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HacnoB mactep paga: YTumaj CTpaHMX IUPEKTHUX HMHBECTHIMja HAa YHYTpallkby H

CIIOJbHY EKOHOMCKY paBHOTEXY bocHe n XepleroBuse.
Pe3ume

Pao obpahyje npobremamuxy ymuyaja cmpanux Oupekmuux UHEeCmuyuja Ha YHympauirby
U cnomHy eKoHomcky pasnomeoicy bocne u Xepyecosumne. V Y600y ce jacno depunuwe
AKmyenHocm U  3Hawaj meme, npobieM U NpeoMem  UCMPAadCusarbd, Yumbesu
UCMPAdICUBAILA,  UCMPANCUBAYKE XUNOMe3e, Memooe UCMPAXCUBarba U OYeKUBAHU
pesyamamu ucmpasxcugara. Kao npoorem ucmpasicusara ce nocmasma numaree: /la u
cy cmpane oupekmue ungecmuyuje y Bocnu u Xepyeeosunu umane ymuyaj Ha yHympaury

U CnosbHy eKOHOMCKY pasHomedicy bocne u Xepyecosune?

Cmpykmypy pada yuHu Y800, demupu 21aeHa oujera u 3axkmyuax. Ilpeu ouo pada noo
nacnosom "llojam u obauyu mehynapoonoe kpemarba Kanumana“ pamampa OCHOBHE
obnuke meljyHapoOHo2 Kpemarba Kanumaid, mUuxoey 3acmyn/beHoCm U Kapakmepucmuxe.
Hpyeu ouo pada noo nacrosom "OcHnosnu obauyu cmpaHux OupeKmuux uxgecmuyuja’”
pasmampa u aHalu3upa OCHOBHe O0IuUKe U Kapakmepucmuxe CmpaHux OUpekmuux
uneecmuyuja.: green-field unsecmuyuje, npeysumare u cnajarwe u 3ajedonuuxa ynacara.
Tpehu ouo paoa noo nacnosom "Odbum u cmpykmypa cmpaHux OUPeKmHux UH8eCmuyuja y
bocnu u Xepyeeosunu" ananusupa obum u cmpykmypy cmpaHux OupekmHux uHeecmuyuja
vy Bocnu u Xepyeeosunu, kao u gpakmope Koju cy OONpUHUjeIU HUCKOM OOUMY CMPAHUX
oupexmuux uneecmuyuja y bocnu u Xepyecoeunu. Yemepmu ouo pada noo HAcio8om
"Vmuyaj cmpanux Oupexmuux uHeecmuyuja Ha YHYmMpauirby U CHOHY EKOHOMCKY
pasnomedxcy bocue u Xepyecoeune' pasmampa ymuyaj cmpanux Oupekmnux uHeecmuyuja
Ha YHYMpauirby U CNObHY eKOHOMCKY pasHomedcy bocne u Xepyecosune. Y osom oujeny
paoa je pecpecuoOHoOM U KOPeLayuoOHOM AHATU3OM YMEPHeH U AHATUUPAH YIMUYaj CMpanux
OUPEKMHUX UHBECMUYUJA HA pacm peainoz opymo oomahez npouzeood, 3anocieHocm,
ungnayujy u Ha cmarwe mexyhez Ounanca me je 3aKmyyeHO 0d je NPUIUE CMPAHUX
OUPEeKMHUX UHBeCMUYUja cysuule HU3aK 0a Ou umao 3nadajan egexam Ha peneeaHmHe
nokazamese. Ha kpajy, cy uzeedenu jacnu 3axmyuyu Koju Npousuiase u3 CyumuHe camoe

paoa.
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Abstract

The paper addresses the issue of the impact of foreign direct investment on the internal
and external economic balance of Bosnia and Herzegovina. The Introduction clearly
defines the relevance of the topic, the problem and subject of the research, the research
objectives, research hypotheses, research methods and expected research results. The
research problem is defined as: Did foreign direct investment in Bosnia and Herzegovina
affect the internal and external economic balance of Bosnia and Herzegovina? The
structure of the paper consists of an introduction, four main parts and a conclusion. The
first part of the paper, entitled "The concept and forms of international foreign capital
movements™, looks at the basic forms and patterns of international capital movements, and
their representation and characteristics. The second part of the paper entitled "Basic forms
of foreign direct investment" discusses and analyzes the basic forms and characteristics of
foreign direct investments: green-field investments, aquisition and merger and joint
ventures. The third part of the paper entitled "Volume and structure of foreign direct
investment in Bosnia and Herzegovina™ analyzes the volume and structure of foreign direct
investments. The fourth part of the paper, entitled "The impact of foreign direct investment
on the internal and external economic balance of Bosnia and Herzegovina", examines the
impact of foreign direct investment on the internal and external economic balance of
Bosnia and Herzegovina. In this part of the paper, the influence of foreign direct
investment on the growth of real gross domestic product, employment, inflation and the
current account balance was determined by regression and correlation, and it was
concluded that the inflow of foreign direct investment was too low to have a significant

effect on the relevant indicators. At the end, clear conclusions are drawn.
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YBOJI

bocna u XepueroBuHa je, 300r TO3HATUX OKOJHOCTH (TPOUIIOTOIUIIGU PpaT,
MaTepujajHa pas3apama, CaHKIHM]jE) ca BEIMKUM 3aKallllbemheM YIla y IMpoIec
TpaH3uLKje. Y TOM BpEMEHY Kallllb€Hha CTeUeHa Cy BeJIHKa HCKYCTBA O MHOTHUM
CerMEHTHMA TPaH3ULIMje y APYTHM TPAH3ULIMOHUM 3eMJbaMa. Ta UCKyCTBa Cy MoKazajia
70 dYera JIOBOJE TOjeJMHE TPaH3WIMOHE TOJIMTUKE W MOJEIU T€ KOjU Cy HHUXOBHU
pesyntatu. Kammeme y TpaH3WIMOHUM pedopMama MpeAcTaBibalo je 3a bocHa u
XepleropuHa IaHCy J1a HE MOHOBHU T'PEIIKE APYIHX M YUUHHU TPAH3HUIM]Y YCITjEITHOM.

Ha xanoct, bocna u Xepiieropuna Te 1ance H1je HCKOPUCTUIIA.

Cutemcke mpomjeHe y bocHum u XeprieroBuHU HHUCY JOHH]EJI€ OYEKHBAHU TPHUIIUB
CTPaHUX IUPEKTHUX MHBECTHIMja. YKYyNaH NPWINB CTPAHUX AWPEKTHUX WHBECTHUIIN]A
0]l TO4YeTKa TpaH3MOLOor Ipoueca A0 3akibydyHo ca 2017. roguHom wusHoce 13,5
murjapan KM mwmm mo cranoBruky 3.550 KM, oxnocHo 2.052 $ u Hajmame cy y
OJTHOCY Ha PETMOH M HEYNOPEINBO Mamke y OJHOCY Ha TPaH3UIMOHE 3eMibe LleHTpanHe

EBporne u bantuka.

Ha Tako HM3aKk HHMBO CTpaHUX IMPEKTHUX HHBECTHIMja Y bocHM u XepueroBuHU
yTUnaIu cy OpojHu (pakTopH, Kao IITO Cy: Majo TPXKHILITE ca MaJoOM KYIOBHOM Mohw,
MOJINTHYKA HECTa0MIHOCT, HEIOBOJbHO wm3rpalieHa HHPPACTPYKTypa, HEAOBOJHHO
aTpakTUBaH IOCJIOBHM aMOHMJEHT ca CTAHOBUIITA IPaBHE 3aIUTUTE, BUCOKHU IOPE3H,
CHOPO JIOJIAXEHE J0 MOTPEOHMX [03BOJIa M CarjacHOCTH, NMPHUCYCTBO KOPYILHUjE H

CJIMYHO.

3a wmehynapogne (QuUHAHCHjCKE WHCTHTYIMjE, TMOJIUTHYape W BeIUWKy Behuny
€KOHOMHCTa CTpaHE JTUPEKTHE MHBECTHUIIM]E C€ CMAaTpajy Kao HEKa BpPCTa JIMjeKa 3a CBE
€KOHOMCKE Tpo0sieMe TpPaH3UWIMOHUX 3eMajba M 3eMajba Yy pas3Bojy Te Ja HMajy
NO3UTHMBAaH YTHIIA)] HA EKOHOMCKHM pacT. BehwHa mnpoBeneHMX WHCTpaxuBama je
MOTPBAWIIO Ty YeHkeHHITy. HacynpoT Tome, Josxxke Mennurep (2003.), uctpaxyjyhu Besy
u3Melly CTpaHMX JAMPEKTHHX HWHBECTHLMja M EKOHOMCKOI pacra Jojla3u 0
UCTPAXMBAYKOI pe3irara na cy, y nepuoxy 1994 - 2001. T'omune, y ocam
TpaH3ULMOHUX 3eMasba llenTpamne EBpome u bantuka edexktu crpaHux AMPEKTHHX

WHBECTHIIMja Ha KpeTame OpyTo aomaher mpowm3Boja OWIM HETaTWBHH, CTBapajyhu



HeraTuBHe edexTe U Ha Tekyhu Omnanc. O0jemmene 3a TO ayTop Hajla3u y YHEbCHUIH
ITO Cy Y HOCMAaTpaHOM NEPUOJly Y HaBEJCHUM 3eMJbaMa aKBH3UIIHje OMie JOMUHAHTaH

0OJIMK CTpaHUX AUPEKTHUX WHBECTHUIIH]A.

[{nsb oBoOr paja je Ja yTBpAM YTHLA) CTPAHUX AUPEKTHUX MHBECTULM]A HA YHYTpallkby
U CIIOJbHY €KOHOMCKY paBHOTeXY bocHe m XepuerosuHe. YHyTpauimha paBHOTEXa he
ce IMOCMaTpaTd Kpo3 KpeTame peamHor OpyTo jaomaher mpou3Bona, 3amocieHOCT H

nH(pIanujy, a CroJbHa paBHOTEXa CTamkeM TeKyher OuiaHca.

IIpo0JieM 1 mpeaMeT UCTPAKNBAKA

[IpeameTr ucTpakuBama OBOT paja je TEOPHJCKO-EMITMPUjCKA aHajau3a MpUIUBa W
CTPYKTYpE CTPaHHUX AWPEKTHUX MHBECTHIMja Y bocHrn n XepreroBunu, ca akiieHTOM Ha
YyTUIA] CTPAaHUX JAUPEKTHUX WHBECTHULIMja HA YHYTpAIllkby U CIOJbHY EKOHOMCKY
paBHOTEXYy bocHe u XepieroBune, mocMarpan Kpo3 yTHIla) Ha peaiaH Opyro pomahu

MIPOM3BO/I, 3aNIOCIICHOCT, HH(IAIM]y 1 Tekyhu OmmaHc.

[Tpobnem ucrpaxuBama ce Moxke AeuHucaTH Kao muTame: [la u cy cTpaHe AUPEKTHE
uHBectuije y bocan n Xeprieropunu umaie yTHiaja Ha peajad pact Opyro gomaher
MPOU3BOJIA, 3aMOCICHOCT, WHpNanujy u tekyhu Owmmanc? Jla 6u ce oAroBOpuiIo Ha
MIOCTaBJBCHH MPOOJIEM HM3PaXKEH KPO3 MOCTABJHEHO MUTAKE W YTBpIWIA Be3a u3Mehy
NpWIKBA CTPAaHUX IUPEKTHUX HWHBECTHIMja U peaqHor Opyro momaher mpousBoja,
3arocineHocTH, nHpaanuje u tekyher Ommanca, mOoTpeOHO je YpaaUTH KOPEIalUOHY U

JMHEapHY PErpecuony aHajau3y IpruMjeHOM oaroBapajyher mozena.

[Ipeamer wucTpaxkuBama je JomupaH Yy obmactd MelhyHapoaHe EKOHOMHU]jeE,
mehynaponaux (¢uHancuja. ['eorpadcko mompydje wuctpaxkuBama je bocHa wu

XepuerosuHa. BpemeHncku 00yxBat UCTpa)KMBamba j€ BUIIIE FOUHA.



HubeBH NCTpaKUBaKHa

Hayunu yumveeu

Hayunu museeBu he omoryhutu onroapajyha casnama o mpo0iemMy KOju ce UCTpaxyje,
a koje he ce ocTBapUTH HAyYHHUM OIUCHBAKEM, O0jalllbermheM, KIACH(PUKAIjOM H

npeasuhameM.

OnucuBame. Y pamxy he ce ommcaru (pakTopw KOjU yTHUYy Ha NPWIMB CTPaHHUX
JTUPEKTHUX WHBECTUIIMjA, ajll M YTHULA] oOMMa CTpaHMX JWPEKTHUX HMHBECTHIIMja Ha
OCHOBHE MakpoeKoHoMcKke nepdopmance kao mro cy bJII1, 3anocinenoct, nHBecTULIH]E,
nH(pmanuja, Tekyhu Omnanc. Ommcahe ce Mjepe €KOHOMCKE IMOJIMTHKE KOje MOTY Ja
Oyny y GyHKIHMjH Kako TpHUBJIavYeka CTPAHUX JUPEKTHUX HWHBECTHIIM]a, TaKO U
uckopuirhaBama MO3UTUBHUX AIM M MHUHUMHU3HMpamka HETAaTHBHUX e(ekara MpuiInBa
CTpaHUX IHUPEKTHUX WHBECTHUIMja Yy 3eMJby nomahmua. CTpyKkTypa MpHIIMBAa CTPAHUX
TUPEKTHUX WHBECTHIIMja Ca CTAHOBUINTA MPUBPEAHHUX CEKTOpa KOjU Cy MIPUMAOIH
WHBECTHIIH]a j€ O] TOCCOHE BaXXHOCTH 3a 3eMJbY JoMahuHa, aii M 00JIMK WHBECTUPAha

y CMHUCITY J1a JIU ce Tpaau HOBO npenysehe mium npeysuma noctojehe.

Of0jammeme. Y pany he ce 00jacHUTH yTUIA] CTPAaHUX JUPEKTHUX MHBECTHIIMja Ha
MaKOpEeKOHOMCKe Tmoka3aresbe buX Te he ce o0jacHUTH TPEeAHOCTH OBOT OOJIMKA
NpUJIMBa HHOCTpPaHe akymynanuje. Kako cTtpaHe MupeKTHEe WHBECTUIU]e MOTY UMATH 3a
pe3yiTaT OCHHMBame IMOTIIYHO HOBOr mpuBpenHor cyOjexta (Greenfield), kymoBuny
nocrojeher subjekta (Merger & Aquisition) wiu OCHHBaWE 3ajeJHHYKOT MPUBPEIHOT
cy0jexTa ca pe3uaeHTOM 3eMJbe JoMahuHa, objacHuhe ce pasiuke u3Mely mojenuHux
0o0JMKa CTpaHMX MUPEKTHUX WHBecTHnHja. [IpenMer anammze 6umhe oOMM U CTpyKTypa
CTpaHMX IHMPEKTHUX WHBecTUIMja y bocHe m XepueroBuHe W HEH YyTUIA] Ha

YHYTpaIl®by U CIIOJbHY PABHOTEXKY 36MJIbE.

Knacupukanmja. AnHanm3zoMm JocTynmHE cTpaHe W jgomahe nurtepatype, Kao H
MperyiefioM 0 caja ypaheHuX MCTpakWBama W3 IMocMarpaHe obiactv, m3Bpiimhe ce
Kkinacudukanyja cBUX OUTHUX YTHUIAja TPWIMBA CTPAHUX JUPEKTHUX HHBECTHUIM]a Ha
eKoHOMCKH pa3Boj bocue m Xepuerosune. M3Bpummhe ce kinacugukanuja ¢akropa
¢uHaHCHjCKe W HE(pUHAHCHJCKE TMOJPINKE jayamy aTPAaKTUBHOCTH WHBECTHIIMOHOT

aMmOujeHTa, 3aTuM KiacupukoBahe ce CBH €JIEMEHTH TPXKUIITA U MOCIOBHOT OKPYXKEHa
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KOjU JUPEKTHO WJIM MHAUPEKTHO onpel)yjy mocnoBame npenyseha, a caMuMm TUM cy y
JUPEKTHO] BE3M ca ONpeljesbeHoImNy MOTeHIMjaTHUX MHBECTHUTOpAa Ha ylarama.
KnacudukoBahe ce cBe Be3e n HUXOBa jaunHa M3Mel)y MpuiavBa CTpaHUX JUPEKTHHUX
WHBECTHIIM]a U peaHOT pacta OpyTo momaher mpou3Bojaa, 3aroCciIeHOCTH, HHGIAIHje U

Tekyher Ounanca.

IIpeasuhame. AnamuzoMm pesyirara J0OHjEHUX KpO3 EMIIMPUJCKO HCTPAKUBAHHE
cTBopuhe ce yclioBH 3a nipenBuhame Mjepa, OJIUTHKA U TIpOrpaMa KOju MOTY UMaTH 3a
pesynrar Behm OOMM amum W KBaIWTETHH]Y CTPYKYpY NPHIIMBA CTPAHUX IHPEKTHUX
MHBECTHUIMja, KAKO Ca CTAHOBHUIITA OOJIMKA MPHJIMBA TAaKO U Ca CTAHOBHILTA CEKTOPCKE
CTPYKTYpE IpUJIMBA CTPAHUX AUPEKTHUX MHBecTulHja. [lonyhenn monen he omoryhuru
U carjieflaBambe yTHIaja NPWINBA CTPAaHWX JAUPEKTHUX HWHBECTHIMja HAa OCHOBHE
MaKpOEKOHOMCKE IToKa3aresbe, mTo he omMoryhurn kpearopruMa eKOHOMCKE TTOJIUTHKE Y
Bocan u XeprieroBuHu OCHOBY 3a MpOIjeHY edekara MpUIMBa CTPAHUX AMPEKTHHUX

MHBECTHUIIMja T€ UIMATH 32 Pe3yTaT ePUKACHU]e EKOHOMCKE ITOJIUTHKE.

