemuja kojy he nHBeCTUTOp MIATUTH 3a TaKBO NoKpuhe 3aBucH
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O]l TIPUPOJIC OCUTYPAHUX PU3WKA U JYKWHE BpEMEHa 3a Koje ’elH J1a ce ocurypa. [lokpuBame je
YIJIaBHOM OTpaHUYEHO Ha WHBECTUTOPE KOJH Cy JpKaBJbaHH M KOPIIOpAIHje 3eMJbe KOja HYIU
OCHUTYypame, I Ha UHBECTUTOPE KOJH Cy y OJIMCKOj BE3H ca TOM 3eMJbOM. Y CBHM CIy4ajeBUMa,
OCUTYpaHU HHBECTUTOP MOpa CKJIONMHUTU (POPMAIHU YroBOp O OCHUTYypamy Koju ce ypehyje
HAI[MOHAJTHUM 3aKOHOM JIaBaolla OCUTypama.  YTOBOP O OCHTYpPalky MOXKE HAJOXKHUTH
OCHT'YpaHHKY oJipeheHe oOaBese y yrnpaBibakby HBETOBOM HHBECTHUIINOM Kako OM OMO 1mogo0aH 3a
HaKHaay y ciydajy na gohe mo ocurypaHor pusuka. Crnenmduune oapende TakBHX yroBopa
0o0u4HO ce oapel)yjy MPpUMEHOM 3aKOHAa W MPOINKCA, KA0 U HAaYMH pelllaBama cropoBa usmely

ocurypaBarcjba U OCUI'yYpaHHKa y IIOIJIEAY lbUXOBC ITPUMCHE.

Behuna Haumonamuux nporpama Hehe ocUrypaTH yiarama y 3eMJbE YHje BIAJIe HUCY
3aKJbYYMJIE CIIOPAa3yM KOjH TaKBHM IPOrpaMHMa J[03BOJbABAjy Nla TOCIYjy Y TOj 3€MJbH H
NPUCTajy Jla ce NpUApKaBajy oapeheHuX MpHHIMIA, YKJbydyjyhu mpaBo ocurypaBaresba Ja
Tpaxku moBpahaj o1 Biajie noMahrHa YKOJIMKO je UCIIATHO HAKHALy OCUTYPAHOM HHBECTHTOPY Y
CKJIaJly ca YrOBOPOM O OCHrypamy. TO mpaBo IO OMIITHM HayelrMa IpaBa OCUTyPamba MO3HATO
je xao cyOporammja. OxapeheHe 3emibe y ylI03W HOCHOIIA OCHUTYpama 3aXTeBajy Ja 3eMJba
nomahuH 3akJbydn OWJIATEPAIHA YTOBOP O MHBECTHPAY IPE HEro IITO MPYKU OCUTYPAE O

MOJIMTUYKOT pU3UKaA 34 I/IHBCCTI/IHI/Ije Y TUM 3€MJbaMa.

Iloctoje  jaBHM M  TNpPUBAaTHU  OCHI'ypaBaTe€Jbl  WHBECTHLIMOHUX  yjarama
MYJITHHAITMOHATHUAX KOPIIOpaIija O MOJUTHYKAX PHU3UKA. JABHO OCHUTYPame O] TMOJUTHYKOT
pH3HKa MIPEACTaB/ba CPEACTBO KOJHM CE CIpedaBa MPEeKOMEPHO MEIIamke BlIajie 3eMibe JoMahnHa
OKO MUTamka Koja ce TUYY WHBECTHULIMja. JaBHM CEKTOp MOXXE MPY)KUTH 3alITUTy CTPaHUM
MHBECTUTOPUMA OJ1 €BEHTYaJIHOT OJy3MMama UMOBHHE, Kao U y Cllyuajy rpal)aHCKuX M paTHUX
HEMHpa U HEKOHBEPTHOMITHOCTH BayTe. AKTUBHOCTH Brazie y Be3u ocurypama oJ1 MOJIUTHIKAX
pHU3HKa Cy yIiIaBHOM OIpaHHMYeHEe, HApOUUTO y MOIJIey MOJIUTHKA Koje oapkasajy. Ocum Tora,
MIOCTOjU TEHJCHIIMja J1a OCUTypaBaTeJbl M3 JaBHOT M IPHUBATHOI CeKTopa capalyjy y Luby
OJIaKIIaba OCUI'yparma MHBECTUIMOHHMX Ylarama OJ MOJUTUYKUX pu3uka. HapouuTo ce oBo
oJlHOCH Ha Behe MpojeKTe KOjU Tpajy My>KHU BPEMEHCKH NEPUOJ Kao MITO Cy MH(GPACTPyKTypHU

MIPOJEKTH.

Hajno3naruja npxaBHa HMHCTUTYLHMja Koja o0e30ehyje ocurypame 0] MOTUTHUYKHX

pmuka y CAJl-y je OPIC (engl. Overseas Private Investment Company). Peu je o amepudkoj
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BJIAJIMHO] arcHIIMjU KOja MOMake aMEepUIKUM Tpeny3ehuma na ynaxy Ha HOBa TPXKHUIITA TaKO
mro naje mokpuhe 3a peanmsoBane muBectunuje (Mays, 1973). Ibena cBpxa je ma oakiia
€KOHOMCKH W COIMjaJIHA Pa3BOj Mame Pa3BHjCHHX 3eMalba U TOJpKaBa MPOjeKTe MPUBATHOT
CEKTOpa M TO TOCEOHO OHE KOjH MMajy HarjalleHy pa3BojHy opujeHTarujy. [Ipojektu Mopajy
3a10BOJbUTH ojpeheHe KpuTepujyme aa Ou J00WMIM OCHrypame OBe arcHmuje. Peu je
KpUTEpHjyMHUMa KOjUMa Ce carjieJjaBa yTHUId] OBHUX IIpojeKara Ha >KMBOTHY CpEIHWHY, Ha
CKOHOMHU]Y 3eMJbe IoMahrHa U MaTHYHE 3eMJbe, M Ha 3anonubaBambe (Hofmann, 2006). 3emsba
noMahH MOXKE€ KOPUCTUTH OCHTypam€ aMepHuKe BIQJMHE areHIMje caMoO YKOJIUKO HMa
nmoTnucaH OunartepanHu cropasyM. [lopen Tora, Ounmarepannm cnopasym npensuha ma OPIC
Oyzne cyOporupaHa y mpaBuMa OHWJIO KOjEer OCHTypaHOT OIlTeheHOr MHBECTUTOpA W Ja CIOPOBU
mmehy CA/l-a u 3emspe nqomahuHa Koju HacTaHy 300r muiahama OMIIO KOT 3aXTeBa MOpPajy 1a

Oyny pemenu mehyrapoaom mel)yap:kaBHOM apOUTPaKOM.

OPIC uHBecTHUIIMOHO OCHUTypame HUje JU3ajHUPAHO Ja MOKPHUBAa OOMYHE KOMEpIIHjaTHE
pU3uKe CTpaHHMX yiarama. JIoCTymHO je camo 3a oapelheHe MOJUTUYKE PU3MKE, Kao IITO CY:
HEKOHBEPTHOMIIHOCT BaJlyTe, ryOMTaK 300T eKCIporpHjalije u TyouTak 300r pata, peBoOIyIHje,
nobyne wim rpahancke cBahe, ka0 W mpeku y oOaBJbamky TMOCIOBHMX AKTHBHOCTH H3a3BaH

HOjaBOM HAaBCACHUX IMOJIUTUYKHUX PU3HKA.

Ilokpusarwe nexoHeepmubOuUnHOCMU HE INTUTH UHBECTUTOpa O JAEBajBallMje JIOKAIHE
BaJyTe WM ryoutaka ycien ¢aykryanuje aesusa. OcuM Tora, He IITUTH HMHBECTUTOpA O]
edekara mpomuca O JICBH3HO] KOHTPOJM Koju cy Ha cHa3u kama je OPIC u3mao yromop o
ocurypamy. IberoBa ocHOBHa CBpxa je OCUTypame MpeTBapama 3apajie, KaluTaia, IIaBHuIEe, U
KaMaTe y aMepHUuKe J10Jlape y OHOj BUCHHHU y K0jOj Cy OUJIM y BpeMe KaJla j€ YTOBOp O OCUTYpamby
U3J1aT O/l CTpaHe OBe MHCTUTyIHje. Jla Ou 10010 HaKHaly y OKBUPY OBOT MOKpuha, HHBECTUTOP
Mopa TI0Ka3aTu Jia Cy y BpeMe 3aKJbydHBama yroBOpa O OCHUTYpamy 3aKOHH 3eMJbe JoMahmHa
oMoryhwin KoHBep3Hjy 3apajia, KanuTaja 1 JOKaJIHe BaIyTe y aMepuuKe Jojape. YKyImHH HU3HOC

nokpuha orpaHUYeH je Ha OCUTYpaHU U3HOC HaBEJIEH Y YTOBOPY O OCUTYpPaBY.

[Topen Tora, aMmepuuka BiaJMHA areHIyja U3/1aje OCUTypame 0/l TyOUTKa HHBECTUIU]E Y
LETUHU WM JETUMUYHO Y OJOOPEHOM IMPOjeKTy 300T excnponpujayuje uiu KoH@uckayuje.
Excnponpujanmja HHMje orpaHMyYeHa caMo Ha y3UMame (pu3nuke MMOBHUHE, Beh IITUTH U Of

BJIQJIMHUX PaJibU KOje HapyIllaBajy yTOBOpPHA IpaBa MHBECTUTOpPA Ca BJIAJOM 3eMJbe JoMahuHa.
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VYIpkoc yYumEHOM HAmopy, 3allTUTa OJ EKCIPOIpHjalldje MOXKE CTBOPUTH IMpodiieMe y
onpehuBamy TPEHyTKa Kaja ce Aoroauiia HagokHalyjyha excriponpujaiyja, 1 ako jecTe, MUTambe
BHCUHE HAJIOKHAJE KOja ce JIyryje HHBECTHTOPY. 3aKOH U CaM YrOBOP O OCHUTYpamy aMepHuKe
BJIaJIMHE arcHIMje Cy EKCIPOIpHjauujy AepUHHCAIM HAa TakaB HAYWMH Ja YKJbydyje HE camo
KJIaCHYHY HallMOHANM3aIMjy mpeay3eha wim TpeHyTHe 3amiieHe uMoBHHE, Beh u pasHe BpcTe
ny3ajyhe excriponpujaruje. [1y3ajyhoM ekcpornpujanujoM Bianga 3emibe joMahnHa orpaHnyaBa
WIN CMambyje KOHTPOIY U OBJamhema HHBECTUTOPA HaJl MHBECTUIIMOHOM UMOBHHOM 0e3 003upa

J1a JIM je HaJl ’OME IPEy3€0 MPaBO BIACHHIITBA.

Tpehu obnuk mokpuha amepuuke BIaguHE areHlUje je 2ybumak 3002 pama, nobyHe,
pesoayyuje unu epahancke ceéahe. Peu je mojMmoBuMa Koju cy yrpal)eHu y jeIMHCTBEHH KOHIEIT
MOJINTUYKOT HAcWJba YMja ynorpeba matupa ox 1985. rommHe kao pe3ynaTaT ycBajama HOBOT
obnmka yroBopa. [la 6u noOmo HakHAIy y OKBHUPY OBOTI OOJIMKAa TMOKpuha, WHBECTUTOP Mopa
YTBPAUTH Ja je TOJUTHYKO HACHUIJbE HEMOCPeJaH M TOCpPeJaH Y3pOK TpajHOr TyOHMTKa
MaTepujaTHe UMOBHHE MYITHHAIIMOHAIHE KOpIopaluje Koja ce Kopuctu 3a mpojexar (Moser
and Rodgers, 2005). YroBophae oapeade O MOJUTHYKOM HACHUIbY MPYXKaAjy alTepPHATHBHE Mepe
HAQ/IOKHA/Ie 32 TYOWTKE yCIlie]] MOJUTHYKOT HACUJba, a TO CY UCTOPHUJCKH TPOIIAK WM TPOIIAK
3aMeHe. AKO MHBECTUTOP Y POKY OJ TpU FOJIMHE HE TOIPAaBH WM HE 3aMEHU TPajHO U3TYOJbEeHY
MMOBUHY yCJe] TMOJUTUYKOT HACHUJbAa, WHBECTHTOP MOKE JOOWTH HAKHAJIy caMO Ha OCHOBY
MCTOPHjCKHUX TPOIIKOBA. Y CITy4ajy Jia HHBECTUTOP y MPEIBUN)EHOM POKY MOINPABH WA 3aMEHH
MMOBHMHY HOBOM HMMOBHHOM, MOXE Jla ojabepe HakHaay 3a ruiahame amMepuyko] BIIAJMHO]
areHIlMju Ha OCHOBY CTBApHUX TPOIIKOBA MOMPaBKE WM 3aME€HE MMOBHMHE, YMameHE 3a OMio
KOJy ApYTy IPUMJbEHY OJIITETY, U TO Y BUcUHHU 110 200 mporieHaTta npBOOUTHE IIeHEe U3TyO0heHe
nmoBuHe. [locrojame Bakeher OwmarepaqHOr cropa3ymMa J€ HEONXOJaH YCIOB 3a
MPUXBAT/BUBOCT 3€MJbE, aJld TO CaMO MO ceOu HHUje JA0BOJbHO. CTaTyT OBE aMEpUYKE BIIAJINHE
areHiyje yTBphyje pasnuuyuTe AOAATHE KpUTEpUjyMe MOJOOHOCTH 3a 3eMJby, YKJbydyjyhu
MakCUMajdHU OpyTO HAIMOHAHU MPOU3BOJ MO TIJIaBH CTaHOBHWKA. Ocrama 3aKOHCKa U
MOJTUTHYKA OTpaHUYCHa, IMOIYT OTPaHHYCHa CTETeHa HW3JI0KEHOCTH Y jJeTHOj 3€MJbH, MOTY

CIPEUYUTH U3/1aBabe€ OCUTypama y 3eMJbH KOja j€ MHaue IPUXBaT/bUBA.

MHore nmpuBaTHE HHCTUTYIIM]j€ MIPYKa]y OCUTYpamke CTPAHUM MHBECTUTOpPUMA Kako Ou ce
3aIITUTHIIA O]l TOJMTUYKUX pU3MKa. Peu je o MHCTUTyIHMjaMa U3 MPUBATHOI CEKTOpa Koje

00e30ehyjy pasne Bpcre mokpuha. HbuxoBa momMTHKa je dYECTO TMOJIONKHA TMPOMEHH U
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npuiarohaBamy morpedama pasHuX HHBECTUTOpA. BeoMa yecTo je oBo mokpuhe CKymsbe 01 OHOT
Koje o0e36ehyjy mHcTHTYIHje jaBHOT cektopa. Ilocroje nmBe BpcTe mokpuha ox ¢akropa
MOJMTUYKOT pU3UKa Koje mpyxka npuBaTHu cekrop (Yong, 2010): (1) noxpuhe 3acnosano na
UMOBUHU — TIPYXa 3aIUTUTY O] (hakTopa MOJUTUYKOT PU3MKA KAo LITO Cy EKCIpONpHjaiuja,
NPUHYAHO OAY3MMame HMMOBHMHE, OJy3MMame JO3BOJIa 3a yBO3 MM M3BO3, PaTHH HEMUDH,
HOJIMTHYKO Hacwibe; (2) noxpuhe 3acnoeéano Ha yeoeopy, 4e€CTO KOPUCTE CTPAHW WHBECTUTOPH
Kako OM ce aJeKBaTHO 3alITUTWIIA O] yTHlaja (akTopa MOJIMTUYKOT PU3HMKA KAo MITO CY
pacKkumame yroBopa, pU3UMK MpeHOoca JeBH3a, HEKOHBEPTUOMIHOCT BajdyTe W 1p. Packunmame
yroBopa ca CTpaHMM HMHBECTUTOPOM HACTyNa Kaja oApende yroBopa HHCY HCIYHCHE yCie[
Ie7oBamba NONUTHYKUX forahaja. [IpuBaTHO ocurypame 3a pasiauKy Of BIaJUHHX aKTUBHOCTH,
HUje MoJip>kaHo Mel)yHapoaHuM criopazymuMa Koju npeasubhajy cyOporaumjy u apyra npasa Ha
OTIOpaBaK y CIIy4ajy Jia je OCHryparesb Ay)KaH Ja HAQJOKHAIH OCUTYPaHOM MHBECTHUTOPY I'yOHTaK.
Nmajyhu TOo y BHIy, mpuBaTHE ocurypaBajyhe KoMIaHuje HMajy Majo MOTyhHOCTH [a
HaJIOKHAJIe UCIIaTe ryOuTaKa oj Biaja, ITO je (akTop KOjU yTHYE HA HUXOBY CIIPEMHOCT Jia

ocurypajy oapeheHe HHBECTHIIM]e K HUBO TIPEMHja O] TOJTUTHYKUX PU3UKA.

Kopnopayuja 3a capanyujy kpeoumux eapanyuja (engl. Credit Guarantee Insurance
Corporation of Africa Limited) ce moxe HaBecTH Kao HpUMEp HMHCTUTYLHje Koja MHpyxa
NPUBATHO OCHTYypame Kao BujA nokpuha ox ¢akropa nonutudkor pusuka (Gordon, 2008). Osa
Kopropanuja 06e30ehyje kpenuTHO ocurypame npeaysehumMa koja nmpoaajy poOy WM yciyre Ha
KpeauT IpyruMm npenysehuma, a koja umajy ceaumure y JyxHoj Ad¢puuu. Ha Taj HauuH
npenyseha cy ocurypasa oJ] eBeHTyaJTHUX I'yOUTaka KOju ce MOTY JaBUTH y CIIy4ajy HEpEIOBHHUX
wiahakba WM yTUL@ja ApYyrux ¢akTopa MOJUTUYKOr PH3MKA Kao IITO Cy PAaTHU HEMHpH,
rpahancku cyko6u, nmodyne u np. Kopropaiuja je TokoM mocneame JIBe JCEHU]e U3rpaaniia
no0py penyrauujy mnpyxajyhu KpeauTHy rapaHumjy Koja je y CKIaay ca HpUHLUIIIMA
OJITOBOPHOI' KOPHOpAaTUBHOI TMoHamama. OcuM Tora, JaBameM KpEeIUTHE TrapaHIuje
Kopropanuja omoryhaBa mpomonujy mnoy3gaHux uHpopmanuja. To je moceOHO BaxHO Kaja
Kopropaiifja o6aBsba MOCIOBHE aKTUBHOCTH Y 3€MJbH Ca KOJOM paHHje HUje UMalla KOHTaKaTa, U
HE TM03Haj€ MOCIOBHY €THKY Y TOj 3eMJbH. [IpriinkoM naBama KpeAUTHE TapaHIlrje, Kopropaiuja
caBeTyje 3eMJbe Ja JIoHecy ojpeleHe mpoTokoiie Kako OM crpedusie Mocieaulle HEermoy3a Hux

uHpopmarmja. OBu mnporokomu ykibydyjy (Coles, 2000): (1) obe3zbeheme edukacHor
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KOMEPIIHjATHOT KojieKca; (2) ocurypame npaBeHe MIpUMeHe 3aKoHa O MPUBPEIHUM JPYIITBHMA,;

(3) ocurypame noiToBama 3aK0Ha U eHKACHOT (DYHKIIMOHUCAA IPABHOT CUCTEMA.

Kako Ou omakmiana mpuiuBe CTpaHHX TUPEKTHUX WHBECTUIMja y oapeheHe permone,
CaeTcka OaHKa je OCHOBAJIA MyJIMUNAMEPAIHy azeHyujy 3a capanmosarse uneecmuyuja (engl.
Multilateral Investments Guarantee Agency-MIGA) melynapoanom kouBenijom y Ceyiy
1985. roguHe, a Koja je CTymwiIa Ha CHary Tpu roauHe kacHuje. OBa arcHIgja je jeaHa oj
yianuna rpymne CBercke baHke moj uujuM OKprJbeM ce Hamasze jom u MelyyHapoana OaHka 3a
obHoBy u paseoj (engl. International Bank for Reconstruction and Development-IBRD),
Mehynapoano yapyxkeme 3a pas3oj (engl. International Development Agency-IDA),
Mehynapoana ¢unancujcka xoproparuja (engl. International Finance Corporation-IFC), u
MelyHnapoanu 1ieHTap 3a pelaBame HHBecTHIMOHUX criopoBa (engl. International Center for the
Settlement of Investment Disputes- ICSID) (Shams, 2004). Arenuuja kao jejHa O] WIaHHIA
rpynamuje CBercke 0aHke 0aBU ce MPOMOIMjOM CTPAHUX JTUPEKTHUX MHBECTHIIMjA Y 3eMJbaMa y
pa3Bojy. AreHIja cBOjy aKTUBHOCT 00aBJba Ha Taj HAYMH IITO MpYyKa rapaHuuje 3a oapehene
uHBectunyje. To ce ogHOCHM Ha OHAa WHBECTHIIMOHA Ylarama y 3eMJbaMa 4IaHWI[aMa OBE
rpynamngje y ciaydajy Ja aohe Jo mTeTe HacTaje yciel HacTylama HEKOMEPIHUjaIHUX pU3UKa
Kao ILTO Cy OCUTYpame pU3MKa O] IEBU3HUX OrpaHHueHa, n30ujama cykoOa WM paToBa, Kao U
3alITUTa UMOBHMHE KOpIIOpalja Koje »keje Aa ynaxy. Y MOorjeny BpcTe MHBECTHILHjE Koje Cy
nogoOHe 3a wu3daBame rapaninuje, Ceyicka KOHBEHIIM]ja HABOAM Ja CTpaHE JUPEKTHE
unBectuije nmajy npuopurer (Paxuh, 2010). Ilopen nmpyxkama ocurypama OJ MOJIUTUYKOT
pHU3UKa KopHopalyjama Koje jkele Ja yIaxy Yy 3eMJbe y pa3Bojy, MyJITUIaTepalHa areHiuja 3a
rapaHTOBamb€ WHBECTHULIMja HYAM CaBETO/JAaBHE YCIyre Biajama 3eMajba y pas3Bojy. Y TOM
CMHCIYy, OBa OpraHHW3alyja HyId KOPHCHE CaBeTe BiafamMa 3eMajba y pa3Bojy y JAOMEHY
MOJINTUKA U TIOCTYyIaKa Koje oHe Tpeba J1a MMIUIEMEHTHPAajy Kako Ou 1o0oJblane HHBECTULIUOHY

KJIUMY U IPUBYKJIE CTpaHa IMPEKTHA ylarama.

[lepuon rapaniyje MyaTHIATEpaTHE areHIIH]e 3a TapaHTOBAakHEe WHBECTHUIIH]A je HajMambe
TPHU WIW BUIIIE OJ1 TIETHACCT TOJMHA. Y YrOBOPY O TapaHIlUjy jeé Ha3HAUYCH M3HOC TapaHIlfje KOjH
MpeACTaB/ba MaKCHMaJTHy HAJOKHaTy Kojy he oBa areHumja IUIaTATH y CIydajy IojaBe
MOKpHUBEHOT pu3uka. V3HOC rapaHiiyje Koju je YTBpheH Cropa3yMoM areHIidje U MHBECTHUTOpa
MO3Ke OUTH OHIIO KOjU MPOIIEHAT BPEIHOCTH YJIOTa HHBECTUTOPA Y IIpOjeKar, 10 MakcumaiHo 90

mporieHaTa. Y 00aBJbalby CBOJUX TapaHIM]CKUX OTepanuja, MyJATUIaTepaliHa areHiuja 3a
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rapaHTOBakEe WHBECTHIM]a KOPHCTH CTaHIApAW30BaHE YTOBOPE KOJU JI€TaJbHO JACPUHUIITY
MPUPOJYy U YCIIOBE MOKPHBaKka KOjU Cy MPOUIMPEHH Ha CrieU(pUYHE WHBECTUIIMOHE IMPOjEKTE.
Hakon u3naBama rapasigje o CTpaHe MYJTHIIATEpalHE areHIMje, BIACHUK ce o0aBe3yje na
npeay3Me UCTpary Kako O m30erao U MUHMMHU3HUPAO MOKpUBeHE ryoutke. To moapasymesa jaa
ce BIAaCHHK MoOpa TMpHUApPKAaBaTH 3aKOHAa 3eMibe JoMahmHa, W ga Mopa 00aBeCTHTH
MyJITHJIATEpPAJIHY areHIjy o Ouito kojeM norahajy Koju Moxe J0BeCTH 10 nmokpuha ryoutka. O
CBOT OCHMBama, AreHiyja je usgana Buiie ox 600 rapanmuja 3a mpojekre y 78 3emama y
pa3Bojy, U y BEHOM (DOKYCy ce Hajlaze ImUTama Koja Ce OJIHOCE Ha TMOIITOBAMKHE CKOJIOMIKUX H
COIMjaJIHUX CTaHAapla y KOHTEKCTY peajM30BaHMX WHBECTUIIMOHMX Yyiarama (Bandura and

Ramanujam, 2019).

2.1.3. Mojaesan npoiieHe NOJUTHYKOT pU3UKA
[TonmuTHYKK PU3UIM CYy KPUTHYHE MPOMEHJbUBE KOj€ MYJITHHALMOHAJIHE KOPIOpaIuje

Tpeba na pa3MoTpe Kaja 00aBjbajy NPEKOrpaHWYHE AKTUBHOCTU. HuU3ak HUBO MOIMTHYKOT
pusnka y 3emsbu nqomahwHa je mo0ap CHUTHAN 3a MYJITHHAIMOHAIHE KOpIIOpaldje Ja CBoja
WHBECTHUIIMOHA yiarama Tpeba a ycmMepe Ka THM 3emJbama. [IporeHa MOJUTHYKOT PH3MKA
n00Mja Ha 3HA4Yajy y MpOLECY JOHOLIEHA OJUTyKe MYITHHAIIMOHAIHUX KOpIopaluja o 00aBibamy
MPEKOrpaHUYHUX AaKTUBHOCTM Kako OM u30erie Wi MHHMMHU3Mpalie BepoBaTHOhy TIyOMTKa
HMOBHHE W Tpuxoaa y 3emsbama jgomahunmma (Blouin et al., 2018). MynrtuHannonamHe
KOpIIopaIyje KOpUCTe aHATN3Y MOJIMTHYKY PU3HKA Ka0 BaXKaH ajar 3a 3allTHTY O] eBEHTYaITHUX
ryouTaka Koju MOTY HacTaTH NPWJIMKOM 00aBJbamba NMPEKOTPAaHUYHUX akTHUBHOCTH. MMajyhu y
BUJIY /1 jé OCHOBHH I[Jb MYJITHHALIMOHATIHUX KOPIOpallKja OCTBapeme mTo Beher npodura, oHe
y HNOTHYHOCTH M30erapajy yjaratu y mojpydja y KOjUMa MOCTOj€ BUCOKHU MOJIMTUYKU PUZHILIU
KOJu OM yMam WM MOTYRHOCT J1a OCTBape ’KeJbeHU HUBO npodura. 300T TOra, MyJITHHALMOHAIIHE
KOpIiopalje Ipe IOHOIIekha KOHAYHE OJJIyKe O IMpeay3MMary WHBECTHIMOHUX yIarama y
onpeheny 3eMJby, BpIE MPOLEHY HUBOA MOJUTHYKOT PU3HMKA y OJHOCHO] 3eMJbU. To paje 300r
UACHTU(UKOBaKA NMPOPUTAOUIHHUX MMOCIOBHUX MPUJIMKA U MOTYhHX y3poka KOju OM HEeraTUBHO

YTUIATN Ha BbUXOBE MHBECTHITH]EC.

Toxom OoCICABLHUX HECKOJIMKO }IGHGHI/Ija, IMOJIMTUYKHU PU3HUK CBC BHILIC IMPUBJIAYU MAKDBY

MHOTHX Y4€CHHMKA KOjU MpYXkajy HHPOpMalKje O BeroBUM MpopuiIMMa Mo MojeIMHIM 3eMibaMa
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(Byjouh, 2012). IlocebHy ymory y ToMe HMMajy CIEUHjaIM30BAaHE arcHIMje 3a pPaHTHpambe
pU3UMKa M KOHCYJNTaHTCKe KomnaHuje. OBe HHCTUTYLHjE€ IMOMaXy MYJITHHALUOHAIHUM
KopIiopaiyjamMa Ha Taj Ha4MH IITO UM MpYXajy MH(OpMAIHje O COLHUjaTHUM, EKOHOMCKUM H
MOJUTUYKUM MapaMeTpuMa MOJIUTHYKOT pu3rKa 1o 3emipama (Byjosuh, 2012). Ha ocHOBY oBUX
napameTapa, MyJITHHAI[MOHAJIHE KOpIopalyje MOory O0jeKTHMBHMjE€ MPOLEHUTH HHBECTUIMOHY
KJIUMY M PaHTUPaTH 3€MJb€ Ha OCHOBY NPHCYTHOCTH IOJUTHUYKOI pHU3MKa Yy mHMa. To Moxke y
BEJIMKO] MEpH NOMONhM MYJITHHAIIMOHAIHUM KOpIiOpalyjamMa Jia ojpele MPOjeKTOBAHY CTOIY

npuHoca u ynopelyjy je ca mocrojehum ynaramuma y Ipyrium 3eMbama.

[TocToje pa3aMyuTH MOJAETH KOjU Cy AM33ajHUpAHHM 3a MOTpede aHalM3e pHU3UKa I10
3eMJbaMa U KOjU YKJbydyjy OpojHE MOKa3aTesbe MOJUTUYKO - Oe3bemHocHor pusuka. Ty ce
nocebHo u3aBajajy (Psychogyios and Koutso, 2018): (1) momen cepBuca MOJIMTUYKOT PHU3HMKA
(engl. Political Risk Service — PRS), (2) jeaunuma 3a eKoHOMCKYy uHTenureHuujy (engl.
Economist Intelligence Unit — EIU), (3) unaekc mocimoBHor okpyxkema (engl. Business
Environment Risk Index — BERI). be3 003upa Ha 4HmbeHHIy Ja CYy MOJCIU Pa3InIUTO
KOHCTPYHCAHHU Ha OCHOBY OpOJHHUX NMPOMEHJBHUBHUX, HEKE OJI IPOMECHJbUBHX CYy 3ajeTHHYKE CBUM

MozienuMa. To Cy IPOMEHJbUBE Kao LITO Cy KOPYIIIH]ja, ETHUYKA HAIIETOCT, BEPCKE TEH3Uje U JIp.

Mooen cepeuca noaumuukoz pusuka je KOHCTpyucaH TOKOM 70-MX TOJMHA HPOILIOT
BEKa 3a noTpede MpoIeHe MOJIUTHYKOT PU3HKA 10 3eMJbaMa. Mojien je KOHCTpyHcana AreHIimja
3a MPOIEHY MOJUTHYKOT PU3HKA, W KOPUCTH MPOMEHJBPUBE KOje Ce OJTHOCE Ha aKIIHje BIIAIC N
eKOHOMCKe (yHKIMje. Ped je 0 MpOMEHJbHBUM KOj€ C€ BHILE OC/Ialkajy Ha aHaIM3y pU3HKa
3eMJb€ HETO Ha aHalU3y MOJUTHUYKOr pHu3uka. Mojen KOpUCTH MPOMEHJbHMBE Kao MITO CY:
BEpOBAaTHONA MONUTUYKOT MPEBUPAA, OTPaHHUCHA y KamHWTaly, Mopecka IWCKpUMHUHAIH]a,
orpaHuYeHa 3a penarpujaiujy, yBoheme Tapuda, KOHTpoOJe pa3MeHe, yBoheme HEIapuHCKUX
Oapujepa, Kalmbewa y iahamy, GuckanHa / MOHETapHa eKCIaH3u]ja, MUPEHhE TPOIIKOBA paja,
MehyHapoana oxaroBopHoct 3a 3anyxuBame (Howell and Chaddick, 1994). Munekcu momena
o0yxBarajy BpPeMEHCKH mepuoa ox 18 mecenw u 5 roauHa, W caMuUM TUM omoryhaBajy
npeaBuhame MOJIUTHIKOT pU3HUKA Y KPaTKOM | IyroM poky. [IpeaHocT Mozena je y Tome mTo je
CBaka HEroBa IpOMEHJbMBa mpmiaroheHa anrepHaTuBHEUM Oynyhum Brmagama. Mogmen ce
yriaaBHOM (pOKycHpa Ha EKOHOMCKE MMPOMEHJbHUBE KOje MOTY OUTH OJ1 KopucTH Oyayhum Biagama

MPUIIMKOM CTBapama NOJIUTUYKC ITCPCIICKTUBC. C 0631/IpOM Aa MOJEJI KOpUCTU ITPOMCHIBbUBE KOje
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3aBHCE OJf BJIaIMHHX AaAKTHBHOCTH, OBa YHILCHHUIIA CE€ MOXKE HABECTH KaO HBEroB OCHOBHU

HCJOoCTaTak.

[ToueB ox 1980. roamne, AreHIMja 3a MTPOLEHY IOJIUTUYKOT PHU3HMKA TPUKYIIbA
uHpopMalje O TOJUTUYKOM pHU3UKY u3 Meljynapoonoz eoouua 3a puszuk 3emana (engl.
International Country Risk Guide — ICRG). MelhyHapoanu Boany 3a puU3MK 3eMajba IpaTu 22
KOMIIOHEHTE KOje Cy TOJIEJbeHE Y TPU KaTeropHje PU3HMKa, U TO CY IMOJIUTHYKH, (PUHAHCH]CKU H
€KOHOMCKH PH3HUIM. 3a CBaKy KaTeropujy pu3uka kpeupa ce nocedban uauekc (Byjosuh, 2012).
WNunexc momuTHYKOr pu3vKka 3acHOBaH je Ha 100 moeHa, MOK cy (UHAHCHJCKU U E€KOHOMCKH
uHJIeKC 3acHOoBaHM Ha 50 moeHa. HakoH ITO je cBakOj KOMIIOHEHTH PH3UKa J0JeJbeHa OllCHa,
KOMIIOHEHTE YHyTap CBaKe KaTeropHje pU3MKa ce cabupajy Kako Ou ce MpyXuiia OllcHa pU3HKa
3a CBaKy Kareropujy pusuka. OleHe pu3HKa 3a OBE KaTeropuje ce 3aTUM KOMOWHYjy Ha OCHOBY
dopmyrne na Om ce moOuia yKynmHa WM KOMIIO3MTHA OIEHA pH3HMKa 3eMibe. KommozuTHH
pe3yaTaru ce Mory kperatu y pacrnony ox 0 mo 100, u ofeJbeHu Cy y KaTeropuje y pacroHy o1
Bpso Huckor pusuka (ox 80 mo 100 moena), g0 Bpio Bucokor pusmka (ox 0 go 49,5 moena).
PejTHHT MOMUTHYKOT pHU3WKa CacToju ce o1 12 MOHIEpHCaHWX KOMIIOHEHTH, M MMa 3a [WJb Ja
NPOIEHA TMOJIMTHYKY CTA0MIHOCT 3€eMajba JIOJCJbUBAKEM PHU3WYHHUX TI0€HA YHArNpes
neUHUCAHUM KOMITOHEHTaMa TOJUTHYKOr pu3rka. KOMIIOHEHTEe MOMUTHYKOT pHU3HKA KOje
KOpucTH MeljyHapoaHu Boau4 3a pU3WK 3eMasba cy cieaehe (Howell, 1998): 1) crabunnocT
Biaje (12 noena), 2) corujaaHo-eKOHOMCKH ycioBu (12 moena), 3) naBecturonn mpodui (12
noeHa), 4) yHyrpammu cykobd (12 moena), 5) cmosbHH cyko0 (12 moena), 6) kopymmuja (6
noexa), 7) MPUCYTHOCT BOjcKe y monuTHIH (6 moeHa), 8) Bepcka HareTocT (6 moeHa), 9) 3aKoH 1
pen (6 moena), 10) ernnyka HameTocT (6 moeHa), 11) memokparcka oaroBopHoct (6 moexa), 12)
KBaJIUTET OMpoKpaTHje (4 moeHa). [IpeAHOCT OBOT MoOjIea je y TOME ITO OMOoryhaBa KOPHCHUKY
Ja Tpath edekaT jeHe KOMIIOHCHTE PU3HKAa WM TPYyIe KOMIIOHEHTH Ha YKYITHH PH3UK jeJTHE
3emusbe. OcuM Tora, MehyHapoaqHu BOAUY 3a PU3UK 3eMJbe Mpyka WH(pOpMaIlije U mojJaTke Ha
OCHOBY KOjUX ce ofpelyyjy olleHe 3a MojeHe KOMIIOHEHTe pu3uka. Ha Taj HauuH 0Baj BOAUY
oMoryhaBa kopucHUIIMMa 1a camu Hu3pal)yjy TpOIEHYy pH3HKa Ha OCHOBY OBOT MOJIENa WU

MOIU(DUKY]Y MOJIEN y CKJIaly ca CBOJUM CIIEIU(PUUHUM 3aXTeBUMA.

Exonomuct rpymna je popmupana jeounuuy 3za ekonomcky unmenuzenyujy 1986. ronune
Koja ce 0aBM NMPOLIEHOM pHU3MKa IO 3eMJbaMa Ha OCHOBY CKYyNa €KOHOMCKHX, IMOJUTHYKHX H

cormjaraux mapamerapa (Bouchet et al., 2018). Jeauuuiia 3a €KOHOMCKY HHTEIUTEHIIH]Y
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MPOIICHYj€ PU3HK 3€MJbE MOCMATpajyhn 4eTupu BPCTE pU3HMKaA ca KOjuMa ce cycpehy cTpaHu
WHBECTUTOPH TPWIMKOM TpeAy3uMara MPEKOTPAaHUYHHUX AKTHBHOCTH, U TO CYy: TOJIHTHYKH
PU3HK, PHU3UK EKOHOMCKE IOJHWTHKE, PU3UK CKOHOMCKE CTPYKTYpe U PU3HK JIMKBHIHOCTH.
[MomuTrukn pu3uK oOyxBaTa JIBE MOJKATETOpUje PHU3HMKA, U TO Cy MOJUTHYKA CTAaOMIHOCT U
nonuTHyka edukacHoct. [lonmuTuuka CTAOWMIIHOCT UCHHTYjE Ja JIM j€ TIOJIMTUYKO OKPYKEHE
YIPOXKEHO MPETHOM O] CII0Jba M YHYTPA, IIPH 4eMy je To Moryhe omeHuTH y3 nmomoh cienehux
KOMIIOHCHTHU. COL[I/IjaJ'IHI/I HCMHUPHU, IIOJIMTUYKK MOTHUBUCAHO HACHUJBC, YPCAaH IOJIUTUYKH
tpanchep u mehynaponuu cnopoBu. IlomuTHuka epUKaCHOCT Ka0 MOAKATETOPHUja MOJTUTHYKOT
pHU3UKa yKasyje Jla I ce OBOM BPCTOM PH3HMKa JOOPO yIpaBiba WM HE. 3aCHOBaHA je Ha IIeCT
KOMIIOHEHTH Kao INTO Cy. NPOMEHa Yy OpHUjEeHTAllMju BIaJe, NPOMEHAa Yy OHpPOKpaTHju,
MHCTUTYLMOHATHO] €(hUKACHOCTH, TPOMEHA Y TPAHCIIAPEHTHOCTH U MPABUYHOCTH, KOPYILUjU U

KpUMMHAILY.

VY nuipy cBeoOyXBaTHHUjer MPUKA3HMBamba MOJUTHYKOT PU3MKA, JEJUHULA 32 €KOHOMCKY
WHTEJNUTEHIN]Y j€ cMamiia Opoj KOMIIOHEHTH W TMOAeNWIa MX Ha MOJUTHYKE M APYIITBEHE
KoMmroHeHTe. [loauTHYKe KOMIIOHEHTE YKJbY4yjy: ayTOpUTapu3aM, 3acToj, HEJIETHTHMHOCT,
JIOIIe OKPYXKEHe, par Tj. opykaHy NMoOyHY, W Mellame BOjcke Yy BiacTd. CBaka KOMITOHEHTA
nobuja oaromapajyhu Opoj moeHa. MuHuManan Opoj MOoeHa KOjU C€ MOKE JOACIUTH CBaKOj
KOMIIOHEHTH je HyJa, JIOK MaKcHMajaH Opoj MOeHa 3aBHUCH OJf BaXXHOCTH Koja ce MpHjaje
o/pe)eHO0] KOMIIOHEHTH Y YKYITHUM MpoIlleHaMa MOJMTUYKOT pu3uKa. HajHWKu moTeHIMjaHA
PU3MK je TpUCyTaH KOJ OHE KOMIIOHEHTe Koja uma Hajsehum Opoj moeHa, 1ok HajBehu
MOTEHIMjaJTH PU3MK Ce MPUIUCYje OHO] KOMIIOHEHTH ca HajMamuM OpojeM moeHa (Byjosuh,
2012). Hajsehu yTu1iaj Ha MHBECTHIIMOHA Yyllarama y 3eMJbH JoMahMHY MMa KOMIIOHEHTa Koja ce
OJIHOCH Ha paTHa 30MBama U OpykaHe MoOyHe, C 003UPOM J1a j€ 0BOj KOMIIOHEHTH J107ieJbeHOo 20
noeHa. [lopen NOIUTHYKKX, 3HAYajHY YJIOTY UMajy U JPYLITBEHE KOMIOHEHTE KOje 00yXBarajy:
KOpynuujy, pyHnameHtanusaMm, €THHUUKY HameTrocT W Op3uHy ypOanuzauuje. Jlok pasmarpa
MoKa3aTesbe KOju MOTY YTHIIATH Ha PU3UK 0€30€THOCTH, MOJEN 3aHeMapyje aHaiau3y (axkrtopa
Kao IITO CY 3aKOH U peJl, MPUCYCTBO paJUKaIHKUX Tpyna. OBU (paKkTOPH MOTY HETaTUBHO YTUIATH
Ha MHBECTHUIIMOHA ynarama. OcuM Tora, 0Baj MOJIeT He YKJbyUyje MoKa3aTesb KOJU C€ OJTHOCH Ha

HpO(bI/IJ'I yiaramka, mTo ¢€ CMaTrpa lbEeroBUM 3Ha‘-IajHI/IM HCOOCTAaTKOM.

BERI acenuyuja je ocnoBana 1966. ronune y XXeneu. Kopuctu moceOHy METOA0IOTH)Y

Ha 0a3u Koje TpU IMyTa TOAMIIKE M3pauyHaBa MHJAEKC MOIUTUYKOr pusuka (Byjosuh, 2012).
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BERI unnmekc oOyxBata oko 140 3emasba W Kao TakaB MpEACTaBJba JeAHY OJ HajCTaApPHjUX
METOI0JIOTHja KOPUIINEHUX 3a TMPOIIEHY PU3HKa 3eMJbe. UEeTHpPHU BPCTE PEjTUHTA MPYkKa UHIICKC
MOCJIOBHOT OKPYXEHa, U TO Cy. MHACKC moauTrukor pusuka (engl. Political Risk Index — PRI),
uHnekc oneparuBHor pusuka (engl. Operations Risk Index — ORI), u c¢akTop no3nake u
pemarpujanuje (engl. Remittance and Repatriation Factor — R- faktor) (Bouchet et al., 2003). 3a
CBaKy KaTeropHjy pu3uKa, 00jaBJbyje c€ MpOIleHa TPECHYTHE CUTYaIHje, KAa0 U JETHOTOIUIIhA U
METOrOAMIIHa MPOTHO3a. MHIAEKC MOJUTUYKOT PU3MKAa MMa 32 IUJb Ja MPOLEHU MOJUTUYKO H
JPYIITBEHO OKPYKEHE 3eMJbe. 3aCHOBAH j€ HA MUIILBEHY BEIMKOT Opoja CTpydYmaka Koju Aajy
OLIEHY JIeCeT JPYIITBEHO-TIOJMTUYKUX IPOMEHJBMBUX TOACJbEHUX Yy TPH KaTeropwje:
YHYTpAIlIlbU Y3POIH, CIIOJHAIIBN y3POIM U CUMIITOMU. YHYTPAllkbH y3pOLU KOjU TOBOAE IO
WCIOJbaBakha TMOJIMTHYKOT PH3MKA CY. COIUjaJIHU YCIIOBH, MEHTAIUTET, PECTPUKTUBHE MeEpe
noTpeOHE 3a 3aJpXKaBame BIACTH, (pPaKIMOHATH3AIMja NpeMa je3UlrUMa, CTHUYKUM WIIH
BEPCKHM TpyliaMa, ¥ OpraHu3aiija U CHara pajukaiHe Biaje. [[OJUTUYKN PU3UK 3aBUCH U O]
yTUIaja CIIOJbAIKBUX Y3pPOKa Yy KOje €€ MOTY CBpPCTaTH. HETaTHMBHH YTHUIQjU PETHOHAITHUX
MOJUTHYKUX CHAra, Kao M 3aBHCHOCT BEJIMKE HENpHjaTesbcke cuie. Hampen HaBemeHH y3por,
VHYTpallllbl H CIOJBAIllbK JIOBOJE JO HCIOJhaBaha IOJIMTHYKOT pPU3MKA KOJH CE€ MOXKeE
MaHHA(ECTOBATH Ha J1Ba HauuHa: 1) y BUAY APYIITBEHOT CYKOOa KOjU yKJbydyje JEeMOHCTpAIIHje,
YIMYHO HAacuJb€ W LITPajKOBE, U 2) HECTAOMIHOCTH KOjy HEpUUIHNPAjy HEyCTaBHE MpPOMEHE,
aTeHTaTH W paToBU. CTpydmally OIEHY]y WHBECTHIHMOHY KIMMY Kao MOJUTHYKH PH3HUYHY
nocMatpajyhu yHyTpalimbe U CIoJballkbe MPOMEHIBUBE, KA0 U CUMIITOME PU3UKaA, U I0AeIbY]yhu
710 ce/laM IO€Ha CBaKoj MPOMEHJbUBO]. VIHAEKC omepaTHUBHOT pU3MKa MMa 3a LIWJb Jia MPOLEHH
OINITY TMOCJIOBHY KiuMy. OH oOlLEmyje CTeNeH TOCTONPUMCTBA 3€MJb€ U KOJIMKO j€ OHa
n00posonuIa 3a CTpaHa ynarama. HIeKc omepaTnBHOT pHU3HMKAa aHAIM3Mpa E€KOHOMCKO H
pEeryJaTOpHO OKPYKEHE U MPOIEHhYyje CUTyalHje y KOjuMa MOXKe JOhW 10 JUCKPUMHUHAIIN]E

MMPCKOTPpaAHUYHUX aKTUBHOCTH.

2.1.4. IlpuBaTtu3anuja npenyseha kao cpeacTsBo 3a moacTHIAKE CTPAHUX TUPEKTHUX
yjaarama
[TopacT KOHKypeHIIMje Ha TI00aJHOM CBETCKOM TPKHUIITY, JHOepanu3ainja TPIKHIITa

aKI_II/Ija Kao U YKIIakbalbe TPTOBUHCKUX MPCHPCKAa Y MHOTUM 3€MJbaMd, HAMCTHYJIN CYy HOTpC6y 3a

pa3BHjambeM MPUBATHOT cekTopa. Pa3Boj mpuBaTHOr cexTopa HUje 6o moryh 6e3 kamnurana Koju
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je ona3uo u3 JAPYrux 3emasba. To je MOBEJO J0 MHTEH3UBHpAmha MPEKOrPAaHHYHUX aKTHBHOCTH
MYJITHHAIMOHAIHAX KOPIOpAIlHja, U TO HAPOYUTO Y 3eMJbaMa Yy pa3Bojy. [IpoTekio je Buie o
JIBE JICLICHHU]Ee O] KaJia Cy Ce 3eMJbE Y Pa3B0jy YKIbyUUJIe Y IporpamMme eKOHOMCKUX pedopmu. OBe
pedopMe cy umaie 3a Wb TPOAAj)y ApPKABHUX Ipeay3eha MpPUBATHOM CEKTOPY OJHOCHO
YCIIOCTaBJbae MPUBATHOT CEKTOpa KOjU je Tpebano Ja uMa JOMHUHAHTHY YIOTY Y €KOHOMHU]H.
[ToenTta oBux pedopmu je Owiia Aa ce Kpo3 IMpHBaTU3AIM]y Npeay3eha cMamu yiora Biaje y
CKOHOMHJH U TIPEHECY PECypCH U JpXKaBHO BJIACHUINTBO Ha mpuBatHe mHBecTHTOope (Nhema,
2015). To je moapasyMeBaJO MPOMEHY BIIACHMYKE CTPYKTYpe M HauWHA YIIPaBJbamba
npeay3ehuma koja cy 6wmia oOyxBahena oBuM pedopmama. JpxkaBHa npemyseha cy ce nmokazana
Hee(UKACHUM, M Kao HajOoJbe peliermhe MPEIoKEHO je Ja ce OHa MpuBaTuilyjy. Jomackom
MPUBATHOT BJIACHUKA BepoBajo ce na he mpeny3eha mobospiiatu cBoje mepdopmance U OUTH

YCIICNIHM]ja Ha TPXKUIITY Y KOHKYPEHIHjH ca npeny3ehnma u3 npyrux semaspa.

3eMJbe y CBETY Cy MMaJie pPa3IMuuTa UCKYCTBA y CIpoBolemy INpuBaTH3alIje Ap>KaBHUX
npenyszeha. Y BUCOKO pa3BHjeHUM 3eMJbaMa MpUBaTU3aLMju mpeayseha je mperxoauia aHalu3a
€KOHOMCKE BPEIHOCTH HUXOBOT TocioBama. Mmajyhu y Bumy na je y oBuMm 3emsbama Beh
(GyHKIMOHMCANAa TPXKHUIIHA EKOHOMHja Ca TPUBAaTHOM CBOJUHOM Y TJIABHO] YJIO3H,
npuBatu3anjoM je oOyxBaheH Mamu Opoj ApxkaBHux npeny3eha. Ilpse mnpuBaTu3aiuje
npxaBHUX mpeny3eha ce Be3yjy 3a Bemmky bpuranujy y kojoj cy mpoaaBaHa mpenyseha y
KojuMa je JapxaBa Owia BEehMHCKM BIIACHUK IIONMYT OHAa W3 00JacTH TeJIEKOMYHMKAIH)ja,
eJIEKTpUYHE eHepruje, raca u ap. Pacnaa 3ajeqHuile HE3aBUCHUX JpKaBa U TPrOBUHCKUX OJHOCA
y OKBHPY H-€ Cy O3HAUYMJIM IIOYeTaK MpUBaTU3allije MHOTUX npeny3eha y 3emsbama GpopMupanum
HAKOH BUXOBOT pacnaza. OBe 3eMJbe Cy UMaJie Ha paclojlaralkby Mambe KaruTala 3a cripoBoheme
pecTpyKTypupama npeayseha, 1 CX0JHO TOME pe3yiITaTH MpUBAaTH3ALHje Cy y HBHMa H30CTANIH.
3eMJbe Pa3NUUUTE Y TOJIUTUYKO] CTPYKTYPH W JAPYIITBEHOM CHCTeMy Kao mTO cy Benmka
bpuranuja, Tynuc, Mekcuko, Mane3uja ycBojuiie Cy HporpaMe NpHBaTU3alUje KOJU CYy cCe
Pa3IMKOBAIM 3aBUCHO O] BbUXOBUX MHTepeca. MHore mel)yHapoaHe pUHAHCHjCKE MHCTUTYIIH]E
nonyt Csetrcke banke, MelynapogHor MoHeTapHOT OHJa Cy aKTUBHO MOJACTHUIIAJIE TOKPETAHE

MPUBATHU3AIM]€ U YECTO CYy IMOCTaBJhAJIC YCIIOB 32 IbUXOBY (DMHAHCH]CKY TOMOh U TTOAPIIKY.

IlocTojame mMpHUBATU3ALMOHUX TpOrpaMa y MHOTMM 3€MJbaMa CTBOPHIJIO j€ HOBE
MoryhHOCTH 3a cTpaHe UHBecTUTOpe. 3axBajbyjyhm mpolecy mpuBaTu3aluje CTpaHH

WHBECTUTOPHU Cy 00€30eIMIN BEJIMKE KOJIMYMHE KaluTala U TEXHOJOTH]Yy 10 OCHOBY KYIOBHHE
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WK TIpey3uMara KOHTPOJIe Hajl ocTojehum npkaBHUM npeny3ehinMa U lbHXOBOM HUMOBUHOM. Y
MHOTMM 3eMJbaMa Yy KOjUMa je HEIO0CTajaJio JOBOJHHO JIOKAJTHOT KaIlMTajla, TEXHOJOIHje H
BEIITHHA YIpaBJbarha, BIAJC THX 3€Majba Cy CBOje MpOrpaMme MpUBaTU3alMje Oazupayii Ha

MPUBJIAYCHY CTPAHUX MHBECTUTOPA KOjU CY pacIiojiarajiy MpeKo MOTpeOHUM CpeICTBIMA.

[TpuBaTH3aoHN MpOTpaMH Cy JIOHEJIW HOBE MOTYhHOCTH MYyJITHHAIMOHAIHUM
KOpHopanijamMa y MorjieAy MOCIOBHHX mpuinka. [IpBo, oxpehenn monmenu mpuBatuzanuje cy
oMmoryhmiu ynarama crpaHor noptdesba ol cTpaHe MojeIMHAIla U KOpIopalyja ca CeIUIITEeM Y
nHocTpaHcTBy. Heke 3emibe, monmyr Cunranypa u Manesuje, cy OAdy4uiie Jia MOHYAE aKIluje
CBOjUX OMBIIMX ApKaBHUX Mpeay3eha Ha CBETCKOM TPKUIITY, oMoryhaBajyhu mHBECTUTOpHMA Y
MHOTHM 3eMJbaMa Ja 1o0Hjy yzene y kanurany Tux npeayseha. Jlpyra Bpcra nocioBHe IpUIIMKE
ce OJIHOCHJIA Ha YCIIyTre KOjeé MYJITHHAIIMOHATHE KOPIOpalrje MOTY MPYXHUTH Biajama 3eMalba
noMahrHa ¥ BUXOBHM Jp)KaBHUM mpeny3ehuma y cnpoBolemy camor mporeca npuBaTH3alje.
VY nuspy yCHeUIHOT OKOHYama Ipolleca NMpUBaTHU3alMje, BiIajae 3eMajba JoMahuHa cy Mopaie
NOTPaXUTH NOMOh pasHUX MelyHapoIHUX OpraHu3alMja KoJA IUIaHWpamka NPUBATU3AHOHHX
porpaMa M peajn3oBama TPAHCAKIIMja HEOMXOAHMX 3 YCIIEIIHO OKOHYamke THX mporpama. OBe
ycIyre YKIJby4yjy UAeHTU(UKALM]y U peopraHu3anujy mnpeayseha moromnux 3a npuBaTH3alyjy,
Bpe/lHOBawe THUX MNpenyseha, mpumpemy MoHyzAa, yBoheme HOBUX, Mel)yHaponHO MpHU3HATUX
PauyHOBOJCTBEHHUX CHUCTEMA, UACHTU(UKOBAaHE MOTEHIIMjaTHUX HOBUX CTPAaHUX MHBECTUTOPA U
MPEroBapame M CacTaBJbalb€ yYroBOpa O peaTH30Bamky IOjeIMHAYHUX IPHBATU3AIMOHUX

tpancakuuja (Gilauri, 2016).

ITocTojano je HEKONMKO HaYMHA Ha KOje Cy 3eMJb€ y TpaH3ULIMjU Morie na GopMHpajy
cBoje mpuBaTH3anuoHe nojutuke. To cy ownu (Lieberman et al., 2008) : (1) pecturymuja
OJJHOCHO moBpahaj UMOBHHE CTapoM BiacHUKY; (2) MacoBHa (Baydepcka) mpuBaTH3anuja; (3)
npoaaja npeayseha pagauinuMa ¥ gupekropuma; (4) merom mpoaaje mpeayseha AMPEKTHHM
nyteM; (5) jaBHO orniamnraBame KynoBuHe akiuja npeayseha; (6) cnpoBoheme npuBaTu3amoHnx

pabu Kpo3 akTUBHOCTH PECTPYKTYpHUpama UK JUKBUAALH]E.

Kopuwherwe pecmumyyuje xao npuBaTH3allMOHOT METOJIa j€ CBOJCTBEH Yy 3eMJbama Koje
Cy mpoJia3uiie Kpo3 mpoiiec CTpykTypHe Tpancopmarmje (Estrin, 2016). Baxxno nurame je koje
panme Cy CIpoBe/ieHe Mpe mpuMeHe oBe MeToze. Ped je o goHomemy 3aKoHa O PECTUTYIH]jH.

Bume cy nepunncana nurama Bpahamka UMOBHHE OMBIIMM BIacCHULIMMA. To ce TOCeOHO OAHOCH
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Ha 3€MJBHINTE U CPEICTBA KOja Cy c€ KOPUCTHIIA Y MOCIoBHE cBpxe. Haumn Bpahama nMoBuHE
IUXOBUM OMBILIMM BJIACHUIIMMA HUje OMO MCTU y CBUM 3emMibama. Y OMBILIKM COIMjaTUCTUYKUM
3emsbama, Ha npumep y Yemkoj u CrnoBaukoj, moBpahaj UMOBHHE je BpIICH Mpeko (GoHma 3a
PECTHTYIIM]Y KOjU je OMO KpeauTupaH y oapeheHOM MPOIICHTY OJ CTpaHe japxkase. Pecturymuja
Ka0 METO]l IPUBaTH3aIlMje UMa CBOje MIO3UTUBHE U HETAaTHBHE CTpaHe. APTYMEHTH KOjH TOBOpE Yy
OPUJIOT PECTUTYIMjU MOTYy ce Ha ciefchu HayMH CHUCTEMAaTH30BaTH. a) ¢ O03MpOM Ja
pecTtuTyiyja 3aropapa nmospahaj IMOBHHE CTapyuM BIACHHUIIMMA, YKa3yje /1a je OHa 3aCHOBaHA Ha
MOpAJIHUM OCHOBama; 0) pecTUTyIHja OM MOTJIa TIOBPATUTH IMOBEPEH-C JABHOT MIbCHba Y BE3H
3aKOHCKOT M3BpIIaBaka MIMOBHHCKHX IpaBa. PecTuTymuja mopea cBOjux J0OpUX CTpaHa, MMa H
joule. JeaHa ol 3aMepKU Koja ce ynyhyje pecTUTYLMjHU je HauuH Ha KOjU Ce OHa CIIPOBOJIU.
OcuM ToOTa, OBaj METOJA TpHUBATH3AlMjEe j€ BEOMa CKyll M KOMIUIEKcaH. Beoma uecto
MOTpaXKMBamka KOja MMajy CTapH BIIACHUIM HE MOTY HAIUIATHTH, IITO JIOJATHO TPOIYKaBa

HCU3BCCHOCT Y BC3H BbUXOBUX BJIIACHUYKHUX IIpaBa U 3aBpIICTKA CaMOI’ ITpoLeca HpI/IBaTI/I3aLII/IjG.

Bayuepcka npusamu3ayuja je joul jenaH o] METOJAa MPUBATU3ALMjE KOJU j€ HMMao
BEJIMKY TONYJIapHOCT Yy 3eMJbaMa y TpaH3WLUjU. Ped je o mpuBaTH3allMOHOM METOIy KOjU je
MOJIpa3yMeBao ycTymame 0e3 HaKHaJAe Moce] HajJ MMOBHHOM mpenayzeha JMmuMma CTapHjuM OJ
ocamuaect roauna (Katz and Owen, 2002). TIpuBatu3aiiione paame y OKBHPY OBOI METO/IA CY
noJipasymeBaiie nojaeny Baydepa. Ilogena Baydepa nunuma je 6uina OecriaTHa WM Cy BaydepH
JIeJbEHU TI0 HOMUHAJHO] BpeaHocTH. CaMuM YMHOM TIojieie Bayuepa rpahanuma, hpopmupana je
Maca MITeIkhEe Ydja BeTMYMHA je Ouiia cpa3MepHa BPEIHOCTH MMOBHUHE KoOja je Ouiia mpeaMer
NIPUBATU30Baka. 3eMJb€ y TpaH3ULIMjU CYy INpPUMEHUBAJEC OBaj METOJ IMpHBaTHU3aluje 300r
HBEroBuX mpegHocTH. OBaj METOA ce cMmaTpa MpaBelIHUJUM M TPAHCHAPEHTHHUJUM, jep Cy
n30erHyre Temkohe OKO TpolemHBama BPEIHOCTH Mpeay3eha mpe camMor 4YuHa HErOBOT
MpHUBaTU30Bama. KibydHa MPEJHOCT OBOT METOJa NpWBATH3AIMje Orjiefa ce y TOME IITO OH
oMoryhaBa mpaBMYHOCT y AMCTpUOYLHUjU, YMME je U30erHyTO HaroMuiaBame Oorarcrsa y
pykama nojenuHana. [IpenHoct Bayuepcke mpuBaTH3alMje OrJIeAa ce U y BEHOM KollTamy. Peu
j€ MeToAy YHja peaiu3aifja He 3aXTeBa BEIMKa HOBYaHA CPEJCTBA. JOII jemHa Of 3HA4YajHUX
MPETHOCTH OBOT METO/a MpHUBATU3aIMje oriieaa ce y GopMHUpamy TpXKUINTA Kanutaia. [ maBHa
3aMepka Koja ce ymyhyje OBOM MeTOJIy NpHBaTH3allMje je Ta LITO OH JOBOJAM JI0 TOjayaHe
JMcIiep3dje BIIACHUILTBA, IITO CTBapa JoJaTHe mpolieMe mpenysehy y morieny merose

e(puKacHOCTH M ynpasJbama. llleme Baydepa cy kpuTHKOBaHe 300r TOra IITO HUCY yCHele Aa
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MPUBYKY 3HAYajHE KOJWYMHE CBEXKEr KamuTajia OWio y Ap)KaBHY OjarajHy wWid y jaBHa

npenyseha (Salacuse, 2013).

He mame 3HayajaH je Memoo npusamusayuje Koju yKwyuyje paoHuke u MeHauepe
npedyzeha xoje ce npuBatusyje. OBaj METOA Ce 3acCHMBA Ha TOME Ja ce akmmje mpemy3eha
NPO/Iajy WIH Jajy Y 3aKyIll HBErOBUM PaJHUIMMa M MEHaliepiuMa 1o nosiamhenoj neHu. Beoma
4YecTO Ce 0Baj METOJ HasuBa uHcajaepckom npuBatusamujom (Friebel and Panova, 2007). Hasus
MOTHYE OTY/IA IITO CY BIACHUIM mpeay3eha xKeleinu 1a yKaxy Ja ce paau O MPUBaTU3ANUjH KOja
j€ UMayia UHTepHH KapakKTep jep ce oJBujana yHytap npenyseha. OBaj MeTo mpuBaTU3alyje UMa
CBOJUX TPEIHOCTH, allki W HeJocTartaka. bp3uHa W jakoha TpPUMEHE CYy HEroBe TIJIaBHE
npenHocT. Metoa je OMo momyinapaH y 3emJbaMa Cpellbeé W HCTOuHe EBpore u yecto je
kopumheH y KoMOMHamMju ca BaydepckoM npuBatu3anmjoM. Hajseha mana oBor meroxaa
MpUBaTH3aIMje je Ta IITO je OH HENpaBHWYaH, jep Ce caMmo 3amociieHuMa mpemy3eha koje ce
npuBaru3ayje omoryhasa na yOupajy KOpHCTU. YTIJaBHOM C€ OBaj METOJl KOPUCTH Kaja
npenysehe wiM meroBa MMOBHMHA HHCY O]l MHTEpeca 3a ocraie uHBectutope. OBa Bpcra
TpaHcakiuje omoryhaBa Biaau ma, OapeM NIpuUBpEeMeHO, M30ETHE JIMKBUIANMje INpemy3eha u

MOCJICANYHO OTIIYIITAKC 3aIIOCIICHUX.

Jenan on BaKHMX MeToJa NMpHUBATU3ALMje IMOJAPAa3yMEBA0 je mpooajy ceux uau oena
akuuja jaenux npeodyzeha wiupoj jasnocmu nymem jagne nonyde. YcCuexX jaBHE TIOHYJE
3aBHCHO je ucnymema oapehenux ycnoBa (Reed, 2019): (1) mpemyseha koja cy mpeamer
MpUBaTH3alMje Cy Mopaja UMaTH NOTEHLHWjajda U OUTH JOBOJHHO BEJIMKA Ca MPOJEKTOBAaHOM
3apajsioM; (2) Mopa IMOCTOjaTH JIOKATHO TPXKHUINTE KaluTajda JOBOJbHE E€KOHOMCKE CHAre H
BenuunHe; (3) mornyHe mHbopmarmje o mnpeaysehy mopajy OUTH mpHIpeMIbEHE M JOCTYITHE
jaBHOocTH; (4) MoOpajy TOCTOjaTH HMHCTHUTYIHMje Koje he mpyxkatu uHboOpMmanuje y UUIbY
MpUBJIaYeHha MOTEHIIM]aTHUX HOBUX MHBeCTHTOpa. CUTyalnja y 3emMibamMa y TpaH3UIUju je Ouia
TaKkBa Jia Cy y HHUMa IOCTOjaldi CaMO HEKHM O] NMPETXOJHO HaBeleHUX ycioBa. Kibydne
NPEJHOCTH jaBHE MOHYZAE Cy y ToMe IuTo omoryhasa mmpoko ydemthe y BracHUIITBY. Ocum
TOra, 0Baj METOJ MPUBATH3AIM]€ MOKE IOHETH YIITEAY JaBHOCTH KOja MHBECTHUPA, TIPU YEMY ]€

BCroBa riiaBHa OJAJIMKa TPAHCHAPEHTHOCT U OTBOPEHOCT.

N360p mojeaMHuX MeToja MpHUBaTH3allMje je€ 3aBUCHO O]l yTullaja cienehux gaxropa:

(Miller and Petranov, 2000) a) wucTopuja BIIACHUINTBA HMMOBHHE, ©) (HHAHCHjCKU WU
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KOHKYPEHTCKHU I0JI0Kaj ApKaBHOT mpenyseha; 1) BIaJAWH WJICOJNOUIKH IIOTJIE] HA TPXKUIITA H
HAYMH HHXOBOI pEryjucama; J) Hpey3UMame OArOBOPHOCTH BJaJe y BE3H IOLITOBAba
MMOBUHCKHX IIpaBa CTpaHHX HWHBECTHTOpA; €) carjiefaBame MocTtojeher MHCTUTYIIHOHAIHOT
okBupa u mnpeoBinahyjyhux ycioBa Ha momaheM TpxumTy; () CIPEMHOCT BIAAC 3EMJbE

nomahuHa J1a oMoryhu cTpaHMM WHBECTUTOpPUMA J1a TIOCEy]Y CpeICTBa.

3a pasiaMKy OJ BHCOKO pa3sBHjEHHX 3€Majba, 3€MJbE y TPAH3UIMjH Cy HAKOH Iaja
KOMYHHCTHYKHX pPEXKHMMa HMaje pa3iiudTa MCKYCTBAa Yy CIpPOBOhEmY NpHBaTH3aIH]eE.
[MpuBaru3anuja apxkaBHUX mpeay3eha y 3emibama y TPaH3UIMjU Ce pa3iukoBana y cienchem
(Havrylyshyn and McGettigan, 1999): (1) npuBaru3samnuja je 6una MHoro Beher obuma Hero y
BHCOKO pa3BHjeHHM 3eMJbaMa; (2) IpuBaTH3alija ce y OBUM 3eMJbaMa OJIBHjajia HCTOBPEMEHO ca
BOXHUM CHCTEMCKHM pedopmamMa Kao mTo cy: pedopma MmpaBHOT CHCTEMa, JMOeparu3anuja
[ICHA U CITIOJbHOTPIrOBHHCKE pa3MeHe, IIpoMeHa GaHKapCKOI CHCTEMa, Pa3BOj TPIKHUINTA KallUTala,
yCBajame 3alaJHuX CTaHgapia y JOMEHY padyHOBOJCTBeHe peryinaruBe; (3) 3emibe y
TPAH3MIMjH Cy CE CyodaBaje ca MpobiieMOM ojpehuBama TPKUIIHE BPEIHOCTH npeay3eha koja
cy Ouita mpeaMeT mpuBaTH3aiuje, ¢ 003UPOM J1a TPIKHIITA KAUTala HUCY TOCTOjaa y 3eM/baMa

KOMYHHUCTHYKHUX PCKHUMA,

[IpuBaTtu3anuja je MMana 3Ha4yajHy YJIOTy y TOCTHU3amy OJpPKUBOT HUBOA MPHUIMBA
cTpaHor kamutana. CTpaHMM HWHBECTHTOpPMMA Cy Kpo3 MpuBaTu3anujy obe3bdehene pasHe
OJIaKIINIIe, KOj€ Cy MMajie yJory Jla MX MPUBYKY na yinaxy y oapehena moapydja. Crpane
JTUPEKTHE MHBECTHUIM]E Cy OWIe TJaBHU KaHaJd MPEKO KOJjer Cy MHBECTUTOPU YYECTBOBAIH Y

porpamMMMa npuBaTH3alHuje.

[TpuBaTu3anMoHN NpPOrpaMud y MHOTMM 3e€MJbaMa Cy WHTEH3UBHpaHH ca mnoBehaHuM
NPUJIMBAMA CTPAaHUX AWPEKTHUX HHBecTHIHMja. CTpaHe IUPEKTHE WHBECTHIHMjE Cy HOHENe
MHOT0OpOjHE KOPUCTH 3eMJbaMa Koje Cy ux yBesie kao mmro cy (Wakyereza, 2019): (1) npuctyn
HOBOj, CaBPEMEHO] TexHOJOrHju; (2) mobOoJsbllamke JbYACKOr KamuTtaia; (3) MpUCTym HOBUM
yIpaBJbayKUM BelITHHaMa; (4) moOosbllaHo ynpasibame npeaysehuma. 3axBasbyjyhu crpanum
JTUPEKTHUM WHBECTHIMjaMa, 3eMJbe JTOMahWHU Cy 3HA4YajHO YHAIPEAHJE CBOJy KOHKYPEHTCKY
MO3UIIMjy HAa CBETCKOM TPKHUIITY. OCHUM TOTa, OBE 3€MJbE Cy MOTJIE JIa OUEKY]y U APYre KOPUCTH
Ol OBe MeToJe IMpuBaTuU3auuje. JenHa ox WBUX Cce OJHOCWIA Ha Mo0OJbIIame

NMOCTHPUBATHU3ALIUOHOT YUMHKA ITPUBATU30BAHUX npe;[y:«:eha.
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OO6uM mpuiaMBa CTpaHUX IUPEKTHUX WHBECTHIHM]a je OWO Pa3IuduT y 3aBUCHOCTH O]
nocmarpaHor pernona. Vcrouna EBpoma m neHtpanHa Asuja Cy perHoHH y Kojuma je Ouo
HajBehn yneo CTpaHMX AWPEKTHUX MHBECTHIIMja Y YKYMHHUM HWHBECTHIHjaMa. Y MCTOYHO]
EBpornu cy CKOHIICHTpUCAHE 3eMJbe OHMBIIET COBJETCKOT caBe3a Koje Cy mmalie mpolOiiema ca
HenoctaTkoM qomaher kanurana. CXoJHO TOMe, OBa IpyMalyja 3eMaba je IMoKa3uBajia CKIOHOCT
Ka CTpaHOM KamuTaly KOju je TpeGao Ja MONMyHHM Npa3HUHY HAcTally yciel HeIOBOJbHUX
nomahux mHBecTHnHWja. Y meHTpanHoj As3uju, KuHa je umana JOMHHAHTHY YJIOTY Y IJI00aTHUM
npuBaru3anyjama. To je mocTuria 3axpajbyjyhu yBolhery HHOBAaTMBHHUX OOJIMKA MH]YCTPU]jCKOT
BJIACHMIITBA Ha HUBOY MPOBHUHIMja KOjU Cy OMJIM MEIIaBUHA KOJICKTHBHE M NPHBATHE CBOjUHE
(Jian, 1996). PeruoHn jyxHe A3suje je 3a pasiauky o1 Mcroune EBpone nmao npobiiema ca Maium
yuemrheMm CTpaHUX JAWPEKTHUX WHBECTHIMja Y YKYITHUM MHBECTHIMjama. Pa3iore TakBor crama
Tpeba TPaXXUTH y OrpaHHUYCH-HMa KOj€ Cy HEKE 3eMJbE OBOT' PETHOHA yBeJle KaKo OW 3aIlTHTHIIE
nomahy npuBpeny. To ce moceOHO onHocu Ha WHAMjy y Kojoj cy oapeheHu cextopu Omiu
pe3epBHCcaHH 3a JoMahy MpOM3BOIY, Ka0 HAa MPUMEp MHIYCTpHja KaNUTAIHUX IPOU3BOJA U
cupoBuHa. [Iporpam npuBaru3anuje y peruoHy jy:kHe Asuje je 3armodeT mouetkoM 90-ux roguHa
IPOILIOr BEKa, M CIPOBOAMO CE€ Yy BUAY HENOTIYHE NpWBaTH3alMje W IMponaje mpemyseha
CTpaTEeIIKUM MapTHepUMa. Y MHOTUM 3eMibaMa JlaTHHCke AMepuKe MOCTOje JOKa3u O YyTHILAjy
NpUBaTH3alMje HA CTpaHe JUPEeKTHe nHBecTuimje. Y pany (Baer, 1994) ce HaBoau aa cy oOuMH
CTpaHHMX JMPEKTHUX HMHBECTHIIMja IOPACIIM YIOPENO Ca CMambEeHmEeM IPHCYCTBA JIp)KaBe y
perynucamy eKOHOMCKMX aKTUBHOCTH. [IpuBaTH3ammja ce yecto mpuMemHuBaia y KOMOMHAIU]H
ca IpyruM pepopMCcCKUM MepaMa Koje cy umalie 3a IIUJb J1a T000JbIla]y HHBECTUIIMOHU aMOUjeHT

KpO3 YyKJIamame MpernpeKka y TProBUHU U YCHOCTaBJbalke ePUKACHUjEr HHCTUTYLHOHATHOT

OKpYXKeHa.

Myntunanonanne koprnopauuje u3 3amaane Eppone u CjenumeHUX AMEPUUYKHX
JlpxaBa cy HajBHILIE TIOKa3uBaje MHTEPECOBAE J1a MPUBATU3Y]y Mpeay3eha He3aBUCHO OJ Tora
U3 KOjuX perwoHa monase. [IpuBaTu3aiimoHu mporpamMu OBHX Kopropaiyja 0aszupaiu cy ce Ha
koputthemy naBejy metoaa: (1) memoo oupexmmue npodaje, Koju je KOpuIheH y ciiydajy mpojaje
HeKor mpeny3eha TMMOjeIMHAYHOM WHBECTUTOPY, U (2) Mmemoo jaswe nonyoe, KOju je
Mo/Ipa3yMeBao Mpojajy mpeay3eha MmoTeHIMjalHUM WHBECTUTOpUMA TyTeM Oep3e, AoMahe win

MCDYHapOIlHC. HpI/IMCHa OBUX MCTOJAA Yy NpPHUBATU3ALIMOHHMM IporpaMuMa cC€ II0Ka3aia

140



OTIpaBIaHOM jep CYy CTpaHU MHBECTHUTOPH MOIJIM Ja OCTBape KeJbeHY KOHTPOIY Haj MPOJaTUM

npeay3ehuma, mro je 1 6Mo HUXOB MPUMAPHU MOTHB.

Mehytum, crame nempecHje y 3emibaMa Yy TPAaH3HMLUJU U TOpPEI NPWINBA CTPAHHUX
JTMPEKTHUX MHBECTHUIIM]A, j€ Y TIPBU IUIaH UCTAKIIO CIIOCOOHOCT 3€MJbE J]a eMMHUHUIIIE HETaTHBHE
nocjenuIe NpUBaTH3alMje W Tpeay3Me akiuje y by mnoBehama mweHe e(QuKacHOCTH.
HeraTtuBHe nocJjieanne npuBaTu3amuje ce Mory odjacuutu Ha cienchu naunn (Konings et al.,
2017): (1) npusamuzayuja je umana nHecamushe eghpexme Ha pacnooeny 602amcmed u NPuUxo0d —
Ha TMpUMEpPy MHOTHX NPUBATH30BaHUX mpenay3eha je NoOKa3aHO Ja NpUBaTH3alMja CTaBJba
aKIEHAT Ha MaKCUMH3alMjy J0OUTH onpeheHe rpynainyje Jbyau Ha MTEeTy APYIHX JPYIITBEHO
BPEIHUX IUJbEBA, [IITO MOXE HETATUBHO YTHIATH Ha COIUjaaHy n00poout; (2) npusamuszayuja
je umana 3a nocneouyy omnywmarbe paoHo CHOCOOHe paoHe cHaze wmo je 008e10 00
Ucnomasarwa MHocux coyujannux npoonema; (3) npueamuzayuja ce y MHOSUM CLyHaAje8UMA
CNpoBOOUNA HA He3aKOHUmM HayuH — aKIje MHOTUX npeay3eha cy mpojaBaHe WHCajAepuMa mpe
CTylama Ha CHary 3akoHa o mnpuBarusauuju; (4) nocmojano je nHedo6owHo nodamaxa o
epukacnocmu npugamuzosanux npedyzeha, Kao u o ymuyajy npueamusayuje Ha oyuem 3emme y

Kojoj je umana 2naguy ynoey;

2.2. [IpaBHO OKpYKeHe Ka0 Npeayca0B CTa0HJIHOI HHBECTHIIHOHOT aMOMjeHTa

OcHOBHE MHTepece y MHBECTHIIMjaMa BaH IpaHMIla HAI[MOHAJIHE €KOHOMH]E€ UMajy TpHU
CTpaHe U TO 3eMJb€ MHBECTHTOPA, 3eMJbe JOMahMHU M CTpaHHW MHBecTUTOpU. OBe cTpaHe Ccy
Kperpaje OCHOBHAa IpaBWiIa Koja ce THUYy YIpaBjbamka TpaHCaKlMjamMa Yy BE3H CTPaHUX
MHBECTUIIMja, IPU YEMY CYy MX MHKOpIopupane y OpojHe MHCTUTYLM]j€ U MPaBHE UHCTPYMEHTE.
Komriekc oBUX mpaBHUX MpaBUiia UMa CBPXY Ja OJIped U YTHYE Ha JI€JIOBaKkE Pa3HOBPCHUX
CTpaHa y BE3M Ca MHBECTHUIIMjaMa. Y CBajame NMpaBHUX MpaBUiIa U Kpeupame MHCTUCTYIIM]a paau
OCTBaprBama CONCTBEHUX LUJbEBA, TPU CTPaHE Cy CIIPOBEJIE ca HAMEPOM Jia ce Ha edukacHuje
HauMHE YTUYE Ha J€JOBame M IOHAIlake Yy MOMIEeAy HWHBECTUIMja Y OJHOCY Ha Jpyre
pacrojoKuBe METOEe, MOIMYT MOCIOBHUX IJIAaHOBA, TEHEpAHUX H3jaBa oXpadpema M OMILITUX
u3paza 7o0pe BoJjee. M3 OBHX pasiiora NMoOMeHyTa NpaBHa MpaBUiIa U WHCTPYMEHTH MOCTajy

Oa3n4Ha CTPYKTYpa OKBHUPA 3a MPECAY3UMALC U PCATIU30BAbC MHBCCTUIIMOHUX yilaramba.
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Tpu MeljycoOHO moBe3aHa MpaBHA OKBHPA YMHE CAAPKUHY OBE KOMIUICKCHE CTPYKTYpe
[paBHjIa KOja ce MPUMEY]y Y JOMEHY MPEeKOorpaHnyHuX yiaarama u to (Cordes et al., 2019): 1)
HAI[MOHAJHU TPAaBHU OKBHp, 2) YrOBOPHHU IpaBHU OKBUP W 3) MelyHapoaHHM NpaBHH OKBHD.
HarmuonanHu mnpaBHE OKBHp OOyXBaTa HAI[MOHAIHE 3aKOHE M TMPaBHE CHUCTEME 3eMalba
HAQJUIKHUAX 32 TpaAHCAKIMje y TOrJeay HWHBECTHIIMja. YTOBOPHH TpPaBHH OKBHUP YHHE
Pa3HOBPCHHM CIIOpa3yMH KOju 0Oa3upajy Ha MpPEroBOpuMa CTpaHa y TOIJeLy YIpaBibamba
ynaramiMa, 10K MelyHapOJIHH MpaBHH OKBHP 00yXBaTa CET 3aKOHA W YroBopa y JIOMEHY
yCIOCTaB/batha pErylaluje MPEeKOrpaHuYHKUX yiarama. OBH NpaBHU OKBUPH ce Mel)ycoOHo
pa3iuKyjy MpemMa OCHOBHMM HM3BOpHMMA M3 KOjUX Hpom3uia3e. Tako je HalMOHAJIHH MPaBHU
OKBHpP MHPOM3BOJ 3aKOHOJABHUX BJIACTH HE3aBUCHUX CYBEPCHHX JAp)KaBa yckiaal)eHUM mpema
IBbUXOBUM YCTABHAM apamHKMaHMMa, JOK YrOBOPHU MPAaBHH OKBUD MPOW3MIA3M W3 MPEroBOpa
u3Mmel)y MHBECTHTOpPA W BIAJC WM M3Mel)y WHBECTHTOpA, a y JOMEHY peryialuje yiarama.
HanuoHanHu MpaBHU CHUCTEM je OJ MPECyTHOr yTHIaja 3a CIPOBOHEHE U JICIOTBOPHOCT
MPETXOIHO MOMEHYTHX CIOpa3yma U yropopa. Mel)yHapo1Hu NpaBHH OKBHD Ha MOCICTKY jecTe
MPOU3BOJ] JOrOBOpa M apaH:kMaHa u3Mel)y CyBepeHHX JpiKaBa, Kako y BHIY 3aceOHHX yroBopa
TaKO M OHHX CAJPXKAHUX Y OKBUpY omiire npuxBaheHux mehyHapomaHux obOuyaja. Y HACTaBKY

pana ouhe I[eTa.]'LHI/IjC YKa3aHO Ha NpUPOAY HABECACHUX IIPABHUX OKBUPA.

2.2.1. HanuoHa/IHU PaBHHU OKBHUP
OcCHOBHE KOMIIOHEHTE HAallMOHAJIHOT' IPAaBHOI' OKBHpaA CY 3aKOHOAABCTBO, IIPOIIMCH,

aJIMUHUCTpaTHBHA aKTa U CYJICKE OJUIyKe KOje JI0HOCE JAp>KaBHU OpPraHU 3eMajba Koju ce OaBe
peryiaucameM HMHBECTHUIIMOHMX Ylarama, a y OKBUPY BUX UM HBHXOBa MHHHMcTapcTBa. Jla ce
HAIlMOHAJIHU NPaBHU OKBUPHU PA3JIMKY]y TOBOPH unmeHula na je 2012. roguHe kajna je y cBeTy
6uno npeko 200 cyBepeHUX 3eMasba MocTojaigo u npeko 200 HalMOHAIHUX OKBHpA Yy JOMEHY
crpanux ynarama (Ayangbah and Sun, 2017). Ilopex Tora mTO HE MOCTOje WACHTHYHA JBA
HallMOHAllHA TpaBHAa OKBHpa, OHU HMajy IMyHO 3ajelHHYKUX oaiuka. Llwb je mga ce Kpo3s
HAIlMOHAJHU TPaBHU OKBUDP H3pa3d M KOHKPETH3yje MOJUTHKA Jp’KaBa Yy TOIJEAy CTPaHOT
KaluTalaa, OJHOCHO Jla Ce ca JeHE CTpaHe MOJCTAKHY CTpPaHE MHBECTUIIM]E, a ca Jpyre CTpaHe
ucte KoHTponuury. IloncTuname cTpaHMX HHBECTHIMja CE€ BpPIIM HUXOBUM 0/100paBameM
CTpaHMM YyJjaraunMma, IyTeM pa3IMYUTHUX MOJCTHIaja U mMoBehama cio0oje y mpeay3umamby

aKIja y Be3u ca MHBecTHIMjaMa. KoHTposia cTpaHMX ynarama MyTeM HallMOHAJTHUX OKBUpPA

142



BpIIIM CE€ KPO3 YCIIOCTaBJbakEe MpaBUiia ajll U OrpaHUYeHa IpeMa CTPaHUM MHBECTUTOPUMA, Kao

U y JOMEHY CTpaHUX WHBECTHUIIMOHUX IpojeKaTa.

VY OKBHpY HALIMOHATHHUX TNPABHUX CHCTEMa €Tr3HCTUPAjy JaKie U EeJIEeMEHTU BE3aHH 32
MOJICTHIIajeé W EJIEMEHTH Be3aHW 3a KOHTPOJMCAake CTpaHMX HWHBecTHuWja. Ha mpumep,
HCTOBPEMEHO C€ KpO3 3aKOHOJABCTBO 3eMJbe gomahmHa Mory obe3OehuBaTu mojctuniaju 3a
CTpaHe WHBECTUIMje y BUAY IOpPECKUX ocjobahama M CyOBEHIIMOHHCAHUX MPOM3BOIHUX
¢akTopa, nok he ce ca npyre cTpaHe NMOCTaBUTH 3aXTEBU Y TOIJeAy OJ00paBama IpojeKara
CTpaHMX YJarama O]l CTpaHe BIAJUHOT O/IeJbeha U OrpaHMuYaBamba OHUX CEKTOpa Koju he Outn
OTBOPEHH 3a CTPaHHM KamuTaj. Tako Cy HalMOHAIHU TNpaBHH OKBUPU ojapeheHux 3emarpa y

BEJIMKOj MEpH MOJICTUIIAJHH, TOK CYy oJpeleHu cTpOoru y Moriely KOHTPoJa U PECTPUKIIH]a.

Ha ocHOBY mcTpaknBama HHHIHpAHOT 0j crpaHe CBeTcke OaHKE 3a MPEKOrPaHUIHO
yllarame, Koje ce Thue ojpehuBama y KOM CTCIEHY HAI[MOHATHH IPaBHU OKBHPHU JCITY]y
MOJICTUIIAJHO WJIK PECTPUKTHBHO 3a CTpaHE MHBECTHUIIHMje M3Boje ce cieaehu 3akpyunu (World
Bank, 2016). C jemne ctpane, 3eMJba KOja HeMa aJIcKBATHO YCIOCTaJbEHE MPOIECE 3a CTpaHe
KoMIaHuje, mpuMuhe U umahe Mame akyMyjIHpaHe 3ajuxe CTPAHHX JUPEKTHUX HHBECTHUIIH]a,
1ok he, ¢ npyre cTpane, oHe 3eMJb€ KOje MMajy jaKke 3aKOHE y HHTEPECY HHBECTUTOPA, Kao U KOje
oMoryhe cTpaHO BJIAaCHUIITBO KOMITaHH]ja y OPOJHIM CEKTOpUMA M MIOKPEHY MOCTYIKE KYTIOBUHE
3eMJbHUINTA HAa epUKACAH W TPAHCIAPCHTAaH HaYMHE, UMaTH U CIIOCOOHOCT Beher mpuBiIaycHa

CTpaHUX TUPEKTHUX UHBECTHUIIH]A.

[Topen Tora, eKOHOMCKE U MOJIUTHUYKE OKOJIHOCTH y 3eMJbU AoMahuHa he Takohe yrunaru
Ha MMPOMEHY CTEeMeHa MOACTUIaja U OrpaHUYaBamba CTPAHUX TUPEKTHUX yllaramba HallMOHATHUM
IIpaBHUM OKBHpOM. Tako je Ha mpuMmep, BEIMKH Opoj 3eMasba y paszBojy, y nepuony 1960-ux u
1970-ux romuHa MPOLUIOT BEKa, a y MHUJbY MOCTH3ama €KOHOMCKE HE3aBUCHOCTH: 1) yCBOjUIIO
MOJIUTHKY CaMOOJIPKama, 2) CMAkUIIO YBO3 CTPAHOT KaluTajaa pode Kpo3 CTPOro KOHTPOJIUCAHHE
JieBU3a U yTBphUBameM BHCOKUX Tapuda, 3) MOACTAKIO UHIYCTPHU]y CYNCTUTYUCama yBO3a, 4)
OrPaHUYMJIO MPHUJIUB CTPAHOT KalWTalla U TEXHOJIOTHja MyTeM CTporor peryinucama. C 063upom
Ha TO, TOAMIIA HallMOHAM3allija UMOBUHE Y CTPaHOM BIJIACHUIITBY pacTe TOkoM 1960-ux
roauHa a KyamuHaiujy goctmke 1970-ux. Cpenunom 1980-ux roguna, 3eMijbe nounmy y Behoj
MepH Jla JOHOCE 3aKOHE KOjuMa ce KOHTPOJIHILE U OrpaHUYyaBa CTpaHH Kanurtai. Ha oBaj HaunH

ce Mewa noTtazammy TpeHa (Hop. y 2000. ronunan 70 3emarba npoiasu Kpo3 ykynHo 150 xako
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peryIaTOpHUX TaKo W 3aKOHOJABHHMX MPOMEHA ca YTUIAjeM Ha CTpaHe WHBECTHIIU]E, alli camo 3
je ommo pectpukTuBHO). CHTyalyja ce MeEHa y HApeIHOM IEepUoAy KaJa ce YCBajajy
PECTPUKTHBHHjE OJpende y HalMOHAIHUM 3akoHomaBcTBuMa (Hmp. Y 2010. 74 3emube cy
ycBojusie 149 Mepa o yTHIlaja Ha CTpaHe AUPEKTHE WHBECTHIIH]E, IPH YeMy je 48 mporemeHo

pecrpukTuBHEM) (Salacuse, 2013).