Jlpywimeenu yuveeu

JIpyIITBeHH IMJbEBU MCTPaXKHBama Cce€ OJHOCE Ha KOPUCTH Koje he mmaTtu apikasa,

akaJieMcKa 3ajelHuIIa, Tpeay3eha u 1jenoKymnHa jaBHOCT.
JpxaBa he umaT KOpUCT Ha OCHOBY clieichyX IMJbeBa UCTPAKUBAA!

- Yno3HaBame ca 0OMMOM M CTPYKTYPOM CTPaHUX JAUPEKTHUX WHBECTULM]A Y
Bocau n XepueroBuHu U BUXOBUM e(peKTUMa Ha KIbyYHE MaKPOECKOHOMCKE

IMoKa3aTeJbe.

- JleraspHUje ymo3HaBame ca OCHOBHUM (DaKTOpHMMa KOjU YTydy Ha TPHIHB
CTpaHMX JUPEKTHUX WHBECTUIMja, TE€ NPEIHOCTHMa W HeIOoCTaluMa

NOjeIMHUX 0OJIMKA CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTHUIIH]A.

- VYkaszuBame KpearopuMa €KOHOMCKE MOJUTHKE Ha KOju HayuH je Moryhe
nojactahu He caMo MPWIMB CTPAHUX NUPEKTHUX WHBECTUIIM]a Beh W mpuius
CTpPaHUX AUPEKTHUX WHBECTHUIIM]ja Y OHOM OOJIMKY M Yy OHE CEKTOpe TIje
CTpaHe IUPEKTHE HMHBECTUIMje HMMajy HAjIIO3UTHBHUjE e(eKTe 3a 3eMJby

nomahuna.



- Yka3uBame Ha 3HA4a] MHIUPEKTHUX eeKara MPUIINBA CTPAHUX JTUPEKTHUX
WHBECTHUIMja Ha 3eMJby JoMahMHA, Kao MTO Cy TpaHCEp TEXHOJOTHje U

3HamWa, T€ MOAN3akE KOHKYPEHTHOCTH IPUBpPEJE.

Xumnorese HCTPAKUBAKHA

Ha ocHoBy mpenmMera u mpoOiemMa HUCTpaKMBamka MOCTaBJbEHE Cy TJlaBHA M moMohHe

XHIIOTE3C.

I'naena xunomesa

Crpane nupexkTHe uMHBecTHNHje Y bocHm m XepueroBuHH Ccy HMaje He3HaTaH

YTHIIAj HA YHYTPALIbY M CIIOJbHY paBHOTE:XKY bocHe n Xepueropuse.

Ilomohne xunomese

ITomohHne xumnorese y 0BOM paay MOCTaBJ/bEHE Cy Ha cibenehn HauuH:

Xunoresa 1: Cmpane oupexmue unsecmuyuje y bocnu u Xepyecosunu cy umane ymuyaj

Ha pacm peannoe BJ[I1.

Xunore3za 2: Cmpane oupexmue uneecmuyuje y bocnu u Xepyeeosunu cy umane

He3Haman ymuua] Ha 3anocierocm.

Xunoreza 3: Cmpane oupexmue unsecmuyuje y bocuu u Xepyecosuumu cy umane

He3HAmau ymuyaj Ha uHgrayujy.

Xunoreza 4: Cmpane oupexmue uneecmuyuje y bocnu u Xepyeeosunu cy umane

He3Hamau ymuyaj Ha mexkyhu ounamuc.



HauyuH u MmeTOaE HCTPAKHUBAA

Jla Ou ce anaym3upana Be3a m3Mel)y mpwiMBa CTpaHUX JAUPEKTHUX WHBECTHIH]jA H
orabpaHUX MaKpOCKOHOMKHX IMOKa3aTesba, MPHUCTYIMWIO Ce MPHUKYIUbamky, 00paad |
AHAIM3M CEKYHJApHHUX ToJaTaka. Y TEOPHjCKOM ey HCTPaKUBamba HW3BPIIUH je
aHAJTUTHYKU Tperyies noMahe W cTpaHe JuTeparype Aa Ou ce MpeICcTaBHIIU Pe3yNITaTH
JOCaIalllFbUX MCTPAKUBakha 0 e()eKTUMA MPHJINBA CTPAHUX TUPEKTHUX WHBECTUIHjA Y

TPAH3UIIUOHUM 3€MJbaMa.

VY emnupujcKOM Jujerny paja TEeCTUpaH je YTHULAj MpUINBA CTPAHUX IUPEKTHHUX
UHBeCcTUIMja (Kao He3aBHCHE Bapujabne) Ha BJIII, 3amocnenoct, nndmanujy u Tekyhu
Oounanc (3aBucHe Bapujabie) y bocau m Xeprieropunu. AHAIM3UPAH j€ HE CaMO YTHUIa]
o0MMa MpHIINBA CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHIMja Beh M CTPYKType MpHINBA CTPAHUX
JUPEKTHUX WHBECTHLMja HAa HaBEJACHE MAaKPOEKOHOMCKE IIOKa3aTejbe Te C€ Kao
UH/IMKATOp 3aBUCHE Bapujablie KOPUCTUTH OOMM NpPWIMBA CTPAaHUX JAUPEKTHUX
MHBECTHIIMja, ald W CTPYKTypa INpHWJIMBAa MjepeHa NPWINBOM CTPAHUX IUPEKTHHX
MHBECTHIIMja Yy TPOM3BOJHU OJHOCHO pa3MjemHBH cekTop. Kao m3Bop momaTtka 3a
CTpaHe AMPEKTHE HHBECTHUIMje KOPUCTHUINTEH j€ H3BjElITaj O WHBECTHULIMjaMa Koje
nyonukyje UNCTAD (The World Investment Report - WIR). 3a ocraie moka3zaresbe
KopucTeHa je Oasa momaraka MMd-a (World Economic Outlook), basza momaraka
Cgjercke O0aHKe, T€ MOJIAIA JOCTYITHA HA CajTOBHMA HAITMOHAHUX IEHTPAITHUX OaHaKa.
Jlobujenu nojanu cy npe3eHToBanu tadbenapHo U rpaduyuku. CTaTUCTHYKUM MeTo/1ama,
yrBpaubeHa je mel)y3aBHCHOCT, OTHOCHO Y3pOUHO-TIOCJbEMYHA Be3a u3Mel)y HezaBucHe

Y 3aBUCHUX BapHjaldIIu.

Hoenmuguxayuja u onepayuonanuzayuja eapujadiu

Luse oBOr MCTpakuBama je TPakEHE OArOBOpa Ha NMHUTAma y KOjOj MjepH OOUM U
CTPYKTypa CTpaHMX JAWPEKTHUX HWHBECTHIHja YTHYy Ha YHYTpAlllby W CIHOJBHY

€KOHOMCKY paBHOTEKY bocHe n Xeplieropuse.



Ha ocHoBy Tako neduHuCaHOT IWJba UCTpaXKMBamka Kao He3aBUCHA BapHjabia he ce
nocMaTpaTH cTpaHe TupekTHe nHBectuuyje. Kao 3aBucHe Bapujabie he ce mocmarpatu

peanan pact BJII1, 3anocnenoct, nHdnanuja u Tekyhu Ounasc.

Jla Ou ce moTBpauie WK oa0anuiie UCTPAKUBAUKE XUIIOTE3€ HA OCHOBY Je(pUHUCAHOT
npobiieMa U TpeaMeTa HCTPAXKHBama, Yy paay Cy MPEICTaBJbeHU OJHOCH 3aBUCHE U
HEe3aBUCHE BapHjaliie, Kao U YKYITHH pe3yJATaTH UCTPAXHBaWka U CBE UMILIMKALIK]E KOje

npou3uiase U3 cBeoOyxBaTHE aHAIM3E JOOH]CHHUX pe3yJiTara.

Konauno, mmsp HCTpaXuBama je [OKa3HBAkE XHIIOTE3a KOHKPETHO MjepJbUBUM
pesyaTatuMa M eQeKTHUMa [ejCTBa He3aBHCHE Bapujabie Ha oapeheHy 3aBUCHY
Bapujadily, y3 akKTUBUPAE 1jeJOKYITHOT Ipolieca e(UKacHOT YIpaBibakba HE3aBUCHOM

BapHjaliIoM.

OuexknBaHU pe3yJTATH HCTPAKNBAKA

Hayunu oonpunoc ucmpaxcuearna

Yy CKiIaly Ca IIOCTaBJbCHUM HAYYHUX HOUIJbCBHUMAa W HNPCHJIOKCHHUM MCETOJaMa U

TCXHUKaMa UCTpaKrBaba, JOMJIO CC 10 CJBGI[GhI/IX Hay4YHHUX pe3yJiTaTa UCTPAXKXHBAhA.

— VYrBphena je kay3anmna Be3za usmel)y QakTopa Koju yTUUy Ha MPWIUB H
CTPYKTYpPY  CTpaHMX JHPEKTHHUX HWHBECTHLMja M  MaKpPOCKOHOMCKHX

nepdopmancu y bocau u XeprieropuHu.

— JlokazaHo je Ja TpWIMB CTPaHUX JAUPEKTHUX UWHBecTHuWja y bocHy wu
XepreropuHy o] MovYeTKa mpolieca TpaH3uIiyje, Hije OMo JOBOJbAH MO OOUMY H
CTPYKTYpu Ja OM ce y 3HauajHujoj Mjepu octBapuo pact peanHor BJII1-a,

noBehasia 3amocIeHOCT ¥ cMambuo neuiuT Tekyher Ommanca.

— YT1BpheHo je Aa je MHCTUTYIIMOHAIHO OKPYXEHE OCHOBHHM (PAKTOP PEIATHBHO

HUCKOT MPHUJIMBA CTPAHUX JIUPEKTHUX WHBeCcTUIMja Y bocHu u XepueroBuHu.



Jpywmeenu donpunoc ucmpasicusaroa

Ha ocHOBY mocTaB/beHUX APYIITBEHUX HJbEBA, NePUHUCAHUX XUIIOTE3a, T€ TEOPH)JCKOT

Y eMITUPH]CKOT UCTPKHUBamka 0YeKyjeMo Ja he ce ucTpakuBameM OCTBAPUTH 3Ha4ajaH

TEOPH]jCKH U PAKTUYHU JOTPUHOC!

Kpeatopn exoHomcke monuTtuke he ce aeTasbHHjEe YHNO3HATH Ca OCHOBHUM
dakTOoprMa KOjuU YTHUYy Ha NPWIMB CTPAaHMX IUPEKTHUX HWHBECTHLMja Te cTehu
CTMO3HAaje O BE3M YTHIIaja MPHJIMBA CTPAHUX AWPEKTHUX MHBECTHUIMja HA OCHOBHE
MaKpOEKOHOMCKe Toka3aTesbe. KpeaTtopnma exoHomMcke monutuke he ce ykazaTu
KOjeé Mjepe EKOHOMCKE TIOJIUTHKE Y TMPONUIOCTH HHUCY Oune y (QyHKIuju
npuBiauema Beher oOMMa M KBaJMTETHH]E CTPYKTYpE CTpPaHMX JTUPEKTHUX
uHBecTuiMja. Takohe, kpeaTopuMa €KOHOMCKE IMOJUTHKEe Ouhe ykazaHo na cy
VUHIUPEKTHH e(EeKTH TPHINBA CTPAaHUX AWPEKTHUX HWHBECTHIHjAa OJf BEIHKOT
3Hauaja 3a MCKopuIIhaBamke TMO3WTUBHHUX e(eKara MPHIMBA CTPAHUX JUPEKTHHUX

MHBECTHUIIMja, a HE caMO (PMHAHCH]CKU eeKTH U TpaHC(]ep TEXHOIOTH]E U 3HAbA.

[TpuBpeanu cyOjektn he OWTH ymo3HaTH ca MOTOAHOCTHMA KOje€ JIOHOCH TPHUJIUB
CTpaHMX JUPEKTHUX HWHBeCTHLMja y 3emuby. llpuBpemnum cybjektuma he ce
yKa3aTH Ha NPEJHOCTH KoOje HMa TMpojaja JAdjera HHXOBOI  KamuTajia
Hepe3nIeHTUMa, He caMO y CMHCITY NPHINBA KanuTaia, Beh u y cMucity Tpancdepa
TEXHOJIOTH]E, 3Haka W JAPYruX OOJIMKa HEeMaTepHjalHe akThuBe. Yka3zahe ce W Ha
UHIUPEKTHE e(eKTe Koje HuMajy CTpaHe [IUPEKTHE HWHBECTUIMje y CMHCIY
Kpenpama OO0Jber MOCIOBHOT OKPY)KEHa KOje jé HCTOBPEMEHO M OKpPYKEHE Y

KOJUMa MMOCyjy IpuBpeaHu cyojektn y bocHu n Xepiieropuau.

IjenokynHoj jaBHocTM he OuTH mnpyxkeHa wHH(popMamuja O CIPOBEACHOM
UCTPAXHUBAay W ETOBHM pE3yJlTaTuMa, 4Hje y3UMame y o03HMp Ox cTpaHe
KpeaTopa eKOHOMCKE TTOJTUTHKE MOXKE 3HauajHo J1a moBeha eKOHOMCKH PacT, CMambH

CTOITY HC3aIMOCJICHOCTH U rnoseha )KUBOTHHU CTaHOapA.

Axaznemcka 3ajennuiia he OUTH AeTa/bHO YIIO3HATA ca PE3yNITaTUMa UCTPAKUBAbA,
mro he OuTHM ToNa3Ha OCHOBAa 3a Jajba HCTPAXHBamka W3 O0JACTH CTPaHUX

JTUPEKTHUX UHBECTHUIIM]a T€ BUXOBUM €(DKTHMA y TPAaH3ULIMOHUM 3eMibama.



1. IOJAM 1 OBJIMIIN MEBYHAPOJHOI' KPETAIBA
KAIIMTAJVIA

Cajercka Tpkumita pode, Kanuraia, paaa, Kao U TPXKUIITE YCIIyra ce KOHTUHYHPAHO
pasBujajy. Kaga je pujed o CBjETCKOM TPXKHINTY KalWTajla, OHJA CE MHUCIU Ha CBE
o0JIMKe M CBE TOKOBE KaluTajia, cBa (pU3MuUKa M MpaBHA JIMIA KOja Cy YKJbY4eHE Yy
AQHTKOBAKkE CTPAHOT WM TUIACMAaH COTCTBEHOI KallWTala Yy WHOCTPAHCTBY. | JIaBHU
MIOKPETayd Ha CBJETCKOM TPXKHUINTY KamuTajda Cy BIACHUIM KallUTalla U WHCTUTYIIH]jE
KOje Cy aHTa)XOBaHE Ha TUIACMaHy KamuTaja, y3 MPHCYCTBO JpXKaBHHX opraHa. To cy
HAjBUIIE MYJITHHALMOHAIHE KOoMMaHwuje, Oep3e, Oanke, melyHapomHe QuHAHCH]CKE

uHCTHTYIH]e, CBjercka Ganka  Apyre GUHAHCHjCKE HHCTHTYIHjE.

[Tox MehyHapoaHUM KpeTameM KamuTana ce MojJpa3yMujeBa Tpakchep Kako pealHuX
Tako U (puHAHCHjCKHMX cpeacTaBa u3Mel)y (QU3MUKMX WM TPaBHUX JIMIA Pa3TUIUTHX
3eMajba paJll OCTBApUBamka €KOHOMCKUX M TOJUTHUYKHX WHTepeca ydecHuka. CKopo
HUje/lHa CaBpeMeHa MIPUBpEIa ce He MOXKE M30JIOBATH OJ1 MOTpede Aa N3BO3U WM YBO3H
KamuTal. YKOJIHMKO C€ TocMaTpa Ha rio0aJHOM HHUBOY, HUje OMTHO ma ju oapehena
3eMJba MMa HETO Cy(QHIUT WM HETO ACHUIUT y KaluTally, KpeTame KaluTana ce
YBHjeK OJIBMja IBOCMjEpPHO NIpU YEeMy C€ YYECHHLHU U3 jeHE 3eMJbE jaBJbajy Kao

AaBaoly, a YAICCHUIU U3 APYIC 3€MJbC Ka0 KOPUCHUIIN KaIlluTaJIa.

MehyHapomHO KpeTame KamuTaja je 3HATHO BE3aHO Ca TEXHOJOMIKUM mporpecom. [la
O0u ce kamuTan Kpetao uM3Melyy nBHje 3emaba Te 3emibe Tpeba na mmajy oapehenu
CTETIeH EKOHOMCKE M TEeXHOJOUKe pa3BujeHocTH. IloTpebe 3a MelyHapogHUM
KpeTameM Kamuraia cy 3HaTHO Behe ako ce TeXHOJIOIIKHU Ipolec Op)ke pa3Buja U craja
BUIIIE TpaHa U O0JIACTH y MpPUBpeNd. 3eMJbE UMja jé €KOHOMMja Pa3BHjeHHja T€ Koje
KOPUCTE HOBY TEXHOJIOTH]y CBE BHWIIEC aHTaXYyjy KamuTall. PadyHapcka TEXHOJOTH]ja,
pa3BoOj TEICKOMYHHKAIIMOHUX CHCTeMa Kao M OHJMHE Tuiatrpopme omoryhwim cy

TPEHYTHU MPUCTYN (PUHAHCH]CKOM TPXKHIITY BEIMKOM OpOjy yUECHHKA.