VY oMeHy cTpaHuX yjaramwa noceOHO Cy 3HayajHa e(eKTUBa MMOBHHCKA IpaBa Koja ce
JIOHOCE paau OrpaHWyYaBama IOCTyMaka APYyrux ocoda WM OpraHu3aiyja, y HaMmepu 1a
MIPOTHBHO HEYM)Oj BOJbU MPUCBAjajy Ipyre pagHuke, poOy uinu yciuyre. EdexTuBHa HMOBHHCKA
IIpaBa Cy BeOMa BakHAa 3a CTpaHe MHBECTHTOpE, jep clipeuyaBajy Biaay 3eMibe jaomahuHa,
KOHKYpEHIIM]y, JIOKaJHe Kapresne Ja Ha OWIO KOjU HauMH OMETajy CTpaHe HHBECTUTOpE Y
kopumthemy ¢usznuke umoBuHe. CBpxa pasBHjama CHCTEMa 3a TPU3HABAkEe M CIPOBOheHme
MMOBHMHCKHX TIpaBa O] CTpaHe 3eMajba j€ OCTBApUBAIE EKOHOMCKE KOPHCTU. YKOIHUKO Ce
MMOBMHCKa IIpaBa CIPOBOJIE HAa HeaJeKBaTaH HAuMH, yTUIlahe Ha cripevyaBame eKOHOMCKOT pacTa
Ha pa3He HauumHe M To: 1) kpo3 nosehame pHU3MKa O EKCIpoIpHjaluje O] CTpaHe Biajaa
JOTIPUHOCE CMamkEeHmhy IMOACTHIaja 332 €KOHOMCKY MPOHM3BOAKBY M WHBECTHIHjE, 2) MmoBehaBajy
TpomKoBe obe30ehema 3amTuTe PU3NUKAX U HEMATEPHUjaTHUX CTBApU KOje Cy y BIACHHUILITBY
WHBECTUTOpa, 3) OrpaHWYaBajy ymnoTpeOdy U pacropehuBame EKOHOMCKHX pecypca Ha
HajepUKacCHUJU HauuH (IpUMEHa Mame e(pUKacHe M HalpeIHe TEXHOJOTHje OJf CTpaHe
WHBECTUTOpPA Y 3€MJbU Ca HEAJCKBAaTHOM 3aKOHCKOM 3aIlITUTOM HWHTEJICKTyaJIHE CBOjUHE), 4)
CIpedaBamke M MOCKYIJbEHEe OApeheHuX €KOHOMCKHX TpPaHCAKIMja Kao ITO je (MHAHCHUPAHE

0a3upaHo Ha Koiarepaity.

VY uuipy npusHaBama U JeUHUCAaka UMOBUHCKHMX IpaBa, HAllMOHAJIHHU IPAaBHU OKBUP
caapxku ycraBHe ojnpeade. C o03upoM Ha TO YroBOpHa IpaBa 4YHMHE JPYyrd Oa3WyHU €0
MehyHapoaaux uHBectunuja. [loceOHO cy OMTHE /BE TMMEH3HM]j€ YTOBOPHHUX IpaBa 3a CTpaHe Y
mpolecy yjaramba U TO: a) oOMM yroBopHe ciiobojae u 0) peajgHa CUTYPHOCT U CIpoBoleme
yroBopaux mpasa (Cinelli and Hutchison, 2019). IIpsa numeH3uja Bapupa 07 3eMJb€ 10 3€MJbE.
Ona ce oTHOCH Ha TMHTama y BE3W CKJIaNama yropopa usMel)y onpeheHnx crpaHa, Ipu 4emy Cy
HEKa TpaBWIa y JIOMEHY WHBECTHIHMja ojpeleHa MCKIbydMBO IMpeMa HAIMOHATHOM 3aKOHY.
Jlpyra aMMeH3Wja MoOJpa3yMeBa CHTYPHOCT M CHpPOBOhEHE YroBOPHHX IIpaBa CTpaHa Yy
MHBECTHpamy. YTOBOpPHA IpaBa 3aBUCE NPUMApHO OJI pecypca ald M BOJbE BIIACTH, KaKo

MOJINTUYKUX TAKO U CYACKHX y 0jipeheHuM 3eMIbama.
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2.2.1.1. lpupooa 3aKkonckux npomena
3eMJbe C jeZlHE CTpaHE JOHOCE 3aKOHE, JOK ca Jpyre CTpaHe Te UCTE 3aKOHE Koje Cy

JIOHeJIe MOTY Mematu. M3a30Bu 1 3a Biajae 3eMsbe oMahiHa U 32 CTpaHe MHBECTUTOPE HACTA]y
YIIpaBo IO/ JIjCTBOM MOhM M3BpIaBama 3aKOHCKUX MpoMeHa. Texmpa Biana 3eMasba JoMahiHa
je ka 00e30ehemy CTaOMIIHOT HAIIMOHATHOT MIPaBHOT OKBHPA 32 MHBECTHIIHM]E, Y IIUJbY HUXOBOT
MOJICTHIIAaba OJJHOCHO OCUTypara CTpaHux MHBectuTopa. [lopesn Tora, ¢ 003MpoM Ha HEU3BECHY
OynyhHocT, Biame Cy caryiacHe Ja je y by yHampehema HBHUXOBHX WHTEpeca W HMHTepca
JaBHOCTH, MOXKJIa IOTPEOHO U MeHaTH TOcTOjehn paBHU OKBHp. Biajie nakiie npyxkajy yBepeme
WHBECTUTOPUMA Y TIOTJIAY MpaBHE CTAOMIIHOCTH 3a HHXOBA yllarama, MPU YeMy HAcToje J1a
n30eray ¢GopMaiHa OrpaHHYCHa MHUMO HAIIMOHATHHX OTPAaHMYCHa TPOMHCAHHX YCTAaBOM, Y
MoTJIely Memama 3akoHa W nponuca wMmajyhm Ha ymy na he y oapehenum Oymyhum

OKOJIHOCTUMA KOPUCTUTH Ty Mmoh.

VHXepeHTHH eleMeHT JIp)KaBHE CYBEpEHOCTH HHUje caMO NpaBo Ha ypelhuBame y jaBHOM
uHTEepecy, Beh u mpaBo Koje ce 0OJHOCH Ha JOHOIICH¢ HOBUX MPOMKCA U 3aKOHA, M HAa U3MEHY
enemenara nocrojeher HamponamHor npaBHor okBupa (Kako Ou omryumnu na M je mOTOAHO
MHBECTUpATU y ojpeheHy 3eMiby, CTPaHH MHBECTUTOPH BpIIE MPOLEHY HAIMOHAIHOT MPABHOT
OKBHMpa OHOI' TPEHYTKa KaJla CBOj KamuTal yHoce y 3eMiby qomahuHa. IIporieHa HarmoHanHor
MIPaBHOT OKBHpA IMOJpa3yMeBa carjieflaBarbe TPOIIKOBAa W KOPUCTH TOcTOjeher oKkBHpa, alll |
CTENEH HEroBe CTAOWMIHOCTH, Tj. CIOCOOHOCT 3eMJbe nomMahwHa Jaa TMomTyje obaBe3e Yy

HAIMOHAJTHOM 3aKOHY U MPOMKCHMa HAKOH pealin3oBane ctpane uaBectunuje (Schreuer, 2000).

CTaOuIHOCT MpaBHOT OKBHpA j€ JaKjie OJ MPEeCcyAHE BaXXHOCTH KOJ JOHOLICHA OJUTYKe
0]l CTpaHe MHBECTUTOpA Ja JH ynaratu y oapeheny 3emisby uiau He. CBaKy 3aKOHCKY IPOMEHY
OKBHUpa KOja MMa HeraTHBaH yTHIla] Ha Ipo(pUTAOUIIHOCT, Y OJJHOCY Ha OHA OYEKHBama Koja Cy
KpeupaHa 1oJ] yTullajeM HallMOHAJIHOT OKBUpPA y TPEHYTKY MHBECTHULIM]€, OHU JOKUBJbABA]y Ko
Hedep M Kpliewme BHUXOBHUX MpaBa. OHM Cy C 003MpOM Ha TO NMPOTHBHU CBAKO] 3aKOHCKO]
IPOMEHM KOja HEraTMBHO yTHYEe Ha MHHXOBa Yylarama, UcTHuyhm mnorpedy 3a mpaBHOM
crabmwiHomhy. CTpaHu MBECTUTOPU OJl MOMEHTA yjarama y oapeheHy 3emipy, UMajy kejby Ja
yTHUy Ha peryjJaTOpHE U 3aKOHCKE MPOMEHe, Y IHbYy (aBOpU30Bamba HUXOBUX HMHTEpeca, Ha

OCHOBY IIpEroBapama, J100Hpama Kao U MyTeM ApYyrux cpeicrapa. OHM HEMAjy OTHOP Ka CBAKO]
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MIPOMEHHU HAIlMOHATHOT 3aKOHCKOT OKBHpA, TAaKO Jla C jeIHEe CTpaHe C€ MOy IPOTUBUTH HOBOM
3aKOHOJABCTBY Yy JIOMEHY >KMBOTHE CpellMHE ako TO moBehaBa HHUXOBE TPOIIKOBE MOCIOBamba,
JIOK ca JIpyre CTpaHe MOry IOJCTULATH IPOMEHE 3aKOHA Yy LIMJbY CMamema CTOIE Mope3a Ha

IOOUT.

Cniopa3ym n3mel)y cTpaHHX MHBECTUTOpA M Bliajie foMahnHa 3eMibe Y KOjy C€ HHBECTUPA
jecte ocHoB cBakor mehyHapomuor ymarama (Dolzer, 2005). Tpu riaBHa u3BOpa 3a CTpaHe
MHBECTUTOPE y IOMEHY Cropa3yma cy: 1) HallMOHAJIHH MPAaBHU OKBHP 3aKOHA U MPOIHCA 3eMJbEe
nomahuHa, 2) yroBOpH CKJIOIJbEHU M3Mel)y mHBecTHTOpa M Biajae 3eMJbe qomahwHa U IPYrux
cTpana, 3) mehyHaponne obaBeze 3emuibe JomahuHa cagp)kaHe y YroBopuMa Koje je oOHa
ckionuiaa. OCHOBHU CTYO0 MHBECTHUILMOHOT CIIOpa3yMa jecTe HallMOHAJIHU MpaBHU OKBUP, MPU
YeMy HAlMOHAJTHM 3aKOH Kpewpa, alnu W MOAuQHKyje WIM OTKasyje mpaBa. Hanumonamna
perynatuBa ce 0aBM OCHOBHUM IIpaBWJIMMA PETYJIMCAama MOCIOBA Y JIOMEHY yJarama, U OHa Cy
joj mupekTHO monpeheHa (omope3uBame, 3alITUTA JKUBOTHE CPEIUHE, PAJHU OJHOCH, YBO3
cupoBuHa). Tako aa ykonuko ojapehenu gorahaju y 6OynyhHocTu ykasyjy Biagu 3eMJbe Ja je y
nuby yHampehema xuBoTa TpahaHa MOTPEOHO OCHAKWUTH CTaHAAP/AE 3aIITHTE KUBOTHE
cpeauHe, moBehatu crorme nopesa win MoIU(pUKOBATH PEKUM HHTEIIEKTyaIHEe CBOjHHE, Biaaa he
UMaTH TeHJCHIIM]y Ja HacTaBu ca mpoMmeHama. OBa TEHJAEHIMja je He3aBHCHA OJ Tora Jia JU Cy
MHBECTUTOPH, KAaKO CTpaHM Tako M JoMahu y TPEHYTKY HMHBECTHpama OWIM OCIOHmEHH Ha

MPETXOAHO HATMOHAJIHO 3aKOHOAAaBCTBO.

CBaky 3eMJby OJUIMKY]Y IIPOMEHE 3aKOHA M MPOIKca y MOCIOBHOM XHBOTY, IIPU YEMY C€
OBUM IIpOMEHaMa y HOPMAaTHBHOM TOKY IOCIIOBama MOpajy OaBUTH CTPaHU HHBECTUTOPH.
JleruTUMHOCT 3aKOHCKHUX MPOMEHA je TpeaMeT BehuHe crnopoBa n3mely Biaaa 3emsbe JoMahuHa
n uHBecturopa. Kako Ou nenoBane y mpaBiy yHampehema jaBHOr MHTepeca, BIaje 3eMalba
nomahrHa MOTBphyjy MpaBa Kao 3aKOHCKE MPOMEHE Yy HAIlMOHATIHOM OKBUpY. Ca Japyre cTpaHe,
CTpaHu MHBECTHUTOPH T€ NpOMeHe cMarpajy yckpahuBameM mocrojehux mpasa, Tako na Joja3u
JI0 CYMPOTCTaBJbara MpaBa BIACHUIITBA WHBECTUTOpA M TpaBa BliaJa KOje PETYNIHUIIy y jaBHOM

UHTEpECYy.

[TocToje pa3ne Bapwujaryje Mpupoie U 030MbHOCTH 3aKOHCKUX MPOMEHA y HAIMOHATHOM
OKBHUPY TIOCTIE U3BPIICHOT yilarama. HajekcTpeMHUju BT yILTUTamka BiIaja 3eMasba fomMahuHa je

Ooy3UMameC 300r 3aKOHOAABHOT' WJIM H3BPHIHOT aKTa. Ha NpuUMEp YKOJMKO BJiaaa IlOMahI/IH
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HACTOju Ja Mpey3Me KOHTPOJY HaJl HEKOM HWHIYCTPHjoM, oHa he JoHeTH 3akoH KojuMm he ce
OJIPEIIUTH JaTyM KaJa MMOBWHA JaTe WHAYCTPHje MOCTaje BIACHHUIITBO IpIKaBe, Jp)KaBHE
areHiyje WM NaK BiaguHe Koprnopauuje. OBO mpey3uMame HMMOBHHE C€ Ha3uBa
Harmonanu3zanuja. [lopen HanMoHaIM3aNK]je, YIECTAIUU je TIPUMEp EKCIPOIpHjaIije, OTHOCHO
oy3uMama oJpel)eHnX HEKpeTHHHA KOoje MpHIapajajy MHBECTHTOpUMaA o]l cTpaHe Biane. Oba
ciydaja (omIiTa HalMoHAIM3allja WK creruduyHa eKCIpoIpujalrja) cTBapajy ucre edekre, a
TO Cy IPEHOC BJIACHUINTBA W KOHTPOJIC MMOBMHE Ca MHBECTUTOpAa Ha BIaay, IITO MMa 3a
MOCIEANIy YKUIAmkE WMOBHHCKHX IIpaBa WHBECTUTOpA MpeMa MPETXOJHOM HAIMOHATHOM
3aKOHCKOM OKBHUpY. llopen oBakBHX BHWJOBa MelIama Biaae AoMahimHa, MocToje W Jpyra
YIUIUTaka KOja MEHajy HAIMOHAIHU TPAaBHU OKBHp, a IMOJPa3yMeBajy MelIame Biaje y Beh
yrBpheHe yroBopHe ognoce. OBO yIUIMTamkE MOAPA3yMEBa MPEAY3UMakhe HAKHATHUX 3aKOHCKUX
Mepa 3a OTKa3 MPETXOJHO YTBPHCHHX yroBopa, Kao W 3HAYajHE MPOMEHE YrOBOPHUX YyCJIOBA Y
NorJie/ly yKHJamba WIA yMambekha KOHCTPYKTMBHUX TIpaBa HMHBecTHTOpuMa. (BakBe
Moaudukaiyje 3a Biuaay nomahuHa npeacTaBibajy akiujy y JaABHOM HHTEpECY, AOK Ce TOCTIEeINLIe
3a MHBECTUTHUPE 0 OCHOBY JaTHIX MPOMEHA OIe[ajy y T'yOWIIMMa CpeAcTaBa YTPOIICHHUX Ha

onpeheHu mpojexar, aji 1 Kao OIpUIIabe WM YMambehe OUYeKUBAHOT poduTa y OyayhHOCTH.

Ha nmpumepy Hurepuje, a y musby cTulamba HallMOHAJHOT BJIACHUIITBA Yy ofpeheHoj
o0yacTH MocJoBama, Biana 3emsbe jaomahuna je 1970-ux roamua, 3axteBaia Aa ojpeheHor
JaTymMa BIACHUINTBO Haj BehuHckuM yaenuma y cBUM mpenysehuma y  oapehenum
UHIIyCTpUjaMa Tpey3My ApkaBibanu 3emibe nomahuua (United Nations, 2009). Ha oBaj HauuH,
CTpaHM MHBECTUTOPH Cy JIOOMJIM 3aKOHCKY 00aBe3y Jia Bpllle IPEroBope O MpoJiaju MHTepeca y
TUM npeny3ehuma npxaBibaHuMa 3eMibe fomahuna. [Topen oBor npuctyna, Benenyena je 1976.
TOAMHE TpPHMEHWIA aITEpPHATUBHY TEXHUKY Yy UWJbY TMIpey3uMama KOHTPOJIE Haj
BEHEIYEeJIJaHCKOM Ha(THOM HHIYCTPHJOM (10 TaJa NPUMapHO Yy BIACHUIITBY AMepHKaHala)
(Verrastro, 2019). OBa TexHHKa ce OrJie/ia y U3jaBaMa HaMepe OJ CTpaHe Biajie 3eMibe JoMahinHa
3a OTKYI ojipel)eHor mpolieHTa HHIYCTPUje KOjU j€ Y CTPAaHOM BJIACHUILTBY, Ka0 U MPEroBapame

ca CTpaHUM MHBCCTUTOpPHMA O KYIIOBHHU JI€JIa TC UMOBHHEC UJIM UMOBUHEC Yy LCJIOCTH.

KonTtposy Hajg MHBECTHUIITMOHUM IPOjEKTOM, BlIaja 3eMJbe JToMahmHa MOXKIa OCTBapu U
KpOo3 MYyCTOIIHY eKcmpomnpujanrjy. OHa moapa3yMeBa mpoliec cBe Beher HameTama KOHTPOJIEe U
OrpaHHYeba y JIOMEHY HMHBECTHUIIMOHOT TPOjeKTa OJ CTpaHe Biaje, Kao U yckpahuBame

NOJIeJbeHUX KOPUCTH JIOKaTHUM mnpeny3ehuma. Ha oBaj HauumH cTpaHUM HHBECTHUTOpPHMA je
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OTEe)KaHO WM OHeMoryheHo na jmajbe ocTBapyjy NMpoduT, TaKo /a y TUM CHCTyalHjama OHHU
npuberaBajy mpojaju MMOBHHE IO TOBOJHHO] IICHM BIaIW WJIHA JIOKAJTHHM WHBECTHTOPUMA.
Bnana 3emsbe momahmHa, MOXe yTHLATH Ha paJdKaiHy MPOMEHY Npo(UTaOUIOCTH MPOjeKTa,

KpO3 IPUMEHY 3aKOHOJJaBHUX WJIM M3BPIIHUX OBJAIINemka.

2.2.1.2. /lemepmunanme 3aKOHCKUX NPpOMEHA
Crpana uHBecTuIlMja 0a3Wpa ce Ha MPEroBOpY M3Mel)y CTpaHOT MHBECTUTOpPA W BIIAJE

3eMmibe jJomahMHa, IPU 4YeMy C€ YCIOBU IperoBapama 0a3upajy Ha HAIMOHATHOM IPaBHOM
OKBHPY M YrOBOPHOM OKBHMPY HMHBECTHIMja. HakOH IITO je M3BPIIEHO ylarame, a M0 OCHOBY
3aKOHOJaBHOT M PEryJIaTOPHOT ayTOpUTETa, Biajaa jomalinHa ¥Ma MONW MPOMEHE YCJIoBa TOT
criopasyma. [Ipuiukom pa3marparma CTaOMITHOCTH HAIIMOHATHOT MPABHOT OKBHUPA U BepoBaTHONE
3aKOHCKHMX MIPOMEHA KOje HEraTHBHO YTHUYY Ha CTPaHE WHBECTHIIH]E, carjie/iaBajy ce CHare Koje
MOJCTHYY Biajae AoMahMHa Ha TPOMEHY MpPABHUX M PETryJaTOPHHX CHCTEMa, a Ha YIITpO

CTpaHUuXx I/IHBCCTI/II_II/Ij a.

C o03upom Ha Moh Biange maomahmHa na MoaUQUKYje YCIOBE IMPEroBopa O CTPAHO]
MHBECTHIIU]H, JIOJIa3H JIO 3aCTapesIOCTH MHBECTHIIMOHOT yroBOpa Koja je MmoBe3aHa ca JiBa OuTHa
dakropa. IIpBM je mpoMeHa OKOJHOCTH, a JAPYI'H IMOjpa3yMeBa Maj IperoBapauke Mohu
WHBECTUTOpPA HAKOH MHBECTHPama. Y MPBOM CIy4ajy, Ha MIPUMEp 3eMiba y Pa3BOjy MOXKE OUTH
MPHUBYYEHA PYAAPCKUM MPOJEKTOM IPEIOKEHUM Ol CTpaHe (ppaHIyCKe pyaapcke KOMITaHHje, ¢
003UpOM Ha BHUCOKE MPHXOJIC U Ha 0a3u TOora CKJIOMUTH YrOBOP Ca TOM KOMITAaHHjOM. YKOJIUKO
HaKOH oJipel)eHor BpeMeHa, MPUXoau He Oyay Ha HUBOY OYCKHWBAHHX, WM aKO Jpyra pyaapcka
KOMIIaHH]ja MOHYAM Behu mpuxoj, Biaja MOXe OTKa3aTh MPETXOJHO CKIIOMbeH yrorop. OBo he
YYUHUTHU YKOJIMKO YTBPAU Ja TPOILIKOBU IIOCTYIIKA OTKAa3WBama JOTOBOPEHOI apaH)XMaHa, HE
npeBasuiia3e KOPHCTH IO OCHOBY HOBOT apamkmana. [lpyru Qakrop ce omHocH Ha maj
IperoBapayke CHare HWHBECTHTOpAa HAKOH HHBeCTHpama. OBO MOJApa3yMeBa Ja MPHIHKOM
mpejyiora yjaramba, WHBECTHTOpP TOCEAyje OoOMM IperoBapauke Mohu y 1uiby aeduHHCcama
aJICKBaTHOT TpPETMaHa W YCJIOBAa 3a MHBECTHpameM UMajyhu y BHJIY M HACTOjale Blajae Ja
M3BpIIK yiarame. HakoH MHBeCTHpama, WHBECTHTOP CBOj KalWTall CTaBJba IO CYBEPEHUTET

3emsbe nomahmHa. Ha oBaj HauMH BpeMEHOM mMperoBapadyka MOh WHBECTHTOpa Ca 3eMJbOM
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nomahnHOM cjabu, a MHBECTHUTOpP HEMa MCTY MPEroBapadyky MOh Kao W Ha MOYETKY Kako Ou

OJIp>Ka0 MPBOOUTHY MOHYTY.

VY 3HauajHe (hakTope, OAHOCHO CHJIE KOje JUKTUPA]y MPOMEHE OKOIHOCTH U CMameHy
Moh mperoBapama IITO Yy KOHAYHOM HMMa 32 PE3ylTaT 3aKOHCKE NpOMeEHe, crajajy cienehu
(Salacuse, 2013): 1) puHaHCH]jCKE M MOJIMTHYKE KpH3e, 2) MPOMEHE y MIACOJIOTHjH (BIaae WA
npeoBnahyjyhoj), 3) mepuunupaHa €KOHOMCKAa W TMOJWTHYKA ToTpeba, 4) »kejba Biajge 3a

yHarpelerbe HHBECTUIIMOHOT CIIopasyMa U 5) mo00JbIIamke jaBHOT 0JIarocTama.

duHaHCHjcKe M TNOJAMTHYKe Kpu3e. Brnane nomahumam uyecto 06e3 o03upa Ha
(buHaHCHjCKe U TOTUTHUYKE Kpu3e, ocehajy morpedy 3a mpeny3uMameM BaHPEAHUX Mepa, Koje
HUCY JTUPEKTHO YCMEpPEHE Ha CTpaHEe WHBECTHUIIU]E, alld MOTY Y BEJIMKO] MEpU MUMAaTH HEraTHBaH
VTHIIA] HA MMOCJIOBake W MPO(UTAOMIHOCT CTpaHUX yiarama. [Ipumep je ApreHTHHa Koja je
1991. roguuHe y UMIby MpUBIAYCHA CTPAHUX HWHBECTHIIMja W cy30HWjama HH]Ianuje JoHena
3akOH 0 KOHBEPTHOHIIHOCTH, KOJUM je B€3aH KypC apreHTHHCKE BAIYTE 3a aMEpPHUYKU J0jap
(Caldentey and Vernengo, 2007). HakoH mTO Cy ce HCILpIENe 3aliuxe jgojiapa H Jpyre
koHBepTHOMIHE Banyte, 10 2001. roguHe, ApreHTHHA je ynajia y €KOHOMCKY KpHu3y, IITO je
MPUMOpAJIO BIaNy Ja MPOMEHHU MocTojehn HaIMOHATHU MpPaBHU OKBHUP KPO3 JAPACTUYHE MEpe.
OBo je pe3ynTupaio paguKaJIHOM MPOMEHOM HAallMOHAJIHOT U YTOBOPHOT MPaBHOT OKBHpa KOjU
Cy OMJIM OCHOBa 3a yjarama CTpaHMX MHBECTUTOPA, LITO je JI0BEJIO /10 3HA4ajHUX (PMHAHCH]CKUX

ryouTaka 3a mbHx.

IIpomene mpeoBaahyjyhe wam Baaguhe wuaeosoruje. CBaka  paauKalHa
TpaHchopMmalmja Biaje, pe3yiaTHpa MpOMEHaMa IMpaBHOI OKBUpA 3a yjarama, Kao IITO je
eKCIpOIpHjalMja WM OTKAa3UBAKE YrOBOpa O MHBECTHpamy. YCIOCTaBJbalkhe COLUjAIUCTHUYKE
WIM HAIMOHAJIMCTUYKE BIIAJE, MOXKE YKa3HMBaTH Ha EKCIIPONpHjallljy CTPaHUX Yyjaramwa

MI03BAaHUX Y 3€MJbY PaHUJUM (KOH3EpBATUBHU]UM) PEKHUMOM.

Exonomcka u monutuuka morpeda. [IpomeHe mpaBHOT OKBHpa y 3HA4YajHO] MeEpH
y3POKYjy OMakeHe MOIUTUYKE U eKOHOMCKe moTtpedbe. Ha mpumep, Moke ce mepuunupaTu 1a je
yClIel CTpaHUX WHBECTUIIN]a, EKOHOMH]a 3€MJbE Y BEJINKO] MEPH 3aBHCHA O] ayTcajaepa Uiu MakKk
Jla MHBECTUIIMOHHU IpPOjeKaT EKCIOJOATHINe 3eMJbY, 3ay3MMajyhun HemponmOpIHOHATHH YIe0
HAI[MOHATTHUX pecypca. Brnama 3emibe qomMahiHa HACTOjJU J1a 3aKOHOJIABHOM HIIM PETyJIaTOPHOM

MHTEPBEHIIMJOM TO0O0JbIIAa CUTYaIMjy yclea JenoBamba OBUX (akTopa. Tako Ha mpumep,
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YKOJIUKO TpOjeKaT CTPaHWX HWHBECTHIMja, WM IOCTPOjemha y CTPAHOM BIIACHUIITBY HMMa 3a
pe3yINTaT MITEeTHE MOCIEAMIIE 10 EKOHOMHU]Y 3eMJbe JoMahuHa, Bilajja MOXKE Y IIHJbY CIIpeuaBama
J03Upamka TOT IOCTPOjeha WIM TMPEKHJIa MPOjeKTa HHBECTHUPama, HAIMOHAIM30BATH JATO

MOCTPOjeHhe U Ha Taj HAYMH 00€30€IMTH HACTaBaK MOCIOBamba U 3aII0CICHOCT PaJIHUKA.

YHanpehherbe MHBECTHIIMOHHOI CHOpa3ymMa Kao :Ke/ba Bjajae. TOokoM BpeMeHa, a
ycliel U3MEHECHUX MPBOOUTHUX OKOJTHOCTH, BilaJia 3eMJbe JoMahrHa MOXE YOUYHTH Jia moroada
BJIaZAC U CTPAHUX HMHBCCTUTOpPA CKIIOIIJbCHA HA IMOYCTKY Yy NJOMCHY I/IHBeCTI/II_II/Ije, BUIIIC HI/Ije y
HajO0oJbeM HHTEpecy 3emibe. OBO he MMaTH 3a MocieauIly MPOMEHY CIiopasyMa OJi CTpaHe Biaje
nomahnHa, TyTeM HEHHX 3aKOHOJABHUX W peryiaropHux omnamhema. [wpb je mosehame
KOPUCTH 3a 3eMJby jJoMahinHa, a cMamemhe MOTOJHOCTH 32 MHBECTUTOpE (3HAYajaH pacT ICHE
pobe Moke yTHIaTH Ha noBehame mopesa o cTpaHe Biaje, Koje miahajy cTpaHu MHBECTUTOPH

KOJU TIPOU3BOJIC Ty po0y).

IloGobmame jaBHOr OJiaroctama. Y Iuby MoOOJblIAKa jaBHE N00poOWTH, Blajae
noMahMHU BpIle TPOMEHE HAIMOHAIHOT 3aKkoHa. [IpoMeHa 3akoHa MOJpa3yMeBa YCBajame
3aKOHOJIaBCTBAa KOj€ OCHaXyje CTaHAap/Ae y JOMEHY 3allTHTE XUBOTHE cpenuHe, yHampelhyje
31paBibe U 0e30emHocT rpahana, u 06e36elyje Behy 3amrury morpomava. TakBO 3aKOHOAABCTBO
MO’K€ YTHIIATH Ha HHBECTUTOpPE Y BUIY MoBehama TPOIIKOBA MHBECTUIIMOHUX YJarama U CaMUM
TUM yMamUTH BHUXOBE MoBpahaje ynarama Koje cy npeaysenun. Ypyrsaj je, Ha npumep, 2006.
roJvHe Hactojehu Ja cMamu MyNIeHEe CBOje TOMyJalje, JOHEO HOBH 3aKOHCKU OKBHP KOJH je
OTpaHUYaBa0 PEKJIAMHUPAE IUTAPETa U aKTHBHO PAaIU0 HA UCTHIAKY BUAJBUBUX YIIO30pEHa Ha
ambanakd 1urapera y morjeny omacHoctd oj mymiewma (Blanko-Marquizo et al., 2010).
Hacynpor oBuM Mepama, CTpaHM HWHBECTUTOP j€ IOKPEHYO apOUTpaXKHH Cilyda] HpOTHB
VYpyrBaja. [loctynak je mokpeHyT y3 oOpaloxkeme Ja Cy W3MEHE 3aKOHa MpeKplIniie obdaBese
3eMJbe JoMahnHa TpeMa CTPaHOM HHBECTHTOPY Y CKIIQJy ca PEeIeBAaHTHUM OWJaTepasTHUM

YrOBOPOM O yJaramy.

2.2.1.3. Cmpamezuje uneecmumopa 3a cyouasarse ca pu3suKom 3aKOHCKUX NPOMeHa
Kako 6u ce 3aluTUTHIIM WM yMamWUIUd HETaTUBHE YTHUIAje ycCiel MpOMEeHa 3aKoHa U

Mpomuca, CTpaHW WHBECTUTOPH Yy 3eMJbaMa JoMahvHMMa MPUMEHY]y Pa3HOBPCHE CTpaTeruje.

OBe crpatermje ce Mory rpynucatd y 5 xareropuja (Salacuse, 2013): 1) crpareruje
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MelyyHapoaHOr mpaBa; 2) AMIIOMATCKE CTpaTeruje; 3) cTparerdje yrpaeibama; 4) crpareruje

ocurypama tpehe crpane; u 5) yroBopHe crpareruje.

Ctpareruje mehynapoanor npasa. CTaHOBHINTE 3eMa’ba MHBECTUTOpA HA 3amaay je
MOCTaBJhAhEe OrPaHUYCHA IMyTeM Mel)yHapoIHOT IMpaBa, MpaBUMa 3eMaiba JoMahuHa y TOMEHY
perynucama cTpaHux MHBecTHIMja. OHO IITO je TBp/Ima 3amaJHuX BIaja, joul ¢ moyerka 19.
BeKa jecte na ce MehyHapogHMM TMpaBOM 3axTeBa O] 3eMajba JomahuHa o0100paBame
,,MAHAMAaJTHUX CTaHJIapJa Jieuerma', cTpaHuM uHBecTuTopuMa. OBa TBpJa je HETUPAaHA O]l
CTpaHe 3eMajba WHBECTUTOpa, MO3uBajyhu ce MCKIbYYHMBO Ha ,,HAIIMOHAIHU TpPeTMaH" mpema
CTpaHUM HMHBECTUTOPHUMA, Tj. J1a Mel)yHapoJIHO MpaBO HE OrpaHHuYaBa HUXOBY CIOCOOHOCT Ja

pEryNuiny CTpaHe HHBECTHUIIU)€ Ha CBOjO] TEPUTOPH]H.

VY nuspy npykama 3alITHTE CTPAaHUM HHBECTUTOPHUMA, 36MJbE€ HHBECTUTOPA YCBOJHIIE CY
HOBY CTpaTerwjy 3alliTUTE O] HETaTUBHUX IPOMEHA 3aKOHA y 3emibama jgomahmHmma. Hakon
IITO c€ OKOHYao J[pyru CBETCKU paT, BpIlEe c€ MPErOBOPU O MHBECTUIIMOHUM yYrOBOpUMa KOjuMa
Ce peryiuiie TpeTMaH CTpAaHUX WHBECTUTOpA O] CTpaHe 3emasba AomahuHa. MHBecTHIMOHU
YroBOpH WJIM T3B. Mel)yHapoJHHM YroBOpHM O HWHBECTHpAamy NPEICTaBIbajy HHCTPYMEHTE
MehyHapoaHOT IpaBa, KojuMma cy apkaBe: 1) y obaBe3um mpema JIpYruM JpikaBaMa y JIOMEHY
TpeTMaHa CTPAHUX UHBECTUTOPA U UHBECTHUIM]a U 2) I0TOBAPajy MEXaHU3ME 3a CIIPOBOheHe THX
obaBe3a. Y 0BOM MeprOaYy Pa3NIMKYjy Ce TPU BPCTE MHBECTHIIMOHUX CIIOpa3yMa: a) OuiiaTepaaHu
MHBECTUIIMOHU CIIOpa3yMu, 0) OunaTepaiHy €KOHOMCKHU CIOpPa3yMH, U B) OCTaJH CIIOpa3yMH y
JIOMEHY yJiarama, a Koju oOyxBarajy BuIlle o1 ABe Apkase. [lyrem yroBopa o MHBeCTHpamy,
IOpkaBa oOehaBa MOCTyNKe W ONMXOhewme MpeMa WHBECTUTOPUMA M HHBECTUIIMjaMa CBOJHX
yroBopHUX mapTHepa. CBpxa oJpendu U3 yroBopa je orpaHHYaBarm-€ MOHAllama Blaja 3eMasba
nomahrHa, Ka0 M Ja OCUTYpajy TUCHUIUIMHY BIAIUHUX aKiuja y cPepu paamu Koje umajy
edekata Ha crpaHe wuHBectuiuje. OcCTBapeme OBHMX IMJbEBA CE€ CIPOBOJU Je(PUHUCAHEM
CTaHJap/aa Koju Mopajy outu mpuxBaheHH o7 cTpaHe Blaje 3eMasba JoMahuHa, y MOCTYIIMMA
ca MHBECTUTOpUMA U MHBECTHUIIMjaMa, a Yy CYMPOTHOM J0Ja3u N0 Kpiiewma yroBopa. OHO mTO
OJITMKYyje MehjyHapoaHe WHBECTHUIIMOHE YTOBOpPE J€CTe€ 3axTeBame O] JAp)kaBa jgoMahnHa
MOIITOBAFh-¢ HOPMH 3aIITUTE UHBECTHUTOPA W BbUXOBHX MHBECTHIM]a U TO cieaehux: 1) mpaBeaHo
U TpaBUYHO TIOCTymame, 2) o0e30ehema MoTnyHe CUTYpPHOCTH W 3allITUTE, 3) HAIMOHAIHOT
TpeTMaHa y3 HajBHILE IMOTOAHOCTH, 4) HAIMOHATHOT TPETMaHa U 5) HEAUCKPUMHHATOPHOT

MOCTYIamkbA.
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Jduniaomarcke crpareruje. TpaauimoHaaIHW OCJIOHAI] CTPaHUX HWHBECTUTOpA CYy
MaTH4YHE BJajie, KOje MyTeM IUILIOMAaTHje ca BilagaMa JoMahMHUMA IITUTE HHXOBE MHTEpPECE.
CraB oBUX BIaJa je TakaB Ja UM MehyHapoaHO 0oOMYajHO MPaBO OCUTypaBa Ja MOTPAKY]y
3aXTeBe MpeMa CTPaHHM 3eMJbaMa y CIIydajy WIETIHUX TOBpela CBOjUX JAp)KaBjbaHa, T3B.
JMIUIOMATCKA 3aIITUTa. Y CIy4ajeBUMa HEMOXKEJbHUX NMPOMEHA MPaBHUX OKBUPA, HHBECTUTOPH
arenyjy Ha MaTUYHE BJIaJIC J1a 3eMJbe IoMahrHH pa3HUM MpeJcTaBaMa OJIBpaTe O H3BpIIaBamba
TaKBMX IPOMEHA, WM Ja HMX HPEHCIUTajy YKOJIUKO Cy ce HucTe noroawne. Jluriomarcke
cTpateruje 0a3upajy Ha MPETHOCTaBIHU Ja je BUIICCTPYKH OJHOC m3Mely 3emibe nomahuHa u
MaTHYHE 3eMJbE OJI BEJIHMKE BaXHOCTH 3eMJbM JMoMahuWHy, W J1a NpeTma peMehemeM TakBor
omHOCca MoOke o0y3maru Biage goMahWHA O] KpeHpama 3aKOHCKHX MPOMEHa ca MITETHUM

eeKTrMa Ha HHBECTHII]E.

3amTUTHE MOCJOBHE CTpaTeruje. Y IWbY 3alITUTE CBOJUX WMHBECTUIM]A O]
HEraTUBHUX MPOMEHA IPaBHOT OKBHMPA, CTPaHM MHBECTUTOPH KOPHUCTE Pa3HOBPCHE TEXHUKE KOje
cy renepanno ycmepene Ha (Aisbett et al., 2018): 1) oxgHoce ca jaBHomihy u BiagoM u 2)

3al0TUTY UMOBUHE.

Oonocu ca jasnowhy u enradom. TexHHWKa ycMepeHa Ha BIAJUHY U jaBHY PEATHOCT
MoJipa3yMeBa Jla CTpaHW MHBECTUTOP Jia IITO BHUIIE JIOKAJTHOT MM HAIMOHAIHOT HMJIEHTHTETa
CBOM HMHBECTUIMOHOM IpojekTy. OBO je y LuJby yBepaBama BIaJe€ U jaBHOCTH Kako je
npeay3ehem ympaBibaHO Ha HAYMH KOjU je yCkial)eH ca HallMOHATHUM TOJIMTUKaMa U IIUJbEBUMA.
OBy cTpaTervjy MHBECTUTOP pealiu3yjeé Ha pa3HOBpCHE HauuHe: 1) Hajuenthe ykJbydMBameM
JIOKAQJTHOT TpeAy3eTHHKAa WM KOMIIAaHHj€ Kao HWHBECTUIMOHOI MapTHepa, 2) HUMEHOBambEeM
JpXaBJbaHa 3eMJbe JoMahumHa Ha pykoBoaehe mnomnoxaje, 3) oapehuBameMm JpkaBibaHa,
HApOYUTO OHHMX KOjH Cy NPUXBATJBMBU 3a BIIQJMHE CIY)KOCHHKE Yy 3eMJbH JoMahmHa, Kao
KOHCYJITaHTE y JOMEHY WHBECTUIIMOHOT TPOJEKTa WJIM MaK 3a CIyx0y y oadopy AMpeKTopa y

KOMITaHHU]H.

WNmajyhu y BuAy MNOJUTHYKY HECTaOWJIIHOCT Y MHOTUM 3eMJbaMa, yclea H3JackKa
oJlpeh)eHnx JIOKaTHUX JIMIA U3 BiaJe, MOXKe 1I0hH 10 Heo100paBamkba MHBECTUIIMOHUX MpojeKaTa
0]l CTpaHe BIIaJie, a y KOj€ Cy Ta JIMIA YKJbY4YeHa. Y el MOCTOjamba JOKAIHOT TPIKUILTA XapTHja
OJ1 Bp€AHOCTH U 3PEJIOr MHBECTHLIMOHOTI MPOjeKTa, MOCTOju MOTYNHOCT mpojaje jAeia KamuTaia

npojexta jaBHOCTH. Kpo3 nauctpuOyupame akmnuja yHampelyje ce HalMOHalHa CIHKa O
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WHBECTHIIMOHOM TIPOjEKTY, UNME pacTe MHTEpecoBame rpahana 3emsbe qomMahrHa 3a eKOHOMCKHU
ycIiexX IMpojeKTa, JOK CTpaHU MHBECTHTOP 3aJp)KaBa KOHTPOJIHY mo3uiyjy. [lopex Tora, moryhe
jé W YHalmpeIWTH HANMOHATHH HWMHII TPOJEKTOM, Kpo3 O0OyKe JIOKaTHOr 0co0Jha paau
npey3uMama KBATM(UKOBAHMX MO3MIMja y HMHBECTHUIIMOHO] KOMIAHMjU, Ka0 M KpO3 pas3Boj
KOMEpIMjaJIHUX Be3a ca KOMIIaHWjaMa 3emJbe jJomMahnHa, a y IHJbY YKJbyYWBama IMPOjeKTa Y

JIOKAJIHY €KOHOMHU]Y.

3awmuma umogune. Y 1UIbY 3aIUTHUTE UMOBUHE O HEMOXKEJbHUX IPOMEHA IIPABHOT
OKBHpa MHBECTHIIM]ja, CTPAaHU MHBECTUTOPU NMPHUMEHY]Y M yCBajajy pa3sHOBpcHE TexHuke. OHe
MOTy yKJby4yMBaTu ydemrhe mHBecTuTOpa M3 Beher Opoja CTpaHMX JAp)kaBa Yy MHBECTUILMOHOM
npojexty. OCHOB OBe TEXHHUKE je Teopuja, Ilie je Mamba BepoBaTHOha eKcIiponpujaluje npojeKTa
O] CTpaHe Biaje 3eMJbe JoMahmHa WM MeENIame BIajie y MpOojeKar e Cy YKJbydeHH OpojHH
CTpaHH JpXKaBJbaHHU. YMambEHEe PHU3UKA OJI EKCIPOINpHjalrje OCTBapyje ce U IIUPEHEM
BJIACHUYKOI KalMTala HaJ yYeCHHIIMMa M3 HEKOJHMKO CTpaHUX Apxkasa. MHBecTuTOop MOXe
MUHUMM3HMpATU TYOUTAK ycie]l HallMOHAIN3allje U eKCIIPOoIIpHjaLuje, pa3/ie;buBambeM UMOBUHE
y ozBOjeHa mpaBHa Jmna. Ha mpumep, OH MOXKe W3IBOJUTH JBE BPCTE MMOBHUHE y OKBUDPY
3aceOHMX IPAaBHUX JIMIA, YKOJHMKO je 3eMiba J0MahMH 3aMHTEpecoBaHa 3a onpelheHy BpCTy
MMOBHMHE (HIIp. JIGKHIITa MHUHEpala), a He MOceOHO W 3a JIpYry (HOp. HOCJIOBHE 3rpaje H
orpema). Moryhe je cBoh)eme 1 3an1xa KOMIOHEHTH, CUPOBHHA U 3aJIMXa HA MUMUMAJIHU HUBO Y
[IUJBY OJIpIKarba MPOU3BO/IHE, a KAKO OM Ce T0JJaATHO MHHUMHU3Hpajia HETO MaTepHjajiHa UMOBHHA
MIpOjeKTa, anu je Moryhe u ¢puHaHCHpPATH WK 3aKyIUTH UIMOBHHY NPOjeKTa U3 JIOKAJTHUX U3BOPa,
a 0e3 rapaHiMja o]l CTpaHe KOpIopalyja CTpaHOT HTHBECTUTOPA UM JPYror eKCTEpHOT eHTUTETA.
ITopen Tora, MHBECTUTOP YKOJIMKO ce 0aBU NMPOU3BOAKHOM CHUPOBUHA, Y IIMJbY 3aLITUTE MOXE
YTBPAUTH MOCTYIKE INpepajie BaH HAUICKHOCTH 3eMJbe JoMahnHa, a YKOJIUKO je JJ03BOJHEHO
JIOKAJTHAM 3aKOHOM M J]a C€ MHBECTHIIMOHH TPOjeKaT BOAM Kao MOJAPYKHHUIIA, a HE Kao moMohHa
KOMIIaHH]ja (MMOBHMHA MPOjEeKTa BaH 3eMJbe JoMahiHa He MOJUIeKe eKCIPONpPUjallji O/l CTpaHe

BIIaJIe 3eMJbe JoMahuHa).

Baxno je ucrahu m ga onpeheHM MHBECTUTOPHU TOCTAjy OMPE3HU MPHIIMKOM Bpahama
JNEBU3HUX TMpPHUXOJa OJf MpoJaje y HUHOCTPAaHCTBO Yy 3eMiby JAoMmahuHa, Ycieln IojaBe
HaI[MOHANN3allMje, eKCIPOoMpHjallje U 3aKOHCKHUX MPOMEHa O KOHTPOIHU JIEBU3HOT IMPOMETA.
Crpareruje ymamema pU3MKa O] €KCHPONpHjallje W HETaTUBHUX 3aKOHCKHUX MPOMEHa MOTY

YKJbYYHMBATH M OpraHU3al{jy MHBECTUIIMOHOT MPOjeKTa Ha HAYMH J1a 3aBUCH 0]l CHa0JIeBEHOCTH
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KOMIIOHEHTaMa, CHPOBHHAMa, TEXHOJOTHjOM W3 jEJHOT OJ WHBECTUTOPOBHUX 3aBHCHHUX
npeay3eha Ban wmarmdHor Opoja. OBO MOKE OJBpaTUTH BiIaay JomMahwHa OJ aKIuje
excriporipujanuje (mpemysehe mehe Omtu y moryhHoctu na ¢yHKImoHMIE 0€3 KOHCTaHTHE
capaamke WHBECTHUTOPA), ald H TOCTABUTH WHBECTHTOpPA Yy TO3UIHU)y Ja y CIydajy
EKCIIpoNpHjaIije MpojeKTa aJeKBATHO IperoBapa M JoroBapa O TpaHchepy M CHaOICBamy

TEXHOJIOTHjOM.

Crparernja ocurypama Ttpehe crpane. OBa crpareruja moapasymeBa 3alITUTY
MHBECTULIMja OJl pPH3UKA ycCJel 3aKOHCKMX NpPOMEHa M IpOMEHa NpomHca, a Ha OCHOBY
ocurypama oJ Tor pusuka oj tpehe crpane. To moapa3zymeBa a OcHrypaBaTesb Y OBaKBUM
TpaHCaKIMjamMa MPUCTaje Ha CHOIICH-E¢ PU3HKA, Ka0 U Ha HAJOKHAly OCUTYPAaHHKY YKOJIHUKO Johe
0 puU3MKa. Y TPAJAWLIUOHAIHOM IIOTJIeNy, IyTeM OBE CTpaTeruje, CTPaHW HHBECTUTOD je
OCUTYpao 3aIITHTY Of oApeheHnX pu3HKa yciea HEeCTaOMIIHOCTH 3aKOHA, TOMYT OCUTYpPama O
onpehennx mommTHYKNX pusnka. OBaKBO OCUTypame O]l MOJIMTHUYKOI PH3HKA, Mpy’Ka 3aIITHTY
MHBECTUTOPHMA U MHBECTHLIMOHUM IIPOjEeKTHMA OJ1 MTOjeJMHUX MOJUTUYKUX pH3HKa. [ 'eHepaiHo,
Pa3NMKyjy ce TpH BPCTE MOJIUTHYKHX PH3HMKA, 32 KOje HHBECTUTOP MOXKe 00e30eUTH 3alITUTY U
TO: a) EKCIIPOIpHjallja U Mepe OJ] yTUIaja Ha YTOBOPHO MPaBo, 0) HEKOHBEPTUOMIHOCT goMahe
BaJlyTe€ Y KOHBEPTUOMIIHY JIeBU3Yy U B) ILITETA HACTaja ycie MOJMTHYKOT Hacusba (pat, mooyHe,
cykobu rpabhana, peBomyuuje). OBakBe BHJOBE OCUTypama IpYXkajy MpHUBaTHE KOMIIAHH]E,
BJIAJJUHE arcHIMje y 3emMJbaMa W3BO3HMIIAMA KamuTajia, MelyHapojHe opraHu3aiyje,
noapyxHune Cercke OaHKe, MyJTUpajaTepajHEe areHIMje 3a TrapaHTOBamke WHBECTULM]A
(MUT'A). Umajyhu y Buay Behe TpolikoBe M Mamy CBEOOYXBAaTHOCT 3alITHTa O] CTpaHe
NPUBAaTHUX KOMIIaHHja, MPHUMAapHH H3BOPH OBAaKBE 3alITUTE MOCTajy MPOTPaMHU JIp)KaBe M

MyJITUIIaTEpaJIHE areHL]e.

3a oapehene WHBECTUIIMOHE TpaHCaKIMje, MOCTOJe W JPYre BPCTE OCUTYypama IMOpe.
TpaaulIMOHATHOT BUaa. Ha mpumep, KyrmoBrHA ,,KPEAUTHUX CBOMOBA" OJ] CTpaHEe HHBECTUTOPA Y
cTpaHe apkaBHe oOBe3HuIle. OHM MOpa3yMeBajy Cropa3yMe ca OCUTypaBaTesbeM 3a HaJIOKHATY

KyIIa 1y>KHUYKOT HHCTPYMEHTa YKOJIMKO He Johe 10 ucruiate KpeauTa uik 0OBe3HUIa.

Yrosopue crparteruje. CTpaHn WHBECTUTOPH CKJamajy crenududHe cropasyme ca
BlIaJlamMa 3eMajba JoMahMHa, y by MUHUMHU3HMpamka PU3UKA ycled TMpaBHE HECTAOMITHOCTH.

OBuM criopazymuma ce AepUuHHUITY IpaBa U NPUBUIETH]je MHBECTUTOPA U MHBECTULIU]a, OHOCHO
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caapke ojapende KojuMa Cce€ IITHTE WHBECTUTOPM W WHBECTHIIM]E O] HEMOBOJBHUX MPOMEHa
HarroHanHor 3akoHckor okBupa (Gehne and Brillo, 2014). Ouu ce Ha3uBajy pa3Id4nuTO, TAKO Ja
ce cycpehy kao Ap>KaBHH YTOBOPHU, YTOBOPH O CTPaHHM yJarambUMa MM YTOBOPU O EKOHOMCKOM
pa3Bojy. Yciea npuBaTU3aliije jaBHUX yCIyra MOMyT eIeKTpUYHE SHepruje, TeIeKOMyHUKAIIH]e,
BOJIOCHa0/ieBama, POpMHPajy ce YTOBOPH O KOHIIECHJU U3Mel)y Bliajie U CTpaHOT HHBECTHTOPA, Y
UJbY TpeUu3HOr ojapehuBama mpaBmia 3a peryiucame IieHa. Ha oBaj HaYMH HHBECTHTOD

KOPHCTH CUCTEM KOJHM C€ OCHUTYypaBa a/ICKBaTaH HOBYAHH TOK y OyayheM BpeMEHCKOM MEepHOTy.

[IpoGiem koju HacTaje y MOIJIey OBAaKBUX yroBOpa, j€ Jla JU CyBepeHa JpiKaBa MOXKE
outu y o0aBe3n Ha OCHOBY YroBOpa Ja HE KOPHUCTU CBOja cyBepeHa oBnamthema. Mmajyhu y
BUJIy OCHOBHY CBPXY CYBEpEHE Jp>KaBe, a To je 00e30eheme jaBHor uHTepeca rpalana u 3amTura
BUX0Be 100poOuTH, HaMmehe ce U eHa cI000/1a Y OCTBapUBamky HEHOT MpaBa Kajia To oapeheHe
OKOJJHOCTH 3aXTeBajy. YKOJIHUKO Ce JIpKaBa OJPeKHE OBianIhema 3a eKCIPOIHjalrjoM IIPUBaTHE
CBOJUHE WJIM JIOHOIICHA 3aKOHA O OJjpe)eHuM NUTamuMa, TO OM 3HAYMUJIO OYCTajambe Ol ’EeHOT

cTraryca CyBE€pCHEC AprKaBC.

VY muiby 3amTHTE MHBECTHIMjA ITYyTEM YTOBOPHHX OJAPENOH, CTPaHW HHBECTHTOPH Cy
MOKYIIAIH Ja pa3Bujy oapeheHe ypehaje 3a MHTEpHANIMOHAIM3AIM]Y YTOBOPa, OJHOCHO J1a WX
SJIMMUHMINY U3 HAJJISKHOCTU 3aKOHA 3eMJbe JoMahuHa, Kako OM OHM OWiIM CyOjeKT 3aKoHa Ije
Biaaga jgomahumH Hema koutpoay (Salacuse, 2013). J[lakie, kako OW 3amITHTHIN CBOje
WHBECTHIIMj€ Y WHOCTPAHCTBO, OHM Cy Ka0O CPEJCTBO 3alITHTE MpoOaiy Ja KOPUCTE YrOBOPE U
MehyHapoaHo npaBo. Tume cy HacTojanu J1a orpaHnye 3aKOHO/AaBHY Moh cyBepeHuX apxkasa. C
0031pOM J1a ce yroBOpHM O MHBECTHLMjaMa MpPEroBapajy Tako Jia ce OJHOCE M NMpHUMEHYjy Ha
oapeheny uHBeCTULH]Y y onpeheHO] 3eMJbH, BUXOB caJpikaj ce pa3iMKyje, all TI'eHepaIHO
WHBECTUTOPH CE OCTamajy Ha 4 Kiay3yJie 3a 3alITUTY O/ HEaJIeKBATHHX 3aKOHCKUX IPOMEHA.
OBe Kiaysyjne ykJpydyjy: a) oapende o u30opy 3akoHa, 0) oapende Koje ce OJHOCe Ha

paspeliene ClopoBa, B) OJPULIALE 01 CYBEPEHOT UMYHUTETA U T') KJIay3yse O CTaOuIM3aiuju.

Oopeooe o uzbopy 3axona. OBa onpenda ce ykjbydyje y yroBop, Kako Ou ce U30J10Bao o
HETIOXKEeJBbHUX MPOMEHa 3aKoHa 3emJbe aomahuHa. Ha oBaj HauMH criopa3yMm Moasiexe 3aKOHY
KOJU Cc€ pa3iiKyje of] 3aKoHa 3eMJbe omahnHa. CteneH n3bopa je MHUPOK U MOXKE YKIbYUHUBATU
MehyyHapoaHo npaBo, Tomahe MpaBo MaTUYHE 3eMJbe UHBECTUTOpPa, JoMahe npaBo Tpehe 3emibe,

OINIITC 3aKOHCKE NMPUHIUIIC, TPUHIUIIC KOjI/I cy Saje,Z[HI/I‘-IKI/I 3a IIpaBHC CUCTCMC 00e CTpaHC HUJIN
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MaK KOMOWHAIM]y MPETXOHO HaBeICHUX n300pa. Y MpakcH, CTpaHH HHBECTUTOP UMa Malld Opoj
peamHuX u300pa, a KOju Ce OJHOCE Ha MPaBO MPUMEHEHO Ha YrOBOP O MHBECTHIIMOHOM HIIH
€KOHOMCKOM Da3Bojy, JOK BehmHa oapendu m30opa 3akoHa y CIOpa3yMHMa O €KOHOMCKOM
pa3Bojy W WHBECTHIMjama TmpenBuha MNpUMEeHy 3akoHa 3emJbe jAoMahwHa. Y choydajy
MelyyHapoHHX yroBopa o 3ajMy, OUTyKa ce€ OJIHOCH Ha 3aKOH ITOBEPUOIIA WIIH HEKOT OJ1 TJIABHUX
MelyHapogHUX (PMHAHCH]JCKHX IIEHTapa. Y KOJUKO j€ Te)KHha Ha MHTEPHAIIMOHAIU3AIN]H YrOBOpa
0 uHBecTHUpamy u3Mely 3emibe JoMahnHa M CTpAHOT WHBECTHTOPA, OApEea0e 3aKOHA CE MOTY
mo3BaTtd Ha MelyHapoaHO MpaBo, ,,OMIITa Hadela 3akoHA" WM Ha TPHUMEHY KOMOWHAaIWje

nomaher u MelyyHapoIHOT mpaBa.

Oopeodoe 3a pewrasare cnopoga. Y 11Iby JOIIYHCKE 3alUTUTE CTPAHU UMHBECTUTOPU TEXE
Jla YCIIOCTaBe CIIOpa3yM ca BJIaJIOM 3eMJbe JomahuHa y Be3W peliaBama crnoposa. Cropasym
MoJIpa3yMeBa Jia C€ CBaKH CIIOp ca BIaJIOM, a KOjU Cce THYe MHBECTHUIIMja pemana Ha popyMy BaH
3eMJbe JoMahuHa, a He Yy OKBUPY cyznoBa ucte. OBO Mpe/CTaB/ba OCUTYPAbE 3a HUHBECTUTOPA, Y
NIOTJIEly HEYTPAJIHOTI Cy/1a, KOjU HUje MOl YTULajeM U 3aBUCTaH oJ Biajae JoMahuHa. Teopercku
je oBo Moryhe, anu ce y cropa3ymMHMa 3a HHBECTHpame (O0CuM MehyHapoJHHX 3ajMOBa) OBa
omuja perko mnpeaBuba, JOK je OMJIMKA MHOTHMX YroBOpa O HHBECTHpamy Kiay3yla o
MehyHapoaHo) apOuTpaku. ApOuTpaxka Kao CpeICTBO 3a pa3pellere CIOopoBa y BE3U ca
MHBECTHLIMjaMa je ollpaB/iaHa U3 BHIIe pasnora. Hajrnpe, Ha 0Baj HAUMH ce CHOp €JIMMUHUILE U3
HaJJIEKHOCTU cynoBa 3eMJbe nqomahuHa. CTpaHke apOuTpaxe Hajueuthe cynenyjy y celekuuju
YJIaHOBa apOUTPaKHOT Cy/a, IPU YeMy MMajy MOh Jja aHraxyjy CTpy4dmhake y JOMEHY CTpaHUX
yJarama y MocTyINKy pemaBama cropa. OJuinka apOuTpa)xHOT MOCTYIKA je U MOBEPJbUBOCT U TO
IITO HE MOJJIe’KE JaBHOCTH, ITO YyTHYE Ha CIHPEMHOCT CTpaHa 3a MpaBJbEeHE KOMIIPOMHUCA Kao U
3a TOBMHOBame ojpeheHuM apOuTpaxxHUM mIpecynaMa. Y KOHAayHOM, Mel)yHapoaHU YyroBopu

00e36ehyjy Behy curypHocT 3a cipoBolemhe apOuTpakHUX CIiopazyma H mpecya.

Pasnukyjy ce aBe Bpcte MehyHapoaHe apOUTpaxke ¥ TO: MHCTUTYLIMOHAIHA U aJl XOK. Y
Clly4ajy aJ XOK apOuTpake CTpaHKe CaMOCTAlIHO YIpaBJbajy MpoIecoM apOuTpake, AOK KOJ
WHCTHTYIIMOHATHE apOWTpake, MpOIeC Cc€ BOAM TOJ HAA30pOM OCHOBAaHOT Tena (HIIp.
Mehynapoana npuBpenna komopa). [lopen tora, mocroju mocebna mel)yHapoaHa HHCTUTYIIH]A,
MelyHapoaHu 1IeHTap 3a peliaBamke NHBECTUIIMOHUX CIIOPOBa, Y cKiomy rpyne CBeTcke OaHKe.

Ogaj Llenrap je ocHoBaH Ha 0a3u KoHBeHIM]je 0 pellaBamky MHBECTUIIMOHUX CIOPOBA. Y OKBHPY
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IBera ce Boje apOUTPaKHU CIOPOBU. [JIaBHM y4YECHHMIIM THUX CIOpOBa Cy 3eMJbe M TpahaHu

JPYTUX 3eMajba.

Oopuyare 00 cysepenoz umynumema. VIMyHUTET 3eMajba OJ TY)KOM Ha CyJOBUMa ce
o0e30ehyje kpo3 mMehyHapoIHO jaBHO M OMIITHHCKO MPAaBO CKOPO Y CBAaKOj 3€MJbH Ha CBETY.
OOuM UMyHHUTETA Ce pa3iIuKyje OJ] 3eMJbE JI0 3eMJbe, TIPU YeMy ce oapel)eHe 3eMIbe OClamajy Ha
ariCOJIyTHY TEOpHjy O CyBEPEHOM HMMYHHTETY, a BehuHa apyrux (Hmp. CjeaumeHe AMepHyke
JlpkaBe) Ha PECTPUKTUBHY TEOPHjy. ATICOIyTHA TEOpHja O CYBEPCHOM UMYHHUTETY MOJpa3yMeBa
Jla CyBEepeH IOCeayje MMYHHUTET O] Ty>KOM 3a CBa CBOja Jelia, OK JIpyra TeopHja OrpaHHyYaBa
CIIOCOOHOCT 3eMJbE€ Jia 3aXTeBa MMYHHTET Kao OJIOpaHy Ha TBPAKE KOje MPOUCTUYY U3
CYBEpPCHHUX WIIM jaBHUX aKara JAp)kaBe. Y KOJIMKO 3eMJba JoMahuH nMa MOTYhHOCT Jia MOJUTHE
0JI0OpaHy CYBEPCHOI MMYHHUTETA y CIIOPY y OOJaCTH MHBECTHIIMja, BEhH je CTENEeH pU3HKa 3a
CTPaHOT HMHBECTUTOPA KOjU je moBpeheH ja He OCTBapH HAKHAIy YCJIEA MOBpEIC H3a3BaHE
yIUIUTalkeM Biaje nomahuHa y jgomMeH uHBecTHIHje. KOHIENT CyBepeHOT MMYHHUTETa MpYXKa
MOTyhHOCT JAp)kaBH M Ja OyJae MOJABPrHyTa IMOJ HAJISKHOCT cyna. Ha oBaj HauuH, cTpaHd
MHBECTHUTOP YCIIell OCHrypama Ja he ce 3emsba nomahuH oapehu cyBepeHHTETa y CIIOPOBHMA O
CTpaHUM WHBECTHIHjamMa, Moxe 3ao0uhu mpobieme Koje ce Thuy MMyHHTeTa japxkase. OBO
OJIpUIIAEhE Ce MpHU3Haje y BEehMHU MPAaBHUX CHCTEMa U MOXKE€ OUTH MMIUTMIUTHO WA M3PUYHUTO.
W3puunTo ollpuiiame CYyBEpPEHOT MMYHHTETA CAAPKAHO j& Y OJpeN0N YyroBopa O MHBECTUPAWY,

AOK CC CTpaHa AprKaBa pa3HUM aKTUMa MOKC U UMIINIMIUTHO onpehn CYBCPCHOI' UMYHUTCTA.

Knaysyne o cmaounuzayuju. OBe xinay3ysie UMajy 3a UJb CTaOMIIN30BalkE€ MIPABHOT U
PEryJIaToOpHOT CTamka y 3eMJbH, yciiea Moryhiux HeCTaOMITHOCTH NMPaBHOT U PEryIaTOpHOT OKBHUPa
3eMube JioMalinHa, a Koju MpecTaB/ba OCHOBY 3a JIOHOIICHe o/uTyke o nHBecTuiju (Gehne and
Brillo, 2014). Edexrn kmay3ynaa 3a CTaOHIM3aIlKjy Ce OMIeAa)y Y CTAaOMIM30Bamy OJHOCHO
3aMp3aBamy 3aK0HA 3eMJbe JoMahnHa y onHOCy Ha ojapeleHo ynarame. Hajuemrhe ce kopucte 3a
BEJIMKEe MHBECTUIOHE MPOjeKTe (HIp. HHPPACTPYKTypa, EHepreTuka, NpupoJHu pecypcu). Ou
NPOjEeKTH TOApPAa3yMeBajy 3HAuajaH HM3HOC KalUTATHUX yJaramba HOPWIMKOM OTIOYHEamka
MPOjeKTa, ca HOBYaAHUM TOKOBHMa y Oynyhem mepuony, kpo3 20 u Buie roguHa. Kako Ou ce
o0e30euia CUTYPHOCT HOBYAHOT TOKa MPOjeKTa MOTPEeOHO je eTMMUHKICATH 3HaYajHEe POMEHE Y

AOMHUHAHTHOM IIPaABHOM OKBHUDY.
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Canpkaj OBHX KiIay3yja Ce€ paslIuKyje Y 3aBHCHOCTH O] MPUPOJE MPOjeKTa, Kao U O
opnamhema HHBECTUTOPA U Biajie noMahuHa y Be3u nperopapama. ['eHepaiHo ce pa3iuKyjy: a)
KJIay3yJie O HEMaTepHjallHOCTH, O) Kiay3yle O IOCIEAHOCTH, B) KIay3yle O EKOHOMCKO]
paBHOTEXH, T) CTaOWIM3AlMOHE KJay3yle W J) Kiay3yle O 3amp3aBamy. Kiaysyne o
HEMAaTePHjaTHOCTH 3aXTEBajy W3BPILICHC YrOBOPHHUX MPOMEHA jeIMHO Ha OCHOBY CarjaCHOCTH
CTpaHa, IPH YeMy IOCTOjU jacHO oOehame Biaje na Hehe HalMOHAIW30BAaTH WHBECTUIIMOHH
npojekat. Kiay3ysne o 10cieqHOCTH 3aXTeBajy MPUMEHY CaMO OHUX 3aKOHA U IMPOMHCA 3eMJbE
nomahuHa y 00nacTH yiarama, KOju Ccy yckial)eHu ca yroBopoMm O yjaramy, JOK Klay3yle O
3aMp3aBamy TnpeaBuhajy TpuUMEHy caMO OHUX KOjU Cy Ha CHasu ojpeheHor naHa.
Crabwin3anuone Kiay3yle HMajy CBpXy Ja cTadwin3dyjy NOpuMeHy pgoMaher 3akoHa Yy
onpeheHnM moapydjuMa (HIIP. MOPE3W WM LAPHHE), TOK KJIay3yJie 0 €KOHOMCKO] PaBHOTEKHU
MMajy 3a IHJb OYYBamkbe EKOHOMCKE PAaBHOTEKE MHBECTHIIMOHOT MPOjeKTa. Y OKBUPY oapeheHux
WHBECTUIIMOHUX YTOBOpa, a y IMJbY 3allITUTEC HHBECTUTOPA OJ 3aKOHCKE M PEryJiaTOpHE

HeCTa6I/IHHOCTI/I, HHKOpHOpI/Ipajy CC IBC UJIM BUIIC KJIAy3YyJia.

2.2.2. YroBOpHHM NPaBHH OKBUP
VYToBOpHM NpaBHU OKBUp MoOJpa3ymeBa Ja je MelhyHapoJIHO HHBecTUpame YypeheHo

MpaBUJIMMa KOja Cy CacTaBHU Jie0 oapendou jeaHor win Beher Opoja yroBopa. CBpxa oBHUX
yroBopa je ypehuBame OUTHUX MUTamka U MpodiieMa Koja ce THUy OpraHu3alje, CTPYKType U
(GyHKIMOHNCaka MHBECTUPAA, KA0 U oApeheHnx mpasa u 06aBe3a MHBECTUTOPA, @ OHU 3aj€JTHO
IIPEJCTaBJbajy YrOBOPHU NpPaBHU OKBUpP HHBecTHLHMje. OBaj OKBHp je€ H3BOP U 3aKOH KOjH
npomnucyje onapehene obaBe3e cTpaHama y HWHBECTUpamy, U HOTPEOHO ra je TEeMEJbHO
aHAJM3UPATH U UCTPAXKHUTH KaKo OM ce aJeKBaTHO pa3yMmella W TNpoleHmIa nHBectunrja. OHO
HITO pa3jMKyje YrOBOPHHU OJ1 HallMOHAJIHOT NMPaBHOI OKBHpA jecTe TO Ja Cy HEroBe oapernde y
BEIMKO] MEpU pe3ysiTaT TMperoBopa CcTpaHa Yy TpoOLecy HWHBECTHpama. HaruoHamHo
3aKOHOJIaBCTBO OJipelyyje He caMo W3BpIIEHE yroBopa, Beh M CIOCOOHOCT CTpaHa Jia JOHECY
onrosapajyha mpasuiia 3a cBoje UHBeCTULIM]€ (IPHJIMKOM IJIaHUpPaka UHBECTHPAka, OCHOBHO j€
YTBPAUTH y KOM CTENEHY HAI[MOHAIHO 3aKOHOJABCTBO OMoryhaBa yiarauymma M HHXOBHM

MIpaBHUM 3aCTYITHUIIMMA J1a JOHOCE MPOIKCE YTOBOPOM, a Y KOM 3a0pamyje).

158



Brnane 3emsbe nomahmaa moceOHO BpeaHyjy NMHUTama KOja C€ OAHOCE HA TO KOJIMKO
ayToHOMHje he CcTpaHW HMHBECTHTOpPM HMMaTH y JOMEHY (opMuUpama BIACTHTUX IpaBUIIa
yJarama. 3a MHBECTHTOPE je BeoOMa BaXKHO Ja CE MPEHCIUTYjy O TOME Y KoM o0umy onpehenu
ACTICKT MHBECTHUIIM]jE TIOJUICKE JaBHOM HAJIOTY OJHOCHO PETYIMCAH j¢ HAIMOHAIHUM IMPABHUM
OKBHPOM, a y KOM CTEIEHY je TOJUIOKaH INPUBATHOM HAJOTy OJHOCHO IpHIIaja JOMEHY

YTOBOPHOT MIPaBHOT OKBUPA.

MehycoOHa moBe3aHOCT HAIIMOHATHOT ¥ YTOBOPHOT IPAaBHOT OKBHPAa MOXKE C€ YOUUTH Ha
npumepy ciydaja u3 Hurepuje (Arimoro, 2018). Bnane Hwurepuje cy y muiby mojcTuiama
pa3Boja HaIMOHAJIIHE €KOHOMM]j€ U NPEey3eTHILUTBA, Ka0 U paJM yclocTaBjbama Behe KOHTpoIe
€KOHOMCKHX pecypca, ycBojuiie 3aKOH O MPOMOBHCaly HUTepHjcKuX npeayseha 1977. roause.
[lopen Ttora, 3akOHOM O NPHUBPEIHMM JPYIITBHMA, OCHMBauMMa mpenyseha ce omoryhmma
BeJIMKa YroBOpHa ciio0o/a y TOrJeay MOHOIICHA KOPIMOPATUBHUX OJUIyKa IMpeMa HHXOBUM
xesbama. IlomrTo je ycBojeH 3aKkOH O NPOMOLMJM HUIEPUJCKUX KOMIIAHM]a, CKIIOIJBEHO je
3ajeJTHUYKO yJarame u3Mely rpyne HUrepujCKUX MHBECTUTOpa U jallaHCKe KOMIIaHUje a pajau
OocHHBama MOHTaxHE (padpuke (70% kanurana je 6uo monmpunoc Hurepujama, a 30% Jananana).
XKema Jamanama je ¢ 003upoM Ha NpYXKEHY TEXHOJOTHjy W yIpaBibame, Omiia M MOryhHOCT
yTHUIlaja Ha MPOLEC JOHOIIeHa OUTHUX OJUTyKa 3ajeIHNYKE KOMIIaHuje. Y Ty CBpXY Cy CTaTyTOM
KoMnaHuje npeasuleHe nBe kiace akuuja (kiaca A y BiracHumITBY Hurepuwjama u kiaca b y
BJIACHUIITBY JamaHara). YTOBOPHHU TAapTHEPH Cy TEXWIN (HOPMHUpPAy KOHTPOJIHE CTPYKTYpe
Koja Ou Ouna y ciayxOu ocTBapuBama HBUXOBUX HajOospMX uMHTepeca. [lopen tora, 3akoHOM je
3aXTEBAHO Jla ce€ JOKYMEHTH KOjU C€ OJHOCE Ha HOBY KOMIAHM]y OJ00pe W EBUAECHTHPA]y y
OKBHpY peructpa komnanuvja y Hurepuju. be3 063upa Ha AOroBOpeHY KOHTPOJIHY CTPYKTYPY
KOMITaHHWjE€, 3aJeIHUYKO Yyjarambe jJe OJJIYKOM CyJa YBWKWIO 3aKOH O HUTEPH]CKUM
KOMITaHWjaMa, YUME j€ 3ajeJHUYKa KOMITaHHja PETUCTPOBAaHA O] CTPaHE PErHCTpa KOMITaHU]ja Y

Hurepuju.

YroBopu cy BakaH €JEMEHT OpraHM30Bama M pPeajn30Bamba CTPAHMX JUPEKTHUX
WHBECTUIMja, MPH YeMy IIOCTOj€ pa3He BPCTE€ YroBopa, a OCHOBHU cy: 1) yroBopu 3a
WHBECTUTOpE, 2) YTOBOPH KOJH CE€ OJIHOCE Ha HalaBKy, mpojajy u ¢uHaHcuje mpemyseha, 3)
yroBopu o ocurypamy, u 4) npxasau yrosopu (Allee and Peinhardt, 2011). [dakne, u

JEIHOCTaBHA CTpaHa JAMPEKTHA yiarama 3axTeBajy OpojHe yroBope (HIp. 3ajeIHUYKO ylarame
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m3mely komnanuja u3 Benuke bpuranuje m Tajmanma 3a mpousBoamy KiauMa ypehaja Ha

Tajnanny).

YTOBOpH 32 MHBECTHUTOPE CE€ OJHOCE Ha PEryjucame crnopasyma Mel)y MHBECTHUTOpUMA
ka0 u u3Mmel)ly umHBecTHTOpa M UWHBecTUrMOHOr mpenyseha. [Ipe modeTka WHBECTHLIMOHOT
Mo/IyXBara, 3axTeBa ce mperoBop mMel)y nHBecTUTOpUMa Kako OM ce oJipenusa mnpasa u obaBese
WHBECTUTOpA Y OKBUPY criopazyma. Ha mpumep, 3a 3ajeIHUYKO ynaramke KoMmIaHuja u3 Benuke

Bpuranuje u Tajnanaa, moTpeOHO je MPUMAPHO 3aKJbYYUTH CIIOPAa3yM O 33j€AHUYKOM yJIaramy.

Yroeopu o HabaBuw, mnponaju u (uHaHCHjama mnpeny3eha jecy yrosopu wusmehy
WHBECTUIIMOHOT EHTHTETA M eKCTePHHUX CTpaHa. Hip. koMnaHuja 3a mpou3Bomy Kiuma ypehaja
Ha Tajmanny Om Owia MHBECTHIIMOHM EHTHUTET, JIOK OM EeKCTepHe cTpaHe Ouliie OoHEe Koje Ou
SHTUTETY MPYXKHUIIE YCIyre peKiIaMupama pecypca. Y OBy IpyIly YroBOpa ce€ MOTY CBPCTaTH: a)
yroBopu ca OaHKamMa O KpeOuTHMa, y [HJby (UHAHCHpama Jyra, 3aTEM O) YrOBOPH O
JUICHIUpaky 3aKJby4eHH ca JPYrMM KOMIIaHHjamMa O KOpHIINeWwYy TEXHOJIOTHjE WM
MHTEJICKTYAIHOT KaluTajla, Ka0 U KOMIIOHEHTH KOje OW TOjapKaje MpOoIeC MPOU3BOAKE U B)
IYrOpOYHH YrOBOpM O CHaOAeBamy IMOTPEOHMM CHpPOBHHAMa ca CTpaHMUM W jgomMahum
komnanujama. [lopex Tora, y OBy rpymy cnazuajy u yroBOpH O peryiucamy IpoJiaje Mporu3Boja u
yclyra MHBECTHIIMOHE KOMITaHHje, o]l Kojux he onpehenu 3axteBatu AoJaTHE YyrOBOpE KAao BUT
rapanuyje Aa he MHBECTHIIMOHA KOMIaHMja Mo obOehamy BPLIMTU OTIIATY KpeauTa OaHKama

MOBEpUOLIUMA.

VYroBope 0 ocurypamy UHBECTUTOPH 3aKJbydy]y ca Ipeay3eheM y KoMme Cy MHBECTUPAIH
panu ocurypama MpOU3BOJAa O]l PH3UKAa y JOMEHY MWHBECTHpama (HIIp. OCHIypame Of
HNOJUTUYKOT pu3uka). Ocurypame o MOJUTHUYKOT pU3MKa MOTY MpPY)KaTH HallMOHAJHE BIAJE,
MehyHapoaHe opraHusanMje WIM MpuBaTHe ocurypaBajyhe kommanuje. Hmp. yrosopu o
ocUrypamy MOTYy HMMaTH 3a LWJb Jla IITUTE HHBECTUTOPE OJf MOJUTUYKUX pU3HKaA (HIp.
eKCHIpOIpHjalnja, MOJIUTHYKO HACUJbE, HEKOHBEPTUOMIIHOCT BallyTe), a OBAKaB BHJl OCUTYpPamba

CTpaHOT yJlarama Mpyxajy MaTU4YHe BJIaJie 3a CBOj€ JIp>KaBJbaHe.

JpaBHuU yroBopu 4ymnHe ciefehy OUTHY TpyIy cropasyMma y CKJIOIY YrOBOPHOT ITPaBHOT
okBupa. OBH yroBopu ce 3aKkjbydyjy M3Mel)y MHBECTHTOpA WM MHBECTULIMOHE KOMIIaHHjE ca
JeIHe cTpaHe, M Jp>KaBHUX EHTUTeTa HAJUIeKHHUX 3a MHBECTHUIMOHE TPAHCAKIMje ca JApyre

ctpane. OBH yroBOpuM HMajy pa3WYUTe HA3MBE U IOCTOje y pPa3sHOBpcHUM oOmunuma. C
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003UpOM Ha TO OBJE CE€ MOTY CBPCTaTH YrOBOPH O HWHBECTHpamy, Pa3Bojy, CTaOMIM3AIU]jd
nopesa, KOHIleCHje 3a jaBHe yciyre. J[p)kaBHM YroBOpW Cy CACTaBHH JIeO IpoOIeca CTPaHOT
WHBECTHpama O] JaBHUHA, OJHOCHO OJ caMmor moverka melhyHapoaHor uHBecTHpama. CTpaHH
WHBECTUTOPH Cy IIyTEM OBHUX YrOBOpa 3axXTEBAIM OJl Bjajapa Ha YHjO] TCPUTOPHUJU CY
WHBECTHpANK, ojapeheHn BHI rapaHiyje, OIHOCHO 3alITHTYy HHUXOBUX HHTEpeca Of
HEaJICKBaTHUX IIOCTYyNaKa JIOKAJHUX W CYBEPEHUX II0jeIMHAId, YaK M Yy CMHCIY JaBamba
NpUBWIETHja OJf CTpaHe CyBepeHa Yy OJHOCy Ha jgomahe npxaBibaHe. OBe NpUBWIETHjE U
yBepewa Cy yrpahuBaHu y JOKYMEHTE H3/aTe OJ CTpaHe cyBepeHor. Yecto cy ¢opmupana
yIpYXeHkha TproBalla U WHBECTHTOPA KOjH Cy BPIIWIM JUPEKTHO TPEroBapame ca CTPaHUM
CyBEepeHHUMa paau Jo0ujara IMPETXOJHO IMOMEHYTUX YBEpECHa W HEIMOBPATHUX CPEICTAaBa.
[MojenuHnMMa WM TpylamMa TPropaiia 1 MHBECTUTOpA JaBaHe Ccy KoHIilecuje U (panmmse. OBu
JOKYMEHTH KOjH Cy O3HauaBaHM Kao KOHIIECHje WJIM TPAHTOBH, JEO Cy jETHOCTPAHOI aKTa
CYBEPEHOT M TIPEACTaBJbAIM Cy pE3YyJITaT Mperopopa wusMehy cyBepeHOr WM HEroBHX
NPEJICTaBHUKA M CTPAaHHX TProBala Kao KOPUCHHMKA. MoTuBaiuja cyBepeHHX y o0e30ehemy
OBAaKBHX Mepa 3alliTUTe W MPUBWIIETHja CTPAaHUM TProBIMMa oOriieaana ce y obe3bOehuBamy
OpojHuX mpemHOCTH 3a cebe (yHampeheme omgHOca ca ojapeheHuM rpynama Ha CTPaHUM

TEepUTOpHjaMa, IPOMOBHUCAE CIIOJbHE CTPrOBUHE).

2.2.3. Mehynapoauu npaBHH OKBHP
Mehynaponno mpaBo u  MehyyHapogHe TIpaBHE HWHCTUTYIH]E YHHE CaJpKUHY

MehyHapoaHor npaBHOT okBupa. [loa TpagunuoHatHuM Mel)yHapOoAHUM MPaBOM MOJIpa3yMeBao
ce 3aKOH KOjH peryiuiie oaHoce mehy npskaBama, pH 4eMy Cy Ce€ HheroBa MpaBHiia OJHOCHUIIA
HCKJPYUMBO Ha CyBEpEHE JIpiKaBe, a He Ha TOjeIMHIIC U MPUBATHE OpraHu3aiuje. 3a pa3iuKy O]l
TPaIUIIOHATHOT, CaBpeMeHO Mel)yHapoaHO MpaBo yKJbydyje M HECTaHIApAHE aKTepe, OJHOCHO
Mmojpa3yMeBa MpaBwiia U MPUHITUIE Y BE3U MOHAIIamka JAp)KaBa U Mel)yHapoJIHUX OpraHu3alfja,

u OaBe ce OJHOCHMaA Meljy BbHuMa, ajiu U O,I[pChCHI/IM BHUXOBHUM OJHOCHUMA Ca ocobama.

Tpu cy HaunHa Ha Koje Mel)yHapoHO MpaBoO yTUYe Ha Mel)yHapoaHE TpaHCAKIUje y BE3U
WHBECTUIMja, a KOJU YKJby4dyjy yTumaje Ha: 1) ngomahe 3aKOHOJABCTBO KoOje YTHYE Ha
TpaHCakiyje, 2) TMOjeNuHIIE W KOMIaHWje U 3) Kpeupame Mel)yHapoJHHX oOpraHu3amuja u

I/IHCTI/ITyIII/Ija. HpBI/I BU/J YTI/II_Iaja CC orjicaa Yy IMOBEC3aHOCTU CJIICMCHATA HAIMOHAJIHOT
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3aKOHOJIAaBCTBA M MPOMHCA Y TOMEHY Mel)yHapoaHOT mocioBama ca Mel)yHapoHUM CIIOpa3yMoM
(arIp. onpeheHOCT HAIMOHAIHMX MPOIUCA O MOHETAPHUM CTBapuMa Mel)yHapoTHUM yroBOpHMa
nomnyt wianaka Criopazyma o Melynapognom MmoHetapaHoMm ¢oHay). pyra HauuH yTuIaja Koju
o0e30ehyje mojequHIIMMAa U KOMITaHHjaMa Mel)yHapoIHO MPaBHO CPEACTBO y CUTyalHjaMa Kaja
IpkaBa He momryje oapeheHa mpaBuia melyHapoaHOT TmpaBa Koja c€ OJIHOCE Ha HWUX (HIp.
OwatepaaHu YyrOBOPH O MHBECTHpPamy 00e30ehyjy oapelheHy 3amTuTy cTpaHuM HHBECTUTOPUMA
y JoMeHy Mel)yHapoJHOT mpaBa, y CUTyalHjaMa Kajaa 3emiba JoMahuH He WCIOMITYje YTOBOPHY
ob6aBezy). Tpehm Bua yrtumaja ce orjena y Kpeupamy MehyHaApOAHHX OpraHuzaidja u
WHCTUTYIIMja KOj€ HMajy BaXXHY VYIJIOTY Yy JOMEHY MelyHapoJHUX WHBECTUIIMja (HIIp.

Melynapoanu 1ieHTap 3a peliaBambe HHBECTUIIMOHUX criopoBa — UTLICHUT).

[TpaBwia mehyHapoaHOT MpaBa jecy OoHa Koja je mehyHapomHa 3ajeqHHIIA MPUXBATHIIA
Kao TakBe, MMajyhu y BUIy J1a y CBETY HeMa HaIHAI[MOHAIHOT 3aKOHOIaBCTBA WIIM Cyjia KOjU Ou
JIOHOCHO TIPaBUJIa YIIPaBJbakha CYBEPEHUM U PaBHONPABHUM aprkaBama. CarnacHo wiany 38 (1)
Craryra MeljyHaponHor cyma mpaBie, pa3idKyjy ce TpH H3Bopa MelyHapoaHOr IpaBa
(Muhammad and Jahun, 2017): 1) melhyHapoaHe koHBeHuuje, 2) MehyHapoauu obwyaj u 3)
OIIIITA HAYela MpaBa Koja MpH3HAjy apkaBe. [lopel OCHOBHHMX pa3iMKyjy C€ W CEeKYHAapHU
M3BOpH Mel)yHapOJHOT TpaBa MOIMYT CYICKUX OJUTyKa U CIHCa MPABHUX CTPYYhaka. Y HACTaBKY

he I[eTaJ'bHI/Ije outu YKa3aHO Ha NPECTXOAHO HABCACHE OCHOBHEC U3BOPC MelijapoL[Hor IpasBa.

[IpBu wu3Bop jecre MehyHaponHa KOHBeHIMja (OMINTa WIM ToceOHA) O CKIanamy
cropasyma usMely apskaBa, KOjoM ce yTBplhyjy IpaBuiia U3pUUYUTO MIPU3HATA O] CTpaHE JIp)KaBa
TaKMU4apa 1 umajy obasesyjyhu epekat Ha BbuX. OBe KOHBEHIIM]€ C€ MOTY O3HAUUTH Pa3HOJIUKO
U TO Kao YrOBOp, CIIOpa3yM, KOHBEHIIM]a, TaKT WM MPOTOKOJ. 3HauajHu Mel)yHapoaHU yroBopH
nmpaBa y JoMmeHy MelyyHaponHux ymarama jecy CeBepHOAMEpPHUKH CIIOpa3yM O CJI00OHO]
TPrOBHHH, YTOBOp O €HEpPreTckoj moBesbM M KOHBEHIMja O pemaBamy CIIOpOBa Y JOMEHY
uHBecTULMja u3Mely 3emaiba U rpahana Apyrux zemasba. YTOBOPH Jakie 00aBe3yjy CTpaHKe
KOje Cy MpHUCTajie Ha HBUX, IPU YeMy YKOJIMKO Mel)yapkaBHM 3aKOH JpaBe HUje yckiaheH ca
o0aBe3ama IpeMa yroBopy, JpKaBa ce He MOKe OIPaBlIaTH KPO3 MMO3WBAkE HA OJJHOCHO HHTEPHO
MpaBo, ycien Heu3BpllaBama o0aBe3a. YKOIMKO IMaK Ap)KaBe HHUCY MOTIHCHUIIE Mel)yHapoHOT
criopa3yma oHJa OOMYHO HUCY HU Be3aHE YCIIOBMMa Koje oH nponucyje. Ilopen tora, moryhe je
Jla Criopa3yM MMa IIUpOKy mpuxBaheHocT mel)y JIpkaBama U y TOM CIIy4ajy c€ cMaTpa Jia je OH

MehyHapoaHO yoOuuajeHo MpaBo, IpU YeMmy uma obaBe3yjyhe edexkrte u Ha OHEe ApiaBe Koje
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HUCY TOTIHCHHIE cropazyma. MelyHapoaHu yroBopu MpeacTaBibajy OCHOB Mel)yHapOJIHHX

€KOHOMCKHX OJIHOCa, a IOCEOHO y TOMEHY Mel)yHapOoIHUX UHBECTUILIN]a.

Hpyru u3Bop Mmehynapoasor mpasa npema Craryry MCII jecre mehynapoanu o6uuaj u
oJI KbUM C€ ToJIpa3yMeBa ONIIITa Mpakca Koja je mpuxBaheHa kao 3akoH. Jlakie, mehynapomuu
obnuaj Kao M3BOp MpaBa MOpa KMCIYyHaBaTH JIBa KPUTEpHjyma, a OHHM moapasymeBajy (United
Nations, 2018): 1) ommTy mpakcy ap»aBa (Ipakca KOjy Mpeay3uMajy ap)KaBe Kako Owu
W3BpIIABAIC IMOCIOBE BiIAJie) M 2) TO Ja ce Jp)KaBe OBOM IpakcoMm 0OaBe M3 pasiiora IpaBHE
obaBeze. Ommira mpakca gakie oOyxBaTra TOCIOBE KOje Tpeay3umajy Biaue, a y JIOMEHY
Mel)yHapoaHMX mNHTaka, ¥ OHM MOTY YKJbYYMBATH OJUIyKe HoMahux cCyoBa, HAIlMOHAIHO

3aKOHOJaBCTBO, I/I3jaB€ O IIOJIMTHUKaMa U CJI.

Ha xpajy, y u3Bope MeljyHapoIHOT TpaBa CHajaajy M OIIITAa MpaBHAa Hayela Koja Cy
MpU3HATa OJ] CTPaHe [MBUIN30BAHUX HAPOJa, U OHU Cy YECTO M3BOP KOjU TOIyHaBa IMPa3HUHE

r7e Hema oaronapajyhe oapende yroopa mwiu MelhyHapoaHor 00nyaja.

Kao mro je moMeHyro Ha TOYETKY, CaJpKUHY MeljyHapoaHOr OKBHpa y3 IpaBHia
MehyHapogHOT TpaBa, YMHE M Meh)yHapoaHE OpraHu3alyje ¥ WHCTHTyHHje. Y OKBHPY
MelyHapoJHHX OpraHU3aIdja pa3jiuKyjy ce aBe rpyme: 1) mehyBnagune opranu3anyje (WIaHOBU

Cy Jp>kaBe) U 2) HeBJIaAMHE (WIAHOBH Cy T€HEPATHO HEeIP’KaBHU YUECHUIIH).

IIppa BpcTa MelhyHaponHUX OpraHM3anyja yKJbydyje HMHCTUTYLHjE€ Kao IITO CYy
Mehynaponau MonetrapHu ¢(ona, Csercka Oanka, MehyHaponHu 1eHTap 3a pelllaBame
WHBECTHIIMOHMX criopoBa. OBe opraHmsaiiuje ce Kpeupajy Ha OCHOBY Mel)yHapoaHor yroBopa, a
cyBepeHe apxkaBe mehycobHo capalyjy y oapehenoj obnactu MehyHapoaHHX OHOCA, IPH YEMY
UM ce J10/eJbyjy oBiamhema WIAHCTBOM y OKBHUPY opraHusauuje. I'eHepaiHo, MelyBrnaauHe
MelyHapoHe opraHu3alyje Cy yCMEpEeHe TJI00aIHO, aju BUXOB JIOMEH aKTUBHOCTH MOXE OUTH
orpanuueH U Ha ofapehene perumone (Hmp. EBporicka Oanka 3a oOHOBY M pa3Boj, EBponcka

WHBECTHIIMOHA OaHKa).

[Topen mehyBnaguHux opraHu3zaiyja, y OkBUpy MelhyHapoaHHX OpraHH3aIfja CBPCTaBajy
ce W HEBJIAJUHE OpraHM3allfje, MO/ KOjuMa ce Moapa3yMeBajy OpraHM3aldje MPUBATHHUX JIUIIA,
Ka0 W OpraHu3aliije M3 pa3IMuuTHX JpXKaBa Koje Cy C€ yjeAWHWIe, a y IHWJby 00aBJbama
MehyHapoaHHX akTUBHOCTH. [Ipumep oBe BpcTe opraHuszanuja je MehyHapomna mpuBpemHa

komopa (engl. International Chamber of Commerce — ICC), kao rino6anHa opranuszanmja Kojy
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YUHE TpPUBATHE MOCJIOBHE opranusanuje. theHa cBpxa je Ja yHampead W OCHaXH IMOCIOBHY
AKTHBHOCT Ha MeljyHapOJHOM HHBOY Ha pa3jiM4YMTe HAYMHE, Y3 TEKIbY Ja pa3BHja 3ajeJHUYKA
MpaBWwiIa y JOMEHY MelyHapOoJHHMX IMOCIOBHUX TpaHCaKIHja, Kao u y3 obOe30ehuBame OpojHHX
MOTOTHOCTH Y BU/IY OJIAKIIIUIA TIPUIIMKOM pa3peliiaBama Mel)yHapoIHUX CIIOPOBA KOjU CY Y BE3H

WHBECTHIIH]a.

3. louTHKe 3eMJbe aomahmnna npema CTpaHuM JUHPEKTHUM I/IHBGCTI/IIII/Ij aMa

[Ipeno3najyhun crpane nupeKTHE WHBECTHIMjE Kao CPEICTBO 3a OCTBApEHE CBOjUX
pPa3BOjHUX IUJBEBA, 3€MJbE Yy TPAH3UIUJU CY YCBOjWIIC CET TMOJUTUKA Y (QYHKIHjH HHXOBOT
NpUBIaYeha. ACUMETPHYaH YTHUIQ] HA JIOKALHWJy CTPaHUX TUPEKTHUX WHBECTHIIMja CE jaBJba
yciie[] MpoMeHe MOJHMTUKE MpeMa OBUM HMHBeCTUIMjaMa. Tako, epeKTH MPOMEHE MOJIIUTHKE, Y
cmucity Beher oTBapama 3a ynasak CTpaHUX JTUPEKTHUX WHBECTHIIMja, MTOJCTUYY HHXOB IPHIIHB
y onpeheHnM Jokanujama, JOK €()EeKTH NpPOMEHE y CMHCIY Mamer OTBapama, IO0BOJE [0
CMamUBamka yJa3HUX TOKOBa OBUX WHBeCTHIHWja. Jlakie, NPWIMB CTpaHUX JUPEKTHUX
MHBECTHIIMja C€ TMOJACTHYE IIOJIMTHKOM OTBOPEHUX Bpara, a JACCTHUMYJHIIE MPUMEHOM

PECTPUKTHUBHE ITIOJIMTHUKE.

Bnane 3emsbe nomahmHa He camMo 1@ CTpeMe NpPUBJIAYeHy CTPAHUX JUPEKTHUX
WHBECTHIIMja y mTO BeheM o0MMy, a paaW TpUCTyNama MaKeTy ONUIJBMBE W HEONHIJBHUBE
akThBe, Beh HacToje W Ja MaKCHMAaJIHO HMCKOPHCTE HEroBe MOTYNHOCTHM W TaKo YHaIpene
KOHKYPEHTHOCT U CTeNeH pa3Boja. CTpaHe TUPEKTHE MHBECTHUIIH]E MPEICTaBIbajy NOTEHIIM]al 3a
OCTBapuBame HMHTEpeca 3eMJbe JoMahuHa, ald Cy W THOTHOpa HEHOr pPa3Boja, y yCIOBHMA
[IOCTOjama 0/roBapajyher moJMTUYKOr OKBHpA U CTENeHa pa3Boja 3eMJbe nomahuna. Umajyhu y
BUJY Jla CTpaHE NUPEKTHE MHBECTHUIIM]E jeCy MHCTPYMEHT 3a yHarpeheme KOHKYPEHTHOCTH U
INPOAYKTUBHOCTH, alM M KOHKYPEHTCKUX THepdopMaHCcH 3embe JoMahuHa, NOTpeOHO je
MOJICTULIATH HUXOB TNPHIUB. Y OBOM ey JAMCEpTalyje Cy y CBPXY aHaju3e, ajld U U3
MPaKTUYHHUX Pa3Jiora, 3aceOHO pa3MaTpaHe MOJUTHKE 3eMJbe JoMahnHa y OHOCY Ha pa3inyuTe

KOMIIOHCHTC HHBCCTHIITMOHOT ITaKETAa.
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3.1. [ToauTHKe yCMepeHe Ka NPUBJIAYehY U 33/IP:KaBaby KanuTauaa

YOp3anu mnporec nubOepanu3anuje CTPAaHUX JAUPEKTHUX WHBECTUIMja oMoryhmo je
MYJITHHAIITMOHAJIHUM KopIopanujama Behu u300p JIOKamuja Ha KOjuMa MOTY pealn30BaTH CBOje
uHBectuimje. Kao pesynrar Tora, oHe Cy IOCTaje CEICKTHBHHUjE W 3aXTEBHUjE Yy TOTIICHY
WHBECTULIMOHE KiuMe. VHTeH3MBHA KOHKYpeHLMja Mel)y 3emipama y MOrjeny NpHUBIAYCHA
CTpaHMX ITUPEKTHUX MHBECTHUIMja j€ yKa3aia ja JnOepaliHe MOJMTHKE BUIIE HHUCY JOBOJBHE, J1a
Ou ce NMpuBYKJIe MHBeCcTUIIHje. 300T TOora, 3eMJbe JoMahWHM Cy CBE BHINE yCBajajie IPOAKTHUBHE
Mepe 3a NPHUBIAYCHE CTPAaHUX IUPEKTHUX HHBecTUIMja. [luTame je y Ko0joj mMepu cy Ouiu

NoTpeOHU MPOAKTUBHU HATIOPH?

Beh nyxe Bpeme npeosnalyyje cxBarame 1a he 3emibe jomMahnHM KOje MPUXBATE KOHIENT
IIPOMOLIMj€ UHBECTUIIMja OMTH MHOIO yCIEIIHUje Yy IpUBJIauemhy CTpaHUX Ipenayzeha Hero oHe
KOje TO He YnHe. Y HaMepH Jia UCIHUTAjy OBY TBpAY ca ojapeheHoM TauHolIhy, CIpoBeaeHa Cy
eMITMPHjCKa UCTPAKMBamba y KOjUMa Cy KOHTpOJHUCaHEe ojapeheHe MpoMeHIJbUBE KOje Cy MOriie
YTULATH Ha TPWIMB CTpaHWX AuMpeKkTHuX wuHBectuuuja (Moran, 1998). To cy mpomenspuBe
nonyr Opyro aomaher mpou3Boja MO IVIaBU CTaHOBHMKA, CTOIE pacta Opyro npomaher
pou3Boja, crone nHdmanuje u ap. OBe NPOMEHJbUBE Cy KOHTPOJIHMCAHE KAaKo OU ce M30J0Bao0
YTHLAj TIPOMEHJPUBUX MOBE3aHMUX Ca HAoOpUMa 3a MPOMOIM]Y WHBECTHIHMjAa y NpPUBJIAUCHY
CTpaHUX ITUPEKTHUX UHBecTHIH]ja. [IpoakTBHM NpHUCTYN je OMO MoXkesbaH y OHUM 3eMJbaMa Koje
y TPONIIIOCTH HUCY Omie momMahWHHM CTpaHUX JMPEKTHUX WHBECTUIMja WIA Y OHHM 3eMJbama
KOje Cy HacTrojaje pedopMucatu CBOjy yHYTpallby MOJIMTUKY y I[HJbY IPOMEHE CBOI MMHIJA.
Emnupujcko nctpaxkupame je mokasaio jJa IPOMEeHJbHUBA KOja ce OJJHOCH Ha MPOMOIIH]Y yilarama
MMa CTaTUCTHYKM 3HauyajaH yTulaj. To OM 3HAYMIIO /a Cy MPOMOTUBHU HAaloOpH OWJIM BUCOKO
UCIUTAaTUBH, FeHepuiIyhu KOpUCTH ca HETO CaJallllbOM BpeaHOIINY O TOTOBO YETHPH Jlojlapa 3a

CBAaKH1 NIOTPOLICH JO0JIap.

3eM/b€ y TpaH3MLUjU CYy JuOepaln3oBale HAIMOHAJIHE YCIOBE Yy Be3U YyJacka
MYJITHHAIMOHAHAX KOpIOpanyja, ¥ yBele pa3He Mepe 3a aKTUBHO IPHUBIAYCHE TaKBUX
KOpIopaiuja, y BUAy OCHUBaWma arcHIlMja 3a MPOMOIIM]y WHBECTHIIMja M Of00paBama pa3HHUX
onakmuia. OcuM TOra, OBE 3€MJb€ Cy YJOXKHUIIE JOJaTHE HAalope Kako OM OJIaKIIalie MOCIOBamke
cTpaHux aduimjanyja y 3emMjbu 1oMahiHa HAKOH BUXOBOI OCHUBama. MelyTum, eMInupHjcKum
UCTpa)KMBamkUMa je MOTBpHeHO Ja MOJMTHKA MacuBHE JubOepalin3aluje MpecTaB/ba 3HA4ajaH,

anu He U o/ydyjyhu gaxTop y JeTepMUHHCARKY JOKAllHMje 32 MHBECTHpAmkE. Y MPUIIOT TOME Ce
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naBoje crneaehe unmenwuie (Chen, 2018): (1) Going out monuTHKa J03BOJbaBA MPUIMB CTPAHOT
KalruTala, ajli He Jiaje TapaHilije WHBECTUTOPUMA Y MOy peau3allije BUXOBUX Yiarama;
(2) orBOpeHOCT 3eMibe oMalinHa HeMa ucTe e)eKTe Ha Pa3InYUTEe THIIOBE CTPAHUX JHUPEKTHUX
MHBECTHIIM]a Y JIOMCHY HUXOBOI' IIPUJIMBA — Y TOM CMHCIY, BehH CTEIIeH OTBOPEHOCTH 3eMJbE
noMahiHa CTUMYJIATUBHO Jielyje Ha NMPUJIMB M3BO3HO MJIM PECYPCHO OPHjCHTHUCAHHUX CTPaHUX
JTMPEKTHUX MHBECTHIIM]jA, & IECTUMYJATHBHO Ha yJla3HE TOKOBE OHUX yjarama yCMEPEHUX Ka
TpkuintuMa; (3) mopacT KOHKYpEeHIMje Ha TIJI00aJHOM HHUBOY, YTHIIA0 je Ha CMarmbCHY
e(EeKTUBHOCT MOJHUTUKE JMOepanu3alyje y JOMEHY MpHBIauemha yJa3HUX TOKOBA CTPAaHHUX
JMPEKTHUX MHBECTHIIHU]; (4) y TAKBUM YCIOBHMA, JI0 U3paXkaja J0Jia3e OHE MOJUTHKE KOje UMajy
32 Wb Jla O4YyBajy MaKpOCKOHOMCKY CTAaOMJIHOCT, Ka0 M IOJIMTHKE KOje yTUYy Ha HAYHH

aJIOKaIHje pecypca U HauWH OPraHN30Bamkba eKOHOMCKE aKTUBHOCTH.

Buasie 3emasba momahinHa ce Tpy/e Ja Ha pa3jinuyuTe HAYWHE MPUBYKY CTPAHE TUPCKTHE
unBectunyje. C 003UPOM Ha CBE M3PAKEHH]Y KOHKYPEHIH]Y Mel)y BbHMa, CTpaHH WHBECTHTOPH
he maru mpeaHOCT OHUM 3eMJbaMa Koje Hyje MPEIHOCTH y JOMEHY JIOKaluje, Kao U y TOME
KOJIMKO €(HKAaCHO MPHMEYjy MPOMOTHBHE Mepe. Mepe MpOMOIMje MPUMEEHE O]l CTpaHe
3eMaspa gomahinHa ce Mory cBpcraru y jaBe kareropuje (Martincus and Sztajerowska, 2019): (1)
Mepe OIIITEr KapakTepa yCMepeHe Ka IMpUBJIadYely CBHX THIIOBAa WHBECTHIHja, U (2) mepe
CEJIEKTUBHOT KapaKkTepa yCMepeHe Ha MPEIH3HO ojipel)eHe aKTHBHOCTH, TEXHOJIOTHjE WITH [TUJbHY

IpyIly HUHBECTUTOPA.

Baxkna ynora nporpama 3a NpoMOBHCamk€ HHBECTHULIM]A j€ Y IPUBJIAY€Hhy UHBECTUTOPA U
TO HapouuTo y oapeheHum 3emsbama. OBO ce Mpe cBera OJHOCH Ha 3eMJbE€ UHja je HallMOHAJIHA
TEPUTOpHja Marma, 36MJbE€ Ca HEraTUBHUM HACJIEJCTBOM M3 IMPOLUIOCTH, KA0 U OHE TIe Cy
MOCTOjajla OTPAHNYCHA YIIa3HUX TOKOBA CTPAHHUX TUPEKTHUX MHBECTHUIMjA y PaHUjeM MEPUOLY,
IITO YUHHU TOTEHIUjaHy 3eMJby noMahMHa HeaJleKBaTHOM JIOKAIMjOM 32 HMHBECTHPAIbE.
IIpomoyuja uneecmuyuja ykibydyje CBe€ aKTUBHOCTU KOj€ OpraHM3alldja 3a €KOHOMCKU pa3Boj
(engl. Economic development organization — EDO) u areHuuja 3a mpoMoIMjy HHBECTHIIH]a
(engl. Investment promotion agencies — IPA) npeny3nmajy kako OM TMPUBYKJIC CTPaHE AUPEKTHE
MHBECTHIIMjE Yy CBOJUM 3e€MJbaMa M TMOJCTAaKJIe CTPaHE HWHBECTUTOPE Ja HACTaBE Ca JaJbUM

yJIaramuMa U MoJiepHu30BameM Kanarurera (Loewendahl, 2018).
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[Ipakca mpomonrje UHBECTHIIM]a TIOTUYE U3 JINTEpAType O pa3BojHO] ekoHOMHUjH. OHa je
3a0KYIUb€HA TparambeM 3a OATOBOPOM Ha CYIITHMHCKO nuTame. Jla nm je morpeOHO aa Heka
3eMJba HE3aBHCHO OJ HUBOA Pa3BHjEHOCTH, MHTEPBEHUIIE WIM HE y MOJApydYje eKoHoMmuje? Y
HACTOjamy J1a ajy OJrOBOP Ha IMOCTABJbEHO MHUTAHE, H3/IBOJUIIC CY CE JABE MPOTUBHUYKE IIKOJIE
MHUIUBbEHa. To cy Omie HeomuOepanHa U MHTEPBEHIIMOHUCTHYKA IIKOJIAa MHUIUbewa. Lllkone cy
uMaje pa3MuuTo TJICIUIITE y BE3W yJore Kojy 3emiba Tpeba Ja mma y JIOMEHY IpOMOIHje
uHBecTuuMja. HeonmubepamHu mnpuCTynm TMojia3d O]l NPETHOCTaBKe Ja 3eMJbe JoMahuHH
00e30ehereM KBaTMTETHOT MHBECTHIIMOHOT OKpPY)KEHba IIajby jacaH CHTHAJ MHBECTUTOPHMA Ja
y BHMa JIONMPajy CBOja yllarama CXOJHO BHX0BUM MoryhHoctuma. Hegocrarak oBor mpuctyma
je y ToMe IITO He caryiefaBa peanHe MoryhHocTn 3emibe nqoMahuHa 3a ynaramba MHBECTUTODA.
WHBecTUTOpHU Ce YriaBHOM ONpeAebYjy Zla CBOja yllarama ycMepe Ka OHHM 3eMJbaMa TJE CY
panuje ynaranu. VIHTEpBEHIMOHUCTHYKM TPHUCTYNl TOJa3d O TBPAHBE Ja IOBOJHHO
WMHBECTHIIMOHO OKPY)XEHE HHj€ JIOBOJPHO y NMPHBIAUCHY MOTCHINjATHIX CTPAaHUX WHBECTHTOPA
y 3emipy nomahwmHa. Paznore Tpeba TpaXWMTH Yy TPXKHIIHMM MPOITyCTUMa HACTAIUM YyCJe[
nocrojama acumerpuje napopmanuja. [Ipodiem acumerpuje wHPOpPMAIHja JOBOJH 10 TOTra Ja
3eMJba HE TPUBJIAYM CTpaHE JUPEKTHE WHBECTHIMjE YaK M KaJa MMa MOBOJbHY MHBECTHIIMOHY
KIuMy. VHTEpBEHIIMOHUCTHYKO TIEAMILNTE YKa3yje Ja MPOMOIMja ylarama Kojy 00aBibajy
areHIfje 3a MpoOMOLMjy MHBECTUIMja y 3eMJsbU JomahuHa naje nobpe pe3yarare y MHOreny

MpUBJIaYeHha MYJITHHAIIMOHATHUX KOPITOpaInja.

[locrojame areHiyja 3a MPOMOLM]Y ylarama, Koje MPOMOBUIY MOTYhHOCTH yiaramwa y
HEKy 3eMJby U MOMa)Ky MHBECTUTOpHMA Jia J00Hjy HEONXOJIHY PErucTpanujy U omodpema 3a
MOCJIOBamke, je 700ap 3HaK Jia Cy Biaje 3eMasba NocBeheHe MpHBIAYey CTPAHUX JUPEKTHUX
uHBectunja. Ommre je mo3HaTo Ja MHGOpMaIMje KOje areHIMje 3a MPOMOIH]Y yJarama
MpyXajy MOTEHIWjATHUM HHBECTUTOPHMA MOTY yYMamWUTH HHBECTUTOPY TPOIIKOBE yllacka Ha
TPKUIITE W PHU3MK HEMO3HAaTOI TPXKMINTA. THNMYHE AaKTMBHOCTHU areHuuja 3a IMPOMOLU)Y
MHBECTULIMja CYy IIHMpewme HH(pOopMalMja, Kpeupame HHBECTHIIM]jA, OJAKIIABAWkE Yiarama,
CTBapame UMUIIA, IUPEHE Be3a n3Mel)y CTpaHuX MHBECTUTOpa 1 Jomahux no6asspadya. CBe Behu
Opoj 3eMasba y CBETY MMa CBOj€ areHIlrje 3a MPOMOIIH]y WHBECTHIIH]a KOoje Cy WwiaHOBU CBeTCKe
aconmjanuje areHnuja 3a mnpomouujy maBectunuja (engl. World Association of Investment
Promotion Agencies — WAIPA). BbuxoB 0poj ce HenpekuaHo yBehasa, ca 112 y 2002. roaunu
Ha 170 y 2018. romqunu (Capik, 2019).
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[Topen arenmuja 3a MPOMOIM]y WHBECTUIIM]ja HAa HAIMOHAIHOM HHUBOY, TOYee Cy Ja
(GYHKOMOHHMITY M MHOTE arcHIWje Ha PETHOHAJHOM HHBOY. TepuTopHjaiHa HOKPHBEHOCT
areHIyja 3a MpOMOLIMjy WHBECTHIIM]ja je Y TECHO] BE3H ca CTEIEHOM ayTOHOMHje KOjy BIaje
3eMaspa gomahuHa najy permonuma. Ha mpumep, Typcka je y 2010. ronuau otBopuia 26 HOBUX
pPETHOHATHUX areHIyja. TOKOM Iocieqme ABE JCLCHH]Ee, 3alaxa ce IIUPEHhe MPOMOTHBUHHUX
aKTUBHOCTH Ca HAIMOHAJHOI HMBOA Ha PETMOHANHU M JIOKamHU HHUBO. Y 2013. ronunu je
CIIpOBEJICHA OHJIAQJH aHKeTa Ha Y30pKy OJ 55 areHumja y 1uiby yTBphuBama MPOAaKTUBHHUX
aKTUBHOCTH KOje MpUBJaye BUIIEC MHBECTHUIIMjAa. AHAJIN3A je TIOKa3aja Ja areHIuje Mopajy Outu
KpPETUBHE M MHOBAaTHBHE KaKo OW NPHBYKJIE IOTEHIMjaJHE MHBECTHUTOpPE W OXpaldpuie ux na
npeay3sMy WHBECTHIIMOHA Yyiarama. KOpHCHM anatm Koju IpHBiIade CTpaHe JUPEKTHE
MHBECTHIIM]E Ha IHJbaHy Jokaiujy cy (Miskinis and Byrka, 2014): (1) HakHa HEe aKTUBHOCTH Y
CBpXYy TIIPOMOBHCama pEUHBECTHpamwa; (2) uHTepHeTcKa npomonuja; (3) yMmpexkaBame
NOTCHLMjaTHUX WHBECTUTOpAa M CTpydYmaka areHIMja 3a MPOMOIMjy HWHBECTHIHja ITyTeM
dopmupama naptHepcraBa; (4) ycrmocraBibambe CTPATEHIKOT MAapTHEPCTBA JIOKATHUX BIACTH H
areHIIMja 3a MPOMOIU]Y IMOCJIOBama ca npeay3ehnmMa koje jonase Ha MUJBHE JIOKAIH]E Y Y031
uHBecTHTOPA; (5) CTBapame ycioBa y JIOKATHOM OKPYKemY Koje ie OuTH 3aCHOBaHO Ha ClI000IH
NojenHaIa, ’UXOBUM BPEIHOCTHMA M MOTYNHOCTH J]a MCKa3yjy CBOjeé MHIUBEH-E, a y CBPXY

IpUBJIAYCHa KPCATUBHUX JIMLA, U TO noceoHo u3z UT CCKTOpaA.

VY ckiagy ca mpeTXoHO HaBEIEHUM YUH-€HUIlaMa, IT0CTaBJbajy Ce KPUTHUYHA NUTama y
BE3M ca HAUMHOM KOH(UTypaIiyje MpoMoIje CTPaHUX JUPEKTHUX WHBECTUIM]A HA Pa3IMUYUTUM
HUBOMMA, Kao M MoTpede 3a HOBUM CO(PHUCTULIMPAHUJUM MPUCTYIIUMa CTPAHUM HHBECTUTOpPHMA
KOJU MOTY OCHUTYpaTH NOTpeOHe HMHBECTHIMjE. JedaH O TakKBUX HPUCTYHa je MPEXHO
OpHjEeHTHCaH NPUCTYNl KOju mpenBuha paBHOTeXKYy u3Mmel)y capagme um koHKypeHiuje. OBaj
MPUCTYI j€ HEOoNXoJaH Yy CBUM (a3amMa NIPOMOIMje CTPAaHUX JUPEKTHUX HWHBECTHUIIN]A,
yKJbY4dyjyhu TpeauHBECTUIIMOHY MNOTpary 3a IOTEHLUjaIHUM HWHBECTUTOPHMA, YIIpaBJbakhe
MPOjeKTUMa, Ka0 U HaKHAJIHY OpUTYy KpO3 capa/iby ca areHiujaMa 3a MpoMOLIMjy UHBECTHIINjA U

JIOKAJIHUM ITOCJIOBHUM MpEKama.

Tapeemupana npomoyuja uxéecmuyuja MOXE HMATH BaKHY YJIOTYy Y IpUBIAueHy
onpeheHe BpcTe CTpaHMX AMPEKTHUX HMHBECTHIMjAa y CKIAAY ca pa3BOjUM IIMJbEBHMA 3eMJbC.
Wneja Tapretupama (IMJbamka) MOYMBA Ha aKTMBHOCTHMA BIIaJia 3eMajba JoMahKHa KOje MPeKo

CBOJUX areHIlMja 3a MPOMOIIH]Y yJiarama Iusbajy Ha oapehene Tunoe naBectutopa. To cy oHM
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WHBECTUTOPHU KOJU TIOCEAY]Y oJipeheHy BPCTY TEXHOJOTH]E WU HEKE JIPyre KapaKTEPUCTHKE 3a
Koje je 3eMJba JoMahwH 3aMHTepecoBaHa. TapreTupaHa IPOMOIIMja WHBECTHIIM]a TOMaxe y
MOJICTHIIalby MPHIIMBA CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHIMja Ha Buiie HauuHa (Mitsuo, 2019): (1)
y3uMa y O003up YKyIHE HAllMOHAJHE IMJbEBE 3a CTpaHe IUpeKkTHe uHBectuimje; (2)
uaeHTU(UKyje TIOTCHIMjaJHe WHBECTUTOpEe KOju he HajBepoBaTHHje OWUTH TPHUBYYEHU
OPEeIHOCTHMA JIOKalldje 3eMibe Koja Hyau; (3) moOoJsbliiaBa MPOMOLHU]Y Y HMHTEPECY
CHe(pUIHUAX TPyla HHBECTUTOPA, U (4) YMHN KOpHUIThemhe OrpaHnYeHUX OylieTa 3a MpoMOIHje

MHBECTULIMja €(PUKACHUJUM.

WNuunymjanno, mehy Benukum O6pojem mpenyseha tpeba pasmorputu u qomaha npemyseha
Koja Beh ynaxy, Jla I OHA PEMHBECTUPA]y CBOje MpoduTe U Ja Ju OM MOrJa Ja YIaxy BHIIE.
[Topen Tora, moTpeOHO je aHATM3UPATH OHE BPCTE CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHUIM]A Y IPYTUM
3eMJbaMa ca CIMYHHUM JIOKAIMOHWM NPEIHOCTHMA, M MOCTABUTH THTAE 3aIITO WHBECTHPA]Y
TaMo, a He OBJe, W Ja Ju Ou Tpebajo MpeyCMEepUTH MaXKiky Ha PErHOHAIHE WHBECTHUTOPE.
OxaroBopu Ha OBa NMHUTama MOTY JaTu HHpOpMaIHje 0 ehUKACHOCTH WHBECTUIIMOHE MOJTUTUKE U
nporenypa, u MPYXUTH MOMON y TOO0JbIIaky TUX TMOJIUTHKA U TIPOLeaypa Y IUiby yHarpehema
muxoBe epukacHocTH. EdrkacHO nbame moipa3ymMmeBa YCMEPEHOCT 3eMJbe JoMahiHa Ka OHUM
UHAYCTPH]CKUM U Teorpad)ckuM M3BOpHMa MHBECTHIIMjA KOJU Cy KOMIATUOMIHHM ca OcOOMHaMa
weHe Jokanuje. [la 6u To mocturna, 3emsba jgomahuH Mopa mnpeayseTH ojnpeheHe Kopake
(Nodada, 2019): (1) caumHuTH JHCTY KOja yKJbydyje Behu Opoj cekropa mpuspene; (2)
aHATM3UPATH KJbYYHE CEKTOpE TPUBpENE — HHHXOBY CTPYKTYPY, Kako OH ce TpOIeHWIIa
BEpOBaTHONA CTpaHOI MHBECTHpama U pa3yMesio 1Ta ojpeheHn CEeKTOp 3axTeBa O]l JIOKAIHje y
HUHOCTPAHCTBY; (3) M3BPIIMTH MPOLICHY KOMIATHOUITHOCTH CEKTOpA MPUBPEJIE — CBAKU CEKTOP OU
Tpebasio pa3BUjaTH y CMHUCIy KOMOATHOWJIHOCTH Ca HAIlMOHAJTHUM pPa3BOJHUM IMJBEBHMA H
cnenuuIHUM ocoOMHaMa Jokanwuje; (4) cauyuHUTH KpaTKy JIUCTY CeKTopa IpHBpEe
OLICHUBAKEM CBAKOT CEKTOpa MPUBPENE Yy CMUCIY KOMMaTHOWIHOCTH; (5) IMJbaTH Ha M3BOpE
MHBECTHLIMja CXOJHO reorpad)ckoj MPHUMATHOCTH — KaKO OM ce MaKCUMH3HPAIU MPOMOTHBHH

YTHIIaJU pecypca 3emibe JoMahrHa U HheHe areHIltje 3a MPOMOLH]Y.

Ha mpumepy Kanazne ce moxe BUJeTH Ja je mocTojasia AreHIfja 3a peBU3H]Yy CTPaHUX
ynarama (engl. Foreign Investment Reviewv Agency — FIRA) kao jeauHa BiajnHa arcHIidja
KOja ce O0aBWIIa MUTameM NpuBiIadewa ctpanux uaBecturopa (Wells and Wint, 2000). domnazak

KOH3EpBaTUBHE BJIajie Ha BiacT 1985. ronuHe, OTBOPUO j€ 3eMJbY 3a CTpaHE UHBECTHUIIH]E, U TO j€
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3axTeBayio oaroBapajyhy Tpancopmanujy arermnuje. Tpanchopmanuja ATeHIHje 3a PEBU3H]Y
cTpaHux ynarama y Investment Canada je 3ampaBo Omiia aKTMBHOCT KpeHpama UMHIIa 3eMJbE.
[Iporpam 3a mpuBIaYeHEe UHBECTHIINjA YKIJbYUHBAO j€ AUPEKTHY MApKETHHILIKY KaMIamy, Koja
Ce VyIIaBHOM OCllakaia Ha JleTajbHA HCTPAKMBama Koja cy cremudpuyHa 3a mpemnysehe.
Kopucrehu roaunime u3BemTaje u yJackoM y pa3iuuute 0ase mojiaTaka KOpropaiuja, arcHImja
Jj€ mpHKyIJbaia MaTepujai o npeay3ehnma ox kojux je Kanama moria umat HajBHIIIE KOPUCTH.
ITopen Kanaacke areHuuje, 3HauajHe NMPOMOTHMBHE AKTHBHOCTH Y MPABIy H3rPaambe HUMHIA
3eMibe 00aBJba M AreHuuja 3a MHIYCTpHjcku pa3Boj y Mpckoj (engl. Industrial Development
Authority — IDA). V¥ cinyuajy Hpcke, mocrojao je Omaku mpenas ca Kpewpama HMHIIa Ha
MPUBJIAYCH-E MHBECTHIIMjA, ¢ 003MPOM Ja je arcHIMja y JajbeM pajy HacTaBHJa Jla KOPUCTHU
aKTUBHOCTH 3a Kpeupame nMuia 3emibe. Kao oOpasznoxkeme AreHimja je Hapesa J1a OrJialaBame
HUje e(pHUKAaCHO y TMpHUBIAYCHY HWHBECTHIIMja, M CXOJHO TOME CBOj pax je Oasupana Ha
pPEKJIaMHUM TIOpyKama O HHCKOOYIIETHO] MPOW3BOMIY, HarjamaBajyhu Ja cy amepuuke

unBectuiyje y Upckoj mpodurabunnuje o aMepuukux yiarama OUso rjae Ipyrie y CBeTy.

AKTUBHOCTH IIMJbalba MHBECTUTOpPA, ca coboM mosnade u oxapehene tpomkose. Heke
areHIyje 3a MPOMOLMjy HHBECTHIHMja, MOmyT oHuUX y HMpckoj m CuHramypy umMaine cy Ha
pacrionaramy BejiMke Oyiiere y cupoBolerby aKTUBHOCTH TapreTupama. Mehytum, Ha npumepy
HEKUX 3eMajba Ce MOK€ BHMJIETH Ja He MOCTOoju OJKcKa moBe3aHocT u3Mel)y BennuuHe Oynera u
yuemha y akTUBHOCTMMA Tapretupama. CylITHHA je y TOME Ja ynarame Behux Hamopa y
aKTUBHOCTH Taprerupama, o00e30ehyje Behy konmuumny wuHpopmanuja 3embu JoMahuHy Yy
noHowewy otyka. ITpumep Kuprusuje nokasyje Aa nuJbaHu Hamopu Biaje MOry npuByhu
oapeheHe MHBECTUTOpE, U TMOPE] Tora IITO 3eMJba Paclojia)ke ca OrPaHMYEHUM pecypcuma U

MOCTOjaka HEIOBOJHHO aTPAKTUBHE NHBECTUILIMOHE KIIUME.

3.2. [ToacTuname TpaHcdepa U MIHPEHA TEXHOJIOTHje y 3eM/by foMmahuna
3eMibe y CBETy HUMajy pa3IMuUTe W HEPaBHOMEpPHO pacrnopeheHe TexHOJoLIKe
MoryhHocTH. PacrosnoXuBoCT TEXHOIOTH]OM j€ KJbYYHH KPUTEPHjYM pa3IHKOBama pa3BHjeHUX
o]l 3eMasba y pa3Bojy. OHO IITO pa3/Baja OBE 3eMJb€ HHUjE caMmo ja3 y pecypcuma, Beh u ja3 y
3Hawy. 300r Tora yinarama y oOpa3oBame W TEXHOJOTH]y O]l CTpaHe Biaja 3eMasba jJomahuHa

umajy kpyuujaaau 3Hauaj (Stiglitz, 2006). Texuomomku ja3 usmel)y 3emasba MOXKe c€ CYy3UTH
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WIK 3aTBOPUTH Ha pa3nuuute HauumHe. CTpaHe AMpPEKTHE MHBECTHIM]E Cy BakaH KaHajl 3a
TpaHcdep TEXHOJIOTHje M TEXHOJIOUIKOT 3Hama y 3eMJby qomahuua. Ha mpumep, y adbpuuxkum
3eMJbaMa Cy 3a0eniekeHH mNoBehaHW NPWIMBH CTpaHUX JUPEKTHUX WHBECTUIMja KOJU CY
HajBehnUM J[1eI0M yCMEpeBaHU y CEKTOpE eKCTpaKTHUBHE MHAYCTpHje WIM MPUPOJHUX pecypca,
Kao M OJ CKopa y CEeKTOpe yciyra u npousBoame. KibyuHny ynory y npupiauewmy Beher oOuma
CTpaHUX JUPEKTHUX MHBECTUIMja HMMAaje Cy MHOJUTHKE adpHUKMX 3eMajba, Kao U IPOIUCU

KOjUMa j€ PeryyucaH yia3ak CTpaHuX WHBECTUTOpA.

[IpeHoc W mmMpeme TEXHOJOTHjEe je CI0XKEH IPOIeC U MHOTE 3eMJbE Y Pa3BOjy MMajy
noremkohe y ycrocraBbamy epuKacHUX moinuTuka. CTora jeJHOCTaBHO OTBAapamke CTPAHUM
ylaramuMa BepoBaTHO Hehe TpaHCOpPMHUCATH TEXHOJIOMKY O0a3y 3emaba y pas3Bojy, a
TEXHOJIOTHje KOje MYJITHHAIIMOHATHE KOPIIOPAIIHje 3aIpaBo MPEHOCE, Y BEIIMKO] MEPH 3aBHCE OFf
BJIQIMHUX CTpaTervja M JOKaTHUX crocoOHoctu. [lomutuke 3emapa nomahwHa y moriemy
TpaHcdepa U MHpeHa TEXHOIOTHje TOKOM BpeMeHa Cy ce Memaje. Y MPOIUIOCTH, BIae MHOTHX
3eMasba y pa3BoOjy Cy NPUMEHHUBAIC PECTPUKTUBHU]Y MOJUTHKY IpeMa CTpaHUM Ipeny3ehnma
THUME IITO Cy JIOHOCHJIC 3aKOHE M MPOIKCE KOjU Cy MMAJHU 3a IHJb JIa KOHTPOJIMIILY YCIOBE MO/
KOjUMa ce BPIIMO TpaHc(ep TeXHOJIOoTHje. Y CKIaxy ca IMPEeTXOJHO HABEICHUM YHIbCHUIAMA,
BJIaJIe 3eMasba y Pa3Bojy Cy 3aHEeMapHiie Jpyre 3Ha4ajHe acreKTe Tpancdepa TexHonoruje. Ped je
0 acTieKTUMa KOjH Cy YKa3uBaJld Ha HUBO NPUXBaTamka TEXHOJIOTHjE y JOKAIHUM npeny3ehiuma n
Ha moTpedy 3emasba JomMahwHa Ja yHampeae cBoje TexHoJjoiike crocoonoctu (Panhenosuh,

2013).

[TonuTrKa MHOTHX 3eMajba y JIaHAIIK-E BPEME j€ 3aCHOBaHA Ha NpHBiIadyewy Beher oouma
CTpaHMX JAUPEKTHUX MHBECTULIM]a Y MPOLIECY U3rPabe MPOU3BOIHUX U aJallTUBHUX KalalUTeTa
Kao ¥ TMOJACTUIaka MMOCIOBHUX Be3a, jadama e(ekara mpenrBama U MPOMOBUCAHA TEXHOJIOIIKOT
nanperka (Newman et al., 2018). Crparernje 3emasba y pa3Bojy y morjieay Tpanchepa u
IIMpemha TEXHOJOTHje Cy ce TpaHchopMHcale U OHE Cy JaHac BUIIE ycMepeHe Ka noBehamy
e(pUKaCHOCTH TpaHcepa TEXHOJOTHje HEero NPUMEHU DPECTPUKTUBHHUjEr NPUCTYHa KOjU je
MOJIpa3yMeBao IMojauaHy KOHTPOJIY YTOBOPHHUX acriekara Mpeay3eTuX TpaHcakiuja. Y CKiIary ca
THUM, BEJIMKU OpOj 3eMajba HACTOJU JIa YCIIOCTABE W MPUMEHE IMOJIUTHKE KOj€ MOMaxy y jadamy

AIlICOPIIMOHUX U aAAlITUBHUX KaIlalIUTETA JIOKAJTHUX npeny3eha.
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[TomuTrke 3a jayame amcOpIIMOHUX KalaluTeTa Cy yCcMepeHe Ha omMoryhaBamy H
MaKCUMH3Upaky KOPHCTH JIOKATHHUX Tpeay3eha ox MmpekorpaHUYHOr MpPEeHOca TEXHOIOTH]E.
Wmajy 3a 1iusb NMPUBIAYCHEC WHBECTUIIMjA ¥ MAKCHUMU3UPAHE KaMaIUTeTa Y CBPXY MO3UTHBHUX
MpeliMBama y JIOKATHY €KOHOMUjY, a YKIbYUYyjy yiarama y o0pa3oBame, (UHAHCHPAHE MpPEkKa
usMel)y yHuBepsutera u crpanmx mpemyseha (Andrenelli and Gourdon, 2019). Ocum Tora,
o0yXBaTajy W TMOJIMTHUKE KOj€ WHBECTHTOpPUMA OJIAKIIABajy MPUCTYN XyYMaHOM KaIluTaly Y
TEXHOJIOIIKA WHTCH3MBHUM 00jacTHMa, Kao IMITO je Ha IpUMEp, MOJCTHIAE 3alolljbaBama
CTpaHUX JIMIIA 3ajeHO ca JoMahmm, Kao U ynarama y o0yky nqomahux numa. CTBapame yclioBa
3a JIoKayiHa mpeny3eha koja cTymajy y mapTHEpPCTBA ca CTpaHHWM Ipeay3ehuma je, Takohe, jorn
jelaH oll KJbyYHHX 33J]aTaka MOJUTHKA YCMEPCHUX Ka jayary arncoOpPIIIMOHUX KalalluTeTa 36MJbe
nomahuna. [loBesuBame nomahmx mpemyseha ca crpanum ca ocTBapyje Kpo3 MpPOjeKTe BIaje
KOjUMa ce MOJICTHYE capajiiba y JOMEHY HCTPaXMBAUYKO-PA3BOjHIX aKTUBHOCTH Mel)y CTpaHUM |
nomahuMm mpenysehrMa W opraHu30Bame IMporpama OOyKe OJI CTpaHe MYJITHHAI[MOHATHUX

Koproparuja.

Behnna cnpoBeneHuX eMITMPHjCKUX HCTPaKMBamba yKadyje Ja HE IMOCTOje 3HAYajHUjH
JI0Ka3H O MO3UTHBHOM IIPEIUBAY y CIIy4ajy HEJAOCTaTKA 3HAYajHU]E ariCOPIIIHOHE CITOCOOHOCTH
nokanHux npenyseha. Judysuja Texnonoruje y 3emipy goMahuHa ce He 00aBjba ayTOMATCKH.
Judysuja TexHOJIOTHje I0JIa3W [0 M3paxaja caMoO YKOJIMKO IIOCTOje ynarama y jomahe
OKpY)XEH€ KOja C€ 3aCHMBA]y Ha jayamy KalauuTeTa JIOKaJHUX npexyszeha. ¥V Tom ciyuajy,
JokanHa npeny3eha mory naa ouekyjy nga he MMaTtu KOPUCTH Of TpaHcdepa TEXHOJOTH]E.
CBakako, KJbY4HY YJIOTY y TOME WMMajy BJIaJUHE aKTHBHOCTH 3a MOOOJbIIAE AMIIOPIIIHOHHUX
KaraiureTa JoKkanHuxX npenyseha u xymanor kanutana. ¥ paay (Blalock and Gertler, 2009) cy
kopumtheHn momarm o mpowsBogHMM mpeny3ehuma w3 Mumonesmje 3a mepuon 1998-2006.
roJIMHE Kako OM ce YTBPAWJIO Ja JU MPETXOJHO HaBeJeHa mpeay3eha mmajy KOpUCTH Off
npucycTBa cTpaHux npexayseha. Pesynraru pana ykasyjy 1a oHa HHIOHEKaHCKa mpeay3eha koja
Cy BUIIIE yJarajia y akTHBHOCTH HCTPaXKHMBamba M pa3Boja Cy uMaia Behe Kopuctu on mpucycraa
cTpaHux Tmpeay3eha, mTo mWOTBphyje Te3y mda je TpaHchep TEXHOJIOTHje YCIOBJBEH

anIOpPHIIMOHMM KalaluTeTUMa JOKAIHUX npeay3eha y 3emMsbu jomMahuny.

Brnane mHOrux 3emasba JoMahrvHa akTHBHO Pajie Ha jadyamy CBOJUX MH(PACTPYKTYPHHX
Kamaurera. To cy oHe 3eMJbe€ KOje ce Hana3e Ha ojpeheHOM CTyImy pa3Boja, y Kojuma ce

MOJICTUYE TIPOIIEC IMOBE3MBamba JIOKAIHUX U CTpaHuUX mpenyseha. Jeman o HajepuxacHUjUX
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HaYMHA MTOBE3MBakha jaBHUX MCTPAXHBAYKUX IICHTapa M CTPAHHUX MPHUBATHUX mpeay3eha je Kpo3
OCHUBAHC¢ HAyYHO TEXHOJIOMIKUX MapkoBa. [lociemux ronHa y MHOTHM 3eMJbama je IPUCyTaH
TpeH | moBehara HOBOOCHOBAHMX HAyYHHMX M TEXHOJOMIKMX HapkoBa. Ha mpumep, Ha HHUBOY
3emaspa EBporicke YHuje ce 3anmaka noBehaHa akTUBHOCT HayYHHX M TEXHOJIOIIKHUX MAapKOBa Y
MOCIIEABUX JECETaK TOIUHA, KOja Ce Y IOCMaTpaHoM Mepuoy yaBoctpyumia (Steruska et al.,
2019). IIpennocT ocHUBama HAYYHO TEXHOJIOIIKHX MApKOBa ce oriieaa y obe3dehemy jokaruje
Ha Ko0joj he jaBHM HMCTpaXMBaukd LEHTPU W CTpaHa mpexyseha capahuBatu M 3ajeqHUYKU
nenoBatu. Ha Taj HauMH HayyHO TEXHOJIOIIKHM TAPKOBH CTBApajy OKPYXKEHmE KOje IMOACTHYE
capaJlpy W WHOBaIlMje, Ka0 W Pa3Boj, TpaHChEp M KOMEPIHjaIH3aIi]y TEXHOJIOTH]E Y 3eMJbU

nomahuna (Amoroso et al., 2019).

VY npouuIocTH, HAyYHH W TEXHOJIOIIKH NMapKOBH Cy OWIM MpeMeT OOMMHHX aKaJeMCKHX
UCTpaXuBama. be3 o03upa Ha OBY UMICHHILy, y JIUTEpaTypH HE MOCTOjHU YHUBEP3aIHO
npuxBaheHa neduHUIMja HAYYHUX W TEXHOJIOMIKMX mapkoBa. Yecto kopuiiheHa nedunuimja
HayYHMX M TEXHOJIOLIKMX MapKoBa HOoTHYe oA MelyHapoaHor yapykema HayyHHX [apKoBa
(engl. International Association of Science Parks — IASP): to cy opraHusamuje Kojuma
yIIpaBJbajy CIEIHjaTi30BaHN CTPYUmAIllH, KOje UMajy 3a MpUMapHH Ik J1a ToBehajy 60ratcTBo
CBOj€ 3ajelHUIle KpO3 IPOMOBHCamE YyBOhema HHOBallMja W TMOOOJbIIAKa KOHKYPEHTHOCTH
noBe3aHux mpenyseha W MHCTUTYIMja 3acHOBaHUX Ha 3Hawy (IASP, 2008). Mehynapoano
yApPYKEHh€e HaydYHUX MapKoBa je Hempo(uTHA OpraHu3aliija Koja oMake pa3Bojy U pacTy HOBHX
MapKoBa, M000JbIIIaBa HOBE MOCIIOBHE TMPWIIMKE 3a mpeny3eha n ucrpaxuBauke opranusanyje, u
KOOP/MHUPA BPJIO aKTHMBHY MPEXy IapKoBa 3a MHOBALlMje U HAYKy U TeXHOJIOTHjy. theros nusp
je cTBapame rio0anHe Mpeke TEXHOJOUIKUX MapKoBa U MOApYyYja HHOBaIMja Ha Mel)yHapoHOM

HHBOY.

VY akanmemMckoj JMTepaTypd M JUCKycHjamMa O TMOJUTHIM, MOCTOJH KOHIIEH3yC Ja ce
TPAJUIIMOHATIHU MOJEN HAay4YHO - TEXOJIOIIKOI MapKa OJJIMKYje MPOCTOPHOM arjoMepaliujoM
TPU]y KJbYYHHX KOMIIOHEHTH KOj€ Cy y3ajaMHO IOBE€3aHe y pa3MeHH 3Hamba M MHOBAIIMOHUM
akTHBHOCTHMA, U TO ¢y (Brinkhoff, 2017): (1) nayuna xomnonenma — OBy KOMIIOHEHTY YHHE
HAI[MOHAJTHE HUCTpPaXMBAauKe WHCTUTYLM]jE, YHUBEP3UTETH, JabOpaTopuje 3a HCTPaKUBAKE U
pa3Boj, Kao U JIpyre TEXHUYKE U 00pa30BHE MHCTUTYLIMjE KOje pa3BUjajy U 00aBibajy TpaHchep
3HaWba M TEXHONIOTH]a; (2) npodykmuena komnonenma — OBy KOMIIOHEHTY 4HMHE mpeny3eha koja

ce y o0aBJbamy IOCIOBHUX AaKTHUBHOCTU JOIYHY]Y, NP YEMY j€ HUXOBO (YHKIIMOHHCAHE
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0a3upaHo Ha KopuIIhemy caBpeMeHe TexHojoruje. OcuM Tora, oBa npeay3eha umajy moryhHocT
Ja mupe U arncopOyjy 3Hame W TpaHCHOPMHUIIYy Ta Yy WHOBATUBHE TEXHOJOTH]E M TPXKUIIHA
peuiewa; (3) cmpykmypanna kKomnowenma — KOMIIOHEHTa je Oa3vpaHa Ha CIICIUjaIn3alldju
pa3NUYUTUX  TOCJIOBHUX AaKTHUBHOCTH, Ha TpUMep IMpeny3eTHUIITBA, (uHaHCHpama

Mpely3eTHUUKUX MO/IyXBaTa, KOMepIyjain3alyje, Kao U Ha TpaHcdepy 3Hamka U TEXHOJIOTH]e.

Pa3Boj HayyHO-TEXHOJOUIKMX MapKoBa je 3amouyeT 60-uUX roJuHa MPOLUIOr BeKa, U
MOBE3aH j€ ca YCIEXOM BHCOKOTEXHOJOWIKMX arioMmepanuja y CHIMIUJYMCKO] IOJIMHH,
Bocronckoj pytH, kao W uctpaxkusaykor napka y Cesepnoj Kapomuuu. On cBor ocHuBama,
oyeTKkoM 60-MX roiMHa, HAyYHO — TEXHOJIOIIKU NapKOBU Cy MPOILUIM HEKOJUKO €BOJYTUBHUX
daza (Cadorin et al., 2019): (1) npBy a3y yuHE HAYUHO-MEXHOLOWKU NAPKOBU NPEe 2eHepayuje
— MIApKOBH Cy OCHOBaHU Ipe U TOKOM 8(0-KX roanHa mpouuior Beka. [lo3HaTu cy no KBalIuTeTHO]
UHOPACTPYKTYpH, M J00pOj capaamH ca jeJHUM WIM BUIIE JIOKAIHUX YHUBEP3UTETa H
BHCOKOUIKOJICKUX ycTaHOBAa. IbUXOB OCHOBHU 1IMJb je OMO IPOMOBHUCAKkE IPEHOCA 3Hamba u3Mely
JMCIOLMPAHUX BUCOKOIIKOJCKUX YCTaHOBA U Mpeay3eha y mapky, kako Ou ce otkpuha 10 Kojux
Cy JOIUIM YHHBEP3UTCTH KOMEpIIMjajIn30Baia U MpeHena Ha npeayseha; (2) apyry daszy uuhe
HAYYHO-MEXHONOWKU NapKogu opyee 2enepayuje — ped je 0 MapKoBUMa KOjU Cy ce€ BHUIIE OaBUIN
MUTakbUMa PErHOHAIHOT €eKOHOMCKOT pa3Boja. OCHUBambeM MHOBAIIMOHMX IIEHTapa U MOCIOBHUX
MHKYOaTOpa, MApKOBU Cy TEXWJIH J1a Jol)y 10 OCKY/IHUX pecypca U pa3MeHe CTeueHa UCKYCTBa Yy
pa3Bojy BIACTUTOT TOCIOBamka. [lopika mapkoBa cacrojana ce y npyxkamy IMOCIOBHUX yCIIyra,
MIOITYT TOJPIITKE OPTraHM30Bamka MPEAY3eTHHUKAX 00yKa M MpUCTyna (pUHAHCHjaMa CaMOCTaITHO
WM KpO3 MapTHEPCTBO Ca APYIUM perrHoHanHuM aktepuma; (3) tpehy ¢asy umHe Hayuno-
mexHoIowKY napkosu mpehe cenepayuje — paau ce 0 MapKOBUMa KOJU HarjallaBajy 3Hauaj He
caMo BHUXO0Be (PU3MYKE JIOKAIMje Y MPOLECy pa3MeHe 3Hama ca npenysehnma, ncTpaxnBadykum
opranmsanujama, rpaanuma, Beh v KBaJUTET NPYKEHUX ycCiayra, Ipyu YeMy Cy OpHUJEHTUCAHHU Ha
MHOBalMje, KOMEpLMjaau3alnjy 1 HHTepHALMOHAIN3alK]y. Y JaHallkh0j €EKOHOMHUJU 3aCHOBAHO]
Ha 3HambYy, HAYYHO — TEXHOJIOLIKY MAapKOBU MMajy MIPOAKTUBHY YJIOTY Koja oMoryhaBa AMpeKTHe

Y UHJAUPEKTHE KOHTAKTE ca BEJIMKUM OpOjeM JIOKAIHUX U HE —JIOKATHUX U3BOpa 3Hamba.

Mely akagemMckuM KpyroBMMa c€ BOJM paclpaBa O YTHIQ]y jaKe 3allTHTE IpaBa
MHTEJIEKTYalHOT BIIACHUIITBA Ha NpeKorpaHuyHu TpaHcdep Ttexnoioruje (Maskus, 2004).
[Ipucranuue jake 3amITUTE MpaBa HHTEJEKTyalHE CBOJUHE CMaTpajy Jla je HEeH YTHUIla) Ha

MIPEKOTPaHUYHU TpaHc(hep TEXHOJIOTHje MO3UTHBAH Yy HEIOCTAaTKy oJroBapajyher 3akoHCKOT

174



OKBHpa O TIpaBUMa HMHTEJICKTYaIHOT BJACHUINTBA Yy 3eMJbama jgomMahuHuUMa. Y TakBUM
OKOJJHOCTHMa, CTpaHa mpeay3eha Mory Ja ce ompenene 3a OIIHUjy OTpaHHWYCHa IpeHoca
TEXHOJIOTH]je, KpO3 070Hjame /1a JIMICHIUPA]y HalpeaHe TeXHOJIOoTHje, HarutahuBameM BUCOKUX
[[EHA 3a TPEHECEHY TEXHOJOTHjy WM YKJbYYHMBAKHEM AHTH-KOHKYPEHTCKHUX OTpaHUYCHA Y
cropasyme o TpaHcdepy TeXHOJOoTHje. YTHUIIa] IojayaHe 3allITUTE MpaBa UHTEIEKTYaTHE CBOjUHE
Ha TPEKOrpaHUYHU TpaHchep TEXHOoIoruje he H30CTaTH YKOJIMKO HE TIOCTOjU TOTpeOHa
TEXHOJOIIKa 0a3a y 3emspu qomahuny. To je cnydaj ca 3emipama y pa3Bojy Kojuma je morpedHa

1omMoh y U3rpajmby arncopniuoHuX KarnanuTeTa.

Ha npyroj crpanmu, mocroje mMpOTUBHUIM KOJU CMaTpajy Jla MojayaHa 3allTUTa MpaBa
MHTEJIEKTYyallHOT BJIACHHUINTBA HHjEe YBEK moromHa 3a TpaHchep TtexHomormje. Edekar
IperBamka, IpeMa BUXOBOM CXBaTamkby OM MOrao OWTH jauu y OHMM 3eMJbaMa y KOjuMa Hema
eukacHe 3alITUTE TMpaBa HHTEICKTYaJHOT BIACHUINTBA. 1O je 300r Tora IITO JIOKaJHA
npexyseha y 3emipu nomahmHy MOy NpeyCMEpUTH WHXKEHEPE W HUMHUTUPATH IPOU3BOJIE

MYJITUHalITUOHAJIITHUX Kopnopaunja 110 HU>KUM TPOLUIKOBHMaA.

3.3. MTouTuka 3emsbe 1oMahuHa ycMepeHa y npaBiy NOACTHIAba XyMaHOT
KaNuTaJa

[Tonutuka obOpa3oBama ce cmaTpa BaXHUM (HAKTOPOM Yy TMOAM3alky HHUBOA pa3Boja
XyYMaHOTI' KamnuTaja y 3eMJbu JomahuHa. 3Hauaj OBe IMOJIMTHKE J0Ja3H J0 H3paxaja y OHUM
3eMJ/baMa Kojeé Cy KpeHylle Ha IyT HU3rpajlkbe MOJEpHE E€KOHOMMjE€ 3aCHOBAHE Ha 3HamYy.
3axBaspyjyhu oOpa3oBamy, 3eMJb€ y CaBPEMEHMM YCIOBHUMa MMajy JOOpYy IMoJa3Hy OCHOBY 3a
OCTBapUBame 3a/l0oBoJbaBajyher exoHoMckor pacra. Ce Beha cHocoOHOCT 3eMaiba Jla ce
TakMHue y IJ100aJIHOj €KOHOMHUJU U Ja OAroBope Ha mocrtojehe u HoBe m3a3oBe, 3aBUcuhe 07
CIOCOOHOCTH HUXOBUX OOpa30BHUX CHUCTEMa y MpyXamwy ojipeheHuX BemTuHa koje he 6utm
ocHOBa 3a aajbe yuewe (Shala, 2016). [Tonutuka pa3Boja XymMaHOTr KamuTaia Tpedaiao Ou na ce
0a3vpa Ha TMOJCTHUIAKY Pa3B0Oja OCHOBHOT oOpa3oBama. MICKyCTBO 3eMasba y pa3Bojy MOKazyje
Jla 3HayajHa yjarama y OCHOBHO 00pa3oBame€ MMajy BEJMKH YTHIQ] Y MpHUBIaueHhy CTPaHUX
aupekTHux wHBectunwmja (Vranovci, 2017). Vka3uBame Ha 3Haya] NPOIIMPERmA MPHUCTYIA
porpamy OCHOBHOT oOpa3oBama “Ob0pa3oBame 3a cBe” je jeiHa 0] HajIO3HATHUX UHHIIMjaTHBA

MOJINTUKE pa3Boja XyMaHOr KamuTala KOjy 3ajeJHHMYKH CIPOBOJE HALIMOHAIHE BJIajJe U
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mehynapoane uactutynuje nomytr UNESCO u Ceercke banke. UnunujaTtiBa je nmaia 3Ha4ajHy
yiory y mnoBehamy W3HOCa JIOHAIlMja 32 OCHOBHO 00pa3oBame, Ka0 W y JaBamy IOJICTpeKa

BIIa/IaMa 3eMaJba y pa3Bojy J1a mo00JbINAjy HUBO 00pa3oBama.

Nako crpaHe TUpEKTHE WHBECTHUIMjE MOTY MMATH 3HA4YajHy yJOTy y MOAW3amky HUBOA
XYMaHOT KaluTaja y 3eMJbH AoMahuHa, IOCTOje CTBAPH KOje OBE 3eMJbE MOPajy caMe ypaauTH.
[TpumapHy OJrOBOPHOCT 3a pa3Boj BEUITHHA y 3eMJbH AoMahrHa CHOCE HAIMOHATHH 00pa30BHU
CUCTeMH, KOjU C€ YIJIaBHOM OCJIamajy Ha yjarama jaBHOT cektopa. EdukacHm HanmoHamm
00pa30BHU CHCTEMH CTpEME Ka pa3BOjy YHHBEP3aJIHOT OCHOBHOT, CPEIHEr M TEpLUjapHOT
obpaszoBama. [lopen Tora, OHH HACTOje Ja OCHTYPajy KBAIUTET HACTABHHUX MpOrpama H IIaHOBa

Kao U UCTPAKHNBAUYKE I/IH(i)paCTp}IKType Yy CKi1aggy ca HOTpe6aMa 3€MaJba.

OO0pazoBame ce MOXKE ITOCMATPaTH y YXKEM U IIUPEM KOHTEKCTY. Y yKeM KOHTEKCTY ce
yOpaja oOpa3zoBame Koje 1ajy oOpa3oBHE HWHCTHTYIMje W OBaj BUJ 00pazoBama HAa3HMBAMO
dopmaiHuM oOpazoBambeM. DopMarHO 00pa3oBamke YKIbYyUyje aKTUBHOCTTH CTHIAFha BEIITHHA
MOMYT OMNIITHX W CICHUjaIM30BaHUX 3HAWka, M OBaj BUJA 00pa3oBama IMpyXkKajy MIKOJC U
¢dakynreru. 3a pasnmky onx (opMaaHOr 00pa3oBama Koje je BE3aHO 3a jelHy OOpa3oBHY
MHCTUTYILIH]y, 0Opa3oBambe IOCMATPAaHO Yy IIUPEM KOHTEKCTY YKJbydyje U He(pOpPMAaIHO
obpazoBame. Hedopmanno oOpa3oBame ce y MHOro dYeMmy pasjidkyje oJf (opMalHOT
obpa3zoBama. OBaj Bua 00pa3oBama HHje Be3aH 32 00pa30BHE MHCTUTYIUjE, U 00yXBaTa 3Hambe
KOj€ MOjeIMHAIl CTUYE Kao MOCIeANIa yTHUIlaja APYIITBEHOT OKPYXKEmha y KOJeM Ce OH HajasH.
Nmajyhu y Bugy ma o6pa3oBame MpeacTaBiba KJbYYHH MOTEHIUjal 32 OCTBAPUBAE OJIP>KUBOT
eKOHOMCKOT pacTa 3eMaJba, BXKHO je Ja CTpaTerrje eKOHOMCKOT pacta Oyny KOHIMITHpaHe Ha

HA4YMH J1a TOJYNpy cucTeM 00pa30Bama KOjU pa3BHja MUCMEHY U KBAJTM(PHUKOBAHY paJiHy CHary.

HuBo pa3Boja XxymaHor kamurajga y 3€MJbH j€ Y TE€CHOj BE3U Ca NPUIMBOM CTPAHUX
JUPEKTHUX WMHBECTHULIMja. XyMaHU KalMuTajl U CTpaHE TUPEKTHE HMHBECTULIHjEe ce MelycoOHO
MOJIp>KaBajy KOMILJIEMEHTapHUM e(eKTHMa, U Ta Be3a je HajOuMIIEAHH]a Y 3eMJbaMa y pasBojy.
3emsba he OUTH MpHUBIAYHK]A 32 CTPaHE MHBECTUTOPE YKOJIUKO PACIOIaXe XyMaHUM KallUTaJIoM
y 4MjOj CTPYKTYpH JOMHHHpa 100po 00pa3oBaHa pajia cHara Koja rnocenyje oapeheHe BemTHHE.
HuBo xymanor xanutana 3emibe qomahuna oapelyje He camMo 0OUM U BPCTY CTPAaHUX JTUPEKTHUX
MHBECTHLIMja KOja MOXXe OMTHM INpHBYYeHa, Beh M CTemeH 0 KOjer je JIoKajHa eKOHOMHja

crocobHa ga omcopOyje TOTEHIMjaTHe TpaHcdepe BENITHHA MOBE3aHE Ca AKTUBHOCTHMA
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MYJITHHAIMOHAIHUX Kopropanuja. Jlpyrum peunma, CTpaHe ITUPEKTHE WHBECTHIIHjE JOTPHHOCE
pa3Bojy XyMaHOr KamuTajga WyTeM MYJITHHAlMOHAJTHUX Kopropaiuja koje o00e30ehyjy
oOpa3oBame 1 00yKy, Ka0 U HOBE BEIITHHE, HHPOPMAIIKje U TEXHOJOTHje Y 3eMJbU TOMahHHY.
Hako je ynora MyJNTHHAIMOHATHUX KOpIOpalMja y OCHOBHOM M CpEAmeM 00pazoBamby
MapruHajiHa, MOCTOj€ MPUMEPH KOjU YKa3yjy Ha HUXOB YTHIQ] HA TEPIMjapHO OOpa30Bame y
3emsbaMa jgoMahmHuma. HajBaxkHMjm edexar ce wucmojbaBa Yy JIOMEGHY Tpaxme 3a
BHCOKOKBaTU(UKOBAHOM PAJHOM CHarom. MyJITHHAIMOHATTHE KOPIIOpaIdje mpyskajy MoryhHoct
3aIonbaBamba BUCOKOKBATM(UKOBAHUX JUIUIOMAla U3 O0JAaCTH NPHUPOTHUX U JAPYIITBEHUX
HayKa ¥ WHXXCHEPCTBA, ITO MOXE MoacTtahM JapoBUTE CTYACHTE Ja 3aBplie TEPIHjapHO
obpazoBame. To Moke OWMTHM TOACTPEK BiajamMa 3eMa’ba JoMahWHAa Ja ylaxy y BHCOKO
oOpazoBame. [lopen Tora mrTo mpykajy CTUNEHAWM]jE W CHOH30pHINY (popmarHO 00pazoBame
MOjeIMHMX 3aIMOCICHHUX y 3¢MJbH JoMahuHy, MyITHHALMOHATHE KOPIOPALKje aKTUBHO TIPYXKa]y

MOJIPIIKY Pa3BOjy YHUBEp3UTETa U cpoaHux uHctutyiuja (Majeed and Ahmad, 2008).

[Toctoje mpumepu y kojuma Biiaje ogo0paBameM (DUCKATHUX OJAKIINIIA UM CYOBEHIHja
MOMaXy MYJITHHAIIMOHAIIHUM KOpIIOpalijama Ja peain3yjy akTUBHOCTH 00yke. OHU yKIbY4Y]y
yrnoTpedy cyOBeHIMja W (HUCKATHUX OJIAKIIHMIA 33 M3JaTKe 32 0OyKy KOpIopaiuja, MOpEecKe
HameTe HaMemeHEe MOJPILIIM 3a 00yKy, MOJENy TPOLIKOBa OOyKe MHCTPYKTOpA, OIpeMe WU
nokanuja. OcuM Tora, BIaJe akTHUBHO TMpyXajy TMOAPIIKY capaimu u3Mel)y jaBHO
UCTPAKUBAYKUX MHCTUTYLIMja M MYJITHHAIMOHAJIHUX Kopropauuja. HajBuaeuBuju BHJI
MOJIPIIKE j€ U3TPajilba HOBUX LIEHTapa 3a UCTPAKUBAKE M Pa3BOj KOjU Cy BeoMma MPUBJIAYHU 3a

KopIiopaluje Koje Tpaxe 100pa.

Y Manesuju u CuHramypy MocToje LEHTPU 3a Pa3BOj BEIITHHA KOjUMa 3ajeIHUYKH
yIpaBJbajy TaMoOIIkhe Biaae W MelhyHapomHe mpuBpenHe komope (Lim, 2015). IToceGHO ce
WCTHYE IIEHTap 3a pa3Boj BemTuHa [leHanr y Manesuju, Koju je MOKpeHysia Biaga Kao 0JAroBOp
Ha Mamak KBaJu(pUKOBaHE pagHe cHare y 3eMsbH. OCHHBam€ LEHTpa JUPEKTHO OJpa)kaBa
Hamepy Biase Mane3uje 1a akTUBHUjEe YKJbYYH NMPUBATHU CEKTOP y aKTUBHOCTH IUIAaHHpama U

pean3oBama nporpama ooyke.

VY tom cmucity, TokoM 90-ux ToIMHAa MPOILIOT BeKa, y Marnes3uju cy cnpoBeene cieaehe
aktuBHOcTH (Te Velde, 2002): (1) npomoBHcame yuemrha MPUBATHOT CEKTOpa y IUIAHHPABmY

JbYJICKHX pecypca Kpo3 WIAHCTBO y oApeh)eHuM MHCTUTYIMjaMa Kao mTo je HanuonanHnu caBer
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3a CTPY4YHO ocrocoOsbaBame; (2) MpoMOBHCaE yJIOre MPHUBATHOT CEKTOpa y MpyKamby O0yKe
Kpo3 00Hjame 1mope3a Ha TPOIIKOBE 00yKe y 0J00peHuM HHCTHTyHnHjama; (3) mpoMoBHCcambe
aKTUBHOCTH TMOJIEJIe pecypca 3a OO0yKy M3 jJaBHOT M IPHBATHOT CEKTOpa, KpO3 pa3MeHy
npenaBada wid oMmoryhaBamem kopuiihema jaBHUX cpejicraBa 3a oOyky. Llentap je omgurpao
3Ha4YajHy YJIOTY y Kpeupamy HAIMOHAJTHHX MOJMTHKA KOje C€ OJHOCE Ha pPa3B0Oj XyMaHOT
KaluTala W IpyKamy MOJIPIIKE WHUIMjaTHBamMa TpaHchopmanuje paane cuare (Leong et al.,
2010). INocrao je Bomeha MHCTHTYIMja 3a YY€HE Yy 36MJbH HaMCH-CHA UCIYHCHY TPEHYTHHX
notrpeba MOCIOBHE 3aje[HUIE 3a JbYJACKUM PECypCHMa M IOJAp)KaBamby M jayamy MOCIOBHUX

3aXTEBa.

Kana roBopumo o Cunramnypy, noceOHO ce u3/iBaja ocHuBame DoH/Ia 3a pa3Boj BEIITHHA
3aje/IHUYKOM CapamhoM TaMOIIE BIIAJICe W MPHUBATHOI cekropa. IbuxoBa ymora je Owna na
pa3BHjajy W yIpaBJbajy CHUCTEMOM OJIAKIIUIA JaBambeM JOHAIMja 3a MOJPIIKY (hopMHpamy
xyMaHor kamutana. OcHuBamwe (OHIA je MpUMEp KaKO CE KOpIopalyje MOTY YKJ/bYYHTH Y
nporpame noaatae ooyke. DopMupameM paroHHIIa priiaroheHux norpedbama ooyke, ®ounu 3a
pa3Boj JbYJICKHX pecypca oJlakiiaBa MIHpemke HHpOopMaIija y Be3: ca 00yKOM, IITO Ce TTOKa3aio
J1a MOXKe OMTH OJ1 BEJIMKE KOPUCTH PAJHUIMMA Y CTHLAKbY TCOPUjCKUX M MPAKTUYHUX BEIITHHA
npuiaroheHux morpedama cTpaHux MHBecTUTOpa. OBM MpPHMEpPHU jacHO YKa3yjy Ja Biaje CBE
BUIIIE MOKYIIaBajy J1a MOAM(UKY]y cucTeM oOpa3oBama BOHEH IOHYJOM y CHUCTEM KOjH je
3aCHOBaH Ha TMOTpaXmkU. TO yKIbydyje Mperno3HaBame MoTpeda 3a BEIITHHAMa Koje Ou Ouiie

npuiarohene morpedama MpUBaTHOT CEKTOPA.

EdexTe cTpaHuX AMPEKTHUX MHBECTHIIMjAa HA TEXHOJOTH]Y U 3HaWHE Yy 3eMJbU AoMahuHa
Moryhe je caryieaTu MoBe3MBambEeM MYJITHHALMOHATHUX KOpIopalMja U JOKaJIHMX npemyseha.
[TocToje nBa HauMHA MOBE3MBamba MYJITHHAMOHATHUX KOPIOpanuja U JIOKAIHUX mpenyseha, n
TO Cy MOBE3MBaKkE MpeMa yHa3aj] W MpeMa yHarpea. MUHUMaIHA HUBO TEXHHYKHAX U XYMaHUX
pecypca omoryhaBa JoKadHUM Npeay3ehrMa J1a ycrmocTaBe Be3y 3a Koproparujama. JlokamHa
npenyseha Mory HaydyuTd BUIIE OJl IPUCYCTBA KOpIopalMja Kajga je HHUXOB allCOPMIIMOHU
KamanuTeT BehW, OJHOCHO KaJa Cy TEXHHWYKH M XYMaHH PECypCH U CIOCOOHOCTH J00po
pasBujeHe. OcuM TOTa, JIOKaTHA Tpeay3eha MOTy HaydWTH BUIIE O] MPHCYCTBAa KOpITOpaIlyja
YKOJIMKO je Mama €eKOHOMCKa yaajbeHocT n3Mmely mux. YBubajyhu BakHOCT cTBapama Be3a U
mpolieca yuema y JIOKAIHUM Ipeay3ehnMa y ToOMeHy Kpeupama XyMaHOI KaluTana, IoCTaBJba

ce MUTame Kako Biajie 3eMajba JoMahnHa MOTY IoBehaTu ancopniuoHH KanaluTeT Y JIOKaTHUM
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npeayehnma wim cMamUTH €KOHOMCKY yaasbeHocT u3Mmely mpemyseha. OaroBop Ha OBO
NUTake yKJbYdyje Mepe 3a IMOAU3ambe TEXHHUYKUX CIIOCOOHOCTH JIOKATHHMX mpemy3eha kpos:
ommre o0pa3oBamke U OOYKY, MOJACTUIAKE HCTPAKUBAYKO PA3BOJHUX AKTUBHOCTH, jadyame
cneun(uYHUX CaykOM 3a MOAPUIKY W MHCTUTYyLHWja, yHampeheme mpoToka uH(popMalmja u
3Hakha W3 KOpIopaluja, Kao M IPOMOBHCAmE Be3a ca Kopropanujama Kpo3 HHCTHUTYLHjE

(Diyamett and Mutambia, 2015).

Brnane 3emapa qomahnHa MOTy CTUMYJIHMCAaTH OHE MYATHHALMOHAIHE KOpIOpaluje Koje
MOCE/Yjy COICTBEHE IEHTpe OOyKe 3a pa3MeHy 3Hama W BEIITHHA Ca CEKTOPOM MajuX M
cpenmux npenyseha, omobpaBameM oapehennx omakmmuna. Oapelena rpymnainuja kopropanyja
opranusayje mporpame oOyke 3a CBOj€ 3aIllOCIIeHEe, IIPH YeMy OOMM pealin30BaHMX IporpaMa u
BpCcTa 00yKE Ce Pa3lIMKyje y 3aBHCHOCTH OJi CEKTOpa MpPHUBpENE, HaUMHA YJIacKa, BEIUYUHE U
BPEMEHCKOT XOpPW30HTA yjarama, BPCTE IOCIOBama M JIOKATHUX ycioBa. OCHMM Tora, HHUBO
ONMIITHX M KOTHUTHBHHUX BEIITHHA 3allOCICHUX Yy 3eMJbU JjomMahuHy je moceOHO BakHA
OJIPEIHHIIA CIIPOBEJCHE OOYKE, jep pEeIaTUBHO BHCOK HHMBO 00pa30Bama CMambyje TPOIIKOBE

AaJbCT yCaBplIaBamba U rmoBchaBa OYCKHUBAHY KOPUCT.

HuBo BemrTuHa pagHe cHare y 3eMJbM jgomMahmHa He yTHYe camMO Ha OJUIYKE CTPaHUX
MHBECTUTOpA O yjaramy y HEKYy 3eMJby, Beh M Ha HMBO M BPCTY TEXHOJIOTHj€ KOja ce MPEHOCH
(Dorozynska and Dorozynski, 2014). CaBpemMeHHM KopriopaiujamMa Koje KOPHCTE CaBpeMeHe
TEXHOJIOTHje MOTpedaH je BHCOKO KBaIM(HUKOBAH KaJap M OHE IOCBehyjy BENMKY Maxmby U
IIPOMOBUIIY BHCOK HHMBO oOpa3zoBama. lllupemem oOpaszama wusrpaleHHMX yHyTap CBOJHUX
apunujanuja, Koprnopamyje yTuuy Ha MEHTAJIMTET 3alocieHux. To MoXke MMaTd yTHlaja Ha
npyra mpenyseha koja yBuhajy morpeby aa moOosblliajy M Hajorpaje BEIITHHE CBOjUX
3aIlOCIICHUX KaKo OM OcTaja KOHKYpEeHTHA Ha TpKHUIITY. OCHM TOra, XyMaHH KaluTall He JeTyje
camMo Kao (hakTop Mpou3BoAlmE, Beh HMMa 3HauajHy yjaory U y yOp3aBamby TEXHOJIOIIKHX
uHoBauyja. Ilpumep MHpcke jacHO moOKa3yje Kako KOHIEHTpalMja XyMaHOI KamuTajga y
ypOaHN30BaHUM PErMOHMMA MPHUBJIAYM CTPaHE TUPEKTHE MHBECTUIM]E€ y TEXHOJIOIIKH HaIlpeIHe
cektope (Naros, 2019). TexHoiomKd HampeaHHje 3emM/be wuMajy Behy morpeby 3a
BHCOKOOOPa30BaHOM paJHOM cHaroM. To ykasyje Ja OBe 3eMJb€ BEIMKY Naxmy mnocBehyjy

CTUllAbY HCOIMMXOAHUX BCUITUHA KAaKO 6u mosehane MoHynay 06pa30BaHe paaHe CHare.
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3.4. TloiMTHKA TAapreTHPama N3B0O3HO OPUjEHTHCAHUX CTPAHHUX TUPEKTHUX MHBECTHIIN ja

[Touetkom 80-ux romuWHa MPONUIOT BEKa, 3eMJbE€ Yy pas3Bojy cy Owmie onrepehene
pactyhum obaBe3ama y JIOMEHY CEpBUCHpama JyroBa Kao IOCIEAWIA jJaBHOT 3aTyXHBamba
KOMepIMjalHuX OaHaka y THUM 3emJbama. YCIIeJ TOora, OBE 3eMJbe Cy HMMajle OTrpaHUYCHE
MoryhHOCTH J1a ce Jajbe 3aAyXKyjy Ha MehyHapOJHOM TpXKHILITY Y IHJbY pellaBama Mmpobdiema
miataux OunaHca. [ToceObHO ce To ogHOCH Ha 3emibe JlaTWHCKE AMEpHKE KOje CYy JOKHBEIC
KpymHe nopeMehaje y pa3Bojy, IITO je 3Ha4ajHO YTHIIAJIO0 Ha IIPOMEHY CTaBOBa BbUXOBUX BIIA/Ia Y
MpaBlly HarjamiaBama 3Hayaja M3BO3a Kao mokperada pasBoja (IlerpoBuh PanbhenoBuh u

Munetuh, 2013).

ITocToju Benmuka KOHKypeHIHja Mely 3emarba y CBETYy y JOMEHY IpPHUBIIAUYEHa H3BO3HO
OpPHMJEHTUCAHUX CTPaHMX AUPEKTHUX MHBecTulHja. [locToju MHOro pasiora 3amTo ce 3eMJbe Y
pa3Bojy TaKMMYE J1a IPUBYKY LITO BUILIE CTPAHUX AUPEKTHUX MHBECTHLM]jA. | eHepaiHO, U3BO3HO
OpHMjeHTHCAHE CTpaHE IUPEKTHE WHBECTHIM]jE TOHOCE MaKeT HEeMAaTEepHjalHUX pecypca, MOMyT
HOBHX TEXHOJIOTH]ja, BEIITHHA, MAPKETUHIIIKIX 3Hama, KOje Cy Y 3eMJbamMa y pa3Bojy pellaTUBHO
OCKy/IHE, aJi Cy HEOIXOJHE 3a peaJn30Bambe HUXOBOI M3Bo3a. llopen Tora, moreHuujai
CTpaHMX JUPEKTHUX MHBECTHUIIMja 3a MOOOJbIIAKE TPrOBUHCKUX NepdopMaHcH oriena ce u 'y
[I03HABawy MPUWIKKa Ha Mel)yHapOJHOM TP)KUIUTY IITO MOYKE OUTH OJ1 BEJTMKE KOPUCTH 3€MJbaMa
y pa3Bojy MPWJIMKOM HHTErpHcama y TiobanHy npuspeny. IlakeT HemarepujaqHuUX pecypca
KOJMa PAcIoyiaky U3BO3HO OPHJEHTHCAHE CTpaHE JAUPEKTHE MHBECTHUIIM]€ NMPUIMKOM yllacKa y
3eMJby JoMahuHa je mnpaheH JOKaJHO TPXKUIIHO OpPHUJEHTHCAHUM CTPaHUM JUPEKTHUM
uHBecTulMjama. M3 tor pasnora, 3a 3emsbe JoMahMHE je BaXXHO Ja M3BO3HO OpHjEHTHCAHE
CTpaHe TUpEKTHE MHBeCTUIMje MMajy Behu OnaroTBopaH yTHIla] Ha BUXOBe HpuBpene. To ce
MOXK€ 00jaCHUTH THME Jla j€ KBaJIMTET CTPaHUX JUPEKTHUX HHBECTUIIM]a OPHUJEHTHCAHUM Ka
u3BO3y MHOro Behu y mopehemy ca CTpaHUM JUPEKTHUM HMHBECTHIMjaMa YCMEpPEHHM Ka

JIOKAJIHOM TPIKHUIITY.

Kibyyna koMmmoHeHTa KBaJMTeTa W3BO3HO OpPUJEHTUCAHUX CTPaHMX JUPEKTHUX
WHBECTUIMja JIeKH y OOMMYy M MHTEH3UTETy CTBapama JOKaIHUX Be3a. Ox H3BO3HO
OpPHMjEHTUCAHUX CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHIMja C€ MOXKE OUYEKMBATH Jla CTBApajy UBPCTE Be3e
ca JIOKQJIHOM IPUBPEIOM y OJHOCY Ha JIOKAJIHO OPHjeHTUCAHE CTpaHe IUPEKTHE MHBECTHIIH]jE Y
3emsbu JomahuHa. Pasnore Tpeba TpaKuTH Yy HUXOBUM MOTHBHMAa KOJU Cy BE3aHU 3a

HcKopunihaBame JOKAIMOHUX TPETHOCTH KOje HyAe 3eMJbe jJoMahuHM, Kao mTo cy jedTHHA
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pajHa cHara, CUpOBHHE, KOMIIOHEHTEe, JeJoBU U Ap. MoryhHocTu 3a mpenuBameM 3Hama Cy
MHOTr0 Behe KO/l MHBECTHUIIM]ja OPHjEHTHCAHUX Ka U3BO3Y HEro KOJ MHBECTHIIM]a OpUjeHTUCAHUX

Ka JIOKQJIHOM TPKUIITY.

ITocToje nBa acmekTa y KOjUMa M3BO3HO OPHjEHTHCAHE CTPAHE JWPEKTHE HMHBECTHUIIH]E
MOry OWTH KOpPHCHH]jE OJI WHBECTHIIMja OPHUJCHTHCAHMX Ka JIOKAJIHOM TpxumTy. Hajope,
JIOKaJHU 100aB/baud MOT'Y MMAaTH KOPUCTH OJl IPUCYCTBA CTpaHUX Ipeay3eha koja UM Mory
noMohn y JOHOIIEHY HOBUX HMHBECTHIIMOHHMX MpOjeKaTa, Crelu(uKanuja u Apyre TEeXHUYKE
nmomMohu Kako OM ce 00e30enuia CUTYpPHOCT M KBaJIWTET y CHabJeBamy cupoBuHama. Ha Taj
HAuYMH JIOKAIHU A00aBjbaun he moctatu epuKaCHUjU U NOY3AAHUJU MApTHEPH, IIPU YEMY MOT'Y
MOCTAaTH TJaBHU CHAOJeBayM OCTaIMX HHOCTpaHuX adwuiujanuja. To OM MOMOIIIO JOKAIHUM
npenysehuma 1a ocTBape MPUCTYH TI00ATHUM TPXKUIITHMA IyTEeM MHTETpanuje y MPOU3BOIHE
JaHIe MYJITHHAIIMOHAIHE Kopropanwuje. To ce moraha kama qona3u 10 npennBama nHpopmanmja
ca crTpaHux mnpenyseha, mTo Moxke HaBecTH jaomaha mpenyszeha na ce NMpeopujeHTHINY Ha
U3BO3HO TpxkuIITe. JIpyrm acmekT y KoOjeM M3BO3HO OpHUjEHTHCAaHE CTpaHe JAUPEKTHE
WHBECTHILIMjE MOTY OMTH KOPUCHH]jE O OHMX YCMEPEHHUX Ka JoMaheM TPXKUIITY je Y UCTIOJhEHUM
epextnma Ha nomaha mpenyseha. JlokallHO opHjeHTHCaHE CTpaHE NUPEKTHE WHBECTHUIH]jE ca
coOOM JOHOCE NaKkeT HeMaTepHujajiHe aKTHBE M HUXOB MOTHB j€é BE€3aH 3a OCTBapUBambE
npo¢puTaOMIHOT OCIOBamka Ha joMaheM TpKUIITY. TrMe OHE y 3Ha4ajHO] MEPU MOTY YIPO3HUTH
nomaha npenyseha jep MOTy CMamUTH HBUXOB yJe0 Ha Tpxkumrty. Ha apyroj ctpanu, W3BO3HO
OpHjEHTHCaHE CTpaHe JUPEKTHE UHBECTHUIIM]e Mory OuTu o nomohu nomahum npeaysehuma Ha
cnenehe Haunne: (1) Kpo3 reHepHcame 3aXTeBa 3a HHTEPMEIUjapHOM poOoM, 1 (2) TUME IITO He
yrpoxkasajy nomaha npezmyseha jep cy npuMapHO OpHjeHTHCaHE Ha TPXKUIITA KOja ce Haja3e BaH

HallMOHAJIHUX I'paHUIIA.

C 0063upom na 3eMJbe ToMahMHM KOPUCTE CTpaHE AUPEKTHE WHBECTUIIM]€ KAO0 HAYMH Ja
mpuOIIKe CBOje TpuBpeae Mel)yHapoIHOM TPXKUILTY, BUXOBE Biajae Ou Tpedanao ga crpoBojie
MOJIUTUKY IMJbatba WM3BO3HO OPHJEHTUCAHWUX CTPAHUX TUPEKTHUX WHBECTHIHja. Y IUIbY
peain30Bamka TOJUTHUKE TapreTHpama W3BO3HO OPHJCHTHCAHWUX CTPAHUX JIMPEKTHUX
WHBECTHIIMja BIIaJie 3eMasba qoMahnHa mprberaBajy OCHHBaWkHYy M3BO3HO MPOU3BOIHUX 30HA. Peu
je o mocebHO oxapeheHMM MoApydYjUMa YHYTap 3eMJb€ y KojuMa ce mojacTtude ojnpeheHa
€KOHOMCKa aKTUBHOCT WJIM TIpyKa MOJPIIKA KOja HUje NOCTYyMHA y APYTUM JIEJIOBHMA 3eMJIbE.

(Gebrewolde, 2019). Osa mnoapmika MOXe Ja YK/bydyje IOjEAHOCTaBJLEHO OKPYKCHE 3a
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00aBJbamke MPEKOTPAHUYHUX AKTUBHOCTH, IMMOPECKE OJIAKIIHIIE, TPUCTYI OOJHUM (DMHAHCH]CKHM
pelemruMa U Jpyre MoroJHOCTH. Brage 3emMaiba y pa3Bojy yjaaxy MaKCHMallHE Hamope Ja
omoryhe Haj0oJhe JIOKAIMje W ONEPATUBHE YyCIOBE CTPAaHHUM HMHBECTUTOPUMA KaKo OM WX

MPUBYKJIM U OMOTYNHII MM J]a peain3yjy HHBECTUIOHA yilarama.

ViarameM y M3BO3HO IPOM3BOAHE 30HE, MHBECTMTOPU MOTY Ja OueKyjy ozapehene
kopucti: (1) yknamame mpenpeka y nociioBamy; (2) mopecke OJakIIMIEe HA WHBECTUIMOHA
ylarama peajn3oBaHa y OKBUPY 30HE; (3) mpHCTyn pa3BUjEeHUM IMapiieliaMa CIPEeMHHM 32
yJarame 1Mo KOHKYPEHTHHM IieHama; (4) OecruiaTHy momoh y Be3u (OPMaTHOCTH KOje mpaTe
camy unBectunujy (Dorozynski et al., 2017). Yopkoc T€OpHjCKUM pacipaBaMa y BE3d HUXOBE
KOPHUCHOCTH 3a 1IeJly 3eMJbY, U3BO3HO IIPOM3BOJIHE 30HE I10CTAjy CBE MOMYJIAPHUJU MOJIUTHUKU
WHCTPYMEHT, TIOCEOHO Yy 3emMibama Koje Mpojia3e Kpo3 IMPoIec CTPYKTypHE TpaHchopmalmje.
[Tutame je ma nu MyInTHHANIMOHATHA Tpexy3eha oOaBibajyhnm NMpeKOrpaHWYHE AKTHBHOCTH Y
OBUM IOCEOHO oapeheHuM 30HaMa MOr'Yy JONPUHETH €KOHOMCKOM pa3Bojy 3eMibe JoMahuHa.
Pa3BojHu eexkTr HHBECTUIIMOHE aKTUBHOCTH OBHX Ipeay3eha Ha npuBpeny 3emibe 1oMahuHa ce
MOTY OCTBapUTH NPEKO pPA3NMYUTUX KaHaina. Haj3HauajHMju Cy KaHalmM Koju oOyXBarajy
mQy3ujy 3Hamka U BErOBOT IPEHOCca Ha JIOKaIHa npeny3eha kao u cTUIame BEIITHHA Off CTpaHe
JIOKaJIHE pajiHe CHare Kpo3 o0yKy M UBpCcTe UHTepGUPMHE Be3e u3Mel)y JTOKaTHUX Npeay3eTHUKA
u npenyseha y crpanom BnacuuintBy (Narula and Zhan, 2019). INpunuBu kanurtana y BUAY
TpaHcdepa 3Hama, JOKAIHE OOyKe M 3amloll/baBamba C€ OYeKYyJy OJl JoJlacka CTpaHUX
uHBectuTopa. Mehyrum, na Ou ce ucnosbMIM pa3BojHU €(EeKTH MHBECTULMOHE aKTUBHOCTU Ha
LIEJIOKYITHY MpUBpeay 3eMibe JoMahMHa, 3HaWme C€ MOpa IMPEHETH BaH TPaHMIIAa 30HE. YKOJIHKO
MHBECTULIMOHA ylarama Mpeay3era YHyTap 30He He omoryhe oTBapame HOBHUX pajJiHUX MECTa y
JPYTUM JIeJIOBUMa TPUBpPEE, Kao U oBehamke KOHKYPEHTHOCTH JIOKATHUX €KOHOMCKHX CEKTOpa
YW HOBE IIOCIIOBHE MOTYNHOCTH 3a JIOKalHEe NpPEAy3eTHUKE, HUXOB JONMPHHOC E€KOHOMCKOM

pa3Bojy he OuTu 3aHeMapJbUB

N3Bo3HO mpom3BoaHE 30HE OU Tpebayo a BOJE MOJUTHKY y YHjO] OCHOBH HHUjE CaMO
MIPHUBJIAYCH-E KATUTATHUX MHBECTHIMja, Beh M MOBEe3MBame MYJITHHAIIMOHAIHUX Tpemy3eha ca
JIOKaJTHUM. Y TOM TOTJeNy, KJbYYHH AONPUHOC MYJITHHAIMOHATHHUX Tpemy3eha ce ornema y
IBUXOBOM YTHUIA]y Ha JoKanHa npexyseha. Taj yrumaj MynTHHaUMOHATHMX mpeny3eha Ha
JIOKaJIHA C€ MCII0JbaBa MPEKO egpekama npenusarsa. IIpenuBame Moapa3yMeBa MpoLec yuema

npenyseha npumaona, npu 4yemy Tpeba HarjaacuTH Jja HeMajy cBa jjomaha nmpenyseha criocoOOHOCT
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HHTEpHAM3AIH]e MpeMBamba HACTAIUX MPHCYCTBOM My/ITHHaIHoHanHux mpeayseha (Gulbis,

2018).

HcrpaxkuBamuMa je yKazaHo Jla 3eMJbE€ Y Pa3BOjy HACTOj€ Ja MPHUBYKY CTPaHE TUPEKTHE
WHBECTULIMjE€ Y M3BO3HO MPOM3BOJAHMM 30HAMa y CKJIaay ca HHUXOBUM KOMIApAaTUBHUM
npeanoctuma. OCHHMBambE W3BO3HO IMPOM3BOJHMX 30HA HHUje YBEK CKOHOMCKH OINpPaBIaHO ca
CTaHOBHIIITA 3eMajba y KojuMa ce Gopmupajy. IbuxoB ycrex 3aBUCH O] OKPYXEHa y KOjeM ce
CIPOBOJIC 30HCKM TpOrpamu, ma Ou OWII0 KOPHCHO YCIIOCTAaBUTH jacaH OKBHpP 3a BOhCHE
AaKTHMBHOCTH U3BO3HO MPOM3BOJHUX 30HA y 3eMJbaMa y KOjUMa ce cMaTpajy peneBanTHUM. Kana
rOBOPMMO O OBHM 30Hama, mpeosial)yje MHUIUbCHE A3 Y HhHMa JOMHHHPA PaJHO MHTCH3WBHA
npou3Boima. OBaj BUJ MPOU3BOIE j€ Malke aTPAaKTHBAH Y MYJITHHAIIMOHAIHUM Ipeny3ehuma
KaKO pacTy TPOILIKOBH IuiaTa. JlonmpuHOC pajHO MHTEHTUBHUX MHBECTHIM]a moBehamy n3B03a je
BUJJBHB Y MOCEOHO KPaTKOM poKy. MelyTum, oHe pacnoiaxy orpaHHYeHUM OTEHIIM]aJIoM Kajia

je y nutamy nosehame JoaTe BPEIHOCTH Y 1IyTOM POKY.