Jla Om ce jaBWIJIO KpeTama KalnuTana BaXKHU Cy MOTHBM KpeTama Kanutana. Oapehenu
0o0NMIIM y KOjUMa ce KamuTaa ylaxe 3a cebe mMmajy Be3aHe MoThBe MehyHapomHor
KpeTama Kanurtajia. [locMaTpaHo Kpo3 MOTHBE, jaBJbajy C€ NMPUBATHU M JaBHU TOKOBHU

KaruTana, Ipu Yemy MOoCToje U pasiuke u3Mel)y mojequHux BUA0BA MPUBATHOT U jaBHOT

! Bykmupuua Byjo, Ceemcka mpeosuncka nonumura u mpacuwuma, Beorpax 2000.ctp.167



kanuTana. [IpuBatHu kamnuTan ce kpehe Ha OCHOBY €KOHOMCKHUX MOTHBA, JIOK CE jaBHH

KanuTan Kpehe Ha OCHOBY IIMPUX MHTEpeca.

OcHOBHM MOTHB H3BO3a KallMTaja jecTe OCTBapuBame Beher mpodura wiam HEKOT
JPYror MpHUXoja Of YJIOXKEHOT KaluTaja, IOK Ce OCTaIM MOTHMBH Hajuerthe cmarpajy
NOCpPEeTHN U Yy (YHKUHUJU TJIABHOT moTiBa®. OCTaTH MOTHBH Ce MOry Ipymucaru y

HEKOJIMKO KaTeropuja:

o (OO0e30jeheme jehTUHUjUX pecypca y WHOCTPAHCTBY Yy OJHOCY Ha OHE KOjuMa
pacrosiaxke 3eMJba M3BO3HMIIA KalWTalla, Kao IITO Cy: jeTUHHUja pagHa CHara,
HIDKE IHUjeHe CHPOBHMHA, €HEpruje, pyla, NOJFONPHUBPEIHHUX MPOHM3BOAA H
CITMYHO.

e Ocpajame TpxkuiTa oapeheHe 3emibe 300T BEIMYUHE TOT TPXKUIITA W HETOBE
KyrnoBHe Mohu, kopucTehu JoKanHe H3BOpe CHAOaUjeBama, YAME CE CMambyjy
TPAHCHOPTHU TPOIIKOBH, a YjeAHO C€ KOPUCTH M 3amTuheHH cratyc aomahe
IPOM3BOJI-E Y OKBUPY [TAPUHCKOT CUCTEMA TE 3€MJbE.

e O06e30jehuBame MONMUTUYKOT YTHUIA] Y HEKO] 3eMJbUM HAPOUYUTO KOJI TJIaCMaHa
KamuTajia U3 jaBHUX M3BOpa, MPHje CBera KoJ mporpama nomohu. MuaBecTuimje
JaBHOT KamWTajJla MMajy 3a IWJb J1a C€ OJIaKIajy WHBECTHUIIM]jE TPUBATHOT
kanuTana. Ca Tauyke 3eMJbe KOPHCHUKA CpPEICTaBa OCHOBHH MOTHB 3a YBO3
KanuTana je obe3djeheme Hemoctajyhux cpencraBa 3a MOCIOBambe W PasBoj,
IIOTOTOBO KaJa 3a TO HE IOCTOjU JOBOJFHO COIICTBEHHX CpPEACTaBa. YKOIYHKO
NPUBpPEAA jeHE 3eMJbe TPEBHIIE 3aBUCH O] yBO3a KalHMTala, BPEMEHOM JI0JIa3H

J0 €CKOHOMCKE M ITOJIUTHUYKC 3aBUCHOCTH Ca HU30M HCIaTUBHUX ITOCJHECAUIIA.

VY okBupy riobanu3anuje CBjeTCKe €KOHOMHUje Mel)yHapoaHO KpeTame Kamurana je
JIOMUHAHTHU OOJIMK €KOHOMCKHX ojaHoca. OCHOBHH pasjior Mel)yHapomgHOT KpeTama
KamuTajia je ocTBapuBame Mpodura W OH ce kpehe kako m3mel)y Hajpa3BUjeHHJHX
3eMasba Tako M u3Mely 3emaspa y pazBojy. 3eMjbama y TpaH3ulUju Kao mTo je bocHa u
XepieroBuHa jeé HEOMXOJaH CTPaHHW KamuTal Ja OW YCIjelmHO ocTBapumie pedopme,
CTBOpHJIE YCJIOBE CTaOMIIHOT pacta Opyro nomaher mpom3Bojaa, Ka0 M MHTETPUCABE Y

CBJETCKY €KOHOMH]Y.

? UNCTAD, 2000, 268
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Kao ocHOBHU 00snIn Mel)yHapOJHOT KpeTama KaluTalla ce jaBibajy:

e 3ajMOBHM KaIlUTal;
e [loprdonumo naBecTUIIH]E;

e (CrpaHe AMPEKTHE UHBECTUIIH]E.

1.1. MehynapoaHo kperame 3ajMOBHOT KalIUTAJIa

MelhyHnaponau 3ajMOBHHM KamuTal MoOJpa3yMHjeBa (pUHAHCHJCKH OJHOC u3Mely nBuje
3eMJbE Y KOJ€M 3eMJba KOja Ce jaB/ba Kao M3BO3HUK KalHUTalla CTaBJhba HA pacriojiarame
onpeheHy CBOTY HOBIIA WJIM MaTepUjaIHOT 100pa, a 3eMJba KOja Cce jaBJba Ka0 YBO3HHK
ce obaBe3yje Ja TMPUMJBCHH HW3HOC BpaTH y oApeheHOM BPEMEHCKOM MEPHOAY Y3
JIOTOBOpeHY KaMaTHY ctomy. OBaKBO KpeTame KamuTaja Iyro je ITOMHHHPAIO Kao
OCHOBHH OOJIMK KpeTama MehyHapomHor kamuTana. ['eHepaaHo ce OJBHjalo Yy MpaBIly
O]l Pa3BHjeHMJUX 3€Majba Ka 3eMJbaMa y pa3Bojy. 3eMJbe ca cypuIuToM Oumie cy
Haj3HAYajHUJU MO MOHYJE KamuTalia, 0K Cy 3€MJbE y Pa3BOjy YMHMIIEC HajBehu amo

TPAXHKC 3a KallUTaJIOM.

Pa3BojeM (uWHAKCHjCKMX TpXKHINTA CMamuiIa Cc€ yJora KIaCHYHUX 3ajMOBa.
[Ipukynspame cI1000JHOT KalKuTala U BEroBo MpeycMjepaBame y 3eMJbe I1je ra Hema y
JOBOJBHO] MjepH, TpeACTaBma jeJaH OJf HajCTapujux BUAOBAa MelyHapogHOT
OaHKapcKor l'IOCpeI[HI/IH_ITBaS. Paznmuka y nujeHy kanuTana Hajuemhu je pasiior KpeTama

KaruTrasia.

MehyHapoaHo KpeTame KamuTaja Koje je IOACTAKHYTO pa3jiukaMa y KaMaTHUM
cTonama O3HayaBa ce Kao0 ayTOHOMHO KpeTame. Pujed je o AyropouHoM KamuTaiy, JJOK
ce KpeTame KPaTKOPOYHHX 3ajMOBa JIOBOJM y BE3y Ca CTamkeM IUIATHOT OWJIaHCa U
O3HayaBa ce Kao MHAYIHPAHO KpPEeTame. 3aJMOBHHM KaIlUTaJ KOjU j€ TUTACHPaH Ha JYyXKe
poKoBe HOocH Behu cTemneH pu3uka Kao U Behy mujeny komrama. Beha mujena kanurana

YCJIOBJbEHA je PU3UKOM U TPOUIKOBHMA IUIACHPAha.

3HavajHy yJnory y GuHaHCHpamky CBjETCKOT IPUBPEIHOT Pa3BOja MMa]y BEJIMKE CBjETCKE

OaHke, MOceOHO y Clly4ajeBUMa HEpa3BUjEHHUX 3eMalba. CBe 110 ceaMIECeTHuX TOauHa

3 Kosauesuh, PamoBan, Mehynapoono mpocuwme ranumana: Caspemene mendenyuje, 3eHTap 3a
n3gaBauky nenatHocT Exonomckor daxynrera beorpan, 2012.ctp.30
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npouwior BUjeka y Tome je BehuHa Oanaka Owia ompes3Ha, ald Kaga Cy BEJIHMKH
cyunuTH 3emMasba U3BO3HUIA HadTe 00e30jenun 3HavyajaH MPUIMB HOBIA, KOjU Ce
Hallao y JEMO3WTHUMA BEIMKHX CBjeTCKHX OaHaka, OHE Cy IodYese J1a BOAE AKTHBHY
HNOJHUTHKY KpEIUTHPama, Koja je Omiia MOTHOMOTHYTa HUCKMM KaMaTHUM CTOIaMa IITO
je TOMOIJI0O MHOTHUM 3eMJbaMa y pa3Bojy, ajld M pa3BUjeHUM 3eMajbaMa Ja IIyTeM

OaHKapCKUX KpenuTa (puHaHCHpajy CBOj Pa3BOj U MIIATHOOUTIAHCHY HEPABHOTEXKY.

Kpajem cegamaeceTux rojyHa je IONUIO 10 pacTa KaMaTHUX ctora u kypca USD, mro
je moBehano obaBe3e 3emasba Ty)KHUKA M JIOBEJIO JO KPU3€ CIOJBHUX IyroBa, Koja je
KynMmuHHupana 1982. rogunHe, ca cepujoM pemnporpaMa M OTIHCAa AYroBa KOjU CYy
noroauin Ounance OaHaka, ol Kaja cy OaHKe IOCTJIEe ONpPE3HHjE€ y KpeAUTUPABY

3eMajba y pa3Bojy.

VY HoBHWje BpHjemMe MehyHapomgHO KpeTame Kamurtajia kpehe ce mpema CHUTypHOCTH

jacMaHa, rmpeéMa BUCMHH KaMaTHC UJIN HpO(bI/ITHG CTOIIC.

1.2. IlopT¢o1uo MHBECTUIIH]E

[MopTdonno je ckynm xapTuja OX BpPUJEAHOCTH KOjU je y TOCjely HHBECTHTOpA.
[Ipunukom Oupama xapTHja O]l BPHjeIHOCTH KOje he HMHBECTUTOp KYNHUTH, BOIU Ce
KpUTepujymMuMa Koje (opmMupa y 3aBHCHOCTH O] pU3WKA, MPUHOCA U JUKBUIHOCTH
xaptija on BpujeaHoct. I[lopTdonmo wHBeCTHUIIHMjE, Cy Yyiarame KamuTrajga IyTeM
KYIIOBMHE XapTHja O]l BPHjEIHOCTU KOj€ Ce eMUTY]y U KOjUMa ce TPryje Ha OTBOPEHOM
tpxkumty. Brnaga CA/l-a, nedpunumie noprdoano MHBECTHIHM]E KaO KYHNOBHUHY akKIfja

Koja He oOyxBata Buie o1 10 nmpoaeHara akiyja ca mpaBoM riaca’,

LllopTdonro WHBeCTHUIM]Ee ce Haja3ze W3Mel)y HWKEer pu3MKa W HIDKEr NMPUHOCA Ha
OaHKapCcKe MAEMO3WTe M 3ajMOBE, W BHINET PH3WKa W BHIIET MPHHOCA HA KaIMTal

JIMPEKTHO HHBECTHPAH Y KOHTPOIHCaHo mpexysehe””.

Kao motuBuM 3a 0Baj BUI Mel)yHapoJHOT KpeTama KamuTajla jaBjbajy ce mpodur Te

nuBep3uduKalyja pu3rka. AKO je KamaTa Ha HHOCTpaHe XapTHje o1 BpUjeaHOCTH Beha

4 Cansatope, [Jlomunuk. Meljynapoona exonomuja. llentap 3a u3amaBuky paenaTHocT ExoHoMcKor
¢axynrera y beorpany, beorpax, 2006., ctp. 430.

® ByukoGuh, Bmamnmmup; Ilencuh, Bpanncnas. Mehynapoona exonamuja. Beorpam: Ilentap 3a
M37aBayKy JENATHOCT eKOHOMCKOT (akynrera y beorpanmy, 2007., ctp. 324.
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o]l OHUX Ha JoMahe XapTHje O] BpPUJEAMOCTH, a PU3MK M JIMKBHIHOCT JoMahux H
crpannx XOB ce moayaapa, JoruyHo je na he MOTUB mpoduTa yCcMjepuTH KamuTal y

WHOCTPAHCTRBO.

KymoBuHOM 0OBE3HMIIA BIIACHUIIM KallUTajla CTUYY NPaBo 1a y oxpeleHoM poky Bpate
yJIOKEHa CpeJlICTBa, 3ajeJHO ca KamaTtoM. be3 003upa Ha OCTBapeHH MOCIOBHU e(eKaT
Ha Oa3u Kopuinhema MyTeM eMHuCHje TOOMjeHHX CpeAcTaBa €MUTEHT OOBE3HHMIA je
Jy’)KaH Jla BpaTH OBa CPEJICTBA ca MpuIaajyhoM kamaToM, Koja MOKe OUTH (PUKCHA WITH

MIPOM]CHHUBA.
[opTdonro nHBeCTUIH]jE CE jaBJbajy Y IBa OCHOBHA OOJIHKA:

e Tpamunuonanan BuA TOPT(OINO WHBECTHIM]ja je ylarame y OOBE3HHUIIEC, U
ONIITE XapTHje OJf BPEAHOCTH Koje u3Jajy Biaxe, WA (UHAHCH)CKE
MHCTUTYLIMjE, Kao U npeay3eha paau npubasibama cpeicTaBa Ha MelyyHapoJHOM
TpkUIITY Kanutana. Kamare cy Hajuenthe BapujaOuiiHe, 10/1aBalkbeM Mapke Ha
pedepenTHy KamaTHy cTomy. BriacHUK KamuTanma HE OJUTydyje O HAuMHY
ynoTpede cpeicTasa, anu y npeaBuleHoM poky, anu 6e3 003upa Ha OcTBapeHe
pesyaTare mnocia, 100Mja mo3ajMibeHa CpeAcTBa 3ajeHo ca kamarom. OBje je y
NHUTamby TpaHcdep KanuTaaa y3 MUHIMAaTaH! PH3HK.

e V gpyrom Buay mnoprdoiuo je ylarame Kamurana y crpaHa mnpenyseha.
MehytuMm, ynor ce kpehe 1m0 BHCHHE Koja He 00e30ehyje KOHTpody u
yIpaBJbamkbe, a TUME HE YKJbYyUyje HH YTHIIa] HA HAYWH TOCIOBama npeays3eha.
O031poM J1a THBECTUTOP HE MOJKE J1a yTUYe Ha HAUMH yroTpede cpecTaBa Koja
Jaje, UMJb IJJacMaHa jecTe NpuOaBibame (PUHAHCHjCKe aKTHBE Koja he y
OynyhHocTH Mohm nma ce mpojia Mo BHINO] IIEHH HEro INTO je KyIJbeHa, Y3
KaMUTAJIHY TOOWT 3a WHBECTUTOpA. Y OBOM ClIy4ajy HeMa Bpahama yJIoXeHOT
KanuTana y oxpeheHom poky, Beh ce oH Bpaha y TpeHYTKy Kaja MHBECTUTOP
IpOIjeH! Ja je HajOoJbH TPEeHYTaK 3a MpojJajy akTUBE Kojy mocjenyje. Bucuna
JOOWTH 3aBUCH O] YCIjEITHOCTH TOCJIOBama Mpeay3eha y Koje je HHBeCTUPaHoO,

jep MHBECTUTOP YUYECTBY]€ Y MOACINA OCTBAPEHOT MpoduTa.

VY onHOCy Ha ocTaje BHJIOBE MHBECTHUpAA, MOPTHOINO MHBECTHIIM]E UMAjy MOBOJbAH
onHOC u3Mel)y HMBOa pU3MKa, U BUCHHE TOOMTH Koja ce Moxke ocTBapuTH. [loptdhonmo
WHBecTHIMje Hoce Behm pm3uk u Behum TpPUHOC HA WHBECTHpPAaHAa CPEICTBAa O]

OaHKapCKUX JEMO3UTa, ald Cy PHU3UK M TPUHOC HIKM HEro KOJA JUPEKTHOT
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MHBECTHpama. 3aT0 MHBECTUTOPH KOJU Cy Mamke CKJIOHH PU3HKY, & MOTHUBUCAHU CY
OCTBapemHEM Kamare Ha CBOj KamHUTajl, 4eCTO NPHUCTYNajy IUBEp3U(HKAIM]U CBOJUX

noptdespa ynaxyhu y Behu 6poj xapTuja o1 BpyjeTHOCTH.

Pa3Boj (uHAHCHjCKMX TpXKHINTa WU HHCTPyYMEHAaTa HOCH DPHU3UK KOJU HWHBECTHUTOPH
NOKYIIIaBajy TUBEp3U(HUKOBATH Apkehn y cBoM mopTdoinjy XapTHje o1 BpHjeIHOCTH.
Kox mnoprdonmo wuHBecTHIMja HE TMOCTOjU KOHTpOJa Hax paaoMm mpenyseha y
WHOCTPAHCTBY, Beh ce paau O KYNOBHHU XapTHja OJf BPHJETHOCTH KOj€ BIACHUKY

JOHOCEC MPUXOJ Y BUCMHH KaMaTC Ha YJIOXKCHI'M KaIlluTaJl.

VYKOJIMKO ce KyOBHHOM akiuja He oOyxBaTa Bumie ox 10 mocTo akuuja ca mpaBoM
riaca, Ta HMHBECTHIMja ce cmarpa mnoprdonuo uHBecturjoM. CBOjUM akuujama
MHBECTHTOp KyITyje aKTHBY, WIM NOTpaXHWBamke Ha Kamurtan ¢upme. M3mackom Ha
Mel)yHapoqHO TpXKMINTE KamuTajda WHBECTUTOPH CTUYYy MOryhHOCT 1a myTem
CTpYKTyHpama cBOr mnopTdoiuja octBape Behe mpunoce. KymoBuHOM Xaprtuja of
BPHjETHOCTH MMBECTUTOPU C€ M3JIAKy HEU3BjeCHOCTU Oyayhux mpuHoca. YKOJIHMKO ce y
noptdonujy XOB Hamaze uck/bydnBO nomMahe XapTuje Off BPHjEAHOCTH H3JIAKE Ce
PHU3HKY J1a yCIIMjel majga MpHUBpeIHEe aKTHBHOCTH Y 3eMJBH Tafa U MPHHOC XapTHja O
BPHUjETHOCTH. Y OBOM CIIy4ajy HHBECTUTOP C€ HU3JaKe PH3UKY J1a OCTBApU Mambe
IPUHOCE OJ1 OUEKUBAHUX. YKOJIUKO ce y mopTdonujy ocum nomahux Hal)y U HHOCTpaHe
XapTHje O] BPHUJEAHOCTH CMamyje Ce PU3MK HMHBECTHpama. MOXe ce 3aK/bydyuTH Ja

nuBep3uduKanyja mopTdonrja cMambyje pU3UK HHBECTHPAbA.

1.3. CTtpaHe nupeKTHe MHBECTHIIH]e

CrtpaHe nUpeKTHE WHBECTHIIM]E TPEACTaBbajy BakaH oONMuK (uHaHcupama. Hocuoru

OBOT 00JIMKa PMHAHCHUpamka Cy HajBEhUM JIjeJIoM MYJITHHAITMOHATHE KOMHaHI/IjCG.

CrpaHe AMpEKTHE WHBECTHIIMjE€ HACTajy KaJa WHBECTUTOpP U3 jE€AHE 3eMJbE CTEKHE
UMOBHHY Yy JIPYroj 3¢MJbH Ca IWJbEM Ja YyIpaBjba TOM HMMoBMHOM. Hamjepa nma ce
yopaBjba Haja Tpeay3ehem y Koje ce Iutacupajy CpelcTBa jecTeé OHO INTO CTpaHe

JTUPEKTHE UHBECTHIIH]E 0J1Baja O] MOPT(OINO HHBECTHUIIH]A.

® Yenuh-Joranosuh I'. Mehynapoonu exonomcku oonocu, Exonomckn dakynrer, Bamanyka 2006, crp.
239.
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Mehynapogau MoHeTapHu (OHJ CTpaHe IUPEKTHE HHBECTUIHMjE JePHUHUIIE Kao
ylarame Koje ce BPIIH Ja O ce CTeKao AYropoyHU MHTepec y npeaysehy koje mociyje
Yy €KOHOMHjU PA3IUYUTO] OJf HHBECTUTOPOBE Ca HaMjepOM Ja YUYECTBYj€ y YIpaBJbamby
tuM mnpeny3ehem. Ilpema nedpunumn MM®D-a cTpaHe TUPEKTHE WHBECTHIH]C, Yy
CYLITHHU TIOCTOj€ KaJa CTpaHW MHBECTUTOP Aohe y mocjen 10 mocto mim BUILE yajena
nomaher npenyseha ca HamjepoM OCTBapuBama TpPajHUX TIOCIOBHUX MHTEpeca M

yuemha y ynpaBibamy y npeay3ehy y koM HeMa BehuHCKU BJIaCHUYKH JHO.

OBaKBOM BPCTOM WHBECTHpama MYJITHHAIIMOHAIHE KOMITaHUje 00€30jel)yjy KOHTpory
Hax npenyzehem. McroBpemeHo, TpoduT je y AMPEKTHO] 3aBUCHOCTH Of YCIIjEUIHOCTH
npenyseha y Koje je MHBECTHpaH CTPaHM KaluTall, T€ jé U PU3MK yjarada cpa3Mjepan

YII0’)KEHOM KaluTaly.

WNuBecTHTOp HACTOjU 114, KPO3 KOHTPOIY U YIIPABIbAHE YIOKEHUM KAITUTATIOM OCTBAPH
npodut. Benmka excnaH3Mja OBOr BHJa KpeTama KaluTajga JIOBOJM CE€ Yy Be3y ca
OCTBapHBambEM H3HAJ IpocjeuHor npodurta. Behn pusnnm koje Hoce 0B0aj BUJ yiiaramba
KamuTajla y HHOCTPAHCTBY MOKpUBajy ce Behum mpoduruma. [llupemem nocioBama Ha

WHOCTPAHO TPXKHINTE TaKohep ce cMamyjy GUKCHH TPOIIKOBU HpOI/ISBOI[H>67.

MotuBH cTpaHuX ynarada ce€ MOry I'pyIIUCaTH y YETUPH TpyIIE:

e Jlpa rpyma je yTeMmMe/beHAa Yy TEOpHJU ONTUMHU3AIMje MOpTdesba
MYJITUHAIIMOHATHUX KOMIIAHUja TIPU 4YEMY j€ WHBECTUTOP MOTHUBHCAH KEJHOM
BIacHHKa ojpeheHor moprderba 1a MaKCHUMU3HPA HETOBY BPH]EIHOCT, Y3 IITO
MambH PU3HK.

e Jlpyra rpyna ykJby4yje HECaBpIICHOCTH TPXKHILTA, KOja C€ SIMMUHHIIY ITOMONY
CTpaHOr yJarama, MOBE3WBamEM Ipeny3cha HacTanmx TakBUM yiarameM ca
MaTUYHUM Tipeay3ehem.

e Tpeha rpyna ce Temesbu Ha TEOPUjH MHAYCTPU]CKE OpraHU3aIje, IPH 4eMy je
OUYCKMBAaHM TPHHOC O (uiamjame, HaAcTajge WyTEM CTPaHUX JAHUPEKTHHX
uHBecTUIMja Behu ox mpuHoca nomaher mpexyseha, kojem ce ycTyma JHUIICHIIA
300r OMM3MHE TPXKHINTA, HUKM TPOIIKOBAa paja M Kamurtaja, 300or moryher
noBehama TP)KUITHOT yjelia U IPYTUX MOBOJHHHUX yCIIOBA.

e UerBpTu MOTHB ce MOXXe MpoHahW y panMoHANIM3aIMjU TPOIIKOBA KalUTala.

[Ipema 0OBOj Teopwju MyJITHHAIMOHATHE KOMIAHW]e OCHHWBAJy (QuiHjane Ha

" KosaueBnu Panosan, Melynapoono mpocuwme ranumana: Cagpemene mendenyuje, Llentap 3a
UCTpaKMBaUKy AenaTHocT ExoHoMckor ¢dakynrtera beorpan, 2012. ctp. 44
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UHOCTPAaHUM TPXHUIITHMA jep MM j€ ylarame HajjepTHHUjU  OOJIHK

¢uHaHCHpama.

CrtpaHe OUPEKTHE WHBECTHUIIM]E€ Cy M3Y3€THO BAXKHE 3a Pa3BO] HEPA3BHjEHUX 3eMalba.
Kommannje y oBakBUM 3eMJbama TpeOajy MYJITHHAIIMOHAIHE MOJCTUIAje U CTPYIHOCT
Kako OM OCTBapwJIM pacT Ipojaje Ha CTpaHUM TpxHUIITHMa. HepasBujeHe npxase
takohe Tpebajy mpuBaTHE MHBECTUIMjE 3a MHPPACTPYKTYpPY, CHEPrHjy M BOAY, T 3a
noBehame KMBOTHOT CTaHjapna, nmoBehame Opoja mocimoBa u moBehame MUHHUMATHHX

Iiara.

PazBujene npkaBe Takohe Tpebajy HIUMpEKTHE CTpaHEe HMHBECTUIM]E 3a IIUPEHE
TpkomTa. BehnHa mHBecTHIIMja Y OBaKBUM Jp)KaBama ce JellaBa IyTeM INpey3uMarba

KoMranuja (aquisition) wiu crajama koMmanuja (Merger).

JlupekTHE cTpaHe WHBECTHIM]E TOHOCE BeNHMKe OeHedwuiuje TI0O0AIHO] €KOHOMH]H,
MHBECTUTOPHMA U TNpHMaolMMa HHBecTUMja. Kamurtan mae y OusHHCE KOJU MMajy
HajBehy BjepoBaTHOhy pacta, OWJIO Trje y CBUjETYy jep MHBECTUTOPH Tpaxe HajoosbH
MoBpaT ca HajMamke pU3MKAa T€ MOTHUB MpoduTa HE BPIIM TUCKPUMHHAIU]Y IITO
JI03BOJbaBa JOOpUM OM3HHCHMa 0e3 003HMpa Ha PETHOH y KOME ce Hayia3e MPEeaHOCT Y
OJIHOCY Ha KOHKypeHuHjy. CamMuM TUM ce cMamyje edeKkaT MOJUTHUKE WM MHUTA U
Kopynuuje. HVHAMBUAyanHM  HMHBECTUTOPU  JIuBep3uuKyjy nodrdomuo  Bad
cenuPUIHUX JAp)KaBa, WHAYCTPHja WM TIOJUTHYKUX CHCTEMa, IWBep3u(UKaIfja
reHepasiHo TmoBehaBa moBpaT wWHBeCTHIMje Oe3 moBehama pusuka. [Ipumaonn
UHBECTHUIMja 100Mjajy O0JbM MEHAIMEHT, HOBE TEXHOJIOTH]je U mupe TpxumTe. CTpaHe
JIUpEKTHE HMHBECTUIMje Harpal)yjy HajOosbe KoMIaHWje y OWJI0 KOjoj Ap)KaBU Te

CMamYy]y yTHUIIa] JIOKAJTHE BJIACTH HA TUM KOMITaHH]aMa.

CrtpaHe TUpEKTHE WHBECTHIIMjE MOTY MPOY3pOKOBaTH ojapeheHe mpodiieme, Te HE OU
Tpebasie J03BOJbABATH CTPAHO BIIACHUINTBO HAJ[ CTPATEUIKH OWTHHUM HWHIyCTpHjama.
Crpane [nupekHe UWHBECTHIMje Takoe MoOry TpOYy3pOKOBaTH  IpOJaBambe
HenpopUTAOUITHHUX /M]jeI0Ba KOMITAaHHja JIOKATHUM, Mahe pa3BUjeHIM HHBECTHUTOpUMA,
Takoh)e MOTy HMCKOPHUCTHUTH KoJlaTepaJl KOMITaHHMje Ja O00Wjy JIOKaJlHEe KpeauTe ca
HUCKUM KaMaTHHM CTOIlaMa, T€ YMjeCTO PEHHBECTHpPama OBa CPEJICTBA MpeycMjepe Ha

MaTU4YHY KOMITaHH]y.
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[locroju Hekonmuko oONMKa ylarama Kanutana y (OpMH CTpaHMX JUPEKTHHUX

WHBECTHUIIH]jA!

® OCHHBame€ MONTYHO HOBOI' €KOHOMCKOI YOjeKTa Ha TEpUTOPHjU JIPYre 3eMJbe
(green — field);

e ynarame y nocrojehe kamamurere y Apyroj 3¢MJbH, Kpo3 Cliajamba U KYIOBHHY
nocrojehnx eKOHOMCKHX cyOjekara (merger&aqusition);

e yjarame Kanurtaja y GOpMH 3ajeJHHUKHX yiarama ca JoMahuM HHBECTUTOpUMA

u3 3emibe gomahnua (joint venture)®

VY nutepatypu ce Takohep pasnuKyjy TpH OCHOBHA THMA CTPAaHUX JUPEKTHUX

- 9.
HWHBCCTHULIH]A .

e  XOpHU3OHTAJHE,
e Beprukanue,

e Konrnomeparcke cTpaHe IupeKTHE UHBECTHULIM]E.

XOpHU30HTATHE CTPaHE JUPEKTHE HHBECTHUIIM]E HACTA]y YKOJUKO KOMIIaHH]a TIPOU3BOIM
UCTE MPOU3BOJIE Y 3€MJbM M MHOCTPAHCTBY TauyHHje OCHUBAmHEM HOBUX (QHIHjasa y
UHOCTPAHCTBY  WJIM MHTETPAlljOM ca CIMYHUM TIpeay3eheM y HMHOCTPAHCTBY.
Kopnopanmje ce ompenjespyjy 3a OBY BPCTYy HMHBECTHIIMja Kaaa JKelie Jla cadyyBajy

MOHOIIOJICKH UJIHN OJIMT'OITIOJIMCTHYKU nonomaj Y OpOU3BOAKU HEKOT npomBozxalo.

BeprukanHe nHBecTHIIMjE Cy OHE KOJ KOjUX CE€ IMPOM3BOJIHU IPOLEC THjeTH y BHIIE
¢aza, npu uemy ce nojeauHe (asze mpemMjerrajy y MHOCTpaHCTBO. Kao MOTHB 0OBHX
WHBECTHIIMja jaBJha CE€ HACTOjalbeé KOMMaHHWje na o00e30ujenu jedTuHHUjE H3BOpE

CHPOBHHA y MHOCTPAHCTBY 3a moTpede joMahe uuaycrpuje.

Kortinomeparcke craHe NUpEKTHE HWHBECTUIMje HACTajy Kaja MaTH4YHO mpenaysehe
OCBOjY KOHTPOJIy WJIHM C€ MHTErpulle ca mpeay3ehemM y HHOCTpaHCTBY KOj€ MPOU3BOIH
HECPOJIHE MPOMU3BOE, OMHOCHO pa3IuuuTe Mpou3Boje. OCHOBHU IIWJb je /1a C€ U3BPIIH

nuBep3udUKaIrja pusuKa.

8 "Definitions of Foreign Direct Investment: A Methodological Note", Banco de Espana, Jul 31, 2003.

% Jlparyrunosuh, ®umunosuh, llseranosuh, Teopuja npuspednoz pacma u paseoja, Llentap 3a
HCTpaKMBaUKy AenaTHocT ExoHoMckor ¢dakynrera beorpan, 2012. ctp. 45

0 KopaueBnu Pamosan, Melynapoono mpocuwme rkanumana: Caspemene mendenyuje, Llentap 3a
HCTpaKMBavKy AenaTHocT ExoHoMckor ¢akynrtera beorpan, 2012. ctp. 45
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1.4. lnnaMuka KpeTama nojeAMHUX 00,1MKka Mmel)yHapogHor kanurana

VY yciaoBuma Koju cy OwiM mpUCYyTHH modeTkoM 1990-ux rommHa OwWiio je jacHO aa
YKJbYUHBAakhEe HOBUX TPXKHINTA y WHBECTUIIMOHU MOPTQOINO moBehaBa mpuHOCE U
cMamYyje pusuke. [ TaBHH pa3iior je BUCOKH MOTEHIIM]jal pacTa HOBHX TPXKHILITA U HU3AK
CTENeH MoJayJapama ca pa3BUjeHHMM TpXKUIITHUMA MTO mNoBehaBa NpUHOCE HAKOH
y3uMama y 003up CBUX ejemMeHaTa pusuka. [lopTdhonro nHBeCTUIIH]E Cy CE KpeTalle U3

Pa3BHjEHUX IpeMa 3eMJbaMa Op30-pacTyher TPXKHIITA.

I'paduxon 1: Hero npunus noptdonno kanurana y Eypo 301y

i 7

——

Soos? \\/_\\ /\/,,

HUssop: The World Bank, https://data.worldbank.org/indicator/BN.KLT.PTXL.CD?locations=XC
npucTyseHo 2.5.2019.

[IpBu 3ak/bydak KOju ce MOXe JIOHWjeTH U3 rpadukoHa 1 jecte ma cy moptdoiuo
WHBECTHIIM]E OC]eTJbMBE Ha 3HAKE KpHU3€ NPOY3POKOBAHE CTPYKTYPHUM IpoOIeMUMa.
[IpBu npactuuan nan 3abusbexxen je 2001. roguHe HAKOH yera cy OMIJbEXKHIIE PacT J10
2005. romuue. Ilom yrumajem kpusze 2008. romumne ykynmHH (oHA nOPTHOIHO
uHBecTHMja TpBu nTyT HakoH 2001. Owmexu mnan. Hakon kpusze moptdonmo

WHBECTHUIMjE Cy YycIjelie Ja ce Kpo3 Map TOIMHa BpaTe Ha MPEIKPU3HU TEPHUOI.
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Kperame npunuBa moprdonro WHBECTUIMja MOXKEMO OKapaKTepUCcaTH Kao BeoMa
HeCcTaOUIHO 3aamux ToauHa. llopTdonmo WHBECTHIH]E y AYKHUYKE XapTHje O
BPH]JETHOCTH Mamke Cy OCjeTJbUBE Ha NMPOMjeHEe Ha (PMHAHCH]CKOM TPKHIITY, 33 Pa3IuKy

O/l BJIACHHYKHX.

I'padukon 2: Heto mpunuB CTpaHUX TUPEKTHUX MHBECTHUIIM]A HA CBJETCKOM HHUBOY

¥ LABEL

ey e e

UszBop: The World Bank, https://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD npucrymseHo
2.5.2019.