Yopkoc OBUM HeIOCTAallUMa W3BO3HO MPOU3BOIHHMX 30HA, OHE MOTy OWTH e(duKacHO
CPEACTBO Yy NpUBJIAYCHY CTPAHUX AMPEKTHUX HHBECTHUIMja W TOCTH3amby €KOHOMCKOI pacTa,
0] YCJIOBOM JIa C€ MpaBHIIHO KopucTe. HajycrnenHuje moimTiuKke U3BO3HO MPOU3BOJAHUX 30HA
HacTojaJie cy Jia ce MOBEeXY ca MHBECTHUIIMOHUM M TPrOBHHCKHUM IOJIMTHUKaMa, ca HarjiackoM Ha
pa3BHjamy CHEIMjaTU30BaHUX JIOKAIIMOHUX npeaHocT. [Ipumep Kune To Hajbosbe miyctpyje.
N3Bo3HE nmpoun3BoHe 30He Y KMHM Cy aKTUBHO HACTOjaJie J1a MO00JbINA]y JOKAIMOHE TPETHOCTH
YHyTap CBOJUX pEeruoHa Kako OW TOJCTakie MYJITHHAIMOHAJIHA mpeny3eha ma y mWwHUMa
MHBECTHpPajy M NpOIIMpPE aKTUBHOCTH Ha JIOKalHa mpeay3eha nomajyhm um BpeaHoct (Zeng,

2015).

Toxom mocneamux JeleHrja, CBETCKa €KOHOMHMja je TocTana uHTerpucanuja. OmHOC
n3Mel)y CTpaHWX IUPEKTHUX WHBECTHIIMja M TPrOBHHE C€ CMaTpa KJBYYHHM 3a YCHEIIHO
crnipoBoheme mporeca uHTerpauuje. Iloctoje nBa oOnMKa MHTErpHcama JIOKATHUX Npeay3eha
3eMajba JoMahMHa Ha CBeTcko TpxumTe. Hajupe, KOHTakT ca MYJITHHAIMOHAIHOM
KOpHopalujoM Moxke OUTH KOPHUCTaH 3a JIOKaJTHO mpeny3ehe y cMmuciay cTUIlamka MCKYCTBa Ha
CBETCKOM TPXHINTY. 3axBajbyjyhu 3Hamy Koje Mocedyjy MYJITHHAIMOHAJIHE KOpIopaluje,
JIOKaJHa mpeay3eha Mory o mHX JOCTa HAYYUTH U MPUMEHHUTH CTEUEHO 3Hame Y 00aBJbamby

ITOCIIOBHUX aKTHBHOCTH. I[pyrI/I 00K HHTeraL{I/IjC JIOKAJIHHUX Hpe;[y3eha Ha CBCTCKO TPXKUIITC
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MOCPEIICTBOM CTPAaHUX ITUPEKTHUX WHBECTUIMja je KpO3 YKJbYUHBAKE y MYJITHHAIIHOHAITHY
crparerrjy (Moura and Forte, 2013). Jlokanna mpemy3eha Mory OWTH Yy yIIO3d IpaTHoOLa
MYJATHHAIMOHAIHUX KOPIOpalyja Ha APYTMM TPKUIITHMA, © TO UM MOXE IMOMONM Y HHXOBO]j
WHTEPHALMOHAIIM3AIU]H U Ca3peBamy Yy CBETCKM mpu3HaTa npeayseha. [locToju TenaeHnmja na
MYJITHHAITMOHAJIHE KOpHopalyje yKbydyjy JIoKkaimHa npeny3eha y rimobanne mpexe npoaaje. To
3HAYM J1a TTOJIUTHKA TPeMa CTPAaHUM JHUPEKTHUM HHBECTHUIIMjaMa MOPE OMITYKE Y BE3H JIOKAIIH]je
CTpaHMX JUPEKTHUX HWHBECTHULIMja, OM TpeOaso Aa YKIJbydyje M TPrOBUHCKY KOMIIOHEHTY
(Popovici, 2018). V ucro Bpeme, TProBHHCKA MOJIUTUKA MOXKE UMATH 3HAYajaH YTUIA] HA JOMET
M3BO3HO OPHjEHTHUCAHUX CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTHUIIMja. Y TOM MOTJIEAY IMOCEOHO Cy BaKHU
HEPEIUIPOYHN TpedepeHIMjalHd MPOorpaMH, Kao ImTO cy [eHepaau3oBaHU CHUCTEM

TPrOBUHCKHX IpedepeHiyja npema ciopasymy u3 Koronya, HuujaTuBa 3a KapuIicKu 3ajiuB U
Aap.

VYHanpeleme TProBUHCKUX NeppopMaHcu 3eMalba y Pa3Bojy MPEKO CTPAHUX TUPEKTHUX
WHBECTHUIMja je Moryhe caMo YKOJIMKO Ce€ WM3BpIIW MpaBUjaH 0Ja0up MOJUTHKE Koja he Outu
3acHoBaHa Ha cieachum enementuma: (1) mommthuka yckimaheHoct; (2) moBe3uBame ca

nokanHuM npeaysehuma; (3) yenyre, u (4) perunonanta uaterpanuja (OECD, 2005).

Ioautnuka yckiaahenocr. MHore 3emibe y pa3Bojy Ccy J0 JaHac M3BpLIMIIE
nulepanu3alyjy TProBUHCKMX M HMHBECTHUIMOHMX pexuma. JlubGepanusanuja TproBuUHE je
MOCeOHO Ba)KHA M OHA TMOJPa3yMeBa YKIIAkhamhe U CMAbEHhEe OrPaHHueHha CI1I0001HO] Pa3MEHU

nobapa uzmely 3emarpa.

MehyTtum, 0BU npolLiecH y 3eMibaMa y pa3Bojy ce€ HUCY YBEK O/IBUjald UCTUM TeMnoM. To
ce HapO4YMTO OJHOCH Ha OHE 3eMJbE Y KOjUMa je aKleHaT CTaB/beH Ha MPOMOLM]H HU3BO3a, IPU
KpeHpamy W pealu3aliji TProBUHCKe moiuTuke. OBOj TIOJHMTUIM CE 3aMmepa INTO je Mambe
MaXKe TIOCBETHIIA TIUTaky OTBaparma HAIMOHATHAX €KOHOMH]ja IITO j€ O] CYIITHHCKE BaKHOCTH
32 TMPHUCTYN TJ00AJHOM CBETCKOM TpPXKHIUTY 3€Majba Yy pa3Bojy. TakBa IOJUTHYKA
Heyckial)eHocT Ou  BpeMEHOM IMpOy3pOKOBaja TI0jaBy HEKOMIUIEMEHTApHOT JelI0Bamba
TPrOBHHCKE W WHBECTHUIIMOHE TIOJIWTHUKE Yy CTBapamy IO3UTHBHHUX pa3BOjHUX pe3yiTara.
HexoxepentHocTt momuTtuke OW yMamiiIa IaHCE 3emMJbaMa y pPa3Bojy Ja OCTBape
3aJ0BOJbaBajyh MpHUBpPEIHUM pacT M HUCKOPUCTE NPEAHOCTH Tiolalu3anygje y jadamy

KOHKYPCHTHOCTHU HAIIlMOHAJIHUX GKOHOMI/Ija. Kao MMpUMEP MOKE CC HABCCTH LAPUHCKA 3allITUTA,
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Koja yciesa HeycKial)eHOCTH TProBHHCKE M MHBECTHIIMOHE IMOJIMTUKE CIYXKH KAa0 CTUMYJIAHC 3a
MIPUBJIAYECHE TPHKUILIHO OPUJEHTUCAHUX CTPAHUX AUPEKTHUX MHBECTHUIIM]A Y UJbY MOJAMHUPUBAHA

notpeba TPXKUIITA 3eMIbe JoMahnHa.

VY HekuM 3emibamMa, Biajie 3eMasba JoMahrHa BO/IE MOJUTHKY KOja je yCMepeHa y mpaBIly
perynucama aKTHBHOCTH CTpPaHHMX HMHBECTHTOpa. Ped je o TomMe da Biage TUX 3eMaba
Pa3IMUUTHM MEXaHHW3MMa HACTOje Ja PEeryJHIy aKTUBHOCT CTPAHMX MHBECTUTOPA Kako OM MX
CIPEYMIIH Ja 3I0yNoTpeOsbaBajy CBOj MOHOTIOIMCTUYKH I0JI0Kaj Ha TpxKUIITYy. Kako Ou u3berne
orpaHuuema koja Hamehy 3emsbe nomahmHHM, a KOja Cy Be3aHa 3a HUXOBE IPEKOTPAHUYHE
aKTHBHOCTH, MYJITHHAI[OHAJIHE KOPIIOpAIKje BEOMa YECTO KOPHCTE MEXAHUIAM YHYMPAULILUX
npenocnux yena. Ped je o 1eHaMa mo kojuma aduimjaiyje MyJITHHAMOHAIIHE KOpIIOpaluje
npojajy poOy wim yciayre jeaHa JApPYyroj yHyTap CHCTEMa MYJITHHAIIMOHAIHE KOpIopalyje.
KonnenT TpaHchepHHX IIleHAa IOCTOjU 3aTo INTO CE€ Bepyje Aa je IieHa TpaHcdepa 3a
MHTEPKOMITaHU]CKE TPAHCAKIMje YIJIaBHOM HW)Ka OJ TPAHCAKIMOHUX TPOUIKOBA KOjU HACTajy
usmel)y 3aceOHMX, HemoBe3aHux kopropanuja (Discenza, 2017). IbuxoBa K/bydHa HPEIHOCT
ornena ce y omoryhaBamwy MYyITHHAIIMOHAJIHAM KOpIOpalijaMa Ja CBOj OMOPE3UBU MPODUT

npeycMepe Ha jyPUCIHKIIM]e ca HIKUM ITOPECKUM CTOIama.

Y mpakcu 1ocTroje OpuUMepu  3JI0ynoTpede TpaHCpEepHUX IleHa OJf CTpaHe
MYJITHHAIIMOHATHUX Komopanuja. To je ciayyaj kaga MyITHHAIMOHATHE KOpHopaluje Mpoaajy
3HaWba, HOBE TEXHOJIOTH)€ WJIM HOBE MPOU3BOJE CBOJUM (uiirjagama y HHocTpaHcTBY. Kako Ou
Cce CTajo Ha NYT HEKOPEKTHO] IIOCIIOBHOj MPaKCH, 3eMJbe JOMahMHU aKTUBHO CIIPOBOJIC
aKTUBHOCTH perynucama TpaHchepHux meHa. OcuMm Tora, y LWJbYy MOCTH3ama MOJIHTHUYKE
yknaheHocTH, 3eMibe JoMahuHN Ou Tpebaso Ja olakiiajy u Judepanusyjy yBO3HE MpOIEIype,
Kao | Jla CTUMYJIUIIY TPUMEHY IlIeMa OTope3rnBama npodura Koje he mojacTuIajHO AeI0BaTH HA

POM3BOIbY HaMemeHy n3Bo3y (Jefferies, 2017).

IloBe3uBame ca JokaaHuM mnpeaysehuma. VY J0KTOPCKOM pady je HCTaKHYTO Ja
JokaimHa mpenyzeha umajy M3BeCHE MOTEIIKohe y pealn3oBamby M3BO3HMX aKTUBHOCTU. To ce
OJTHOCH Ha OCHUBAame TUCTPUOYTHBHE MpeXke, HEOBOJFHO MO3HABAKE TMOTPOIIAYKHX HABHKA,
yIpaBJbalkbe HHIYCTPUjCKUM HOpMama u 06e30eqHocHnM ctanaapauma (Ilerposuh Panhenosuh,
2004). 3ampaBo, NOKaTHMM Tmpenay3ehnma Hemocrajy mnoTpeOHa 3Hama W BELITHHE Y

aKTUBHOCTHMA JU3ajHHpama, MakoBama, JAUCTPUOYIMje M CepBHCHpama IMPOU3BOAA. JeauHu
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HauyuH Ja JokajgHa mpeayseha mpeBasul)y mpempeke je TyTeM TIOBE3MBama  ca
MYJITHHAIMOHAIIHUM Kopriopainujama. [loBe3nBameM ca MyITHHAIMOHAIHUM KOpIIOpalujama,
JokanHa npenyseha Mory ycnemHo npeBasuhu npenpeke u ocTBapuTu OpojHe nmoroanoctu. OHe
ce orzienajy y MoryhHOCTH TIpUCTYMa rI00aTHOM TPXKHIITY, MITO C€ MOXKE IMO3UTUBHO OJIPa3HTH

Ha HBUXOBE U3BO3HE NepdopMaHce, Kao U Ha lbUXOBY KOHKYPEHTHOCT y TJI00aTHUM OKBHUPUMA.

MynTHHaIMOHATHE KOpIIOpanyje MOTY MMaTH 3Ha4ajHy YJIOTY y IMOJICTHLAY H3BO3a
nokaHuX npeny3eha umajyhu y Buny na uMajy epukacHy npou3BOABY U JIa OCTBAPYjy Bese ca
JIpyruM Kopropanyjama y cBery. Ha npumep, mocieamux roauHa je eBUJeHTHA Op3a eKCIaH3mja
M3B03a KHHECKHX Tpeny3eha Kao IOCIequIia BEJIUKOr O0MMa pEeallM30BaHMX WHBECTHIUja
MYJITHHAIMOHAIHUX KOpIIOpanyja y MHOTUM 00JacTMMa KHMHECKe MHAyCTpuje. Y capalmH ca
BragoMm MHuauje, jamaHcka aytromoOwicka uHaycTpuja Cy3ykd je WHBECTHpalla y WHIH]CKY
WHIYCTpHjy ayromoOmia Yauor. Kao pe3ynraT BHUXOBE capalibe je MPOUCTEKIIa MPOU3BOIHA
ayromoOmina Mapytu Yauor, koja je Ouia HaMmemeHa He camo JoMaheM TpXHILUTY, Hero u
u3Bo3y y npyre 3emibe (Oatley, 2019). OBaj npumep jacHo mokasyje aa gomaha npemnyseha Mory
MMaTU KOPHCTH OJI MOBE3MBaka Ca WHOCTPAHUM adwmidjanujama. To moapasymeBa OTBapame
3emibe JomalinHa 3a cTpaHe wuHBectuiuje. MehyTum, monazak CTpaHMX WHBECTHIMjAa HE
rapaHTyje JOKalmHuUM mpeay3ehuma ma he ocTBapuTi KOpHCTH OJ BUXOBOT HpUCycTBa. To je
300r Tora mITO Cy MYJITHHAalMOHAIHE Kopropauuje npodurtHa npeayseha, m mTo cy muxoBe

AKTUBHOCTH YCMEPCHC Ka TOM IIUJbY, 4 HC Ka IoAN3alhy Onarocrama 3eMajba JIOMahI/IHa.

Yeayre. 3axBajbyjyhu TEXHOJOLIIKMM IPOMEHaMa, MHOre Yyciyre cy IocTaje
pasmensbuBe. OBa AMMEH3Hja yciyra je omoryhuna zemsbama JoMahMHHMMA Ja c€ aKTUBHH]jE
yKJbyde Ha CBETCKMM TPXKMIITHMa yciayra. YumeHHla je Jla ycayre uMajy BUTAJIHU 3Hayaj 3a
(byHKIIMOHUCAakE TPUBpENe OUII0O KOje 3eMJbE jep YTHUYy Ha HhEHY KOHKYPEHTHOCT U UMajy
nocpenHy QyHKIH]Y Y TPOU3BOAHOM IpoIiecy. 3emibe AoMahuHM MOTYy Ofp’KaTh pacT BoheH
yciayrama, ¢ 003MpoOM Ja MOCTOjeé HEMCKOpHUIIheHW IOTEeHLHUjald 3a pa3Boj OBOI CEKTOpa
npuUBpesie M MmoTpeda 3a HUXOBOM y3ajaMHOM capaimoM. Mmajyhu y Buay na ce caBpemeHa
pa3MeHa yciiyra OcTBapyje MyTeM eJNEKTPOHCKHUX Mpeka, HOCHOIM €KOHOMCKE TMOJUTHKE TPe]T
coboM nMajy HE MaJjo Jiak 3aaartak. OH je Be3aH 3a CTBapame ycioBa joMahuM npemysehuma na
uMajy MpUCTYyN WH(GOPMAIMOHUM M TEIEKOMYHUKAaMOHUM Mpexkama (Sauvant, 1990). Behuna
OBHX MpEKa Ce Hajla3d y NPUBATHOM BJIACHUILITBY, M LUJb HHUXOBE HM3rpajiibe je Be3aH 3a

yHamnpeheme KOHKYPEHTCKUX TpeaHocTu mnpeays3eha. IlocraBmra ce muTame, Ha KOJU HAYHH
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nomaha mpeny3eha mory ma mpuctyne oBuM Mpexkama. C oOMpoM Ja ce paad o Mpexama y
MPUBATHOM TIOCENy, CTpaHE JAUPEKTHE WHBECTUIMje ce Hamehy Kao jeJlMHM MeXaHHW3aM IPEKO

Kojer nomaha npenyseha octBapyjy IpucTyn OBUM Mpexkama.

Pernonanna uHTerpamuja. 3emsbe y cBeTy, 0e3 003upa Ha HUXOBY pa3BUjEHOCT,
CTpeMe Ka MPUKJbYyYCHY HEKO] PETMOHAIHO] €KOHOMCKO] MHTerpanuju. OBU Hamopu OU MOTIIH
JOBECTH JI0 TOBehaHOr TMpHUJIMBA CTPAHUX JUPEKTHUX HWHBECTHUIMja OTBApameM CEKTOpa 3a
MHBECTULIMjE€ M yCKIaUBameM IOJIMTHKA 32 TOCTYHame ca CTPAaHUM HHBECTUTOPHMA, KPO3
TUpPEKTHE M HMHIUPEKTHE edeKTe JmOepaln3alyje TProBUHE W yjaramka M HHTErpaluje Ha
tpxxumte (United Nations, 2013). Mehytum, cama npHIagHOCT HEKO] PETHOHAIHO] €KOHOMCKO)]
UHTETPAllMjU HE JOHOCH YBEK KOPUCTH 3eMJbama JoMahWHMMa, HApOYUTO Yy TMOTJIETY
MPUBIIAYHOCTH 32 CTpaHE AMPEKTHE MHBECTHUIIM]E, U CHUTYPHOCTH 3a pellaBame KOH(IMKaTa y
peruony. Permonanna TpkuImTa Koja HUCY ouninheHa O TPrOBHHCKHX IpENpeKa, MOTy OUTH

KJbYYHHU YNHHJIAL] O,Z[Bpahal-ba 3E€MaJba I[OMahI/IHa Aa CC IIPUKIbYUC OBOj I/IHTGFpaHHjH.

4. Yiaora 0JIAKIIMIA Y NOACTHIAKBY NPUIMBA CTPAHUX JTUPEKTHUX I/IHBeCTI/IIII/Ija

VY ycnoBuMa rio0anHe TProBHHCKE NTuOepanusalyje, 3eMJbe y TPaH3UIUJHU y OKBUDPY
CBOJUX MOPECKHUX CHUCTEMA MPYXkajy MoceOHe OJIAKIIMIE KaKO OW MPUBYKJIE IITO BUIIE CTPAHUX
JTUPEKTHUX WHBECTUIM]a. VHTepHalMOHAIu3alMja CBETCKE E€KOHOMHjE MPEICTaB/ba KJbYYHU
pasyior MIMPOKE ymoTpede ONaKIIUIAa Yy CBPXY MPUBJIAYCHA CTPAHUX AUPEKTHUX WHBECTHUIIH]A.
Yropkoc ToMe ITO ce€ OJaKIIMIe HaMehy Kao jefaH o] MHCTpyMEHAaTa 3a MPUBIIAYeHE CTPAHUX
JUPEKTHUX WHBECTHIIMja, TIOCTOJU paclpaBa y HaydHUM KpPYyroBUMa Y BE3H HHUXOBE

edukacHocTH y 3eMbama y tpansunuju (Cedidlova, 2013).

[locroje oapeheHn aprymeHTH Koju YyKa3zyjy Ja KopulIheme OJIaKIIUIA OJf CTpaHe
HaIlMOHAJIHUX €KOHOMHja MOX€ CTBOPUTH MOTEHIMjaJHE PU3UMKE HA DPA3TUUYMUTE HauyuHe. Y
NocJelle BpeMe, CBe BHILE MaKiby NMPUBJIade CHPOMAIIIHE 3eMJbE y KOJUMa JI0 U3pakaja JioJiase
HEraTUBHM YTHUIA]U MOPECKHUX OJIAKIIUIIA HAa IIOPECKE CUCTEME OBUX 3€MaJba, ILTO CE UCIOJbaBa
y 3Ha4ajHOM TYOUTKY HMXOBUX NOpecKuX npuxona. Paznore tpeda TpaxuTH y ciaboj NpuMeHu
MOPECKUX 3aKOHA y MPaKCH KOja 0TBapa MPOCTOp 3a pa3He KOPYNTHBHE paambe, Kao U HCIOJbeHE
c1aboCTH KOje ce OJHOCE Ha IIOCTOjame YCKEe MOPECKE OCHOBHUIIE, HENOCTaTak yckiaheHoCTH

3aKoHCKOr OkBHpa. IlocToje ompeuHu CTaBOBM MO MHUTalky Kopullhema MOPECKUX OJaKIIMIIA.
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Tako, moctoje TBpame oapeheHe rpymaimuje Koje yKa3yjy Ja ce OJIAaKIIHMIE MOpajy OrpaHu4YCHO
ynoTpeOJbaBaTH U TO CaMO y CiIy4ajy Kaja 3a mbuMa MOCToju ompaBaaHa nmorpeda (CrojanoBuh,

2017).

[Tocnenmwsux roguHa JOUUIO je 10 MPOMEHE CTaBa y BE3HM BAXKHOCTH OJAKIIHUIA, O YeMY
rOBOpE MPUMEPHU MHOTHX 3€MaJba KOj€ Cy YBPCTUIJIE MHBECTULIMOHE OJIAKIIHIIE KA0 CACTaBHU €0
HAI[MOHAJIHOT MPABHOT OKBUpA 3a CTpaHa yiarama. Y JaHallbo] IN100aqTu30BaHO] €KOHOMMU]H,
BehMHa 3eMajba y OKBUPY CBOJUX IOPECKHX CHCTEMa HyJA€ pa3He OOJIMKE OJIaKIIMIa 32
WHBECTULIMOHA Yynarama. Pasnamke Mel)y 3emibaMa IOCTOj€ Yy TOIJIEAY BHCHUHE ITOPECKOT

OCJ'IO68I)8.HE>3 Kao 1 APYrux nnoroaHoCTu KOje CC HyA€ CTPAHUM HMHBCCTUTOpHUMA.

[loTnyHuje pasymeBame yJaore OJIAKIIMIA Yy TPUBIAYCHY CTPAHUX JTUPEKTHHUX
WHBECTHIIMja 3aXTE€BA MPETXOIHO OJIKe JeQHHUCAmE CaMOT 110jMa MHBECTUIIMOHUX OJIAKIIUIIA.
VHBeCTUIIMOHE OJIAKIIHIIE MOKEMO JIe(hMHUCATH Ka0 aKTUBHOCTHU KOj€ Ipeay3uMa Biasa 3eMJbe
nomahuHa ca IUJbEM Ja c€ HUXOBA JIOKAllMja yYYUHU TNPUBIAYHHMJOM 3a CTpaHa yjarama
(Thomas, 2010). To cy kopuctu Koje 3emibe JoMahWHM HyAe MYJITHHAIMOHATHUM
KopriopanyjamMa aa OW NMPHUBYKJIE BHIIE CTPAHUX TUPEKTHUX WHBECTHUIIMja WJIM 3aJpiKaje OHE
WHBECTHLIMje Koje cy Beh y muma mpucyrHe. MynTHHAIMOHATHE KOPIIOpAIHje NpUBade OHE
HallMOHAJIHE eKOHOMMje rpaljeHe Ha jakKuM €KOHOMCKMM TeMeJbMMa Kao MITO CY.
MaKpOEKOHOMCKa CTa0MIIHOCT, CTAOMIIHOCT MOJUTHYKOT OKPY)KEHa, BEIMYMHA TP>KUILITA U HUBO
MPUXO0/JIa, PACIONIOKUBOCT MH(PPACTPYKTYpPE M JIPYTUX pecypca Koju omoryhaBajy edukacHy
CrHielMjaliu3alujy MPOU3BO/KHE, HUBO BEIITHHA KOjUMa pacroyiake 3eMba jJoMahuH U Jp
(Collins, 2015). PenatiBHA BaXKHOCT pa3invuTHX (aKTOpa je MPOMEHIbHBA U 3aBHCH O 00JIHKa
MHBECTHpama U JIOKalMje Ha K0joj ce peanusyje nuBectuuuja. Ha mpumep, CA/l cy nmpuBnauyne
3a CTpaHE€ MHBECTUTOPE 300T BEJIMYMHE TPXKHUIITA, JOK MYJITHHAIIMOHAIHE KOpIopaiuje Koje
pasmartpajy na yiaaxy y 3emibe nonyT TajBaHa ce (okycupajy Ha YUILEHHUIIE KAO INTO CYy
MOJUTUYKA M EKOHOMCKa CTa0MJIHOCT, JOCTYNHOCT KBaJHU(HUKOBAaHE pajJHE CHare, CTambe

pacnooxuBe HHPPACTPYKTYpE.

Hampen naBenene unmeHUIle yka3yjy Jia je moTpeOHO aTh OAroBope Ha muTama: Kojy
dbopmy onakmuia je Hajoosbe n3adbparu? Kommko cy eduxacHe onakmuie? Ha koju HauwH je
Moryhe m3meputu muxoBy edpukacHoct? Kojy BuUCHMHY onakmmuia 3emsba AoMahwH Mopa Ja

MOHY/IM KaKo OM IMpPHUBYKJA CTpaHE HHBECTUTOPE?
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4.1. Pa3no3un kopuihemha HHBECTHIIMOHUX OJIAKIIMIA

Beoma uecto ce mpuiIMKOM pa3Marpama yJore Kojy OJIAKIIMIE MMajy y HOJCTUIAlkY
MPUIMBA CTPAHUX NUPEKTHUX MHBECTHIIM]a, TIOCTABJbA MUTAE. 3aIlITO 3eMJbe ToMahMHU HYJE
OJIAKIIXIIE CTPAaHUM HHBecTUTOprMa? OAroBOp Ha OBO NMHUTame OM OMO Ja 3eMibe nomahuHH
HUCY JIOBOJHHO IMpPHBIIAYHE 33 CTPaHE MHBECTUTOPE, jep y HHMa MpeoBial)yjy yciIoBU KOjU UX
cnpeyaBajy Aa Ao0ujy onaroBapajyhu moBpahaj Ha u3BpIeHa ylarama WIH CE CyodaBajy ca
HENPUXBATJbUBUM pH3UIMMa. Brage 3emaba gomahmHa monasze oa mpernoctaBke na he
0/100paBakeM M3BECHUX rapaHIfja W OJIAKIIMIIA ITOTCHIIUjAIHUM WHBECTUTOPHUMA, MPOMEHHUTH
BUXOBY HEPIENIUjy O OYCKMBAHUM PH3HMIMMa M MPUHOCY Y OJHOCHO] 3eMJbU. Taj MOCTymak
3eMaba joMahrHa OW HaBEO MOTEHIIMjAIHE MHBECTUTOPE J1a Pa3MHUCIIE O IPYTUM ajJTepHATHBaMa
rne he ymaratu cBoj kamutan. [lopen cBera, Bepyjyhu Ja ce TakMHuue 3a KaluTall ca JIPYTUM
3eMJbama, BIIajie 3eMajba JoMahWHAa KOPUCTE OJIAKIIUIE KaKo OM MHBECTUIIMOHY KIUMY Y
IUXOBUM 3eMJbaMa yYWHWIM aTPAKTUBHHJOM OJI OHE y Ko0joj ce Takmmue. Ca cBoje cTpaHe,
MHBECTUTOPH yiazehu y TPKy ca JAPYrMM MHBECTHTOPHMA, KOPHCTE MEPUENIUjy U AMHAMHYKH
norJie]] Mpu u300py MOTEHIUjATHUX JIOKAIMja 32 HHBECTHPAmhEe KaKO OM OJIPSIWIN KOja 3eMJba

he UM py)UTH HajOOTAaTHjU MAKET UHBECTULIMOHHUX OJIAKIIHUIIA.

Jlpyro 3Ha4ajHO MHUTamkE, KOje Ce JOBOIU Y BE3y ca MPBUM U Ha KOj€ je MOTPEOHO JaTh
onrosop je: Kako omakmmiie 1 rapaHiigje Koje mpy»xa Biiaja 3eMJbe JoMahuHa yTU4y Ha OJITyKe
unBecturopa? Mmajyhu y BuIy 3HaYaj MpoleHEe PU3MKA U OYEKHBAHOT MPHHOCA HHBECTUTOPA Y
NPOIIECY JIOHOIICHA OIJIYyKEe O WHBECTHpamy, OCHOBHU BHJ TapaHIfja W OJIAKIINIA 3eMJbE
nomahuHa je obe3beheme 3a10BosbaBajyhe crone mpuHoca, Kao 0OJIMKa 3apaje UHBECTUTOPA, U

CMAaLCHEC pPU3HKA HAa ITPUXBATJbMB HUBO.

Tako Ha mpumep, 3emsba AomahuH HacToju na omoOpaBa ocimobahame on mope3a Ha
IIPUXOJIE OJ] CTPaHE MHBECTHUIMje, KaKo OM yTHIaja Ha MOYETHO OJIyYUBAHE€ O MHBECTUDPADY.
VYTHuuaj ce octBapyje noBehamem miiaHupaHe crore mnoBpahaja MHBECTUTOpA, Kao M IyTeM
copazyma Biajge aomahmHa y morieny apOuTpaxke CIOpoBa ca HMHBECTUTOPOM TIpen

MelhyHapoAHUM CYZIOM, a Y IMJbY CMamkhetba MOJIUTUYKOT PU3UKA IPOJEKTa.

Wmajyhu y Bumy HaBeneHO, pa3iiMKyjy ce JBe BpCTe ojakinuiia u rapanimja (Salacuse,
2013): a) one koje Hacroje na moBehajy moBpar mHBecTHIMje (CyOBeHIHMje, ociiobahame o1

mopesa, Cropa3yMd O KYMOBHHU TPOU3BOAA MO0 MHHUMAITHO] IIEHH), W 0) OHE KOJU TEXKe
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CMamkelhy pHU3WKa O] MHBECTHIMja (TapaHiuje paau oOe3behema meBuza kako Ou ce Ayr
W3MHUPHO, TapaHlldje IMPOTHB HAIMOHAIW3AIUje WM CKCIPOIpHjaldje, CIOPasyMH y IUIbY

paszpelema croposa o crpane MehyHapogHor ¢popyma).

3emMJsbe Y pa3Bojy I€HEpalHO CBOj €KOHOMCKHM pa3Boj 0a3upajy Ha MPUIUBY CTPAHOT
KanuTana, uMajyhu y BUIy IVIag 3a KaluTajaoM Y3pOKOBaH HENOCTaTKoM jaomahe mreame H
BEJIMKUM TPrOBHHCKUM jaepunuTtoM Mely 3emipama y pas3Bojy Ha TONUINILEM HHUBOY. YcCIe[
TPaXXIE 33 CTPAHUM KallUTaJloM, jaBJba C€ KOHKYPEHIMja Mel)y 3eMibaMa y TIOMEHY IpUBJIaueHha
CTpaHMX JMPEKTHMX HHBecTUIHMja. (O0e30ehuBame NOPECKHX OJAKIIMIA WHBECTUTOPHMA
IpeCTaBIba METOLY KOjOM ce yTHUE Jla OHH Ipedepupajy yiarame y oapeheHy 3eMiby y oaHOCy

Ha HEKY JIpYTy.

[Topen mopeckwx OJAKIIMIA, TOCTOJH W Jpyra KaTeropwja OJAKIIUIa KOje YIJIaBHOM
ono0paBajy BHCOKO HWHIYCTpHjaIH30BaHE 3eMJbe. Ped je o ¢unancujckum onaxwuyama Koje
nojpa3symMeBajy oapeleHn BuI (MHAHCHjCKE MOJPIIKE Mpeny3ehuma y mpuBiademy CTpaHHX
nupekTHux nHBectunyja. [lonpiika kojy npeayseha nobujajy moxke OUTH y BUAY CyOBEHIIH]ja 3a
u3rpaawy HUHOQpacTpykType (Ha mnpumep (U3MUKe, MUHCTUTYLIMOHAIHE HHQPACTPYKType) U
CyOBEHIIM]ja 32 OpraHU30Bambe Mporpama ooyke pagHe cuare. Ocum Tora, 3eMJbe JoOMahWHU MOTY
ono0putu OecnoBpaTHa cpeAcTBa mpelny3ehuma paau NMOAMUpPHBaEKA JOAATHUX KalUTATHUX
TPOIIKOBAa Kao W TPOIIKOBAa KOjU HACTajy HMPUIIMKOM Ipecesbesba OBHX mpeny3eha Ha apyry
JoKanujy. Y OKBHpPY makeTa (PMHAHCHUJCKUX OJAKIIUIA, 3eMJbe JAOMahMHU MOTY MPYXKHUTH H
onroapajyhy aJiMHUHHCTpaTUBHY MOAPIIKY Tmpeay3ehnma kako Ou mpeBasunuia oapehene
aJIMUHUCTpaTUBHE Mpenpeke (Ha mpumep, npeayzeha Mory nooutu npedepeHuujaiiu TpeTMaH
KOjUM ce yOnaxaBajy aIMHHHMCTPATUBHE IIpenpeke 3a Jo0Hujame J03BoJIe 3a 00aBibame

onpehennx mocinoBHux aktuBHOCTH) (Romié, 2010).

Pa3Boj cucrema mMOpecKkHX OJaKIIWIA TOAPAa3yMeBa OJIrOBOp HAa THTAmkE KOje BPCTE
MHBECTHIIMja OU OBE OJIaKIIUIEe TpebaIo aa npuByKy. ONaKIIuie ce MOry TPYIHCATH Ha ITHPOKO
U YCKO yCMepeHe, NP YeMy IpBe 1HJbajy CBE HOBE MHBECTHIMje (qoMahe mim cTpaHe), 0K cy
apyre ycMmepene ka cnernuduunoj uaBecturmju (Zolt, 2014). Cepxe nnsparma ojakmmia cy: 1)
UIeHTU(PHUKOBaHkE BPCTE HHBECTHUIIM]a KOj€ ce HacToje npuByhu on ctpaHe Biaje AoMahuHa u 2)
CMameHhe TPOLIKOBa ojakmuia. KoHIent ycMmepaBama OJNakIIMIA YKIbydyje: 1) pasmarpame

IHuTamba BIIAAUHOT TPECTHPAbA ozlpeljeHe BpCTC I/IHBCCTI/ILII/Ija Kao KOpI/ICHI/IjC nin HOTOI[HI/IjC o1
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IpYTuX U 2) MUATamka 1aa Ju O Biana Tpedajo J1a MpHUBIadYd U yCMepaBa MOPECKEe OJIAKIIUIIE Ha
onpeheHe BpcTe MHBECTHUIIH]a WK J1a JOMEH JOHOIICHha HHBECTHIIMOHHUX OJUTYKa MPEyCMepH Ha
tpxkumrTe. OpoOpaBambe MMOPECKUMX OJIAKIIHMIA YKJbYYyje M NHUTAkE JAUCKPEIHOHOT WM
ayTOMAaTCKOT 0/100paBama, MOLITO C€ MCIyHE 3aXTEBaHH YCJIOBH. AyTOMAaTCKa KBaJlH(HKaIMja
3a OJIAKIIHUIIE 3aXTEBa jaCHY W JIETaJbHY pa3pajy yciioBa 3a kBanudukanujy. Kaga cy y nuramy
MOBJIACTHIIE IO OCHOBY IOPECKOT TpPETMaHa, oJpel)eHM CEKTOpU M aKTHBHOCTH MOTY HUMAaTH
npuMaTt y 3eMJbi. OBO CEKTOPCKO LUJbamke OMOryhaBa ocTBapuBame OpOJHUX MOTOJHOCTH, TUME
IITO CE€ MPETHOCTH OJIAKIIHUIIA OTPaHNYaBa]y HA MHBECTHIIN]E KOj€ Cy HajII0KEJbHH]E 32 KpeaTope
MOJINTHKE, AJIM U yCMEpaBamkeM Ka CEeKTOpUMA TJie MocToju HajBeha BepoBaTHOha na he mopesu
umatu yrunaja. Heku oa mpumepa cekTopa M aKTUBHOCTH KOje CE YIJIABHOM Npedepupajy cy
MPOU3BO/IHE AKTHBHOCTH, HWHBECTHIM]E Ca MPOWU3BOAOM TIIPEHOCAa TEXHOJIOTH]E, JIOKATHH

MOJICTUIIAj!, IPOMOBHCAHE N3BO3HE aKTUBHOCTH M MHOHUPCKA UHIYCTPH]a.

OcHoBHM pa3no3u Kopuilhema MOPEeCKUX oNakmmia y BehuHu 3emamba cy cieaehu
(United Nations, 2018): 1) nakHaga 3a HEMOBOJbHY HWHBECTHIIMOHY KIUMY, 2) TpaHcdep
TEXHOJIOTH]je, 3) pa3B0j CKOHOMCKH 3a0CTAJIUX PETHOHA, 4) CEKTOPCKA yiarama, 5) CTUMYITUCAmhE
MPOU3BOHUX AKTHUBHOCTH, 6) MOJAPIIKA OCHUBaKka MUOHUPCKUX Mpeays3eha, 7) cTumynucame

3amolsbaBama, §8) MPOMOIIMja U3BO3A.

Komnensayuja 3a nenoeomny uneecmuyuony xaumy. IIpBu pasior ce oriena y
Kopumhemy OBHX OJIAaKIIMIIA pPagd KOMIICH3allMje HEMOBOJbHE HHBECTHIIMOHE KIUME Y
onpehenoj 3emubn. HeraTmBHa KiMMa MOKE YKJbYYHMBAaTH HEMOBOJFHE MAaKpPOEKOHOMCKE
MOJIUTHUKE KOj€ HE J1ajy MPUMAT pa3Bojy MPUBATHOT CEKTOpa, HeaJeKBaTHA (PU3MYKa M KaJPOBCKa
UHOQPACTPYKTYpPa, MOJUTHUKA HECTAOMIHOCT, KOPYIILKja, Hee(UKACHOCT peryiaiuje y JOMeHy
WHBECTHIIMja, Ka0 U HeedukacHU nopecku cucteMmu. Kanma ce y3amy y 003up OBE HETIOBOJHHOCTHU
7I0J1a3M ce J0 TeHJeHIHje yBehaBama TPOIIKOBA y MOCIOBAKY, MITO CE HACTOJU KOMIIEH30BATH
IyTeM MOPECKUX oJlakiMua. ['eHepaHO ce mocTaBsba MUTAKE OJPKHUBOCTH OBOT pelleHa, IITO
je cenn(uYHO 3a CBaKy 3eMJbY. Y ONILITEHO je TIIEUILITE JIa 3eMJbE Y pa3Bojy NpubderaBajy OBUM
OJIAKIIMAIIAMA YCIIeJ HEAOCTaTKa pecypca 3a Kpeupame TOBOJbHE WHBECTHIIMOHE KIMME W

HHBeCTI/IHI/Ija HJIK yCJICO HEJOCTAaTKa ocBeheHOCTH TOM IMUTamky.

Tpancgpep mexnonocuje. Ctpane TUpPEKTHE WHBECTHIIM]E TOMPUHOCE HE CaMO YBOhemwy

HOBOI' KaluTajla 3HayajHe BPEJHOCTH, Beh momMaxy u y TpaHcdepy HOBE TEXHOJIOTHjE Koja
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Jienyje TOACTHIAJHO Ha pa3BOj 4YUTaBe WMHAyCTpuje y oxapeheHoj 3emsbu. Kpos yHnampeheny
TEXHOJIOTH]Y W MHIYCTPUJCKH PACT, TONPHHOCH CE TUBEP3U(HKAIMjH SKOHOMH]E 3E€MJbE, TAKO
TO ce 0Aajy HOoBH cekTopu. OBO je pasyior 300r Kojer 3eMJbe He JKejle OJ0MTKE TPOIIKOBA Y
o0yacTu mporpamMa WHBECTHUIIM]a U Pa3Boja, Kao U 00yKe 3armocieHux. [IpuBnademe TEXHOIOIIKN
HaNpEeJHUX WHBECTHIIMja C€ OCTBapyje Kpo3: 1) ycMmepaBame OJIAKIIUIA y CEKTOPE KOjU Cy
TEXHOJIONIKA Hampeanu, 2) obe3beheme onakmmia 3a cHabAeBamke TEXHOJOIIKH HAMPETHOM
orpeMoM U 3) mpyxame OJakiuia koje he omoryhuru peanuszanujy akTHBHOCTH UCTPAXKUBAmbHa

1 pa3Boja.

Hneecmuuuje y Qynkyuju pazeoja exonomcku 3aocmanux pecuona. Ilopecke
OJIAKIIUIIE MMajy 3a LWJb JIOKALM]y MHBECTULM]ja y oapeleHH peruoH uiaum oOJacTH YHYTap
3eMJbe M BbUX MPYKa]y JIOKATHE WITH pETHOHAIHE BiIacTH. KOMOMHOBamE OJIAKIINIIA CE BPIIH U Y
IUJbY YCMEpaBama HHBECTHIIN]jA 32 pa3Boj oApeheHnx nmoapydja win peruona. LlenTpanna Biaga
Kao /Ie0 TMOJMTHKE PErHOHAIHOT pa3Boja HYIU OBY BPCTY OJIAKIIMIA, a y IIMJbY HOACTHUIIAA
yiarama y 00JJaCTH BHCOKE CTOIE HE3aIllOCIICHOCTH W yiaramba y Mame Pa3BHjeHE pPETrHOHE.
Pernonamam pasBoj oOyxBaTa IUJbEBE KOjU IOAPAa3yMEBajy MOJPUIKY pPa3BOjy pPYypaTHUX
MoJIpy4ja, U3rpaakby MHIYCTPHjCKUX [EHTapa YAaJbeHUX O BEIMKUX I'PajoBa y3 TCHICHIH]Y 1a
Ce CMame OMAacHOCTH II0 YXMBOTHY OKOJIMHY, NMpEBEIHMKa ypOaHM3alyja M KOHIEHTPHCAHOCT
craHOBHUINTBA. [IpuMep 3eMarpa Koje KOpUCTE OBe BpcTe ojakmmna cy bpasun, Wuawja,

ExBanop, Tajnang u apyre.

Cexmopcke uneecmuuyuje. Ilopecke onakmmuile ce MOTy KOPUCTUTH U Y (PYHKUMjH
MOCTICIINBakba Pa3BOJHUX AaKTUBHOCTH M NpoMolHje cektopa wuHayctpuje. OBe Bpcre
UHBECTHLIMja ce (OKYCHpajy Ha M3BO3HE AKTHBHOCTH, MHAYCTPHMjCKE M PYyJIapcKe IMapKoBe,
UHAYycTpUjy ¢uiama u npeayseha kKoja mociyjy ca caBpeMeHUM TeXHoslorujama. Tako Ha npumep,
y Ilakucrany ce KOPHMCHOCT TOPECKHX OJAKIIWIAa MCTUYE MOCEOHO y WMHIYCTHjaMa BHCOKE
TEXHOJIOTHje (IpUMeHa cojlapHe eHepruje, uHpopMaTHyKa Texojoruja), 1ok ce y Kocrapuum
NOoCeOHM MOJICTUIIAjU J1ajy 3a Typu3aM (yciiyre y o0acTH XOTEeIHjepCcTBa, Ba3IyLIHOT U BOJACHOT
npeBo3a typucta) (Lodhi, 2017; Cornick et al., 2014). 3emibe y pa3Bojy npedepupajy mopecke
OJIAKIINIIE Y TIOAPYYjUMa TIPOU3BOIHE, IIPOMOBHCAkHA W3BO3HUX aKTHBHOCTH, UCTPAXKHUBAKbHa U

BaljeH>a MHHCpPAJIa, aJId U TYpHU3Ma U aKTUBHOCTHU 3a0aBe.
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Cmumynucawe npouszeoomwe. Opnpehene 3emspe (Kuna, HWpcka) ycmepasajy
WHBECTHUIIMOHE OJIAKIIUIIEC Ka TPOU3BOHIM aKTUBHOCTHMA Ca TEKHOM Ja OHE UMajy MPUMAT Y
ocHocy Ha yciyre (Manyika et al., 2012; Kenny, 2017). OBo nmpousuia3u u3 Buhemwa Ja je
MPOU3BO/IIbAa KOPUCHHU]ja OJ] YCIYXHHX aKTUBHOCTH 300r Kpeuwpama Behe moryhHoctn 3a
3aIol/baBambe, aJld M 300T CTAHOBUIIITA JIa Ha yCIIyre yciel Behe OprjeHTHCAHOCTH Ka TPXKHIITY

MIOCTOjU Mama BepoBaTHONA yTHIIaja MOPECKUX pa3MaTpama Ha HhHX.

Ilomnopa ko0 ocuugarwa nuonupckux npeodyzeha. Craryc TNHOHMpAa HMajy OHA
npeny3eha kKoje oJUIHKyje MPOU3BOHha IPON3BOAA KOJU HUCY MIPOU3BEACHH Y OJIpel)eHO] 3eMIbH,
Kao u 0aBJbeH-E aKTUBHOCTHMA KOjuMa ce He 6aBe nomaha npenyseha, a 3a koje ce cMatpa z1a cy
M3pa3suToO KOpHCHE 3a 3eMJby jaomahuna. Ha mpumep, Cunranyp naje cnenuduyHe mopecke

ojakmuie oBuM npenysehuma (Medina, 2019).

Cmumynucamwe 3anouivasarsa. Onakmuie ce ogoOpaBajy M y HHJbY IOCICUINBAKHA
OTBapama HOBUX PaJHUX MecTa, uMajyhu y BUIY J1a CTpaHe JUPEKTHE MHBECTULU]jE KpeHpajy
MIOTEHIIMjaJl 32 HOBA 3aI0LbaBamka. Y Ty CBPXY, KpeaTopu NOJUTHUKE HY/E MOPECKE OJaKIINLE Y

MOJIpy4juMa BHCOKE CTOTIE HE3aIOCICHOCTH, HITH UX BE3Yjy AUPEKTHO 32 3aI0NIIbaBAE.

Ilpomosucamwe wuszeo3nux axmuenocmu. lIpuBpeqHH pacT ce Ha OCHOBY HCKYyCTBa
3eMajba Y pa3Bojy F€HEepaHO MOCHellyje NOKpeTamheM N3B03a, Kao U NMPHUBIIAYEHEM MHBECTHUIIM]A
KOje Cy OpHjeHTucaHe Ka u3Bo3y. MiMajyhu oBO y BHly, KOHKYpEHIIMja y JIOMEHY NpHUBIaYeHa
TaKBUX HHBECTHIMja j€ OIITPA, @ MHBECTUIMOHE OJIAKIIHUIIE CE YyCMepaBajy BpJO YEeCTO Ka
M3BO3HO OPMJEHTHUCAHO] MPOou3BOAmHH. OBe MHBECTHUIIMjE MCKa3y]y BehH CTENeH MOOWJIHOCTH y
oJHOCy Ha BehMHy JApyrux oOJMKa MOPECKUX OJIAKIIUIlA, IITO MX YMHU e(pUKACHUM, alu ca

JpyTre CTpaHe MOT'y IIpeACTaB/baTH U3BO3HY CYOBEHIH]Y.

4.2. ITopecke onakmune y QyHKUMjH NPUBJIAYEHA CTPAHUX AMPEKTHUX
HHBECTHIHja

VY panujuMm uctpaxkuBamuMma, Herje 1o cpenune 80-ux ronnna XX Beka, Gokyc je 6uo Ha
pasyMeBamy Jia JIM Cy TIOpecKe OJAKIINIE KIby4aH (PaKTOp 3a MPHUBIIAYCHE CTPAHUX JUPEKTHUX
uHBectuija. Tako je panuja ctyauja y MeKCUKy, O Y03 MOPECKUX ONIAKIIUIA Y IPUBIIAYCHY
CTpaHUX JUPEKTHUX MHBECTUIIM]jA, YKa3aja Ja cy (ucKalHe ONAKIIUIE yTUllaie Ha Mambe o 5%

yKynmHOr y3opka uHBectutopa (Shah and Slemrod, 1991). Ilopen tora, U y HCTpaXXHBamby
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Axaponnja 1966. ronune, Takole je yKka3zaHo Ha TO Ja Cy MOPECKE OJAKIIUIE CIabu CTUMYJIaHCH
Kaja je y IMuTamy JOHOIIEeHkEe oiyka o mHBectupamy (Halaba et al., 2017). OBe TBpame je
noTBpaAuo MapTuH y uctpaxuBamy 1975. rogune, a koje je 0mio poKycupaHo Ha UHAYCTpHUjE ca
crarycoMm nuonupa. OH je 3aKJby4Ho Ja je Maiu Opoj MUOHUpPCKHUX mpenyzeha OMo mpuBydeH

nopeckum onakmuiama (McCleery, 2018).

[Topen mompuHOCa, OBe CTyAMje OUIMKY]jy U oapehena orpanndera. [IpBo je To mro cy
oHe Omite hoKycupaHe Ha BHCOKO arperupaHe Mmojarke 0 CTpaHUM JTUPEKTHUM UHBECTHILIMjaMa y
CBUM BpcTama mpenyseha, TOK ce HUje 3HaYajHO pa3marpaja pasjiuka u3Mel)y WHAyCTpHja H
cekTopa, anu u u3Mely 3emaspa u peruona. VcrpaxuBauka 0aza je 3aCHOBaHa Ha CyMapHHM
HojanKMa, [ITO je 32 Pe3yATaT MOIJIO UMATH TEIIKO OJ[Bajambe e(eKTa Onope3nuBama o1 edekara

OCTaJINX MTPOMEHJBHBHX KOjU CY TIOBE3aHU Ca TIOPECKUM CTOIaMa.

VY nuipy npeBazmiakema OrpaHudYeHha PaHUuX CTYAH]a, Y CTyaujama ce moueB oa 1980-ux
TOJIMHA, HACTOjH IyOJbe carjieflaTd yjora MOPECKUX OJIAKIIUIA Y TPOILECYy WHBECTHIIMOHOT
OJUTy4MBama. YOIIITEHO MOCMAaTPaHO, BEJIMKU OpOj OBHX CTyAWja TOJpXKaBa CTaB pPaHUjUX
nuTepaTypa 0 Hee(PUKACHOCTU yIMOTpeOe MOPECKUX ONAKIIUIA Y MOACTHIAY MPUINBA CTPAHUX
mupektHEX uHBecTrnuja (Morisset and Pirnia, 1999). ITopen craHOBHINTA Jia CY OBE MOPECKE
OJIAKIITUIIE KOPHUCHE 3a TMPHUBIAYCHe CTPAHUX TUPEKTHUX WHBECTHUIIMja, UCTUIIANA C€ TBPIHA O
pa3MaTpamy HEraTMBHHX edekaTa OBHX OJAKIIMIIA Ha €KOHOMH]Y 3eMJbe nomahuHa. OCHOBHU
HEraTuBHU YTI/IIIaj IMPUMCHE OBAKBC IOJUTHUKE CC€ Orjcaao Kpo3 IUPCKTHEC W HHIAUPCKTHC

TPOIIKOBE Y BE3U MOPECKUX OJAKIIUIA (HAMYIITAHkE TOPECKUX MPUX0/Ia).

be3 o63upa Ha KpuTHKE, BETUKH OpOj 3eMasba 00e30ehyje mopecke OJaKmIuIe y Hujby
MOJICTHIIaba TPHUIUBA CTPAaHUX AMPEKTHUX MHBecTHLHMja. OBa BpcTa (UCKadHE MOJUTHKE,
kopuutheHa je pagu yHanpehema eKOHOMHjE jelHE 3eMJbe, IPU YeMy je MOCTojajla Bepa Jia je
HYXKHO MOCTUhM CTeNeH W KOMOMHAIM]y MOPECKHX OJIaKIIMIIa Kako OM ce MPUBYKJIE CTpaHe
TMpeKTHe MHBeCTUIHje. [ eHepatHO ce pa3nuKyjy TpH cMepa IO MUTamby CKIOHOCTH KpeaTopa
MOJUTHKE Yy TPUMEHH TIOPECKHX OJIAKIIHWIA paJd TPUBIaYeHha CTPAHUX JUPEKTHUX
uHBectuuyja. [IpBo objamrmeme MojpazymMeBa Ja je HEONXOJHO Ja ojpeheHa 3emipa yBene
MOpECKE OJIAKIIUIE KaKo OM OcTajla KOHKYPEHTHA Y OJJHOCY Ha JIpyre Koje cy ucte yBene. Jpyro
MPEJCTaBJba CXBaTamke KpeaTopa IIOJIMTHKA J1a TIOPECKEe OJIAKIIWIIE HHUCY JOBOJbHE 32

MPUBJIIAYCHE CTPAHUX JUPEKTHUX WHBECTHIIHM]a, AJIH Ja y CIy4ajy BUXOBOT HEYCBajamba MOXKE
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nohu 1o Tora aa je ap)kaBa HEKOHKYPEHTHA y OJTHOCY Ha Apyre Koje ux ycBajajy. Tpehu mpasai
yKa3yje a cy OHE Yy KOMIIapaluju ca ocTajiuM (pakTopuMma KOjU yTUYYy HAa HUBO CTPAHUX
JTUPEKTHUX WHBECTHUIIMja Hajje/IHOCTaBHUjE 3a MPUMEHY U ojApkKaBame. [lopen Tora ykasaHo je
Ja je y MHOTHUM 3eMJbaMa TpYyXame (UHAHCHJCKUX OJIAKIIWIA HEW3BOJJBHBO 300T HHUXOBE
HEJIOCTYITHOCTH, JOK Cy OCTajdu (PaKTOpH O] yTHIlaja Ha WHBECTHIIMOHO OKPYKCHE 3EMJbE
nomahuaa nayrorpajuu W ckynud. Mako HUje OWIIO EKCIUIMIMTHOT EMITUPHJCKOT Meperma
TPOIIKOBA M €()UKACHOCTH YIOTpeOe MOPECKUX OJIAKIINIIA, BUIJbUBE KOPUCTH HBUXOBOT yBohema
paau MOJCTHUIakha MPUINBA CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTHUIIMjA CE OIJIeNajy y Kpewpamy Beher

Opoja pamHHX MecTa y3 yHanpeheme ekoHoMuje 3eMibe ToMahuHa.

[Tocmartpajyhu onakmmie koje MpyXkajy CTpaHUM HHBECTUTOpPUMA, MOCTOjU 3HayajHa
pa3iuKa y HalMOHAJHUM IpaBHUM OKBHUpHUMa Mel)y 3emsbama. Benmku Opoj 3emasba pomahuHa
MaHHITYJIUIIEe CBOjUM (PHCKaTHUM M (PUHAHCHJCKMM CHUCTEMHMa Kako OW TMPHUBYKIHM CTpaHe
nupexTHe nHBecTHIHje. OBe 3eMJbe aKTUBHO TEXE Ja MPHUBYKY CTPaHE MUPEKTHE MHBECTHIIM]E
nynehu ¢duckanne (mopecke) M (pUHAHCHjCKE OJIAKILIHUIE, IITO j€ MPOY3POKOBAIO IMOCTOjaHe
BeJIMKE KOHKypeHIuje Mel)y muMa. [lopecke onmakmmuiie 3ay3umajy 3Ha4ajHO MECTO y TIOPECKUM
peKUMHUMa TPAH3UIIMOHUX 3eMasba. [lopecke onmakmmiie kao 0OJIHMK OJIAKIIHMIIA UMAjy 32 UJb Ja
cMame nopecko ontepeheme npenyseha na O MX MOACTAKIM J1a ylaxy y oapeheHe mpojexre
wi cekrope. Kao TakBe, mpencTaBibajy H3Yy3e€TKE O]l IOPECKOr pexuma. Y MOCTYNKY
JM3ajHUpaba MOPECKUX OJNAKIIUIA, TOTPEOHO je OJpeaANTH BPCTY MHBECTHUIM]a KOje Cy MOA00He
3a J00HMjame OJIaKIIMIA, Kao M OOJMK MOpPECKUX OJakIuia Koju Tpeba ycBojutH. Ilopecke
oJaKImie Mory naa ykibyuayjy (Afrianto, 2018): (1) mopecka ocnobahama, (2) Hrbke crore
nope3a Ha J00uT, (3) MHBECTHLIMOHE 3ajMOBe WM Kpenute, (3) yOp3aHy aMoOpTH3aIH]y
KalluTaJlHUX CpejcTaBa, (4) cHUXKeHe Tapude Ha YBO3HY ONpeMy, KOMIIOHEHTE U CUPOBUHE, (5)

nosehane Tapude paau 3amrurte gomaher TPXKUIITA 0] YBO3a.

ITopecka ociao6ahama. IlpencraBspajy Hajuemh OOJIMK IMOPECKUX OJAKIIMIA Y
3eMJbaMa y TPaH3HUIMjH KOjU je HaMEelheH HMHBECTHIIMOHHMM yiaramuma. Mory ooyxsarutu (Zolt,
2014): 1) motmyHo ocnob6ahame o/ mopes3a Ha J00uT (IOBPEMEHO M APYTUX MOpe3a), 2) MpuMeHy
HIDKE CcTome mopes3a, 3) KOMOMHALMjy JBEjy MPeTXoJHO HaBeaeHux Moryhnoctu. Hbuxosa
MPETHOCT je y TOME LITO WHBECTUTOpUMA IpYykajy MoryhHoct na Oyay ociobohenu on obasese

wiahama 10XOTKa U nopesa y oapeheHoM BpeMeHCKOM nepuoay. BpemeHncku nepuosa y kome cy
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WHBECTUTOPU M3Y3€TH O] oOaBe3e Iuiahama mope3a MOXKe 3HAa4ajHO BapupaTH, U YIIIABHOM Ce
kpehe on jemHe mo nBajgeceT roauHa. Y oapehuBamy Ay)KHHE MOPECKOT ocinobahama, 3eMiba

noMahuH npouewyje KOPUCT U TPOIIKOBE Of] CTPaHE TUPEKTHE HHBECTHUIIH]E.

Behnna copoBeneHuMX €MIUPUJCKUX HCTPaKMBamba HMMa JEJUHCTBEH CTaB Yy BE3H
e(pUKaCHOCTH TOpecKUux ocinobahama y mpuBiIauemhy MHBECTHIHM]jA. [IpemMa HWHUXOBOj TBPIHH,
KpaTKOpOYHa TIopecka ociobahama HHCY TOJMKO e(QHKacHa Yy TMPHBIAYCHY BEIUKUX
WHBECTHUIIMOHUX IPOjeKaTa, jep OBE HHBECTHIIMjEe BEOMa YECTO TPajy BHIIE FOJIUHA IPE HETO IITO
MOYHY J1a JOHOCEe oAroBapajyhy 3apamy. 3emibama y pa3BoOjy c€ Ipernopydyje Aa MOBPEMEHO
pUMERY]y TOJIUTHKY MOPECKOT ociobahama MM CHIKEHY CTOIY y MPBUX HEKOJHKO TOAWHA
ynarama uHBecTuTopa. [IpernocraBka je na he nHBECTHTOpP NMCKOHTOBaTH Oymyhe mpuxojme 1mo
MHOTro Behoj cTonu on BIaJAWHUX, U HA Taj HAUWH Ouhe BUIlE OPUjEHTHUCAH Ka WHBECTHPALY Y
MoYeTHOM Tmepuony (yHkIuoHucama. KparkopouHa mopecka ocioOahama cy edukacHa y
MIPUBJIAYCHY yilarama oJ KOjuX ce MOKe o4eKkuBaTH 1a he 6p3o noneru npodur. Ped je o onum
CEKTOpPHMa KOjH IOKa3yjy BHCOKY MOOWIHOCT. TO cy yrJIaBHOM H3BO3HO OpPHjEHTHCAaHE
aKTUBHOCTH, Kao IITO je Ha IMpuUMep TEeKCTUIHA MHIycTpuja. Melytum, mopecko ocnobahame
WHBECTUTOpPA y KPAaTKOM POKY MOJXKE JIOHETH OTrpaHWYeHe KOopucTH 3emsb nomahuny. To ce
MOKe O0jaCHHTH THME Ja MHBECTHTOP HAaKOH HCTEKa Iepuoja TMopeckor ociobahama, Moxe
IIPECEJIUTH CBOj€ TOCTPOjeHE Yy APYry 3eMJby KoOja je CIpeMHa Ja MPYXH HOBO MOPECKO

ocnobahame.

Cmameme cTome mope3a Ha J00MT. 3eM/b€ y KOjUMa je NMPUCYTHA HHCKAa 3aKOHCKa
crona mopes3a, omoryhaBajy mHBecTUTOpUMa Aa 3aapxe Behu neo 3apane. TakBe 3emibe Cy
MpUBJIaYHE TTOTECHIIM]aJITHUM HHBECTUTOPUMA KOJU Ha HUX TJIEa]y Kao JIOKAIU]y TIe MOTY A00po
na 3apane. [IpeTxonHO, MHBECTUTOPU MOpajy Aa UCIyHE ojapeleHe yclioBe KOjU Cy HEpPETKO

,Z[e(i)I/IHI/ICaHI/I KOHOCCHUOHUM YIroBOpUMa I/I3Meby BHUX 1 BJIaJAC 3€MJbC I[OMahI/IHa.

[Toctoje 3emibe KOje HyZAE jeIMHCTBEHO CMambeHme Mope3a 3a yiarama, J0K oapeheHy
rpymnaiyjy 4uHe 3eMJbe KOje TPUMEHY]y CEICKTUBHU IMPHUCTYIl CMambeHka KOJH je YCMEPEeH Ha
onpehene wmHmycTtpuje. [IpuMeHa jeWHCTBEHE HHUCKE CTOME Tope3a Ha JOOUT MOXKe OuTH
MpHUBIIAYHA, WAKO Yy TOYETKY MOXE JIOBECTH J0 H300JMYea IOPECKE OCHOBHUIE 3EMJBE.
HckpuBibeHa TOpECKa OCHOBHIIA 3€MJbE CE€ MOXKE TOINMPAaBHTH MOBehameM IMOpEecKe CTome y

Ty’KeM BpeMeHCKOM nepuoay. Kana je y nurtamy CEleKTUBHO CMambeme IMOope3a, 0Baj MPUCTYII
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MOXE yMamHUTH TOYETHH edeKkar MOpecKux mpuxoja M momohu y ycMmepeBamy Ha oapehene
WHIYCTPHjEe WIM aKTUBHOCTH Koje Oum 3emubu jgoHene Behy kopuct. Ha mpumep, Heke 3emibe
nonyt Mpcke, npuMemyjy CHIXKEHY CTOITy TIopesa 3a oapel)ene BpcTe ynarama (CHHKEHaA CTora
3a pou3BoAkY). [lopen Tora, mocroje U 3eMJbe KOje MPUMEHY]Y CHUKEHE MOPECKe CTOMe Ha
yinarama y oapeheHuM nokarujama uir peruoHuma. KuHa je mo3Hara 1mo ToMe mTo NpuMemYyje
CHIDKEHY ITOPECKY CTOIy Ha yiarama y moceOHuM ekonomcuM 3onama (Tao et al., 2016). To cy
o0JIacTH KOje Cy 3aKOHOM TIIpONHMCaHe M TOAp)KaHE OAroBapajyhomM HHQPPACTPYKTYpoM U
yclyrama y OKBUpPY KOjux m3abpana mpemy3eha Mory na yBoze poOy 0e3 rurahama naxOuHa,
oOpahyjy je, KopucTe y NPOW3BOJH, M KAaCHH]E H3BO3¢ mpepaheHy M MPOM3BEICHY poOy
6ecuapuHcku. OBaj OOJIMK OJAKIIUIA je HAUIIA0 HA CBOjY IPUMEHY U Y Pa3BUjeHUM U 3eMJbaMa

y pasBojy.

NuBecTHUMOHN KPeAUTH. Biiaje HEKUX 3eMasba NPYKajy HHBECTHTOPHMA OJIAKIIHUIIE Y
00JIMKY HHBECTUIIMOHUX KpeauTa. TO Cy OJIaKIIUIIE KOje & KOPUCTE Kao aITepHATHBA TTOPECKUM
ocnobahamuma. Ilopen Tora mrTo ce mAajy y3 yoOuyajeHE aMOPTH3AIMOHE JOJIAaTKe,
WHBECTUIIMOHU KPEJAWTH MOTY MMOMONHM MHBECTUTOPHMA Ja OTIHUIINY H3HOCE KOjU IMpeMallyjy
TPOIIKOBE WHBECTUIIMje. VHBECTUIIMOHM KPEAUTH CE€ MOTY MPHUMCHHTH Ha CBE OOJIMKE
KalmuTATHUX yJjarama, a Mo MoTpeOu Mory OWTH OrpaHHYeHM Ha yiarama y oapehene
aKTUBHOCTH, Ka0 IITO CY HUCTPaXXUBAYKO - pa3BOjHE AKTUBHOCTH. Y OJHOCY Ha TMOpecKa
ocio0ahama, MHBECTUITMOHU KPEIUTH CE BHIIIE KOPHUCTE Y MPUBJIAYCHY CTPAHUX UHBECTUTOPA U3
crienaehux pasiora: a) HUCY OTBOPEHH, 0) MPUXOAU U TPOIIKOBU KPEIUTa Cy JUPEKTHO MOBE3aHU
ca W3HOCOM HWHBECTHUIIHjE, 1) MAKCHUMaJIHM HW3HOC TPOINKA KpeauTa ce JIAKIe MpOIeHhYje.
[IpeTxoAHO W3HETE YHMILCHUIIC HUCY HaAWILIE Ha MIMPY NPUMEHY Y EMIIHUPH]CKHM
ucrtpaxuBamuma HoBujer noba (Keightley, 2019). V muma je yka3zaHo Ja HHBECTHIIMOHH
KPEIUTH TI0Ka3yjy Mamky e(hUKACHOCT y TIPUBJIAYCHY CTPAHUX JUPEKTHX WHBECTUIIH]A Y OJHOCY
Ha Topecke onakmuie. OcuM Tora, HBHMa Ce 3aMepa Jia aKIeHAT CTaBJbajy Ha KAIMTATHO

HWHTCH3MBHA yJlaramkba, U MOT'Y HCIIOBOJbHO YTHUIATH HAa KPEUPAKC HOBUX pPaJIHUX MECTA.

Yop3ana amopTusanuja. IIpoGnemarrka oOpadyHa aMopTH3aIlMje 3ay3UMa IIEHTPATHO
MECTO Yy (PMCKaTHUM TOJUTHKaMa TOJCTUIamha MHBECTUIIMOHUX aKTUBHOCTH. T0 je mocienuiia
pactyhe 3aMHTEpECOBAHOCTH MOPECKUX OOBE3HHMKA 3a MHUTama OJ KPYIHjaTHE BAXKHOCTH 3a

BUX0Ba MHBECTUIIMOHA yJlarama Kao ITO Cy. M3HOC KalUTaTHUX pacxojia KOju ce oadmja of
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MOpPECKE OCHOBHUIIE, Ka0 U pacropehuBame amopTusanuje y jenuaunu BpemeHa (bemoxamuh,
2011). Y6p3ana amoprtu3aiyja je 0OJUK MHBECTHUIIMOHUX OJIAKIIWIA KOJU j€ HaMEHEH HOBHUM
WHBECTHUIMjaMa, ¥ YIIIABHOM je 00Mjajy MHIAYCTpHjcKa Mpemy3eha koja mpeTxoaHo Mopajy aa
3a0BoJbe Oofpehene ycinoBe. BucuHa amoprtuzamuje ce yTBplhyje Kao HpOIEHAT O]l YKYIMHHUX
TPOIIIKOBA MOCTPOjeha U MalllMHAa KOjU C€ KOPUCTE Y MHIYCTPHJCKOM Ipeay3ehy, mpu demy je
IBEHAa BHCHHA Pa3lIMuMTa Y 3aBUCHOCTH O] mocMmarpane rojwne. Ha mpumep, y banrmamenry
Ba)XH TMPABUWJIO O TIPUMEHH jeTHAKE CTOIE aMOPTHU3allKje Ha CBAKO HOBOOCHOBAHO MHAYCTPH]CKO
npenysehe, u To y npBoj roguHu y BUCHHH o 50% O YKyNMHUX TpPOIIKOBA MOCTPOjeHa H
MmamiHa, y Apyroj rogmau 30%, a y Tpehoj 20% (Khan, 2018). Kopumiheme yOp3ane
aMOpTH3alldje YMECTO Topeckor ociobahama ce MoKazajlo Kao HCIUIaTHBa OIldja 3a
HOBOOCHOBaHA HMHJyCTpPHjCKa mpemy3eha koja miuaHupajy na moBehaBajy cBoja MHBECTHIIMOHA
ynarama. To ce He Moxxe pehu 3a oHa mpeny3eha koja muanupajy aa octBape oapeheHn n3HOC

HpO(bHTa Yy OpBUM I'OJlMHaAMa HAKOH BbbUXOBOI' OCHHUBAbA.

3emipe oMahMHM KOje KOPHUCTE OJIAKIIUIE Ka0 MHCTPYMEHT 3a IMOJCTHUIAKkE MPUIINBA
CTpPaHHX JAUPEKTHUX WHBECTUIM]ja, MOPAjy TOM IPUIMKOM carjeqaTtd TpH BakHa nurtama: 1) [la
T OJIAKIIUIE TOJCTUYY KeJbeHYy MHBECTHIH]Yy? Jla T KOpUCTH Koje 3emJba AomMahuH mma of
WHBECTHIIMjE TIpeMallyjy TPOIIKOBE WUXOBOT Kopuinhema? [la 1u oONakmuie MoaACcTHIy

HCXKCJbCHO INOHAIIamke I/IHBCCTI/ITOpa?

[lopecku cTpyumalu cy mnpeno3Haiu jAa cy oapeheHe A00po OCMHIILJBEHE MOpECcKe
oJlaKIIuIe OWiie yCHelIHe y NpUBIauekhy KeJbeHUX MHBECTULM]a. 3eMJbE CE YECTO ONpEiesby]jy
3a MIOpPECKe OJIAKIIUIIE jep HE 3aXTeBajy TPOIIEHE CpeicTaBa Biajie, Kao HEKe Jpyre akTUBHOCTH,
MOMYT JaBamba TPAHTOBA WJIM HOBYAHHUX CyOBeHIMja mHBectuTopuma (Zolt, 2014). C nmpyre
CTpaHe, MOpECKEe OJNaKIIMIE KMMajy U CBOje MamKaBOCTH. 3emibe JomMahvHM Hauiase Ha
oapeheHe mpobiemMe y TOKYy camor Mpolieca MpHUBJIAYEHa KEJbEHUX WHBECTUIMja, U OHU Ce
OJTHOCE Ha IUXOBY HEJOBOJbHY MH(OPMHUCAHOCT Yy BE3M KOPUCTH KOja C€ OueKyje Of
MpeIoKeHe NHBECTUIM]e. IHBECTUTOpH KOJU HAMEpaBajy Ja ylaxy y oJpeheHy 3ebMy, UMajy
JacHy BU3H]y O BHCHHH CTOIE TIPUHOCA O]l MHBECTHUIIH]E KOja he CITYHUTH HUXOBAa OUYCKUBabA,
u ynopehyjy je ca MoryhHocTMMa ynarama y JApPYrHM 3eMjbaMa. YcCleJ IMOCTOjamba

ACUMCTPUIHOCTH I/IH(I)OpMaLII/Ija, BJIaAc 3€Majba JIOMahI/IHa MOT'Y HOTHCHUTH CBij MPUBJIAYHOCT
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3a MHBECTUTOPA, M3/[Bajajyhl MHOTO BHIIE CPEJICTaBa y OOJIMKY WHBECTUIIMOHHUX OJIAKIIUIA 32

onpeheHr HHBECTUITMOHU TIPOjeKart.

He u3Henaljyje unmbeHMIIA J1a TOPECKE OJIAKIIUIIE 3ay3UMajy 3HaYajHO MECTO Y TIOJTHTUIN
MOJICTUIAaFha CTPAHUX TUPEKTHUX WHBECTUIMja, Oyayhu na ce 3emibe poMahwHH onpudy jaena
MOPECKHUX MPHUX0JIa 32 BpeMe BUX0BOT Kopulthewa. Kako Ou mpenynpennsne mojaBy HexXeJbCHHX
TPOIIKOBAa KOjU MOTY HAcTaTH MPHIUKOM IpYy)XKama OJAKIIWIA, BIaJe 3eMaba JoMahnHa
KOHTHUHYUPAHO TPOLICHY]y KOPUCTH Koje he nmatu o1 )keJbeHe UHBECTHUIIU]E U yropelyjy ux ca

TPOIIKOBHUMA IbUXOBOT pCajin30Bamba.

ITo3HaTO je 1a MHBECTUIIMOHE OJIAKILIHIIE IIPEICTAaBIbajy HHCTPYMEHTE ITOPECKE IOIUTHKE
Koje Biaze 3eMasba JoMahmHa KOpHCTe Kako OM CTHMyJHCAaTH HHBECTHIIMOHA Yiarama.
Mehyrum, moHekaga cama mpupoja yiaramba MOXE HaBECTH MHBECTUTOpA Ja Ce ITOHAIIa Ha
HeyoOuuajeH HaunH. Ha mpumep, ApkaBHEe CyOBEHIIMj€ KOje MHBECTHUTOPH J00Mjajy 3a yia3zHe
MHITyTe, Ka0 IITO Cy CTpyja M BOJa, MOTYy MX HAaBECTH Ja KOPUCTE TexXHoloruje koje Hehe

JOTIPUHETH Haje(pMKACHU]eM UCKOPHUIINekY OBUX MPOU3BOIHUX (haKTopa.

4.3. CappeMeHHu npodJieMu y 1J100aJ1HOj eKOHOMMjH

3emibe ce MehycoOHo Haamehy 3a cTpaHe TUPEKTHE UHBECTHUIM]E KOPUCTEhH pa3HOBPCHE
oOpaciie MHBECTHIIMOHMX oJiakmmia. [lopex Tora, mpumeHoM oparoBapajyhux mepa, Biaje
3eMJbe JoMahMHa CTBapajy YCJIOBE 3a MaKCHUMaJHO HMCKOpulIhaBame IMOTEHIMjajla CTPaHHUX
JTUPEKTHUX MHBECTUIMja, a y MpaBlly yHamnpehewa KOHKYPEHTHOCTH HAllMOHAJIHE E€KOHOMHUjE.
HoBu n3a30Bu HacTajy yciea cBe HHTEH3UBHUjET Mpolieca riiodanusanuje, Kao U yclel yKuama
Oapujepa Ha TOKOBE KaluTaja, a TUME U TOKOBE CTPAHUX JUPEKTHHUX MHBECTHIMja. Y BE3U ca
THM, Y HCTpakKMBamHUMa ce ykazyje Ha onpehene mpoOneme. IlpBu ce Tuuy uHTepakuuje
¢duckanHOr pexxuma 3emibe JAomMahuHa M 3eMJbe MHBECTUTOpA, Kao M edekara Koju OH MMa Ha
KpeTame CTPaHMX JMPEKTHUX HWHBECTUIMja, JIOK C€ JIpyr'W ojHoce Ha cBe Behy mopecky
KOHKYpeHLIH]y u3Mely 3emasba W pernoHa. Kako Ou ocTBapuie KOHKYPEHTCKY MO3ULHU]Y Y
yclIOBUMA IJ100allHe €eKOHOMHU]jE, 3eMJbE CYy MOJ] MPUTHUCKOM OJ1 CTpaHE 3eMajba HHBECTUTOpPA, Aa
cMamyjy crome mnope3a Ha 1o0uT. OBa KOHKYpEHILMja ce MOojAcTHYe M ycnen cBe Behe

NMOKPCTJbUBOCTH HHTCPHALIMOHATTHHUX Kopnopauﬂja, ajlni 1 CJ'II/IMI/IHaI_II/Ije 6ap1z1jepa rio0aiHe
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KpeTwkhe KanuTana. [ modanuzaiuja yruue Ha cCMamehe (PUCKaTHUX CTOMa O]l CTPaHE 3eMaJba ca
HUCKUM TPUXOJMMa, Kako OW orcrane W Owie JOCTYIHE y IOMEHY HHBECTHIIMja W CIIOJbHE
TproBune. [100anHuU TPEHIOBH MOJpa3yMeBajy HUCKE CTOIE TOpe3a y 3emMJbaMa ca CIMYHUM
exoHomHjama (3emJbe JyxHe u Jyrouctoune Asuje), a y LUy KOMIIEH30Bamba HETaTHBHHUX
(dakTopa (MOIUTHYKA HECTAOMIIHOCT, HEaJIeKBAaTHOCT HWH(PPACTPYKType), Kao U paau
CaBllaJlaBakba KOHKYpPEHIMje Yy NpHUBIAueHhy CTPaHUX JUPEKTHX WHBecTuMja Mehy Tum

3€MJbaMa.

4.3.1. Ilopecku pe:xuM 3eM/be HHBECTUTOPA U HeH YTHIAj HA 3eMJbY IoMahuHa
IIpobnematuka omnope3nBama MYJITHHAIMOHAIHE KOpIIOpalje ce KapakTepulle Kao

ClloO’)KeHa, uMajyhu y BUAY €r3uUCTHpame pa3HOJMKUX IOPECKUMX 3aKOHAa M Pa3sHOBPCHOT
TpPEeTUpama CTPAHUX JUPEKTHUX WHBECTUIMja y MHOCTpaHCTBY. Heku on moryhux yrumaja Ha
CTpaHe JUPEKTHE WHBECTHIIM]E, a yCJe] MOCTOjarha MHTEPHAMOHAIHE KPETHE KalnuTaia, jecy
CTOIe Tope3a Ha JOOHT OJ Mmope3a y IpKaBH, Kao W MPONKHCH O HAYMHMMA Ha KOj€ ce MOope3u
wiahenn y 3emsbu jgomahuHa carnenaBajy nomahum. Ilopecku cucteM 3eMibe MHBECTUTOPA
yTude Ha e(pUKACHOCT MOPECKUX OJIAKIIHUIA U3JaTHX O]l CTpaHe 3eMibe JoMahMHa, Kao W Ha

HaYMHE TOCJIOBamba MYJITHHAIIMOHAIHE Kopropaiuje y uHocTpanctBy (Morisset and Pirnia,
2001).

I'enepanHo cTaHOBUIITE C€ OIJIe[a Y AUPEKTHOM YTHIIA]y TIOPECKUX MOJIUTHKA Y 3€MJbU
CTpaHUX MHBECTUTOPA Ha e(PUKACHOCT MOPECKUX OJAKIIMIIA KOje HyIu 3eMJba nomahuH. Bemnku
0poj 3eMasba M3BO3HHMIA KallUTajla IKUPe HAUIEXKHOCTH 1Ope3a Ha JJOXOJAaK Ha CBETCKE MPHUX0JIe
MOPECKUX OOBE3HHMKA, MITO MMa 3a PE3YNTaT OMNOPE3MBamE HCTOT TPHUXOJa JIBa IyTa y JIBE
nmopecke 00JIaCTH KOje ce pasiiuKyjy. Y IUJbY pelllaBama MpoOsiemMa JBOCTPYKOT OMOpPE3UBama,
3eMJb€ Kpeupajy cucTeM Ha 0a3u MOTHHCHBama OWIaTepalHUX CHopasyMa O JBOCTPYKOM
ornope3uBamwy. Tako Ha mpuMep uctpaxubame Hines-a u3 1998. roaune, ykasyje na npenyseha y
Janany uMajy ckioHOCT Tipedepupama yinarama y 3eM/baMa ca KojuMma JamaH uMma cropasyme o
TPaXIH MMOPECKUX KpeanTa, a paay miahama mopesza Ha TOXOMAK CTpAaHUM BllajiaMa y CIIydajy

oJicycTBa nopeckux onakmwuia (Dittmer, 2012).

EdukacHocT mopeckux onakmuia y 3eMJbH JomahuHy 3aBUCH O] MOPECKUX IMpaBuia

3emJbe mHBecTuTOpa. 3emibe OEL/l-a nMajy pa3HOBpCHE peXUMe ONOope3uBamba aKTHBHOCTH
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CBOJUX MYJITHHAIMOHAIHHUX KOpIOpalldja y WHOCTPAHCTBY, MPH YeMy je ao00ap Je0 OjJIhBa
CTpaHMX TUPEKTHUX MHBECTHIIMja M3 OBHX 3eMajba. Tako Ha mpumep, y onxpeheHuM 3emibama
mocToju MoryhHOCT Aa ce CTpaHu Tope3u Koje miahajy Kopropaiuje 3aXTeBajy Kao MOPeCcKH
KpenuT Ha mopecke obase3e (Amepuka, Janan, Benuka Bputanuja). Ilopen Tora, ucrpaxupama
Hines-a yka3yjy Ha Behy epuKacHOCT MOpeCKHX OJIAKIIMIA, KOPHITNEHUX Ha KOpIopaluje H3

OHHUX 3€MaJba I'’I€ BJIaJ€ HE BpUIC OIIOPE3UBALE IIPCKOI'PAHUYHHUX AKTUBHOCTH.

[lopen Tora, pesynartatu oapeheHHX HCTpakMBama YKa3yjy Ha BepoBaTaH YTHUIA]
MOPECKOT CHUCTEMa 3€MJb€ MHBECTUTOpPA HAa HAYMHE TOCIOBamha HUXOBUX MYJITHHAIIMOHATHUX
KopIiopanuja y WHOCTpaHCTBY. Ha mpumep, y MojeIMHUM HCTpaKUBambHMa Cy KOPHUIINEHH
MoJIalld Ha HUBOY Tpeny3eha v y luMa je mpHuKa3aHo Kako je 3akoH o pedopmu mopesza u3 1986.
roquHe y CjenumenuM Amepuukum [[p>kaBama, yTHIlao Ha TO Ja aMEepUYKe KOpIiopaldje Koje
nmajy Behy cpasmepy ompeme, y Behoj Mepu WHBECTHPajy Y WHOCTPAHCTBY, OAHOCHO Ha
MOJICTHIIA] TAaKBE aKIMje OJl CTpaHe mUXOBOr mopeckor pexxuma (Blouin, 2012). ITopex Tora, y
onpeheHnM pajoBUMa pe3yaTaTH HUCTpaKMBama yKa3yjy Ha 3Hauaj mnpedepupama emucuja
aKlyja, Ka0 U Ha MNPEJHOCTH M03ajMJbHMBamka Ha JIomaheM TPXKUINTY y OIHOCY Ha CTpaHa

no3ajmiprBama (Altshuler and Grubert, 2008).

Ha kpajy, 3Ha4aj mopeckor cucteMa y 3eMjbaMa MHBECTUTOpA CE OrJie/la Kpo3 HaCTOjambe
MOPECKUX BIACTH Ja OHeMoryhe MNpeHoC cemuInTa MYJATHHAIWOHATHHUX KOpIopaluja WiH
oJlpeh)eHNX aKTUBHOCTU (HIIp. UCTPaXUBAKkE U Ppa3Boj) y ApyruMm 3emspama. OBO ce CrpoBOIU
JIOTOBapameM YrOBOPHHMX apaH)KMaHa OJ CTpaHe Biaje, WM MyTeM IPOINUCHBamka 3HauajHO
BUCOKHMX Ka3HM Y cCIyyajeBUMa Ja MYJITHHALMOHAJIHA KOpIopalyja OJUIydYd H3BPIIUTH
tpancep. Y CjeaumeHuM AMepuukuMm J[[p>kaBaMa, CTaHOBUIITE IOPECKE YIpaBe je Jaa
KOMIIaHUja Mpo/iaje UMOBHHY M BPILIM HAIIaTy 3Ha4ajHOT MOpe3a Ha KalHMTaJHU J100MTaK, 300T
yera Cy M TpPOUIKOBM IIpeMellTamka MaTW4YHE KOMIIaHHje, Koja je Beh perucrpoBaHa y
Cjenumenum AmepuukuMm JlpkaBamMa He3HaTHU. Kpo3 omnakmmie Koje aMepuyku IMOpPecKd
cucteM o0e30ehyje JOoKaJIHUM aKTUBOCTHMAa HCTpakuBama W pa3Boja (y ciydyajeBUMa Kajaa cy
JIOKaJIHA U YBE3€Ha TEXHOJIOTHja 3aMeHa) aMepruyKe Kopropaije ce odecxpadpyjy y Tpanchepy

TaKBHX aKTUBHOCTH y HHOCTpaHCTBO (Boot et al., 2017).

Onpelhena emnupujcka UCTpaKMBamba yKa3yjy Ha yTUIaje Mopecke CTOIE M OJaKIIuIa Ha

OJUTyYMBamkEe O JIOKALMjU KOpIOpaluja y OKBUPY PETHOHAIHUX HHTErpaiyja, Kao IUTO CY
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Esporncka Yuuja u HA®TA (Cockfield, 1998; Streif, 2015). Swenson (1994) uctpaxyje o1yKy
0 JIOKallMju CTpaHWX Kopropanuja y okBupy CjemmmeHnx Amepuukux JlpkaBa, mpu uemy
yKa3yje ¥ Ha 3HauyajHy YJIOTy IpocedyHe e(EeKTHBHE MOpECKE CTOIe MPUIMKOM CEeJeKIHje
aMepuyKux Kopropanuja koje he momuparu y Esporu. C apyre crpane, oBaj ¢akTop HHjE O
yTHUIaja KoJl n300pa ja i ce jJouuparu y EBponu y koMmmapanuju ca IpyromM OmiiydjoM BaH (HIIp.
noMahuMm minm apyrum ctpanum TpxkumTaMa). OBo maje motBpay uzaeje Forsyth-a (1972) o tome
na ce moryha e(MKacHOCT MOPECKUX OJIAKIIHMIA OrieJ]a y HHXOBO] CIIOCOOHOCTH MpaBJbCHA
pasznuke wu3Mel)ly KOHKYPEHTCKHX jJYpPUCAMKIMja, TP 4YeMy Cy (HUKCHE JIOKalMoHe
KapaKTEPHUCTHKE jeHake y Behoj Winm Mam0] MepH. YKOIHMKO C€ OJUIyKa O JIOKAIMjU CBEle Ha
HEKOJIMKO aJITePHATUBHUX JIOKAIIHM]ja, OJAKIIUIE MOTY OMTH O] KJbYYHOT 3Ha4aja KOJi KOHAYHOT

onabupa Jiokamnuje.

4.3.2. llopecka KOHKYpeHIja Ha MOAPYYjy CTPAHUX AUPEKTHUX HHBECTHIHja
I'mobanm3anuja kao GeHOMEH JOoNpHHENa je moBehamy MOKPET/FUBOCTH KalUTANIa KOjJUM

pacroyiaxxy MyJITHHALMOHAJIHE KopHopauuje. Y TakBUM YCIOBMMA, MYJITHHALMOHAIHE
Kopriopanuje cy n1o0uie HoBe MOTyhHOCTH y Be3U IUIaHUpamka HayMHA KAaKo Ja MUHHUMH3HPA]Y
win u3berny miahame nopeckux obase3a. Ha npyroj crpanu, 3emisbe goMahvHM y Kpeupamwy
CBOJUX MOPECKUX IMOJIMTHKA CBE BUIIIE Pa3MaTpPajy MOPEcKe MOJUTHUKE 3eMajba HHBECTUTOPA KaKo
Ou yTBpaWIe Ja JM Cy 0100peHe MOpecKe OJIAKIIHUIEe CTPAaHUM MHBECTHUTOpUMA yMameHe WIN
YKHHYTE IOpe3MMa HaMETHYTHM OJl CTpaHe 3eMJb€ U3 KOje J0JIa3u CTPaHU HHBECTUTOP.
Wnrerpucame MelhyHapogHor tpxkumita omoryhmsio je nga KamuTal KOJUM — pacloiaxy
MYJITHHAI[MOHAJIHE KOpIopalyje MnocTaHe MokperbuBUju. Cama Ta YMIEHULA je JI0Bena J0
Ha/IMETamba MMOPECKUX BIACTU KOj€ Cy c€ YTPKHBaJie Y TOME Jia IIOHY/Ie IITO MOBOJbHU]E IOPECKE
CTOIEe MYJITHHALMOHAIHUM KOpIlopalyjaMa Kako 01 UX MPpHUBYKJIE a Y BbUMa UHBecTUupajy. To je
JIOBEJIO JI0 TojaBe Mel)yHapo He mopecke KOHKYPEHIIH]e Koja j& BpIIuia MPUTHUCAK Ha 3eMJbE J1a
CMame MOPECKE CTOIE Kako O ce M30erio JUPEKTHO ryOJberhe KBaTM(PUKOBaHE pajHe CHAre u

KamuTana y 3eMJbaMa Koje 0JIpyKaBajy rmopecke pexume Ha Huckom HuBoy (Galalh, 2013).

vy CaBpCMCHUM YCJIOBUMA, MHOT'C 3€MJbC CC TAKMHUYC 34 IIPUBJIAUCHC PA3TTUNIUTUX o0mKa
I/IHBCCTI/II_II/Ija Kako OU IIOCTHIIIE 3aI[0BOJ'baBajyhe CKOHOMCKC pC3YyJITaTe. Ommra CKIOHOCT

3eMaspa Jja ce Haamehy y IpuBlIauemy CTpaHMX MHBECTHIIM]A TMOKPEHYJA je MUTAlme IOpecKe
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koHKypeHnuje. [Tog mopeckoM KOHKYpEHIIMjOM ce TToIpa3yMeBa HAaUMH Ha KOJU HE3aBHCHE BIIAJIC
3eMaJba MPOIKCY]y BUCHHY T0pe3a, IPU YeMy Ta aKTUBHOCT UMa crpatemky BaxHocT (Dietsch,
2015). Ilpuinkom pa3marpama Mopecke KOHKYPEHIIUje, Hajlpe je MOTPeOHO carjenaTH pasjiore
300r KOjUX C€ CTpaHM HMHBECTUTOPU OIJIy4yjy Ja 3alo4yHy MPEKOTPaHWYHE WHBECTHIIMOHE
axtuBHocTH (United Nations, 2018): (1) uckopuirhaBame npupoaHux pecypcea; (2) onakiame
IIPOM3BO/IILE WIIH Mpojiaje pode u yciayra Ha oapehenom TpxumTy; (3) uckopuihemne MoBOJbHUX
yciaoBa y oxapeheHoj 3emsbu 3a mpou3BOIBY poOe HamemeHe u3Bo3y. Ilocroje pazmmuuTu
MOJIJIMTETH KOHKypeHIHje u3Mmel)y 3emMasba y 3aBUCHOCTH OJf MOTHBA ynarama. Ha mpumep,
Ouhe mnpucyTHa TMOpecka KOHKypeHIHja Mely 3eMibama 3ajelHMYKE IIAPUHCKE YHHUjE 3a
MPOU3BOJIHU WM JAUCTPUOYTHBHH TOTOH Koju he umartu (yHKUM]y Ja OICITyXKyje IIHpe
nojapyyje Tepuropuje. Y OOpHYTOM TIpaBIly, 3eMJb€ KOj€ HMajy CIIMYHE KOMIIapaTHBHE
npenHocT he OWTH KOHKYpPEHTHE Yy JIOMEHy Wu3BO3HHX mnepdopmancu. C o03mpom ga
WHBECTHUIIMOHA Yilarama JI0BOJIE JIO M0jaBe KOHKYPEHIIMje HA Pa3jIMYUTHM HUBOUMA, MOXKEMO
pasnukoBaTH: 1) KOHKYpEHIMjy KoOja ce jaBjba Ha riobamHoM HUBOY Mely 3emsbama; (2)
KOHKypeHIHjy Mehy 3emibama y onpehenom perunony; (3) KoHKypeHIUjy Mel)y pernoHuma wim

penyonmkama y oapeleHoj 3eMIbH.

[Topecka KOHKypeHIIHja je mocTaja II00aTHO MOJUTHYKO MUTAKE Y TTOCIIENHO] JEIEHU]U
XX Beka. Y TOM nepHoay A0 U3paxkaja je J0Iula CyMiba Ja OM OHa MOTJla HAHETH IUTETY JaJbeM
pa3Bojy 3eMaspa. OBy UMEEHMIlY MOTKpEIJbyje MHCHCTUpame 3eMasba 17 na Opranuzanuja 3a
eKOHOMCKY capamy 1 pa3Boj (engl. Organization for Economic Cooperation and Development —
OECD) HactaBu ca Ja/bUM aKTHBHOCTMMA y BE3M CIIpeyaBama I10jaBe IINTETHE IOPECKE
koHkypeHuuje. [locrojana je ompaBmana 0oja3aH Ja Cy HOpEecKe IIeMe yCMepeHe y MpaBIly
npuBiauemka (PUHAHCHJCKUX U JIPYTUX akTUBHOCTH. Kao TakBe, oHe MOry OMTHM MOIHO Tie 3a
UCTIOJbaBame TETHE Opecke KOHKypeHIuje u3mely 3emaspa, Hocehu pusuke 1a Mmoxe ohu 10
CrpevaBama IMPHINBA CTpaHUX HWHBecTHIMja. OBa pamgma OM y KpajlbeM MOrJia JTIOBECTH [0
epo3uje HAlMOHATHHUX TIOPECKUX OCHOBA. Benmky 3aciyry y moamsamy cBecTd Mely 3emsbama
NPOTHB MCIIOJbaBaa IITETHE MOpecKe KOHKypeHuuje je mmana OpraHuzaiyja 3a €KOHOMCKY
capaamy W pa3Boj. OBa opranusaiyja je 1998. roguHe mpomucana CMEpHUIE Y Be3W HAUYHMHA
nmoHarama 3eMasba (Afrianto, 2018). AkTuBHOCTH OBe MeljyHApOIHE OpraHu3alHje Cy yCMepeHe
Ha TOPECKy KOHKYPEHLH]Y Yy JOMEeHYy reorpackd MOOMIIHMX aKTMBHOCTH, Kao IITO CY

¢uHaHCHjcKe W Jpyre ychayxkHe nenatHoctd. Ocraje OTBOpeHO NHTame Jjaa Ju he oBa
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opraHu3anuja TMPOIIMPUTH JCIOKPYT aKTHBHOCTH TIIOPECKEe KOHKYpeHIMje Koja he Outu
yCMepeHa Ha CBe OOJIMKE WHBECTHIMja, KAa0 IITO Cy Ha MPHMEP MOPECKE OJAKIIUIE y BE3H

HU3rpagmE HOBUX IMTPOU3BOAHHUX ITOT'OHA.

YommiteHo, mopecka KOHKYPEHIIHja MOCTOju Kaja onapeheHa 3emiba Kenu Ja MOJACTHYC
MPUIKBE CTPAHUX MHBECTHIIMja HA Ta] HAYMH IITO he CMamUTH BUCHHY CTOIE TOpe3a Ha JO0UT
(Quak, 2018). MHore 3eMJbe HacTOje Ja KPO3 MHTEH3MBHPAmE KOHKYPEHIUje A0hy 0 MpPEKo
NOoTPeOHOT KamMTaia Ha Taj HAUYWH IITO he CMamHUTH BUCHHY IOPECKE OCHOBHIIE. AJM cama Ta
YHbEHUIIA MOXKE JIOBECTH JI0 MOjaBe “TpKe J0 JHA” Kaja Cy y MUTamby BUCHHE MOPECKUX CTOIMA
(Holzinger, 2005). 3anpaBo, npeonaljyje MUILbEHE a je TOPecKa KOHKYPCHIIMja ITETHA U J1a
JIOBOJIM IO TI0jaB€ HUCKUX MOPECKUX CTOma Ha MOOMIIHE (hakTope mpou3Bomke. OcuM Tora, OHa
MOJK€ HAHETH INTETHE WMIUIMKAIUje JYPHCIHMKIMjamMa, Ha MPUMEP MOXE YTPO3HTH HUXOBY
(buCKaIHy ayTOHOMH]Y, ITOPECKY OCHOBHUILY, M CMAambHTH IOPECKe MPUXOJe. YCIeN CMamemha
MOPECKHUX TPUXOJIa JI0JIa3H N0 mojaBe pactyher Oynerckor nedunura jep Biajga 3eMJbe HHUjE Y
MOryhHOCTH J1a M3 BUX CEpBUCHpPA TPOILIKOBE MpyKama jaBHux yciyra (Dyreng et al., 2017). To
uMa 3a TMOCIEeIUIly TNPEOpPUjEeHTAljy BJalne 3eMJbe Ka APYrdM H3BOpHMMA U3 KOjuUX he

(dbuHaHCUpaTH AePHUIHT y TPKABHOM OyIIeTY.

deHOMEH Mopecke KOHKYpEHIMje je MPUCYTaH Y MHOTMM €KOHOMCKUM HHTerpalujama
nonyt Esponcke VYuuje, ACEAH-a, HA®TE, MEPKOCYPA u np. YV koHKypeHUUju 3a
npuBJadekhe¢ MHBeCTUIIM]a, EBporicka YHUja je ycBojuna Kojekc moHaimiama Koju MpOIHCYyje
HAa4YMH Ha KOju Tpeba Ja ce MoHamajy meHe 3emibe wianuie (Bond et al., 2000). Konekc je
Ipomnucao Ja ce y oapeheHum curyanujama zemibe wianuie EBporicke YHuje Mopajy y3apxatu
o1l oapehennx BpcTa mopecke KOHKYPEHIM]je KOje MOTY YTHUIIATH Ha OJJTYKY O JIOKAIUjH CTPAHUX
TUPEKTHUX HMHBecTHlMja. Melhytum, ynopeno ca pasBojeM EBporicke YHHje KaO €KOHOMCKE
MHTEeTpalyje, 10J1a31 10 UCIoJbaBamka nosehane nmopecke KOHKypeHIHje u3mMely \beHux 3emMaba
YaHWIa Koje Cy 3HauyajHO cMamuie cromy mope3a Ha jo6urt. Ilocroje emmupujcka
UCTpa’KMBamwa Koja yka3yjy /aa 3emJbe EBporicke YHHje MHOTO OCeT/bUBH]€ pearyjy Ha MpOMeHe
MMOPECKUX CTOIa HEro 3eMJbe Koje Hucy mene wianuie (Davies and Voget, 2011). ITojauana
nopecka KOHKypeHIIMja Ha HHUBOY EBporcke YHHje je JoBena A0 CMamemha KOPIOPaTHUBHOT
JIOXOTKa M MOPECKE CTOIE MO KOjoj ce JOXOJaK Oropesyje, IITO je HaBelo YHHjy Ja Tpara 3a

HauyMHUMAa KaKo Jia peBas3ul)e MpucyTHe mpoodieMe.
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Kao oarosop Ha npucyTtHe npobieme y JoMeHy ropecke KoHKypeHuuje, EBpornicka YHuja
j€ KOpPHCTHIIa MHOTE MHCTPYMEHTE, MIOIYT XapMoHuzayuje nopeza Ha 0ooum. eHoMeH mopecke
KOHKYpeHIIHje je Moryhe MuHuMm3upaty Ha nBa HaumHa (Johnson and Turner, 2000): (1) kpo3
CMameHmhe MPWINBA KaluTana W pagHe cHare, u (2) Kpo3 yckiahuBame mopes3a Kako O ce
SIIMMUHKCATIC PA3JIMYUTE IOTOJHOCTH 3a TOpecke OOBE3HWKE KOjH HMMajy CKIOHOCTH J1a

00aBJbajy MPEKOrpaHUYHE AKTUBHOCTH.

XapMoHHU3aIKja TIope3a je MPOUCTEKIa U3 JJOrOBOpa 3eMaba Ja HHBECTUTOPUMA ITOHY/IE
MCTH TIAKET OJIAKINHUIIA, AJIU JIa IPETXOIHO TI0jeIMHE 3eMJbe HCITyHE ofpel)eHe 3axTeBe y Be3u ca
onakmuiama. Ha nmpumep, onpehene 3emMibe MOTY IPUCTATH J]a HHBECTUTOPUMA MTOHYE TIOPECKa
ocnobahama, anu y3 ycioB na nepuoj ociobahama He O6yne Behu ox tpu rogune. Ocum Tora,
3eMJbe C€ MOT'Y JJOTOBOPUTH Jla MHBECTHUTOPUMA HE HYJE mopecka ociiobalama, Beh Heke npyre
Oo0JMKEe TIOPECKHX OJAKIIWIA, IMOMYT TOPECKUX KpeauTa 3a WHBECTHpame, yOp3aHe

aMOpTH3allMje KalUTATHAX CPEJICTaBa U JIp.

[TonmTrka XapMOHU3AIIIK]jE IMOpe3a je MmocTaja moceOHO BakHA 3a MHOTE 3eMJbE, jep Y
yCIIOBMMA TI0jadaHe TIOpecKe KOHKYPEHIINjE BIIAJIe 3eMajba CE Cy04aBajy ca BEIMKUM OYUETCKUM
OrpaHUYCHUMa KOja HEMOBOJPHO YTHUY Ha HUXOBE IMOpecke mnpuxojae. Kpearopu mnoiuruka
MMajy jeIMHCTBEH CTaB J1a je MOTPeOHO JOHOCHTH MYpe OJUTyKe KO/ oJpeljuBama BUCHHE CTOIIE
o Kojoj ce omopesyje noobut. IIpu TomMe, BaxkHO je na 3eMsbe MehyycoOHO capalyjy, mTO
ojipa3ymMeBa MpUMEHY MOJIUTUKE yckiahuBama mnopesa. ¥ HPOTUBHOM, YKOJUKO He Ou Ouio
npuiarohaBama MopecKe MOIUTHKE KPO3 CMAambeHE Mmope3a Ha JOOWUT, TO OM MOTIIO yrpO3HTH
¢uckanHe IMUbEeBE 3eMJbe. 10 OM y 3HAYajHOj MEpPH OTEXalo IPHBIAYCHE CTPAHUX

WHBECTHUTOPA.

Brnane 3emasba ACEAH-a cy kpeuparne cBoje €KOHOMCKE MOJHTHKE Koje he Outu y
GyHKIMjU TOACTHIIaka HUXOBOI mpuBpenHor pacra. C o03upom na BehuHa 3emaba OBe
peruoHaiHe MHTErpalyje uma rnpobiemMa ca HeJoCTakoM JoMahe IITeAme, jelaH O HauhHa Ha
KOJU OBE 3eMJb€ MOT'Y yOp3aTH NpHUBEAHU pacT je Kpo3 IPHUBIAYEHE CTPAHUX JUPEKTHUX
naBectunyja. [lopecka monuTuka 3emsbe AomahMHa WMa 3HAYajHy YJIOTY y TOME, jep OHa
JUPEKTHO PONKCYje BUCUHY Mope3a koju he mnahatu ctpanu naBectutopu. Ha nusoy ACEAH-
a je kao u y ciydajy EBporicke YHuUje npucyTHa mopecka KOHKypeHIMja Ha MOAPYYjy CTpaHUX

JTUPEKTHUX MHBECTHIMja. TPEeHYTHU YCIIOBHM MOKa3yjy Ja je NMPHUCYTaH TPEH] CMamema CTOIe
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nopesa Ha 7oout. Y mepuony 2007-2016. rogune je 3a0eIeXeHO BEIMKO CMambEHkEe CTOTIE TIopesa
Ha 100uT Koje je m3nocmino 19,83% (Afrianto, 2018). OBaj ¢eHOMEH je moaaTHO Ojadao 300rT
pas3iuKe y cUCTeMy omope3uBama Mel)y diaHuIamMa oBe eKOHOMCKE MHTerpanuje u cse Behum
MOPECKUM OJIaKIIMIIaMa KOje ce HyJe CTpaHMM HHBecTuTOopuMa. Kako Ou mpenympenuie oBe
HeraTuBHOCTH, 3emibe wianuile ACEAH-a cy npucrymwie akTuBHO] O0pOM y copeudaBamy
HITETHE MOopecke KOHKypeHnuje. CacTaBHU /IO THX HAIlOpa YMHUIIA je TIOJIMTHKA XapMOHH3AIIUje
nopes3a Ha no6ut. [lo3uBajyhu ce Ha uckycrBa EBponcke Yuuje, Hajpehu n3azos ACEAH-a je
crpoBoher-€ XapMOHHU3aIMje AUPEKTHUX Tope3a Oyayhu na mojeauHe 3emMibe HeHEe YJIaHMIe
nMajy Behe crome mopesa Ha JOOMT OJ APYrHMX 3eMasba. 10 je alCOJyTHO NMPUOPHUTET KOjU

Hocuouu nopecke Binactu y 3emibama ACEAH-a mopajy pemmtu y 6yayhem nepuony.
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IV AEO: CTPAHE JIUPEKTHE UHBECTUIIUJE U KOHKYPEHTHOCT
INPUBPEJIA 3EMAJBA 3AITAJTIHOI' BAJIKAHA

1. YJjora u 3Ha4aj CTpaHUX IMPEKTHUX NHBECTHLMja y Npolecy TPaH3UIIUje

Crtpane NUMpEKTHE HWHBECTUIMje Cy IMOCEOHO 3HA4YajHE 3a TPUBPEIHU pa3BOj CBAKe
HaI[MOHAJTHE CKOHOMHjE YCIOBHMa TJIo0aNM3aluje W WHTCH3WBHUX CBETCKUX IpoIeca
WHTETpaluje. [Ipencrassbajy 3HavajaH yTHIIajaH daktop rodanu3anuje u
WHTCPHAIIMOHANIM3AIM]j€ CBETCKE MPOU3BOAIKE MW TProBHHE, a Koje cy 0a3a HOBOT
MHTEPHAIMOHATTHOT €KOHOMCKOT' TOpeTKa. YJIora W 3Hayaj CTPaHUX JUPEKTHHUX HHBECTHUIIH]jA

moce0HO JT0JIa3| JI0 M3paxaja y mporiecy TPaH3uIHje.

[Ton TpaH3umujom ce mojapasymeBa mporec jgorahaja, mpomeHna, peopmu, OIHOCHO
Mpenazak ca KOMaHJAHOT Ha TPXKUIIHK cucTeM ekoHomuje. CtangapaHa AeQUHHIMja TPaH3ULIK]e
yKa3yje Ja ce OBaj MpOoIleC OJHOCH Ha S€KOHOMH]jE KOja Mpelia3d W3 LEHTPATHO IUIaHWpaHEe Yy
cioboaHO TpkuiiTe. TpaH3uWiMja HE MpeACcTaB/hba CaMO €KOHOMCKH ycioB, Beh um onpehene
JpyIITBEHE U MoIuTHYKe mpoMene. OBaj mporec nounme 1989. rogune, pymemeM bepaunckor
3MJa, ¥ pa3BUja ce y 3aBUCHOCTH OJI MOTPEOHOT TIepro/ia 3eMibaMa Jia OOHOBE HOBY M HE3aBUCHY
ctBapHocT. [log TpaH3uiujom ce oOyxBarajy M CBE NPOMEHE KOje ce JelIaBajy y OWBIIUM
3emsbama peasicorjanuzma. C 003upom J1a ¢y oBe 3eMJbe moroheHe eKOHOMCKOM M JIPYIITBEHOM
KpHU30M, HYKHO j€ J1a BpIlle TpaHc(hopmalnjy APYIITBEHOT BU/IA MPOU3BOAKHE KaKo OU H3aIlie u3
kpu3ze. OBo moJipa3ymeBa Mpena3ak U3 Colujain3Ma y HOBO JIpYIITBO y OyayhHOCTH, Kako Ou ce
OTKJIOHWJIM TIPETXOTHO HACTAIU U POOJIEMHU KOJU TPEHYTHO MocToje. OCHOBE HOBOT JIPYIITBA CYy
OHe Koje 00e30el)yjy ocTBapuBame JbyACKe ¢l1000/1e, Beher sKUBOTHOT CTaHAap/a U palluOHATHO
npuspehuBame. L{usb Tpansuiyje je ynanpehemwe kananuTera npuspese, u ooezoehuBame pacra

IMyTEeM IMPOMEHA CKOHOMCKOTI U ITIOJIMTUYKOT CUCTEMA, a Y I-LeHOj OCHOBH Cy CUCTEMCKC ITPOMCHC.

JlonprHOC CTpaHUX JUPEKTHUX HWHBECTHIIMja TPAH3UIMOHOM IIpPOILIECY MOXKe OUTH
AUPCKTAaH U UHAUPCKTAaH. JII/IpeKTaH JOIIPUHOC CE OorjicJa Kpo3 IMPUJIWB KalluTajia, a MTHIUPEKTAaH
Kpo3 TpaHcdep TEXHOJIOTH]e, ali U MPOU3BOAHOT, OPTaHU3AIMOHOT U MEHAIEPCKOT 3HAamka, Kao
U Kpeupame HOBUX KaHajla MPOM3BOIE U Mpojaje 3a nomaha npenyseha. Kpos oBe gompuHoce
jada ce KOHKYpEHIIM]ja 1 MIPOIIECH PEeCTPYKTypupama y nomahoj npuspenu. Pemyonuka Cpouja ce

Hajmasu y ¢asm pa3Boja KOjy OJUTMKYje TpaHcopmanmja APYIITBEHO-€KOHOMCKE CTPYKTYpE
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MPOM3BOJHUX M CBOJUHCKHX OJHOCA, INTO YCJIOBJ/haBa yCBajamke oJpeheHuX mpomuca Ha
HAI[MOHAJTHOM HUBOY, a paJl Kpeupama CTAOMIHOT IPAaBHOT OKPYKeHma M MPOoPUTAOMITHUX

CKOHOMCKUX YyCJIOBA.

BbpojHe Teopuje u HaydHa MCTpakMBama 0aBe ce MUTAKHUMA YyJOTe W YTUIAja CTPAHHX
JTMPEKTHUX MHBECTHIIMja HA TIPUBPEJIE 3eMalba Y TPAH3HUIHUjU. Tako Ha MpUMeEp, ca CTAHOBHIITA
HEOKJIACHYHE TEeOpHje, CTpaHEe JUPEKTHE MHBECTHIIMjE JONPHHOCE EKOHOMCKOM pAaCTy ITyTeM
nosehama KanmuTajga OJHOCHO Kpo3 KaHad (opMupama Kamurana. YKOJIHKO Ce MPETHOCTaBJba
CMameHhe MPUHOCA HA KAIKTAN, JI0JIa3H JI0 MpUONIMKaBamka €KOHOMHUjEe CTAOMITHO] CTOIHU pacTa
mocMaTpaHo Ha JIyrd pok. OBO ce MOCTHXKE W y ClIydajeBUMa KaJla er30r€HU PacT KaluTaia
ycJIell CTpaHUuX TUPEKTHUX WHBECTHIIM]a, MpUBpeMeHo noBehaa nmpousBoawy. Ha apyry crpany
MOJIEJI €HJIOTEHOT pacTa MCTUYE YIIOTY TEXHOJIOIIKE MPOMEHE, IPU YeMy Cy CTpaHe JUPEKTHE
WHBECTHUIMje KJby4aH W3BOP TEXHOJoOMmKe audysuje u Jbyackor kanutama (Romer, 1986). Ca
acIieKTa OBOT TEOPHjCKOT IMMOCMATpama, KaluTall Ce OCTBApyje Y EKOHOMHJY KPO3 aKyMYJIUPabhe
JbYJICKOT KamlWTajla ¥ HUCTpaXuBama W pa3Boja. [lopen Tora, myTeM HMIUIEMEHTHPambha
TEXHOJIOTHje CTPaHUX KOMITaHHWja MOXe Johu 10 mpenuBama edekara u Ha qomaha mpemyseha.
OBo mpenuBame ce orjega y NO3UTUBHUM e(eKTHMa W TO00OJbIIAHO] TMPOTYKTUBHOCTH
KpPEHpaHO] CTPAaHUM KaluTajJoM. Y KOHAYHOM, Ha OBaj HAYWH CTPAaHE JUPEKTHE WHBECTHUIIH]C

MMoACTUYY IMPUBPEAHU PACT.

V onpeheHuM HaydHUM HCTPAKUBABHMA HCTHYE CE YCIOBJbABAME YTHUIIAja CTPAHHX
JUPEKTHUX WHBECTHULIMja Ha TMPUBPENHU pacT, oipeheHuM ¢akropuma, Kao ITO Cy OOUM
arCcOPITIHOHOT KaraluTera 3eM/be JoMahiHa y BUAY aKyMyJTHpPAHUX 3aIMXa JbYACKOT KarmuTaia
WM TaK HUBO Pa3BUjEHOCTH (MHAHCHjCKOT cucTema 3emibe nomahuua (Benhabib and Spiegel,

1994; Hermes and Lensink, 2003).

lamsiraroj (2016) yka3yje Ha JBOCMEpHY AMHAMUYHY Be3y M3Mel)y CTpaHUX JUPEKTHX
WHBECTHIIM]ja U eKOHOMCKOT pacta, 1ok Aitken u Harisson (1999) uctuuy na cy ctpaHa qupekTHa

yjaramkba 3HaqajaH H3BOP 34 NPCHOC 3HAbA U ITOCIICHINBALC 3allOllJbaBakba.

Wneja o cTpanuM TUPEKTHUM MHBECTHIIMjaMa Ka0 MEXaHU3MY KOJU je 3HadajaH IMoKpeTay
MPUBPEIHOT pacTa y 3eMJbaMa y TpaH3UIju, 0asupa Ha onpehenoj norumu. Umajyhu y Buay aa
Cy KOMIIaHHje y 3eMJbaMa y TPaH3MUIMjU TOKa3UBaJe 3a0CTajamke y OJJHOCY Ha CBETCKY IPAHUILY

TEXHOJIOTHje, MPUBIAUYCHEM CTPAHUX ylarama, fomahe KOMIaHHMje HAcTojayie Cy Aa mpoHaly
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MoryhHoCTH 3a TpaHcdep 3Hama JUPEKTHO CAApPXKAHUX y CTpaHe NUPEKTHE WHBectunuje. Ha
OBaj Ha4yMH TpaHC(peEpU TOCTajy CACTaBHU JE0 Mpolleca MPOU3BOAKE y 4YeMy Ce M orjiena

MMpETXOAHO NOMCHYTA JIOTUKaA.

VY eMIHpHjCKUM HCTpaKMBambHMa KOjé €€ OJHOCE Ha YJOTYy arperaTHuX CTpPaHHX
MHBECTHIIMja y 3eMJbaMa y TPAH3UIUjH, YKa3yje ce T'CHEpalHO Ha JUPEKTHE M WHIUPEKTHE
edexTe mo ocHOBy oBuX yimarama (Hanousek et al., 2011; Iwasaki and Tokunaga, 2016).
Pazmatpame aupekTHHX edekara CTpaHUX IUPEKTHUX MHBECTHUIIMja 00yXBaTa U YTHIIA] CTPAHOT
BIIACHUINITBA HA 3eMJbE Y TPAH3UIIMjU. YKa3yje ce Ha TO Ja Cy CTpaHe KOMIIaHHU]e CYIIepUOpHUje
o1 nomahux y morieny HHBOA MPOIYKTUBHOCTH, IIPHU YeMY OHE JAeNyjy Kao M3BOp yHampehema
POM3BOAHE MPOAYKTUBHOCTHU. [lopen Tora, yka3aHo je W Ha MOCTOjarhe MOBE3aHOCTH CTPAHHUX
JMPEKTHUX HMHBECTHUIMja ¥ JIOKAJIHOT MOTEHIMjalia 3a HWCTpaXKuBame M pasBoj (lwasaki,
Suganuma, 2015). MuaupexkTan eekTu ce ca Apyre cTpaHe orjienajy y Tpanchepy TeXHOIOTHje
U3 CTpaHHX KOMIIaHWja y aomahe Koje HHCY IOBe3aHe ca CTpaHuM BiacHuUIMMa. OBu edexTH
NoJpa3yMeBajy NpeNuBamke Kpo3 JIaHall J1oJaTeé BPEJHOCTH, Ka0 M IO OCHOBY KOPHUCTH KOje
nomahe KoMITaHHMje OCTBapyjy MO OCHOBY MCKYCTBAa MEHAlIMEHTA. 3HA4aj CTPaHUX KOMIIaHHUja je
y pa3Bojy JlaHIIa BPEIHOCTH M KpeHwpamy KBATH()UKOBAHMX pATHUX MECTa, a JOBOJAE H [0
yOp3aHOT TEeXHHUYKOT HampeTka Ha Makpo HuBOy (Sellero et al., 2014). ITocmaTpaHo ca MHUKpO
aclieKTa OHE MOTY JIOBECTH M JO HEraTUBHUX IpeHBama, OJHOCHO MOXe Johu 10 cycpera
noMahux KOMIIAaHHMja Ca CMambUBAaHEM TPXKHUILTA 300I MPEBUCOKOT NMPUTHCKA KOHKYpPEHLH]e
yclien CTpaHMX IMPEKTHHMX yrnarama. [lopex tora, Gorodnichenko, Svejnar u Terrell (2013)
UCTHUYY Ja HAa MHTCH3WUTET NpeliMBamkba yTHUy U Pa3HOBPCHE KApaKTEPUCTHKE KOMITAHHjE HIIH
3eMJbe (HIIp. BJIACHUYKA CTPYKTypa M BEJIWYMHA MOJPYKHHUIE, HHCTUTYLIMOHATHO OKPYXEHE,

WHIyCTpH]ja U Jp.).

Dunning u Narula (1993) Bpuie ananu3y TpeHAa CTPaHUX TUPCKTHUX WHBECTHUIM]jA Y
MHOCTPAHCTBY, P 4eMy (OpMHUPajy TIPeAsIor TPH MOJIeNIa KOJUM ce€ MPe/ICTaBba Pa3BOJHU IMYT
oapeheHuX TpaH3UIMOHMX 3eMajba Ha YTy MHTErpaluje y CBETCKH cucTeM exkoHomuje. [IpBu
MOJIeJI C€ OJHOCH Ha 3emsbe y pa3Bojy (bpaswmi, Mekcuko, Kopeja) koje cy mopen 3Ha4ajHUX
npobJieMa y COIMjalTHOj ¥ HHCTUTYIIMOHAIIHO] 00JIaCTH OCTBapuiie EKOHOMCKH HAMpeIak v CTOIe
pacta. OBa rpymna ce Moke MOpeAUTH ca 3eMJbaMa Kao mTo cy Anbanuja, Pymynuja, Byrapcka.
JIpyru MOJiell ce OHOCH Ha PEKOHCTPYKIIHM]Y, U 00yXBaTa 3eMJb€ Ca BEIMKUM MOTEHIMjaluMa y

ciydajeBUMa OOHOBE HAIIMOHAIHOT €KOHOMCKOT cucTema y neanHu. OBaj MOJeN ce OJTHOCH Ha
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Jaman m Hemauky, kKoje Cy HaKOH para OCTBapHJieé €KOHOMCKH OIMOpaBaK KPO3 TEXHOJOIIKH,
OpraHU3aIOHU ¥ YIPaBJbaYKH MOTEHIIMjall. 3eMJbE Y TPAH3UIM]jH HEMajy OBE MOTEHIIHMjalIe, ajlu
Ce CIMYHA CUTYyaldja Moxe youutu y Mabhapckoj, [losbeckoj u UexocnoBaukoj. Tpehu mozen je
CUCTeMCKH M o0OyxBaTa KOMOHWHAIHM]y HAjOOJEHMX €JIeMEHATa NMPETXOJHE JBE THIIOJIOTH]E, MPU
4eMy Cy JIOJaTH MakpO W MHUKPO EKOHOMCKH ()akTOpu y (YHKIHjU OCTBAapeHa HAINpeTKa
exoHomuje. OBaj MOJIENT UCTHYE MPUMEHY IMOJUTHKA Y (YHKIHUjU OCTBapeHma CTPYKTYPHUX U
WHCTUTYLIMOHATHUX mpoMeHa. CBHM MOAETH Cy TIOBE3aHH Ca KapaKTePUCTUYHUM CETOM
eleMeHata Koju omoryhaBajy onpehuBame HMHBECTHUIIMOHE KIUME Yy jelaHO] 3emibH. bymyha
KOHKYPEHTHOCT 3eMJbe Ha Mel)yHapOIHOM TPIXKHUIITY je oJpeleHa HaYMHOM Ha KOjU OHA KOPUCTH

HOTCHL[I/IjaJIe U CIIPOBOJAU MUKPO U MAKPO CTPYKTYPHE IPOMCHEC Y CBUM obnacTuMa ACJI0OBamA.

2. UHBeCTHIMOHH AMOMjeHT ¥ JTHHAMHUKA NMPUJIHBA HHBECTHIIHOHUX yjlarama y
3eMJbaMa peruona 3anagnor baakana

[Ipena3ak Ha TPKUIIHY €KOHOMH]Y je OMO HEMHUHOBHOCT 3a 3eMJbe 3amaaHor bankana u
Taj Tpelia3 W3 COLUjATUCTHYKOT Y CaBPEMEHO JICMOKPATCKO JPYINTBO 3aXTeBa CIHpOBOheme
KOPEHUTHX CTPYKTYpPHUX pedopmu. Y NpPETXOJHE TpH JElCHU]e, 3eMibe 3ananHor bankana cy
MPUMHIIE PA3IMUUT KBAHTYM YJIA3HHUX TOKOBAa CTPAHUX NUPEKTHUX HMHBecTuiuja. Tokom 90-ux
ronruHa XX BeKa, Y OBUM 3eMJbaMa HHje OWUJI0 MHOTO CTpaHUX HHBECTHIM]ja. Pasmor tome je
MOJINTUYKA HECTAaOMJIHOCT Koja je y HUMa I0CTojajla, Kao M IIOCTOjame€ HEIOBPLIEHUX

MMPpUBATU3alIUOHUX paAJIbU.

ITopact mpunuBa CTpaHMX JAMPEKTHUX HMHBECTHIIMja y 3emsbaMa 3amaaHor bamkana je
MPUCYTaH MOYETKOM HOBOI MMJIEHHjyMa Kao pe3ylTaT yYMHEHUX Hamopa y cTBapamy 0oJber
MOJINTUYKOT U €KOHOMCKOT OKpYyXewa. CTpaHe AUPEKTHE WHBECTUIIM]E Cy IOCTale 3HadajaH
U3BOp (PMHAHCUpAka OBUX 3eMasba U KJbyd YyHampehewa HHUXOBE KOHKYPEHTHOCTH Ha MYTY

uHTerpucama y EBporncky Yuujy.

[lojaBa rmobGanmHe exoHomcke Kpuze 2008. roauHe, ycrmopwia je NPUIUB CTpaHUX
TUPEKTHUX HHBecTHLMja y BehuHu 3emasba 3amagHor bankana. To ce He Moxe pehu 3a
AnbaHujy y K0joj Cy cTpaHe HHBecTHIMje Oemnexune Omaru mopact. HuBo mpunmmBa oBUX
MHBECTHLIMja je Mo HeyjeqHaueH y 3emibaMa 3anaaHor bankana. OcuM Tora, 3eMmibe 3aragHor

bankana cy y roguHama Tpajama riodajiHe eKOHOMCKE KpH3€e UMajle MHOTe ITpo0iieMe KOoju Cy ce
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HEraTUBHO OJIpa3sWJId Ha HUXOB MPHUBPEIHH PacT, Kao IITO CY pacT MOTPOIIKE M3HAJ HHUBOA
Mpou3BOJIbe, NoBehame aeuIMTa MIATHOr OWIIAHCA, BHCOKA HE3ANOCICHOCT, HEIOBOJHHO

pecTpyKTypupame npenyseha, HeagekBaTHEe CTPYKTYPHE IIPOMEHE.

3emspama 3amagHor bankana cy moTpeOHE cTpaHe TUPEKTHE WHBECTUIMje Kako Ou
noOoJblIajie yKyIHE MakpoeKOHOMCKe pe3yirare. Bucoka HesamocieHocT je ropyhu npobiaem
KOJU OBE€ 3eMJb€ MOpajy PELIMTH KaKo OM KpeHyJsle Ha MpaBH IyT, OJTHOCHO MPOLIEC HHTErpUcamba
y EBpornicky Yuujy. To je curnan 3a crpaHe MHBECTHUTOpPE J1a KpPO3 MHBECTHIIMOHA yjarama y
BUJly OTBapama HOBUX PAJHUX MECTa, CMame CTOILy He3arnociaeHocTu. BaxHo je ucrahu na ose
3eMJbe UMajy M ojipeheHe KoMIapaTUBHE MPEAHOCTH KOje MM Jajy 3a MpaBo Ja Mory npuByhu
CTpaHe UHBecTHTOpe y Behem 06uMy, a To cy: reorpadcka Gir3MHa TPXKUILTY 3eMasba EBporicke
VHHje, penaTUBHO CTAOMIHO MaKPOEKOHOMCKO OKPYKEH€, PEIaTHBHO J00pO IOCIOBHO
OKPYKCHEC, BUCOKA KBaJH/I(bI/IKOBaHOCT M HUCKH TPOLIKOBHU paJHE CHArc, 3alliITUTA ITpaBa CTPaAHUX

HHBCCTUTOpPA y HOTJIEAY CUTYPHOCTHU BbUXOBUX I/IHBeCTI/II_[I/Ij a.

2.1. UuBecTHIIHOHA KJIUMA U 00MM CTPAHMX IMPeKTHUX nHBecTuumja y Lipuoj I'opu

[Touerkom 90-ux roguna XX Beka, Llpna ['opa je kao u BehuHa n1pyrux 3emasba y Kojuma
jé JIOMMHAaHTHO OWJIO COLMjaIMCTHYKO JpPYIITBO, MpoJia3ujia Kpo3 TPAaH3ULMOHU IIPOLIEC.
OnBujame OBOT IpoIieca Y HO0j j€ Y BEIMKOj MEpH OMO YCIIOPEH ycClieNl MOJUTUYKKX Jorahaja u
canknuja. HakoH Buiie oja jenHe AeleHHj€ €KOHOMCKOT Ha3aJoBama, JOHOIICHA OpOJHHUX
pepOopMCKHX 3aKOHA U CHpOBOlema aKTUBHOCTH KOj€ MPOMOBHIILY pa3B0Oj €EKOHOMCKE cI000/1e,
Ipua T'opa je mocrama MHTepEeCaHTHA JIOKAIMja 33 CTPaHA MHBECTHIINOHA ynarama (Zivkovié i

Bjeli¢, 2017).

Homazak crpanux wuHBectutopa y Lpry [opy je yrmaBHom noBoheH y Be3y ca
npuBaTH3anujom qomahux npemyseha. [Ipomec nmpuBatuzanuje y Lproj ['opu je 3amoder 1992.
ronune. bemy je mpeTxoauno moHomeme 3aKoHAa O MPOMEHHW OOJIMKa CBOJUHE W YIPaBJbakhy
IpyIITBEeHUM KanuTaioM. [IpuBaTusanuja ap>kaBHUX mpenyseha je peanuszoBaHa y Tpu daze. Y
npBoj ¢asu je peandu3oBaHa HHcajaepcka mnpuBatuzanuja (o 1991. romune). Osaj Tun
npuBaTu3ayje ce 0a3upao Ha ydemhy paJHWKAa y KanmuTajdy NPHUBAaTH30BaHUX TNpemy3eha y
obmuky ynena. Y apyroj dasu je 3amoder mpoiec oOHOBe jgomahe WHIyCTpHje KpoO3

MPUBATU3AIM]Y MAJIUX U cpeamux npenyseha. OBaj KpynaH NOIyXBaT je U3BPIICH Y MEPHOAY O
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1992. mo 1999. romune. Tpeha daza mpuBatuzamuje je 3amodera 1999. rogune. OBa (dasa je
KapaKTEepUCTUYHA 110 MACOBHOM IIPUBAaTH30Bamy JpKaBHUX Hpeay3eha y o0nuky Baydepa Koju
Cy JnonebMBaHM rpahaHuma, Kao M Mpojaju mpeay3eha cTpaTemkKuM MapTHEPHMA.
[TpuBaruzamuja y Llpuoj I'opu Huje nonena odekuBane pesyntare. Mako je Bume ox 90%
yKynHe BpeaHocTu kanutana LlpHoropckux npemyseha mpuBaTH30BaHO, Ipakca je mokasaia Ja
Cy Ipexy3eTH MOJICNU NpHBAaTH3alMje JIOBEIH J0 YHHIITaBama aomahux mpexyseha m camor

cucTeMa y KojeM cy Ta npenyseha dpyukunonucana (Zugié, 2012).

YumeHHIa je 1a je MpuBaTu3alfja J0BeNa 0 ypyllaBamba TeXHHYKE MHTEIUTCHIHUje U
OpPraHM3aIOHOT 3Hama 10 KOjuMa Cy IpHOropcka mpeny3eha Owna npeno3natrpuBa. OBe
NpPUBAaTH3ALMOHE pagkbe Cy JOBele A0 CMamekha WHBECTHIMOHMX Kamanurtera jgaomMahux
npenyseha u crnabspema mpaBa BiacHuiITBa. Ha rpaduxy 4.1, ce mMoxe jacHO BHAETH 1 je
IMHAMUKa JOTOKAa CTpaHWX JUpeKTHUX wuHBecTHnuja y LlpHoj TI'opm y mnocmaTpanom

ACCCTOrOJNIIEBLCM IIEPHUOAY ouna HCijI{Ha‘-IeHa 10 ToJUHaMa.

Tabena 4.1: Tlpersien npujuBa ctpanux (upekTHux nuuBectuuuja y Lpuoj Fopu (2008 -

2017. roquna)

I'onuna Hpuaus (y MUJIHOHMMA
aoJjapa)

2008. 960,4233347
2009. 1527,259416
2010. 760,4407684
2011. 558,0527

2012. 619,7529468
2013. 447,3504267
2014. 496,9942858
2015. 699,0891532
2016. 226,2560285
2017. 545,8749242

U3zeop: Worldbank.org, 2018.
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Y mnepuony ox 2008 mo 2017. rommHe, mpoceyaH NPUIMB CTPAHUX AUPEKTHHUX
uaBectunja y IlpHoj T'opu je Omo 684 munmona nonapa. HajBuine cTpaHux AHPEKTHUX
unBectuija je o6mmo y 2009. rommuau (1,527 munmjapau nonapa), a TOME je JOMpUHENa
MpUBaTH3aIMja BEIUKUX ApKaBHUX npeayseha. Ped je o mpemy3ehnma momyt Enekrponpuspene,
Tenexoma, XKenesape Hukmuh, [lonropuuke 6anke, komOuHaTta anymunujyma — KAIT u ap. ¥V
2016. rogunu, y llpHoj l'opu je Ouno HajMame CTpaHUX AMPEKTHUX HHBecTUIMja (226,25
MUJIFOHA J0japa) Kao Mocleauiia MpodiemMa Koje je OHa MMaia y JIOMEHY WHCTHUTYIIMOHATHOT
OKBHUpa, BIIJaBUHE MpaBa, HEPEUICHNX UMOBUHCKUX OJHOCA W KOPYIIHje. 3a OUYEKHUBATH je Ja
he oBe mpobiieme y nomeHny nHBecTuinone kiume LlpHa ['opa ycnemHo pemutu U omoryhutu

J0J1a3aK CTPaHUX MHBECTUTOpPA y BeheM Opojy.

1200 -

Hpuwame CIAH (M. USD)
1]
2

GB00
400
200
0 + 1 ¥ T 1 1 ¥ : T 1 .
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
lNoonme

I'paghuxon 4.1: Ilpecneo kpemarwa npunuea cmpanux oupekmuux unecmuyuja y Illpnoj

T'opu 3a nepuoo 00 2008 oo 2017. zo0une (y munuonuma oonapa)

H360p: CorcTBEeHM MPOpadyH ayTopa Ha OCHOBY INojartaka u3 tadene 4.1.

be3 003upa Ha mocturHyTe pesyirare mpuBaruzanuje, LlpHoj ['opu cy motpebHa HOBa
WHBECTHIIMOHA yJlarama. 3eMjba yJIKe Harope y MpaBily JuOepaau3aiuje MpaBHOT OKBHUPA KOJH
Ou TmoJIcTaKao CTpaHe MHBECTUTOPE JIa yIIaxy CBOj KanuTan y fomaha npeayseha. ¥ Tom cmuciy,
Lpna INopa je npexy3ena 3Ha4yajHe KOpake y IpaBily pedopme 3aKOHCKOT OKBUPA 32 MHBECTHUIIN]E

U CTBapamy HMHCTUTYIMja 3a NPUBJIAYCHE CTPAHUX HHBECTUIMja. YCBOjEH je CET 3Ha4ajHuX
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3aKOHA W TIPOINHKca KOju OJMKe peryiauily IMOoAapydje IOCIOBama CTPAHUX HWHBECTUTOPA.
Haj3navajauju je 3aKk0H O CTpaHMM yjarambuMa KOjU j€ Y HEKOJMKO HaBpaTa MEmaH H
JONyaBaH y IHJbY NpuiarohaBama rio0aqTHUM CTaHAApAUMA. 3aKOH O CTPaHHM YlarambHuMa je
noner 2000. ronune. To je mepHoO KOjU ce HE MOXE IMOXBAJIUTH MO0 0OMMY MPUIIMBA CTPAHUX
IUPEeKTHUX uHBecTuija. OHe cy y ToM nepuony ousne ckpomue Ha Tiry Lpue ['ope. YV mumy
mo0oJbIlIatba WHBECTHIIMOHOT aMOujeHTa, mocTtojehn 3aKkoH O CTpaHMM yJjaramuMa je y JBa
HaBpara jonymasaH. [Ipeu myt 2007. rogune, a morom u 2011. roguHe kaga je JOHET HOBU
3akon o crpauM uHBecTHHHMjaMa (Zivkovié, 2017). OBUM HOBMM 3aKOHOM EKCILIMIUTHO C€
ypehyjy mnuTama y Be3u (opmMe CTpaHHX HWHBECTHIMja, IpaBa U CUTYPHOCTU CTpPaHHUX
WHBECTUTOpPA, IPOMOIIM]je UHBECTUIIM]a Ka0 U Jpyra MUTama 01 CYIITUHCKE BaXKHOCTH 3a CTpaHe
nHBectuirje. HoBuM 3aKoHOM O CTpaHMM MHBECTHIMjaMa HACTyHuie cy onapehene mpomene y
JOMEHY TyMadema I0jMa CTPAaHOT MHBECTHTOPA, KA0 W HAaUYMHA HA KOje MOXKE M3BPIIMTH CBOja
WMHBECTUIIMOHA ynarama. [lojam cTpaHOr HTHBECTHTOPA j€ 3HAYAjHO LIUPH IIPeMa HOBOM 3aKOHY O
CTpaHUM WHBECTHIIHjamMa. Y YJI03H CTPaHOT MHBECTHUTOpa Moke OutH: (1) cTpaHo (HU3UYKO WK
NpaBHO JIMIE YHUjU je yIeo CTpaHor KamuTana HajMame 10% y kanmutamy apymTBa, (2)
npxasibanuH Llpue ['ope koju MMa mpeOUBAIUIITEe Y MHOCTPAHCTBY, (3) cTpaHO JIHIEe KOje je
OCHOBAJIO MIPUBPEIHO IpyIITBO Ha Teputopuju Lpue ['ope, u (4) cTpaHo nule KOje je IO OCHOBY
U3BpIIEHUX Yynarama Ha Ty LlpHe ['ope crekno craTyc meHoOr apkaBjbaHMHA. CTpaHH
WHBECTUTOPH, MpeMa 3aKOHY O cTpaHuUM HHBecTHuMjama u3 2011. roaunHe, Mory Ha BHILE
HaYMHA PeaIM30BaTH CBOja MHBECTHUIIMOHA yllarama: y HOBITY, CTBApUMA, UMOBHHCKHM ITPABUMA,

yciayrama, XapTujama oji BpeITHOCTH.

3akoH o cTpaHuM wuHBecTHuujama u3 2011. roaumne peuuaHO ypehyje mnuTame
HaIlMOHAJTHOT TPeTMaHa CTPaHHUX HHBECTUTOpA, M JENOKPYr pada AreHIHje 3a MPOMOLH]jY
crpanux wuHBecTHija (Montenegrin Investment Promotion Agency — MIPA). Crpanu
WHBECTUTOPH CXOJHO OBOM 3aKOHY, UMajy UCTH CTaTyc Kao W nomahm mHBecTHTOpH. Ha BHux ce
MIpUMEBY]y MPONMHUCH KOjU Baxke 3a Jomahe ynaraye. OrpaHuueme Koje CTpaHH MHBECTUTOPU
uMajy mpemMa OBOM 3aKOHY, a KOjé je U IMPEeTXOJHUM 3aKOHOM OMJIO perysimcaHo, OJHOCH ce Ha
IpaBO pacroyiarama Ha ojpeheHuM HemokpeTHocTHMa. To je ciydaj Ko IpaBa CBOJUHE Haj
3emsboM. OBJIE j€ TIPUCYTHA BEJIMKAa HECUTYPHOCT Yy BE3U pacrojiarama OBUM OOJIMKOM CBOJUHE.
Peu je o Tome ma Kartactapcku ypenu Llpue ['ope pacmonaxy HenoBOJbHUM HHGpOpMAIjaMa O

OBOM OOJIMKY CBOjUHE OJIHOCHO MH(OpMaIijamMa O CBAKO]j Mapley 3eMJbUIITA U CBAKOM 00jeKTY
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KOju OM ce MOIIM KOpUCTHTH Kao mokpuhe 3a kpemut (Zugié, 2012). OcuM Tora, HOBHM
3aKOHOM O HWHBECTHIIMjaMa JIeTaJbHHU]JE j€ peryimcaH paj ATeHIHje 3a IMPOMOIIM]Y CTPaHUX
WHBECTHUIMja. ATCHIIMja 3a MPOMOIIU]Y CTPAHUX WHBECTHUIMja UMa 00aBe3y Ja BOAM €BUICHIIH]Y
0 peajqn30BaHWM CTPAaHUM HHBECTHIIMjaMa W WHBECTUTOpUMA, U 00aBJha AaKTUBHOCTH Y BE3U
peBHIMpaka yroBopa O CTpaHuUM ynarambuMa. OBe aKTHMBHOCTH ATeHIMja 00aBiba y LUIbY

IpyXama jaCHH]j€ CIIMKE O PeaJTu30BaHUM CTPAaHUM MHBECTHUIIM]aMa 33 MOTpede CTaTUCTHKE.

Ipuna T'opa je y mpeTxoAHOM TMEpPHOAY JOCTa Yypaiuia Yy JOMEHY Kpeupama
HHCTUTYLIUOHAJIHOT W 3aKOHCKOI' OKBHUPaA KOjI/I ou MOACTAKIIM MPUBJIAYCHC CTPpAHUX OTUPCKTHUX
unaBectuija. He tpeba 3abopaButnm ummenwuny aa llpaa T'opa um game mposasu Kpo3
TPaH3UIMOHU Tpolec. [[pymTBeHe mpoMeHe Cy y BHOj U Jajbe MPUCYTHE U Yy MPETXOTHOM

nepuony Cy umajie 3HaqajHe MMOCJICAUIIC Ha BbCH IIPpaBHU OKBHUP.

VHTeH3nBHa WMHBECTUIIMOHA AaKTHBHOCT Yy mpeTxogHoM mepuonay y lLlpuoj Topu je
Moclneaniia YYMHEHUX Hamopa y CTBapamy MPHUBIAYHOT WHBECTUIMOHOT amOujeHTa. Of
crunama HesaBucHoctu 2006. rogwne, LlpHa ['opa je TokoM roguHa mocraja WHTEpEeCaHTHA
JICCTHHAIIM]jA 332 CTPaHA MHBECTUIIMOHA yilarama. Benuky 3aciayry y Tome uma ynaszak Lpae ['ope

y HATO 2017. rogune, kao 1 OTBapame Mperosopa 3a npucryname EBporckoj Yauju.

3HayajHy yJOTy Yy Kpeupamwy aTpakTUBHOI MHBECTHUIMOHOT aMOWjeHTa MMajy U caMH
CTpaHM HHBECTHTOPU KpO3 HCKA3MBaKE MUIUBEHA O KBAJIUTETY IIOCIOBHOI OKpYXKEHa U
HayMHUMa YKJIamkama MOCIOBHUX Mpernpeka. Y okBupy HM3Bemitaja o takohu nmocioBama Moryhe
jeé TPUKYNMHTH ToAaTke o ToMe Koimuko je Llpna T'opa KOHKypeHTHa y HEKHUM KJbYYHHM
obnactuma. [Ipema momamuma koju cy npukazanu y Tabenu 4.2. Lpna 'opa je HajOobH paHT
umana y 2016. romunn kaga je Ownma Ha BucokoM 36 mecty (Doing Business, 2019). V
nocmarpaHoM nepuonay ox 2008. no 2019. roauue, HajiIomM]y MO3ULMU]Y NpeMa HUHAUKATOPY
jenHoctaBHOCTH mocioBama Llpua 'opa je umana y 2009. ronuan kana je 6mra Ha 90 mecTy.
[To3uruja xojy je LipHa ['opa octBapmna y mocmatpanoj 2009. rogunu je mocieania HeraTuBHOT
yTulaja riobaiaHe (UHAHCHjCKE KpU3€ Ha KpeTame KJbYYHHX MaKpOEKOHOMCKHUX IOKa3aTeba

KOJU Cy UM KJbYYHY YJIOTY Y KpeHparwky HHBECTUIIMOHOT aMOjeHTa.
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Ta6ena 4.2: Io3uuuja Lpue I'ope y cBeTy npema nmokasartesby Jlakoha mocioBama (2008.-

2017.)

I'opune 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Panrnpame mehy
3eMasba Mo JaKohu 81 90 71 66 56 51 44 36 46 51 42 50

nmoc/JioBama

HU3zeop: Doing Business, 2019.

Y 2019. ronunu, llpHa I'opa je y 0OAHOCY Ha TPETXOIHY TOJAMHY MOMPAaBUIA CBOjY
MO3UIMjy Ha PaHT JUCTH 3a 8§ MecTa Hana3u ce Ha 50 mecty. To je mocienuiia HalpeTKa Koju je
octBapuia y cineaehum obmactuma (Doing Business, 2018; 2019): usmaBame rpaljeBUHCKHX
no3Boina (+3 mo3uiumje), 3alTuTa MpaBa MambUHCKUX WHBECTHTOpa (+6 mo3uiyja), u miahame
nopesa (+2 nosunyje). Y oKBHPY MOKa3aTesba KOJU CE€ OJJHOCH Ha MOKpETame MociioBama, [[pHa
I'opa je HajBHIIE MOTOpIIaia CBOjy MO3UIM]y HA paHT JuctH 'y 2019. ronunn 3a gak 27 mecra.
Ocum Tora, Llpna I'opa je 3Ha4ajHO TOTrOpIIANA MO3UIHU]Y Y MMOMEHYTOj TOJUHH U Yy 001acTu
noOujama eNeKTpUYHE eHepruje Trae je HaszagoBaia 3a 21 TO3WIMjy Ha paHr JIHUCTH.
[Tocmatpajyhu 3emibe y okpyxewy, LipHa ['opa je y okBupy mokasaresba jJakohe MocioBama y
2019. romuan OoJbe paHTHpaHa o AnbOanuje (63 mo3WIMja HA paHT JUCTH), W bocHe U
Xepuerosune (89 moszunnja). Cnadbuju panr Lpua ['opa je ocTtBapuna y ognocy Ha Cpoujy (48

no3unyja) u Cesepny Makenonujy (10 mo3zumnuja).

ITocmaTpajyhu dopme yrnacka cTpaHUX JUPEKTHUX MHBECTUIMja Ha noapy4jy Lipae 'ope
y mocMaTpaHoM pa3no0spy 2008-2019. roauue, HajBuIle HHBECTUIMja je OWUJIO Yy OOJIUKY
greenfield ynarafba.l Ha ocnoBy Ttabene 4.3 ce Buau Ja je y TOM IEPUOAY pPEIU30BaHO 64
greenfield mnBectnumja. HajBume oBux uHBecTHnMja, wux 14 je Omno 2008 roaune, ca
Bpeanourhy ox 990 munuona nonapa. To Huje Ouna roauHa ca Hajehom Bpennomhy greenfield

unBectuuyja. Hajsehy Bpennoct greenfield muBectunmje cy umane y 2014. ronuHu u oHa je

' Bua MHBECTHIHja KOjH MOJpa3yMeBa KyTNOBHHY MIM 3aKyH 3eMJBHINTA HA IyTM POK Ha Kome he ce
W3rPaJIUTH HOB 00jeKaT W yHETH ONpeMa W YIOCIWTH HOBA pajiHa cHara koja he moverw ca pagom mo

OKOHYAaBYy HEJIOKYIIHC I/IHBCCTI/II_[I/Ije.
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m3Hocwna 1,136 munujapau nonapa. Ha npyroj crpanu, HajMame OBHUX MHBECTHIIM]jA je OWIIO y

2017. ronuHM, ¥ BUXOBA YKYITHA BPEIHOCT je Owmia 47 MUIIMOHA JoJapa.

Tabena 4.3: OcrBapenu npuxoau mo ocHoby M&A aktuBHocTH U greenfield yaarama y

Lpnoj I'opu (2008.-2017.)

Iloka3aTe/bu cTpaHHUX
JUpeKTHUX uHBecTHumuonux | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
AKTUBHOCTH

Bpennoct WHBECTHUIIH]a
3acHoBaHMX Ha  greenfield
npojextuma, y muin. USD 990 | 120 | 510 | 388 | 343 | 850 | 1136 | 44 | 615 | 47

bpoj wmHBecTummMja MO OCHOBY
greenfield nmpojekara 14 1 10 6 7 9 8 4 3 2

Bpennoct  uwHBecTHLMja Y
M&A, nyteM npeKorpaHu4YHHUX
kynosuHa, y Lpnoj Topu y
muit. USD - - - - - - 0.9 - - -

bpoj  uHBecTHMmmja  Tpeko
NPEKOTPAaHWYHUX  KYIOBHHA,
M&A, y Upnoj Topu - 3 2 1 - - 1 3 2 1

Uzeop: World Investment Report, 2018

pna 'opa je mocrana permoHanHu JUAEp Y UHTETPalliOHUM MIPOLIECUMa U €KOHOMUJH 1
pa3Bojy. On ckopa je mocrana wiaH HATOA-a u y Be3u ca TMM IIajbe jaCHY MOPYKY Ja je
rocrasa MpHUBIaYHA 3eMJba 3a CTpaHa MHBECTUIMOHA ynarama. Hajsehm neo crpaHux
uHBecTHIMja y mepuomxy onx 2016. mo 2019. rogmne y Lpuy Topy motuue u3 Pycuje,
Vjenumwenux Apanckux Ewmupara, Cpouje, I[lBajuapcke u Typcke (Mirkovi¢, 2019).
WHBecTulnje OBUX 3eMajba YMHMIE Cy TpehumHy O] YKYNHHX MpHUIMBA CTPAaHUX JAUPEKTHUX
unBectuuja y Lpuoj T'opu y pasmarpanom nepuoay. Ox 3emasba EBporicke YHuje, Hajehu
MPWINB CTpaHUX TUPEKTHUX umHBectuuyja y Llpny I'opy umajy Uranuja, Mahapcka, Hemauka,
Benuka bputanuja u Kumap. IloceOHo TpebGa HarmacuTu na je HajBehw CTpaHU HWHBECTUTOP Yy
Lpuoj I'opu, 6usma Penmybnuka Cosjerckor Casesa, AzepOejian. CTpaHU MHBECTUTOPU UMajy
IpeTeH3uje Jla ylnaxy y pa3jMuuTe CeKTope eKoHoMuje. HajmpuBiauHUjU CEKTOpW 3a CTpaHa
ylarama Ccy TypHW3aMm, CHEpreThka, OaHKapcTBO W TeleKoMyHuKanuje. Typuszam je
HajaTpaKTHBHUJU CEKTOpP 3a CTpaHa WHBECTUIIMOHA Yyiarama, jep llprna Topa mocemyje

KOMITapaTUBHEC MPECAHOCTHU 3a pa3Boj OBOTI" CCKTOpA. 3amouere CY BCJIMKC KaIllUTAJIHEC I/IHBCCTI/IL[I/IjC
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y CEeKTOpy Typu3Ma Kao mTo cy m3rpaama Porto Montenegra, Lustice Bay u Porto Novog. To
JIOBOJHO TOBOPH O MPUBJIAYHOCTH TypU3Ma 3a CTpaHE MHBECTHIM]E Yy NPHUMOPCKOM DPETHOHY.
BbuxoBa ykymHa BpeJHOCT y TypH3My IpeMa MojanuMa Kojuma pacronaxe L[pHoropcka
AreHnMja 3a MpOMOIMjy MHBECTHIMja Ipeia3u BHUCHMHY on 3 mmimjapau espa (Montenegrin

Investment Promotion Agency, 2019).

Crpana nupekTHa yiarama UMajy 3HauajHy yjory y nosehamy pacta U KOHKYPEHTHOCTH
Lpuoropcke exkoHomuje. To je yrkano y CtpaTeruju paspoja oBe 3eMJbe 3a nepuos oa 2018. go
2021. rogune. Benuka cy ouekuBama y MOTJIEAYy HOBUX CTPAaHUX MHBECTULMOHMX yjaramwa y
CEKTOpE MOMyT Typu3Ma, €HepreTuke, TeIeKOMyHUKaluja, OaHkapcTtBa y Oyayhem mepuomy, a

caMa 3€MJba HOCCI[y_jC 6pojHe KOMIIapaTUBHEC IIPEAHOCTH 34 pa3B0j OBHX CCKTOpa eKOHOMI/IjC.

2.2. IHBeCTUIIMOHA KJIMMA H 00MM CTPAaHUX TUPEKTHUX HHBecTHUHja y BocHu n
XepueropuHu

Hakon oxonuama patHux pgemaBamba 1995. romune, d¢yHkuuonucawme bocHe u
XepieroBuHe je MOCTaB/bEHO HAa HOBUM TeMesbHMa. Y TOM CMUCIY, OHA je CauuibeHa U3 J[BE
3a0KpyxeHe TeputopujanHe uenuHe. Ilpa nenuna (Penepauumja boche m XepueroBune)
MOKpYBa Behu 10 HEHE TEPUTOpHje ca OOUIHAYKUM Kao BENMHCKUM CTAaHOBHUINTBOM. [pyra
teputopujasniHa nenuHa (PemyOsuka Cpricka), MOKpHBa MamHU JI€0 HEHE TEPUTOPHUjE Y KOjOj
npeonialjyje CTAHOBHHUILITBO MPaBOCIaBHE BepoucHoBecTH. [IpaBHa caMOCTaIHOCT Moapa3yMeBa
Jla CBaka OJ1 OBUX TEpUTOPHjaTHUX LI€JMHA UMa CBOj ycTaB. IbuxoB ycraB Mopa 6utu ycknahen
ca yctaBoM bocae u XepueroBune. Ocum Tora, ornictaHak bocHe u XepieroBuHe y 3HaudajHO]
MEpH 3aBHUCH U OJl €KOHOMCKHMX OJUIyKa KOj€é C€ OJHOCE Ha pa3B0j EKOHOMHja HEHUX

TEPUTOPHjATHUX LIEJTNHA.

ExoHoMckM pa3Boj OBUX IenuHA je Oa3upaH Ha pa3BOjy HHIYCTPHUJCKOT CEKTOpa,
HapOYHUTO EJIEKTPOSHEPTETCKOT CEKTOpa U MHIYCTpHje TemKnx Merana. Mmajyhu y Buny na je
HaKOH para yHHUIITEeHO mpeko 40% WHAYCTPUJCKUX IMOCTpPOjeHmha, TO j€ YTHUIAJ0 Ha 3Ha4yajHO
CMambemke MPON3BOAKE. To ce HAPOUNTO OJHOCH Ha MPOW3BOAKY YIJba M EICKTPHUHE CHEpPTHje
(United States Department of State, 2019). IIpousBoama OBUX eHEepreHara je Ouia Ha HUBOY O

10% ox oHe mpe patHux 30uBama. CBe OBe OKOJHOCTH Cy yTHLAle Ha BUCHHY OpyTo aomaher
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npousBoja 3emibe. OH je 1999. rogune 6mo Ha HUBOY 0 60% 01 OHOT KOjU je OMO Ipe paTHUX
30uBama. 3eMJba j€ M TIOpe] OBE UHIbCHHMIIC KpeHyna Ha nyr oOHoBe. OOHOBMIA je
uH(ppacTpykTypHEe Kamanurtere (MyTHY WHQPPACTPYKTYPY, BOJOBOJ, TEICKOMYHHKAIMOHY U
EJIIEKTPOCHEPTETCKY MPEXKY, IIKOJIE) U KalalUTeTe Yy IOMEHY WMHIYCTPUJCKHX CEKTopa (IpBHY

npepaiy, npepaay Meraia, IpOU3BOABY €HEpruje U3 OOHOBJHLUBUX U3BOPA).

Hcropujcku rienaHo, jAosla3ak CTpaHUX HHBectutopa y bocHy u XepueroBuny ce
OJIBUja0 y CHEUM(DUYHUM IOJUTHYKUM M KYITYPHUM OKOJHOCTHMMA Yy KOJUMa C€ 3eMJba
Hanasuna. Mmajyhu y Buay Aa je 3emiba HaciegHHUIIA OMBIIEr AyCTPOYrapcKor LapcTBa H
JyrocnaBuje, cTtpaHe NMPEKTHE WHBECTUIMjE Cy YIJIAaBHOM JOJIa3Wjie M3 OHUX 3eMajba Koje
IIPUIIAAAJy UCTO] KyATYpH Kao U bocHa u XepleroBuHa 0JHOCHO HE€HE TEPUTOpHjalIHE LEJINHE.
300r crenupUUHUX OKOJIHOCTU Y KOJUMa ce 3eMjba Hajlazuiaa TOKOM 90-MX roJuHa HpOILIOT
BEKa, CBUJICHIIHM]a O MPWIMBUMA CTPAHUX JTUPEKTHUX WHBECTHIIM]a je BoheHa ox 1998. ronune. Y
nepuony ox 1999. no 2008. romuHe, YyKYIHH TPUIMBH CTPAHHUX JUPEKTHUX HHBECTHUIHMjA CY
M3HOCWIH 2,522 Muiujapad Jgojiapa, Mpu 4eMy je BUXoB pacT 6uo Hajsehu y 2007. ronuHu u
u3Hocuo je 1,62 munujapau nonapa (Lentpanna banka bocue u Xepuerosune, 2009). [ToBehanu
Oo0MM TpPWJIMBA CTPAaHMUX JUPEKTHUX HWHBECTHIMja j€ MOCIenuIa NPUBATH3AIM]E HEKOJIUKO
BEJIMKUX JpKaBHUX npenys3eha, oa kojux ce moceOHO uctuue npuBatuzanuja Tenexoma Cprcke
2007. ronuHe 3a 646 MunuoHa nonapa. Y tabenu 4.4. ce jaCHO BUAM Jla CY IPUIMBH CTPAHUX
JTUPEKTHUX HMHBECTHIHMja Yy pa3fnodspy 2008-2017. rogusHe ocumiupand mo roauHama. To je
HapouuTo OmiIo m3pakeHo Ha mpena3dy u3 2008. y 2009. roguny. Y 2009. roguHu npuauBu
CTpaHUX JUPEKTHUX MHBECTHULIMja cy Ounu Mamu 3a 751 MWIMOH Jojapa y OJHOCY Ha
IPEeTXOAHY rofuHy. TakBo cTame je mocienuua yTuiaja riodaiHe eKOHOMCKE KpU3e Koja je y
3Ha4yajHOj MepU ycropuia NpuBpeqHy akTuBHOcT bocHe u Xepuerosune. HajBuie crpaHux
JTUPEKTHUX HMHBecTUIMja je Owio y 2008. roguHu (HEWTO BUILE O MWIHjaply Aojiapa), a
HajMame ux je Oumo y 2013. rommam (oxko 276 MunamoHa Jmoiiapa). Y TIOCMaTpaHOM
JIECETOTOAUIIILEM TEPUOTY, YKYITHU TOTOIM CTPAHUX JUPEKTHUX MHBeCTUIHMja cy Owmiu 4,452

MUJIMjap J10J1apa.
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Tabena 4.4: llperyen npujnBa CTPAHUX TUPEKTHUX HHBecTHLMja Y bocHu n

Xepuerosunu (2008-2017. roquna)

TI'oguna Ipnime (y MEJIHOHAMA
aojapa)

2008. 1001,647693
2009. 249,9485045
2010. 406,0890881
2011. 496,5250828
2012. 394,8732435
2013. 276,3619701
2014. 550,1990951
2015. 348,9100734
2016. 303,3053355
2017. 425,1662836

H3zeop: Worldbank.org, 2018.

Ha rpajuxony 4.2. y HacTaBKy IOKTOPCKOT paja JaT je TpaduyKH TpUKa3 KpeTama

IpUIMBa CTPAHUX OUPCKTHUX I/IHBCCTI/ILII/Ija y bocau n XepHeFOBI/IHI/I Yy NOCMAaTpaHOM IIEpUOAY.
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I'pagpurxon 4.2: Ilpecned kpemarwa npunusea cmpanux oupekmuux uneecmuyujay bocrnu u

Xepuezoeunu 3a nepuoo 2008.-2017. 2ooune (y munuonuma oonapa)

Uszeop: Concmeenu npopauyn aymopa Ha ocHo8y nooamaka uz mabene 4.4,
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Bocra m XepleroBuHa je y OZHOCY Ha 3eMJbE Y OKPYKEHY HMalia Mambe CTPaHUX
JTMPEKTHUX WHBECTUIMja YIPKOC YMECHUIM JIa je YJIOXKWIIa BEJIMKE HAlope Ha TpPUBJIAUYCHY
CTpaHMX HMHBECTHTOpa. TO ce MpeBacxXxoJHO OJHOCH Ha JOHOUICHE JHOSPaTHOT 3aKOHa O
CTpaHHM YyJaramHMa KOju je Tpebajo Ja OJiakila MOCIOBAIE CTPAaHUX HMHBECTUTOPA, Kao U
JEIMHCTBEHE MOPECKe, IIAPUHCKE W TPrOBHHCKE MOJIMTHKE. HOPMATHBHO peryimcame CTpaHuX
JTMPEKTHUX MHBECTHIMja Yy BOCHM M XepleroBuHM je CI0KEHO, 300T TOCTOjama JIBa Pa3IninuTa
BrnajuHa cucrtema. CBoje MpaBHE CHCTEME IMOpe] Ap)KaBe, UMajy M JIBa CHTUTETa KOjU yiase y
BEH cacTaB, a To cy Pemybnuka Cpricka u @enepanuja boche n Xepuerosune. Ox 3akoHa
Kojuma ce ypelyjy OCHOBHE MOJHMTHKE W MPUHIMIIK y4emha CTpaHUX WHBECTUTOPA UCTUYY Ce.
3akOH O CTpaHMM JUPEKTHUM yrnaramhMma y bocHu um XepieroBuHu, 3aKOH O CTpPaHUM
ynaramuma PenyOnmke Cpricke, 3akoH o crpaHuMm ynaramnma @enepanuje bocHe wu
Xepueropuse, 3aKoH 0 TOJCTHIAKBY IPHBPEIHOT pasBoja y bpukom Juctpuxry (Civié i ostali,
2017). Ilopen oBux 3akoHa, MOCTOjU U 3HauyajaH Opoj MOJ3aKOHCKHMX akaTa KojuMa ce Onmxke
ypehyje HaunH peanu3aiyje MOJIMTUKA y BE3W CTPAHHX yJarama Koje ¢y yTrBpheHe mpeTxosHo
HaBeneHUM 3akoHmMa. TpenytHo Baxkehu 3akoH o cTpaHuMm ynaramuma y bocaum u
XepiieroBuHH je y Tpu HaBpara peBuaupad. [locpenctom RIA meromonoruje (engl. Regulatory
Impact Analysis — RIA) yka3ano je mocTojame CHCTEMCKUX OrpaHMYCHA Y MPUMEHH 3aKoHa O
cTpaHuM ynaramuma bocHe u Xepierosune. YKiIamambeM CUCTEMCKUX OrpaHHuYeHa, CTBOpHIIA
Ou ce pearHa OCHOBA 3a IoBehame MpaBHE CUTYPHOCTH yJlarama CTpaHux MHBecTuTopa. [IpaBHM
OKBHP j€ CBaKaKo je/IaH O] 3HauajHUX (pakTopa KOju CTPaHU UHBECTUTOPH y3UMa]y y 003up Kaja
JIOHOCE OJITYKY O MHBecTHpawy y bocHy n Xepuerosuny. Y ckiaay ca TUME, IPaBHU OKBHp U3
MEPCHEKTUBE CTPAHOI MHBECTUTOpPA MOpa OMTH CTPYKTYHMpPaH HAa HAYMH KOjU MOJpa3yMeBa Jia je

OH nubepaiian, prekcubuian, cTabuiIaH U JOBOJHHO MPEIBUIUB.

Komuko he crpaHm HHBECTUTOpPM OWTH 3aUMHTEpPECOBaHM 3a ynarawma y bocHy u
XepleroBuHy y 3HayajHO] MEpU 3aBUCH O] CUTYPHOCTH HUXOBUX yiarama. Ca acreKkTa CTpaHoT
WHBECTUTOpA MOCEOHO je 3Ha4ajaH MPUHIUI HAIMOHATHOT TPETMaHa KOJU UM TapaHTyje jeTHaK
10JI0%Kaj Y oAHOCY Ha nomahe nHBecTHTOpe. OCUM CUTYPHOCTH U CIIOOOJHOT M300pa yiarama,
NPUHIUI HAllMOHAJIHOI TpeTMaHa je 3HayajaH Mo ToMe ITo jaomahe M cTpaHe MHBECTUTOpE

CTaBJba y jeHAK TTOJIOXKA].
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@DyHKIMOHATHOCT TPaBHOT OKBHpa 3eMibe AomahuHa, y oOBOoM ciydajy bocHe n
XepreroBuHe, cama 1o ceOM HHUje IOBOJbHA 3a NPHBIIAYCH-C CTPAHUX HHBECTHTOpa. Beoma
3Ha4ajHy yJOTy Yy MpHBJIAYEHY CTPAHUX MHBECTHTOpA Ha Ty BocHe m XeplieroBune uMajy jour
7IBe TUMEH3Hje MpaBHOT okBUpa.To cy meroBa mpeaBuAMBOCT U cTabmiHocT. C THM y Be3H,
3aKkoH O cTpaHuM ynaramhMa bocHe m XepreroBuHe CTpaHMM WHBECTUTOPUMA rapaHTyje Ja
npaBa U 00aBe3e Koje Cy mHUMe yTBpleHe ce He MOTy YKMHYTH WJIM MOHUIITUTH 3aKOHMMa WU
MOJI3AKOHCKUM aKTUMa Koju KacHuje Oymy moHemenu (Brankovi¢ i Sudzuka, 2016). Ctpanu
MHBECTUTOPH y CKJIaAy ca OBUM 3aKOHOM, UMajy MoryhHocT n3bopa mpaBHOT pexuMma Kojum he
Ce PYKOBOAMTH Yy HPOILECY peann3oBama MHBECTHIIMOHUX yharama. To Ou 3Ha4miIo ja ce OHU
MOTY OTpEICNIUTH 32 MPAaBHH PEKUM KOjU je KAaCHHUje OHET, YKOJIHMKO j€ OH IMOBOJHbHHjH 32

IBbUXO0BAa MHBCCTUIIMOHA yJlarama.

Jeman ox pasyiora ciabor ¥ HEJOBOJHHOT MPUJIMBA CTPAHUX TUPEKTHUX WHBECTHUIH]A Y
Bocau n XeprieroBuHu caap:KaH je y HeaTpaKTUBHOM ITOCIIOBHOM ambujeHty. [Ipema momamuma
Kojuma pacrionake Cercka Oanka, bocHa m Xepuerosuna je ox 3emasba 3amagHor banmkana
HajJIONIMje paHTHpaHa MpeMa IoKa3aTeJbuMa IOCIOBHOT OKpykema. Ako y3memo 2019. roauny
Kao perep, jacHo BuauMO 11a je bocra m Xeprerosuna panrupana Ha 89 MecTy, IITO je 3a TpH
no3uiuje ciaabuje y omaHocy Ha mperxoany roauny (Doingbusiness, 2019). ¥V mocmarpanom
JIECETOTOUIBEM TIepuojly, IpeMa pe3yiaTaTuMa ocTBapeHux mneppopmancu bocHa u
XepueroBuHa je Hajoosbe O6una panrupana y 2016. romunu (81 mecro), a Hajcnabuje y 2014.
ronunau (131 mecto). Y 2019. ronunu, bocHa u XepieroBuHa je Ousa mo3uipoHupaHa Ha 89
MECTY, IITO j& TaJ 3a TPH MO3UIHj€ Y OJHOCY Ha MPETXOAHY roauHy. TakBa CIMKa je Tocieauia
[OropIllakka paHra y TOTOBO CBUM OOJIacCTHMAa: IMOKpeTame mocia (-8 mo3unuja), u3aaBambe
rpaheBuHCKUX J03Boda (-1 mo3unmja), nobHjame eNeKTpuuHe eHepruje (-8 mo3uiuja),
peructpanuja UMoBHHE (-2 mosuuyje), Aodujame Kpeaura (-5 mosunmja), 3alITUTa MpaBa
MambHHCKUX WHBecTUTOpa (-10 mo3unuja), iahame mopesa (-2 MO3HUIH]jE), CYICKO H3BPIICHE
yroBopa (-4 mosuimje), U pemiaBame MnpodieMa HeaukBUIHOCTH (-3 mosuimje). OBa cimka
yKa3yje Ha JApaMaTU4Hy cuTyauujy y bocHn u XepueroBunu, Koja ce He Mpernopyyyje CTpaHuM
MHBECTUTOpPHMA Kao JECTUHAIMja Y KOjoj Tpeba 3amounmaTH HOBE MOCIOBHE moayxBaTte. Ocum
tora, bocna u Xepuierosuna je y 2019.rogunu Hajcnabuje paHrHupaHa mpema mokasareby jJakohe
nocioBama (89 MecTo) y OogHOCY Ha 3emMJbe y OKpyxkewmy: PemyOmmka CpOuja (48 mecto),

Ceepna Makenonwuja (10 mecto), Llpua 'opa (50 mecto), u Anbanuja (63 mecto).
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Tabesna 4.5: Tlo3uunja bocHe u XepueroBuHe y cBeTy npema nokasaresby Jlakoha

nocsioBama (2008.-2019.)

I'opune 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Panrupame mehy
3eMalba 1o JaKohn 105 | 119 | 116 | 110 | 125 | 126 | 131 | 107 79 81 86 89

nmoc/JioBama

HU3zeop: Doing Business, 2019.

OcTBapeme NOCTaBJbEHUX LUJbEBA Y MPHUBIAYCHY CTPAHUX JUPEKTHUX HHBECTUIM]A Y
Bocuu n XepiieroBunu je y 3HauajHOj MEpU OIpaHUYEHO 3axBajbyjyhu npemnpekama Koje cToje Ha
yTy HUXOBOT peann3oBama. bocHa m XepueroBuHa mma OpojHE YHYTpallmbe Mpodieme.
BbrxoBO XUTHO pemiaBame je MPeayclioB Jajbel €KOHOMCKOI pa3Boja 3eMJbe M NpPHUBIIAYCHA
cTpaHuX HHBecTUTOpa. KibyuHe mpempeke Koje CToje Ha MyTy peanu3oBama Beher oOuma
CTpaHUX JUpEKTHHX uHBecTHIHUja cy (Alimajstorovi¢, 2017): 1) HecTaOWIHO MOJUTUYKO
OKpYXEHe, 2) KOpyIrja, 3) 3a0cTalia 3aKOHCKa PETYJIATUBA M CIIOKCHE BJIAJIUHE CTPYKTYpE, 4)
KOMILIMKOBaHa MPOIEypa 3a TOKPETame MOCIOBHUX MOyXBaTa, 5) HEMPEIBUINBOCT TTOPECKOT
OKBHpa, ) HEJOBOJbHA 3aIITUTa MMOBHMHCKUX IIpaBa, W 7) OACYCTBO BIJIQJIaBUHE IIpaBa M
HE/IOBOJBHO e(HKacaH MpaBoCyaHH cucteM. CBe OBE OKOJHOCTH JONpPHUHENE CYy JIOIIOj
WHBECTHIIMOHO] KIMMHU y BocHM M XepleroBuHu, U miajby JIOIIY CIUKY O 3€MJbH y TOTJIEIy

Oyayhux WHBECTUIIMOHUX YJarama.

AreHiyja 3a mpoMmoBHcame cTpaHux ynarama (engl. Foreign Investment Promotion
Agency — FIPA) uma kipy4Hy yiiory y NpHBiadery CTpaHUX AMPEKTHUX HHBECTHIN]a y BocHH 1
XepueropuHu. OBa apkaBHa areHiuja 00aBJba CIOKEHE aKTUBHOCTHU KOj€ MMajy 3a IWJb J1a
OJIaKIIIa]y M MOJpKEe CTpaHe MHBECTUTOPE Ja Yy by MHBecTupajy. Ocum Tora, areHiiija akTUBHO
panu Ha crpoBohemy Mepa Koje MMajy 3a IIMJb J1a 1M00O0JbIIajy capaiiby JaBHOT M IPUBATHOT

CCKTOpAa, Kao U NNpCACTABJbAC 3€EMJBE Y CBETY KAa0 aTPAKTHBHC IICCTI/IHaI_[I/Ije 3a HHBCCTHUPALC.

be3 003mupa mto bocHa u XepiieroBuHa 3a0cTaje 3a 3eMJbaMa Y OKPYKEHY y TOTJIeTy
CTpaHUX IUPEKTHUX WHBECTHIIMja, 3eMJba OOMIIyje TMPHUPOJAUM PECypCMMa, U TMOTEHIIH]aTHUM
CTPaHUM HHBECTHTOpPHMMA TMpyka MOTYNHOCT Ja MHBECTHUPA]y Y CEKTOPY CHEpPreTHKe, IPBHO]
WHIYCTpUjH, TpaheBUHAPCTBY, TYPU3MY, IOJbONPHUBPEAN, NPOU3BOABH onache, KOXHE U

TCKCTHIIHE FaHaHTepI/IjC. Ocum TOTra, 3¢MJba MMa IIOBOJbAH I‘COFpa(I)CKI/I HOJ'IO)Kaj " pacrojiaxe
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aTPaKTUBHHUM JIOKallMjamMa 3a WHBeCTHpame. Mel)y moTeHiujaaHuM npenHoctuMa bocHe u
XepreropiuHe CIajajy U HOBYaHa BallyTa Koja je Beoma cTaOmiIHa ¢ 003MpOM Jia je Be3aHa 3a
€BpO, Ka0 M YUIHEHUIIA JIa j€ 3eMJba MOTIHCHUK PETHOHAIHUX W OWUJIATEpATHUX TPTOBHHCKUX
yroBopa (Milini¢, 2019). CarnemaBajyhu ¢opme y kojuma cy Owiie cTpaHe TUPEKTHE
uHBecTHIH]je, y tepuoay ox 2008. mo 2017. roguHe Ccy yIrilaBHOM peali30BaHE MHBECTHUIIH]E TIO
ocuoBy greenfield mpojekara. Y mocMaTpaHOM MEpPHOAY je peanu3oBaHo ykymHo 248 greenfield
uHBecTuija. Y tabenu 4.6. ce Buau na je Hajsuie greenfield naBectumuja peanuzosano 2015.
roguHe, mUX 25 ca ykynHoM BpenHomhy on 3,14 munmjapaum ponapa. Hajmame oBux

nHBectHIyja je 6mio 2010. roguHe, ¥ BUXOBA YKYITHA BPEIHOCT je Oma 291 MuIMoH goiapa.

Ta6ena 4.6: OrBapenn npuxoaun no ocHoBy M&A aktuBHoctH 1 greenfield yiarama y

Bocuu u Xepuerosunu (2008.-2017.)

IHoka3aTe/bu cTpaHUX
aupexkTHuX uHBectunmonux | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
AKTHBHOCTH

Bpennoct WHBECTHIIN]a
3acHoBanux Ha  greenfield
mpojekTrMa, y Muit. USD 1984 | 1316 | 291 | 1235 | 1210 | 888 | 975 | 3140 | 936 | 552

Bpoj wHBecTHIMja 1O OCHOBY
greenfield mpojexara 27 20 23 30 29 31 21 25 16 26

Bpennoct  uHBecTHLHMja Y
M&A, nyteM npexorpaHuIHUX
kynosuHa, y buX y mun. USD - - - - 13 - - - - -

bpoj  uwHBecTMmmMja  Tpeko
NPEKOTPaHNYHUX  KYIOBHHA,
M&A, y buX 3 2 1 2 2 3 1 6 8 4

H3zeop: World Investment Report, 2018.

[TocmaTpajyhu 3eMibe U3 KOJUX J10J1a3€ CTpAaHU MHBECTUTOPH, puMehyje ce 1a cy mouyes
on 1994. ronune na cee a0 2019., crpane uHBecTUIMje HajBUIIE Aona3uie u3 Aycrpuje (1.360
Muidjapau espa), Xpsatcke (1.172 munujapau espa), Penyomnuke Cp6uje (1.035 mumujapau
eBpa), Crnosenuje (550 mwimona eBpa), Xomanauje (445 mumona eBpa), Pycuje (361 mummmon
eBpa), Hemauke (351 munnona espa), Uranuje (327 munnona espa), Benuke bpurtanuje (267
muwimona espa) u llIBajuapcke (245 mwmnmona espa) (Fipa, 2019). IMpumerHo je mosehano
MHTEPECOBAke CTPAHUX MHBECTUTOpA Jla MHBECTHPAJy y BocHy m XepleroBuny, anu U gajbe

1ocToje MpoOJIeMH Yy JTOMEHY MHBECTUIMOHE KJIMME KOjU C€ MOpajy OTKJIOHHUTHU Kako Ou ce
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CTBOPHJIA PEaJTHU YCJIOBH 3a JI0JIa3aK CTpaHUX MHBECTUTOpa y Behem O0pojy. To ce mpeBacxoaHo
OJTHOCH Ha OYyBambe MaKPOECKOHOMCKE CTAOMIHOCTH KPO3 TIOjeHOCTABJbCHE OUPOKpaTHje U

JIOHOIIEH-E 0JIroBapajyhe crpareruje 3a mpuBIaueHe CTPAHUX JUPEKTHUX HHBECTUIIH]A.

2.3. UnBeCcTHIIHOHA KJIMMA U 00MM CTPAHUX IMPEKTHUX UHBecTHHHja y CeBepHO]
Maxkenonuju

CesepHa MakeoHMja je HAaKOH OCaMOCTaJbeHha, KPEHYyNa Ha IyT M3TPaIibe TPXKUIIHE
EeKOHOMHje KOjU HHje OHO HHMajo jenHocTaBaH. M3rpaama TpKHUIIHE EKOHOMHjE je
nojpazyMeBaia oarosapajyhy BiIacHHYKY TpaHCOpManMjy, OJHOCHO HAIyMITAkhEe CTapor
COIMjaJIMCTHYKOT CHUCTEMa KOjH je IMoKa3uBao 3HakoBe cnaboctu. CrnpoeneHe cy pedopme
€KOHOMCKOT U TOJIMTHYKOT CHCTEéMa KOje Cy MMaje 3a IUJb Jla IOMOTHY 3€MJbH Jia LITO JIAKIIe

npole Kpo3 TPAH3UIIMOHHU TIEPUOI.

[Iponec Tpansunuje y CeBepHoj MakenoHUju HUje OMO MCTH, Ka0 U Y IPYTHM 3eMJbaMa
3amagHor bankana. To ce Moke 00jaCHUTH YMELEHUIIOM Jia je mpouec TpaHsunuje y CeBepHO]
MaxkenoH1ju UMao CBOjy JUHAMUKY OJ[BUjamba, U pa3IuYUTe O0JIMKE UCIOJbaBaba KOjU Cy OMIn
npuiiaro)eHu BbeHOj eKOHOMUJH, BEIMYMHN CTAHOBHUIITBA U HUBOY €KOHOMCKOT pa3Boja. Hakon
HamylTamba CHCTeMa ypeheHor Ha CcolMjaTucTHYKUM ocHoBama, CeBepHa MakenoHuja je
cripoBenia 6pojHe pedopMe y JOMEHY eKOHOMCKOT M MOJIMTUYKOT CUCTEMa Kako Ou yHarpeauia
MHCTUTYLIMOHAJIHE U MH(PACTPYKTypHE KaraluTeTe NpUBpee Ha MyTy U3rPaambe 10 TPXKUIIHE
npuBpeze. [lokperame €KOHOMCKOT pa3Boja 3eMJbe HHUje Ouno Moryhe 0Oe3 kamurana. Y
CeBepHoj Makenonuju je nmocrojao ja3 usmel)y HuBoa qomahe mTeqme U UHBECTHUIIM]A KOJ€ Cy
OuJie HeOoINXO/HE 3a MOKPETAmkEe HEHOT NMPUBPEIHOT pa3Boja. CTpaHe AUPEKTHE MHBECTUIH]E CY
n30uiie y MpBHU IJIaH M HOCTalle Cy BakaH M3BOP M3 KOjer je 3eMiba MPUKYyIUbaja KamuTajl 3a
¢uHaHCcHpame jaza. [locpencTBOM CTpaHMX JUPEKTHUX WHBECTHIIMjA, MOTY C€ TpPEHETH
CaBpeMEeHa TEXHOJIOTHja, MEHallepCKe W MAapKEeTHWHIIKE BEIITHHE W 3Hamka HWHBECTUTOPA.
ITpucyctBo ctpanux npenyseha na tpxkumry CeBepHe Makenonuje je TpeOaio Aa MOJICTaKHE
KOHKYypeHIHjy u3mely nomahux mpemyseha, mro 6u moBeno no mobosplnama mnepdopmaHcu

nomahux npenyseha u epukacHoctu fomahe npuspene.
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[Toctuzame 3amoBosbaBajyhux KOHKypeHTCKHX mnepdopmancu mnpuBpene CeBepHe
Makenonuje Huje Ouno moryhe 0e3 mpuiamBa CTpaHUX JIUPEKTHHX HWHBecTHNHja. KibydHO
MUTake Ha KOje Cy KpeaTopH IMOJMTHKE MOPAIX OJIrOBOPUTH j€ HAa KOjU Ha4MH uX npuByhu. ¥
MMOYETHUM TOJIMHAaMa TPaH3HUIIMje, OOMM MPHUIIMBA CTPAHUX AUPEKTHUX WHBecTUIH]a Y CeBEpHO]
Makenonuju je 6uo mMaynm. YIia3ak CTpaHHX JUPEKTHUX WHBECTHUIMja j€ JIOBOHEH y Be3y ca
mporiecoM TpuBaTH3anmje npkaBHuX rnpemyseha. Ilpomec mnpuBatmzamuje y CeBepHO]
Maxkenonuju je 3amouet 1992. roguHe u Tpajao je roTOBO jeHy AereHu]y. Tome je monpuHena
JI01Ia €KOHOMCKA CHUTYaIlHja Yy 3eMJbH, KOja je U MOpe] Tora yCIena Jia IPUBaTU3yje BETUKU Opoj
npkaBHUX Tnpeny3eha. On ykymHor Opoja mpemy3eha koja cy Owiia y JIpKaBHOM BJIACHHUIITBY
(oxo 2000), jeman neo wUX HHUje npuBatu3oBaH (oko 50 mpemyseha) (Panov et al., 2014).
VYriaBHOM je mporecoM TpuBaTtH3amuje oO0yxBaheH CEKTOp TeIeKOMyHHUKalldja W jedaH Jeo
CeKkTopa eHepreThke. KpeaTopw NOMUTHKE Cy WHTCH3WBHO PAJWIN HA PECTPYKTYPHpAHY H
MPUBATU3AIU]H [TPEOCTAJIOT JieJla CEKTOpa CHEPreTHKE KOjU je y AP)KABHOM BIIACHHINTBY, Ka0 U
Ha OKOHYaWy TMpUBATH3AIMjE CEKTOpa 3]paBCTBA M CEKTOpa KOjuU ce OaBH MpyXKambeM

TPAHCIOPTHUX YCIIyTa.

Cpemuaom 90-ux roamna nponuior Beka, CeBepHa MakenoHHja ce cyodniia ca OpojHUM
npobiemMruMa y (GyHKIHOHHCAamY cBoje mpuBpene. Cyouusna ce ca MmpodieMOM HeEIOCTaTKa
nomahe akymyrnaiuje kKoja je Tpedano aa Oyne kopuirheHa 3a GUHAHCUpPamke Pa3BOJHUX MOTpeda
3emJbe. Kao u cBe mane exonomuje, CeBepHa MakesioHH]a je MpoOJIeM perinia 3ayKUBabEM,
OJIHOCHO T1033aJMJbHMBAKEM CpeJICTaBa ca MehyHapoaHor TpxkuirTa. To je Ouo jacaH cCUTHaI J1a
3eMJba Tpeba BUINE MaXKkHe Ja MOCBETH HAuMHY Kako Jia MpHBYYE CTpaHe WHBECTHTOpe. To
NUTalke je OUI0 BeoMa CIIOKEHO, uMajyhu y BHIy Ja je BheHa eKOHOMMja y TO Bpeme Ouia
3aTBOpEHa ca BeoMa OIpaHHYEHUM jJoMaheM TpXKHIITeM, c1abMM €eKOHOMCKUM IepdopMaHcama,

u ontepeheHa OpojHUM MOJUTHYKMM M eKoHOMcKuM n3azoBuMa (Kikerkova, 2017).