CrpaHe qUpeKTHE MHBECTUIMjE Cy 3HayajHa cTabmau3upajyha KOMIOHEHTa HOBYAHUX
TOKOBA 33JIbUX TOJAWHA, IITO CE MOXKE MPUMJETUTH U Y MEPHOY EKOHOMCKE Kpuze. Y
nepuoay kpuze 2008. u 2009.r. TokOBH KanuTana cy Owim 3Ha4ajHO cMambeHu. Kpusa ce
HajHETATUBHHU]E OJIpa3wiia Ha OaHKapCKe 3ajMOBE jep Cy OaHKe MOBJIAYMIIC CBOj KallUTAall
y cBoje 3emibe. TOKOBU MOPT(HOIMO MHBECTHIIM]A CYy PETATUBHO MM JIUO TIOO0ATHUX
TOKOBa M eKCcTepHOr (QuHaHcupama. OHU UMajy TEHACHIU]Y Ja C€ MHUjCHa]y jep
MIPE/ICTaBIba]y KalUTal YJI0XKCH Yy JIMKBHJIHA (PUHAHCHJCKA CPEICTBA, a HE y (DUKCHU

Kamnurali 11.

1 World Investment Report, UNCTAD, 2018, ctp. 11
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2. OCHOBHHU ObJIMIIA CTPAHUX JTUPEKTHUX
NHBECTHUIINJA

2.1. Green-field unBecTHIHje

Haj3nauajHuja crparteruja yinacka KOMIAaHHMje HAa CTPAHO TPXKHUINTE jeCTe Ja OTBOPHU
MOTHYHO HOBO Tpeaysehe y apyroj 3emspu. OBaj HAaUMH MHBECTHpPAma j€ MO3HAT Kao
green-field wunBectmnmja. Crparerwja moApasyMHjeBa H3rpaaby IMOTIYH HOBHX
KamamuTeTa CBEera INTO je KOMITaHHWjU moTpeOHOo. OBO yKJbydyje CBE KOMIIOHEHTE
noTpebHe 3a BOheme MOCIOBHE aKTHBHOCTH, OFf M3TPaJkE MOTOHA, HAOaBKE OIMpeMme,
NOKpeTama IMPOU3BOIAKBE, J0 MapkeTHMHra u mnpojgaje. Kommanuje Takohe mory
WHBECTUPATH WHAWPEKTHO KYITOBHHOM aKIMja ¥ XapTHja O] BPUjETHOCTH Ha CTPaHUM
TpkumTuMa. Pa3nuka naMel)y TUpEeKTHE W WHIAMPEKTHE MHBECTHIIHMjE jeCTe Y TOME Ja
au nipeny3ehe mma OMII0 KakaB yTHIIA] Ha MOCIOBAKkE MPUBPETHOT Cy0jeKTa Ha CTPAaHOM
TPXKHINTY, WIA Ja JH J0Ja3u 0 pa3MjeHe KammTajia, oco0Jba WM JPYTMX BpCTa
capahjuBama. VHIMpEKTHUM HHBECTHIMjaMa KOMIIaHHja Hema yTumaja te green-field
WHBECTHIIM]E MPECTaBIba]y jeJlaH O] HajpU3UYHUJUX M HAJCKYIUbMX HauWHa yJacka Ha
mbaHo TpxumTe. Komnanuje Mopajy OUTH cripeMHE 3a IyTy IMOBE3aHOCT ca [IMJbaHUM
TPKUIITEM jep OM ryOMIIM 10 KOjuX OM JOIIIO M3JIaCKOM Ca TP)KUINTA OWIM 3HAYajHU.
V3 TO MOCTOjU M YM-EHUIIA J1a HEMa rapaHiiyje aa he ayropoyHa WHBECTHUIIMja OUTH
ycIjeniHa. 3aBHCHO oOJ nuspaHor TpxkumTa (reen-field wnBectuimje ce wmory
CTHUMYJIMCATH WJIM OWTH 3HAYajHO OrpaHWdeHe. MelhyTuM, 3a KOMIaHUje ca 3HAUYajHUM
pecypcuMa 3a WHBECTHIIMjE€ OBaj HAaUYMH HMHBECTHpama MOKe OUTH NPUMaMIBUB jep
oMoryhaBa ymazak Ha CTpaHO TPXHIITE Ca BHCOKHM HHBOOM KOHTpoiie. OBaj HaYMH
WHBECTHpama je ToceOHO moroaan 3a gupme koje uMajy oapehene nmapuHcke 6apujepe
Koje oHemoryhaBajy u3B03 Ha cTpaHo Tpxumre. Kommanuje ce Takohe Mory
ompenjenutd u 3a brownfield wuBecTuimje, mpu dyemy 1ojasu A0 Mpey3HMarmba
noctojeher mnpuBpemHOr CcyOjekTa Ha IHWJHAHOM TPXKHUINTY TyTeM JIU3WUHTA WU

kynoBuHe. OBaj HAUMH U3a3MBa Mame TPOILIKOBE U MOXKE YOp3aTH yiia3aK Ha TPIKHILTE.
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2.2. llpey3umame (acquisition) u cnajame (merger)

[Ipey3umame © crHajambe Cy TEHEpPaJHM TEPMHHH KOJU TPEICTaBJbaj]y CIiajarhe
KOMITaHHja WM CTaJlHE MMOBHHE KpO3 pa3He BHUJIOBE TpaHcakuuja. llpey3umame u
CHajakbe MOXE YKJbYYMBAaTH BEIMKH Opoj pa3MUMTHUX TpaHCaKLWja YKIby4dyjyhu
crajame, Ipey3uMame, KOHCONJanujy, TeHAepCcKe MOHYe, KylTOBUHA CTAIHE NMOBHHE
Y aKBU3UIIM]a MEHAIMEHTA. Y CBAKOM CJIy4ajy YKJbYYCHE Cy JBH]j€ KOMIaHH]e.

[Ipu jemHocTaBHOM mpey3uMamy MaTu4yHO mpeny3ehe mnpeysme BehuHy akuuja y
IUJBAHOM TIpeny3ehy anu He MUjera Ha3UB WM OpraHU3alMOHy CTPYKTYPY KOMIIaHHje.
KoHconuaoBame mpencraBba pa3BUjakbeé HOBE KOMIIAHU]E€ MPU YEMY akKIMOHApH o0e
KOMITaHH]€ Jajy CarjacHOCT 3a KOHCOJHUIOBame. Y TEHACPCKO] TOHYIW jeaHa
KOMITaHUja HyU J1a KyNu akiuje apyre ¢pupme mo oxpeheneoj uujenu, te pupma Koja
npey3uMa aklMje KOMYHHUIUpPa TUPEKTHO ca aKUMOHApHMa IpH uYeMy 3a00uia3u
MEHAIMEHT 1 Haa30pHU on0op. [Ipey3nmame cTanHe MMOBHHE MPEACTaBba KYIIOBHHY
CTaJlHE WMOBHMHE KoMIaHHje (rpal)eBUHCKOr 3eMJBHIITA, HEKPETHHHA, ONpeMe U

NIOCTPOjeHha, MHBECTHLIMOHUX HEKPETHUHA) Y3 CarjlaCHOCT aKIMOHApA.

Crnajame mpencTaB/ba INpoOLEC y KOME JI0JIa3d [0 ClHajamba KOMIIaHWja y HOBY
komarnanujy. Hajuemrhe mama kommanuja mocraje nuo mMaTuyHe kommnanuje. [loctoju
BEJIMKKM OpOj Crajama yKJbydyjyhr XOpH3OHTAIHO crajambe (Crajame ABHje KOMITAaHH]E
KOje Cy JMPEKTHA KOHKYpPEHIMja M HWMajy HCTy MPOU3BOAHY JIMHHU]Y), BEPTHKAIHO
crnajame (Crajambe KOMIIAHUje ca CBOjUM KYyIIIMMa WM J100aBJbauMMa), PElaTHBHO
crnajame (crajame JBHje KOMIAHUje KOje MMajy MCTE KYIILE), Clajame paad MIUpemna
TPIKHUIIHOT yTHIaja (Clajame KOMITaHHja KOje MMajy MCTE MPOU3BOIHE JHHUjE Y APYTUM
POCTOpHMA), Clajarbe paad MIUpera MPOUBOIHE JHHHUje (CHajambe KOMIIaHHja Koje
UMajy CIIMYHE MPOU3BOJAHE JIMHHjEe KOje ce Mory audepeHIpaTH), KOHIJIOMEpaT

(cnajame KOMIIaHMja KOje HEMajy CIIMYHOCTH).

TepMmuHHM cliajambe U Ipey3uMame 03HauaBajy JoHekKIIe panuunute peHomene. Crajame,
Hajuemthe ykibydyje IBHj€ KOMIAHMj€ T€HEPAIHO CIMYHE BEJIMYMHE KOje Ce CIoje Te
CTBOpE HOBY KOMIIaHHjy, JOK TpEey3UMame IpeCTaB/ba KYINOBHHY KOMIIaHHjE Of

CTpaHe ApYror MPUBPETHOT Cy0jeKkTa, T€ HE J0Ja3H J0 Kpeupama HOBE KommnaHuje, Beh
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Beha ¢upma npey3me Mamy MpU YeMy MambH MPUBPEIHU CYOjeKT MpecTaje Ja MoCTOjH

Ka0 IIPaBHO e,
[IpenHOCTH MOCTOBHUX ClIajamba Y OHOCY Ha MHTEPHH PacT:

1. Bpxu pacr, jep ce eIMMUHUIIE BpeMe MOTPeOHO 3a o0ujame rpal)eBHHCKE, Kao
U OCTAIMX J03BOJA, Ipajmy 00jeKTa, Ha0aBKy M Yrpaamy olpeme, O0yKy
3aII0CJICHUX W TIOYETHH IPOJOpP Ha TPKHUIITE;

2. OcTBapeme HOBYAHMX TMPUIMBAa OJ KYIJbCHE KOMIIAaHHW]je, jep KyIlJbeHa
KoMItaHuja Beh mociyje Ha TpXKHUIITY ¥ OCTBapyje NPUXOJe U IPUIIKBE,

3. Exonomuja o6uma, Behe xonmmunHe HabGaBKe pe3ysITUPA]y jauOM MPEroBapavKoM
MO3UIIMjJOM M Ha0aBKaMa HHIyTa MO HWXKHM I[jeHaMa W Mame TPOIIKOBE
POU3BOAE,

4. ®duHaHCH]jCKE MOBOJFHOCTH, jaya IMpPEroBapayka MO3UIKja MOXKE PE3YyJITUPATH U
HIDKHAM TPOIIKOBHMA (PMHAHCUPAHA,

5. Hwxu mocioBHH pU3HK;

6. JluBep3udukaiuja mocioBHOT pI/IBI/IKal3.

2.3. 3ajennnuka yjaarama

3ajequuuko yiarame (joint venture), mpeacraBiba yiarame JBa WM BHIIC MOTIYHO
He3aBucHa npenyseha, 1a OM ocTBapuia CBOje MIMJBEBE M MHTEPECE, 3ajCIHUYKH YKy
cpeacTBa y ojapeheHy IMOCIOBHY AakKTUBHOCT. To je Beoma crnenuduyaH oOOJIHUK
noBe3MBama npeayseha yapyxuBameM KaruTajla Ha HEKOM 3ajeTHUYKOM MPOjEKTy WUIIH
y HEKOM OOJIMKY TIOCIIOBHE capaliibe. 3ajeIHMYKa yiarama jejaH Cy O] Hajuemhux
ob6nka MelyopraHu3anmoHOT MOBe3uBama GupMu. Pa3ino3m 3a 3ajeTHMYKO yiarame
MOTY OWTH Pa3JIMUUTH: JT0JIa3aK JI0 HOBE TEXHOJIOTH]e, KOPHUIITCHE EKOHOMH]E 00ruMa,
npubaBibambe (PUHACH]CKUX CpENICTaBa, MPOJOp Ha HoBa TpxwumTa u aAp. [Ipenyseha ce
4ecTO OJAJy4yjy Ha 3ajeJHMYKA yiarama 300T BUCOKOT CTETeHA PU3HMKA U HEAOCTaTKa

cpencraBa, 300T yera HUCY y MOryhHOCTH cama yhu y Ty HHBECTHUIIH]Y.

Y nrepuer m3Bop: https://www.investopedia.com/terms/m/mergersandacquisitions.asp (9.5.2019.)
13 IlepBan, W., Pauynosoocmeo nociosnux cnajarwa, PPu®-mnyc n00 3a HAKIaIHUIITBO W TIOCIOBHE
ycmyre, 3arpe6, 2012.
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Hajuemthu pasmor 3a 3ajeqHuuka ynaramba je IIOCTOjalb€ KOMIUIEMEHTapHOCTH
NPOM3BOJHUX IporpamMa JBa WIM BUIlE mnpeny3eha. 3ajeqHHUYKO ylarame BpIoO je
edukacan HauumH 3a Mel)yCOOHO NOTNyHmaBamkme M KOPHUIITEHE pecypca W BjeHITHHA U
Tpancep TexHosnoruja. Yecto ra KoprcTe MyJITHHAIIMOHAIIHA Tpeay3eha 3a mpoaop Ha

HEMO3HaTa TPXKUIITA KPO3 33j€AHUYKO yarame ca JOKaTHUM Ipeay3ehnma.

CwMmatpa ce jepTuHHjUM U (HICKCUOMIHUJUM HAUMHOM IIMPEHa MOCIOBHUX MHTEpEca
IOCJIOBamka O]l OPYTUX CTpaTeruja excTepHor pacra. lloremkohe mory Hacratu y
MOCTU3alky CarjlaCHOCTH JBa MapTHEpa, MOCEOHO y CHUTYaIlMjH jeIHAKOT BJIACHHUIITBA
(50%-50%) y ympaBspamy W pa3Bojy. 3ajemHUYKA yiaarama Cy M jeaaH oj OoO0JMKa

rio0anu3almje mocIoBama.

[IpenHocTH 3ajeMHUYKUX yiarama Cy y KOMOMHOBaWmY CHara yKJbY4eHHX HapTHEpa,
oMoryhaBsa mpucTyn BpHjeIHOCTHMA KOj€ TOCjeayjy HMapTHEepH, PenyKIHjy TPOILIKOBa
KpO3 CIajamke 3ajeTHUUKUX aIMUHUCTPATUBHUX, TPAHCIIOPTHUX U MApKETHHT TPOILIKOBA
UTA. 3a JyropovyaH ycHexX OJi CYIITHHCKOT 3Hadaja je ojrosapajyhe ympaBibame

3ajeTHUYKUM yJIarameM. 14

MoTuB 3a 3ajeqHUYKA yinarama Takohe Moke OUTH M 3HaKE O TTOCIOBHHUM IPOIECHMA
jexHOT MapTHepa, Koje je oaroBapajyhie TEXHONOMKHM PecypcHMa APYror mapTHepa .
CrBapameM HOBE IIOCIOBHE jJEAMHULE W3 33J€HUYKOTr yJarama, KOje KOPUCTH
NPEJHOCTH CBaKOT OJ MapTHEpa, CTHYE Cce KOHKYPEHTCKAa MPETHOCT KaKo 3a HOBY
JenuHUIly, Tako 3a maTuyHa mpemyzeha. MoryhHocTt Op3or HampegoBama U Opker
CTHIIaba KOHKYPEHTCKE MPETHOCTH MpYXa (UPMHU 3aj€THUUKO yiIarame ca MapTHEPOM
KOjU TIOCjeqyje MOTPeOHO 3Hame U crocoOHOCTH. OBO je YecTo Mpakca 3ajeTHHYKUX
ylnarama u3Meh)y MyJITHHAIIMOHATHUX KOMMaHWja U mpenyseha W3 Mame pa3BHjeHUX

3€MaJba.

TpxulIHM ¥ MEHAIEPCKU MOTHBH 3a 3ajeTHAYKA yiarama MpeCcTaBibajy: KOpHuiIheme
€KOHOMH]je 00MMa, CMamele TPOIIKOBa, MehyHapongHa cmajamka | TpHUIIAjamka,
MpeBliaflaBamke MpEnpeKka 3a ylna3ak Ha HOBA TPXKUIITA, PECTPYKTypUpame ITUHUjE
npou3Boza y (azu 3pesnoctu win a3y onagama, JuBep3uduKanija Ha TPXKUIITE HOBUX

npou3Bona, moBehame mpenpeka 3a yna3ak HOBHX KOHKypeHaTa, IIUpPEHE KaHajia

¥ Pureprer uspop: https://www.investopedia.com/terms/m/mergersandacquisitions.asp (9.5.2019.)
> Killing, J.P., Strategies for Joint Venture Succeses, Crom Helm Ltd., 1983
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nucTpuOynyje MpOM3BOJAA, MIMPEHE IMPOU3BOJHOI acCOPTUMAaHA, 3allolllJbaBarbe

BUIIIKOBA MPOM3BOIHUX KalalUTeTa U ePUKacHU]je KOpUIINeme MOCTPOojema.

3ajeJHUYKO yJarame Mnpyxa MOryhHOCT KOpHUIITEHha eKOHOMHje 00MMa Ha TPXKUIITUMA
rZje Cy TpPOM3BOJM XOMOTEHH, NPU YeMy C€ OPHjEHTHIIE CaMO Ha KOHKYPEHTHOCT
nujena. [Tosehamem nuctpuOynmje mponus3Boaa, KOHCOTUIAAIM]OM (PUKCHUX TPOIIIKOBA U
noBehanom edukacHomthy npousBoame ce Moxe moctuhu ekoHomuja obuma. Kax oba
MaTU4Ha mpeay3eha jxene octaTv Ha TPXKUIITY KOPUCTAH je 0Baj MPUCTYI. BakaH y3pok
HacTaHKa 3ajeIHMYKUX Yyjarama je BeIMYMHA TpojekTta. [Ipumapan paszior je mrTo

dbupMe HEe MOTY WJIM HE JKeJle caMe CHOCUTH MPEBUCOK (PMHAHCH]CKU PHU3HK.

KapakTepuctnuno je 3a 3eMibe A3Hje 1a cy OHE TpaHChOpMHCcalle CBOjeé €KOHOMCKE
cucTeMe, 3axBasjbyjyhu 3ajeTHUYKUM yllaramkbuMa. Kao JOMHUHAHTHOM OOJIUKY CTpaHHX

WHBECTUIIH]a.