Ilepuon ox 1990. no 1996. roaMHe je KapaKTepUCTUYaH IO MajJOM OOMMY CTpaHUX
JUPEKTHUX MHBECTHUIIM]a. 3a HIeCT TOANHA, IPUIUB CTPAaHUX JAUPEKTHUX MHBECTHUIHM]a je OMO Ha
HUBOY o1l 64 MuiIMoOHa nonapa, oa dera je 30 MuUIMOHA Jojapa MOTEKJIO O] MpuBaTu3anuje. Y
HapeIHUM TOAMHaMa, JUHAMUKA NPWIMBA CTPAaHUX AWPEKTHUX HMHBECTHIIMjAa OCLWIMpPA yCiel

noBehHOr moIUTHYKOT pU3rKa y 3¢MJbH U MMPOMIUPCHA KPU3C Y PCTHOHY.
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Crtpane nupeKTHE WHBECTHIMjE Cy OocTurie cBojy Hajpehy Bpemnoct 2001. romuue
(447,1 wmumnwoH gonapa) yclel Tpojaje  HEKUX JpKaBHUX mpeay3eha W3 cekTopa
TEJICKOMYHHKAIMja CTPAaHUM HHBECTHTOpUMA. Y MUTamky Cy npeayseha Koja cy y TOM Hepuoay

MMalla CTpaTelIK 3Hayaj 3a pa3Boj 3emJbe kao mro cy EMO Oxpun, Kuto Jlykc Cxomsbe u ap.

Tpenn cMamema MpUIMBa CTPAHUX JUPCKTHUX WHBECTHIMjA j€ MPUCYTaH Y HAPETHHUM
ronuaama. Kapakrepuctuuna je 2005. roguHa y Ko0joj je HBHUXOB 00MM OHMO Ha HUBOY o1 97
MUJIMOHA jaojapa. Taj pesynrar je 6uo paszodapaBajyhu Oynyhu mga cy €eKOHOMH]E€ Y PETHOHY

IpUMaJie 3Ha4ajHe KOJTUYMHE OBUX MHBECTUIIH]A.

Beoma Op30 ce mpoMeHMsIa CIMKa Y BE3W NMPWIMBA OBHX WHBECTHIWja. bimke pedeHo,
2006. romuHe ce moromawia npoxaaja EmekrpompuBpene EBH-y 3a 225 mwnmmona monapa. Ta
aKTUBHOCT je Omiia KJbyyHa y IpHBIIauelkhy Beher oOuMa cTpaHuX JIUPEKTHUX MHBECTHUIIM]a, KOje

cy Beh y Hapeanoj rogunu (2007.) uznocuite 699,1 munnona nosapa (Kikerkova et al., 2018).

[Ipe Hactanka rnobanHe pUHAHCHjCKE KpHU3€E, CTpAaHE TUPEKTHE MHBECTHUIIMjE Cy Ouie Ha
HUBOY o7 585,76 munuona nonapa. Ha ocHoBy monartaka u3 tabene 4.7. suaumo na cy 2009.
roguHe Owie Ha HuBOY oa 201 MuiaMOHa jonapa, MTO je 3HadajHO Mame y omHocy Ha 2007.
roguHy (699, 1 munuon nonapa). Exonommja CeBepHe MakenoHMje je MOKa3ala 3HAKOBE
omopaBka 2011. ronuHe, U TO ce HAjOOJbE MOXKE BUICTH y MPUIMBY CTPaHUX JIUPEKTHHUX
MHBECTHLIMja KOJU je y TOj TOJUHM OMO Ha HUBOY oA 478,7 MunuoHa fonapa. Y tabemnu 4.7. ce
jacHo BunM Aa je y nepuony ox 2008.-2017. ronuHe Hajmame uHBecTUnMja Ouno 2012. roguHe

(142,9 munuona nonapa).

VY HacraBky je Aar je rpaduukyd IpuUKa3 KpeTamkba NpUJIMBAa OBUX HHBECTHIMja 3a

nmocMaTpaHu EpUuoa.
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I'pagukon 4.3: Ilpezned Kpemara npunuea cmpanux OUPEKMHUX UHEecmUyuja y

Cegsepnoj Makeoonuju 3a nepuoo 2008. oo 2017. 2z00une (y munuonuma oonapa)
H3ze0p: Concmeenu npopauyn aymopa Ha ocHogy nooamaka uz maoene 4.7.

Ta6ena 4.7: [Ipersen npuiMBa cTPaHUX AUPEeKTHUX MHBecTHMja y CeBepHoj MakeioHuju

(2008.-2017.)

I'onuna IIpuiaus (y MHJIHOHMMA
aojapa)
2008. 585,7692167
20009. 201,3953414
2010. 212,5277876
2011. 478,7696893
2012. 142,9041709
2013. 334,8628908
2014. 272,1713715
2015. 240,3558432
2016. 374,3493915
2017. 256,3417411

H3zeop: Worldbank.org, 2018.
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Hakon ctunama HEe3aBUCHOCTH U CIPEMHOCTH Jia C€ pa3BHja Ha MPUHIUINMA TPXKUILIHE
€KOHOMH]e, OCHOBHHM 3ajiarak CeBepHe MakenoHuje je OMo 1a ucruTa aJeKBaTHOCT MOCTOjehux
MpOIKCa 3a CTpaHa yjarama U M3paju CTpaTerdjy 3a NnpuBiaue-¢ nHBectuimja (Kastrati et al.,
2016). dopmupare MpaBHOT OKBUPA 3a CTPaHA yilarama je 3aro4ero yop30 HAaKOH MPOrJialicHha
HE3aBUCHOCTH 3€MJbE, JOHOIICHEM 3aKOHa O CTpaHuM ynaramuMma 1993. rogune. 3akoH o
CTpaHUM yJaramuMa je JOHET yIOpeao ca JAPYyruM 3akoHuMa (u3 objactu GaHKapcTBa, OpeE3a,
npuBaru3anyje u ap.). OBuM 3akoHMMAa je Tpebaso J1a ce CTBOPU HEONXO0HA MHCTUTYIIMOHAIHA
MOJIPIIIKA y M3TPAbH 3/IpaBOT MPUBPEIHOT cucTeMa. be3 003upa Ha yMmbEeHUIy Aa je 3aKoH O
CTpaHUM yJjarambuMa OHO BeoMa IMOBOJbAH 3a CTpaHE HHBECTHTOPE, 3BAHMYHU CTATUCTUUYKU
nojaly yka3yjy Ja je MpUJIMB CTPaHUX AMPEKTHUX WHBecTuija Ouo Mamu (35,5 mMunnona
7oJ1apa) y Iepuoy MPUMEHE OBOT 3aKOHA OJHOCHO 011 1993. 1o 1996. rogune. OBa ynmbeHUIA je
MMaJjia 3a MOCJEAMILy M30CTaB/hakbe 3aKOHA O CTpPAaHUM ynaramuma 1996. ronuHe u JTOHOUICHE
HOBOI' 3aKOHAa O TProBadykuMm ApymTBuMa. Oppende 3akoHa O TProBaykUM JPYIITBUMA CY
KOHIIMITUPAHE TAaKO Jia ce HhHUMa MpyKa jeHaK TpeTMaH AoMahuM M CTpaHUM HHBECTUTOPUMA.
CTpaHu WHBECTUTOPH Cy CXOJHO ofperdamMa OBOT 3aKOHA YKWBAIM MaKCHUMAJHY 3aIUTUTY
MPUIMKOM 00aBJbarba aKTUBHOCTH Y PA3IMYUTUM 00JIaCTUMA IOCIIOBakha Kao MITO Cy: TpaHchep
npodura, ympaBibamkbe M CI000JaH MpUCTYN (UHAHCUjCKUM H3BemTajuma u Ap. OcuMm Tora,
CTpaHU WHBECTUTOPHU Cy MMalu MOTYhHOCT Jja CTEKHY BJIACHUIITBO HAJl HEKPETHHUHOM, aJId CY
3aTO HUXOBA IMpaBa OuWijla OrpaHHYEHA Kaja je y MUTalky BIACHUINTBO Haj 3emJboM. CBpxa
JIOHOIIIEHha 3aKOHa O TProBAavyKHMM JPYIITBHMA j€ 3alpaBO Omiia Ja ce MOJUTHE aTPaKTUBHOCT
CesepHe Makezionuje 3a cTpaHe ynarade. To ce HUje y MOTHyHOCTH fgoroauio. Kao nmocneauna
TakBoOT cTama, 2002. roauHe je TOHET HOBU 3aKOH O TProBaykuM ApymTBuma. tbume je Tpebdano
OnmKe Mpenu3upaTd YCJIOBE IOJ, KOJUMa jelHO CTpaHo Juue ((QU3MUKO WM MPABHO) MOXKE

OCHOBaTu npexaysehe mnu crehu akuuje Mo UCTUM yCIOBMMA Kao U fomahe nuie.

VY uniby onakuiama yjlacka CTpaHOr KamuTajia, MOopel MPEeTXOAHO HaBENeHUX 3aKoHa
(3akoH O CTpaHUM ynarambhMa, 3aKOH O TPrOBauYKUM JPYIITBMMA), IOHETH Cy U JIPYrH 3aKOHU
Kao IITO Cy. 3aKOH O KOHIECHjH, 3aKOH O TpaHC(POpMalMju APYIITBEHUX Mpeay3eha, 3akoH o

LAPUHU U Jp.

O06e30eheme OoJbHMX YyClIOBa 3a MPHUBIAYEHE CTPAHUX JUPEKTHUX HWHBECTHLIMjA Y

CeBepHoj MakenoHuju, moapa3ymMeBajo je He caMO MOCTOjalkhe MHCTUTYIIMOHATHO 3a0KPYKEHOT
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MpaBHOI cHCTeMa, Beh U MOCTOjalbe CONCTBEHE IOJIUTUKE Yy BE3W MpHUBIAueHha CTPaHHUX
MHBecTUTOpa. Y TOM CMHUCHY, AoHeTa je Hanmumonanna ctpareruja 3a eKOHOMCKHU Pa3BOj 3eMJbe

KOJOM Cy CTpaHU MHBECTHTOPH TpeOatu 1a 100ujy UCTH TPETMaH Kao u nomahu ynarayu.

VY cBpxXy peanuzanyje OBE IOJUTHKE, y HEKOJMKO HaBpaTra JOHETe Cy Mepe 3a
MPUBJIAYCHE CTPAaHUX JUPEKTHUX wHBecTHnrja y CeBepHoj Makenonuju. CactaBHU JI€0 THX
Mepa ynHWIM cy [Iporpamu 3a mpuBiayeme CTpaHUX AMPEKTHUX MHBECTHUIM]A, KOJU Cy JOHETU
1998. u 1999. rogune. HbuxoB 1muib je OMO Ja Ce€ CTUMYIHMIIE NMPUIUB HWHBECTHIM]ja KpPO3:
edUKacHU]y aloKalMjy pecypca, moBehaHy MpOAYKTUBHOCT, (ICKCUOWIIHU]jE mpuiarohaBame
NpUIMKaMa Ha TPXHUIITY U Ap. [I[pumemene Mepe, y CKIaay ca OKOJTHOCTHMA y KOjuMa Ce 3eMJba

HaJla3uJia, HUCY JaJIC OUCKHNBAHC PE3YJITATC Y JOMCHY IIPUJIMBA OBUX I/IHBeCTI/ILII/Ija.

Baxxno Mecto y monuTHIM TpUBIavYe€ka OBOr Buia uHBectuija y CeBepHO]
Maxkenonuju noueB ox 2008. no 2011., mpencraBpa [Iporpam 3a moacTullalke MHBECTHUIIM]A
KOJUM je Tpebanio 3a0KpYKUTH MPUMEHY U3MEHEHOT 3aKOHCKOT OKBHpA Y JOMEHY M0OOJbIlamka
MOCIIOBHOT OKPYXKE€Hha, W HEroBor mpmiarohaBama Mel)yHaApOJAHHM CTaHmapauMa. Y CBPXY
no0oJbIlIarba TOCJIOBHOT OKpYXKE€Ha, HW3BpIIEHE Ccy pedopMme 3aKOHCKOT OkBupa. OBUM
pebopmama je Tpebamo MOOOJBIIATH KBAIMTET pEryaucama 3aKOHCKOT OKBUpPA, YKUHYTU

CJIOKCHY IIpoLCcaAypy 3a I[O6I/IjaH:e A03BOJIA 3a U3rpaiby KallallUTETa CTPAHUM UHBCCTUTOpPHUMA.

CeBepHa MakenoHHja je y OKBHpY Mporpama 3a MOJCTHIake CTPAaHUX WHBECTHIIHja (3a
nepuof ox 2011 no 2016. rogune) cripoBena HU3 Mepa U peopmH 3a mpuBIadewne ucTux. OBe
Mepe Cy ca coOOM JIOHENIe U pa3He NMPUBWIICTH]E CTPAHUM HHBECTUTOPUMA. 3€MJbE Y PETHOHY CYy
ce YTpKHUBaJe Jla CTpaHUM MHBECTUTOPUMA MOHY/E MTO 00Jbe YCIOBE 3a MHBECTHpAkE, a TO je
yKJbyunBao Hyheme BeoMa HUCKUX MOPECKHUX CTOMa U APYrux morogHoctu (Axagemuk, 2017).
Crpana npenyseha koja 6u ce omryumia uaBectupatu y CeBepHo] MakenoHuju cy moobujana
onpeheHe MOroTHOCTH, Kao IITO Cy CIMMUHUCAFE CTaBKE HCILIATe TMope3a Ha JOOUT y MPBUM
roguHamMa Kaja je 3amouero HWHBECTHpame, ociobahame on obaBe3e miahama yBO3HUX U

HU3BO3HUX LIApHHA U JIp.

On npornamema HE3aBUCHOCTH 10 JnaHac, CeBepHa MakeoHHUja je OCTBapuiia 3HayajaH

Hanpeaak y MHOIMM objactuma. JeHa oj] 00J1acTH y KOjUMa je OCTBapuIIa Halpeak je oHa Koja
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C€ OJTHOCHWJIA Ha TIOKpeTame M Bohemwe nmocnoBama (ynu, 2014). V tabenu 4.8. mar je mperien

pejTHUHTa KOjH je 3eMiba umaina y nepuoy ox 2008. mo 2019. roaune.

Taoesa 4.8: Panrupame CeBepHe Makenonuje y U3Bemrajy o mocjaioBamy npeayseha,

npeMa nokasaresby, Jlakoha mocioBama, (2008.-2019.)

I'opune 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Panrupame mehy
3eMaJba 1o Jiakohu
NMOC/I0Bakba

75 71 32 38 22 23 25 30 12 10 11 17

H3zeop: Doing Business, 2019.

[Ipema wm3BemTajy O yciaoBuMa TocioBama Koju CBercka banka o0jaBibyje jeITHOM
roquiime, CeBepHa MakeoHH]ja je OCTBapuiia 3HaYajaH HAMPEIAK Y MOCICIBUX JASCeT TOANHA.
To ce mocebno ognocu Ha nepuoj of 2016. no 2019. ronuHe y KojeM cy MOCTUTHYTa 3HaYajHA
nobospInama y onxpeheHHM IoKa3aTresbuMa IIOCJIOBHOT OKPYKEHa, Kao IITO Cy: NMOKpPETame
mocna, no0ujame Tpal)eBHHCKE J03BOJIE M PETUCTpalMja WMOBHHE, Kao W CHa0J/IeBame
enekTpuyHOM eHeprujoM. Hajsehu ckok Ha panr mmctu CeBepHa MakenoHuja je ocTBapmia y
2010. roguHu Kaja je nodoJsbliana cBojy no3uuujy 3a 39 mecta. Ocum Tora, 3HauajaH Harpeaak
Ha JUcTH je octBapeH u 'y 2016. ronunu (12. mo3unuja) y oxHocy Ha nperxojaHy rogausy (30.
nozunuja). Y 2019. romunu, y omHocy Ha mperxonany, CeBepHa MakenoHuja je ocTBapuia
noOoJblllarba 'y TOKa3aTesbuMa: M3maBame rpaljeBuHcke no3Boie (+13 moswmmja), u
Perucrpanuja umoBune (+2 nosunuje). Hajsehu Hampenak y mocMaTpaHOM J1€CETOTOAUIIEHEM
NIEpUOJly je OCTBApEH y OKBMpPY IMoKazaresba M3naBame rpal)eBUHCKHMX J03BOJA, KaO pe3ysTaT
VIIO)KEHUX HAropa y MOjeTHOCTaBJbEHY CaMOT MOCTYIKa 3a M37aBame rpal)eBHHCKE 03BOJIE.
[Tponienypa onobpaBama rpaljeBHHCKE 103BOJIE j€ TI0j€HOCTABJbEHA, & TO C€ MOXKE BUACTH KpPO3
cMameme Opoja mocrynaka ca 20 Ha 10 y npeTxoJHUX JeceT roAnHa. TpeHyTHO OBaj MOCTYIaK
tpaje 117 nana, nok je 2008. ronuHe 3a oBaj mocTtymnak 6uno norpedHo 244 nawna. ITopen Tora,
CMamEHU Cy W TPOIIKOBH J00Wjama rpal)eBHHCKE J03BOJIE, KA0 M caMma MpoIeaypa I100ujama
rneyata KommaHuje, mro je mpuBpeny CeBepHe MakenoHHje CBPCTANO Yy 3eMJbE Y KojuMa je

HajJlakile OTBOPUTH HOBO Mpeaysehe.

be3 003upa Ha Hampenak koju je CeBepHa MakemoHHja OCTBapmiia y MOTJEAY yCJIOBa

MOCJIOBaka, 3eMJba je onrepeheHa OpojHUM YHYTpalllbuM MpolieMruMa KOju orpaHuyaBajy Behu
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0o0MM TpUIMBA CTpaHUX NUPEKTHHX WHBeCTHIHja. HemoBoJbHO edrkacHe WHCTUTYIH]E Kao U
MOJINTUYKE MPUINKE Y 36MJbH Y 3Ha4ajHOj MEpU OIPaHUYaBajy CTpaHe MHBECTUTOPE Ja BHILE Y
wy ynaxy. Kao xibyunu orpanmvaBajyhu ¢akrtopu 3a MpHBIaUYeH-€ OBHX WHBECTHULHjA Y
CesepHoj Makenonuju ce mory usnBojutu (TpajkoBcka u Ilerpecku, 2019): 1) HemoBOJbHO
cTaOwWIHA MOJUTHYKA U 0e30eIHOCHA cUTyallija, 2) Majlo YHYTpallkbe TPXKHUIITE, 3) HEAOBOJHO
MOBEPEE CTPAHUX MHBECTUTOpA Y IpPaBOCYyIHE opraHe, 4) OcKyJaH HUBO NMPUPOIHHUX pecypca
KOjUMa 3eMJba pacroyiaxe, 5) KOHKYpeHIlja HeOPMATHOT CEKTOpa U MpHCTYI GpuHaHCHjama 6)
CKpOMaH HHMBO pacrojiarama MOTPeOHUM MEHAIIepCKUM BEUITHHAMa, /) HEAOBOJHHO pa3BHjeHA

CCKTOPCKa TEXHOJIOIIKA Oaza.

Haj3actynsbeHuju oOnMIuM ylacka CTpaHMX JIUPEKTHUX uHBecTHnuja y CeBepHy
Maxkenonujy cy Ounu greenfield nHBecTHIlMje M aKTHBHOCTH Clajakba U MPEKOTPAHUYHUX
kynoBuHa. [loyetne rommue Tpamsunuje CeBepHe MakenoHHje Cy OO€IeKWIE MEpHEepH U
aKBU3MIMje Kao (opMe yrnacka CTpaHMX HHBECTUTOpa. Ha OCHOBY moparaka NMpHKa3aHUX Y
tabenu 4.9. 3amaxxaMo J1a je BpeIHOCT MHBECTHLMja KPO3 aKTUBHOCTU Meplepa M aKBU3HUIIM]ja
6una Hajseha y 2015. ronunu u u3Hocuna je 2,234 munmjapau gojiapa. ['oguHa y K0joj je
OCTBapeHa HajMama BPEIHOCT MHBECTHIIM]ja IyTeM aKTHBHOCTH Mepliepa M akBH3HIIHja je Omia
2009. roauHa, MTO je CaCBUM pa3yMJBHBO jep je 3emiba Ouia morohena riao0amsHoM eKOHOMCKOM

KpPHU30M KOja je ocTaBuIa 1yOOKe MOCIEHIIe Ha ’beHY EKOHOMU]Y.

[IpaBuu okBup CeBepHe MakeqoHU]je je UMao 3HAuYajHy YJIOTY Y CTBapamy HMOBOJHHUX
ycJoBa 3a mpuBiaueme Beher oOuma nHBecTulmja y ¢popmu Mepuepa u akBusuiuja. On 3akoHa
KOju ypehyjy KopropaTHBHE U YroBOpPHE KOpake Ipoleca, MOoceOHO je BakaH 3aKOH O O
npey3umamy koju je moHeT 2013. rogune. OBaj 3aK0H peryiuiine MOCTyINaK Mpey3uMama 4yuja
MpuUMEHa ce Be3yje 3a mnpeay3eha koja y ¢popMu akIIMOHAPCKUX JpYIITaBa M3/1ajy XapTHje O]

BPEIHOCTH Koje ce KoTupajy Ha 6ep3u Cesepre Makenonuje (Polenak and Shishkovska, 2017).

ITo3naro je na cy greenfield naBecTuije Beoma CKyne M 3aXTeBajy BUCOKE CTaHIape
nocioBama. Mcro Tako, oBaj oOnuk ydemrha cTpaHUX HHBECTUTOpa omoryhaBa MOTHYHY
KOHTpPOJIY OJ CTpaHe MaTHuHOr npexyszeha m uma HajBehu moTeHuMjan na o6e3denu mospahaj
yinoxeHor kanurtana. OOum peanuzoBanHux greenfield umuBectunmja je 6uo Hajehm y 2017.

roguHu y u3Hocy of 1,330 munujapau gonapa.
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Tabena 4.9: OcrBapenu npuxoau no ocHopy M&A aktuBHocTH U greenfield yaarama y

CeBepHoj Makenonuju y nepuoay oa 2008. no 2017. roqune

IMoka3zaTre/bu CTPaHUX
JUpeKTHUX uHBecTHumuonux | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
AKTHBHOCTHU

Bpennoct  umHBecTHLHMja Y
M&A, yTeM mpeKorpaHmIHIX
kynosuHa, y CeB. Makenonuju
y mui. USD 1583 | 1562 | 1715 | 1944 | 2090 | 2194 | 2111 | 2234 | 2183 | 2112

Bpoj  wuHBecTHmmja  mpeko
NPEKOTPAaHWYHUX  KYIOBHHA,

M&A,y Ces. Makenonuju 3 - 1 4 4 1 - 2 - 1
Bpennoct WHBECTHIIN]a
sacHoBannx Ha  greenfield
npojekTrMa, y Mmuit. USD 957 | 1047 | 1066 | 1286 | 1179 | 1225 | 1081 | 1107 | 1275 | 1330

Bpoj wmHBecTHIHja 1O OCHOBY
greenfield nmpojekara 26 18 15 26 31 27 32 20 20 11

Hzeop: World Investment Report, 2018.

Hajmame ctpanux unBectunuja y ¢dopmu greenfield-a je 6uno y 2008. rogunu (957
MUJIMOHA J0Jlapa), a Y3pOoK Tome je Owna Hamonazeha rimo0OanHa €KOHOMCKa Kpu3a Koja je
3axBaTwia cBe mope apymTBa. Hajseha no caga peanmmszoBana greenfield wHBecTunmja y
CeBepHoj MakenoHuju je oHa oj cTpaHe kommanuje Euromak Resources. Opa kommanuja je 10
caJla yjaoxwuia Buile o 353 MunnoHa Jonapa y npojekat Mnosuna — Ctyka umja peanusanyja je
rMMaJjia 3HavajaH yTUIa] Ha BUCHHY OpyTo momaher mpou3Bojaa 3emibe. [locTa ce ynaxe Hamopa y
yHanpehewy uHBecTUIIMOHOI amOujeHta y CeBepHO] MakenoHUjU, KOjU IOCTaje CBE BUIIE
IpUBJIaYaH He caMo 3a mnpenys3eha koja cy Beh mpHcyTHa Ha TPXKHUIUTY OBe 3eMJbe, Beh M 3a

MPUBJIAYCHC CTPATCIIKH BA)KHUX npeny:«;eha.

Kazna roBopuMo o npuiiMBUMa CTpaHUX TUPEKTHUX MHBECTHUIMja TocMaTpajyhu 3emsbe U3
KOjUX JI0J1a3e, MMOJIal O BbUMa Cy JIOCTYIHH y OKBHpY 0a3e mojaraka Haponne 6anke CeBepHe
Makenonuje moueB ox 1997. ronune. HajBuie oBUX WHBECTHIM]aA J0Ja3U U3 3eMajba Kao IITO
cy I'puka, Aycrpuja, llIBajuapcka, Xonanauja, Mahapcka, Cioenuja u Hemauka, a Hajehe
MHBECTHIIMje 10 caga cy Owmne: 1) kymoBmHa mnpenyzeha ESM Distribution ox crpane
Aycrpujckor npenyseha EVN y u3nocy ox 270,4 MunuoHa nojiapa, 2) KYNOBHHA TelIeKOMa

Makenonuja on crtpane Deutsche Telekoma, y Bpemnoctu ox 346,5 muiawona gonapa, 3)
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kynoBuHa CromaHcke O6aHke of cTpaHe I'puke HammoHamHe O0aHKe y M3HOCY o1 46,7 MUIHOHA

nomxapa u ap. (UNCTAD, 2018).

2.4. UHBeCTHUIIMOHA KJIUMA M 00MM CTPAHMX JMPEKTHUX HHBECTHLHja Y AJIOaHUju

AnbGanuja je moyetkoM 90-ux rogumHa XX BeKa OJJy4YHO KpEHyJia Ka TOME Jia CTaHe Ha
IyT KOMYHUCTHYKO] BiaaaBuHu. [Ipu ToMe, OHA je mUpoM OTBOpHIIA CBOj€ TPAHUIIE 3a J0JIa3aK
CTpaHOT KanuTaia. Benuky Hamopu cy yiIoKeHH y MpaBIly U3TPaambe MOJAepHEe HHPPACTPYKTYpeE,
MOJICTHIIakby MHBECTUIM]a, a CBE Y (DYHKIUjU CTHIIaKka YCIIOBa 3a NPUKIbyYeHe EBpPOICKO]
Yuuju. Ox TpeHyTKa Kaja Cy HacCTyIUJIe MPOMEHE Yy BOhelhYy €KOHOMCKE TTOJIUTHKE, AOaHuja je
je octBapmiia Hampenak y oapehenum cdepama (y AoMeHy JmOepanu3anuje, MpuBaTU3aluje u
Oankapcke pedopme). Jlabu €eKOHOMCKH Halpeaak 3eMJbe je Y 3HA4ajHO] MEPH YCIIOPEH YCien
HEaJICKBaTHO CIIPOBEJCHE WHCTUTYIIMOHANHEe pedopme. To ce OAHOCHIO Ha JpXKaBHE
WHCTUTYIMj€ Koje Ccy Omie He0BOJbHO edrKacHe U (PMHAHCHUJCKH CEKTOp YHjH pa3Boj HUje Ouo
Ha 3agoBoJpaBajyheM HHBOy. Y TOM cMmuciy, AnbaHuja je umaiga mpobdieme y pasBojy
HedopMaTHUX He(UHAHCHjCKUX TpxumTa. DopMHUpaHe MHBECTUIMOHE IIeMe Cy ofoOpaBaie
3ajMOBE 10 BHCOKUM KallaTHUM CTOIaMa IITO j€ JIOBEJIO 0 BEIMKE HECTAOWIHOCTU TPUBATHOT

CEKTOpa M MojaBe rpaljaHCKuX HEMHPA.

Jlomra cuTyaryja y 3eMJbH € HETATHBHO OJIpa3wiia Ha CTpaHa yiarama. To ce 0OHOCH Ha
MPWINB CTPaHUX JTUPEKTHUX MHBECTHUIIM]a KOjU je cMameH 3a 40%, y nepuoay ox 1992 no 1996.
ronune. Cmatpano ce na he popmupameM HoBe Biaae 1997. ronune, 3emsba n3ahu u3 Kpuze u
pa3BHjaTH ce MO YIJeJy Ha MOJEpHE €BpOIICKE 3eMJbe. YIPKOC MOJAPLIIM KOjy je AnbaHuja
umaina ol Hekux MmehyHaponnux uHctutynuja (Cercke banke u MehynapoaHor MoHeTapHOr
®doH/a) CIpOBEJCHU aHTUKPU3HU TMIPOrpaM HHUJjE J1a0 OUYEKUBaHE pe3yiTaTe. 3emMiba j€ JOJaTHO
npoayomsia mpobieMe y JOMEHY CTPYKTypHEe pedopme, moceOHO y 00nacTH mpuBaTH3alIN]e
cpeamUX U Benukux npeayseha. To jacHo yka3syje Ja je 3eMJba MMaja MOoTeIIKoha y oJpxKaBamy
UMHIJa CTAOUITHOT MOJUTUYKOT OKpyXkema. OBO OKpYXKewe je OWio IiaBHa Mpenpeka CTpaHUM

WHBECTUTOpPUMA JIa ylaxy y AnbaHujy.

Kpeatopu mnonutuke cy yBuUIenH Ja KOHKYPEHTHOCT AuibaHHje Ha €BPOICKOM U
CBETCKOM TPXKMIUTY, Y 3Ha4ajHO] MEPH 3aBUCH OJ NMpPUJIMBA CTpaHOr KamuTana. [IpuBrnaueme
CTpaHMX WHBECTUTOpA je OMO jeJjaH O] KJbYYHUX YCJIOBA AaJbeT EKOHOMCKOT pa3Boja OBE 3E€MJbE

3anagHor bankana. KibyuyHu mpemyciioBu J1oacka CTpaHWX WHBECTHTOpA Ha Tio AnbaHuje cy
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(Shehu, 2020): (1) mobosbimarme E€KOHOMCKE CHTyaluje y 3eMibM, (2) MakpOeKOHOMCKAa M
nonuTHYKa crabuiHocT; (3) yHanpeheme 3aKOHOaBHOT OKBHpPA Y JOMEHY CTPAHHX JUPEKTHHX

MHBECTULM]jA; (4) mOOOJbIIAHE TIOCTIOBHE KIIUME.

On moueTka pecTpyKTypHpama, anbaHCka EKOHOMHja je MPUBYKJIA 3HA4ajaH OOMM
CTpPaHMX TUPEKTHUX MHBECTHIM]A. To je HapouuTo OMIIO M3pakeHOo HakoH 1998. romune. JacHO
je Jla Cy MPUINBY CTPAHUX AUPEKTHUX UHBECTHUIIMja OCHMIMPATH TOKOM 90-uX ToAMHA MPOLLIOT
Beka. [IpunuBy cTpaHMX AMPEKTHUX MHBECTHULMja Ccy uManu pactyhu tpenna mo 1996. ronune.
Haxon Tora, monas3u 10 yCIOPEHOT KpeTama BUXOBOT MPWIMBA YCIIE KpU3e Koja je JoBeJa J0
YHYTpALIKBUX CYK00a y 3eMJbu moueTkoM 1997. roaune. Y npBUM roarHaMa HOBOT MHJICHU]yMa,
on 2000. mo 2005. rogunHe, oOuM cTpaHUX AMPEKTHUX HHBecTuija ce yBehao. Tome je
JIOTIPUHEIIA YCIIeITHO OKOHYaHa TPUBATH3AIH]a HEKOJIUKO BEJIMKHUX JAPXKABHUX Mpeay3eha, momyT
Anbancke moomnHe Tenekomynukanuje (engl. Albanian mobile telecommunications — AMT),
Anbancke unaycrpuje 6axpa (engl. Albanian copper industry), u Anbancke HHAyCTpHje XpoMa

(engl. Albanian chromium industry).

[TojaBa TiI0OamHE ekOHOMCKO-(puHaAHCHjcKe Kpuie modetkom 2008. romuwHe, HUjE ce
HETaTHUBHO OJIpa3uiia Ha 0OMM NpPUJIMBA CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTUIM]a y AnOaHuju. 3anpaso,
CTpaHa JIMpPEKTHa yjarawma y AnOaHUjU Cy HacTaBMja jaa ce nosehaBajy, U TO 3axBasbyjyhu
CIPOBEJICHO] MPUBATU3AIM]H HEKHUX BEJIMKUX JIpXKaBHUX npeayseha. Y mpuiior ToMme, 3Ha4ajHO je
MMOMEHYTH TIPOoJiaJy BENMHCKOT Jeia akiyja CeKTopa 3a JUCTPUOYIH]Y €JeKTpUYHE CHEepruje
CEZ rpynu n3 Yemke, mTo je yMHOrOME JONPUHENO pacTyheM Tamacy CTpaHUX JUPEKTHHX

WHBECTUIIH]a.

Tpenn nasser ynarama y pa3Boj €HEpreTCKOr CeKTopa je HacTaBJbeH y nepuoay o 2014-
2017. roguHe, mpU 4YeMy je 3HaAyajaH JIe0 BpeIHOCTH TUX ynarama (oko 40%) ycmepeH y
usrpaawy Tpancampujckor HadToBoma. Ilocmarpajyhu Bpemencko pazmpobise ox 2008-2017.
TOJIMHE, TPOCeYHa BPETHOCT CTPAHHUX JUPEKTHUX WHBECTHIIMja HA TOAMIIHEM HHUBOY je Onira Ha
HUBOY OJ1 jelHE MWIMjapJe Jaonapa. BaXHO je HarjacuTH Ja MHOIa 3aroyeTra cTpaHa
MHBECTULIMOHA ylarama y AnbaHuju ynaze y mnociefmy (aszy peanuszanuje. To ce mocedHO
OJTHOCH Ha 3aBpILIETAaK JBa HajBeha WHBECTHIIMOHA MpPOjeKTa, Kao WTO cy uirpagma TAII
racoBojia u xujapoenekrpane Ha peuu Jleson. Ilomanum mokasyjy Ja cy 3ajquxe €HEepreTcKux

ynarama nopacie y nepuoay ox 2014. nmo 2017. ronune, ca 13 munnona Ha 1,9 munujapau eBpa,
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ITO YUHK 26% KamuTajda yKynHuxX cTpanux uwHBectuimja (Monitor, 2018). Ox Bnage Anbanuje
ce odekyje aa y Oymyhem mepumoay mponale aMOMIIMO3HE TPOjeKTe KOjU he WX 3aMEHUTH U
JONPUHETH pacTyheM TpeHy CTpaHUX AMPEKTHUX MHBECTHUIIMjA. YTIOPEIO ca MPHOJIMKaBAheM
3aBpIIeTKa JiBa BeJHMKa eHeprercka npojekra (TpaHcaTaaHTCKM LIEBOBOJ M XHIPOECIEKTpaHa
JleBoun), CTpaHW WHBECTHTOPHU CY 3aWHTEPECOBAHU 3a IIHPEHE CBOT MPHUCYCTBA Y MPOjEeKTHMA
obnoBibuBHX M3Bopa enepruje (Musabelliu, 2019). To je ciydaj ca KoMmaHujoM U3 AycTpHje,
Verbund koja je 3amHTepecoBaHa 3a KyHOBHUHY xuiapoeiekTpaHe Ashta. ITopex tora, Typcka
kommanuja Ayen Energi je mokaszana MHTepecoBame 3a yuemhe Yy peanu3aiuju
XHIIPOSHEPTEeTCKOT TIpojekTa POCEM. YV HacTaBKy JOKTOPCKOT paja, y Tadenu 4.10 aar je npukas

KpeTama MpUINBa OBUX MHBECTUIIM]ja y pa3no0spy oa 2008.-2017. roqune.

Ta6esa 4.10: Ilperyen npujiMBa CTPAHUX TUPEKTHUX HHBECTHLMja Y AJIOAHUjU Yy IePUOTY

o1 2008. 1o 2017. ronune (y MUJIHOHUMA J10J1apa)

Fommna Hpnnnnug; :I;l‘i;l/IOHI/[Ma
2008. 974,3333211
20009. 995,929668
2010. 1050,708236
2011. 876,2683237
2012. 855,4402321
2013. 1265,549505
2014. 1109,958327
2015. 945,3463408
2016. 1099,922967
2017. 1119,115265

U3zeop: Worldbank.org, 2018.

Ha ocHoBy nonaraka u3 tabene 4.10. Ha IpBH MOTJeA ce 3amaxa Ja Cy Yy MOoCMaTpaHOM
Nepuoly MPWIMBYU OBUX HMHBecTuMja Ounu Hajehu y 2013. roamnu u u3Hocunu cy 1,265

MuIIMjapau gonapa. Hajmamu oO0um peann3oBaHUX CTpaHUX MHBeCTHIHM]a je Ouo y 2012. roquuu
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y u3Hocy o 855 mwimona nonapa. Hajeehe ocrunanuje y nmpuianBy CTpaHUX MHBECTHIIHjA CYy
ynpaBo Ousie Ha nipenazy u3 2012. y 2013. roguny, a y Ipuiior TOMe TOBOPH T0JIaTak O lbUXOBOM
nopacty 3a 410 mmnmmona nomapa y 2013. rogunu. Ilpermex kperamwa NpuUiIMBa CTPaHUX

JTUPEKTHUX MHBECTHIIM]Aa y ATTOAHUjH je TIPUKa3aH Ha rpaduKy y HACTaBKy JOKTOPCKOT paja.
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I'pagpuxon 4.4: Ilpecneo Kkpemara npunuea cmpanux OupeKmHux uHecmuyuja y Anoanuju

3a nepuoo 00 2008. oo 2017. zooune (y munuonuma oonapa)

Useop: Concmeenu npopauyn aymopa Ha ocHogy nooamaxa uz mabene 4.10.

[loncTuname npuWiMBa CTPAaHUX AWPEKTHUX HWHBECTUIMja je jelaH OJ TNPHOpHUTETa
AnbaHuje Ha HEHOM IyTy Ka WHTerpucamy y EBponcky YHujy. Y TOoM cMmucity, Kpeatopu
MOJIUTUKE TPeNy3MMajy aKTUBHOCTH Yy MpaBlly YKJIamamka aJAMUHUCTPATHUBHHUX INpenpeka 3a
CTpaHe MHBECTHUIUje, U JOHOIIEHa JUOepaTHOT IpaBHOr OKBHUpa. To je MpeayclioB cTBapama
MOBOJHHHjET MHBECTUIIMOHOT aMOMjeHTa 3a CTpaHa yiarama. Y JIOMEHY NMPaBHOT OKBHPA, TOHETH
Cy 3aKOHU O CTpaHHM yJlaralkbuMa KOju OJIMKe PEeTyIUIly aKTUBHOCTH CTPAaHUX MHBeCTUTOpa. To
ce OJIHOCH Ha 3aKOH O CTpaHuUM ynaramuma 7764/1993 koju je noner nouyerkom 2000. rogune,
kao u 3akon 10316/2010, xoju mpeacTaBba NOMYHEHY BEP3HUjy MPETXOAHO JOHETOT 3aKOHA.
(Kondi, 2019). YcBojeHu 3akoH 0 MHBECTHpamy MPYykKa jeJHAKy 3alITUTY JoMahuM U cTpaHuM
MHBECTUTOPUMA M TapaHTyje MpaBHY MOJPIIKY CTPaHUM HWHBECTUTOpHUMa Yy 0O0OaBibamy

Pa3IMIUTUX HNPCKOTPAHUYHHUX AKTUBHOCTH. OcuMm TOT a, OBaj 3aKOH Hpe):[BI/Iba Ja CTpaHHu
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MHBECTUTOPH HE MOTY HEOTPaHWYEHO €KCIIPONPUCATH WJIM HallMOHAIU30BaTH UMOBUHY KOja je y

ApP’KaBHOM IIOCENY.

JloHOIEHEeM JUOEpaTHOT TMPAaBHOT OKBHUpa KoOju mpeaBuha na gomahm W CcTpaHu
WHBECTUTOPH HMMajy jenHaka mpaBa u oOaBese, Biaga AnbaHuje je MOKa3ajla yCMEpEHOCT Ka
pa3Bojy OHUX CEKTOpa MPUBPEAC KOjU MMajy CTpPATEIIKH 3Hayaj 3a pa3Boj 3eMJbe. ATCHIIH]ja 3a
npomonnjy wHBectuirja y Anbanuju (engl. Albanian Investment Development Agency —
AIDA) nariamasa ga he 0yayhu pa3Boj ekonomuje AjnbaHuje OUTH yCMEpEH Ha IPUBJIAYCHY
CTpaHMX TUPEKTHUX MHBECTHIMja. To ce moceOHO OAHOCH Ha Pa3BOj OHMX CEKTOpa y KOjuMa
eKoOHOMH]ja AJOaHHMje MMa HEUCKOPHINNECH MOTEHIMjaJI KaKko y MOTJeay HMPHPOJHUX pecypca,
Tako M y CEKTOpUMA y pa3Bojy KOjU jOII YBEK HE OCTBApYjy CBOj MYHU MOTEHIIHjall, Kao ITO Cy

CEeKTOp OOHOBJBMBHUX M3BOpa €HEpruje, arpoOu3HKCa, TypU3Ma, yciyra, uadpactpykrype (Luzo

and Llukani, 2016).

3aKOH O CTpaTelIKUM yjarambMMa je jelaH OJf HajBaKHHUJUX 3aKOHA KOjU peryiuiie
yllarama CTPaHUX HHBECTHUTOPA y CEKTOPHMa KOjHU MMajy CTpATeIIKW 3Hayaj. 3aKOH je JOHET
2015. romuHe M yCMepeH je Ha NpPUBJIAYCHE CTPAHUX HHBECTUTOPA Y NMPUOPUTETHE CEKTOPE
npuBpesie. 3aKOH Ipyka MPaBHY CUTYPHOCT OBUM HMHBECTHTOpUMA M JaCHO JAe(UHUILE yCIOBE

Ioa KOjI/IMa HHBCCTHUTOP MOKE I[O6I/ITI/I CTaTyC CTPATCHIKOI HHBCCTUTOPA.

Typuctnuku cekrop y AnbaHuju je HASHTU(UKOBAH Kao jeJlaH Of CTPaTelIKH 3Ha4ajHuX
cekTopa. JloHomemeM HOBOr 3akOHa O HHBECTHpamy y cekrtopy Typusma 2015. ronuue
HAaUMbEH J€ BEJIIMKM IOMak Ka IMpoMoBHcamy Aj0aHHje Kao aTpakTHMBHE TYPHUCTUUKE
nectuHanuje 3a ngomahe m crpane noceruone. OcuM Tora, 3aKOH MpyXa CUTYPHOCT CTPaHUM
MHBECTUTOpUMA Ja JOJATHO YyJaXy Y pa3Boj OBOI CEKTOpa E€KOHOMHjE€ KOjU HMa BEJIMKe

HeuckopuirheHe noTeHuujaie.

IIpaBHu oxBup AnbaHuje je y BUILE HaBpaTa MEHaH U Te NMPOMEHe Cy Oujie OCHOBa 3a
pedopMy NpUOPUTETHUX ceKTopa. 3axBasbyjyhu pedopmama, y 3Ha4ajHOj MepHU je moOoJbIIaHa
MOCJIOBHA KJIMMa U Mo3uIMja AidaHrje mpeMa U3BEIITajy O yCIIOBUMA TOCIIOBama. AlbaHuja je
y 2019. rogunu panrupana Ha 63 MecTy y moryeny jakohe mocnoBama o7 190 exonomuja
ykibyuenux y usBemrtaj (Min, 2019). ¥V mporeknmx necer roauHa, pejTUHr AnbaHuje ce

3Ha4ajHO moOoskinao. Y tabenu 4.11. gaT je mpuka3 panrupama AnbaHHje TpeMa MOKa3aTesby
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nakohe mocioBama. [IpenroMHa roauHa y HanpeaoBamwy AnOaHu]je Ha paHT JUCTH je Omma 2016.
roJIMHAa, KajJa je OHa IONpaBWiia CBOjy mo3unujy 3a 32 mecra. Kao pesynrar Tora, y 2017.
roguHu, AnbaHuja je 3aysena 58 MO3WIMjy y TOMNIERy Jiakohe MociaoBama. AKO YIOPEIUMO
no3unujy kKojy 3aysuma y 2019. roquan y ogaocy na 2008. ronuny (panrupana Ha 136 mecry),
JacHoO ce BUIM Ja je AnbaHuja yJIoXKuiIa 3Ha4ajHe Harope y mo0oJblamky CBOjE TOCIOBHE KIIUME.
To ce moxe pehu u 3a npyre 3emsbe 3amagHor banmkana koje cy 3Ha4yajHO MOOOJHINATIE CBOjY
MO3UIMjy Ha TI00aIHOj TUCTH Jlakohe mocnoBama. CeBepHa Makenonuja je y 2019. rogunm,
3ay3ena 10 mo3uinjy Ha TUCTH U OCTBapuIiIa HajBehu Mo3UTUBHM CKOK Yy ofgHOCY Ha 2008. roguny
(75 mecro). On mpyrux 3emasba 3amanHor bankana, y 2019. ronuau, CpOuja je Ouna Ha 48

no3unyju, Lpua 'opa Ha 50, a bocHa u Xepuerosuna Ha 89 nosunuju.

TabOena 4.11: Panrupame Andanuje y U3Bemrajy o nocjioBamwy npeayseha, npema

noka3aresby Jlakoha nocioBama (2008.-2019.)

TI'onnne 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Panrnpame mely
3eMalba 1o JaKkohu 136 86 82 81 77 85 90 68 97 58 65 63

moc;ioBamba

H3zeop: Doing Business, 2019.

AnGanuja je ocTBapuia moOoJblllajba y TOTOBO CBUM IOKa3aTeJbUMa IMOCIOBHE KIIMME.
[Tokazarespu y xojuma je Hajoosee panrupana y 2019. rogunu cy: Ilokperamwe Ouznmca (50.
Mecto), Jlobujame kpemuta (44. mecto), 3amITHTa MamUHCKHX WHBecTHTOpa (26. MECTO) M
[IpexkorpannuHo TproBame (24. mecto). [TocmaTpajyhu nokazatess [lnahame nopesa, Anbanuja
je HajJolIMje paHrupaHa O] CBUX 3eMaba y peruony y 2019. romumnu (122. nosumnmja). Y
MpoceKy je moTpedHo 261 car roauinme 3a miahamwe nopesa y AnOaHuju, IITO je 3Ha4ajHO BUILE

BpeMeHa y oJHocy Ha EcToHM]jy Koja nMa Haj00JbU €BPOIICKH Mpocek o 50 caTu roAuIlIbe.
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VYrpkoc Hanopuma Anbanuje na pedopMHIle MPABOCYAHH CUCTEM Y IIUJbY MOCTH3amkha
jeIHAKOT MpPaBHOI TpPETMaHa CBHX YYECHUKA, CTPAaHW HHBECTUTOPU OBY 3E€MJbYy H Jajbe
J0XKHBJbABA]y MPOOIEMAaTUYHOM Y JOMEHY MHBECTULMOHE KIMMe. ToMe Cy MoroaoBajy BHUCOK
HUBO KOpyMuuje, Joma HWHPPACTPYKTypa, KOMIUIMKOBAaHE aJMHHUCTPATHBHE MpPOLEaypE,
HeJloCcTaTak He3aBUCHOCTH JoMaher mpaBocyha, 3amTuTa MHTENEKTYyaIHUX IIpaBa, HEAOCTATaK
TPaHCIIAPEHTHOCTH Y jaBHUM HabaBKaMa, peJaTUBHO BHCOK HUBO IOpe3a, EPUKACHOCT MPABHOT
OKBHpA 32 pelaBambe CIIopoBa 1 UMOBUHCKHUX MpaBa. OBa MuTama Cy U Jajbe BeoMa aKkTyelHa U
NPEJCTaBJbajy MPENpPeKy CTPaHUM HMHBECTUTOPHMA KOjHU MMajy HaMepy Jia CBOje€ MHBECTHIIM]E

peanu3yjy Ha Ty AnbaHuje.

Nwmajyhu y Buy Ha mocTojame OpojHUX Mpernpeka, AnbaHuja ylaxe BelMKe Harope Ha
YCIICIITHOM TIpUBJIaYehy CTPAaHUX MHBECTUTOpa. [Ipomoruja cTpaHuWX ITUPEKTHUX WHBECTHIIWja
je jemaH o]l CTpaTemIKuX LuJbeBa ANOaHWje Ha HEHOM IyTy MHTerpucama y EBporicky YHujy.
Hbene rnaBHe KOMIapaTWBHE MPEAHOCTH y NPHBIIAYCHY CTPAaHHX WHBECTUTOpA C€ OINIEAajy y
HHUCKOj IIeHM KBalIM(HUKOBaHE pagHe CHare M OJM3MHU E€BPOICKUM Tpkuimutuma. OcuMm ToOra,
3eMJba PACIONIAKE IMOBOJFHUM NPUPOAHMM YCIOBHMAa W HEUCKOPUIINEHUM MPHPOTHUM
pecypcuma (Hadra, rac, yrasb, 6akap, Boja, eJICKTPOSHEPIeTCKU MOTCHIINjal). 3HAYajHY YIIOTY Y
noBehamy NpUIMBa OBUX WHBECTHIHja y AJIOaHWjU Cy MMalld TNPUBATU3AIMOHH IPOTPaMu

nNpeaAy3CeTU y TCIICKOMYHUKAIIUOHOM U 6aHKapCKOM CCKTOpY.

VY mpakcu cy ce ucCKpucTanucaia qBa o0jauka ydenrha CTpaHUX HHBECTUTOPA y KYITOBUHU
nomahux Anbanckux mpemyseha. Jeman oOnmk moapasymeBa ynarama y HOBa mpenyseha y
dopmu greenfield wunHBecTmiMja, MOK je IpYrH MOBe3aH Ca AaKTUBHOCTHMA CIajamkba MU
npekorpanudne Kynosuse (engl. Mergers and Acquisitions — M&A).? 3uauajas IpHINB CTPaHUX
JTUPEKTHUX WHBECTHIMja Yy AJi0aHMju TIOTHYE OJ NpHUBATU3alMje IpKaBHUX Tmpeayseha.
[IpuBaTu3anone akTHBHOCTH Cy IIOCITY)KHJIE Ka0 OCHOBAa 3a YJa3aK CTPaHHUX JUPEKTHUX
MHBECTULIMja U OHE cy Hajueuthe Omie y ¢opMmMu MpekorpaHMYHUX KynoBuHa. Kpo3 mporiec
IpUBaTU3aIMje MPUBATH30BaHa Cy HE caMO Majla M cpelia npeayseha y pazimyuTUM rpaHaMa

npuBpene, Beh u Besrka npeay3eha koja cy umana cTpaTelliky 3Havaj 3a pa3Boj 3eMJbe, Kao LITO

? Merger i acquisition ce oiHOCE Ha KyIOBHHY U crajame npeayseha xoja Beh mocToje u TOACTAKHYTH Cy
ocTBapemeM Beher oOmMMa mMocioBama, Beher acopTMMaHa MPOW3BOAA W YCIyTa, IHWBEPCH(HKAII]OM
pH3HKa, IOjEeHOCTABIECHHEM ylacka Ha HOBAa TPXKHUINTA W peaIM3alMjoM IMJbEBAa aKIMOHApa M TOII
MeHarepa.

240



Cy TeJIEeKOMYHHUKaIHje, 0aHke, eHepreTuka. ¥ tadenu 4.12. je mar mperiies] CTpaHuX JUPEKTHUX

HMHBCCTUIIMOHUX aKTHUBHOCTH U IIPUXOJa OCTBAPCHUX 110 OCHOBY OBUX aKTHBHOCTH.

ITocmatpajyhu pa3mo6sbe ox 2008.- 2017. roaune, BpeaHoct peanuzoBanux greenfield
MHBECTUIIMOHUX Tpojekara Owna je 2,2 munujapau jgosapa. bpoj peanusoBanux greenfield
uHBectuija y nepuoay ox 2013-2017. rogunae ce cMamHO, y OJHOCY Ha BUXOB OpOj KOJU je
peann30BaH y TPETXOJAHOM TNETOroAMinmmeM mepuoay. Hajpehm Opoj HOBUX mpojekara
WHUIIMjAJTHO j€ 3alo4eT Yy CeKTopuMma mpojaaje u mapkeruHra. Ocum Tora, oapeheHu neo
WHBECTUIIMOHUX TIPOjeKaTa je Halllao CBOj€ YIMOPHUIITE Y TPAHCIIOPTHOM CEKTOPY, Ka0 U CEKTOPY

KOjH ce 0aBM IPYXKameM ITOCIOBHUX YCIyTa.

Tabena 4.12: OcTBapenu npuxoau no ocHoBy M&A aktuBHoctH u greenfield yrarama y

AnbGannju y nepuony ox 2008. xo 2017. ronune

IHoka3aTe/bu cTpaHHUX
AUPEKTHAX HHBECTHIMOHUX

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
AKTUBHOCTH

Bpemnoct wumHBecThimja y
M&A, yTeM
MPEKOTPaHUYHUX KYIOBWHA, Y
Anbanuju y muir. USD

3 146 0 0 0 0 0 0 0 0

bpoj wumHBectuimja  mpeko
MPEKOTPAaHUYHUX  KYIOBHHA,
M&A, y AnGanuju

Bpennoct WHBECTHIIH]a
sacuoBanux Ha greenfield
npojexTuMa, y muit. USD

505 | 124 | 68 | 525 | 288 | 57 53 | 132 | 37 11

Bpoj wHBecTuiHja 1O OCHOBY

greenfield npojekara
16 7 6 8 11 4 6 5 2 3

HUszeop: UNCTAD, FDI/MNE database, 2017.

[TonuTuka KOHUIMOUpaWka CTpaTervje NpuBJauea CTPaHOT Kamurtaiga y AnlaHuju je
0asupaHa Ha ycMepaBamby CTpaHUX WHBECTHUIM]a KA OHUM aKTMBHOCTHMMA KOj€ UMa]y MOTEeHLIH]al

3a BUCOKY JOOATHY BpPCAHOCT. To MOTY OUTH aKTUBHOCTHU Yy NPOU3BOJHOM CCKTOpPY. vy IMpaKkcu,
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cuTyamnuja je Majo npyraddja. Behu neo crpaHux QTupeKTHUX MHBECTHIIMjA UMa Mally JOJIaTHY
BPEIHOCT M KOPUCTH WHTEH3MBHE METOJE NPOU3BOAKE paja, ca MHHAMAIHUM HHBOOM
TEXHOJOTHje M TIOYETHHM YyiarambuMma Kamurtana. CTpaHe KoMmaHuje Maio capahyjy ca
npenysehuma n3 Anbanuje, ynpaBo u3 pasnora mrto nomaha AnbaHcka npemyseha pacmonaxy

MaJIuM M3HOCOM KaIlliTajla, U TaKO TaKBa HUCY IIPECBUIIIC HHTCPCCAHTHA CTPAaHUM YyJjlaradrMma.

CrtpaHe nmUpeKTHE MHBECTUIIM]E KOje Joa3e Ha mojapydje AnbaHuje, yriIaBHOM MOTHYY
U3 3eMajba y OKpyxewy. MHBecTuTOpH AnOaHWjy MOcMarpajy Kao Majo TpPXKUILTE, U CBOje
MHBECTHULIM]E TUIAHUPAjy Y PETHOHATHOM KOHTEKCTY y KojeM Aubanuja Tpeba Ja KOHKYpHUIIIEe Kao
3emJba 3amagHor bankana. Hajpume ctpannx mHBecTHIMja Y Anbanujy nonasu u3 llBajumapcke
u I'puxe. IlIBajuapcka je Ha HPBOM MecTy MpemMa OOMMY pealu30BaHMX WHBECTHULHUjA Y
AnGanuju, ca 1,3 munujapau nonapa, uinu 17,3% ykynHor n3Hoca ctpaHux nuHBectuumja y 2019.
roaunu (Albania News, 2019). [Ipyru najsehu crpanu uaBectutop y Anbanuju y 2019. rogunu
je I'puka. Kanuran koju nonocu I'puka je Ha HUBOY ox 1,2 munujapae nonapa. Hajsehum memom
Jj€ BEH KaluTal CKOHIIEHTPUCAH Y CEKTOpY TelleKOMyHHKaluja. I'puka je ocTBapuia npojaop y
oBaj cekTop npeko kynosure Vodafona u Telecoma Albanije, koju cy y meljyBpemeny npoaatu
oyrapckoj kommnanuju Albanija Telekom Invest AD. Ha tpehem mecTy mpema o0MMY yJI0)KEHOT
KanuTana Hanasu ce XojaHauja (oxko mMuiujapay eBpa). Hajpehu neo cpencraBa Xomanauja je
yTpoUIMa y HU3rpajmy XuapoenekTpaHe Ha penu /[leson. On 3emaiba Koje cy 3HA4ajHO
UHBecTHpalie Ha Ty AnbGanuje, Tpeba nmomenyt u Kanany m Wranujy. Kanana je no caga
WHBecTHpaia oko 951 MunmmoH eBpa, HajehuM jgenoM 3axBabyjyhu kymoBuuu Bankers
Petroleuma. Ha apyroj crpanu, Mranuja ce Hama3u Ha METOM MECTy MpemMa OOHUMY YJIO0XKEHOT
KanuTana y AnbaHHju, HAaKO je HEeH INIABHU TPrOBUHCKHU mapTHep. Mrtanuja je 1o cajna ynoxuia
oKOo 686 MuinoHa eBpa Ha Ty Anbanuje. Hajsehum nenom je ¢puHaHcHpana mpojekTe Koju cy
OMIIM yCMEpPEeHHM Ka OCHHBalby MajMX M CpelmHX mpeayseha y cekTopy rpaleBuHapcTBa,

TPrOBUHE U YCIIyTa, IPOU3BOIHE TEKCTHIIA U 00yhe.

3. llpuBpena Penybuuke CpOuje u cTpaHe IMPeKTHEe MHBECTHUIIHje

VY oBoM jeny ucTpaxuBama fahe ce 1eTabHUJU OCBPT Ha cTame y Penmyonuuu CpOuju y
MoTJiely TIPWIMBA CTPAHUX NUPEKTHUX WHBecTUlMja. Hajmpe he ce ykazatm Ha TpeHIIOBE y

KpE€Tamky CTpaHUX IUPECKTHUX I/IHBeCTI/IHI/Ija, y3 carjicaaBamkbEe MHAWKATOpa MHBECTUIIMOHOT U
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MOCJIOBHOT aMOHMjE€HTa y 3€MJbH M OCTBapeHE Mpuxojae Mo ocHoBy greenfield ymarama u
aKTHBHOCTH Meplepa M akBu3unuja u uctahu tpenyrHo Bojaehu muBectuTOopHm y PemyOmmum
CpOuju ca acriekta OBUX MHBECTHLMja. Y HAcTaBKy he ce carienatu kKJbydHe Oapujepe 3a Behu
MNPpUIIUB CTpAHUX AUPCKTHHUX I/IHBGCTI/II_[I/Ija Ca HarjlJaCKOM Ha CKOHOMCKC U IMOJIMTUYKEC PU3HKCE,
Ka0 U MHCTUTYLIMOHAIHU OKBUD KOjH je HEONXOJaH y NJbY HUXOBOT IpUBIauekha y Pemyomunn

CpOuju.

3.1. TpeHaoBH y KpeTamwy CTPAHUX JUPEKTHUX HHBecTUIHja Y Penmyosmun Cpouju

[TpunuBu oBux unBectuidja y Pemyomunu Cp6uju cy ce 1990-ux ronvHa ocTBapuBaiu y
HajBehoj Mepu kpo3 3ajeannuka ynarama (Kastratovié, 2016). Mako cy nomahe kommnanuje Ouie
Ha yAapy MHOroOpojHMX mpoOieMa y OBOM TIEpHOJIY, HacTojaje Cy Ja OJApXKe Be3e
yCTocTaBJbeHE ca npeay3ehnma u3 mHocTpancTBa TokoM 1980-ux romuna. Y 1997. ronunu je 1o
OCHOBY OTKyma akiuja Tenekoma CpOuje o cTpaHe uTanrjaHcke KoMmanuje Societa Finanziaria
Telefonica - STET u rpuke xommanuje Organismos Tilepikinonion Ellados — OTE, octBapen
HajBehn MpUIMB CTpaHuX IUPEKTHUX mHBecTHIHja y Cpouju, ok cy o 2001. roquHe oHM Onmn
Ha ckpoMHOM HHUBOY. [loueB ox 2001. ronuHe ma cBe O HacTajamba CBETCKE €KOHOMCKE KpH3e,
onHocHo y mepuoay on 2001. mo 2007. roguHe 1oma3u 10 KOHCTAHTHOI MOpacTa MpUIMBa
CTpaHMX JAUPEKTHUX MHBECTHIIN]A, a KOJU Cy Paciy 10 MPOCEYHOj CTOMH Ha FOJUIIHEM HUBOY OJ1
18,92%. Ha oBakBy AMHaMUKY NpUIMBa OBUX MHBECTHULIMja yTHULAIU cy cienehu ¢daktopu: 1)
MpecTaHaK paTHUX Ccyko0a W TPOMEHEe Yy TMOJUTUIM KOju Cy JIONpHHENIH YHampeheHoj
CTaOMIIHOCTH 3€MJb€ KOja I0CTaje NMPHUBJIAYHMja 3a CTpaHe MHBECTUTOpE, 2) MPOMEHa Mojena
NpUBAaTU3aAIMje U 3aKOHCKOT OKBUpa - M3MEHaMa 3aKOHa O CBOJMHCKO] TpaHCQOpMaLUju U
JIOHOIIIEHEM HOBOT 3akoHa o mpuBatu3anuju 2001. rogune n1omuuio je 10 yop3aHe mpuBaTH3alinje
npenyseha ¥ mpuBIayema CTPAHUX JUPEKTHUX WHBECTUIMja Yy 3HAa4YajHUjeM o0uMy, 3) HOBE
npomene 3akoHa o npuatuzanuju 2003. u 2005. roauHe A0BeNe Cy MOjeAHOCTaBIbEkA Mpolieca
IpUBaTU3alMje YMMe ApPYyLITBeHa npeayszeha mocrajy mpuBIauHHUja 3a CTpaHE MHBECTHTOpE, a
IITO je YTHUIAIIO Ha TOpacT MPHJIUBA CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTHIIHja Y HAPEIHOM TEPHOITY.
OBo je yTunaio Ha MOpacT MpWIMBA CTPAHMUX IUPEKTHUX HHBecTHIMja 3a 60,45% y 2005.

TOAMHHU y OJHOCY Ha MPEeTX0AHY (mpmiuB je uzHocuo 1,55 munujapau YCI).
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Ha ocnoBy momaraka Hapomnne 6anke CpOuje MOXe Ce YOUMTH Ja je HajBehw MpUIIUB
CTpPaHMX TUPEKTHUX HHBECTUIHMja ocTBapeH 2006. roauHe, ca peKOpAHUM IPHWIMBOM of 4,26
Muidjapau gonapa. OBaj IPUIIKB je MOCIEANIAa IPe CBEra MHBECTHIIMja CTPAaHUX KOMIIaHUjA y
JIOMEHY TeJIEKOMYHUKaIija U To OTKyrna MoOTena o cTpaHe HOpBelIke Kommnanuje TeneHop 3a
1,6 munujapau EYP, kao u oTkyma nuieHie 3a omeparepa MOOWIHE TeneoHHje O] CTpaHe
aycTpujcke kommnanuje MoOunkom 3a 320 mwmimona eBpa. Ilopem Tora ponasum U 10
npuBatu3aiyje Hanmonanue Illteanonunne npey3mameM o1 cTpaHe rpuke kommanuje Eurobank
EFG u Bojsohancke banke kojy je orkynuia rpuka kommanuja National Bank of Greece 3a 385
munmona EYP. ITotom y HapenHoj roguHu 1o1a3u 110 najaa npuiusa 3a 48,52%, a cee mo 2008.
rojMHe Kaja cy 3axBasbyjyhu umuBectuijama Gazproma i Fiata ocTBapeHH yKyIHH TPUIHBH

CTpaHUX ITUPEKTHUX UHBECTHUIH]a o1 3,49 MuMjapau Joapa.

[lag mpwimBa CTpaHMX IUPEKTHUX WHBecTHnWja ce Oenexu 2009. romunHe, ycnen
CMambEHE WHBECTULMOHE M NPUBPEIHE AaKTUBHOCTH Ha IJ00AJHOM HMBOY, a Kao IMOCIeAMLa
CBETCKE EKOHOMCKe Kpu3e. Hajmamu npwinB CTpaHuUX AMPEKTHUX WHBECTHULM]A IVIEAAHO OJ
2005. ronune octBapeH je 2010. rogune, kaga cy onu onanu 3a 23,11% y oxHOCY Ha IPETXOHY
TOAMHY, 1a O 0 BUXOBOT 3HavajHUjer pacta gonuio 2011. rogrHe IO OCHOBY HHBECTHPAba O]
3,26 munujapau noiapa (Hajseha MHBeCTHIIMja OCTBapeHa je mpey3uMameM kommanuje Maxi ox
crpane Oenrujcke kommanuje Delhaize 3a 932,5 mununona EVP). V 2012. roaunu je gouuio 1o
3HATHOT CMamema MPUIINBA, a HapeIHe J0a3u 10 noBehama, au OH M 1ajbe 0CTaje Ha HUCKOM
uuBoy. 1o ocHOBY wHBecTHIIMje u3paeicke kommanuje Big Cee, octBapen je mpuaus y 2013.
roauHu (uHBecTuMja ox 470 MuUIMOHA €Bpa), a pacT ce HacTaBiba U cienaehe roause, kaaa je
ocTBapeH mnpuiauB on 2,1 munujapae nonapa. Ilepumon ox 2015. mo 2017. romune Takohe

KapakTepHIlle pacT MNpWiIMBa, a Kao Mocjienuua OoJbHX YCIIOBA y CBETCKOM E€KOHOMCKOM
OKpPYXEHY.

IIpuka3 kpetama npuwinBa oBUX MHBecTuIMja y nepuoay ox 2008. no 2017. ronune nar

je y Hape/Hoj Tabenu.
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Ta6ena 4.13: IIperaen npujinBa CTPAHUX THPEKTHUX HHBecTHIHMja y CpOuju y mepuoay oa

2008. 10 2017. roguHe (y MIJIHOHUMA /10J1apa)

T'onuna punus (y MuJi. 1ojapa)
2008. 4513,629472
2009. 3295,323409
2010. 2174,172671
2011. 5466,601137
2012. 1592,959055
2013. 2424,59385
2014. 2196,718742
2015. 2689,158238
2016. 2593,715366
2017. 3191,020382

H3zeop: Worldbank.org, 2018.
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Uzeop.: Concmeenu npopauyn aymopa Ha ocHogy nooamaxa uz mabene 4.13.
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[ToueB ox 2006. roawHe je YCBOjeH MPUCTYN 3a paHTHpame Buire ox 200 3emarba Ha

OCHOBY H-HXOBOT MOCJIOBHOT OKpYK€Ha U Jlakohe mocioBama y 0BUM ekoHomujama (Janackovic

and Petrovi¢-Randelovi¢, 2019, pp. 270). YV Tabenmu 4.14 nar je mnperjien HHIUKATOPA

WHBECTUIIMOHE M TMOCIOBHe kimMe y Penmybmumu CpoOuju. PazmaTtpameMm mokasaresba jakohe

MOCJIOBama, a Ha OCHOBY mojaTaka u3BemTaja Ceercke banke — Doing Business, eBuaeHTHO je

na y nepuoay ox 2007. no 2016. ronune, Penyonuka CpOuja 3ay3umMa IpyTrH A€0 JIMCTE Y PaHTy

ox npeko 150 3emaspa.

Tabesa 4.14: UaankaTopu MHBECTULMOHOT U NOCJI0BHOT aMOujenTa y Cpoujun

Wunukaropu 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Jlakoha 86 94 88 89 92 86 93 91 59 47
HOCIIOBaka

[Nokperame 90 106 73 83 92 42 45 66 65 47
HOCIIOBamka

[Ipubasspame

rpaljeBUHCKUX 149 171 174 176 175 179 182 186 139 36
JI03BOJIA

CHabneBame

CIEKTPUIHOM - - - - 79 76 85 84 63 92
EHEPI'HjOM

PeructpoBame 115 97 105 100 39 41 44 72 73 56
MMOBHHE

Jobujame 13 28 4 15 24 40 42 52 59 44
Kpeaura

3amrTura

MambUHCKHX 64 70 73 74 79 82 80 32 81 70
aKIMOHapa

[Tnahame nopesa 121 126 137 138 143 149 161 165 143 78
[pexorpaH. 58 62 69 74 79 94 98 96 73 23
TProBHHA

ITomroBame u

npuMeHa yrosopa | 101 96 97 194 104 103 116 96 23 61
lNameme

MOCJIOBHUX 103 99 102 86 113 103 103 48 50 47
omeparyja

H3zeop: Doing Business (2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014,2015, 2016, 2017.)

[Tocmarpajyhu nogarke y Tabenn MoXe ce YOUHTH Ja Cy Cadu pe3yiTaTh OCTBapeHH y

AOMCHY maahama opesa, HpI/I6aBJ'baH:a FpabCBI/IHCKI/IX A03BOJIa M TIOHITOBamkba U IIPUMCHC

yroBsopa. Hopezl TOra, MOXKEC CC 3alla3uTu MO0O0JBIIANE OIICHa IIOKa3aTcjba Yy obOmactu
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pEeruCTpOBakba MMOBHHE U Talllekha MOCIOBHHUX OIepaiuja, JOK Cy OIEHE JIOMHUje y TOMEHY
nobujama kpeauta. [locmarpajyhu menokynHy omeHy 3a Jiakohy mocioBama y 2017. roguHu
(47) mMoxe ce 3aKJbYYHMTH Ja je JOUUIO 0 3HavyajHHWjer moOosblnama y omHocy Ha 2016., a
Hapouuto 2015. ronuny kazaa je oBaj mokaszaress u3Hocuo 91. /lo Hajseher nodospinama AOMLIIO

je y obnactu npubaBsbama rpal)eBUHCKUX J103BOJIA.

Nwmajyhu y Buny 3nauaj greenfield nuBecTumyja 1 akTHBHOCTH Mepliepa U aKBU3HIIHja 32
NPUBPEIHU PACT M JPYHITBEHO Ojarocrame 3emibe JoMahMHAa y HACTaBKy je JaT Tperien
OCTBApEHUX MPHUXO0JIa TIO0 OCHOBY OBHX HWHBECTHIM]ja W akTUBHOCTH y Pemybmuim CpOuju
nocmarpaHo y paznoospy 2008.-2019. ronune (TabGena 4.15). Benuku npuiuB greenfield
WHBECTHIIMja je y CEKTOp HEpa3MEHJbMBHX J00apa, IITO y CIyYajeBUMa Kaja ce HEe IeHEepHIle

JICBU3HM MTPUIIMB MOXKE UMATH HerokesbHe nocneante (Bojunosuh u 3enenosuh, 2017).

VY Penyomuuu CpOuju OBe MHBECTHIMjE CY Y BEIHMKO] MEPH YCMEpEHE Ka TPXKUIITY
OJTHOCHO TOJMAaJajy Mol CEKTOp HepasMEHJbUBUX A00apa, anu 6e3 003upa Ha TO 3HaYajHE Cy 3a
yHanpeheme nociIoBHOr aMOujeHTa (01 TeJIEKOMYHUKalja, 110 yjlaramba y OCUTypamwy, TPTOBUHU
Ha Mamo M y OaHKapcTBY). 3axBajbyjyhn OBOM BHIy WHBECTHIMja JI0Jla3d HE C€aMoO [0
no0oJbllIatba KOHKYPEHTHOCTH Beh W 10 Kpewpama NpUBIAYHH]ET OKPYXKEHma 3a CTpaHe
nupekTHe uHBecTuMje. Ha oBaj HaumH ce 00e30ehyje ekoHOMCKa CTaOMIHOCT 3eMIbe,
n30eraBameM IperpeBama IUIATHOT OWjlaHCca ITO OM MOIJIO 030MJBHO YIPO3UTH TNPHUBPEIY
PenyOnuke Cp6uje. Kommanuja ,,.Bunm moOune" 1oo jecte mpuMep CTpaHUX JUPEKTHHUX
MHBECTUIMja ca OBUM e(eKTOM, KOja je M0 OCHOBY KalUTAJIHUX HHBECTHIMja 3a HabaBKy
JIMIICHIIE, TIPOLIUPEHE Mpexe, 00YKY 3allOCIeHUX, MApKETUHIa U HabOaBKe M UMILIEMEHTAIHje
caBpeMeHe omnpeme, jeaHa ol HajBehux greenfield unBectunmja y Peny6muuum CpOuju o caza.
OBa uHBECTHIIMja j& O] BEJIUKE BAXKHOCTHU 3a yHampeheme mocioBHOT aMOMjeHTa Y 3eMJbH, alln
y3 HAlOMEHY Ja IIOCIOBHO OKpYXEHhEe HMa BaKaH YTHIQ) HAa HMHBECTUTOPE MPHIMKOM
O/UlyuMBama O CTpaHM JUPEKTHHM HWHBECTHMIIMjaMa yommure, a mnocedHo o greenfield
uHBecTulMjama. Kako O6u ce oBaj amOujeHT yHampeauo, nocra je ypaheHo Ha moOosblIamy
00J1acTH KOja ce OJTHOCH Ha ,,I00HMjame J03BoA", U3aBamkeM EIEKTPOHCKUX J03BOJIA 32 TPAIbY,

YIMeE j€ CMambEeH Mepro/l BUXOBOT 100Ujamba.

Ha OCHOBY IIOJAAaTKa MOXKE CC€ YOUMTH Oa CC BPCAHOCT I/IHBCCTI/IL[I/Ija 3aCHOBaHUX Ha

greenfield mpojextuma kpehe y paciony ox 1977 mun. YCI y 2014. rogunau 10 6699 mun. YCJ|
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y 2018. ronuam, Kana je 3abenexena Hajeeha BpenHocT oBux wHBectuirja (Tabena 4.15). Kana
ce mocMmartpa Opoj MHBECTHUIIH]a [0 OCHOBY OBHUX TpojekaTa oH ce kpehe y pacriony ox 58 y 2009.
roguau 10 157 y 2018. roaunu, xaga je octBapeH Hajehu Opoj muBectunmja. Ilocmarpajyhu
BPEIHOCT MHBECTHIMja Y M&A, myTeM NMpeKOorpaHMYHUX KYMOBHHA, MOXKE C€ 3ala3uTH Ja je
Hajpeha Bpennoct octBapena 2011. rogune (51,2 mun. YCJI), a Hajpehu Opoj oBUX MHBECTHIIH]A

je peanmm3oBan 2008. roaune (20).

Ta6ena 4.15: OcTBapenu npuxoau no ocHoBy M&A aktuHoctu u greenfield yrarama y

Cpouju y nepuony oa 2008. x0 2019. ronune

IMoka3are/msn
CTpaHUX
TUPEKTHUX 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
MHBECTUIHOH.
AKTHBHOCTH

Bpennoct

HWHBECTHIIH]A Y
M&A, nyrem
MPEKOTPaHUYH
WX KYIOBUHA,
y Cpbuju y
muin. USD -6.8 | -1744 - 512 | 0.5 - - 16.4 | 135 | -43.3 - 16.3

Bpoj
WHBECTHIIHja
MIpEeKOTpaHuIH
UX KyIOBUHA,
M&A, y
Cpobuju 20 8 4 10 6 7 9 3 13 16 14 2

Bpennocr
MHBECTHUIIH]a
3aCHOBAHUX Ha
greenfield
MIPOjeKTUMa, Y
mui. USD 6315 | 3034 | 3710 | 3785 | 4387 | 4006 | 1977 | 4470 | 2068 | 3842 | 6699 | 4172

Bpoj
WHBECTHIIHja
o OCHOBY
greenfield
pojekaTa 107 58 79 111 113 | 125 79 75 86 112 157 114

Hzeop: UNCTAD, FDI/MNE database, 2019.

PenyOnuka CpOuja je jenHa oa Haj3HadajHMjux oxapeauiuta llenTpamne u Hcroune

Esporie (RAS, 2020). [Tocmarpano mo Opojy CTaHOBHHKA, y 3aJike TpU TonuHe PemyOmmka
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Cpbuja je muaep mpema Opojy OTBOPEHHX paJHUX MeCTa y JOMEHY CTPaHUX JAUPEKTHHUX
unsectunrja (IBM Global Location Trends, 2019). V normeay Opoja HOBHX pagHHX MecCTa
yTeM CTpaHUX JUPEKTHUX HMHBECTHIMja, uHja je peanuzauuja modeB ox 2018. romune,
Peny6nuka CpOuja je Ha MmeToj MO3MLIMJU y OJHOCY Ha OCTale eBpOICKe 3eMibe. PemyOnmka
Cpbuja je Takohe Ha MPBOM MECTY y CBETY IpeMa IPOIICHTY y/ejla HHBECTHIIMOHHUX IPOjeKaTa
ycMepeHux Ka u3Bo3y (92,1%), u mo 6pojy OTBOPEHHX paJIHUX MECTa ITyTeM CTPAHHUX JUPEKTHUX
WHBECTHUIMja ca YUjOM ce peanu3anujoM 3amodeno 2018. roguHe y JOMEHY €leKTpO OmpemMe
(IBM Global Location Trends, 2019).Y napenHoj Tabenu aar je mperien Boaehux CTpaHHX

unBecturopa y Penyoaumu Cpouju (RAS, 2020).

Ta6ena 4.16: Bogehu unBecTuTopn

CJIU o 6pojy mpojekara CU mo BpemHOCTH CIU o nuapyctpujama u O6pojy
npojekara
3emiba % 3emuba % Wunycrpuja %
Uranuja 151 Uranuja 111 AyTtomoOuicka 17,7
UHJYCTpHja
Hemauka 14,3 CAJL 10,5 Wunycrpuja xpane, 10,8
nuha ¥ moJpoTIpUBpeIa
Ayctpuja 8,7 Dpaniycka 9,9 Texcrun u oneha 9,0
CnoBenuja 6,6 Ayctpuja 9,7 EnexTpoTexHuKa 1 6,4
EJIEKTPOHUKA
CAI 57 Hemauka 9,3 I'paheBunCcKa 5,7
OpaHIrycka 4.9 Kuna 9,0 MamuHe 1 onpema 4.8
Typcka 3,3 Yemka P. 7,1 Meranypruja u 3,4
MeTaJICKa HHAYCTpHja

Useop: RAS, 2020.

N3 Tabene ce 3anaxa na je Mranuja Bogehn MHBECTUTOP y MOIJIELY CTPAHUX JUPEKTHUX
WHBECTHIMja U TI0 Opojy mipojekara (15,1%) u o Bpenunoctu (11,1%). [Tocne Uranuje mo 6pojy
npojekata ciene Hemauxka (14,3%) u Aycrpuja (8,7%), nok no BpenHoctu cy CAJl (10,5%) u
@panmycka (9,9%). Kana ce carnenaBajy cTpaHe JUpPEKTHE WHBECTHIIMjE 1O MHAYCTpUjama U
Opojy mpojekara mpeamadd ayToOMOOUIICKa uHAycTpuja ca 17,7%, a 3aTum cliefie MHAYCTpHja

xpane, nuha u nosronpuspena ca 10,8% u Texctun u oneha ca 9%.
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3.2. bapujepe 3a Behu NpU/IMB CTPAHUX IMPEKTHUX HHBECTHLIMja

Uumennna je na ce Pemybnmka CpOuja cyodaBa ca pa3sHOBPCHUM MpenpeKkaMa u
M3a30BUMa IMPHIMKOM TPUBJIAYCHha CTPAHUX JAUPCKTHUX WHBECTHIIM]jA, HAPOYUTO Yy TOTIICAY
IIOCJIOBHOT OKpYyK€a M HHBecThIMOHEe Kiaume (StoSi¢ i ostali, 2011). 'mobanHa eKOHOMCKa
KpH3a yTUIlana je Ha HHBETUTOPE Ja MOCTaHy ONPE3HHjHU, IPH YeMy Cce Kao HajBaXKHHUjH (HaKTOP
UCTaKJIa CUTYPHOCT ynarama. OHO MITO je KJbYYHO, U THYE CE IOCIIOBamka, a Ha IITa yKazyjy
CTpaHM MHBECTUTOPH IPUCYTHH Ha JoKaaHoM Tpxkuinty jecre (Crnobrnja and Foreign Investors
Council, 2009): 1) 6pxe TpansunmoHe pedopMme Koje OM yHAIpeIauie MOCIOBHO OKPYKCHE, U
npubmmxuie Penmyonuky Cpoujy EBporickoj YHujuU, 2) Kpeupame yciaoBa 3a KOHKYPEHIIH]Y Ha
TPXKUIITY KOj€ je peryaucano, 3) 0ospa opranu3anuja u epUKCaHOCT aKTUBHOCTH KOj€ Cy BE3aHe
3a noBnayeme Beh oqo0peHnx kpeaurta on crpaHe mehyHapoqHux (PUHAHCH]CKUX MHCTHUTYIIH]a,

4) oarosapajyhu akIMOHM IJ1aH y HUJbY NOOOJbIIaka KPeJUTHOT pejTuHra Penmyonuke Cpouje.

Hpyra Gapujepa Koja orpaHHYaBa MAaCOBHHU NPWIMB CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHIIH]A j€
OWMJIO HETIOCTOjamke aJIeKBATHO opMyiucaHe U epUKcaHe OJUTHKE Y JOMEHY WHBecTunrja. Ha
oBoM noJby PemybOnuka CpOuja je yuumHWIIa 3Ha4yajHE MCKOpake. JedaH oJ BUX je yCBajame
Hanuonanne crpaTeruje 3a MOJCTHLIAKE M Pa3BOj CTPAHUX HMHBECTHUIMja Ha OCHOBY KOje ce
yHarmpelyje cucTeM MmoApIiKe 3a HoBa yiiarama. Mepe Koje Cy y BEJIMKO] YTHIIaJIe HA HHTCH3UBaH
NPUINB CTPAaHUX JUPEKTHUX WHBECTHIIMja jecTe€ MOJCTHIAKE HWHBECTHIIMOHHX TpOjeKaTa
no/ieJbUBamkEM TpaHToBa of] cTpane Bmane PemyGnuke CpOuje. [Ipumena mepa je moacTuiiajHo
yTUlIlaJla Ha TMPWJIUB WHBECTHULMja WM WHAYCTPHU]CKY INPOU3BOAMY. TpeHa NpHiinBa CTPaHUX
JTMPEKTHUX MHBECTHUIIMja je ca oApel)eHNM ocTynamuma clein0 KpeTamke OBUX MHBECTHUIIHM]a Ha
JI00AJTHOM HUBOY, IITO yKa3zyje Ha MPETHOCTaBKy Aa he ce Behu MpHIIMB CTpaHWX NUPEKTHHUX
MHBECTUIMja UMIUIEMEHTHpATH U Ha Teputopujy PemybOinke Cpbuje. OcTBapuBame OBaKBOT
npuiarBa Moryhe je y3 Hclymeme oJropapajyhux npeaycioBa Koju mojapasymenajy cieaehe: 1)
nako je PemyOmuka CpOuja oxnrosapajyhe, oHa HHUje BEIMKO JOKAJIHO TPXKHILUTE Ca BEITUKOM
KYITOBHOM Mohw, 2) HHje y BeJIMKO] Mepu Oorata MpUPOTHUM pecypcruma, 3) yciea ieniaBama Ha
MOJUTHYKOM TUIaHy JIEBEJECeTUX TOJAMHA 3a0CTaja je y TpPHBIAYeHy CTPAHUX IUPEKTHUX
WHBECTUIH]a, IITO j€ YTHUIIAJIO Ha BEJIMKE TPaHCHAI[MOHATHE KOPIOpaIHje 1a JoUupajy o0jeKkTe y
cycenHuM 3emibama. Mimajyhu y Buay oBe Oapujepe, HY)KHO je MMIUIEMEHTUPATH a/IeKBaTHE
MOJICTHIIj€ W BPUINTA MOHUTOPHHT WHBECTHUIIHOHE TMOJUTHKE, y3 KOHTHHYHPAaHO yHampelheme

€KOHOMCKOT' OKpYKEeHba.

250



Nako je Penyonuka CpbOuja cyodeHa ca OpOjHUM TPaH3UIIMOHUM IpoOJeMUMa, OHa UMa
BEJIMKHM TIOTEHIIMjalI ca acreKkTa crpaHux nHBectutopa (‘bophesuh, 2015). 3nauajHa orpaHnyema
U mpobiemMu ca KojuMma ce cycpehy HMHBECTUTOpPHM NPHIMKOM pealu3aluje WHBECTULHMOHUX
npojekara cy cuenachu: 1) MOMMTHYKHA PU3UIU OJHOCHO HECTAOWIHO TMOJUTUYKO CTame, 2)
HeaJIeKBaTHA Ccapajiiba ca MHCTUTYIMjaMa Ha HUBOY PeryOimke, 3) HEMoCTojame PerHOHAITHUX
WHCTUTYIM]a, 4) mpobiieMu Kopymmuje, 5) mpoOjeMu y 3aKOHOJABCTBY, 0) OrpaHHYCHA Yy
WHCTUTYIIMOHATHUM KalaluTeTiMa Yy peanu3anuju pedopMd M CTpaTeruja IUTAHUpama |
MapKeTUHTa, 7) €eKOHOMCKH PU3HILH, 8) HENpUKIaJHa HHPACTPYKTypa U €KOHOMCKE pedopme,
Ka0 ¥ OTpaHUYCHE y MPUCTYIAaky Mepama 3a Mo0oJbllake KOHKYPEHTHOCTH, 9) 00Jbe CXBaTambe
3Ha4yaja CTPaHUX JUPEKTHUX HHBECTHIIMja, KpPEHparme Iporpama y CKIaay ca Tmorpedama
WHBECTUTOpA M Yy IIMJbY IPOMOBHCama WHBeCTHIMja, 10) mpomoija pernoHa Ha TI00aTHOM

HUBOY, 11) KOMITIEKCHE TIpoIeIype OMpOKpaTHje.

[TocTojame eKOHOMCKHMX M TOJUTHYKUAX PH3UKA MPEICTaBJba jeHY OF Haj3HAYajHUjUX
Oapujepa 3a NPHIUB CTPAaHMUX AWPEKTHUX WHBECTHUIIMjA, C OO3UPOM Ja je MPHBATHH CTPaHU
Kanurtajg BeoMa OCETJbHB Ha OWUIIO KOjy BPCTY pu3MKa ynarama. PenmyOmuky CpOujy oIHKyjy
npoOeMl €KOHOMCKOT M TIOJIMTHYKOr KapakTepa, a KOjU Cce OJHOCE Ha HepasjallmbeHe
MMOBHUHCKE OJJHOCE, BEJIHKY IPe3aTyKEeHOCT, HeoJpel)eHO 3aKOHCKO OKPYKEHE 33 IMPUBIIAYCHE
CTpaHMX MHBECTHIIMja M HecTaOwiHe mnonutuuke mnpuinke (Dophesuh, 2015). Jeman on
Haj3HAYajHUjUX eJleMeHaTa WHBECTULMOHOI aMOMjeHTa CBAaKe 3€MJbE j€ CBAKaKO IOJHUTHYKA

CTaOMITHOCT KOja Yj€HO IpeJicTaB/ba U 0a3y eKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH ofipel)eHe 3emibe.

buTHa nuMeH3HWja NPUIMKOM OJUTyYMBama O Mel)yHapoJHOM MHBECTHpamy KamuTaja je
JaKJie TIONUTHUYKH DPHU3UK 3eMJbe JoMahWHa, OJHOCHO PH3UK IOJUTHYKHX AaKTHBHOCTH H
JieNoBama Biane 3emsbe nqoMahnHa. OCHOBHE HEM3BECHOCTH Y JIOMEHY HOJHUTHKE jeCy HEMUPH
KOJU ce OJHOCE Ha paToBe, PeBOJdyIHje, AeMOKparcke pedopme Bnane, npkaBHU yaapH, 0K
HEU3BECHOCT NMONUTHKE Braje unHe MoHeTapHe U (pUCKaIHE IPOMEHE, OTpaHUYEHa y TPTOBUHH,
KOHTpPOJIMCAalke 1IeHa, JIp>KaBHA perysaTvBa, Hal[MOHaJIN3aluja, HeoAropapajyhe jaBHe yciyre u
orpaHWYema pemarpujanuju 3apaga. Kako Ou 3emspa Owia arpakTMBHA 3a HWHBECTHUTOPE
noTpeOHoO je a 00e30e1u NOTUTUYKN KPeTUOUIUTET KOju opelyje MOCIOBHO OKpYKEHmhe, Kao U

CTaOMIIHOCT 3aKOHA U CUCTCMA, a4 Yy LUJbY 3alITUTC HWHBCCTHUTOpA OA IAUCKPUMUHUCAbA U

KOpYIIIHje.
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[TonuTHyky pU3UIK MOAPA3yMEBajy PU3HK Jia Biaja 3eMJbE Y KOJy CE HACTOJH yJlararw,
yclien HenpenBul)eHUX OKOJIHOCTH HUMILIEMEHTHpa ojpeheHe mpormce KOju MOTY yMamUTH
WHBECTUIIMOHY aKTUBHOCT W TMOCIIOBamke mpeay3eha y 3emspn gomahuna. OBa BpcTa pusmKa je
HapOYMTO CBOJCTBEHA 3€MJbaMa Y TPAaH3MIMjU, LITO yMamyje NPWIMBE CTPAHOT KamuTaja,
MOCKYIUbYj€ YBO3 U OTE)XaBa M3B03. PeanHa olleHa MOJUTUYKOT PU3MKA MOJpa3yMeBa MPOLEHY

MHBECTUIIMOHEC KIINMCEC, KOja MO’K€ OMTH MOBOJbHA U HEMIOBOJHHA.

[ToBosbHA WHBECTHLIMOHA KJIMMa TOApasyMeBa CTaOWJIHOCT Yy TOIJIEAY YCIIOBa
npuBpehuBama, MOJIUTHUKY U COLUjalIHy CTAOUITHOCT, IIO3UTHBHO TJIEAAbE BIa/le Ha HMHOCTPAHO
ylarame, aJeKBaTHE IApUHCKE, ICBH3HE W CIOJFHOTPTOBHHCKE TPETMaHE IpeMa CTPaHUM
MHBECTHULIMjaMa U peTpaHcdep JOOMTH U cpeacTaBa. Y IUbY IUTO Beher nmpuBiIauemha CTPaHUX
IUpeKTHUX HHBecTHLHMja y PenyOsnuky CpOMjy HEONXOJHO je HAacTojaTd Ja ce YCIOCTaBe
CTaOWJIHU TIOJIMTHYKA M EKOHOMCKH YCJIOBH Kako OM Ce yHampeauia OINIITa WHBECTHUIIMOHA

KIIMMa y 3eMJbU M 0ja4a0 WHBECTULIMOHU PEjTHHT.