Baxan ¢dakrop ycmjexa 3ajeqHHMUYKOr yiarama je u300p mapTHepa ca KojuM Tpeba
MOTIHUCATH YTrOBOP O 3ajeIHUYKOM yJaramy. YCIjeX je WU3BJECHHJH YKOIHKO Hu3Mehy
napTHepa IMOCTOjH TOTIyHAa CariacHOCT OKO BaKHHX MUTama: INJbEBA 3ajCTHHYKUX
ylarama, 0OMMa U BPCTE pecypca KOjU CBAaKH MAapTHEP YiaXe, HaYMHA OPTaHW30Bamba
nocia, Tojjene npuxojaa of mnocia, GopMme u mpasana pa3poja mnocia. CarilacCHOCT OKO
NUTalka je TeXe MOCTUNM YKOJIMKO NapTHEpH IMOTHYY U3 PA3IMYUTUX 3eMajba |
WHIYCTPUJCKUX TpaHa, YKOJHMKO je pHjed O mpeay3ehrma pa3inuuute BEIHYUHE,
MpPEAY3eTHUYKUX BHU3Mja W MEHAIEPCKUX HJEOJIOTHja W mpeay3ehuma Koja uMajy

cneun(uyHe TPETHOCTH KOj€ CE JIAKILE MOTY 3JI0yIIOTPHjeOnuTH .

% Dunning, J. H., Multinational Enterprises and the Global Economy, Addison Weley Publishing
Company, 1992.

24



2.4. luHaMHKa KpeTamkba CTPAHUX AUPEKTHUX HHBECTHIIHjA

TokoBH TIO0ATHHMX CTPAaHUX TUPEKTHUX WHBECTUIM]ja Cy cMmameHH 3a 23% y 2017.
roguHu y onHocy Ha 2016. omHocHO cMmameHH cy ca 1,8 Tpuwimmona momapa Ha 1,43
TpuianoHa ponapa. I[lax mpencTaBiba MOTIHYHOM KOHTPAacT y OJHOCY Ha JApyre
MaKpOeKOHOMCKe Bapujabine, koje cy wumane Hamnpenak 2017. roamne. Cmameme
BPHJETHOCTH HETO MPEKO PAaHUYHUX Mepliepa U akBU3HIH]a Ha 694 Munujapae nomnapa,
ca 887 mumnumjapau gomapa y 2016. roxuHu, nompuHHjeno je mamy. BpujenHocT
greenfield unBecTunuja takohe je mana 3a 14%, na 720 munujapau nonapa. TokoBu u
BPHJETHOCTH JHUPEKTHUX CTPAHMX WHBECTUIIMja HAIJIO Cy ONAIA y pPa3BHjEHUM
€KOHOMHjaMa W TIpHUBpElaMa y TPaH3UIM]H, JIOK CYy OHU y TMpUBpEIaMa Yy pPa3Bojy
ocranu crabunau. Kao pesynrar Tora, eKOHOMHj€ Y pa3Bojy YMHHIIE Cy cBe Behu ynuo
ro0aNHUX MPUJIMBA CTPAaHUX AWPEKTHUX uHBectuuuja y 2017. rogunu, yzumajyhu

47% on yxkymHoOr ToKa, y nopehemy ca 36% y 2016. rogunu.

I'padpukon 3: [IpunuB cTpaHUX TUPEKTHUX WHBECTHIIH]a Y OMUIMOHUMA JT0JIapa

World total Developing economies
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N3Bop: World Investment Report, UNCTAD, 2018, ctp. 2

Ha ocHOBY KpeTama mpwinBa CTpaHUX TUPEKTHUX WHBECTHIH]ja, y epuoay 2005-2017.
roJIMHa, C€ MOXXE MPHUMH]ETUTH Ja TMPUIUNB WHBECTUIIM]a Y Pa3BHjeHE 3€MJbE UHWHH

rotoBo 50% yKyNmHUX TI00aTHUX KpeTama. 3eMJbE y pa3Bojy OCTBapyjy MONPHUINYHO
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cTa0miHe TpuinBe, 0e3 BEIMKHX OCLWIAIMja, KpO3 IMOCMaTpaHe TOAWHE, YaK U Yy
nepuoay Kpusze OMsbeke HE TaKO BEIMKE MaJ0Be, OK j€ y CIydajy pa3BHjEHHUX 3eMajba

KpH3a OCTaBHJIa Behe mocsbeuIe.

Hapennu rpadukoH moka3syje NpuIIMB CTPAaHUX JAUPEKTHUX WHBECTHUIIM]a TI0 PETHOHUMA
y Mundjapaama gosapa 'y 2017. rogmam mopeheny ca 2016. rogmHOM Kao

MPOLIEHTYaTHy IPOMjEHY Koja je 3a0uIbexKeHa.

I'padukon 4: [IpunuB cTpaHUX TUPEKTHUX WHBECTHIM]a IO PETHOHNMA Y MUJTHjapamMa

nonapa 'y 2017. roguau
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N3Bop: World Investment Report, UNCTAD, 2018, ctp. 3
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TokoBM cTpaHUX IUPEKTHUX HMHBECTHIMja Yy pa3BHUjeHE 3€MJbE Malk Cy 3a jeaHy
tpehuny, ca 1.133 munujapau gonapa y 2016. ronunu Ha 712 munujapau nonapa. [laxg
ce MOXE JJEeIMMHUYHO O0jaCHUTH CMamhCHEM PEATHBHO BEIWKHMX NpuiauBa u3 2016.
rogune. EBporicka yHHMja U ocTajie pa3BujeHe 3eMJbe EBporie cy Takohe OMsbexxuim naa
on oko 40% 3a roauHy naHa. IIpunuBM CTpaHUX NUPEKTHUX MHBECTHUIM]A Y 3eMJbE Y
pa3Bojy octanu cy 6musy HuBoa u3 2016. ronuHe Ha HUBOY o1 671 Munmujapau monapa.
CkpomHo moBehawe on 8% Ousbexku JlatuHcka Amepuka u Kapubu mpu uemy cy
nocerHynau pact no 151 munujapny nonapa ok Adpuka Omwbexku max on 21%.
3HavajaH maj CTPaHUX TUPEKTUHX MHBECTUIHM]a Y A(pHUKY MPOYy3pOKOBaH je HUCKOM

1jeHoM HadTe Te 300T paTHUX JellaBamba IIMPOM KOHTHHEHTA.

Azuja je Oumna HajBehm mpuMaol] CTpaHUX AMPEKTHUX HHBecTHLHWja. Tpu HajBeha
npumaoria cy ounu Kuna, Xonr Konr u Cunranyp, y3 HanmoMmeny na je Kuna y 2017.
TOJIMHU OCTBAapWJIa PEKOPIHE NMPUIUBE CTPAHUX JAUPEKTHUX MHBECTUIIH]jA MPH YEMY je
3ay3ena apyro mjecto, HakoH CAJl-a kao HajBeher mpumaomna cTpaHUX IUPEKTHHX

WHBECTUIIH]a.
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3. OBUM U CTPYKTYPA CTPAHUX JIUPEKTHHUX
NHBECTHUIINJA Y BOCHM U XEPIHEI'OBUHUA

3.1. O0uM cTpaHMX AMPEKTHUX HHBecTUTHIHja Y BocHu u XepuerosuHu

VY 3emspama 3amagHor bankaHa, NIPUIMBY CTpaHUX AMPEKTHUX WHBECTHLIMjA Cy TOYETH
IPOIIECOM MPUBATH3AIIN]E AEBEIECETUX TOIMHA MpOoIIora Bijeka. KopucHUIM cTpannx
JTUPEKTHUX HWHBECTHUIMja, HA OBOM MOApY4Y]y, cy: XpBarcka, Anbanuja, Cpbuja, LlpHa

I'opa, bocna u Xepuerosuna (buX) u Makenonuja.

[Ipema mogaruma llenTpanne 6anke bocHe n XepieroBune, yKymHo CTambe TUPEKTHUX
CTpaHMX yJjarama, Ha gaH 31.12.2017. rogune, y bocun n Xepuerosunu nznocu 13.449

murona KM, 13.4 munmujapae KM (6,876 munnona eBpa win 6.9 Mulidjapau eBpa).

HupextHe crpane uaBectunuje y 2017. rogunu cy usnocuie 777,7 mumuona KM unu
397,6 munmona eBpa. [Tomamu 3a mepuon janyap — aeremoap 2017. ykas3yjy Ha mopact
CTpaHUX JUPEKTHUX MHBecTuiyja 3a 37,9% y oqnocy Ha usHoc y 2016. rogunu mim 3a

28,8% y 0JJHOCY Ha MeTOroIuIIky mpocjek (nepuoa 2012-2016).

Ha ocHOBY mpBHX TNpelMMHUHApHHX IOJaTaka 3a mepuoi janyap — nemnembap 2018.
TOJIMHE MOKEMO OUeKHBATH Ja he cTpaHe MUPEKTHE WHBECTHUIIH]E 3aIpKaTH MMO3UTUBAH
Tpera. [lpeMa momatiuma y OKBUPY IUTATHOT OmMIIaHCa (ca MPOLUjeHEeHUM 3ap:KaHuM
3apagama), CTpane nupektHe uaBectuiyje 3a 2018. cy nuznocuie 800 munmona KM wnmum

409 muinmoHa eBpa.

I'padukon 5: [lpunuB cTpaHuX TUPEKTHUX UHBECTHIM]a y MuinoHUMa KM y buX

3.000,0
2.500,0 A
2.000,0 /\\
1.500,0 / \‘

[\
1.000,0
500,0 /’/’ \\ 4*""“—’————-‘~—¢”--

0,0 T T T T

2005
2006
2007
2008
2009_ <
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Uzsop: IBBX
28



Bocna u Xepuerosuna je y 2007. roguau nmaina HajBehu 3a0MIbeKeHH TOJUIIBE H3HOC
CTpaHHUX JUPEKTHUX MHBeCTHLHM]ja ox 2,6 mumnjapau KM, 3axBaspyjyhu npuBatuzanuju
BEIUKUX JIp>kaBHUX mpeny3eha. Y 2008. roguHu MpuiIuB CTpaHe TUPEKTHE HHBECTHUIIN]EC
on 1,3 mummjapne KM je Omo 3amoBoJbaBajyhm, Hapo4yWTO jep je peanu3oBaH Oe€3
3HaYajHMje TpPUBATH3AIMje W Ca MO3UTUBHOM CTPYKTYpPOM (yllarame y HpOH3BOJIHU

cekTop u Bucoko ydemihe greenfield ynarama).

I'mobanna ekoHOMCKa Kpu3a je yTHIajda Ha 3Ha4ajHO cMameme yrnarama y 2009.
rogunad. [103uTHBAH TPEH]I CTpaHUX JUPEKTHUX WHBECTHIH]A je peructpoBan y 2010. u
2011. roguHu, anu HaXanocT U mopea obOehaBajyhux mpoljeHa, TOKOBH CTPaHHX

JupekTHUX uHBectuiyja 'y 2012. u 2013. roquHu HUCY 3aAp KaU TO3UTHUBAH TPEH.

N3HOC cTpanux nupekTHUX nHBecTHIMja y 2014, roguau je Ouo Hajehn y mocibenmbux
HekonmuKo roauHa. Y 2014. roaunu je peructpoBano 811 mwmimmona KM, mTo je
noBehame 3a 99.2% y mopehemy ca mperxomHom roauHoM. [Ipema peBuaHpaHUM
nomanuma Llentpanne 6anke bocHe m XeprieropuHe crpaHe JUPEKTHE MHBECTHUIH]C Y
2015. rogunu cy nzHocwie 637 munrona KM, mTo je cMameme on 21,5% y omHOCy Ha
2014. ronuny, a ctpane aupektHe uHBectunrje y 2016. roqunn, ca 564 munuona KM,

oune mame 3a 11,5% y ognocy Ha 2015. roguny.

Y 2017. romunm ca mnoBehameM CTpaHMX AWPEKTHUX WHBeCTHIMja oJ 37.9%
3ayCTaBJhCH j€ HETaTMBHU TPEHI, T€ C€ HaJaMo ce Aa he pacT WHBecTHUIMja OWUTH
HACTaBJbEH M y HapeIHUM roauHama. /o o6jaBe 3BaHMUYHUX MOJaTaka AOCTYIHU Cy U
HEKOMIUTIeTHU mozatiu (0e3 M3Hoca 3aap>KaHuX 3apaja) 3a mpBa Tpu kaptana 2018.
TOJIMHE, Y OKBHPY TOKOBa JMPEKTHUX CTPAHUX Yyiarama. Y TIEpUOAy jaHyap —
centemOap 2018. BpHjemHOCT CTpaHUX AUPEKTHUX WHBECTHUIM]jA je OWia y CKIaay ca
M3HOCOM M3 UCTOT MEpHoJia MPETXOAHE TOIMHE, a Haj3HAYajHUje WHBECTHIH]je Y bocHu

u Xepreropuau cy owie u3: llIBajuapcke, Aycrpuje, Typcke u Benuke bpurannje.

[Ipema 3BanmyHuM momanmma lleHTpamne Oanke bocHe u XepreroBuHe crpaHe
TUupekTHe nHBectuije y bocau u Xepuerosunu cy, y 2017. rogunan, uznocune 777,7
muwimoHa KM wmm 397,6 Munmona eyBpa. Y CTIPYKTYpH CTpaHMX JUPEKTHHUX
WHBECTHIIM]a, HA BJIACHUYKE yjene ce ogHocu 362,1 munmona KM (wmm 185,1 mummon
eBpa), 3aapkaHe 3apaje cy usnocuie 420,8 munrona KM (215,2 munnona espa), 10K je
OCTajy KamuTajl OMo HeraTuBaH W W3HOCHO je -5.3 munmona KM (-2.7 MunmoHa eBpa).

Crpane nupektHe unBectuiyje y 2017. rogunu cy 6une Behe 3a 37,9% y nopehemwy ca
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2016. romuHOM. PerucTpoBaHM BIIACHMYKM YyJjenu cy Ounu Behw y oJHOCYy Ha
nperxonny romuny (290,8 mummona KM y 2016), 3aapxkane 3apane cy Takohep
3HauajHo moBehaHe (koje cy y 2016. romuan m3Hocwie 163,3 munmmona KM), nmok je
OCTaJId KanmuTai 3a0uibexno naj y nopehemy ca 2016. roguaom (110.0 munnona KM y
2016). ¥ 2017. roguHM BIACHUYKH yJIjenu cy 4YuHWIN 47% YyKyNMHUX JAUPEKTHUX

cTpaHuX ynarama y buX.

3emsbe koje cy y bocny n Xeprerosuny y 2017. ronuHu HajBUIIE UHBECTUpPAJE CY:
Ayctpuja ca 187 mummona KM, Xpsarcka 102 mmwmona KM u Cnosenuja ca 101,7
mununoHa KM. 3emibe Koje ciujesie Cy perucTpoBaHaie 3HauajHUja oBehama Kanurasa
(mpeko 20 munmona KM): IlBajiapcka (59 munuona KM), Cpowuja (53,9), Hbemauka
(53,5), Utanuja (45), JlykcemOypr (41), Caynujcka Apaduja (39), Yjenumenu Aparcku
Emupatu (27) u KyBajT (24 mununona KM).

VY 2017. ronuHu, jeNaTHOCTH Y OKBHPY KOJUX je PETMCTPOBAHO HAjBHILIE CTPAHHUX
ynarama (mpexo 20 mmmmona KM) cy: ¢dbwuHaHCHjCKE YCIIy)KHE JjeTaTHOCTH OCHUM
ocurypama M meH3uoHux ¢onmosa ca 261,2 mummona KM, TproBuHa Ha Majao OCHUM
TPrOBHHE MOTOPHUM BO3WJIMMa U MoTomukiauMa ca 110,2 munuona KM, npousBoamwa u
cHa0aMjeBabe EIEKTPUYHOM EHEPrdjoM, IUIMHOM, MapoM M KiIuMaTtu3anuja ca 64,2
munuoHa KM, mpousBoama 6a3zuux Mertana ca 50,7 mmimona KM, mpousBoama
MOTOPHUX BO3WJa, MPUKOJHUIIA U Nodynpukoiauna ca 46,5 muimona KM, npousBoama
IyXaHCKUX Tmpou3Boaa ca 45,4 mwimona KM, mocnoBame HekperHMHama ca 40,6
munroHa KM, TproBuHa Ha BEJIMKO, OCHM TPrOBHHE MOTOPHHM BO3HWIMMa U
MoTtonukianMa 38,1 mmiron KM, npon3Boamka KOXKe U CPOJTHUX MPOU3BOJA 25 MIJIMOHA

KM u rpaama rpaheBuna Bucokorpaame ca 20,8 mumrona KM.

3.2. CTpyKTypa CTPaHUX JUPEKTHUX MHBecTUIHja Y BocHU 1 Xepueropunu

Haj3HnavajHuju U3HOC CTpaHMX TUPEKTHUX MHBECTHIMjA Y MPOTEKIMX JBAJECEeT TOJnHA

J€ Y CEKTOpY MPOU3BOA-E, 0aHKAPCKOM CEKTOPY T€ Y CEKTOPY TEeJIEKOMYHHUKAIH]a.

Kan je puwjed o cTpaHWM JUPEKTHUM HHBecTUlMjamMa y bocHu um XepieroBuHH,

KapaKTepUCTUYHO j€ JIa je OCTBapeH IiacMaH kanuTana u3 91 3emsbe. Hajznauajuuju cy
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ynaradu 3eMJb€ U3 OKpykema, u To: CpOuja, Ayctpuja, Xpsarcka, CroBeHHja,
[IBajiapcka, Bbemauka u Mranuja. PeructpoBanHu KamuTall MPETEXKHO CE€ OJHOCH Ha
obnact mpousBonamwe (46,6%), caobpahaj (20,2%), 6anxapctBo (11,7%), TproBuny
(7,7%), ycayre (4,0%), Typuzam (1,3%) te ocraine ajenarHoct (8,3%).

Hajpehn ymaraum mehy xommanujama y mpou3Boamu jecy Arcelor Mittal Holding u3
IBajuapcke u WuBectuunmona rpyna Uzdaraji U. B. wu3 JlutBanmje, vy
tenekomyHukaiujama Tenekom Cpouja A. /1., y 6ankapctBy Hypo Alpe Adria Bank u'y

tproun# [1. C. Mepkatop JbyGsprana, CioBeHuja.

Opn nmorahaja xkoju cy MManM yTHIlaja Ha IPUJIIMB CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTUIHja Y
bocun u Xepreropunu tpeba ucrahm ma je 16. 5. 2011. ronuHe WHTEpHAIMOHATHA
arcHigja 3a yrBphuBame KpemuTHor pejrmHra Moody Investor Service cmammiia
kpenuTHH pejTuHr bocHe n XepueroBuse ca ,,ctabunan® Ha ,,HeratuBad b2, mro Ou ce
MOTIJIO HETaTMBHO OJpa3uTH Ha Oynyhe oluTyke CTpaHUX HMHBECTHTOpPA O ylaramy y
buX. Ilpononrupan je mouerak pama mpojekra ¢uHancupanor ox crpane USAID, ca
UJbEM YCIOCTaB/balba CHCTEMA JEIUHCTBEHOT E€BMUJICHTHpPalka M U3BjELITaBamba o
perucTpaiyjama CTpaHuX AUPEKTHUX UHBECTHUIM]a Yy MUHHCTApPCTBY CIIOJbHE TPrOBUHE
U EKOHOMCKMX OJHOCa, KOju OM Tpebdao yHampujeIuTH U I0jeHOCTAaBUTH CHCTEM
perucTpanuje CBHX CTpaHMX HHBecTUTOpa y bocHm m XepreroBuau. Tume Ou ce
perucrpanyja CTPaHOT HMHBECTHUTOpPA AayTOMAaTCKH, NPUIMKOM PETUCTpalnje KOJ
Ha/IJISKHOT CyJla, €BUJCHTHpAJAa U KOJ HaJUIeKHOT MUHUCTAPCTBA Y jeIMHCTBEHY 0a3y
[10/1aTaKa. [TpuBatu3zamnuja HajTIpOoPUTAOMITHHUX bupmu u3 o0macTu
TEJICKOMYHUKAIIM]ja U EHEPTeTUKE OJJIOKEHA j€ 710 TaJbHhET, a €BUACHTHO j€ M KalllhCHhe
BEJIMKUX MHBECTHIIMOHUX yjarama y o0JacTh €HEepreTUKe MO MPUHIUIY 3ajeTHUYKUX

yJlarama ca CTpaHUM MapTHEpUMA.

31



TaGena 1: [TpunuB cTpeHux JUpeKTHUX MHBecTuIHja y buX no 3empama

01.-09.2018.
T 01.-12. 01.-12. 01.-12. 01.-03. 01.-06.
2015. 2016. 2017. 2018. 2018. BJACHMYKH | 3A1PKAHE | ocram | o000
YIJEIH 3APAJIE KATIATAJ
Aycrpuja 53 75.7 188.8 16.2 26.1 42,0 5.2 472
Bearuja 2.1 0.1 0.2 0.3
Venuka Bpuranuja 375 57.1 0.5 7.1 18.2 4.0 18.6 22.6
Jancka -6.1 3.2 3.4
Hpcka 0.3 1.2 4.0
Hranuja 66.3 27.1 446 -12.8 -17.2 -10.3 75 2.8
Kananga 0.2 0.4 3.1
Kunap 11 34 -13.0 03 0.7 07 02 0.9
Kysajr 321 29.3 243 26 7.3 6.4 43 10.8
JluTBanuja 0.2 0.0 -0.3 0.0 0.0 0.0
JIMXTeHIITAjH 0.0 1.0 -0.1
JlykeemGypr 61.9 43.0 1.1 16 1.9 11 2.9
Mabhapcka 5.6 35 6.1
Maunesuja 1.2 -1.7 5.5
Hopsemxka 0.0 0.0 0.0
Hoemauka 52.3 25 535 -0.9 8.9 8.0 16 9.6
Momexa 2.9 -0.2 34 0.9 11 3.9 2.0 5.9
Pycuja 285 -50.9 -3.6 42 14.0 0.0 10.3 10.3
ley,f,?;f;;“ 17.4 337 38.9 1.4 1.4 0.2 1.7 1.9
Amﬂ?;c“’ﬁ:;m 5.4 -10.3 11.4 1.0 0.9 -1.6 1.0 -0.6
CioBauka 5.4 -10.3 11.4 1.0 0.9 -1.6 1.0 -0.6
Ciosennja 211 371 101.7 71 -4.6 3.0 46 7.6
Cpéuja 36.8 224 53.9 0.0 36 2.4 1.7 41
Typeka 56.1 315 11 0.1 15 62.1 -26.0 36.1
Apaﬁiﬂ:;:";::am 16.4. 66.2 271 56 6.5 15.1 0.0 15.1
dDpanuycka -41.1 0.1 -0.4
Xonanuuja 833 50.7 -15.6 5.0 9.3 07 -1.0 -0.3
Xpeatcka 161.5 138.3 102.0 224 11.4 139.5 -1405 -1.0
Iipua Copa 9.1 3.9 05 -0.4 -0.2 0.0 -0.5 -0.4
Yemka 2.0 07 1.4 07 07 1.0 0.1 0.0
IIBajuapeka -335 -15.6 58.7 57.7 755 16.8 376 54.4
IBexcka 8.2 12.0 1.6
MInanuja 15 7.4 -0.5
Ocraite 3emibe 39.3 36.9 37.3 1.6 11.4 10.9 10.6 215
VIO CBE | 6369 | 5640 | 777.7 | 1056 | 1982 307.0 -60.1 | 2469
M3Bop: IBBX
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Y bBocau u XepueroBMHH je€ TNPUMjETaH HHU3aK HHMBO HMHTEPECOBAaA CTPAHUX
uHBecTHTOpa, moceOHo 3a greenfield CAM. Hajseha ymarama y ®Denepaumju buX
omnHoce ce Ha apymTBa: Jajce Alloy NJheels (Inbro Holding S. A. u3 JlykcemOypra)
noBehame OCHOBHOT KamuTajia kommnanuje 3a 33,2 mummona KM; Cimos TMD Casting
3enuna (Llumoc n.n. ayromobuicka unayctpuja Komap, CroBenuja) mnosehame
OocHOBHOT kanmrtana ¢pupme 3a 28,58 mumnona KM; Konsym CapajeBo (Konsym 3arpe0,
XpBarcka) noBehame ocHoBHOr kKamurtana 3a 24,88 munmona KM; Jlpora CapajeBo
(CrnoBennja) moBehame ocHOBHOT Karmutana 3a 13,4 munmmona KM; UniCredit Leasing

CapajeBo (Mrtanmuja) nopehame akimoHapckor kanurana 3a 4,7 munuona KM.

Ha mnonpyujy Penybnuke Cpricke eBuIeHTHA Cy Haj3HauajHUja ynaramba y ¢upMme:
Castellina Cpncka Mogpuua, (ocauBau La Castellina C. II. C. HUranua), noehame
OCHOBHOT KamuTtana 3a MuianoH KM; Moapuua Loptuu HMcrouno CapajeBo (Lloptuu

beorpan Cp6uja) noBehame ocHOBHOT KanuTana 1,56 muimmona KM.

3.3. MDakTopM KOjU Cy JAONPUHHjeJHM HHUCKOM OOMMY CTPAaHUX [IUPEKTHHUX

uHBecTHNHja y bocHu n XepueroBuHu

bocna u XepreroBuHa kao u peruoH 3amagHor bankana WMa TOTOZHOCTH KOje
HNPOUCTHYY W3 PA3IMYUTHX MPETHOCTH Kao LITO Cy Teorpad)CKy MoJIoXkKaj U KyATypHa
6muckoct ca EBporickoM yHHjoOM, Kao M npedepeHurjaTHi TProBUHCKH CHUCTEM KOjH

omoryhaBa ckOpo HEOrpaHHUYEH MPHUCTYII jEMHCTBEHOM TPXKHILTY.

YHopkoc cBe MO3UTUBHH]O] OIJEHH IEJIOKYIMHOT amMOWjeHTa 3a CTpaHe IUPEKTHE
WHBECTHIIM]E y PETHOHY, IIOCTOJU 3HaYajHa TUCTIPOTIOpIinja u3Mel)y caanimer cTama u

MOTEHITM]ajia 32 MHBECTHIIH]E.

Kana cy npeny3ernunn bocHe n XepiieroBune OUiu ynuTaH! Off CTpaHE UCTPaKHBaAba
EBpornicke YHuje cnipoBenaenor 2017.roguHu fa OljeHE OIIITH OKBHUP 32 WHBECTHUIIH]E,
[0Ka3aJl0 Ce Ja YIJIaBHOM MMajy JOCTa KPUTHYKH OJIHOC ITpeMa OpraHuMa jaBHE
ynpase. Behuna naBecturopa usjaBuia je aa nocrojehu cucrem 3a peniaBame CriopoBa

n3Mel)y mpuBpeHUKA U OpraHa jaBHE yIpaBe HHje TOBOJbHO eUKacaH.
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Taj cuctem onemyjy Kao HPOM3BOJbAH, YaK KOPYMIIMpaH, YIJIaBHOM OMPOKpATCKH,
onrepeheH aqIMUHUCTPUPABEM, U3Y3ETHO AYTOTpajaH U ca JAp>KaBHUM MOHOIIOJIOM: OBH
dakTopu cmaTpajy ce  IIaBHUM (DaKTOpUMa KOJU YIpOXKaBajy HEroBO J100po
dbyakuuonucame. OrjeHa (akTopa TpPaHCIAPEHTHOCTH Jaje Pa3HOJUKE pe3ysTaTe.
Behuna npenyseTHuka HHje 3a10BOJbHA HAYMHOM Ha KOjHU UX JIp’KaBHA aIMHUHHUCTpALMja
o0agjemiTaBa 0 MpoMjeHaMa MpoIuca, Hopes Tora, Kammeme ca [1/IB 3a u3Bo3nuke ce

cMaTpa 030MJbHUM MTPOOIEMOM.

[lITo ce Tnue kBamuTeTa Moctojehe HHPpPacTpyKType, HEKOJIUKO KOMIIaHH]a j& U3]aBUIIO
Ja TIOCTOje BeJHMKe pa3iuke m3Mmel)y ycioBa IOCIIOBama y TJIABHUM TpajioBUMa U
IPYTUM BEIHKUM YpOaHUM IIEHTpUMa. Y3 TO, HEKH UCKYCHH WHBECTHUTOPH Cy C€
Kanmumu 300rT Jomer — cHabaeBama CTpyjoM y oapehenum perujama bocHe u
XepuerosuHe. OljemUBambe TEICKOMYHHKAIIMOHE MHAPACTPYKType Ce TOKa3ajo Kao
TeXaK 3aJlaTak, Te je yak 47% aHKeTUpaHUX KOMITaHW]a U3]aBUJIO J1a HUCY y CTamy Ja je

OIjeHe.

[lporiuce o pamy He cMaTpa BEIMKOM HpernpekoM 3a uHBecthnuje. llto ce Tuue
TPOIIKOBA paja, Mpeay3eTHUIM U3 EBPOINCKOj YHUJU HE BUJE BEIUKY Pa3iUKy U3Mehy
KBAJM(HKOBAHOT M HEKBAJM(PHUKOBAHOT paja Ha 3amanHoM bankaHy: BeuMHa OHUX
“koju WMajy ca3Hama® CcMarpajy Ja Ccy 3apaje M TPOUIKOBH 3aIollbaBara

KBaJIN()UKOBAHUX M HEKBAIM(DUKOBAHUX PAJHHKA KOHKYPEHTHH.

Kommanje u3 EBporicke yHHje Cy TeHEpaaHO 3aJI0BOJbHE PAaCIIONIOKHBOIINY pagHe
CHare y peruony, Kao u oJHocoM u3Mely KBanu(puKoBaHOT U HEKBATU(PHUKOBAHOT paja.
Mamu Opoj McnUTaHUKa je, 00jaCHHO Ja MaKo MMa BHILIE HEKBATH()UKOBAHMX HEro
KBaJIM(UKOBAHUX paJHUKA, TO je y ckiany ca 1% muxoBux norpeda. Konauno, jenna

MeTHHA JKeJH J1a MMa BHIIE KBaJTU(UKOBAHUX PAJHUKA Y PETHOHY.

NHBecTUTOpU y PErMOHY U MHBECTUTOPU M3 EBpOICKe yHHje MMajy TCHACHIH]Y Jla ce
CIIOXe Jla TmocToje nBa (hakTopa KoOja IMpe CIpedyaBajy CTBapame 3JIpaBe CpPeIuHE 3a
CTpaHe IMpeKTHE nHBecTUlMje. IIpBu ce oHOCH Ha TOCTOjamke KOpyILHje, a IPYr Ha
HECUTYPHOCT M HETPEABUAUBOCT MPABHOT U PETYIATOPHOT OKBUpA. Y3 OBO, HHXOBA
MUIIJbEHA C€ MPUOIIIKABA]Y 10 MUTalky HEA0CTAaTKa TPAHCTIAPEHTHOCTH U ToTemKoha

y nobujamy uHdopmaImja oJ jaBHE yIpase.
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WuBecTuTopu y pernoHy cy MHOTO KPUTUYHHjU O] BbBUXOBHX KoJjiera y EBporickoj yHuju
[0 MUTaky TPXKUIITA PaJa U PACIIOIOKUBOCTH HEONMXOAHUX BjeIITHHA U OHU KaJle IITO

HE TIOCTOj€ KOHCYJITAIH]e ca MPUBATHUM CEKTOPOM Y Tipoiiecy pedopme oOpa3oBama.

Ha nuctm >xesba HMHBECTHUTOpA je TOTMYHO ycKiaahuBame ca craHmapauma EY u
Mel)yHapoHUM CTaHAapAuMa, 3ajeTHO ca e(PUKACHUJUM M CaBPEMEHH]JUM ITaPUHCKUM

npoieaypama.

KonauHo, MHOTH mipemy3eTHUIIM W3 EBpolicke yHUWje MMajy OrpaHHUYEHO 3HAaWmEe O
MoryhHOCTHMa 3a MOCIIOBamkbEe U MUTABIMa KOja ce OJIHOCE Ha MHBECTHpame Y bocHH u
Xepuerounu. OBakaB Hajia3 3axTeBa jauy CTpaTervjy 3a KOMYHHKAIHMje, OJl CTpaHe
peJeBaHTHUX aKTepa (areHIuje 3a MPOMOIIM]Y MHBECTHUIIH]a, IPUBPEIHE KOMOPE, UT/I.)
10 TIUTalky CBUX (pakTopa 3a Koje ce cMarpa Jla YTHUy Ha MPHUBIIAYCHE U 3a/[PKaBabe

CTpaHMX JAUPEKTHUX UHBECTHIIH]A.

Bocua u XepueroBuHa HUje ycljena y MPETXOIHOM TMEepHOAy NMpUBYhM KBaTUTETHE
NPOM3BOJIHE WHBECTHIIMjE KOj€ Cy TeMeJb IyropoyHe NEepCHEeKTHBE EKOHOMCKOT H
JIPYIITBEHOT pa3Boja. 3aTo ce y OymyhHOCTH MOpajy MOACTUIATH (PAKTOpU MPETHOCTH
32 TpHUBIAYCHE CTPAHWX JUPEKTHUX WHBECTUIMja, TMOMYT MaKpPOCKOHOMCKE
CTa0WIHOCTH, (YHKIMOHHCAka TPXKUIITA, yKIamama IIOCIOBHUX OapHujepa Ha
JOKAaJHOM HHBOY M (YHKIHMOHHCama IPaBHOI cucTeMa W HHCTUTynHja. CTpaHu
yJlaradv HUCY 3aMHTEPECOBAHU 3a yjlarama y Jp)kaBaMma IJIje je aAMUHUCTpaIfja cropa,
r7je He TOCTOje JeMHOCTAaBHE OMPOKPATCKE MPOIEAYype HUTH MPOrpaM O 030MJBHOM

. 17
CaHKIMOHKCaky KOPYIILYje Ha CBUM HUBOMMA BJIACTH.

v M3Bop: EUROCHAMBERS " Ilpenpeke 3a wHBeCTHpame y 3amagHd OaJKkaH ca CTaHOBHINTA
MIPUBATHOT ceKTOpa"

35



4. YTUIIAJ CTPAHUX JTUPEKTHUX UHBECTHUILIUJA HA
YHYTPAIIY U CITIOJBHY EKOHOMCKY PABHOTEXY
BOCHE U XEPHEI'OBUHE

VY 0TBOpEeHNM €KOHOMHjaMa HOCHOLM €KOHOMCKE MOJHUTHKE CYy MOTHBHCAHH NJEBHMA
YHYTpAIIIbE U CIIOJbHE €KOHOMCKE PAaBHOTEXKE. YHYTpalllha PAaBHOTEKA 3aXTHjeBa yHY
3aroCICHOCT HAaIMOHAHUX pecypca W crabunHoct nomahux nujeHa. CrosbHa je
paBHOTEXA MOCTUTHYTA KaJl TeKyhn padyH HUje y TOJIMKO BETUKOM JePHUIUTY /1a 3eMJba
y OynyhHocTn Mokna He Ou Owia y mMoryhHOCTH OTIIahWBaTH CBOj MHOCTPAaHU YT
HUTH j€ OCTBApEH TOJMKO BEIMK CY(QHUIHMT Ja ce CTpaHe 3eMJbe Hal)y y TakBOM

MOJIOKA]Y.