[lopen TMOMMTUYKMX W HUBO EKOHOMCKHX PH3HMKa MOXKE TOBOJAHO WM HETOBOJHHO
YTULATH Ha TPWINB CTPAHUX JAUPEKTHUX MHBeCTUIMja. HUBO eKOHOMCKMX pu3uka je oapehen
EKOHOMCKOM CHTYaIlljOM Yy K0jOj je 3eMJba, alli ¥ ’beHUM €KOHOMCKHM IepcrekTuBaMa. BucnHa
€KOHOMCKOI' pHU3MKa HHBecTUpama ojpeheHa je OpojHUM OrpaHMYEeHHMA: CTaOMIIHOCT
3aKOHO/IaBCTBA y JIOMEHY IIOCIIOBama, 3aKOHCKE Oapujepe Koje ce 0JJHOCe Ha TOKOBE KalHTaa,
nH(anuja, KamMmaTHE CTOIE, NEBU3HU Kypc U OpojHa npyra. Kako Ou ce cMambHO €KOHOMCKH
PHU3UK HEOIXOHO j€ MHTEH3UBHUje cripoBoheme pedopmu ycnen Heusrpal)eHOCTH UHCTUTYIH]a,

HeoJiroBapajyher npuinBa CTpaHUX AUPEKTHUX MHBECTHIIN]A, BUCOKE jaBHE MOTPOIIHE.

3eMJbe y TPAaH3UILUJU CE CyO4aBajy MU ca OOMMHMM aJMHUHUCTPATUBHUM 3aKOHMMa, U ca
CJIO)KEHUM U CKYNHM IpoIeypaMa, IITO UMa 3a Pe3yJITaT KOMIUIEKCHY IIOCIOBHY perysanujy.
Perynucame nocioBHUX aKTUBHCTH j€ O] 3Hauaja 3a yHanpeheme MUpUX KOPUCTHU 3a JPYIITBO.
Y uuipy mnpuBIauemha CTPAHUX AUPEKTHUX WHBECTHIMja, MOTPEOHO je I0jeHOCTAaBUTH
IpoIelype peryiucama U PerucTpoBama MOCIOoBakba, UMajyhu y BHIy Ja yiarame y jeTHOM
KOpaKy MO’K€ HapyIIUTH YWTaB MPOLEC U THME HAUMHUTH MHBECTHUTOPE BEOMa OCETJbMBHUM U

3aBHCHHUM.

252



[Topen mpeTxomHo HaOpojaHUX OTrpaHHWYEHA, 3Ha4yajaH (AKTOp MO TMUTAKY OJUIYKE O
WHBECTHPaBY Yy oJpel)eHO0j 3eMJbH ca CTAHOBHINTA CTPAHOT HHBECTUTOPA jecTe HH(PPACTPYKTYpa.
Ona moapa3ymMeBa KOMIUIEKC TPUBpPEIHMX TIpaHa Koje uMHE caoOpahaj, eHepreTuka,
TeJIeKOMyHHKaIluje 1 nadopmatuka. [lapanenno ca ekonomckoM Tpanchopmaiujom Pemny6inke
Cp0uje y Tp>KUIIIHO OpPHjEHTUCAHY MPUBPEY, OJBH]ja CE U Pa3Boj HH(PAPCTPYKType MOCIOBAbA.
Kaxko 6u ce mocrenno pa3Boj HHGPACTPYKType Koja je cTyO jeiHe mpuBpee, MoTpeOHO je mopes

permyOIMYKHX U JOKAJTHUX UHBECTHIIM]ja IPUBYhH U CTpaHe ynarade.

Kpusa u3a3Bana ycnen jaenoBama KOpOHABUpyca je, Takohe, jom jemaH oJ 3Ha4ajHUX
orpannyaBajyhux (akropa kKoju MMa yTHIaja Ha OMIYKY O MPEAY3UMamy WHBECTUIIMOHHX
yhnarama y Hekoj 3emJbu. lloceOHO je WeH yTulla] BUIJBUB Yy JOMEHY HpeoOIMKOBamba
WHBECTUIIMOHUX TIpUopHTeTa. Y 3eMJjbamMa y KOjUMa je TMaHJAeMHja KOpPOHABHpyca HMaja
M3paKCHE EKOHOMCKE YTHIIaje HAa WHBECTHIIMOHA yllarama, nmocrojahe mely mHuMa mojadaHa
KOHKYpeHIIMja y norieny crpanux aupektHux uasectunuja (IDEA, 2020). EkoHomcka kpusa
M3a3BaHa yclie/l MMaHJIeMHje KOPOHABUPYCA j€ Y MHOTUM 3eMJbama JIOBEJIa JI0 CMambekha MPUIIHBA
oBHX MHBecTHIHja. TO je JOBeNo 10 cMamema JomMahe MPOJyKTUBOCTH M 3alOCICHOCTH, Kao U
ryOMTKa CTPAHOT JOXOTKA (Ha MPUMEpP, CMAKBEH je IPUXOJI IO OCHOBY Mel)yHapOJHUX JI03HAKA).
Melhynapoane qo3HaKke Cy CMameHe 300T 3aTBapama npeay3eha y Apyrum 3eMjbaMa U MoBpaTka
pajHe cHare Kao MHIpaHaTa HaKOH HeHOr n3bujama. CMmameHu NpuiauBH Jo3Haka y 2020.
TOAMHU ofipa3uhe ce Ha MMJIMOHE CEOCKMX JoMahMHCTaBa M MOPOAMIA ca MallUM IpUMambhMa
KOojuMa Cy J03HakKe Ouiie riaaBHU H3BOp mpuxoja. OcuM Tora, MOCTOjU ompapaaHa 6oja3an na he
HacTaja KpHu3a MMaTH HETaTUBHOT OJ[pa3a M Ha JIpyTa MoJpy4Yja yjarama CTPAaHUX WHBECTUTOpA.
ITocToju MHOTO HejacHOha OKO MaHeMHje KopoHaBupyca. Heka o 4ecTo mocTaB/beHUX MUTamba
Cy OHa y BE3M HEHOI 3aBpIlleTKa M HMIUIMKalWja Kojeé he umaru Ha paznuuute cgepe

APYHITBCHOT KUBOTA.

3.3. UHCTUTYIIHOHATHM OKBHP 32 NPHUBJaYehe¢ CTPAHNX JTUPEKTHHX HHBECTHLM]A Y
Penyosmnuu Cpouju

[IpuBnaueme CTpaHUX AUPEKTHUX MHBECTHUIIMjA j€ y 3HaYajHO] Mepu ojpeleHO HUBOOM
Pa3BHjeHOCTH TPaBHUX, PUHAHCHjCKUX M TonuTHYKUX uHCTUTYIMja (Blonigen and Piger, 2011,

p.19). Nmajyhu y Bumy na PenyOmmka CpOuja HacToju Ja TpPUBYYE CTpaHE TUPEKTHE
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WHBECTHIMje, y mTOo BeheM oOMMy, Kao M Jla je Ha MyTy OpuapykuBama EBporicko] YHujw,
HEOITXOHO j€ CIPOBECTH BEJIMKH OpOj Mepa, KaK0 WHCTUTYIUOHAIHUX TaKO M CHCTEMCKHUX, a
paau yHanpehema OKpyKemba 3a MHBECTUIH]e. Y Ty CBPXY j€ pa3BHjeHO HU3 3aKOHCKUX OApeaou
U peryjaTuBa Kao Je0 MOJUTHKE Ip)KaBe MpeMa CTPaHUM WHBECTUIMjaMa, a KaKo OU Ce YTHIIAI0
Ha MHBECTUPAHE CTPAHUX yJlaraya M lbUXOBE aKTHBHOCTH Y 36MJbH. 3aKOHCKE Ofpei0e Y CKIOIY
perynaTtuBe, NETCPMHUHHINY I10JIOKaj MHBECTHTOpPA y 3eMJbM JoMahinHa ca MpaBHOT acleKTa,
OJTHOCHO Ca acleKTa yJacka WHBECTUTOpa M OCHUBama mnpenyseha y zemipu. Y nuiby
OCH@)KMBamba MHCTUTYIIMOHAIHE CTPYKTYpE, a TUME U yHanpehema HHBECTUIIHOHOT OKPYXKema,
KJbYYHY YJIOTY UTpa 3aKOHCKa perynatuBa. [lopen Tora, Hy)KHa je XapMOHHU3aIlHja HAIlMOHAITHOT
3aKOHOJIAaBCTBA Ca €BPOIICKOM PETYJIATHBOM, Kao MPETIOCTaBKa yKJbyunuBama Pemyonmuke Cpouje

y €BpOIICKE UHTErPALlOHE IIPOLIECE.

Kako 6u ce xpeupano 1o0po MOCIOBHO OKPYXKEHe, MOTpeOHO je 00e30eautu crnobomaan
TOK KaluTajla Kpo3 NPWIMB CTPAaHMUX IMPEKTHUX WHBECTUIMja. Biane apkaBa Wrpajy KJbydHy
yJIOTYy Yy Kpeupamwy CTaOWIHOT, ajqu W Yy YyHampehewy OIMImTer MOCIOBHOT OKPYXEHa.
WHCTUTYLIMOHAIHM OKBHP Ha OCHOBY KOIa CE PEryJMIly CTpaHe JUPEKTHE HHBECTUIH]C Yy
Peny6muim CpOuju ynHe 3aKOH O CTpaHUM ylaramuma, Ypende y Be3u KpuTepHjymMa U HauuHy

IIpUBJIAY€Ha CTPAHUX MHBECTUTOpA, U CTpareruja NoAcTUlamba U pa3Boja CTPAHUX yJarama.

WNHCTUTYLIMOHATHM TPEAYCIOBH 3a CTpaHa yjarawmba cTBopeHH cy 2002. roaune
JIOHOIIEHEeM 3aKOHa O CTpaHUM ynaramuMma. HoBu 3akoH O ymaramHuMa, CTYIHO j€ Ha CHary
4.11.2015. ronune, u wUMe je nedUHHCAH OIIITH MPABHU OKBUP Yy TOTJIEy WHBECTUpama y
Peny6numu CpOuju. Hbume cy, takohe, oapehenn cyOjexTH y (yHKIMjU MpYXKamka MOJPIIKE
MHBECTHULIMjaMa, akTUBHOCTH CaBeTa Koju ce 0aBM NMUTambMMa €KOHOMCKOT Pa3Boja M areHIuje

KOja Ipoy4yaBa pa3BOjHA MUTAbA.

HoBum 3akoHOM 0 ynaramuma ce HpPOMOBHIIE JHOepaaHa IOJUTHKA MPUBIAYCHA
CTpaHHMX JUPEKTHUX WHBECTHIIM]ja, TUME IITO C€ OApende Koje ce He THUy M3PUYHTO CTPAHHX
ynarama ojnHoce u Ha gomaha (IlaBuh, 2016). [Ipema unany 14 3akonHa, cTpaHH MHBECTHUTOPH
YONILITEHO MOCMAaTpaHO Cy M3jeAHadeHu ca AomahuM, ma yak u (aBopuzoBaHu. OBUM HIAaHOM
CTpaHM HMHBECTUTOp ce ociobaha miahamwa naxOWHA YKOIMKO HCIymaBa onpehene omiure
ycioBe. Tu yciioBH mojpa3yMeBajy Aa OH IMPHIMKOM YBO3a ONPEME MOpa yBa)KaBaTH IPOIIHCE

KOju Oke peryiuiny oosact 0e30eqHOCTH W 37paBiba JbYIH, KA0 U OHE y JOMEHY 3aIlTHUTE
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KUBOTHE OoKoJinHE. [ ycBajama 3akoHa je M MOJICTUIIA] TUPEKTHUX MHBECTHUIIMja KaKko Ou ce
OCHA)XMO €KOHOMCKH W TIPUBPETHH Pa3BOj, IMOJICTAKIIA 3allOCICHOCT U OCTBAapHiIa CBEOOyXBaTHA
no0po6uT 3a npymrBo. OBUM 3aKOHOM Cy JaKJ€ jeJHAKH TpeTMaH MoOwinu aoMahw M CTpaHu
WHBECTUTOPH, a y IUJby CTBapama ypeheHOr HHCTUTYIIMOHAIHOT OKBHpa, IyTeM Kora ce
yHampehyje TIOCIIOBHO OKpyKeme, Kpehpa aTpakTUBHM aMOujeHT 3a jomahe W cTpaHe
nHBecTHTOpEe M 00e30ehyje edkacHocT y mpyxkamy yciayra uHBectutopuma (KuexeBuh u

[Tanuh, 2017).

OcnuBamem Paspojue arernmje Cpouje (PAC) 2016. ronune, g0ma3u 10 MpecTaHka paaa
onpeheHnx mHCTUTYIM]A (KAao IMTO Cy arcHIMja 3a CTpaHa yjarama W arcHIfja Koja ce OaBmiia
NUTakHMa PETHOHATHOT Pa3Boja) Koje Ccy ce A0 TOr TpeHyTkKa OaBmie oBuM mutambuma. PAC y
CKJIOIY CBOjJUX aKTUBHOCTH, IPEy3UMa J0TaIalllhEe OJTOBOPHOCTH OBUX areHIja ,00e30ehyjyhu
MOJIPIIKY 3a JWPEKTHA yllarama, MPOMOBHCAE HM3BO3a M HMMIUIEMEHTHpAmkE IpojeKara y

¢byHKIMju yHanpelema KOHKYPEHTHOCTH U perHoHaiHOT pa3Boja Penyonuke Cpouje.

Nzmehy 2003. u 2015. ronune BepudukoBaHe Cy u oapeheHe Bep3uje Ypeaou o KpuTepujyMmuma
W HAYWHY HOpHUBJIaYCHa CTpaHUX HWHBCCTHUTOpPA, KOjI/IMa Cy ACTCpMUHHCAHU YCJIOBH W HAYUH
MPUBJIAYCHba OBUX MHBECTHIIN]ja, KPUTEPH]YMH IO KOJHMa CE PACIOC/byjy CPEICTBA 3a HHXOBO
MpUBJIAYEHEe W JpYyre 3HAYajHE Tauyke y MOTrJeay MOJACTHIAja KOHKYpeHTHOCTH Pemybmuke

Cpbuje.

VYcpajamem Crpareruje mojicTHIaka W pa3Boja crpaHux ynaramwa 2006. roguHe, o1
ctpane Brnage Cpbuje, oapehen je kao riaBHU Wb KpeHpame aJeKBaTHE KIMME M OKBUpA 3a
MIpUBJIAYECHE, all U OCTaHAK U AUCTPUOYIM)y WHTEPHALMOHAIHO KOHKYPEHTHHUX H H3BO3HO

YCMEpPEHUX CTPaHUX MHBECTHUIIH]A.

3akoH O cTpaHuM ynarawuma (23,24,25) y 1nuby TNOACTHIIAKA CTPAHUX yllarama
onpehyje ommte ctumynaTuBHe Mepe U kopuctu (Stankovi¢ i Pordevié¢, 2017). Umajyhu oBo y
BUJY, IPAaBHU OKBUP Jaje MOIYhHOCTH CTpaHMM MHBECTUTOpPHMA Ja MHBeCTUpPajy y PernyOnuuu
Cp6uju. [Topen Tora, Ha HUBO CTPAHUX AUPEKHUX MHBECTULIM]a yTUllahe U IpyrH eIeMEHTH KOjU
onpelyjy Kpeupame IOroJHe HWHBECTHIMOHE KiIuMe (TMOJMTUYKAa CTAOMIIHOCT, CHUTYPHOCT

MHBECTHpPamba, Mepe MOJICTUIIAja yJlarama).
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dunaHcujcka ¥ (UCKaTHA moapydja 00e30ehyjy HajBehe moTeHIMjane 3a TMOACTHIA]
CTpaHUX TUPEKTHUX MHBecTUIMja. J[aBame (prHACHjCKUX MOACTHIAja 3a NMPHUBIAUCHE CTPAHUX
JTUPEKTHUX HWHBECTHUIM]a, PErylucaHo je YpenOoM Koja ce 0aBU OCHOBHMM 3aXT€BUMa H

IUTambUMa IMPUBJIAYCHA OBUX I/IHBCCTI/IL[I/Ija.

Kako Oum ce nmonema ominyka o onoOpaBamy HCIUIATE CTUMYJIATHBHUX CpEICTaBa,
HEOIXOHO je 3aBpIIUTH TEHAEPCKY MpoIenypy. ATreHIuja 3a CTpaHa yjiarama M IPOMOLH]Y
M3BO3a KMMa yIOry Yy TMpHUIpeMamy U 00jaBjbUBamy TEHIEpa, JOK CE€ HMHBECTHTOP MOpa
kBaM(UKOBATH 3a TMOJACTUIA] WCIYyHmaBameM ojaroBapajyhux xpurepujyma. Ha obum
(bMHAHCH]CKOT MO/CTUIIaja yTUYe OpOj HOBUX PaJHUX MECTa Y POKY 0] 3 TOANHE, OOIUK U MECTO
yhnarama, Kao u Apyru kputepujymu. [lepunucame melycoOHHMX mpaBa Koja ce€ OJHOCE Ha
Kopuinheme CpeacTaBa, Ce OCTBapyjeé 3aK/byuHMBAEmEM YroBOpa KOPHCHHKA CpeicTaBa ca
MUHHCTapPCTBOM OJITOBOPHUM 32 TIPUBPEY M PETHOHAIHU Pa3Boj, IMPU YeMy KOPHCHHK MoOpa Ja
pUIoXkHU OaHkapcKy rapanuujy. OBo ymyhyje Ha 3akJbyyak Jla ce 3aKOHOZAaBCTBOM 00e30elyjy
Besiuke MoryhHocTH y morieny naBamba (DMHAHCH]CKHX IIOJACTHLAja, a pPaJd NpPUBIAYCHA
TMPEKTHUX HMHBECTHUIIMja, TIPU YeMy TE€HEpalHO HeMa pasiuke m3mely momahux M cTpaHux
WHBECTHUTOPA, JIOK Cy YCIIOBH 32 HEKE IMOICTHUIIaje opel)eHn NCKIbYUnBO 3a CTpaHE HHBECTUTOPE

(Stankovi¢ i Dordevi¢, 2017).

ITopen ¢uHaHCHjCKUX MOJCTHIIAja, MOPECKUM MponucuMa ce ojpelyje 3HadajaH Opoj
MOPECKUX TOACTUIAja Y [MJby ToBehama ymarama M OCTBapHBaKka OCTAIUX JAPYIITBEHO
KOPUCHUX IIMJbEBA, MOMYT 3allTUTE >XUBOTHE cpeauHe. OxapeheHe mnopecke cTUMyTaIuje
npeasuha 3aKoH KOjU ce OAHOCH Ha MPUMEHY Mope3a Ha JOOUT KOjU OCTBApyjy JIULA y CBOjCTBY
IpaBHUX cyOjekara. Y 3aBHCHOCTH 0]l OOJMKa ylarama, Bapupajy M YCIOBH 3a 0Jl00paBame
ocinobohema o mopesza. YoOuuajeHo MpaBHO TJIEIaHO, 32 aKTUBHOCTHU KOj€ Cy U3HA]l MPOMUCaHe
BPEIIHOCTH, BUCOKE 3a JIOKAJIHE YCIIOBE, BpIIM ce oxobpaBame ociobohema on mopesa.llopen
Tora, UMajyhu y BHIy 3Hauaj M3B0O3a 32 €KOHOMCKY CTa0MIJIHOCT, TMOCTaB/ba CE€ U MUTAHbE

YBObeH:a CHCI_II/I(I)I/I‘{HI/IX MOPECKUX OJIAKIINIA 3a U3BO3HUKC.

256



4. EMIIMPHjCKO MCTPaKNBaKb€ TOMPUHOCA CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHIIHja
HALMOHAJHOj KOHKYPEHTHOCTH

OBaj nmeo nucepranuje oO0yxBaTa EMIIUPHjCKO HCTPAKUBAKBE O JONPHHOCY CTPAHUX
JTMPEKTHUX WHBECTUIMja yHanpel)ery KOHKYPEHTHOCTH HalMOHaJ He ekoHomuje. [IpBo he ce
JaTh OCBPT HA MPETXOJHA MCTPAXKHBAKA O MOBE3aHOCTU CTPAHHMX JUPEKTHUX WHBECTUIUjA U
HaIlMOHAJIHE KOHKYPEHTHOCTH, a 3aTHM he ce y Jpyrom Jeny, YIOPEIHOM aHalUu30M
KOHKYPEHTCKHX TeppopMaHcH Ha HUBOY Tpyme 3eMa’ba 3amagHor bankaHa yka3aTu Ha
KOHKYpeHTCKy mno3unnjy PemyOmuke CpOuje y omgHOCYy Ha ocrajie 3eMJbe u3 rpyme. Ha kpajy
OBOT JIeJia BPIIIM CE EMITUPHUjCKO UCTPAXKHUBAKBE O YTUIA]y CTPAHUX JTUPEKTHUX WHBECTUIMja HA

KOHKYPEHTHOCT IIPHBPEJIE HAllle 3eMJbe Y KOMIIapalnju ca rpyrnoM 3eMasba 3anaaHor bankana.

4.1. OcBpT HA paHHja eMIIUPHUjCKA UCTPAKMBaKa 0HOCcA n3Mel)y cTpanux
AUPEKTHUX MHBECTHLMja U HALIMOHAIHE KOHKYPEHTHOCTH

Bbpojna HayuyHa uCTpakuBama ce 0aBe TEMOM CTpPaHHX IMPEKTHUX HHBECTHUIMja, a
HapOYMTO BE30M CTPAaHUX IUPEKTHUX HHBECTHUIMja W KOHKypeHTHOCTH mpuBpene. Crpane
JMPEKTHE MHBECTHUIIM]E Cy 3HauajaH M3BOP KOHKYPEHTHOCTHU IpuBpesae, uMajyhu y Buay na ce
TOKOBMMaA KalWTalla BpIIM TpaHc(ep TEXHOJIOTHMje W 3Hama U3 jefHe y Apyry 3emiby. Ctpane
JTMPEKTHE WHBECTHIIM]E TMO3WTHUBHO YTHYY Ha MPUBPEIHU PACcT HITO 3aXTeBa TPYA 3a HUXOBO
IpHUBIaYeHe y mMTO BeheM o0uMy, JOK je KOHKYPEHTHOCT y BE€3M Ca BHCOKHM CTaHAapAOM
KHMBOTA, KBaJIMTETa, ajld W BHUIIUM HUBOMMAa €(QUKACHOCTH, NPOJYKTHUBHOCTH, Kao U

MHOBalljaMa U PeAYKLHjOM TPOIIKOBA.

Pa3HoBpcHa ucTpaxuBama ce (GoKycupajy Ha (pakTope KOHKYPEHTHOCTH YCiell mopacTa
NPUINBA CTPaHUX JUPEKTHUX WHBECTHIMja paHux neenecetux (Dunning, 2000). Dunning-ova
eKJIEKTUYKA MapaJurMa UCTUYE 3Hauaj OJpeAHHULIE JIOKalMje KOHKYPEHTHOCTH y foMahoj 3eMJbH,
IIpU 4YeMy OH yKa3yje Ha TpH NPEAHOCTH O] KOjUX 3aBHUCH MelyHaposHa MpOM3BOJHA U TO:
JIOKallija, BIACHUIITBO U MPEIHOCTH WHTEpHAIM3AIM]je. YTUaju Tio0amu3aluje U TpaH3UuIlHje
ce orienajy y Gokycupamy Ha JIOKAIHM]H KOja je KapaKTepUCTUYHA 3a KOHKypeHTHOCT. Onapehene
cTyauje ce POoKycHpajy Ha TPaH3UIU]y TOKOBA CTPAHUX AMPEKTHUX MHBECTHUIIMja O] HacleheHnx
70 Kpeupanux pecypca. Dunning u Zhang (2008) uctuuy na cy GU3NYIKO OKPYKEHE (TPXKHIITA,
pecypcH M KalaluTeTH) U JbYACKO OKpY>KeHwe (MHOBallMje) BaKHU aTpUOYTH KOHKYPEHTHOCTH.
Onpehena cryauja ucnuTHBAJIa j€ OMHOC MeljyHapoJIHE KOHKYpEeHTHOCTH 3eMasba EVIS u

NpWIMBA CTPAaHUX TUPEKTHUX MHBecTHiHWja (Anastassopoulos, 2007). Pesynratu yka3syjy Ha
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3HaYajHE pa3ziuKe y morieny ¢akTopa KOjU yTHYY Ha TPHUBIAYCHE HHBECTUTOpAa u3Mely
CEBEpHHUX M Jy)KHUX 3eMasba EBporicke YHHje. 3a ceBepHE 3eMJbe je KapaKTEepUCTUYHO Jia ce
MHBECTUTOPH (HOKYCHpPajy Ha KapaKTEPUCTUKE TPXKUIITA, OMPOKPATHjy, MOCIOBHH CEKTOp ca
acrieKTa OTBOPEHOCTH M €(PHUKACHOCTH, JOK Cy Y jy)KHHUM, MHBECTHTOPU CKOHIIEHTPUCAHH Ha
e(HKaCHOCT BIIajie M CMambeibe MHBecTUIMOHOr pusnka. Narula u Wakelin, (1998) ykasyjy na je
BaXKaH MOKpeTay KOHKYPEHTHOCTH TEXHOJIOTHja, OAHOCHO Ja JbYJCKH KalluTal U TE€XHOJIOLIKU
KalaiyTeTy jecy O]l 3HaYajHOr YTHIaja Ha MPWIMB CTPAHUX AWPEKTHUX MHBectuuuja. [lopen
TOra, yHampel)eHM HMHBECTHIIMOHM aMOHMjeHT KpoO3 pa3BHUjeHH]y HHOPACTPyKTypy, OOyke H
obpa3zoBame oMmoryhaBa 00/be MakpOEKOHOMCKO OKpYXeme, IITO he yTHLAaTH Ha NpHBIIAYEHE
ctpanor kamutana. Zlatkovi¢ (2016) y emmnupujckoM HCTpakuBamby HCIHUTYj€ Ja JIM pPacT
HaIlMOHAJTHE KOHKYPEHTHOCTH YTHYe Ha MOpacT TOKOBA CTPAHMX TUPEKTHUX HHBECTULMjA Y
npHUBperaMa 3eMajba KOje ce Hamase Ha Ty 3amagHor bankana. Pesynratu uctpaxuBama
yKa3yjy Zla cy MpeayciaoBU MopacTa CTpaHUX AMPEKTHUX MHBECTHUIIMjA IO IVIaBU CTAHOBHHKA Y
aHAJIM3UPAHUM 3eMJbaMa, KOHKYPEHTHHUja HH(PPACTPYKTYpPa, 3APABCTBO U OCHOBHO 00pa3oBame,
yHarnpel)ene nHOBaMje u yop3aHa TexHOJOMIKa cripeMHocT. [lopen Tora, Ha OCHOBY pe3yiTara
ce 3aKJbydyje l1a HEeMa IIOBE3aHOCTH H3Mel)y TOKOBa CTpaHHMX ITUPEKTHUX HWHBECTUIMja W
MaKpOEKOHOMCKOT OKpYX€Ha, pa3Boja (PMHAHCHJCKOT TPXKUIITA, MHCTUTYLH]a, €(PUKACHOCTH
TPXKHUIITA M TPXKHIITA Pajia, Kao HU ca MOCIOBHOM coductuiupanonthy. Gugler u Brunner
(2007) y wuctpaxuBamkwy O OJHOCY CTPaHUX TUPEKTHUX HHBECTHUIMja M KOHKYPEHTHOCTH
koMOuHyjJy npuctyn [loprepoBor kiacrepa u TeopHjy MehyHapoaHor nociaoBawma. OHM J1051a3e
710 3aKJbYUKa Jia MyJTHHALMOHAIIHE KOPIIOpalije jecy U3BOp TeXHOJIOTHje U yHarpel)yjy Jbyacku
KaruTal, YuMe MOroJHO JIeNyjy Ha 3eMJby JoMahuHa. EQukcaHOCT yTHIIaja CTpaHUX JTUPEKTHUX
WHBECTHIIMja 3aBUCH OJI allCOPIIMOHUX Kalalurera 3emMibe AoMahnHa W BpCTE TpPEay3eTHX
akTuBHOCTH. OBH (akTopu cy y onpeheHnoj mepu oapeheHn 1 BpCTOM U MOCTOjaleM KilacTepa y
peruony. Rov¢anin (2007) aHamu3upa yinory MOJUTHKE CTPAaHUX JUPEKTHUX HHBECTUIHja Y
yHanpehewy HalMOHaIHE KOHKYPEHTHOCTH. Y YyCJIOBMMa Tjo0alu3aligje IOocCloBama, Y
TOKOBHMMa CTPAHHUX TUPEKTHUX WHBECTHIMja TOMUHHUPA]y MYJITHHAIMOHATHE KOpIIOpaIHje Koje
Cy yjelHO ¥ HajOMTHH]U U3BOP MHOBaIHMja. MIHOBaluje cy riiaBHU ()aKTOp KOHKYPEHTHOCTH, KOJ!
oMmoryhaBa kopropanujama Ja ocTaHy MyATHHauuoHanHe. llopen Tora, MynTHHAIMOHANHE

Kopnopaunje CYy Kpo3 I/IHOBaLII/Ije U OCHOBHHU HU3BOp MPCEHOCA TCXHOJIOFI/Ije Meljy ApiKaBaMa.
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Nmajyhu moBepeme y TmoO3WTHBHE e(EKTe CTpaHUX AUPEKTHUX WHBECTUIIM]a HaA
KOHKYPEHTHOCT TIPUBpE/IE, BEIMKH Opoj 3eMajba HACTOjU Ja pa3BHje CTpaTeruje y ILHIbY
MpHUBJIAYCHa CTPAHUX JUPEKTHUX WHBecTHIH]jA. [lopen mo3uTUBHUX edeKarta KOoju ce Orienajy y
yHamnpel)eHO] TeXHONOruju, (QHUHAHCHjamMa, NPUCTYNHMa TPXHUIITY W OpEeHI0BHMa, CTpaHe
JTMPEKTHE WHBECTHUIMje MOTY HMMaTu W HeraTuBHe edekre. [lo3MTUBHU €QETKTH CTpaHuX
JTUPEKTHUX HMHBECTHIMja he 3aBUCHTH 0] OpOJHHUX EKCTepHHX (akTopa, ald U oJpeheHux
MONUTHKA JpkaBa noMmahuHa. Y HCTpaXHBamy C€ 3aKJbydyje Ja je BaKHO MPHIATOJUTH
MOJMUTUKY CTPAaHMX JUPEKTHUX WHBECTHIIMjAa CTpPATETHjH pa3Boja 3eMJbe, NPH YEMY OBa
MOJIUTHKA Hajuenthe mpencTaB/ba KOMOMHAIM]Y Pa3IUYUTHX TOJIUTHKA. Tako je Ha MpuMeprMa
Upcke n Cunramypa, 46CTO KOMOMHOBaHkE MaKPOCKOHOMCKUX M CHEIM(DUIHUX HHIYCTPHU]jCKUX
nonuTuka. OBe MONMTHKE HMMAjy eQeKTe Ha OMTyYHBambe CTPAHMX HHBECTUTOPA y TOTIIEAY
onabupa JIOKalMje 3a peayi3alujy WHBECTHIIMjC, KA0 W HA BE3¢ W MpemBama y jomahe

KOMIIaHHj€.

Onpehena rpyma ucTpakuBama 0aBM ce M NHTambHMa yTUIAja KOHKYPEHTHOCTH Ha
OJUTy4YHMBaKE O JIOKALUjU CTPAaHUX IUPEKTHUX MHBeCTHIMja. Y ucTpaxuBamy Popovici u Calin
(2012) wucnwuryje ce 0Baj OAHOC y celaM 3emalba LeHTpainHe u ucroune Espore. Kopumthen je
WHJIEKC KOHKYPEHTHOCTH Ka0 MEpWJIO 3a MPOIEHY KOHKYPEHTHOCTH ojpeleHe 3eMibe M HeHOT
pa3Boja. Y aHanmu3u je yTBpheH moka3aresb KOHKYPEeHTHOCTH Kao OJJpe/IHUIIA 32 CTPAaHE AUPEKTHE
WHBECTHIIM]E, OTHOCHO Jla KOHKYPEHTHOCT yTHYE Ha CTpaHE TUPEKTHE MHBECTHUIUje. 3aK/bydaK
je Ia TOoCTOju TO3UTHBAaH OMHOC M3Mel)y mokaszatesba KOHKYPEHTHOCTH M CTPAHUX JUPEKTHHX
WHBETCTHIIMja, Ka0 M JIa C€ HAKOH €KOHOMCKE KpH3e CTpaHe TUpPEKTHE WHBecTHIMje Kpehy ka
HajKOHKYPEHTHHjUM OJIPEUIITUMA. Y HCTPAKUBAKY j€ YKa3aHO J1a TOKOBH CTPAHHUX JAUPEKTHHX
MHBECTHIIM]a TIpaTe TPEH] KOHKYPEHTHOCTH, MPU Y€MY je MCTAKHYTO Jia je Maj MPHIHNBA OBHX
WHBECTHIIM]a 3a BpeMe Kpuse oapehen kpuszom moeepera nuBecturopa. Clipa (2011) ucnuryje
yJAOTY CTpaHUX JAWPEKTHHX HHBECTUIMja Yy KUHECKO] EKOHOMHjU KpO3 IOJICTHIAEKE M3BO3a, a
THME ¥ Y ITOCTU3ay 3HaYajHuX no3uimja ['mobasHor mHaekca KOHKypeHTHOCTH. OBaj HHIEKC je
takohe onxpeljeH 1 KamaruTeToM 3a MHOBAIH]e KOjH C€ MOJCTHYE Ha OCHOBY CTPAHUX JAUPEKTHHX
uHBecTuija. Ca CTAaHOBWINTa W3BO3a W WHOBAIMja, 3aKJbydaK je Ja CTpaHe JHPEKTHE
UHBeCTHIMje yHanpelyjy KOHKypeHTHOCT. MlcTonMeHn ayTop 3akjbydyje Ja BEeIWYHHA U3BO3a,
MHOBAlLMj€e, HUBOM 00YKe M KBaJM(UKOBAHOCT paJlHE CHAre jecy o]l yTUIlaja Ha MOJI0XKa] 3eMJbe y

norneny KoHKypeHTHoctu. Ca japyre cTpaHe, Ha OBE W JPYre KOMITIOHEHTE, AUPEKTHO WIIN
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WHIAPEKTHO MMajy YTHUIIaja HUBO M CTPYKTYpa CTPAHHUX JUPEKTHUX WHBECTUIHM]a. Y KOHAYHOM,
OBa BpCTa yjarama JONPHHOCH W YHampelyje KOHKYpeHTHOCT HpPUBpENE Y MOTJeNy HEHOT
edukacHor aenoBama. Zhang u Song (2000) pazmarpajy qupekTHe eheKTe CTpaHUuX JAUPEKTHHX
MHBECTHLIMja HA M3BO3 U JeJie M3BO3HE AKTUBHOCTU MYJITHHAI[MOHAIHUX KOpIHOpamnuja y TpH
KaTeropuje, a mpeMa Mpou3BOJIHUM KapaKTepHCTUKaMa M TO: a) TIpepajia JIOKAIHUX CUPOBUHA, 2)
M3BO3 HOBUX PAJHO MHTEH3WBHHX TOTOBUX IPOM3BOJA W 3) W3BO3 PaJHO WHTCH3MBHE podOe Y
BEPTUKAJIHO WHTETPUCAHY MPOU3BOAKY. Y TMPBOj KaTeropuju, O0JbM HM3BO3HU IOTCHIIHMjAT
OCTBapyjy MOJIPYXHHILIE MYATHHALMOHAIHUX KOpIOpalnuja O] JIOKAJHHX, 300T HalpeIHuX
TEXHOJIOTHja, BPXYHCKOI MapKETHHTa M KOHTaKara Ha MeljyHapogHOM HHBOY. Y Jpyroj
KaTeropuju, MOryhHOCTH 3a 3eMJb€ Yy pa3BOjy, MIPUMAOIIE CTPAHUX IUPEKTHUX MHBECTHIIH]jA CY
MHOTe KaJa je y IHUTamky pealn3anuja M3BO3a M HACTOjame Ja IOCTaHy TJIaBHH W3BO3HHUIIN
(TekcTma M ocTana poda MUpOKe MOTpolIkhe). [ TaBHA OrpaHnYea OBUX 3eMajba Ce OTNIenajy y
norermkohaMa MPUIMKOM YCIOCTaB/bamha JAUCTPUOYTHBHE MpEXe mpemMa Op3uM IMpoMeHama
3axTeBa Kylala, Koja MoJapa3yMeBajy yTBphUBame HOBHX TEXHHWYKHX IpaBHJIa M CTaHIapiaa
0e30ennoctu. Tpeha xkarteropwja ce OZHOCH Ha W3BO3 IIOBE3aH Cca IPUCTYCTBOM
MYJATHHAIMOHATHUX Kopropaiija. Lemoine (2000) ykasyje na je mesokynHo nmosehame n3Bo3a y
Kunn 1990-ux ronuua 6uso mocieauiia KOMIaHUja y CTPaHOM BIIACHUIITBY, & HAPOUYUTO OHHUX
KOjé Cy ce OJHOCWIIE Ha IMOJCTHIajeé TOKOBAa CTPAaHHX IUPEKTHUX HHBECTUIMja, YHUME CYy
aKTHBHOCTH Omie GokycupaHe Ha (pakTop MHTCH3MBHE M3BO3HE mpepaje. Buckley et al., (2007)
UCTPaXyjy Be3y BaH IUPEKTHUX aclieKaTa yTHIaja CTPAaHUX IUPEKTHUX MHBECTHIM] HAa H3BO3,
tBpachu na je mmpeme n3Bo3a y Kunu Hactano He caMo y MoApyKHUIIaMa MYJITHHAMOHATHIX

Kopnopaunja Beh u Yy JIOKAJIHUM KOMHaHI/IjaMa HU3BO3HHIIaMa.

Kana ce pasmatpajy MHIUpEKTHH e(eKTH, HapouyuTo je BakHa HHoBanuja. Crpane
JTUPEKTHE WHBECTUIM]E MyTeM opeheHnX BaXKHUX KaHaja JIONpUHOCE yHamnpehewmy MOCIOBHUX
MHOBaIMja y JOKAIHUM KoMmnaHujama y 3emusbu aomahuny (Cheung and Lin, 2004), a tume u
M3BO3HOT KaranuTeTa Ha ciefehe HaunHe: 1) mpoiiecoM oOpHYTOT peMH)KEHEPUHTa, KOMIIAHH]e
yde 0 MPOM3BOAMMA U TEXHOJIOTHjaMa O/ CTpaHe MYJITHHAIMOHAHUX KOpIopaluja U BpIIM ce
MPEeHOC 3Hama JIOKATHUM Ipeay3ehuma MpeKko cTpaHuX KommaHuja, 3) edekar cTpaHHx
JTUPEKTHUX MHBECTHUIMja HA JIOKAJTHO MOCJIOBHO MCTPaKMBAHKE€ U Pa3Boj, 4) TPaJUIMOHAIHUM
TpaHc(hEepoM TEXHOJIOTHje M KamaluTeTa MHOBaIMja, epeKTH ce MOTY BEPTHKAIHO IIUPUTH U3

MOJIPY)KHUIIA KOMITaHHja 1O JIOKATHHUX ao0aBibada. Zhang (2006) ma oCHOBY Tmojaraka wu3
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KHMHECKE WHIYCTpH]je, MPOIEHYje 1a CTpaHa JUPEKHA yJarama 3aucTa UMajy Mo3uTuBaH edexar
Ha M3BO3HE pe3ynrare y Kuau, mpu 4yemy je BheH yTHIla] Ha MOJICTUIa] u3Bo3a Behu o momaher
Kanurana, 0K je edekar Behu y oHuM uHIyCcTpHjama Koje cy paaHo uHTeH3uBHe. OH ykasyje na
je jenaH oj TIaBHHUX JONPUHOCA CTPAHUX AMPEKTHUX MHBECTHIIM]jA PACTy MPOMOBHCAE M3BO3a
3emJbe gomahuna. CTpaHe AMPEKTHE HHBECTHUIIM]EC UMajy JTaKJIe TIOTSHIIMjal 3a OIPIIKY H3BO3Y
3eMJbe IoMahuHa, alli ce OBE KOPUCTH HE OCTBApyjy ayTOMATCKH HUTH PAaBHOMEPHO Yy CBHM
3emJpama. Hapounro je OuTHO McTahM HaMOHAIHY NOJUTHUKY M MOh IperoBopa Biajae mpema
MYJITHHAIIMOHATTHUM KOpTopalyjamMa KoJi MpHUBJIaueha CTPAHWX JAUPEKTHUX WHBECTUIM]ja U

OCTBapHuBabd KOPUCTH 3d U3BO3 Y IIOTIIYHOCTH.

4.2. YnopeaHa aHa/In3a KOHKyYpeHTCKHX nepdopmancu Penyoauke Cpouje y oqnocy
Ha ocTtaJjie 3emJbe 3anagHor baakana

OBaj neo McTpakMBama MMa 3a IWJb J1a YKaKe Ha KOHKYPEHTCKY no3unujy PemyOmmke
CpOuje mpema HHMBOY KOHKYPEHTHOCTH y OJHOCY Ha OCTaje IMOCMAaTpaHe 3eMJbe 3amaJHor
bankana, a xoje ykibyuyjy Anbanujy, bocny u Xepuerosuny, Cesepny Makenonnjy u LlpHy
I'opy, npu yemy je oOyxBahen nepuon ox 2008. no 2017. rogune. AHanu3a nozunuje Pemydnuke
CpOuje mara je Kpo3 YINOpEAHY aHaNM3y KOHKYPEHTCKUX Mep(OpMaHCH ca MOCMaTpaHUM
3eMJbaMa, a yKa3aHo je M Ha ojeheHe (axkTope KOjU Ccy UMM YTHIaja HAa HEHY TPEHYTHY

TTO3UIIH]Y.

[Ipema pgoctynmuuMm momanuma u3 tabdene Op. 4.15. moxe ce yountu aa je PemyOnuka
CpOuja y 2017. ronuHu no3uiMoHUpaHa Ha 78. MecTy oxl ykymnHo 137 panrupanux 3emasba. [lpu
TOME, B&KHO j€ YOUHUTH JAa je BpeaHocT MHnekca koju ce 0lHOCH Ha II00aHy KOHKYPEHTHOCT
(UT'K) usnocuo 4,14 (teopujcka Bpennoct UI'K je y unTepBany ox 1 mo 7). Ymopehyjyhu
nogatke 3a PemyOonuky CpOujy y ogHOCY Ha NPETXOAHY TOJAMHY, youaBa Cc€ Jia je JOUUIO 0
OoJsber panrupama 3a 12 mecrta, kao u 1o nosehama Bpennoctu UI'K ca 3,97 nHa 4,14 oxHOCHO 3a
0,17 moena. Ilocmarpajyhu momatke u3 Tabene Op. 4.15. youaBa ce ga je y 2017. rogunu
Penyoiuka CpOuja jennHo Oosbe OwMIa MO3MITMOHHMpPAaHA Y oAHOCY Ha bocHy m Xeprieropuny
(103. mo3unuja), nox je Llpua I'opa octBapmna nobosmame BpeagHoctu MI'K 3a 0,1 ynme ce
MO3UIIMOHKpANIa Ha 77. TIO3UIH]jH, IITO je 3a jenHo MecTo ucnpen Penyomuke Cpbouje. Y ogHocy
Ha TpeTXoAHy roauHy kaga je Llpua ['opa 3aysumana 82. mosuinujy 3akipyuyyje ce na je

OCTBapuJia yHampelewe no3uIMoHnpaHocT 3a 5 mecta. [lopea tora u Anbanuja je ocTBapuia
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Hampeaak 3a 5 mo3unuja, mpu yemy je 2017. ronune 3ay3ena 75 mecto, yBehaBajyhu BpeaHocT
NI'K 3a 0,12 noena. Hajoosee mo3urmonupana 3emsba y rpynu 3a 2017. ronuny je AnbGanuja,
kox koje je Bpemnoct MI'K 4,18. ¥V mperxoanoj roguan CeBepHa MakenoHuja je Ouna mpsa
no3urmonnpana (68. mecro m UI'K 4,23), nok je xao u y 2017. TroguHM TOCICAHE
MO3MIIMOHKUpaHa y rpynu ouia bocna u Xepuerosuna (107. Mecro, 3,80 UT'K)

Tabesa 4.17: KomnapaTuBHu nperJie] noaaraka o kperamwy speanoctu UI'K u panra

Penyosmnke Cponje u mocMaTpanux 3emasba 3anaanor bankana
3a mepuox 2008. 10 2017.°

Anbanmnja BUX CeBepHa Hpna I'opa Cpouja
Makenonuja
UI'K | paur | UITK | paur | UTK | panr | UTK | panr | UIT'K | panr
2008 3,55 108 3,56 107 3,87 89 4,11 65 3,90 85
2009 3,72 96 3,53 109 3,95 84 4,16 62 3,77 93
2010 3,94 88 3,70 102 4,02 79 4,36 49 3,84 96
2011 4,06 78 3,83 100 4,05 79 4,27 60 3,88 95
2012 3,91 89 3,93 88 4,04 80 4,14 72 3,87 95
2013 3,85 95 4,02 87 4,14 73 4,20 67 3,77 101
2014 3,84 97 -* -* 4.26 63 4.23 67 3.9 94
2015 3,93 93 3,71 111 4,25 60 4,20 70 3,89 94
2016 4,06 80 3,80 107 4,23 68 4,05 82 3,97 90
2017 4,18 75 3,87 103 S A 4,15 77 4,14 78

H3eop: WEF (2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017.)

* Bpennoctu UI'K u panra 3a BUX 3a 2014. rox. HUCy nmpuka3aHu y Tadenu ¢ 003upoM Ha HeMoryhHocT
MPUKYIIJbaka UCTHX.

** Bpeanoctu UI'K u panra 3a CeBepny Makenonujy 3a 2017. roa. HACY npuKazaHu y Tabenu ¢ 003upom
Ha HEMOTYNHOCT NPUKYTLJbakha UCTHX.

3 WsBemraju o6yxsarajy cienehn 6poj 3emaiba: 1) 134 3emibe; 2) 133 3emine; 3) 139 3emibe; 4) 142 3emine; 5) 144

3emibe; 6) 148 3emaspa; 7) 144 3emube; 8) 140 3emaspa; 9) 138 3emaspa; 10) 137 3emarpa.
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Tabena 4.18: KomnapaTuBHU nperJie] nojgaraka o kperamy npocexa speaHoctu UI'K
nocMaTpanux 3emasba 3anagHor baakana u Penyosuke Cpouje
3a nepuoa 2008. no 2017.

Kommnapanuja
n
HOCMI:;:E;“X BpeaHoctu UT'K u
I I s o
Cpéuje Hocy Ha up
3eMa/ba
HUI'K HUI'K HUI'K
2008 3,77 3,90 2
2009 3,84 3,77 \
2010 4,01 3,84 \
2011 4,05 3,88 \
2012 4,01 3,87 \
2013 4,05 3,77 \
2014 4,11 3.9 \
2015 4,03 3,89 \
2016 4,03 3,97 \
2017 4,07 4,14 2

U3zeop: Tanaskovié i Risti¢, 2017.

Ha rpaduxony 4.6 ce nmaje mpukas kperama Bpeanoctu MI'K 3a Pemyonuky CpOujy y
OJIHOCY Ha OcTajie mocMaTpaHe 3emibe 3anagHor bankana 3a nepuon ox 2008. no 2017. ronune,
IIpU YeMy cy KopHIIheHH NoJaly mpoceka MocMaTpanux 3emMaba. Ha ocHOBY rpadukoHa youaBa
ce TpeHJ pacTa kKana je y nurtamy Penybnmuka CpOuja, anu u 3HaTHA HECTAOWMIHOCT OJHOCHO
ocrmtanyje y kpahum BpeMEHCKHM HHTEPBAJIMMa y KOMITApAIlUjU ca MPOCEKOM TOCMaTpaHHUX
3emaspa. Ilopen Tora, youaBa ce na je 10 moropmiamba KOHKYypeHTCKe mosunuje PemyOnmke
CpOuje momwio kao nocuenuna ceercke puHancujcke kpuse 2009 roaune, npu yemy je oHo Ouio

y 3Ha4ajHU]O] MEPU y OJHOCY Ha ocTaje 3eMibe 3anaaHor bankana.
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I'paduxon 4.6: Ilperuen kperama ['106a1HOT HHIEKCA KOHKYPEHTHOCTH HA IPUMeEPY
CpoOuje u nmpoceka oxadpaHux 3eMa/ba
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H3zeop: Concmeenu npopauyn aymopa na bazu nooamaxa uz mabene 4.18.

3amaxa ce na je BpenHoct MI'K PemyOimke Cpbwuje Beha y ogrocy Ha Bpemnoct UI'K
nmpoceka nocMarpaHux 3emasba y 2008. u y 2017. roguHu JOK Cy y OCTaJIOM IMOCMaTpaHOM
nepuony Bpeanoctu MI'K 3a Penybnuky CpOujy y ofHOCY Ha NMOCMATpaHHU MPOCEK OCTAaIUX
3eMaspa u3 rpymne Hwke. Ilocnenmwe Tpu roamue oanmukyje Opxu pact UI'K y omnocy Ha

ImocMaTpaHu MMPOCCK Ha HUBOY OCTAJIUX 3€MaJba, IITO y1<a3yje Ha CMamkbCHlLEO SaOCTajaH)a.

Ha ocnoBy wu3Bemraja CBETCKOT EKOHOMCKOT (popyma, CBe 3eMJb€ Cy OCTBapuie
noboseimame Bpearoctd MI'K y 2017. rogunn, a mpocedno je ono m3Hocuio 0,08 moeHa Tj,
1,97% y xommapauuju ca BpeiHOcTUMa y mnpeTrxojHo] roauHu. Ilocmarpajyhu PemyGnuky
Cpbujy, Bpennoct UI'K je Beha 3a 0,17 omnocHo 4,28%. Ha oBaj HauumH 1010 je JO Mamer
3aoctajama PemyOmuke CpOuje y omHocy Ha Apyre 3emibe 3amamHor bankana. Moxke ce
3aksbyunTH Aa je PemyOmmka CpOuja y mMpeaHOCTH y OJHOCY Ha TMPOCEK OCTAIMX 3eMalba

3anagHor bankana 3a 0,07 moeHa.

Jlumensuje riaobaHe KOHKypeHTHocTH Pemy6nuke CpOuje cy moOosblliane, mpu 4yemy je
JONIIO ¥ 70 MOO0JbIIakha BPEAHOCTH MHIEKCA U KOJ CBUX CTyOOBa KOHKYPEHTHOCTH, IIPU YEMY

Cy NHpOMEHE BpEIHOCTH CTyOOBa IMOJEIWHAYHO IOCMAaTpaHO y IMpoceky Ouine oko 4,8% vy
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KOMITapaliju ca BpeaHocTuMa nperxoane roaune. [lobospmame Bpennoctu UI'K mocmarpajyhu
Peny6iuky CpOujy, a caMuM TUM B 00Jba H-eHA TTO3UIIMOHUPAHOCT IIPeMa PaHTy je y3pOKOBaHa
poMeHaMa KoJ ojapeheHux nuMeH3Wja KOHKYPEHTHOCTH M 3Ha4dajHHjUM pacTtoM Beher Opoja
ctyooBa koHkypeHTHOCTH (60%) (Tanaskovi¢ i1 Risti¢, 2017). Kako 6u ce Oospe youmia
HaBe/eHa TO0OJbIIaka y HapeAaHoj Tabenmu je mar mperyien Bpeanoctn UK um mpomene
BPEIHOCTH, a TpeMa cTyOOBHMMa KOHKYPEHTHOCTH 3a TOCIICAEE TPU TOAMHE MOCMAaTPaHOT

aHAIM3UPAHOT TMepuoa, oaHocHo o1 2015. o 2017. roqune.

Ta6ena 4.19: Ilpomene Bpeanoctu UT'K npema cTy00BHMa KOHKYPEHTHOCTH 32 NEPUO/

2015.-2017. roqune

P.op Cry06oBH 2015 2016 2017 A 2015-2016 | A 2016-2017
. KOHKYPEHTHOCTH
1. Wucturynuje 3,24 3,31 3,42 7 7
2. Wndpactpykrypa 3,87 3,94 4,09 7 7
3. MaxpoeKOHOMCKO 3,61 4,12 4,61 7 7
OKPYXKEHe
4, 3npaBcTBO U 5,87 5,97 6,02 7 7
OCHOBHO
00pa3oBame
5. Bucoko 4,27 4,40 4,55 2 2
obpazoBame u
o0yka
6. EdukacHoct 3,74 3,78 3,96 2 2
TpKUIITa J00apa
7. EdukacHoct 3,72 3,84 3,96 2 2
TPIKHIITA paja
8. PasBujenoct 3,23 3,41 3,56 2 2
¢uHAHCHjCKOT
TPIKHIITA
9. TexHomomka 4,47 4,05 4,19 \ 7
0CITIOCOOJHEHOCT
10. Bennunna 3,70 3,63 3,72 \ 7
TPIXKHIITA
11. | Codwucruupanoct 3,14 3,15 3,52 7 7
MOCJIOBAbA
12, WHoanmje 2,90 2,97 3,11 7 7

Hzeop: WEF (2015, 2016,2017.)

[Tocmarpajyhu nmpomene BpeaHoctu UI'K y 2017. ronunu, Moke ce yOUUTH Ja je JOLUIO0
70 TIOpacTa BPEJOCTH HMHJAEKCAa y KOMIApalMju ca IMPEeTXOJHOM TOJMHOM 3a CBE CTyOOBe
KOHKypeHTHOcTU. HajBehu mopact BpeHOCTH MHJEKca Oenexu ce Koa cryda MakpoeKOHOMCKO

okpyxkeme 3a yak 0,49 noena oxnocno 11,89% y onnocy Ha 2016. ronuny. I[TocmaTpajyhu npsa
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YeTUpH CTy0a OJHOCHO TPYNy OCHOBHHX (haKTopa KOHKYPEHTHOCTH, cTy0 MHbpacTpykTypa je
3abenexuno 3Ha4ajHO moBehame o 0,15 moena. Y rpymnu koja ce ogHocu Ha ¢akTtope nosehama
epukacHoctu (cryboBu 5-10) cBU cTyOOBH cy OelexuiIu Halpenak, a y MPOCeKy je HHXOBO
noBehamwe m3HOcHUIo 3,8% y oOmHOCY Ha TpeTxoaHy roauHy. [locnmeama Tpyma Kojy 4YHMHE
(dakTopu COQUCTHIIMPAHOCTH U MHOBATUBHOCTH, Takohe Oernexu noBehame BpETHOCTH WHICKCA.
[Topact BpemHOcTH MHAEKca ctyd0a COQHCTUIMPAHOCT Y IMOCIIOBaBkY je APYro Mo o0uMy H

nonpuHocy nopacty arperatHor UI'K 3a Peny6muky CpOwujy, HakoH cTy0a MakpOeKOHOMCKO

OKpYXKEHe.

Y uuipy cBeoOyxBaTHHje OLIEHE M carjejaBamba KOHKYPEHTCKUX HephopMaHcH
Peny6nuke CpOuje y HacTaBKy oOBOr Jena Jahe ce ynopenHa aHalu3a IHapamerapa
KOHKypeHTHOCTH Penyonuke CpOuje 1 ocTanux mocMarpanux 3emMasba 3amagHor bankana npema
OCHOBHA TpU TOJMHJEKCa KOHKypeHTHOCTH (OcHOBHHM 3axTeBH, [loOosblname epUKacHOCTH,
Coductunmpanoct 1 nHoBaTuBHOCT). MMajyhm y Buay na ce aHanm3upaHe 3eMJbe Hajlase Ha
CpeImeM HHMBOY pa3BHjEHOCTH, CTyOOBM u3 rpyne Qaktopa mnosehama eduxacHocTH, jecy

KJbYYHH 3a MOACTUIIAHkE KOHKYPCHTHOCTH.

Ha ocnoBy Tabeme Op. 4.20. mMoxxe ce youuTu na je mpema mnoauHaekcy OCHOBHU
3axTteBH, y 2017. romunu PemyOnuka CpOuja HajOosbe paHrupaHa rnocMartpajyhu mpeTxoaHu
nepuon (74. MecTo), OK je Ha JPYroM MECTY Y OJHOCY Ha OCTajleé aHaJIM3UpaHe 3eMJbe, U3a

AnbGanwuje 3a 3. mecrta (71. mecTo).

Kama je y mnuramy kipyuna rpyma ¢daxktopa koja ce oaHocu Ha [loGosbmiame
epukcanocty, Penyonuka CpOuja je y 2017. ronunu octBapmia 82. nozuiyjy, usa Lpae ['ope
Koja je Bojeha y rpynu Ha 72. mecty, u Anbanuje Ha 80. mecty. [Ipema oBOM MmoAMHAEKCY U3a
Penyonuke CpOuje jenuno ce Hanazu bocHa u XeprerosuHa Ha 100. mecty. Ha ocHoBy
nogataka y tabemu Op. 4.20. MOry ce yOuWTH 3HAYajHE OCHMIIALU]E Y TMO3UIIMOHUPAHOCTH

Peny6nuke CpOuje nmpema KpeTamy OBOT MOAMHEKCA Y TOCMAaTPAaHOM BPEMEHCKOM MEPHOY.
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Tabesna 4.20: KomnapaTuBHH nperJiea No3uuuje nocMaTpaHux 3eMaba 3anagnor bankana

u Penyosmke Cpouje 3a mepuoa 2008. 10 2017. npema noauuaexcy OCHOBHM 3aXTeBH

Hognnaexc: OCHOBHM 3aXTeBH
Anbanmnja BUX CeBepHa Ipna I'opa Cpouja
Makenonuja
panr panr panr panr panr
2008 100 98 68 59 88
2009 90 100 73 65 97
2010 75 98 70 45 93
2011 71 92 69 57 88
2012 87 81 71 74 95
2013 94 81 70 68 106
2014 97 -* 64 61 101
2015 87 95 60 58 96
2016 74 94 66 86 87
2017 71 91 Fx 80 74

H3eop: WEF (2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017.)

* Tlogunumja noauuaekca 3a bUX 3a 2014. roa. Hucy npukazanu y tabenu ¢ 063upoM Ha HeMoryhHocT
MPUKYIJbaka To/IaTaKa.

** Tlosunuja nogunaekca 3a CeepHny Makenonujy 3a 2017. roa. HUCY IpHKa3aHU y Tabeau ¢ 003UpoM
Ha HeMOTYHHOCT NMPUKYTbamka MojaTaKa.
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Tabesna 4.21: KomnapaTuBHH nperJiea No3uuuje nocMaTpaHux 3eMaba 3anagnor bankana
u Penyosiuke Cpouje 3a nepuoa 2008. 10 2017. npema noaunaexcy IHodo/bmame
epukacHocTn

MMoaunaexc: Ilobobmame epurkacHocTH
Anbanmnja BUX CeBepHa Ipna I'opa Cpouja
Makenonuja
panr panr panr panr panr
2008 99 102 92 72 78
2009 93 100 85 65 86
2010 89 100 83 64 93
2011 82 102 87 63 90
2012 92 97 84 74 88
2013 100 89 76 72 92
2014 95 -* 69 73 80
2015 89 112 64 75 83
2016 86 106 73 79 90
2017 80 100 Fx 72 82

H3eop: WEF (2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017.)

* Tlogunuja noguuaekca 3a bBUX 3a 2014. roa. Hucy npukazanu y tabenu ¢ 003upoM Ha HeMoryhHocT
MPUKYIJbaka TMo/IaTaKa.

** Tlosunuja nogunaekca 3a CeepHny Makenonujy 3a 2017. roa. HUCY NpHKa3aHU y Tabeau ¢ 003UpoM
Ha HCMOI‘YFIHOCT IMMpUKyIlJbatba MoJaTaka.

[Ipernen mo3unuje Penyonuke CpbOuje y oqHOCY Ha OCTalle TOCMaTpaHe 3eMJbe 3anaaHor
bankana npema moamaaekcy MHoBanmje u copuCTUIIMPAHOCT JaTa je y HapeaHoj tabemu. Ha
OCHOBY NPUKa3aHMX IMojjaTaka y Tabenu, youasa ce na je y 2017. roquau Pemy6mmka CpOuja Ha
104. mecry, jeauno ucnpen bocue u Xepuerosune (119. MecTo) mocmaTpano y KoMmnapaiuju ca

octayiuM 3emJbama 3anagHor bankana. Hajoosee panrupana je AnbGanuja Ha 76. MecTy, a 3aTUM
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pnua ['opa Ha 92. mecty. [Tocmatpajyhu nepuon ox 2008. mo 2017. ronune Pernydnuka CpOuja
je Hajoosbe mosuiyje 3ay3umaina 2008. u 2009. rogune (91. u 94. MecTo), HaKOH Yera J0J1a3u J10

najga Ha panr auctd. [lopen Tora, youaBa ce na y oanocy Ha 2016. roguny, y 2017. roaunu

oenexu mopact ca 120. va 104. mecro.

Tabesna 4.22: KomnapaTuBHH nperJiea MNo3uiuje mocMaTpaHux 3eMaba 3anaanor bainkana

u Penyosimke Cpouje 3a nepuoa 2008. 1o 2017. npema noaunaexcy UnoBaumje u

COPUCTHLHPAHOCT

Honunaexc: UHOBanuje U cOPUCTUHMPAHOCT
Anbanuja BUX CeBepHa Lpuna I'opa Cpouja
MakenoHnuja
paHr paHr paHr paHr paHr
2008 130 129 105 88 91
2009 121 127 93 68 94
2010 104 120 97 56 107
2011 102 108 104 59 118
2012 113 99 110 69 124
2013 119 89 94 70 125
2014 114 - 76 77 121
2015 115 120 62 86 125
2016 106 122 64 98 120
2017 76 119 Fx 92 104

H3zeop: WEF (2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017.)

* Tlosunuja nogunaekca 3a bBUX 3a 2014. ron. Hucy npukazanu y tabenu ¢ 003upoM Ha HeMoryhHocT
MPUKYIJbamka To/IaTaKa.

** Jlozunmja noaunHaekca 3a CeBepHy Makenonujy 3a 2017. roa. HUCY NpUKa3aHU y Tabequ ¢ 003UpOM
Ha HeMOTYNHOCT MPHUKYTJbarka MoJaTaKa.
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4.3. EMOMpujcko uCTpakuBame YTUIAja CTPAHUX AMPEKTHUX HHBECTUIIMjA HA
KOHKYpPeHTHOCT npuBpene Penosmnke CpoOuje y ogHocy Ha rpyny 3eMasba 3anajHor
Bbaakana

Y HacraBky he OWMTM yKa3aHO Ha MPHUMEHEHY METOJOJIOTH]Y M IIOJIa3HE XHUIIOTe3e
UCTPaXKMBamka, a 3aTUM he OWUTH MPEINCTaBJbCHU PE3YJTaTH WCTPAXKHMBaKka YTHUIAja CTPAHUX
JTUPEKTHUX WHBECTHUIMja Ha KOHKypeHTHocT mnpuBpene Pemybmuke CpOuje mocmarpaHo y

OZIHOCY Ha TpyIly 3eMJba 3anaaHor bankana.

4.3.1. IlpumMem-eHa MeTO10JI0THja HCTPAKMBAKA U N0J1a3He XUIIOTe3e
VY HacTaBKy OBOTI Jiela MCTpakKMBama, BPLIM C€ aHalIM3a AMHAMHUKE TOKOBA CTPaHMX

OUPEeKTHUX WHBecTulMja y PemyOmuuu CpOuju, a y KoMmOapaiuju ca MojaluMa ca OCTalluM
3emipama 3amagHor bankana (CeBepna Makenonmja, Llpna ['opa, bocna m Xepuerosuna,
AnGanmja). Hakon Tora mpucryma ce yrBphuBamy Be3e wu3Mel)y CTpaHuUX IUPEKTHUX
WHBECTHIIMja ¥ KOHKYPEHTHOCTH TPUBPEIC OBUX 3eMajba. Kao KOHTpOJIHA Tpyna KOPHCTU Ce
rpyna mner 3emasba 3anagHor bamkana (I'S). 3a ananm3y momataka kopucte ce [lupcoHOB

KoepUIMjeHT JIMHeapHe Kopenanuje u [ pejHIIepoB TeCT y3pOuHOCTH.

VY wucrtpaxuBamy c€ CTpaH€ TUPEKTHE HWHBECTHIMjE MOCMATPajy Kao XHUIOTETHYKA
He3aBHCHa Bapujabna, npu uemy cy nomaud UNCTAD-a kopumheHun kao ocHoBHa 0asa
nonaraka. C o03upoM 1a ce UCTpaxuBame (POKycupa Ha HHBO MaKpOEKOHOMH]jE, Kao TJIaBHH
HHAUKATOP MHTCPHAIIMOHATTHC KOHKYPCHTHOCTH UCIUTHUBAHUX IIPHUBPEAA (XI/IHOTGTI/ILIKI/I 3aBHCHA
BapHjabiia) carjiejiaBa ce y/e0 M3B03a NMPUBPEIC WHIMBHIYATHUX 3e€Majba U3 TPyIe I, y U3BO3Y

rpyne ucnuTuBaHux 3emaba (I'5).

Yy CKJIaly Ca LIUJbEBUMA HCTpPAKUBAbA ,Z[e(l)I/IHI/IcaHa je n TCCTHUpaHa cneneha ImoJia3Ha

XHIIOTE3a:

Xi: IlocToju mo3UTHBHA M CTATUCTUYKM 3HayajHa Be3a u3Mel)y cTpaHUX IUPEKTHUX

I/IHBCCTI/II_II/Ija " HAallUOHAJITHC KOHKYPCHTHOCTHU IIPUBPECIC 3E€MIbC.

OBaj neo ucTpaxuBama MMa 3a Wb J]a 00JaCHU CTamke Y BE3U Ca CTPAHUM JUPEKTHUM
unBectuija y Penyomunu CpOuju, a y KoMmmapanuju ca 3emibama M3 KOHTpojiHe rpymne ['S
(Anbanuja, bocua n Xepuerosuna, CeBepHa Makenonuja u Llpua I'opa) y pa3mo6sey ox 2008-
2017. roguse.
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VY ckmamy ca METOAoJIOTHjoM M JehHUHHCAHOM XHUIIOTE30M HCTpakuama y HapeIHO]
Tabenu Jar je mperyie]] KOpUINeHuX NMPOMEHJbUBUX. Y HUCTPAXKHUBAKy Cy CTpaHE IMPEKTHE
WHBECTHUIMjE carjieJlaHe Kao XUIIOTETHYKH HE3aBHCHA Bapujabia, JOK je y/Ieo U3BO3a MPUBPEC
WHIUBHUyaTHUX 3€Majba U3 Tpyme I, y U3BO3Y Tpyle UCIUTHBAHUX 3€Majba, KaO HHIUKATOP

HHTCpHAIIMOHAJTHEC KOHKYPCHTHOCTH ITPUBPEAC Carji€daH Kao XUIIOTETUYKHU 3aBUCHA Bapnja6ﬂa.

Tabena 4.23: [Ipomen/buBe KopuitheHe y HCTPAKUBALY

VYnazau CAU ToK VI1a3HU TOK CTpaHUX AUPEKTHUX MHBECTHIIN])a
Mzmazan C/IU Tox W3na3Hu TOK CTpaHUX TUPEKTHUX HHBECTHUIIH]ja
Vnazuun CIU cTox Y1a3HU CTOK CTPaHUX AUPEKTHUX WHBECTHIIN]a
Wznazuun CAU crox W3na3Hu CTOK CTpaHUX JUPEKTHUX

MHBECTHIIH]a
Yneo y ykynHoMm u3Bosy ['5 VYneo y ykynmHoM u3Bosy rpyrme I'S (3emibe
3anmagHor bagkana)

4.3.2. Pe3yiTaTl eMIIMPHjCKOT HCTPAKUBakA
Ha ocHoBy 00paze mojmataka MOTY C€ YOUUTH Pe3yITaTH €MIMPH]CKOT MCTPAKUBamHba

KOju cy o0Opa3niokeHH y HacTaBKy. Hajnpe je nar npernen aunamuke CAU tokosa y Pemyomuiu
Cpbuju, a y onnocy Ha rpymy 'S 3emaspa 3anagnor bankana, mocMarpaHo Kao IMpoIICHAT yesa
y EV28 ykynno. HakoH Tora ykasyje ce Ha Be3y M3Mel)y CTpaHHMX TUPEKTHUX WHBECTUIMja U

KOHKYPEHTHOCTH IIPUBPELIE, Y OKBUPY Ipyme 3emasba ['5.

a) I_II/IHaMI/IKa TOKOBA CTPAHUX JUPEKTHHUX l/IHBeCTI/IIII/lja

JloOujenn pe3ynrtaTu ykaszyjy na je Penyonuka Cpbuja umana najsumu ynasau CJIU Tok
y okBupy ['5S rpymne 3emaspa, nmpukasaH kao npoueHar ykynHor ynasHor C/IU Tok-a 3a EV28 y
nepuony ox 2008. no 2017. rogune (Tabena 4.24 u I'padux 4.7). Hajehy BpeaHocT ynazHor
CU toka Peny6nuka CpOuja je umana 2008. rogune (1,04%), a cnmuuHy BpeIHOCT MOCTHUIJIA je
u 2011. rogune. ¥V nepuony usmehy 2008. u 2017. ronune, Bpeanoct CJAW ynazHor Toka 3a

Perryonuky Cp6Oujy kpetana ce y pacnony o 0,27% (2012. rogune) no 1,04% (2008. roxune).
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Hajumxu C/IU ynasuu Tok youeH je koa CesepHe Maxkenonuje (0,02%) 2012. rogune, kao u

Lpne I'ope u bocHe u Xepuerosune, mpu uemy je usHocuo mame o 0,10%.

Ta6ena 4.24: Yaazuu CAU Tok 3a I'5 3eMube puKa3aH Kao npoiueHar yaesia oq EY28

YKYIIHO
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Cponja 1.04% | 0.68% | 0.48% | 1.01% | 0.27% | 0.58% | 0.71% | 0.44% | 0.42% | 0.87 %
bocHa n

Xepuerosuna 0.23% | 0.05% | 0.09% | 0.09% | 0.07% | 0.07% | 0.18% | 0.06% | 0.05% | 0.12 %
Hpua I'opa 022% | 0.32% | 0.17% | 0.10% | 0.11% | 0.11% | 0.16 % | 0.11% | 0.04 % | 0.15 %
CeBepna 0.13% | 0.04% | 0.05% | 0.09% | 0.02% | 0.08% | 0.09% | 0.04% | 0.06 % | 0.07 %
Maxenonuja

Anbanuja 022% | 0.21% | 0.23% | 0.16% | 0.15% | 0.31% | 0.36 % | 0.15% | 0.18 % | 0.30 %

Useop: Concmeenu npopauyn aymopa.

I'paduxon 4.7: Yaazuu CIIU Tok 3a I'S 3emsbe npuka3zan kao npoueHar yaenaa ox EY28
YKYIIHO

1.00%

% 0.80%

1 0.60%

0.40%

s

Yaazan CIH Tok

0.20%

0.00%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
T'ogmnaa

B CpGHja

BEuX

Ilpna I'opa
B MaxenoHHja

¥ AndanHja

Useop: Concmeenu npopauyn aymopa Ha ocHogy nooamaxa us mabene 4.24.

Kana cy y nutamy nuznazau C/IU TokoBu gomuio ce 1o cienehux pesynrara. Ha ocHoBy

MPUKYIIJbEHHUX T0JIaTaKa, MOXKe ce younuTu na je PemyOmmka CpOuja TUPEKTHO OJTOBOpPHA U 3a
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Hajpehu nponeHar m3nazuux C/IU Tokoma, rae je mo ymeny y omHocy Ha EY28 Bumectpyko
ucnpen 3emaba I'5 rpyne (Bugeru Tabeny 4.25 u I'padukon 4.8). Usyzerak je 2009. roauna,
kana je Cp6uja umana yueo 0,01%. Peny6muka Cpbuja mma u KOHCTaHTaH pact o1 ckopo 0,05%
ynena y EV28, mo 0,13% 2014. roqune. C apyre cTpaHe, KOJA MOjeIMHUX 3eMaiba 5 rpyme
(CeBepua Maxkenonwuja u Llpua I'opa), 3amaxajy ce 4ak u rofuHe ca HeratuBHUM m3nasuum CJIN
tokoM (2012. u 2016. roauna). Tako je y Makenouuju 2012. rogune uznasau CJIU Tok u3HoCcHo

-0,01% ynena, nok je y Lipuoj I'opu 6mo -0,03% ynena og EY28 ykymHo.

Tabena 4.25: U3nazum CAU Tok 3a I'S 3em/be npuka3zan kao npoueHar yiaena ogq EY28

YKYITHO
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cpb6uja 0.04% | 0.01% | 0.04% | 0.05% | 0.07% | 0.08% | 0.13% | 0.05% | 0.05% | 0.04 %
Bocua u 0.00% | 0.00% | 0.01% | 0.00% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01 %
Xepueropuna
Lpua I'opa 0.01% | 0.01% | 0.00% | 0.00% | 0.01% | 0.00% | 0.01% | 0.00% | -0.03 0.00 %
%

CeBepHa 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | -0.01 0.01% | 0.00% | 0.00% | 0.00 % | 0.00 %
Maxenonuja %
AuibaHuja 0.01% [ 0.01% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.01% | 0.01% | 0.00% | 0.01% | 0.01 %

H3zeop: Concmeenu npopauyn aymopa.

I'paduxon 4.8: Uznazuu C/AU 1ok 3a I'S 3emsbe npuka3aH kao npouenar yaena on EY28

YKYIIHO
0. 15%
0. 10%0
=
=]
= mCpGija
< 0.05% = EiX
E Lpua [N'opa
é 1 m T B 1 B m MhMakemoHIja
0.00%4% - - - [ | - I = AnSamija

-0.05%%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Toanna

Useop: Concmeenu npopauyn aymopa Ha 0cHo8y nooamaxa us mabene 4.25.
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Kana ce y3me y 003up ynasuu CJU crtok (Tabema 4.26 u I'padukon 4.9) moxke ce

yountu na Penybnauka CpOuja 3aoctaje 3a 3emibama ['5 rpyne, mocmarpano y nepuoay ox 2008.

roguHe 3akibydHo ca 2012. roguHOM, AOK je Ha mpBoM Mecty bocHa m XeprieroBuHa ca Oko

0,08% ynmena y omnocy Ha EVY28 ykymuo. IloweB ox 2013. romune, Pemybmmka CpOuja

npeawaun ca npoceuno 0,35% ynena y EV28 ykynHo, 1ok cy apyre 3emsbe ['S ocrane Ha

HHUBOMMA cimuHUM Tiepuonay ox 2008. mo 2013. rogune. Jlakie, Ha OCHOBY Toj1aTaka U3 Tabene u

rpadukoHa 3anaxa ce ga Penyonuka CpOuja y mocMaTpaHOM NEpUOAY MPEAHadl KOHCTAHTHO Y

norneny ynasaor C/IU croka y oHOCY Ha Jpyre 3eMJbe Koje Cy y3eTe y pa3MaTpame a Koje cy

yiaguie ['S.

Ta6ena 4.26: Yaazuu CIAU cTok 3a I'S 3eMibe npuka3an kao npoueHar yaesa ogq EY28

YKYIIHO

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Cpouja 0.02% | 0.03% | 0.03% | 0.03% | 0.04% | 0.36% | 0.35% | 0.35% | 0.35% | 0.38 %
Bocia i 0.08% | 0.08% | 0.08% | 0.08% | 0.08% | 0.08% | 0.08% | 0.07 % | 0.07 % | 0.08 %
XepueronuHa . 0 . 0 . 0 . 0 . 0 . 0 . 0 . 0 . 0 . 0
lpuaTopa | - - 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.04 % | 0.05 %
Cenepna 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.06% | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.05 %
Makenonuja

Anbanuja 0.04% | 0.04% | 0.04% | 0.05% | 0.05% | 0.04% | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.06 %

H3zeop: Concmeenu npopauyn aymopa.

I'paduxon 4.9: Yaazuu CJAM cTok 3a I'S 3em/be npukazaH kao npoueHat yaeaa on EY28

Yoammm CJIH cror

YKYIIHO

0.40%

0.30%
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0. 20% mEiuX
I Llpna lNopa
u MMake noHHja
0.10% J J J ‘ W AnGaHja
- Jillllilllll

2008 2009 2010 20011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Toanna

Uzsop: Concmeenu npopauyn aymopa Ha ocHogy nooamaxa uz mabene 4.26.
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Nznazam CIIU ctok 3a 3emsbe wnanuue 'S rpymne kao nporeHar yaena y EV28 ykynHo

npukaszal je y HactaBky (Tabena 4.27 u I'paduxon 4.10). Moxe ce yountu na ce PemyGnuka

Cpbuja Huje uctunana no wm3nazHom CJIM croky y omHocy Ha octaie 3emibe y ['S Tpymu,

nocMatpajyhu nepuon ox 2008. no 2012. rogune, Mpu 4eMy Cy OBE BPEIHOCTU M3HOCHIIE Marbe

ox 0,01%. Ox 2013. roguHe yodaBa ce ja oHa moctaje Boaeha y I'S rpymu ca BpemHocTHMa

npexo 0,05%. Makcumanna Bpeanoct uznazHor CIAU crtoka mocturnyra je 2013. roaune u

2014. ronune, u u3Hocuia je 0,06%.

Ta6esa 4.27: U3nazuu CAU cTok 3a I'S 3emibe npukasan kao npoueHar yjaena ox EY28

YKYIIHO
2008 | 2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014 |2015 |2016 | 2017

Cpéuja 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00 % | 0.00 % | 0.06 % | 0.06% | 0.05% | 0.05% | 0.05%
bocua n 0.00% | 0.00% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01%
XepuerosuHa

Lipna Topa | 0.00% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.00% | 0.00 %
CepepHa 0.00 % | 0.00% | 0.00% | 0.00 % | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00 % | 0.00 % | 0.00 %
Maxkenonuja

Anbanuja 0.01% | 0.01% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.01% | 0.01% | 0.01%

H3zeop: Concmeenu npopauyn aymopa.

I'pajuxon 4.10: U3nazun CJAU ctok 3a I'S 3emibe npuka3an kao npoueHar yaeia ox EY28
YKYIIHO
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H3zeop: Concmeenu npopauyn aymopa Ha ochogy nooamaxa us maoeine 4.26.
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0) IloBe3anoct wm3mel)y cTpaHMX AMPEKTHMX HHBECTHLMja W KOHKYPEHTHOCTH

npuspeae y oksupy I'S 3emasba

Hakon carnenane AMHAMHKE TOKOBA CTPaHUX JUPEKTHUX WHBECTHIIH]A, Y OBOM JCIY
EMIIUPUjCKOT UCTPAKMBAKA IHJb j€ TIPOBEPA NOCTABJHCHE XHUIIOTE3€ HCTPAKUBAKHA O TTOCTOjamby
MO3UTUBHE W CTATUCTHUYKM 3HAYajHE TMOBE3aHOCTH M3Mel)y cTpaHMX AUPEKTHUX MHBECTHUIIMjA U
KOHKypeHTHOCTH nipuBpene Penyonmuke CpOuje u 3emasba 'S rpyne. [Toganu cy npukyrbeH 3a

BpeMmeHcKy ceprjy oa 2008. ronune o 2017. ronune.

VY HacTaBKy je yKa3aHO Ha IPOMEHE Y yJelly U3B03a MPUBpPE/a MojeIMHAYHUX 3eMalba ['5
rpyne y OJHOCY Ha yKynaH u3B03 I'5S rpyme 3emaspa, IITO je KOpuUIINEHO Kao IOKa3aTelb

KOHKYPEHTHOCTH MpuBpee oapehene s3emibe Ha Mel)yHapOIHOM TPXKUIITY.

Ha 6a3u pesynrara 10 KOjuX ce JOIUIo, 3anaxa ce jaa je Pemybmumka CpOuja KOHCTAaHTHO
nmaia Hajsehu yzieo y u3Bo3y y OJJHOCY Ha Jipyre 3emJbe 'S rpyrie, mpu uemy je OH 3a epHo/] 01
2008. rogune no 2017. rogune uzHocuo oko 50%. Hajeehu yneo y u3zBo3y Peny0iuka CpOuja je
umana 2013. romune (I'paduxon 4.11). Hakon Pemybmuke CpOuje, najsehu ymeo y u3BO3y

umanu cy bocna u Xepuerosuna, CeBepna Makenonuja, Anbanuja, u L{paa ['opa.

I'paduxon 4.11: Yaeo y ykynaom u3zBo3y Penydiuke Cpouje u ocTaanx 3emaba 3anaiHor

baakana
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Useop: Concmeenu npopauyn aymopa.
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[IpBa xumoTe3a wuCTpakWBama j€ Ja TMOCTOJU Kopenamuja wu3Mehy pasnmuuuTux
ucrtpaxkuBanux Bapujabmu CJAW u koHkypeHTHOCTH ['5 Tpyme 3emarba, MEpEHE YICIOM
IIPUBpEJC CBAKE 3€MJbE Yy YKYIIHOM H3BO3y rpymne I'5. ¥V nmipy Tectupama aare XHUIIOTE3E
npuMerseH je ITupconos nuneapuu koedurmjent kopenanuje (r, rae je Ho: r <0, Ha: r>0, a =

5% = 0.05).

VY mHapennoj tabenu npukaszaHu cy [IupcoHoBHM KoedHIMjeHTH JMHEapHE KOpenaiuje
m3melhy CJIU u ynena I'S 3emasba y yKynmHOM H3BO3Y (I) Ka0 M CTaTUCTHYKaA 3Ha4ajHOCT (P). Y
ciy4dajy I'S 3emarpa yodaBa ce cpefiihba M BUCOKA MMO3UTHBHA KOpelnaiyja uaMehy yena semampa y
rpynu I'S u cBUX Mepa cTpaHMX AUpeKTHUX HHBectunuja. Hajpeha BpeaHocT koedwuiujeHTa
kopenanuje youaBa ce kox CIU wmsznaza (r = 0,86, p < 0,0001), 10k ce HajHMKA BPEIHOCT

KoeduIMjeHTa yoyasa Ko yinasuor u uznasuor CJIU croka (r = 0,63, p < 0,0001).

Tabena 4.28: [lupconoB koedpuunjeHt kopeaamnuje 3a I'S 3emsbe

cau r p sig

Vnazau CJIU Tox 0.7870 | <0.0001 | ***

Msnasan CJIN Tox 0.8600 | <0.0001 | ***

Vnazau CJIU cTok 0.6330 | <0.0001 | ***

Wznazaun C/AU cTok 0.6370 | <0.0001 | ***

Hseop: Concmeenu npopauyn aymopa.

Cnenehu kopak je TecTHpame Ja JIM XUIIOTe€3a O MO3UTHUBHO] Be3u u3Mel)y CTpaHux
JTUPEKTHUX MHBECTUIM]ja U KOHKYPEHTHOCTH INPHUBpEe MOXKe OUTH MOTBpleHa 3a MojeJMHaYHe
3emJbe. Y Tabenu 4.29 cy npukaszanu [TupcoHoBu KoeuIMjeHTH Kopenaluje 3a CBaKy 3eMJby U3

'S rpyme moce6Ho (), Ka0 U CTAaTUCTHYKA 3HAYajHOCT (P).
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Tabesa 4.29: [lupcoHoB koeuuujeHT Kopeaanuje usmMmel)y KOHKYpPeHTHOCTH NPUBpe/e U

CIIU 3a cBe wiannne I'S rpyne nojennnayno

cau 3emspa I'5 r p sig
VYnazuu CIAU Tok Cpbuja -0.3380 0.3400
N3nazuu CJIU Tox Cpbuja 0.3060 0.3900

VYaazuu CAU cTok Cpouja 0.9780 0.0000 folelal
N3aazuu CAU ctok | Cpouja 0.9790 0.0000 il
Vnazau CIIU Tok bocna u Xepuerosuna 0.0030 0.9930
Wznazau C/IU Tok Bocna n Xepnerosuna | -0.2500 0.4860

VYnazuu CIIU crok Bocua u Xepnerosuna | -0.4550 0.1870
HUznazuu CAU croxk | bBocna u Xepueropuna | -0.8390 0.0020 folelad
Yaazuu CAU Tok Lpua I'opa 0.6900 0.0270 **
Hznazuun CAU Tok Lpua I'opa 0.5880 0.0740 *
VYnazuu CIAU crok Lpna I'opa -0.5870 0.1260
N3na3nu CAU cTox Hpna I'opa -0.2650 0.4590

VYnazuu CIAU ok CesepHa Makenonuja 0.3360 0.3420
W3znazan C/IU Tox CesepHa Makenionuja -0.3270 0.3560

VYnazau CIAU cTok Cesepna Makenonmnja 0.1320 0.7160
Wznazau CIU cTok CeBepHa Makenonuja -0.2620 0.4650

VYnazuu CIAU ok AnGanuja -0.3720 0.2900
N3znazan C/IU Tox AnGanuja -0.3080 0.3860
Yaazuu CAM cToxk | Andanmja -0.5840 0.0760 *
Hzaazuu CIAM cToxk | Andanmja -0.8000 0.0050 faleka

H3zeop: Concmeenu npopauyn aymopa.

CarnenaBajyhu cBaky 3eMJby 3ace0HO, MOXE C€ YOUUTH Jia TTOCTOjU 3HaUajHA MO3UTHBHA
Kopenanuja u3Mel)y KoHKypeHTHOCTH npuBpene Penybonuke CpOuje u ynasznor/mznazaor CIU

croka (r = 0,97, p < 0,0001). HeraruBHa kopenanuja moctoju n3mehy mznasuor CIAU croka u
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KOHKypeHTHOCTH nipuBpeae bocHe u Xepnerosune (r = -0,84, p = 0,0020). Ymepena kopenanuja
youeHa je u udmely ynasnor u uznazsHor CJ/IU toka y L{paoj ['opu, 10K je HEraTMBHA KOpeanuja
yodeHa usmely ymaznor u wmsnasHor C/IM croka M KOHKYPEHTHOCTH MpHUBpene AnOaHwuje

(BuzeTH Tabdemy 4.29).

Ha ocHOBy mpukazaHuX pe3ynTara, 3aKk/bydyyjeMO Jla IOCTOjU CTATHCTUYKU 3HAYajHa
MO3UTHBHA KOpenanuja u3Mel)y cTpaHux TUPEKTHUX MHBECTHUIIMja U KOHKYPEHTHOCTHU MPUBPEIC
y Penyonuuu Cpouju u Llproj ['opu, 1ok je Ta kopenanuja HeratuBHa y Anbanuju u bocHu u

XepLeroBuHu.

Nwmajyhu y Buay na kopenaiuja He JOKasyje y3pOUHOCT youeHuX (QeHomeHa, Ouhe
npumereH I'pejayepoB tect y3pounoctu (ca a = 5% = 0.05 u Ho: Bapujabma A He y3pokyje

(Granger-cause) Bapujatiy B).

VY napennoj tabemu 4.30, npukazanu cy pe3yiaratu [ pejHIIEpOBOT TecTa y3pOUHOCTH 32
I'5 3emspe. [lonasna xunoresa je ondaueHa y ciaydajeuma uznassHor CJAU toxka, ynaznor C/IU
croka, 1 u3naznor CJIU croka. OBaj pe3ynrat ykasyje Ha To aa uznasuu CJIU Tok, ynazaun CAU
ctok u m3na3zau CJIU cTok y3pokyjy y emucny I'pejHyiepa, KoHKypeHTHOCT nipuBpeze 'S rpyme

3eMaJba, a MEPEHY YJIEJIOM Y YKYITHOM yBO3y 'S 3emasna.

Ta6ena 4.30: I'pejuyepos Tect y3pouHoctu 3a I'S 3emube

Hynra xumoresa F-tect p sig
I'S | Yaeo y u3Bo3y He y3pokyje y cmuciy ['pejaiyepa ynazuu CAU Tok 0.0170 0.8969
I'5 | Ymazau CJIU ok He y3pokyje y cmucty ['pejHIepa yaeo y u3Bo3y 2.0799 0.1562
I'S | Yaeo y u3Bo3y He y3pokyje y cmuciy I'pejayepa nznazan CJIU Tox 1.0771 0.3049
I'S | Uznasuu C/IU Tok He y3pokyje y cMuciy I'pejHuepa yaeo y n3Bo3y 10.6870 | 0.0021 | ***
I'5 | Yaeo y u3Bo3y He y3pokyje y cmuciy ['pejayepa ynazuu CIAU crok 0.0382 0.8459
I'S | Ynazau CIAU crok He y3pokyje y cmucity ['pejHiiepa yneo y u3Bo3y 9.2277 0.0040 | ***
I'5 | Ynmeo y u3Bo3y He y3pokyje y cmucity [ pejauepa m3nazau CAU cTok 0.0129 0.9101
I'5 | W3nasau CIM cTok He y3poKkyje y cmuciy ['pejHiiepa yaeo y u3Bo3y 6.6467 0.0133 | **

Hseop: Concmeenu npopauyn aymopa.
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Y Tabenmu 4.31, mpukazaH je peJ HMHTETPUCAHOCTH TPUMEHCH Ha TOjeAMHAYHE
MIPOMEHJBHBE y CITy4ajeBHMMa pa3MaTpaHUX 3eMajba, a 0a3upaHo Ha pe3yiTratuma npuiaroheHor

Dickey-Fullerovog Tecra ca oo = 5% = 0.05 u Ho: mocToju jeTuHHYHE KOPEH.

Ta0esna 4.31: Pen unrerpucanoctu (1udepeHunjanmje) npuMemyje ce Ha NMOjeJUHAYHUM

npoMeHama y ciiy4ajy oapehenux 3emasba (ocHoBaHo Ha pesyararuma Dickey-Fullerovog

TEeCTA)
Pen nnterpucanocTu
IMpomensbuBa/3emiba AnbGanmja bocna u Hpna I'opa Cesepua CpoOuja
Xepueropusa Makenonuja
Vnazuu CJIA Tox 1 1 1 1 1
Wznazun CIAU Tok 1 1 1 1 0
Vnazuu CJIA cTok 1 1 1 1 1
Nznazun CIAU cTok 1 1 1 1 1
VYaeo y n3Bosy 1 0 0 1 1

Hseop: Concmeenu npopauyn aymopa.

Kako Ou ce oBM pe3ynaTaTu MOTBpAWIH, ['pejHIIEPOB TECT Y3POYHOCTH HPUMEHEH je

nojeIMHavHo Ha cBaky of I'5 3emasba (Tabene 4.32, 4.33, 4.34, 4.35, u 4.36).

VY Tabenu 4.32, nmpukaszaHu cy pe3yiratu [ pejHIIepoBor Tecta y3pouHoCcTH 3a Pemyonmky
CpOujy. Hynra xunoresa moxe 0ut onbaueHa y ciydajy yiasHor CIAU croka u uznaznor CIAU
croka (ca puszukoMm o = 10% = 0.10). OBaj pe3ynTar ykasyje Ha To na ynazau CJIU crok u
m3nazau C/IU crok y3pokyjy y cmucny I'pejaiiepa koHkypeHTHOCT nipuBpeae Penyonuke Cpouje

MepeHy yIeIoM y YKymHoM u3Bo3y 'S 3emaspa (p = 0,09; p = 0,07).
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Tabena 4.32: I'pejuuepoB Tect y3pouHoctu 3a Cpoujy

Cpomja
Hysnra xumnoresa F-tect p sig
VYneo y u3Bo3y He y3pokyje y cmuciy [ pejanepa ynazau C/IU Tok 0.0497 | 0.8324
VYnazuu CJIU Tok He y3pokyje y cmuciy I'pejHiiepa yaeo y u3Bo3y 2.3245 | 0.1879
VYneo y u3Bo3y He y3pokyje y cmuciy ['pejanepa nznazau CIN Tok 0.0859 | 0.7813
Wznazan CIAU Tok He y3pokyje y cmuciy [pejHuepa yneo y u3Bosy 0.8280 | 0.4046
VYneo y u3Bo3y He y3pokyje y cmuciy ['pejayepa ynazau CJIU crok 3.2703 | 0.1303
VYnazau C/IU cTok He y3pokyje y cmuciy ['pejHiiepa yneo y u3Bo3y 41480 | 0.0973 |*
VYaeo y u3Bo3y He y3pokyje y cmuciy I 'pejanepa u3nazau C/IU ctok 3.8452 | 0.1072
Wznazuu CIAU crok He y3pokyje y cmuciy ['pejHiepa yaeo y u3Bo3y 49416 | 0.0768 |*

Useop: Concmeenu npopauyn aymopa.

VY Ttabenu 4.33, nat je mpuka3 pesynraTta I'pejHUEpoBOr TecTa y3podyHOCTH 3a bocHy u

Xepuerosuny. [lonazHa xunoreza moxe 6utu oxdaveHa y ciyuajy uznasHor C/IU croka (ca

pusukoM o = 10% = 0.10). OBaj pesynrar ykasyje Ha To Aa msnazaum C/IU crok y3pokyje y

cmucity ['pejaiiepa yHampeheme KOHKypeHTHOCTH mpuBpene bocHe m XeprieroBuHe MepeHy

yIelIoM y YKynmHoM u3Bo3y I'S 3emassa (p = 0,06).

Ta6ena 4.33: I'pejuyepoB TecT y3pouHocTH 3a BocHy u XepueroBuny

Bocna u Xepuerosusa
Hynra xunoresa F-rect p sig
VYnaeo y u3Bo3y He y3pokyje y cmuciy I'pejayepa ynazaun C/IU tok 0.0254 | 0.8797
Vnazuu CJIU Tok He y3pokyje y cMuciy ['pejHiiepa yaeo y u3Bo3y 1.2039 | 0.3225
VYaeo y u3Bo3y He y3pokyje y cmuciy I'pejuuepa nznasau CAN Tok 1.1110 | 0.3401
Wznazau CIIU Tok He y3pokyje y cmuciy ['pejHuepa yaeo y u3Bosy 2.5109 | 0.1739
VYneo y u3Bo3y He y3pokyje y cmucay I'pejuuepa yiaasau CJAU cTok 0.0002 | 0.9883
Vnazau C/IU ctok He y3pokyje y cmucity ['pejHuepa yieo y u3Bo3y 0.2183 | 0.6600
VY neo y u3Bo3y He y3pokyje y emuciy I'pejuuepa uznasau CJAU cTok 0.1289 | 0.7342
Wzna3zuu CIAU crok He y3pokyje y cmuciy [pejHiepa yaeo y u3Bo3y 5.3525 | 0.0686 | *

Hseop: Concmeenu npopauyn aymopa.

281




Pesyntatu ['pejriepoBor Tecra y3pounoctu 3a llpry ['opy matu cy y tabenu 4.34.
[Tona3zna xumnote3a Moxke OuTH ondadeHa y ciyudajy uznasnor C/AU ctoka (ca puszukom o = 10%
= 0.10). OBaj pe3yaTar ykasyje Ha TO J]a KOHKYPEHTHOCT MPUBPENIC MEPEHA YCIOM Y YKYITHOM

u3Bo3y 'S 3emarpa y3pokyje y cmuciy ['pejanepa uznazau CIAU crox (p = 0,09).

Ta0ena 4.34: I'pejuuepos Tect y3pounoctu 3a Lipuy I'opy

Ipua I'opa
Hynra xumoresa F-tect p sig
VYneo y u3Bo3y He y3pokyje y cmuciy [ 'pejauepa ynazau CJIU Tok 2.6487 | 0.1646

Vnazuu CJIU Tok He y3pokyje y cMuciy ['pejHiiepa yaeo y u3Bo3y 1.9711 | 0.2193

Yneo y u3Bo3y He y3pokyje y cmuchy [ 'pejauepa uznazau CAU Tok | 0.0342 | 0.8605

Wznazuu CAU Tok He y3pokyje y cmuchy ['pejuaniepa yneo y u3Bozy | 0.0949 | 0.7705

VYneo y u3Bo3y He y3pokyje y cmuchy ['pejauepa ynazaun CIU ctok | 0.1121 | 0.7598

Vnazuu CJIU cTok He y3pokyje y cmuciy ['pejaiiepa yaeo y u3so3sy | 1.4161 | 0.3196

VYneo y u3Bo3y He y3pokyje y cmuciy ['pejuyepa usnazau C/AU ctox | 42118 | 0.0954 | *

N3znazuu CIM cTok He y3pokyje y cmucay ['pejuyepa yaeo y u3Bo3y | 1.7264 | 0.2459

Hseop: Concmeenu npopauyn aymopa.

Ha mpumepy CeBepHe MakenoHuje HyNnTa XHIIOTe3a MOXKEe OMUTH ojnbadeHa y clydajy
m3naznor CIU Toxka (ca pusukom o = 10% = 0.10) u To y 06a cmepa: KOHKYPEHTHOCT MPUBPEIE
MepeHa yJIeJIoM y YKyITHOM u3Bo3y 'S 3emaspa y3pokyje y cmucny ['pejuiepa uznazau CAU Tox,
a mzna3zuu CJIU Tok y3pokyje y cmuciy ['pejHiepa KOHKYpEHTHOCT MIPUBPEE MEPEHY YACTIOM Y

ykymHoM u3Bo3y I'S (p = 0,03; p = 0,06) (Tabena 4.35).
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Ta6ena 4.35: I'pejunepoB Tect y3pouHoctu 3a CeBepny MakenoHujy

CeBepHa Makenonuja

Hynra xunoresa F-tect p sig

VYneo y u3Bo3y He y3pokyje y cmuciy ['pejuyepa ynazau CJIU Tok 0.0674 0.8055

VYnazuu C/IU Tok He y3poKyje y cmuciy I pejHiiepa yaeo y u3Bo3y 0.8038 0.4111

VYneo y u3Bo3y He y3pokyje y cmuciy I'pejayepa uznazau CJIU Tok 7.9125 0.0374 *x

Wznazuu CIU Tok He y3pokyje y cmuciy ['pejHuepa yaeo y u3Bosy 5.2973 0.0696 *

VYneo y n3Bo3y He y3pokyje y cmucay I 'pejayepa ynazaun CIU cTok 0.0635 0.8110

Vnazuu CJIU cTok He y3pokyje y cMucity ['pejHiiepa yieo y u3Bo3y 0.0441 0.8420

Yneo y u3Bo3y He y3pokyje y cmucny [ 'pejanepa m3nazau C/IU ctok 1.6568 0.2544

Wznazuu CIU cTok HE y3pokyje y cmuchy ['pejHiiepa yaeo y u3Bo3y 1.5314 0.2708

U3zeop: Concmeenu npopayyn aymopa.
Ta6esa 4.36: I'pejHIIepOB TeCT Y3POUHOCTH 32 AIOaHHjy
AnbGanuja
Hynra xunoresa F-rect | p sig

VYeo y u3Bo3y He y3pokyje y cmuciy ['pejunepa yinazau CJIU Tok 0.4846 | 0.5174
Vnazuu C/IU Tok He y3pokyje y cmucity I'pejHiiepa yaeo y u3Bo3y 0.0096 | 0.9256
VYneo y n3Bo3y He y3pokyje y cmuciy I'pejunepa nznasau CAU Tok 9.3813 | 0.0280 | **
Wznaszuun CIAU ok He y3pokyje y cmuciy ['pejHiyepa yaeo y u3Bo3y 49816 | 0.0760 | *
VYneo y n3Bo3y He y3pokyje y cmuciy I'pejunepa ynazau CAU cTok 0.0651 | 0.8088
VYnazuu CJIU cTok He y3pokyje y cMucity ['pejHiiepa yieo y u3Bo3y 2.1835 | 0.1995
Y 1eo y u3Bo3y He y3pokyje y cmuciy ['pejunepa usnazuau CJAU crok 0.2009 | 0.6727
Wznazan CIAU crok He y3pokyje y cmuciy ['pejHuiepa yaeo y n3Bo3y 1.8819 | 0.2285

H3zeop: Concmeenu npopauyn aymopa.
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Ha ocHoBy mnpuka3zanmx pesynartata [pejHUEpoBOr TecTa Yy3pOodHOCTH 3a AnOaHHjy
(Tabena 4.36) 3akpyunm cy cienaehu. IlomasHa xumore3a Moke OWTH oj0avyeHa y clydajy
msnaznor CIIU toka (ca pusukoMm oo = 10% = 0.10) u To y 00a cMepa: KOHKYPEHTHOCT IPUBPEC
MEpeHa y/IeJIoM Yy YKyITHOM u3Bo3y 'S5 3eMarba y3pokyje y cmuciy ['pejauepa uznazau CJIU Tok,
a uznazuu CJIU Tok y3pokyje y cMmuciy I'pejHIIepa KOHKYPEHTHOCT MEPEHY YEJIOM Y YKYITHOM

u3Bo3y I'5 (p = 0,02; p = 0,07).

VY nHapennoj tabenu (4.37) gar je ynopenHu mpuka3 100UjeHUX pe3yaTara UCTPaKHBAmha
Ha OcHOBY ['pejHIIEpOBOr TecTa y3pOYHOCTH 3a IOCMAaTpaHy rpyny 3eMa’ba. Ha ocHOBY
KOMIIapalnje MOKeMO 3aKJbyduTH cieaehe o ogHocy usmel)y CTpaHuX TUPEKTHUX MHBECTHUIIM]a
U KOHKYPEHTHOCTH MpHBpEIEe pa3MaTpaHUX 3eMalba ca Harjgackom Ha PemnyOmuky CpOwujy.
Vnazan CAU crok m wm3nazam CHAU crok y3pokyjy y cmuciy ['pejHuepa KOHKYpEHTHOCT
npuBpene Pemyomuke CpOuje mepeHy ynenoM y ykymHoMm u3Bo3y 'S 3emarsa (p = 0,09; p =
0,07), nox Ha npumepy bocue u XepiieroBune camo uziasau CJIU cTOK y3pokyje y CMHUCITY
I'pejuuepa ynamnpeheme KOHKYPEHTHOCTH MpPHUBpPEIE MEpPEHY YAEJIOM Y YKYMHOM u3Bo3y I'5
3emasba (p = 0,06). C npyre crpane, carnenasajyhu pesynrare 3a L{pay ['opy Moxe ce youuTu ia
KOHKYPEHTHOCT NPHUBPEAEC MEpPEHa YAENIOM Yy YKYITHOM H3B03y ['S 3emaiba y3poKyje y CMHCITY
I'pejauepa uznaszau C/IU ctok (p = 0,09). Ha npumepy MakeioHH]je KOHKYPEHTHOCT IIpUBpEe
MepeHa y/eJIoM y yKyIHoM u3Bo3y I'5 3emaba y3pokyje y cmuciy I'pejauepa uznasau C/IU 1ok,
a mznazuu CJIU Tok y3pokyje y cmuciy ['pejHiiepa KOHKYpPEHTHOCT MPUBPEAEC MEPEHY YIEIOM y
ykyrmHoMm u3Bo3y I'5 (p = 0,03; p = 0,06). Ciiuyna curyanuja je u Ha npumepy AsbaHwuje, ¢
0031pOM J1a KOHKYPEHTHOCT IpHuBpese AnbaHKje MepeHa yIelnoM y YKyIHOM u3Bo3y I'S 3emasba
y3pokyje y cmuciy ['pejuyepa u3nazuu CAU Tok, a mznazuu CJIU TOK y3poKyje y CMUCITY

I'pejHIIEpa KOHKYPEHTHOCT MEPEHY yIeJIoM Yy yKymHOM u3Bo3y 'S (p = 0,02; p = 0,07).
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Tabesna 4.37: KomnapaTuBHa aHAJIM3a 0THOCA CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHIIMja U

KOHKYPEHTHOCTH NPHUBPe/Ie MOCMATPAHUX 3eMasba npemMa ['pejHiepoBoM TecTy

Y3POUHOCTH

Cponja

BHUX

Ipua I'opa

CeBepHa
Makenonnja

Asbannja

Hynra xunoresa

Y

sig

sig

sig

p

sig

sig

VYneo y u3Bo3y He
Y3pOKYyje y CMHUCITY
I'pejruepa ynazau
CJIN Tox

0.8324

0.8797

0.1646

0.8055

0.5174

Vnazuu C/IU Tok He
Y3pOKYje Y CMUCITY
I'pejuyepa yaeo y
U3BO3Y

0.1879

0.3225

0.2193

0.4111

0.9256

Yneo y u3Bo3y He
Y3pOKYyje Yy CMUCITY
I'pejuyepa uznaszau
CJIN Tox

0.7813

0.3401

0.8605

0.0374

**

0.0280

**

Wznazau CAU Tok HE
Y3pOKYyje Yy CMHUCITY
I'pejuyepa yaeo y
W3BO3Y

0.4046

0.1739

0.7705

0.0696

0.0760

Yneo y u3Bo3y He
Y3pOKYj€ Y CMHUCITY
I'pejHiepa ynasHu
CIU crTox

0.1303

0.9883

0.7598

0.8110

0.8088

Vnazuu CIIU cTok He
Y3pOKYyje Yy CMHUCITY
I'pejuyepa yaeo y
H3BO3Y

0.0973

0.6600

0.3196

0.8420

0.1995

VYnaeo y u3Bo3y He
Y3pOKYje Y CMUCITY
I'pejHiepa u3a3Hu
CIU crok

0.1072

0.7342

0.0954

0.2544

0.6727

Wznazau C/U cTok He
Y3pOKYyje Y CMUCITY
I'pejruepa yneo y
U3BO3Y

0.0768

0.0686

0.2459

0.2708

0.2285

Hseop: Concmeenu npopauyn aymopa.

285




Nmajyhu y Buay 3Hauaj CTpaHMX JUPEKTHUX WMHBECTHIM]a 3a yHampeheme
KOHKypeHTHOCTH TpuBpene PemyOmmke CpOuje, y HacTaBKy je OMTHO umcTahu mpuOpUTETHE

AKTUBHOCTH HAMJICI)KHUX APKABHUX OpraHa y IUJby lbUXOBOI IIPHUBJIAYCH:A.

5. lIpuopuTETHH MPABIM AKTHBHOCTH HA/IVIEKHUX IP:KABHUX OPraHa y NPpUBJIaYerhy
CTPAaHMX JUPEKTHUX HHBECTHIHja Paau yHanpelela HIB0OA HALIMOHAJIHE KOHKYPEHTHOCTH
y HapeHOM NepUOoay

Kpeatopu exoHOMCKE TMONHWTHKE Kao KJbyYHH NPHOPUTET UMajy yHampelheme
CYHITUHCKUX YMHHJIAIA KOHKYPEHTHOCTH, a HAa OCHOBY OIICHE CTamkba HUBOA KOHKYPEHTHOCTH
npuspene PenyOnuke Cpouje (Lekovié, 2016). YV muby onpkuBor pa3Boja u o0Oe30ehuBama
JMHAMUYHE CTOIE €KOHOMCKOT PacTa, HY)KHO je Kao NMPHOPHUTETaH 3a/laTaK y CBAKO] 3eMJbU
OJIpEIUTH yIpaBo YyHampeheme KOHKYPEHTHOCTH. Y Ty CBpPXY je MOTPEeOHO OJAPEIAUTH
MPUOPUTETHE TIPABIC AKTUBHOCTU HAJUICKHUX JPKABHUX OpraHa Mo NHUTamy yHampehema

KOHKYPCHTHOCTHU IIPUBPCIC.

Jenan on HaumHa yHampelema HHMBOa KOHKYPEHTHOCTH j€ CBAaKako IIOCICIINBAE
WHOBAaTUBHOCTH Tpeay3eha W Mmpeay3eTHUINTBA, ITO CE OCTBapyje IMyTeM OpiKer TEXHOJIOIIKOT
paBoja M yHamnpehemwa creneHa 3Hawma. Ha oBaj HauMH ce y KOHauHOM YHampelyjy Kako
TEXHHYKE Tako U ekoHoMmcke MoryhHoctu. IlapanenHo ca ocTBapuBameM OBUX IUJbEBA
noTpeOHO je paauTh U Ha yHamnpehewy ommTux (Qakropa KOHKYPEHTHOCTH. Y OBE OIIITE
(dakTope 3HaYajHH Cy MAKPOEKOHOMCKO OKPYKEHE€, HHBO KBAIUTETa 3aKOHOJABCTBA, Kao W
KBAJIUTET €KOHOMCKE IOJIMTHKE U MpaBHE Jp)KaBe Kako OM ce CTBOPHO a/leKBaTaH IMOCIOBHU

amMOujeHT, IITO 3axXeBa paJiuKaIHe IPOMEHE y JeTHO] 3€MIbH.

Kako 06m ce yHampenunu QaxTopu HalMOHAJHE KOHKYPEHTHOCTHM HEONXOIHO je
crpoBoheme OpojHUX pedopMH Y pa3HUM 00JIacTUMa O] yTHIlaja Ha TYTOPOYHY TPOTYKTUBHOCT.

OcTBapuBameM TyropouHe IPOAYKTUBHOCTH ojpel)yje ce MpUBpEAHH pacT U pa3Boj MPUBPEE.

Kibyuna nutama Ha Kojuma ce 0asupa yHampehuBame norojeher HHBOa HalMOHAlHE
KoHKypeHTHOCTH Y PenyOmuin Cpouju jecy cneneha (Lekovié, 2016): 1) kpeupame edpuxacHux
U KBAJIUTETHUX HWHCTUTYIUja, 2) Boheme MaKpOEKOHOMCKE IOJUTHKE Koje Oa3upa Ha
KOMIIETEHTHOCTH ¥ OJTOBOPHOCTH, 3) TMOCHEIIMBamk€ pa3Boja HMHBECTHUIIMjAa, HWHOBAIMja U

MHPPACTPYKTYpe ca oOclamameM Ha JbyAckM Kanutan. Kako Ou ce yTBpamia ajekBaTHa
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€KOHOMCKA CTPYKTypa W omoryhmiia mpuiiarohaBame Ha CIoJbHE YCIOBE Ha e(dUKacaH HAuYWH,
notpebaH je pa3BOj 3aCHOBaH Ha IMOACTHIAKY HWHOBAIlMja, Pa3BOjy JbYACKOT KamuTanga |

M00O0JBIIAY HHCTUTYIIH]A.

[IpuopuTeTHN T™paBUM aKTUBHOCTM Ha yHampehewy KOHKYPEHTHOCTH 3aXTEBajy
epUKaCHO pelIaBamke BEIUKOT Opoja IyropoyHux 3aaaraka. OcTBapuBame JIPYIITBEHO-
€KOHOMCKOI' pa3Boja KOjU j€ YCHeIIaH Ha Jyrd poOK, TMojpazymMeBa pedopMy EKOHOMH]E
CauuIb-eHE 0] KOMIUIEKCa MHCTUTYIMja, HHPPACTPYKType, MHBECTHIIMja U WHOBauuja. KBamurer
€KOHOMCKOT pacTa je ympaBo ojpelheH 0THOCOM HHBOA Pa3BUjEHOCTH MHCTUTYIIM]jA Y TPIKHIIHO]
€KOHOMM]H, KBaJJATETOM U TOTCHIIMjAJIOM HHOBAIIM]ja JbYJICKOT KalluTala U OrPaHuYCHhUMa pacTa
ca acrniekaTa pecypca. CBaku CHCTEM 3aXTeBa KBAIMTETHE U e(UKACHE MHCTUTYIIH]jE KaKko Ou ce y
Bohery €KOHOMCKE IMOJIMTHKE IMPOMOBHCAIa NMPaBUia, a HEe AUCKpeNnja, U Kako Ou ce Kpempao

MOJICTHIIajHU aMOMjeHT 3a yHanpel)eme KOHKYPEHTHOCTH.

C 003upoM Ha JpYIITBEHY-€KOHOMCKY peanHocT Penybnuke CpOuje, jenHa o OUTHHX
eKOHOMCKMX CTpaTerdja je CBAaKaKO KOMIUIEKC HWHCTHTYIMOHAIHUX IPOMEHA, OJHOCHO
TpaHc(hopMalyja OCHOBHHUX HWHCTUTYIMOHAIHUX YCIOBA EKOHOMCKE JINaTHOCTH Yy 3€MJBbH
(3aIITHTa CBOJUHCKUX TIpaBa W BUXOBA pa3yMJbHBa crielu(UKaIja, CHCTEM CYJCKE MPOLEeaype
U rapaHiyja y IorJieAly UCIymkaBamba 00aBe3a [0 OCHOBY yroBOpa, MpoILelypa U MeXaHu3ama 3a
U3BpIIIaBakE CYACKHX pellea, MOPECKOr cucTeMa, cy0jexaTta y chepu (PUMHAHCH]CKOT CEKTOopa y
€KOHOMUJU UT/.). PemaBame oapeheHNX nutama y OBUM o0acTumMa je mpeayciioB ode3oehema

AVMHAMHUYHOI' CKOHOMCKOT pacTa.

JlpkaBa MMa KJbY4HY YJIOTYy Yy CTBapamby EKOHOMCKHMX HWHCTUTYIMja M amOujeHTa
KOHKYPEHTHOCTH, ¢ 003UPOM Ja je KpeaTop MHCTHTyLHOHamHe HH(ppacTpykType. Kako 6u ce
YTBPAWIE €KOHOMCKE HHCTHTYIIH]€ HEOTXOHO j€ Y3€TH Y pa3MaTpame MPEeTXOAHY TPajeKTOPHU]Y
y pa3Bojy u HepopManHy wuHcTUTynroHanHy mnpakcy (Lekovié, 2016). CmpoBohewe u
MOKpEeTamhe WHCTUTYLIMOHATHUX MPOMEHA, Y (YHKIMjU MOCIOBHOT aMOMjEHTa MOJCTHUIIAJHOT 32
yHanpel)ere KOHKYpPEHTHOCTH 3axTeBa CTBapame cradmiaHor nonutuukor cuctema (North,
1994). Pedopme nonpasymeBajy mopes ycBajama HOpMaTHUBUX akara M ojrorapajyhe anammuse
BUXOBE aJanTalyje Ha nmocrojehy nocimoBHy npakcy. [lopen dopmanmnux 3akoHa yTBpheHHX O]
CTpaHe Jp)aBe, er3UCTUpajy M HepopMmaiHa MpaBWiIa Koja IMOKa3yjy KBAIUTET U HHUBO

MNPUXBATIbUBOCTU U (I)OpMaJ'IHI/IX IpaBuja. bosbe NpUXBATAKLE U MOUITOBAKLC I/IHCTI/ITYIII/Ija o1
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CTpaHE EKOHOMCKHUX YYECHHKA, OCTBapyje c€ YKOJWKO je Beha moBe3aHoCcT HehOpPMAIUHUX W
(dbopMaTHUX TpaBUIiIa, OJHOCHO YKOJHMKO j€ ycarjamleHHjH MpaBall MOTUBUCAHOCTH (hOpMaHUX
3aKkoHa W He(OpMAIHUX TpaBwia. JemaH Ol IIABHUX 3ajlaTaka je y TOM CMHCIY Kpeupame
TaKBUX €KOHOMCKHX YCIIOBAa O] CTpaHe JpkaBe Koju he mMoTuBucaTtu Cy0jeKTe Ha TPXKUIITY, U
JaTd UM MOTYNHOCTH 3a CTBapamke KOHKYPEHTCKHX NPEIHOCTH Y OKBHPY TPXKHIIHHUX

TpaHCaKIyja.

[Topen Tora, HUBO HaLlMOHAJHE KOHKYPEHTHOCTH j€ 3aBUCTAH OJ1 KalaluTeTa HHAYCTPH]je
Jla KOHTHHYMPaHO MMILIEMEHTHpA M pa3Buja MHOBauuje. [[pkaBa oBae MMa yJory mojacTHIama
oOHaBJbamka U yHanpehemwa MHAYCTpHje, OJHOCHO KaTajau3aropa KOHKypeHTHOCTH. C 003upom
7la OHA BPIIM YTHIAj Ha (aKTOpe KOHKYPEHTHOCTH, 3aXTeBa ce jacHO ojapehuBame mpuopurera
JpXKaBHE TIOJIMTUKE. JemaH ox ¢axkTopa KOjU Y TOM CMHUCIY JONPHHOCH OCHA)KUBAIbY
KOHYPEHTHOCTH TIpUBpeNe j€ WHAYCTPUjCKAa NOJMUTHKA. WHAYCTpHjcKa W KOHKYpPEHTCKa

HOJII/ITI/IKajecy OCJIOHAIl 3a YCIICHIHO OCTBAPHUBAKLC IIUIJBEBA OAPKUBOI' CKOHOMCKOTI pacTa.

Kako Ou ipskaBa oAroBopHiIa 3aXTeBUMa CaBpeMEHE TPXKHUILHE IPUBpPEZIC MOTPEOHO je 1a
MIPUMECHH HOBHU MPUCTYII Ca HArJIACKOM Ha HeHE OCHOBHE (DYHKIIHMjE€ Y EKOHOMCKO] cepH, a Koje
ce TH4y: 1) Kpeupama 1 op>KaBama MPABHOT MMOPETKa OJHOCHO MHCTUTYIHja, 2) 00e30ehnBama
€KOHOMCKOI' aMOMjeHTa KOju je crabuiaH M NOJCTHULAjaH, 3) peryiaucama M ydemha y
¢uHaHCHUpawky HMHOPACTPYKTYype M COLMjaHUX CIYKOM, 4) colMjaiHe 3alITHTE OCETJBHUBHUX

KaTeropuja CTAHOBHUIITBA.

JlpxaBa mocTaje KJbY4HH (DaKTOp, YOpaBO Yy 3emMibamMa y TpPaH3ULIMJU y OYyBamby
€KOHOMCKE CTaOWJIHOCTH U Yy Kpeupamy IOJCTHIAJHOT MOCIOBHOI amOujeHTa. OHa mocraje
KJbyYHa 10 NUTalky MpUBIaYeHa CTPAHUX IUPEKTHUX MHBECTUIMja, @ ca aclleKTa Kpeupama
CTUMYJIATUBHOT OKpYyXema 3a uHBecTHnuje. OBy yiory apkaBa OCTBapyje HamyIITamkeM
PECTPUKTUBHE MOJIUTUKE IMPpEMa NPUIIMBY CTPAHOT IMPUBATHOI KallkTalla, Ka0 U MPOMOBHCAKLEM
MOTEHIMjaTHUX MHBECTUIIMOHMX MOTrYhHOCTH 3eMibe U myTeM o0e30ehnBamba MHBECTUIIMOHUX
OJIAKIIMIA CTpaHUM ynaraunma. Kpo3 mpoMoBHcame WHBECTHULIMja JIp)KaBa MOXKE OCTBAPUTH
3HayajaH NPUIUB HW3BO3HO OPHJEHTHCAHMX CTPAaHUX JUPEKTHUX MHBECTHLIMja, a IpemMa
pa3BOjHUM IUJbEBUMA 3eMibe omMahuHa. [[p)kaBa ka0 OCHOBHM MOTHB Y OBOM aHT@)KOBAaWky UMa
yHanpelembe KOHKYpEHTHOCTH JoMahe eKOHOMUjE 3a ylarama U eIMMUHICAkE NHPOPMAIIMOHOT

ja3a KOO OIIy4YnBama HOTCHL[I/IjaJ'IHI/IX HHBCCTHUTOpA. AXTUBHOCTH Yy CKJIOIY HpOMOI_II/Ije
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WHBeCTHIIMja o0OyxBaTtajy: 1) oOesz0ehuBame peneBaHTHUX HWH(OpMaIMja MOTEHIIU]ATHUM
CTpaHMM MHBECTHUTOpPUMA Y IOTJIey MOT'YNHOCTH WHBECTHPamka, 2) CTBApakhE UMHIIA 36MJbE Kao
MPUBJIAYHE JIOKAILMjE€ 32 MHBECTHPAE, 3) pa3He yciayre AMUPEKTHO W WHANPEKTHO y BE3W ca

peann30BambeM CTPAaHUX TUPEKTHUX WHBECTUIIH]A.

[lopen Ttora, kipyyne cy u ciueaehe Mepe y MpHBIAYCHY CTPAHUX JUPEKTHUX
nnaBectunyja (Proti¢, 2010): 1) penykoBame MOJUTHYKOT pU3MKa, 2) yHanpelheme MOCIOBHOT
OKpYXema, 3) perynaropae u nHQpacTpyKTypHE MpoMeHe Y GyHKINjU 00e30ehema yHanpehema
jaBHE W 3aKOHOJaBHE MHQpPACTPYKType, 1 o0e30eheme eduracHOr MexaHU3Ma 3a CIPOBOhEHE
OBHX peOopMU IMyTEeM MOJICTUIIAJHUX TOPECKUX MPOIUCA U MPOIKCA Y IOMEHY KOMEPIIHjaTHOT
¢uHaHCHjCKOI TOCIOBama, 4) Modospllamke pajHUX akTUBHOCTU Pas3BojHe arenmuje CpOuje y
MIPOMOLIMJU M3BO3a M CTPAHUX JIUPEKTHUX WHBECTHIM]jA, 5) MOOOJbIIAkEe MEXaHU3Ma KOjH ce
THYe jaBHUX HaOaBKkH, 6) yHampelheme nporeaypa oadydnBama y CMHCIY TPAHCIIAPEHTHOCTH U
e(pUKACHOCTH TIOCTYIaKa KOjU C€ THYY OCHHBamba M OTIIOYHbaha M0CIOBamka, 7) eUKacHOCT y
60pOu TPOTHB KOpYyIIIKje U peayKluja oupokparusma, 8) obe3dehuBame yciaoBa 3a mpUMEHY
Criopazyma o cra0wiInM3anuju U MpUAPYKUBaKkY o7 cTpaHe EBporicke YHHmje, 9) 06e30ehuBame

MO3UIUj€ 3eMJbE y CBOJCTBY KaHIUIATa 3a MPUKJbydemhe EBpornickoj Yauju.

Kpenpame edukacHor cucrema peryiaTuBe M IpaBocyha je ummepaTuB HpUMEHe
€KOHOMCKHX MOJMTUKA y OynyheMm mepuofy, Kako y IUJbYy NpPUBJIaYeHa CTPAHUX MHBECTUTOPA,
Tako U y IIMJbY Kpeupama MO3UTUBHOT U 0€30€IHOT MOCIOBHOI OKpYXeHa, Kao U epUKacHHUje

TpKuIIHE ekoHoMmuje y Pemy6mmmu Cp6uju (Petrovié i Cerovié, 2011).
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3AK/bYYAK

VY yciaoBHMa NPOMEHJBUBOT TJIOOATHOT OKPYXEHa, KOHKYPEHTHOCT NpEeACTaBjba CBE
3HavajHUju (GaKTop oJApKamka M OINCTaHKa mpemyszeha, mHaycTpuja M 3emasba. ['eHepaiHo,
KOHKYPEHTHOCT I0/Ipa3yMeBa CIIOCOOHOCT €KOHOMCKHX jEMHUIIA J1a € TaKMUYe, a CIIOCOOHOCT
MOXKE O3HauaBaTH peNaTUBHY MO3UIM]y mpeay3eha Ha TpXKHUINTY, HUBO OCTBapeHe
KOHKYPEHTHOCTH HMHIYCTpuje, anu u ymehe 3emaiba aa pacty u omoryhe rpahanuma Gosbu
KUBOTHH CTaHIap]. HamuoHamHa KOHKYPEHTHOCT, TaK, O3HayaBa CIHOCOOHOCT 3eMJbe Ja
00e30e11 BUCOKH HUBO MPOAYKTUBHOCTH, a8 y IWJbY OOJbEr KUBOTHOT CTaHIapia rpahaHa wim

KBAJIMTCTA OKPYIKCHbaA 3a MOCJI0BAKLC Y 3€EMJbU.

VHanpeheme HUBOA HALMOHAIHE KOHKYPEHTHOCTH j€ IIMJb CBAKe 36€MJbE Y CaBPEMEHUM
yCJIOBHMA MOCIIOBama, ¢ 003UPOM J1a X OJUTHKYje CIIO00IHO KpeTame pole, KaruTaia, yciyra u
spyau. Umajyhu oBo y BUy, oan3ame HUBOA KOHKYPEHTHOCTH IPUBpEZE opeleHe 3emMibe je He
caMo u3a30B, Beh U cI0XKEH 3aJaTak ca KOjuM ce cycpehy HOCHOLINM €KOHOMCKE IOJIMTHKE CBHX
3eMaspa. HapounTo je oBO muTame 3HaYajHO 3a 3eMJbE Y Pa3BOjy U 3€MJbE Y MPOLIECY CTPYKTYpHE
Tpancopmainje. Kako Ou ce yHampenuina KOHKYPEHTHOCT jeqHE 3€MJb€ HEOMXOAHO je
MOCTOjabe aJIeKBaTHUX YCIIOBAa Kako OM ce moOoJblianu OWUTHU (akTopu Of YTHIaja Ha
KOHKYpeHTHOCcT. OB/ie ce MHUCIIM Ha MaKpOEKOHOMCKY CTaOMIIHOCT M mpuBpeaHu pact. Opre ce
MHCIH Ha MaKpOEKOHOMCKY CTaOMIIHOCT M NMPUBPEIHM pacT. Y TOM IOIJEedy, O BlIaja 3eMajba
Cce OueKyje yllarame Hamopa Kako OM ce Kpeupajo MaKpOeKOHOMCKO OKpyKeme Koje he
00e30enuTH yHanpeheme HMBOA HallMOHAJHE KOHKYpPEeHTHOCTH. [lapanenHo ca oBUM, HOCHOIU
€KOHOMCKE TOJIUTHKE CBUX 3eMajba OUTH ()IEKCHOWIIHU MPHIMKOM KOHIMITUPamka €KOHOMCKE
nonuTrke. Ha oBaj HaYMH ce OCTBapyje BUCOK HUBO aJallTUPAHOCTH Ha MMPOMEHJBHBO OKPYKEHE,

a JOCTUTHYTH HUBO KOHKYPCHTHOCTHU CC TAKO MOKE OJPIKATHU U MOOOJBIIATH.

HuBo HaiuoHanHe KOHKYPEHTHOCTH KOJU j€ JIOCTUTHYT Y ofpeleHoj 3eMJbU IMocieanla
je yrumaja pasHOBpcHUX (akropa. OBHM (dakTopu HMajy 3ajeJHO 3a pe3yinraT pact
MIPOAYKTUBHOCTH, OJIP’)KUB MIPUBPEIHU PacT, Behw HUBO OXOTKAa W OpyTo momaher mpowsBoja.
Nwmajyhu y Buay 3Hauda] pazymeBama (DakTopa o1 yTHIlaja Ha KOHKYPEHTHOCT 3€MJbE, BEIIMKHU
O0poj MehyHapoJHMX HMHCTUTYIMja, Ha TOAMIIKBEM HUBOY MNyOnMKyje u3BemTaje. M3Bemraju

I/IMajy 3a [WJb NPC3CHTOBAKLEC HHUBOA OCTBAPCHC KOHKYPCHTHOCTU IMPUBPEAC 3€MaJbd, H
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MpeACTaB/bajy 3HauajaH HW3BOp HHGOpMAIHja CTPAaHUM YyjaraudMa M CHary 3a IOKpeTame

IIPCKOIpaHUYIHHUX aKTUBHOCTH.

Hammonanue mnpuBpene Teke Ja y CaBpeMEHHMM YCIIOBMMa IIOCIIOBama 00e30eme
3aq0BoJbaBajyhn mpuBpenHu pacT. IberoBo ocTBapeme NpeAcTaB/ba YCIOB OICTaHKA Yy
IO0ATHOM OKpYXelwYy, U Hemoryhe je 0e3 yk/bydeHOCTH MpuBpena y MelyHapoaHy mojeny
pana. Kopumhewmem mnpemHoct mehyHapomHe mozene paga ¥ KOPUCTH OJ TII0OAIHM30BaHE
€KOHOMH]e, HAIMOHATTHE EKOHOMHU]jE€ MOTY MOCTATH PaBHOMPABHU YYECHHUIM Ha MelhyHapOoaHOM
tpxkumTy. OBO je Moryhe moctuhm jeauHo JocTH3ameM ojpeheHOr HUBOA HAIMOHATHE

KOHKYPCHTHOCTH.

Cremen ycmexa mpuUBpele HEKE 3€MJb€ Ha CBETCKOM TPXKHUINTY ojapehyje ce
carienaBameM oApeleHNX Mmoka3aTesba, MOMyT PEaTHOT pacTa MPOIyKTUBHOCTH, OpyTo pomaher
MPOU3BO/Ia TIO TJAaBM CTAaHOBHUKA CarJIeaHOT Ha TOJIUIIEM HHBOY, yJela Ha CBETCKOM
TPXKHIITY, CTPYKType M3Bo3a M Ap. [lopem Tora, aTpakTUBHOCT HEKE 3eMJbE 33 MHOCTPAaHE
MHBECTUTOPE Yy BEJINKO] MEPH 3aBHCH O/ KJIMME 32 HHBECTUIIH]je. VIHBECTUIIMOHA KIIUMa Ce MOXKe
YHAIlpeIUTH aKTHUBHOCTHMA HOCHOLA EKOHOMCKE IIOJIMTHKE, IITO JOBOJIU JIO IMOOOJBIIAmka
KOHKYPEHTCKHX CIOCOOHOCTH HAIlMOHAJIHE eKOHoMHje. Kpurepujymu KOju ompenesbyjy
UCIUIATUBOCT yJlaramka jecy CUTYPHOCT yjarama, IpoQpHUTaOMIHOCT, TPOIIKOBU pajJHE CHAre,
reorpadcka MO3UIMOHUPAHOCT, CTeNeH mnopeckor onrepehewma u ap. Ilopen Tora, ycremHoct
¢dbyHKIIMOHKCawka oapeheHor cuctema je oapeheHa u KBaauTeToM U epuKacHoIhy HHCTUTYIMja
yyja je yJora CcTBapame CTUMYJIATUBHOI aMOMjeHTa Kao OCHOBE 3a IOCHEIINBabE
KOHKYPEHTHOCTU. YHarnpeheme HallMoHaJlHEe KOHKYPEHTHOCTHU je y BEIHMKO] Mepu ojapeheHo u
CTENEHOM pa3Boja HH(PPACTPYKTYpE, KOja je MPeayCIIOB 32 CBE YMHHOIIE KOJU HEMOCPETHO UMajy

yTHIIaja Ha pa3Boj.

C o03upoM 112 3eMJbaMa y pa3Bojy U 3eMJbaMa y TPAH3UIIM]U HEAOCTAj€ KAMUTAN Y IUJbY
pemaBamba mpobjemMa pas3Boja, Kao W Jla €€ CyodaBajy ca OTEeKaHUM [PUCTYNAmbEeM
Mel)yHapoAHOM TPXKUIITY KalnuTana, HEOMXOJHO j€ Ja Ce OCIOHE Ha CTpaHe JUPEKTHE
MHBECTHUIMj€ Kao IJIaBHU BUJ NMpuOaBsbamba HEONXOJAHUX Cpe/icTaBa. Y OBUM 3eMJbaMa IMOCEOHO
y CaBpeMEHHM YCJIOBUMaA ITOCIIOBamba, MIUTAke YHaNpehema HUBoa HallMOHATHE KOHKYPEHTHOCTH
JjecTe KpyuujaiHo. YIpaBo, aHTaKOBamke CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTHUIMja MPE/ICTaB/ba OCHOB

3a OCTBApPUBAKLEC OBOI CTPATCHIKOI HUJbA. 3eMibe ,Z[OMahI/IHI/I M0 OCHOBY CTpPaHUX IUPCKTHUX
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WHBECTHIIMja OCTBApPYyjy KOHTAKT Ca MYJITHHAIIMOHATHHM KOpIOpaldjama, MpH YeMy HUXOBE
BJIACHUYKO crenuduuHe MpeaHOCTH yoTpedsbaBajy 3a yHanpeheme crnocoOHOCTH TEXHOJIOTH]e
U TIPOU3BOGE, KA0 M 3a IMOAM3alke HUBOA HAIMOHAIHE KOHKYPEHTHOCTH. MyNTHHALMOHATHE
KOpIiopaiyje TMpeKo CTpaHUX AUPEKTHUX WHBECTHIIMja OCTBapyjy TpaHcdep KamuTaia,
TEXHOJIOTHje, WHOBAIlMja, OPraHW3allMOHE M MEHAllepcKe Mpakce W BemTHHA. [locieanyHo,

noJ1a3u 10 yHarpehema KOHKYpeHTCKUX nepdopMaHcu 3eMibe JoMahuHa.

Kako Ou ce ykipyuusae y CBETCKE TOKOBE KamuTajga M IpubaBuUIe pecypce 3a
OCTBapvBam-€ pa3BOJHUX LMJbEBA, BehMHa 3emasba je JmOepaln3oBajia IOJUTHKY IOpeMa
CTpaHUM JUPEKTHUM MHBecTHLMjama. OBe MHBecTHLMje 00e30el)yjy BHUIlECTpyKe KOPHUCTH 3a
3emibe JomahmHa momyT TpaHcdepa TEXHOJIOTHja, 3Hama, BEUITHHA, Ka0 M MoryhHocTH 3a
MIPUCTYIIAkE BEJTMKUM TpXKAIITHUMA. MelyTnm, 3a/1aTak cBaKke 3eMJbe je MPOoLieHa MOTSHIIN]aTHUX
pHU3UKa y Be3W CTPAHMX JUPEKTHHUX yiarama, IMajyhu y BUay Ja ce ’buMa He MOT'Y PEIIUTH CBH
npobnemu. Ilopen Tora, mMpUIMKOM WHBECTHpama BaH TIpaHHIA HAMOHAJHUX EKOHOMH]a,
MHBECTHTOPH Ce Cycpehy ca IpoLeHOM H3JI0KEHOCTH HHXOBE MaTepHjallHe W HeMaTepHujasiHe
MMOBHHE TOJMTUYKOM PH3HUKY. YCIe] MPOMEHA IMOJIUTHYKOT U €KOHOMCKOT CTama y 3eMJbaMa
nomahnHuma, Moxke TohW 10 MpoMEeHa W YClIoBa KOjU Cy JAeJoBaliu 0e30eqHH y TPEHYTKY
npeny3uMama uHBectuigje. CymTHHA MOJUTHUKOT pU3MKa ce orjieja y nmuramy 0e30eaHocTu
MMOBHHCKHX ITPaBa HHBECTUTOPA MPUIIMKOM OCTBapHBarbha MPEKOrPaHMYHUX aKTUBHOCTHU. 3eMJbe
y TPaH3UIMJU NPEKO CTPAaHUX JWPEKTHUX HHBECTUIIMja pealn3yjy pa3BOjHE LUJbEBE, U Yy Ty
CBpXY j€ MOTPeOHO Ja YCTAHOBE CET MOJUTHKA Y IIUJbY MPHUBIIAYeHha OBUX WHBeCTHIH]a. HyxkHO
je Jakiie yTBPIUTH HAIlMOHAIHE MOJUTUKE MpeMa CTPaHUM JWPEKTHUM MHBECTHUIIMjaMa Kako Ou
ce OCTBapWjia OBa yiarama. Ha mpuiavB OBHX MHBECTHIIMja yTUUY CBakako e(eKkTh ImpomeHe
OBHX TIOJIMTHKA, TAKO J1a BehH CTETIeH OTBOPEHOCTH 3eMJbe JoMahnHa MOJICTHYE HUXOB MIPHIIUB,
u obparHo. l{usb Bnana 3emasba joMahuHa je Aa NMPUBYKY MTO Behr 0OMM CTpaHUX JTUPEKTHUX

MHBECTHUILIU]ja, 3a yHanpeheme KOHKYPEHTCKUX nepdopMaHcH U yOp3ame MPUBPETHOT pa3Boja.

3eMJbe y TPaH3UIMjH MMOCEOHO Yy yCJIOBHMMa CBETCKE TPrOBUMHCKE JHOepaiu3aluje, a y
UMJbY MpUBJIauerwa MTo Beher o6uMa cTpaHUX JUPEKTHUX MHBECTHUIIN]jA, TIPYXKa]y crienu@uuHe
OJIAKIIIHIIE Y OBHPY CBOjUX MOPECKHUX cucTeMa. KibyuHu pasnor mmpoke ynorpede oJakIuia 3a
notpe0e NpuBIaueHha CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTHIIM]A JeCTe MHTEpHAIIMOHATU3aIH]ja TI100aIHe
ekoHomHje. Mako ce OBe ONaKIIMIle cMaTpajy jeIHUM O 3HAuajHUjUX HHCTPyYMEHara 3a

MPUBJIAYEHE CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHUIIM]a, IIOCTABJba CE€ MUTAKE HUXOBE €(QUKACHOCTH Y
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nmpuBpefaMa 3ema’ba |y TpaHsunuju. M3 Tor paszjora moTpeOHO HMX je OTpaHUYEHO

ynotpebJbaBaTu y ciy4yajeBUMa Kajia MoCTOjU ONPaBIaHOCT HBUXOBE MPUMEHE.

Kana cy y nuramy 3emsbe 3amannor bankana, puna ['opa, bocna u Xepuerosuna,
Cesepna Makenonuja, Anbanuja m Penmybmuka CpOuja, mornma O ce YOUUTH pa3inyuTa
JMHAMUKa IPUIMBA CTPAHUX AUPEKTHUX MHBECTHLIM]A Y IPETXOAHOM nepuoay. Tako, Tokom 90-
ux roamHa XX BeKa Y OBUM 3eMJbaMa 3a0€leXEH je HHU3aK HUBO HMHBECTHIIMjA, a YyClea
3aKacHele MpHBAaTHU3allMje W MOJUTHYKE HecTaOmmHocTu. Kao pesynraT Hamopa y Kpeupamy
CTa0MJIHOT TIOJIMTHYKOT M EKOHOMCKOT OKpYXKema, J0ja3d [0 IopacTa MpHIUBa OBHUX
MHBECTHLIMja TIOYETKOM HOBOT MuieHHjymMa. CTpaHe JUPEKTHE MHBECTHIMjE Cy HE caMo OuTaH
13BOp (prHaHCHpama OBUX 3eMasba, Beh cy U Kiby4HHU (DakTop yHanpehewma KOHKYPEHTHOCTH Kao
npeaycioBa 3a uHTerpanujy y EBponcky Yuujy. IlpuimB cTpaHux AMPEKTHUX WHBECTULIHjA Y
BehuHM 3emasba 3amanHor bankaHa , u3y3eB AlbaHuje, ycropuiia je riodaiHa eKOHMCKa Kpr3a
u3 2008. ronune. CaMm HHMBO MpPUJIMBA WHBECTHUIMja HUje OMO yjeHAYeH Y CBUM 3eMJbaMa, a U
OBE€ 3eMJb€ Cy UMaJie BEJIMKU Opoj mpobiieMa KOju Cy c€ OJpa3uii Ha HUXOB NMPUBPEIHHU pacT
(mopacT meduuTa MIATHOT OMIIAHCA, HE3aMOCICHOCTH, PACT MOTPOLIKBE W3HAJ TPOU3BOIHE,

HEaJIEKBAaTHE CTPYKTYpPHE IPOMEHE, HEOBOJBHO PECTPYKTYPHPABE).

Morzo Ou ce 3ak/by4uTH Ja cy 3eMibama 3anagHor baakana HEOXOJHE cTpaHe NUPEKTHE
WHBECTUIMjE Y Wby yHampehewma KbyYHUX HHIUKATOpa MaKpPOEKOHOMCKHUX MeppopMaHCH.
WNwmajyhu y Buay na je jenan ojf CTpYKTYpHHX IpoOsieMa OBHX 3€Majba BHCOKA HE3aloCIEHOCT,
OTBapa ce IaHca 3a CTpaHe ylarade Ja IyTeM WHBECTHIMOHHX yllaramka M OTBapama HOBHX
paJHUX MeCTa YTHUY Ha CMambeHhe CTOIE HEe3aloCIeHOCTH. 3a 3eMJbe 3anaaHor bankana jako je
BaXHO KOHTHHYHMpaHO cIpoBoheme pedopMu, a HapouuTo Yy 0OJacTH HU3rpajmhe
UHPPACTPYKTYpPE W HHCTUTYIMOHAIOT OKBHpA, TMOPECKE TOJIUTUKE W IApHHA, OCHAXHBAMHA
MPaBOCYTHOT CHUCTEMa M CMambemha KpUMHHANIA U Kopymmuje. OCHUM Tora OBe 3eMJbe MOCENy)y
KOMIIapaTUBHE MPEIHOCTH 3a MpHBIademhe Beher oOMMa CTpaHUX TUPEKTHUX WHBECTHUIIM]a, a
Koje ce ornenajy y reorpadckoj OMM3MHUA TPXKHUINTY 3eMasba EBporicke YHHje, peraTHUBHO
MIOTOJTHOM TIOCIIOBHOM OKPY)XEHY W PEIaTHBHO CTAOMIHOM MaKpOEKOHOMCKOM OKpPYKEHY,
HUCKUM TpPOIIKOBUMA paJgHE CHare, BUCOKO] KBaJIM(PUKOBAHOCTH paJHUKA, 3alITHTH IpaBa

CTPpAaHUX MHBCCTUTOPA 10 ITUTALY 66366)1HOCTI/I BUXOBHUX Yyllarama.
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Mosxe ce yountu aa je Pemy6nmka CpOuja jenqna on OuTHUX nectuHanudja LlenTpanne u
Hcroune EBpone y morieny MHBECTUIMja, IOK j€ MOCMATPaHO MO OpOjy CTAaHOBHUKA Y 3a/IHHE
Tpu roauHe, Boaeha mpema Opojy OTBOPEHHX PaAJHHUX MECTa y JOMEHY CTPaHUX IUPEKTHUX
uHBectuumja. Kama ce mocmarpa Opoj HOBUX paJHUX MeECTa IIYTEM CTPAaHUX JUPEKTHUX
WHBECTHIIMja, Koje cy peannsoBaHe modeB o 2018. rogune, Penybnuka CpOuja ce Hama3u Ha
MeTOM MecTy y nopehemy ca octamum eBporckuM 3emibama. [lopen Tora, Hajla3u ce Ha MpBOj
MO3UIUjU y CBETY y MOTJIEAY MpOIleHTa yuyernrha WHBECTUIIMOHUX TpPOjeKaTa OPUjEHTHUCAHUX Ka
M3BO3y, Kao W MO Opojy OTBOPEHUX paAJHUX MECTa MOCPEICTBOM CTPAHUX JUPEKTHUX

WHBECTHIIN]ja, Yhje je peanu3anuja modyes oa 2018. roauHe y 00IaCcTH €IEKTPO OIpEME.

VY Peny6numm CpOuju, iuaep y noriaeny uHBectuiuja je Mranuja, u nmo 6pojy npojexara
u 1o Bpeanoctu. [lorom cnenn Hemauka u Aycrpuja o 6pojy npojekara, a CAJl nu @paniycka
no BpeaHoctu. Ilocmarpajyhm cTpaHe aAMpeKTHe WHBECTHIMjE IO Opojy TmpojekaTa H
UHYyCTpHUjaMa, Ha TPBOM MeECTy je ayromoOuscka uuayctpuja (17,7%), a 3atum uHIycTpHja

xpane, nuha u mossonpuspena (10,8%), u texctun u oxeha (9%) .

Penryonmka CpOuja mnpencraB/ba TOXKEBHY JIECTHHAIM]Yy 3a CTpaHe JHUPEKTHE
WHBECTHLIMjE, QI C€ MHBECTHUTOPU CyOdaBajy M ca 3HAYajHUM NpoOJIeMHMa W OrpaHHYCHHMa
NPUIMKOM peain30Bamba HHBECTULMOHUX Tpojekara. KibyuHu mnpoOnemMu ca kojuma ce
cyouaBajy cy: 1) HecrabuiHa MOJUTHYKA CHUTyaluja, 2) He3anoBoJbaBajyha capagma ca
MHCTUTYIMjaMa Ha HUBOY 3€MJbE, 3) HENOCTOJalbe€ PErMOHAIIHUX MHCTUTYLHja, 4) npolnemMu y
MoTJIely KOpyIliuje, 5) npobdiieMu y 3aKOHOMABCTBY, 6) €KOHOMCKH PH3HIM, 7) OrpaHHYCHA
MHCTUTYLIMOHAJIHUX KalaluTeTa IPUIMKOM peain3oBamba peopMu U cTparervja miaHupama u
MapKeTHHTa, 8) Hea/leKBaTHA MH(PPACTPYKTypa U EKOHOMCKe pedopMe, OTpaHUUYCHA Y IIPUCTYILY
Mepama 3a yHamnpeheme KOHKYPeHTHOCTH, 9) 00Jbe pasyMeBame 3Hauyaja CTpaHUX JUPEKTHHX
WHBECTUIMja U CTBapame IporpaMa Ipema mnorpedbaMa HHBECTUTOpA, Kao M 'y (yHKUUjU
npomolyje ynarama, 10) mpoMoBHCamke pernoHa Ha CBETCKOM HUBOY, 11) cioxxeHne Oupokparcke
IporLesype.

Hacrojame PemyOmmke CpOuje je mpuBiademe mTo Beher odmma CTpaHUX AMPEKTHUX
unBectuyja. imajyhu oBo y Buay, Kao U TO Ja je Ha MyTy NpUKJbyduBama EBponckoj YHuju,

noTpeOHO je CHPOBECTH BENMKU Opoj MHCTUTYLHMOHATHMX M CHCTEMCKHMX Mepa y ULUJby

yHampehera MHBECTHLIIMOHOT OKpyXkewma. Kao 1eo monutuke JpxaBe NpemMa CTpaHUM
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JTUPEKTHUM WHBECTHIIMjaMa, Pa3BHjeH j€ CET 3aKOHCKHUX OJpeAdM W peryjaTuBa, y IHIbY
MOJICTHIIakha HUXOBOT IMPHJIMBA. 3aKOHCKA peryjiaTHBa je MOCeOHO 3HavyajHa y [UJbY jadyamba
WHCTUTYIIMOHAITHE CTPYKTYpE U YHanpelhema HHBECTUIIMOHOT OKpykemwa. [lopen Tora, moTpeGHO
jé ¥ XapMOHHW30BaTH HAIMOHAIHO 3aKOHOJABCTBO Ca €BPOIICKOM pEryJlaTUBOM, y (QYHKIUjU

yKJbyuuBama Penybnauke CpOuje y mporiece eBporcKe HHTETparlyje.

[TocmaTpajyhu nozunujy Penmy6nuke CpOuje mpemMa HUBOY KOHKYPEHTHOCTH y OHOCY Ha
ocraine 3emsbe 3amagHor bankana (bocHa m XepueroBuna, Anbanuja, CeBepHa MakenoHwuja,
Lpna ['opa) y mepuony ox 2008. mo 2017. rogune monas3u ce a0 cienehux 3akbydaka. Moxe ce
youutu Ja je Penybnuka CpOuja y 2017. ronunu no3suuuoHupana Ha 78. Mecty of ykynHo 137
paHrupaHux 3emasba. BaxxHo je yountu na je BpeaHocT MHaekca Koju ce OJHOCH Ha TJI00amHy
koukypentHocT (UI'K) uznocuo 4,14. [lopen tora, ynopelyjyhu mogarke 3a Pemmyonuky Cpoujy
y OJIHOCY Ha MPETXOAHY I'OJMHY, youaBa ce Jia je JOIuIo 10 O0Jker paHThpama 3a 12 Mecra, Kao
u no nosehama Bpeanoctu UI'K ca 3,97 na 4,14. Moxe ce yountu u na je y 2017. rogunu
Peny6nuka CpOuja jeauno Oosbe Ouia MO3UIMOHUpPaHA Y OJHOCY Ha bocHy M XepueroBuny
(103. mosummja), nok je Ilpua T'opa octBapmia mobosbmame Bpeanoctn MI'K 3a 0,1 (77.
MO3UITHja), IITO je 3a jeaHo mecto ucnpen Pemyonuke Cpouje. Y ogHOCY Ha MPETXOMHY TOANHY
kaga je Llpua T'opa 3ay3umana 82. mo3uuujy yodaBa ce Ja je OCTBapwia yHampeheme
no3uIMoHUpaHocT 3a 5 mecta. [lopen Tora u Anbanuja je ocTBapuia Hampeaak 3a 5 Mo3uInja,
u 2017. ronune 3ay3ena 75 mecto. Hajoospe mo3uiinonupana 3emsba y rpynu 3a 2017. ronuny je
Anbanuja (Bpennoct UI'K 4,18). ¥V mperxonnoj roaunn CeBepHa MakenoHuja je Owia mpBa
no3urmonupana (68. mecro m UI'K 4,23), ngok je xao u y 2017. roguHH HOCIENHE

no3unMoHupana y rpynu 6una bocna n Xepuerosuna (107. Mecto, 3,80 UT'K).

[Tocmatpajyhu kperama Bpemnoctun MI'K 3a Penyonuxy CpbOujy y oaHOCy Ha ocrtaje
nocmatpase 3emJbe 3anagHor bankana 3a mepuon ox 2008. mo 2017. ronune, youaBa ce TpeH/
pacra kazaa je y nutamy Pemybmuka CpOuja, anu v 3HaTHa HECTAOMIIHOCT OJHOCHO OCLMJIaLje Y
KpahuM BpeMEHCKMM MHTEpBajlIMa y KOMIIapalMjyu ca MPOCEKOM MocMaTpaHux 3eMasba. [lopen
TOra, JONUIO j€ JI0 TOTOopIIama KOHKypeHTcke mosunuje PemyOnmuke CpOuje kao mocieaunia
cBercke ¢puHancujcke kpuze 2009. ronune, mpy yeMy je OHO OWJIO Y 3HAYAJHH]O] MEPH Y OJTHOCY
Ha ocTaine 3emsbe 3anagHor bankana. [locmarpajyhu Bpeanoct UT'K Peny6nuke CpOuje, 3amaxa
ce 11a je oHa Beha y onHocy Ha BpeaHocT MI'K mpoceka nocmarpanux 3emasba y 2008. u 'y 2017.

ronuHu. Y ocrajgoMm nocMmarpanom nepuony BpeaHoctu MI'K 3a Penmy6nuky CpOujy y ogHOCY Ha
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MOCMaTpaHH MPOCEK OCTAIMX 3eMajba M3 TPyIe Cy HIDKE. Y IMOCIEAme TPU TOIUHE OeNIekH ce
opxu pact UI'K y omHOCY Ha ocMaTpaHu MPOCEK Ha HUBOY OCTAJIMX 3€Malba, MTO yKa3yje Ha
CMamemhe 3aocTajama. [Ipema wusBemTajy CBETCKOT €KOHOMCKOT (hopyma, CBE 3eMJbE CY
octBapuiie nodospmame Bpeanoctu UI'K y 2017. ronunu, y npoceky 3a 0,08 moena 1j, 1,97% y
nopehemy ca BpenHoctuMa y nperxoanoj roguan. Bpennoct UI'K 3a Penmy6auky Cpoujy je Beha
3a 0,17 mTo je AoBeNo A0 Mamer 3aocrajamba Pemybnuke CpOuje y ogHOCY Ha JApPyre 3emMibe
3anmagaor bankana. Moxe ce 3akpyuntu Ja je PemyOnuka CpOuja y mpeaHOCTH y OJHOCY Ha

IIPOCEK OCTANIUX 3eMaJba 3anaaHor bankana 3a 0,07 nmoexa.

Ca acmekra riobanHe KOHKypeHTHOcTH PenyOimke CpOuje, youaBa ce Jla Cy HbCHE
JTMMEH3Hje 1000JbIIIaHe, OJHOCHO Jia je JOIUIO IO MOO0JbIIaka BPETHOCTH MHIEKCA KOJ CBUX
cTyOOBa KOHKYpeHTHOCTH. [IpoMeHe BpemHOCTH cTy0OBa MOjeAMHAYHO ITOCMATPAaHO Y MPOCEKY
omne cy oko 4,8% y nopehemy ca BpegHocTUMA MpeTxoaHe roauHe. [1o0ospIname BpeIHOCTH
UI'K 3a Peny6nuky CpOujy, a caMuM TUM M 00Jba HEHA IMO3ULMOHUPAHOCT IIpeMa paHry je
y3pOKOBaHa MpoMeHaMa KoJ ojpeheHUX JUMeH3Wja KOHKYPEHTHOCTH W 3Ha4ajHUJUM PACTOM
Beher Opoja ctyboBa koHKypenTHocTH (60%). Carnenasajyhu npomene Bpeanoctu UK y 2017.
TOAMHU, MOXKE C€ YOUMTH Ja je JIOUUIO A0 IMOpacTa BPEAHOCTH HHJIEKCA y KOMMIapamuju ca
MIPETXOAHOM TOJAMHOM 3a CBE CTyOOBe KOHKypeHTHOCTH. Hajehu mopacT BpenHOCTH HMHAEKCA
Oenexxu ce kon cryda MakpoekoHoMcko okpyxkeme (11,89%) y omnocy Ha 2016. roauny.
[TocmaTpajyhu npBa uetupu ctyda, ctyd Mudpactpykrypa je 3abenexno 3HadajHO moBehame o1
0,15 moena. Y rpynu koja ce oaHocu Ha ¢aktope noBehama e(PUKaCHOCTH CBU CTYOOBH CYy
Oenexxunu Hanpenak (y mpoceky nosehame 3,8%) y oaHOCy Ha mperxonHy roauHy. [locrnenma

rpyna TaKOF)e Oenexu moBehame BPCAHOCTU MHACKCA.

[Tocmarpajyhu AuHaMuKy IpUiIMBa CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTHUIIM]a 3a N3a0paHe 3eMIbe
3ananHor bankana, moxe ce 3akibyuuTH cienehe. Penyonuka CpOuja je nMana HajBUILHN yJIa3HU
CIU tox y oxBupy I'S rpymne 3emaspa, mocMarpaHo Kao mpoueHaT ykynHor ynaszHor CIU Tok-a
3a EY28 y mepuony ox 2008. mo 2017. rogune. Hajsehy Bpeanoct ymaznor CJU Toka
Perryonmka Cpowuja Genexxu 2008. romguue (1,04%), a ciaumany BpemHocT mocturia je u 2011.
roquHe. [locmatpano 3a mepuoy 2008 - 2017. romuue, Bpemnoct CJIM ymna3Hor Toka 3a
Penybnuky CpOujy kpetana ce y pacnony o 0,27% (2012. rogune) no 1,04% (2008. ronune).
Hajumwxku C/IU ynasuu tok youaBa ce koj CeBepHe Makenonuje (0,02%) 2012. ronune, u LipHe

I'ope u Bocue n Xeprierosune, npu yemy je u3Hocuo Mamme o1 0,10%.
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CarnenaBajyhu wmsmasne CIIW TokoBe nmomasu ce mo cineachmx 3akpydaka. Moxe ce
yountu j1a je PermyOimka CpOuja qupekTHO OoAroBopHa W 3a HajBehm mporeHat usnazaux C/IU
TOKOBa, OJIHOCHO Ja je 1o yaeny y oxHocy Ha EVY28 Bumectpyko ucnpen 3emasba 'S rpyme.
Nzyzerak je 2009. roguna, xaga je Cpouja umana yneo 0,01%. IMopen tora, Pemybnuka Cpouja
“Ma M KOHCTaHTaH pacT ona ckopo 0,05% yaena y EV28, mo 0,13% 2014. rogune. Kon
nojequanx 3emasba 'S rpyme (CeBepra Makenonuja u llpua I'opa), 3amaxajy ce u roamHe ca
HeratuBHUM u3nasauM CJIM toxom (2012. u 2016. roguna). Y Makenonuju je 2012. roaune

m3nazau CJIU tok m3Hocuo -0,01% ynena, nok je y Lpuoj I'opu 6uo -0,03% ynena og EY28
YKYITHO.

ITocmatpajyhu ynazau CHAM crok youasa ce aa PenyOnuka CpOuja 3aocraje 3a 3eMjpama
I'S rpyne y mocmarpaHoM meproay, J0K je Ha npBoMm Mmecty bocna u Xepuerosuna (0,08%
ynena y ogHocy Ha EY28 ykymmuo). IToueB ox 2013. rogune, Penyonuka CpOuja mpeamadn
(mpoceuno 0,35% ynena y EY28 ykymHO), nok cy apyre 3emibe ['S Ha HUBOMMA CIMYHHM
nepuoay ox 2008. no 2013. rogune. 3anaxa ce ga Peny6nuka Cpbuja y mocMaTpaHoM MEPHOTY
npeamadd KOHCTaHTHO y nornieay ynaszHor C/IU croka y oHOCY Ha Jpyre 3eMJbe Koje Cy y3eTe

y pa3Matpame.

IIpema mznaznom CJ/IM croky 3a 3emsbe wianuue I'5 rpyme, Moxke ce younmTu Ja ce
Peny6nuka Cpbuja Huje uctunana no uznasHom CIAUM cToky y oaHocy Ha octajie 3emsbe y 'S
rpynu, nocmatpajyhu nepuon ox 2008. no 2012. ronune. OBe BpeAHOCTH Cy U3HOCUIIE MAHbE O]1

0,01%. Ona nocraje Boxeha y I'S rpymnu ca BpeqHoctuma nipeko 0,05% modes o 2013. rogune.

[Tocmarpajyhu mpomene y yzaeny m3Bo3a ImpHBpela MOjeAMHAYHUX 3eMasba 'S rpyme y
OJTHOCY Ha yKymnaH u3Bo3 'S rpymne 3emaspa, MOriio Ou ce 3akby4uTH ciesaehe. 3anaxka ce 1a je
Penry6iiuka CpbOuja KOHCTaHTHO MMaia Hajehu yneo y M3BO3Yy y OJHOCY Ha npyre 3emibe ['S5
rpyne, a oH je 3a nepuoa ox 2008. roaune 1o 2017. ronune nznocuo oko 50%. Hajsehu yneo y
u3Bo3y Pemy6nuka Cpbuja je umana 2013. rogune, a HakoH Pemyonuke CpOuje, Hajpehu yneo y

n3B03y umanu cy bocua u Xepuerosuna, CeBepna Makenonuja, Anbanuja, u Llpua ['opa.

CarnenaBajyhu mojennHadyHO CBaKy 3eMJby, yodaBa Ce 3HA4ajHA MO3UTHUBHA KOpenalyja
u3mely konkypeHTtHocTH npuBpene Penyomuke Cpbuje m ynasnor/mznazuor CIU croka (r =
0,97, p < 0,0001). HeratuBHa kopemanuja ce 3amaxka w3mehy wusmaznmor CHAU croka wu

KOHKypeHTHOCTH TpuBperne bocue u Xeprerosune (r = -0,84, p = 0,0020). ITopex Tora youeHa
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je ymepena xopenanuja umely ynasHor u uznazHor CIAU Ttoka y Llpuoj I'opu, a HeratuBHa
Kopesanyja yodeHa je uaMel)y ynasHor u msnazHor C/IM cToka M KOHKYPEHTHOCTH TPUBPEIC
Anb6anuje. [Topen Tora, Ha OCHOBY pe3yJTaTa MOTJIO O C€ 3aKJbYYUTH Jia MOCTOJU CTATUCTHYUKH
3Ha4yajHa MO3UTHBHA Kopenanyja u3mel)y cTpaHux TUPEKTHUX WHBECTHUIMja M KOHKYPEHTHOCTH
npuspezae y Penyomuiu Cpouju u LpHoj 'opu, 1ok je Ta kKopenanuja HeraTUBHA y AlOaHH]U U

bochu n Xepueropunu.

Ynopenuu npukas JoOMjeHUX pe3yaTaTra UCTpakKMBamba Ha OCHOBY ['pejHIEpoBOr TecTa
Y3pOUHOCTH 32 IOCMATpaHy IPYyIly 3eMajba Mpyka OCHOBY 3a JIOHOIICHE cienehnx 3akpydaka.
Vnazuu CAU ctok u um3nazuu CHU crok y3pokyjy y cmuciy ['pejHuepa KOHKYpEeHTHOCT
npuspene Penyonuke CpOuje mepeHy ynenoMm y ykymHoM u3Bo3y ['S zemarma (p = 0,09; p =
0,07). Ha mpumepy bocue u Xeprerosune camo u3nasau CJIM cTOK y3poKyje y CMHCITY
I'pejaniepa yHampeheme KOHKYPEHTHOCTH TPHUBPEIEC MEPEHY YIeJIOM Y YKYMHOM H3Bo3y ['5
3emaspa (p = 0,06). ITocmatpajyhu pesynrare 3a Llpny I'opy youaBa ce 1a KOHKYpPEHTHOCT
IIPUBpEJIe MEpeHa y/IeI0M Y YKYITHOM u3Bo3y I'5 3emasba y3pokyje y cMmuciy ['pejHuepa usna3uu
CIU croxk (p = 0,09), nox Ha mpumepy CeBepHe Make0HH]e KOHKYPEHTHOCT IIPUBPEIE MEPEHA
yIeIoM Yy YKyIHOM u3B03y I'5 3emarea y3pokyje y cmumcny ['pejanepa msnazau CJAU Tok, a
nznaszau CJIU Tok y3pokyje y cmucny ['pejHiepa KOHKYpEHTHOCT MPUBPEE MEPEHY YAEIOM y
ykyrnHoM u3Bo3y I'5 (p = 0,03; p = 0,06). Ha npumepy Anbanuje, pe3yiratd Mokasyjy aa
KOHKYPEHTHOCT TNpuBpene AndaHuje MepeHa yIelIoM y YKYITHOM u3B03y ['5 3emarba y3pokyje y
cmucny I'pejayepa mznazaum CIHU Tok, a m3mazuu CIU Tok y3pokyje y cmuciy ['pejHuepa

KOHKYPEHTHOCT MEpeHyY yJeoM y ykymHoM u3Bo3y I'5 (p = 0,02; p = 0,07).

KibyuHu npuopurer Kpearopa €KOHOMCKE IMOJUTHKE jecTe yHampeheme CYIITHHCKUX
(dakTopa KOHKypeHTHOCTH. Kako OM ce KOHKYpEHTHOCT IpPUBpEJE YHAIpeauia HOTpeOHO je
OAPCANTH TPHUOPHUTCTHC MPABUEC AKTUBHOCTH HAJIC)KHUX APKABHUX OpraHa. JCI[aH on MOFth/IX
HauMHa 3a yHanpeheme HHBOa KOHKYPEHTHOCTH je MoOoJbllakhe MHOBATMBHOCTH Mpeay3eha u
NPeIy3eTHUIITBA, TyTeM MHTEH3UWBHHjET TEXHOJIOIIKOT paBoja M yHarpehema crerneHa 3Hamba.
[TapanenHo ca peanu3oBameM OBUX LMJbEBA HY)KHO j€ paJUTH U Ha YyHampehemwy OMIITUX
(hakTOpa KOHKYPEHTHOCTH, Ka0 IINTO Cy MaKPOEKOHOMCKO OKPYKEHE, HHBO KBAJIHTETA
3aKOHOJIaBCTBA, KBAJUTET EKOHOMCKE MOJHMTHKE W IpaBHE JpkaBe, Kako OW ce CTBOPUO

a/IeKBaTaH MOCIOBHU aMOM]eHT.
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Krpyuna nmurama Ha KojuMa je 3aCHOBaHO yHampehuBame morojeher HUBOa HallMOHATHE
KOHKypeHTHOCTH y PemyOmumu CpOuju jecy: 1) kpeupame ePUKAaCHHX M KBAIMTCTHHX
MHCTUTYLIMja, 2) MaKpOCKOHOMCKA TOJUTUKE 3aCHOBaHAa HA KOMIIETEHTHOCTH U OJATOBOPHOCTH,
3) cTUMyJKcamke pa3Boja MHBECTHIIM]a, HHOBALU]ja U MH(PACTPYKTYpe ca OCIOHIEM Ha JbYICKU

KalimuTall.

[TorpeOHO je nma npkaBa y HACTOjamy Ja OJATOBOPH HA 3aXTEBE CAaBPEMEHE TPIKHIIHE
NpUBpE/ie TPUMEHH HOBM IPUCTYI Ca HArjlackoM Ha eHe OCHOBHE (DYHKIHje y €KOHOMCKO]
chepu. OHe ce ogHOce HA: 1) cTBapame W OJp)KaBame MPABHOT TOpETKa, 2) obe30ehuBame
€KOHOMCKOI aMOHjeHTa KOju je cTabuiaH M TOJCTUIdjaH, 3) peryinucame M yuemha y
¢buHaHCUpaky HHPPACTPYKTYpPE M COLUJATHHUX CIYyXOu, 4) colyjajHe 3aIllITUTE OCETJHUBHX

KaTeropvja CTAaHOBHUIITBA.

JlpkaBa je KJby4HHU (HaKTOp, a HAPOUHTO y 3eMJbaMa y TPAH3HIUjU Y TOMEHY OYyBamba
€KOHOMCKE CTaOMJIHOCTH M CTBapamy MOJCTHLJHOT MOCIOBHOI amOujeHTa. OHa je KJbyyHa o
NUTalky MPHUBJIAYEHA CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHLMja ca acleKTa Kpenpawa CTUMYJIATUBHOT
OKpyXema 3a nHBecTHnrje. OHA OBY YJIOTY OCTBAapyje HAIyIITamEM PECTPUKTHUBHE MOJUTHKE
npeMa TNPWIMBY CTPAHOT MPHUBATHOT KamMTaja, MPOMOLMjOM IOTEHIUjaTHUX WHBECTUIIMOHUX

HOTCHL[I/IjaJ'Ia 3C€MJbBEC U O6C36€bI/IBaH§eM HWHBCCTHIMOHUX OJIAKIIWIA CTPAHUM Yyllaraimuma.

Ilopen Tora, kbyduHe cy M ojpeheHe Mepe y TNpuUBIaYeHy CTPAHUX JAUPEKTHHUX
WHBECTHIIMja, a KOje TMoapasymeBajy: 1) cMmameme MOJUTHYKOT PH3HMKA, 2) MOOO0JbIIAme
MOCJIOBHOT OKPYK€Ha, 3) peryjaaTopHe u nHOpacTpyKTypHE pomMeHe U 00e30eheme edukacHor
MeXaHu3Ma 3a crpoBoheme oBuUX pedopmu, 4) yHampehewme pagHMX akTUBHOCTH PasBojHe
areniuje CpOuje y HpOMOLMjH U3BO3a W CTPAHUX JAUPEKTHUX UHBECTUIMja, 5) yHampeheme
MEXaHW3Ma Yy JIOMEHY jaBHUX Ha0aBku, 0) moOoJbllIame MpoIeaypa OIydHBama y MOTIETy
TPAHCMAPEHTHOCTH U €PUKACHOCTH MOCTYyIaKa y 00JIaCTH OCHUBAMKba M OTIIOYHHAha MMOCIIOBAba,
7) eduxacHocT y 60pOM MpPOTHUB KOpyILHUje M peayKuuja Oupokparusma, 8) obe3bOehuBame
ycioBa 3a npuMeHy Criopazyma o ctabuin3anujy U NpuapyKuBamy of ctpane EBporicke YHuje,

9) 06e30ehuBame MO3UIM]jE 3eMJbE Y CBOJCTBY KaHUAaTa 3a MPUKJbYydeHmhe EBporicko] YHmju.

NmnepatuB npumMeHe NOJUTHKE IpeMa CTPaHUM JUPEKTHUM MHBECTHLIMjaMa y HapeIHOM
nepuoy, y IMJby MOJCTHUIIaka Beher MpuiuBa U Kpeupama 0€30eIHOT MMOCTIOBHOT OKPYXewa Yy

Peny6mumu Cp6uju, je cTBapame e(puKacHOr peryjiaTopHOr OKBHpa M MPABOCYAHOI CHCTEMA.
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nPUJIOr
Tao6ena 1 lMpuausu CIU y muimonnma nosnapa (USD)

3emiba 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cpouja 4513.629472  3295.323409| 2174.172671]  5466.601137 1592.959055 2424.59385| 2196.718742| 2689.158238|  2593.715366|  3191.020382
Bbocna n Xepuerosnna 1001.647693|  249.9485045| 406.0890881|  496.5250828 394.8732435|  276.3619701 550.1990951 348.9100734|  303.3053355| 425.1662836
Ipna I'opa 960.4233347)  1527.259416]  760.4407684 558.0527 619.7529468)  447.3504267) 496.9942858| 699.0891532)  226.2560285|  545.8749242
Make1oHuja 585.7692167| 201.3953414| 212.5277876|  478.7696893 142.9041709]  334.8628908| 272.1713715| 240.3558432|  374.3493915|  256.3417411
Anbanuja 974.3333211 995.929668| 1050.708236|  876.2683237 855.4402321|  1265.549505| 1109.958327| 945.3463408|  1099.922967|  1119.115265

Ta6ena 2 Opsmmeu CJIU y musimonnma goJiapa (USD)

Jemiba 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cpouja 372.280889]  38.16038835| 234.5717197 325.1104% 351.5579903|  368.7773842| 392.1730884| 387.2425428]  296.9171192|  188.3889583
Bbocna u Xepueropuna 16.5308568| 5.533813011| 45.63362542]  17.53735056 62.30874846| 44.47628341| 18.38322582| 72.80959615|  37.29910323|  42.41053514
Ipna l'opa 107.9635258|  45.69051863| 29.21680165  17.14591544 26.67372484|  17.32303538| 27.41296298| 12.27071484| -184.7540789]  11.39962745
Maxkegonuja -13.87629546)  11.20244275| 4.773225437| -0.294708454|  -25.56745908| 30.30435804|  10.2184997| 15.45706369| 23.83867544| -1.782741264
Anbanuja 81.13670487|  39.1988253| 6.381076625|  29.77667494 23.03499706|  39.80567184]  33.3142726] 37.65281713|  64.15679901|  26.25655591

Tao6ena 3 Yaazuu C/IU crok y musmonuma goJiapa (USD)

3emiba 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cpouja 1801.318218| 2290.268024| 2633.691479|  3009.682257 3330.610091)  35374.07584| 33164.76883| 32615.68013]  33958.82149]  41890.36806
Bocua n Xepuerosnna 6102.731444)  6936.438699]  6708.890301 7127.27808 7563.766561)  8230.938477) 7267.472993] 6941.231439)  6987.185817)  8285.781397
Ipua I'opa . . 4231.212027|  4209.441074 4706.604919]  5143.002933] 4844.041498| 4569.744218]  4340.430677)  5519.266305
Maxenonnja 4131.601874| 4525469105 4350.633237]  4677.559168 4862.707767)  5488.769422| 4885.098652| 4790.386437)  4909.274687)  5857.118553
Anbanuja 2868.501112| 3257.831464| 3254.942938|  4399.132052 4303.264197)  3930.694749] 4295.366385| 4336.516372|  4985.221538 6816.94113
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Ta6esna 4 Uznazuu CJAU cTox y Mmusnmonuma jgosaapa (USD)

3emuba 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cpéuja 60.89937179| 85.10491173| 129.0181202] 131.9881945|  155.4860671| 3045.536196 3030.990656| 3108.259116]  3299.669658|  3954.996134
Bocna u Xepuerosuna | 112.4887030] 1257577432] 104.9901963]  203.0202806]  302.6740388] 368.5683865 340.9769512] 378.8682457|  403.3738127]  497.0900008
Lipua Fopa 116.379 162.07| 374.8962775| 378.9873159|  413.8471079|  450.5654996| 421.7445411 300.2200732|  201.7673892]  241.6925304
Make 10HH]a 84.71273934|  96.09544183] 99.83406491] 121.9916711]  95.37601514] 154.6000153| 146.8028394] 112.9501519]  81.2009722|  89.2567032
AnGannja 145.6083065| 1667221298 153.9168697| 172.2828415|  104.1761664]  230.0494608| 247.7372201|  365.487477|  407.0786626 471.08504

Ta6ena 5 U3B03 po6a u yciayra (current USD)

3emsba 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cpéuja 14342869705| 11441117717| 12995300832 15787587920]  15045451290| 18754261739 19176836683 17344002623 19158838368 21730757274
Bocna u Xepuerosuna | 5131401288]  4405111158] 5100738132] 5073018694 5572151491| 6133882968 6307966355| 5604969006|  5988258583| 6535313991
Lipna Copa 1796439130 1427934148 1533330073 1921875174 1785211358  1845630643|  1841764628] 1707008983  1769814159] 1958107956
M ake/i0Huja 4283349604]  3084280103|  3743089228| 4945535690 4421855783 4694505693 5415583660]  4905243522|  5360960005| 6248602867
AnGanuja 3050292016| 3040048180 3337008456] 3769483126 3565036059|  3694433640| 3732081775| 3104918356 3437166961 4110270639
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Ta6esa 6 Ipunueu CJIU y musimonnma gosrapa (USD)

FDI inflows (prilivi SDI u milionima USD)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Espona 434746.7567| 481831.5131| 454928.8009| 541370.3573]  586100.9572| 414601.1449] 310008.0658| 616798.8306] 611316.0681] 368236.1305
Ta6ena 7 OpmmBu CAU y muinonuma gogapa (USD)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Espona 871065.2251] 435880.0435| 610013.6383| 610311.5023|  497277.4261| 450534.2677| 305171.4905| 755879.4328|  553754.9534|  454154.1483
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buorrAaonia
Mapxko Janahkosuh pohen je 15.07.1984. ronune y Humry. OcHoBHy mkoiy u ['umMHasujy
ommrer cmepa 3aBpmuo je y Humy. Ekonomcku dakynrer YHuBepsurera y Humry ymucao je
mkojcke 2003/2004. rogune, cmep ITocnosua ekonomuja. Ha ucrom je aummomupao 18.03.2011.
roguHe ca mpocedHoM orieHoM 8,14. HakoH 3aBpiieTka cTyauja, paauo je y npemaysehy ,,I'panna”
J.0.0 Ha mocnoBMMa KI-MTOBOJCTBA M jaBHMX HaOaBku. Mactep cryauje Ha ExoHOMCKOM
dakynrery y Humy na momyny Omnmra ekoHomuja 3aBpmuo je 2014, roauHe ca MpocedHOM

ouenoM 9,67.

[Ikoncke 2014/2015. roxuue je ymucao JOKTOPCKE akajeMcKe cTyauje Ha EkoHOMCKOM
dakynrery YaumBep3utera y Hunry, momxyn IlocnoBHo ympaBibame. [1oyiokuo je cBe mcrmure

npenBuleHe MiIaHOM U IPOrpaMoM ca IPOCEUYHOM OLleHOM 9.55.

VY nepuoay ox 2013. o 2015. ronune o6aBIba MOCIOBE capaJHUKa Y HacTaBH Ha Brcokoj
MTOCIIOBHO] TIKOJIM CTPYKOBHHX CTyadja y JIECKOBIy Mpu 4YeMy je aHTa)XOBaH Ha H3BOhCHY
BOXXOM HA OCHOBHUM U croenujamuctudkuM cryadjama. Ox 2015. roamHe wu3abpaH je 3a
acucTeHTa Ha BUCOKO] MOCIOBHO] LIKONM CTPYKOBHUX cTynuja y JleckoBily. AHra)koBaH je Ha
u3Bohemy BeKOM Ha OCHOBHUM crynujama (mpeametu llocioBua noructuka, llapunHcko u
HINEAUTEPCKO TIOCIIOBalke, YTMpaBbalke MOPOAUYHUM OusHucoM, OCHOBH OpraHu3aiyje,
Exonomku MeHallMEHT M OJIpPXKHMBH pa3Boj, ArpomeHayuMmeHT, (OCHOBM MEHAlIMEHTa,
[Mpeny3eTHUINTBO) W Ha W3BOHEHY BEXKOM HA CHEHHjATMCTHYKAM CTyadjama (mpeaMeT

Arpo6usuc).

VY okBHpY Aocalanimbe HayYHO-UCTPAKUBAYKE JIETATHOCTH, CAOMIITHO j€ BEIUKU Opoj
pazoBa Ha HAay4YHUM CKYNOBMMa Mel)yHapoJHOT M HalMOHAJIHOT 3Hayaja, u o0jaBuo oko 20
pelleH3MpaHUX HAy4YHUX M CTPYYHHMX pajoBa Yy dYaconmucuMa H 300pHUIMMA y 3eMJbH U
MHOCTPAaHCTBY. TOKOM Jocajalimke Kapujepe y4ecTBOBao je y paay OpojHHX KOMHCHja Ha
Bucokoj mocnoBHO] IIKOIM CTPYKOBHHX crynuja y JleckoBiy. JloOpo je oOydyeH 3a paa Ha

pauynapy u noceayje ECDL ceptudukar. J[o6po ce Cityku eHITIECKHM Je€3UKOM.
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N3JABA O AYTOPCTBY

U3jaBspyjemM na je TOKTOpCKa IucepTalirja, o1 HacJIOBOM_Y THIIA] CTPAHUX JIMPEKTHHX

HHBECTHIINja HAa KOHKYpeHTHOcT mpuBpene Peny6iamke CpoOuje, koja je ombpameHa H

ExonomckoMm akynrery YuuBepsutera y Hurmy:

o pe3yJITaT COICTBEHOT UCTPAKUBAYKOT PAJa,

o Jla OBY JIHWCEpTalHjy, HU Yy LIEIMHU, HUTH y JEJIOBHMA, HHCAM IPHjaBJbUBAO HA
IpyruM QaxkyiaTeTuMa, HUTH YHUBEP3UTETHMA,

o Jla HHCaM TIOBPEIHO ayTOpPCKa TIpaBa, HUTH 3JI0YNOTPEOMO HWHTENEKTYaIHY

CBOjUHY JAPYTUX JIUILIA,;

Jlo3BospaBaM na ce o0jaBe MOjU JIMYHH TOJAIM, KOJU Cy y BE3HM ca ayTOPCTBOM H
noOujameM akaJeMCKOTr 3Hama JOKTOpa Hayka, Kao IITO Cy UME U Hpe3rMe, TOJMHA M MECTO
pohema u matym oxbpane pajaa, U TO y Katanory boOnuoreke, [[MTHTaTHOM PEHO3UTOPH]yMY

VYuusepsutera y Humy, kao u nyonukanujama YHuBepsuteta y Humry.

Y Humy, TOOUHE

Aytop aucepranuje: Mapko Janahkosuh

[Totmuc ayropa aucepranyje:
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HN3JABA O UICTOBETHOCTH EJIEKTPOHCKOI' U LITAMITAHOI' OBJIMKA

JOKTOPCKE JTUCEPTALIUMJE

Nwme u pesume ayropa: Mapko Janahkosuh

Hacmos I[I/IcepTaHI/IjeZ yTI/IHai CTpaHuX AMPCKTHUX I/IHBeCTI/IHI/Iia Ha KOHKYPCHTHOCT IIPUBPCIAC

Penyonuke Cpbuje

Mentop: Ilpod. np Mapwuja [lerposuh — Panhemnosuh

UzjaBpyjem na je mTammaHd OONMK MoOje JIOKTOPCKE JucepTalje HCTOBETaH
CJIEKTPOHCKOM OOJIMKY, KOjH caM Hpedao 3a YyHOIeHke Yy JMTUTamHH pEeno3uTOpHjyM

Yuusepsurera y Humry.

Y Humy, TOOUHE

[Totmuc ayropa aucepranyje:
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HN3JABA O KOPUIIREDY

Osnamhyjem VYnuBep3utrercky Oubmmorexy ,Hukoma Tecna“ pga y Jlururamau
peno3uToprjyM YHUBep3uTeTa y Huiry yHece MOjy TOKTOPCKY AMCEPTAIH]y, O] HACIOBOM:
YTULIAJ CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTULINJA HA KOHKYPEHTHOCT IMTPUBPEJIE
PEITYBJIMKE CPBUIJE.

JHucepranujy ca CBUM MPUIIO3MMa MPENA0 caM y €JIEKTPOHCKOM OOJIMKY, IMOTOJAHOM 3a

TPajHO apXUBUPAE.

Mojy AOKTOpPCKY nucepTanujy, yHeTy y JWruTamHu peno3uTopujyM YHUBEp3HUTETa Y
Humry, Mory KOpUCTHTH CBH KOjHM HOIITYjy ojapende caapkaHe y oJa0paHOM THITy JIMICHIE

Kpearushe 3ajennuie (Creative Commons), 3a KOjy caM ce 0JUIy4uo.
1. Ayropcteo (CC BY)
2. AyropctBo — nekomepiujaaHo (CC BY-NC)

3. AyropctBo — HekoMmepumjaao — 0e3 npepazae (CC BY-NC-ND)

4. AyTopcTBO — HEKOMEpIHjaHO — nenautu noj uetum ycinosuma (CC BY-NC-SA)

5. AyropctBo — 6e3 npepaje (CC BY-ND)

6. AyropctBo — nenutr o uctuM yciosuma (CC BY-SA)
(Monumo aa moABy4YeTe caMoO jeAHY OJl HIecT MOHYHEeHUX JMIEHIM; OMHC JUIEHIHN JaT je Y
HACTaBKY TEKCTa).
YV Humry, TOJINHE

Aytop nucepranuje: Mapko JanahkoBuh

[Tornuc ayropa aucepranyje:
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