3ampaBo HUjeAHAa OA THUX JeQHUHUIMja He oOyxBaTa I[jeIOKYHNaH pacrnoH Moryhumx
npoOiieMa 3a €KOHOMCKY IOJIMTHKY. Y3 IyHY 3allOCIEHOCT M CTaOMIIHOCT OIMIITEr
HUBOA IMjeHa HOCHOIM EKOHOMCKE IIOJMTHKE MOTY OJPEAMTH Kao JOAATHH
yHyTapalmy 1ujb U oxpeheny momahy pacrnofjeny A0XOTKa. 3aBHCHO O]l KypCHOT
peKrMMa, HOCHOIIM €KOHOMCKE IOJIMTHUKE Ou Morje 3a0pumaBaTH OCHMJIAIMje U Ha
JpYyrUM padyHHMa TUTAaTHOT OWiIaHca ocuM Tekyher pauyHa. [la Ou cTBap Omia jomr
CIIOKEHHU]a, TpaHMIAa U3Mel)y yHyTapme M CIIOJbHE PaBHOTE)XKE MOXE OWTH HEjacHa.
I'mje, Ha mpuMmjep, cBpCTaTH LUJb 3aMOCICHOCTH y M3BO3HHMM CEKTOpUMa Kaja pacT
U3B03a YTHYE Ha CIOCOOHOCT EKOHOMHMje Ja oTmuahyje CcBOj HMHOCTpaHu Jyr?
JenHocTaBHEe rOpe HaBeneHe JAeQUHHNMjE YHYTPAIlle M CHOJbHE PaBHOTEXKE
00yxBaTajy MJbEBE KOJU Cy 3ajeHUYKH BEhWHU HOCHOIIA €KOHOMCKE IOJHUTHKE, 0e3

0031pa Ha crIeU(pUIHO EKOHOMCKO OKPYKEHE.
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4.1. Yrunmaj cTpaHMX JAWMPEKTHHMX MHBECTHIHja HA YHYTPAlllkby EKOHOMCKY

paBHoTexKy bocHe 1 Xepuerosune

Kana cy npou3BoHu pecypcH 3eMJbe Y IOTIYHOCTH 3aIIOCIICHU U KaJl j€ HUBO IIUjeHa Y
3eMJbU CcTaOWIIHA, 3eMJba j€ TIOCTHUIJIA YHYTpallkhy paBHOTEexXY. ['younm u notemrkohe
KOj€ Ce jaBJbajy KaJI Cy peCypCH IMOJ3aroCciaeHu Cy jacHu. Mel)yTuMm, ako je eKoHOMH]ja
3emibe ''mperpujaHa’ a pecypcu IMpe3anocieHH, jaBjba ce TyOuTak npyre (uMako
BjepojaTHO Mame mTeTHe) Bpcre. Ha nmpumjep, pagHumm OM KOjU MPEKOBPEMEHO pajie
MOX/Ia XTjelld PAaJUTH Mamke U YXHUBAaTH TOKOM CJIOOOJHOT BpeMEHa, HO HHHXOBH
YTOBOPH 3aXTH]jEBajy Jia paje IyXKe y MepruoanumMa BUCOKE MoTpaxme. [loronu koju pazae
WHTCH3UBHHU]e Hero obWyHO BjepojaTHO he mmaTtm demhe kBapoBe m Opke he ce

aMOpTHU3UPATH.

[TozamocneHoCT 1 Mpe3anocieHoCT A0BOJE U 10 TPOMjeHa OMIITEr HUBOA L1jeHa, IITO
CMamYyje NPOAYKTHBHOCT EKOHOMHjE yMamyjyhu NOy31aHOCT pealHe BpHjeTHOCTH
HOBYAHE jeTMHMIIE ¥ TAKO CMambyjyhu le3nHy KOPUCHOCT IPH JJOHOUICHY EKOHOMCKHX
omnyka. bynyhm na nmomahe mare m mujeHe pacTy Kaj TOTpaxma 3a pajoM Hu
NOTpaXKikha 3a MPOU3BOJMMA IMIPEBa3HIa3e HUBOE MPU ITyHO] 3aIOCICHOCTH, a Majgajy y
CYIIPOTHOM CIIy4ajy, Ip>KaBa Tpeda CIIpHjeyrTH 3HaTHE IPOMjeHE arperaTHe MOTPaKmbe
y OTHOCY Ha HHBO ITyHE 3aII0CJICHOCTH Ja OW oJpajia CTaOMIIHY NPEABUAJBUBY BUCHHY

[IjCHA.

Nudmanmja wim nednanyja MOTy ce jJaBUTH YaK M y YCJIOBHMA IyHE 3aIllOCICHOCTH,
HapaBHO, aKO OYEKHMBama pagHuka u mpenyseha o Oymayhoj MoHeTapHO] MOJUTHIN
noBeny Ao pacryhe wnm omanajyhe crnupane mujeHe. TakBa crnmpana MOXe ce
HACTaBUTH, MehyTum, caMo ako IeHTpajiHa OaHKa MCIYHU OYEKHMBamba HACTaBJbajyhu
CTBapaTH WJIM TIOBJIAYUTH HOBAaIl. JelaH je HApOUYUTO IITETaH YYMHAK HECTaOWMITHOT
HHBOA IMjeHa yYWHAK Ha pPEaJiHy BPUJEIHOCT yroBopa o kpemutuma. byayhu nma cy
KpEeIUTH OOWYHO JEHOMUWHUPAHH Yy HOBYAHUM jeIUHHIIAMA, HEOUYCKUBAHE IPOMjEHE
HUBOA IIMjeHa Y3pPOKY]jy Mpepacrtojjeny JOoXOTKa m3Melhy kpeautepa u ayxHuka. Ha
npuMjep, M3HEHaTHU TopacT HUBoa IvjeHa y CjemumeHuM AMepuukum J[prkaBama
mo0oJbIIIaBa MOJI0XKa] OHUX KOjU UMajy IYTOBE Yy JI0JapuMa jep HoBall KOju AYTY]y caja
BpHjeIu Mame y poOM M yciayrama. Y HCTO BpHjeMe, MOpacT HHUBOA LMjeHa JIOBOIH

KpenuTopa y JIOMHMjU TONoXaj. byayhm na TakBa ciydajHa mpepacmojjerna Moxe
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y3pOKOBaTH 3HaTHE mopemehaje KOJ OHMX KOjU Cy TUME MoroheHw, Ap)kaBe HMajy

JIOJJATHU PA3JIoT 3a O/Ip>KaBambe CTAOMITHOCTH LIMjeHa.

Teopercku, caBpIIeHO MPEIBUAJBUB TPEH/I pacTa WM Maja IijeHa He Ou Ouo mpecKyI
jep OM CBM MOIJIM J€THOCTAaBHO M3payyHATH PEAJIHY BPUjEIHOCT HOBIA y OWJIO KOjeM
TpeHyTKy y Oynyhnoctu. Ho y cTBapHOM CBHjeTy u3riena Ja HemMa TakBe CTBapH, Kao
IITO je TpeABHIBU/bMBA CTONA LHjeHa. TpomkoBH cy uHpranuje Oumm
HAjOUYMIJICTHUJH Yy TOCIHjEpaTHOM pa3fodiby y 3emMjbamMa Kao MTO Cy ApreHTHHA,
bpasun u Cpbuja, roje cy actpoHomcka moBehama nujeHa y3pokoBajia ga gomaha
BaJIyTa MPAKTUYHO TpecTaHe (HYHKIIMOHUPATH KA0 MjEPHIIO HITH Kao CPEICTBO MOXpaHe
BpujenHocTH. la Ou ce m30jeriia HeCTaOMITHOCT IIMjeHa, Jp)KaBa, mpeMa ToMe, Tpeda
CTPUjEUUTH BeNUKe (PIyKTyaluje y KOJUYMHU MPOU3BOJE KOje Cy U caMe Mo cebu
HenoxxesbHE. OcuM Tora, Tpeba n3djehu mHdmanujy u aedianujy Tako aa ocurypa aa

TIOHY/Ia HOBIIA HE pacTe Mpedp30 HU MPECIIOPO.

VYTHIa] CcTpaHWX [AUPEKTHUX WHBECTHUIMja HA YHYTpalllby pPaBHOTEKY bocHe u
XepueropuHe he ce carjeaTé MyTeM aHAM3e HBUXOBOT YTHIaja Ha OpyTo momahwm
NPOM3BOJI, 3aloCiIeHOCT W uH(pIauujy y BpemeHckoMm mnepuony on 2005.r. no

2018.rogune. 18

YTunaj crpaHux AMPeKTHUX HHBECTHIHja HA OpyTo noMahu npousBoa

Bpyro nmomahm mpoumssox (BJII) je mokaszaTresb €KOHOMCKE CHare jeiHe JAp)kaBe, a
ErOBE MPOMjEHE Cy MOKa3aresb leHe MPUBpeaHe uHamMuKe. bpyro nomahu npousson
MpeACTaB/ba CyMY JIOJATHUX BPHJEAHOCTH CTBOPEHHMX Yy Jp’KaBHW, Hajuenthe Ha
KBapTaJTHOM WM TOIUINEeM HUBOY. OH ce M3pakaBa y HOBYAHHM jeMHUIIAMA, H
yKJby4yj€ caMO OHE MPOM3BOJIE U YCIIyre KOje Cy 3aBpIICHU M CIPEMHH 32 MOTPOLIbY.
Camo paznuka uzMel)y Tp>KUIlIHE BpUjEAHOCTH U (PUHATHOT MPOHM3BOJA U BPHUjETHOCTH
WHITyTa TPEJCTaB/bajy CTBOPEHY BPH]EAHOCT Koja moBehaBa Opyro momahu mpou3Bon
npxase. CIMYHO TOME KOJI TPrOBHHCKHX Tpeay3eha pomaTHy BpHjeTHOCT MpeICTaBiba
pasnuky usmely npoaajue u HabBaBHe nujeHe. bpyTo momahu mpousBon je mokasaresb

KOJIMKA je J0JlaTHa BPUjEHOCT CTBOpEHA Ha TEPUTOPHU)U jenHe ApkaBe, 6e3 003upa y

18 . . .
Iayn P., Mehynapooua exonomuja, meopuja u ekonomcka noiumuka, 3arpedbadka mkoja eKOHOMH]jE U
MeHanMeHTa, 3arpe6, 2012.
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YHijeM BJACHUINTBY Cy MNpUBpeaHH cyOjekTH. Ha HHMBOY ap»kaBe, HOBOCTBOPEHY
BPHMjETHOCT TpelCcTaB/ba 30Up TPXKHUIIHE BPHUjEIHOCTH CBHX Jo0apa M yciayra Kako

nomahux Tako u mpeayseha y cTpaHoM BIACHUIITRBY.

TemespHa cBpxa yTBphuBama OpyTo moMaher mpousBoja je JOOUTH CIUKY Y €KOHOMCKY
aKTHUBHOCT JpXaBe y ojnpeheHoM mnepuoay. bpyro momahwm mpousBom naje Ciauky
€KOHOMCKE CHare Jp>kaBe M BEHOT CTaHaapaa. ¥3 cBe To, OpyTo nomahu mpousBoL je u
nokaszaresb y K0joj (a3 eKOHOMCKOT IUKJIyca ce HaJla3u €KOHOMHja jeHe JIpKaBe.
Kana ce Opyro nomahu mpousBo jenHe apikaBe MOJjeNd ca leHUM OpOojeM CTaHOBHHKA
nobuja ce BT per capita (BJIT mo rmaBu craHoBHHKa). OH je TEMEJ/bHH TOKa3aTesb

CTEINECHA Pa3BUjECHOCTH jE€IHE 3€MJbE.

bpyro momahu mnpousBoa ykibydyje Tekyhy MOTpOIIKY, jaBHY MOTPOIIKBY, OpPyTO
KallMTalHE WHBECTHUIIMjE Y OCHOBHA CPEICTBA, TE€ HETO M3BO3 (M3BO3 MHUHYC YBO3).
TakaB wm3pauyn bJIII-a MokeMO jeTHOCTAaBHO W CTPYKTYpPHpPAHO TPUKA3aTH KpO3
cibenehy hopmyny:

BAII=T +J + b + HU (u3-yB)

T = mupa notpouima

J = jaBHa moTpomIHa

b = OpyTo kanuTanHe MHBECTHUIIM]e Y OCHOBHA CPE/ICTBA

HU = "eto u3B03 (M3B03 MUHYC YBO3)

Paznukyje ce Homuuanuu B/, koju je BpHjeqHOCT MPOM3BEACHUX poda M yciayra

n3paxkeHa y Tekyhum nujenama u peanau b/II1, mTo je BpujemHOCT pou3BeIeHuX poda

W YCITyra H3pakeHa y CTalHNM Ijenama.

' Mureprer ussop: https://hr.wikipedia.org/wiki/Bruto_doma%C4%87i_proizvod (10.5.2019.)
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CAU n nomunanuu B/II1:

T'oguna CJIU y mua. KM BAI y muii. KM
2005. 552,3 17.650,0
2006. 864,8 20.057,0
2007. 2.599,8 22.548,0
2008. 1.337,5 25.519,0
2009. 351,9 24.799,0
2010. 599,7 25.365,0
2011. 698,6 26.231,0
2012. 601,1 26.222,7
2013. 700 26.778,8
2014. 811,0 27.358,7
2015. 636,9 28.589,1
2016. 564,0 29.904,5
2017. 77 31.376,2
2018. 800,0 32.954,0

Correlations
SDI Nom BDP

SDI Pearson

Correlation 1 -,196

Sig. (2-tailed) ,502

N 14 14
Nom BDP | Pearson

Correlation -,196 1

Sig. (2-tailed) ,502

N 14 14

OnHoCc nBHWje TPOMjCHJBMBE KapaKTEPHIIEC BPHUjETHOCT HETaTUBHOT KOE(HUIIH]jeHTa
kopemanuje (eng. Pearson correlation coefficient) -0,196, a peanu3oBaHu HHBO
snayajuoctu Sig. (2-tailed) je 0,502. Peanu3zoBaHi HUBO 3HAYAJHOCTU HHjE 3aJ0BOJHHO

ycioB na je Sig.=0,05.

Ha ocHOBY BpHjeAHOCTH NPOMjeH/bMBHUX, Ca CTAHOBHIITA HHTEPNPeTALlje jaunHe
Be3e, MOKe ce 3aK/bYYHUTH [Ja He MNOCcTOoju Be3a m3Mel)y cTpaHMmx AupexkTHHX

WHBECTHIHja W HOMUHAJHOT OpyTo JoMaher npousBoja.
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CIH u crona pacra BJIII:

Conuna CIM y mui. KM C;'Z.iia"ﬁﬁﬁ?f

2005. 552,3 51

2006. 864,8 5,4

2007. 2.599,8 5,9

2008. 1.337,5 5,4

20009. 351,9 -3,0

2010. 599,7 0,9

2011. 698,6 1,0

2012. 601,1 08

2013. 700 2.4

2014. 811,0 11

2015. 636,9 31

2016. 564,0 3,1

2017. 7777 32

2018. 800,0 32

Correlations
SDI Stopa rasta BDP
SDI Pearson
Correlation 1 575
Sig. (2-tailed) 032
N 14 14
Nom BDP | Pearson .

Correlation 975 1
Sig. (2-tailed) 032
N 14 14

OnmHoc HE3aBHCHE M 3aBHCHE BapHjadiie KapaKTepHINe BPHJEAHOCT IMO3UTHBHOT
koedunujeHTa Kopenanuje (eng. Pearson correlation coefficient) 0,575, a peanuzoBanu
HUBO 3HauajHocTH Sig. (2-tailed) je 0,032. Ha ocHOBY HaBeJCHOT 3aK/bydyjeMoO Ja je

Be3a u3Mely mpomjeHIbUBUX 3HAYAJHO pa3InuUTa O] HYJIC.

Ha ocHOBY BpHjeAHOCTH NPOMjeH/bMBHUX, €A CTAHOBHIITA HHTEPNPeTALlHje jaunHe
Be3e, MOXKe ce 3aK/bY4YUTH /A je jauumHa Be3e H3Mel)y CTpPeHHUX JIMPEKTHHX
HHBECTHIHja WU CTONE PpeaJHOr pacra Opyro aomaher mnpou3Boaa yMjepeHa,

OHOCHO J1a Koe(puuHjeHT Kopeaanuje ox 0,575 n3pakaBa ymMjepeH yTuiaj CTpaHUuX
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AUPEKTHUX MHBECTHIHja Ha peajaH pact Opyro aomaher mnpomssoga y

NMOCMAaTPAHOM BPeMEHCKOM NEPHOY.

YTunaj crpaHuxX IMPEeKTHUX HHBECTHIMja HA 3aM0CJICHOCT

He3zanocieHoct je cTame y KojeM je M0 PagHO CIIOCOOHOT CTaHOBHMIITBA HE3aroOCIIeH
IPUMjEPEHO CBOJUM CIOCOOHOCTMMA M KBalu(UKanyjama, y3 aJeKBaTHy IJary. Y
He3aroclieHe ce yOpaja M CTaHOBHHIITBO KOj€ j€ JjeTMMHUYHO 3aroCiI€HO, OIHOCHO
BUXOBA PajiHa CIIOCOOHOCT HHjE y MYyHO] MjE€pH HMCKOPHWILITEHA, HE pajie TyHO PaJHO

BpHjeMe M HEMajy a/IeKBaTHA IpUMamba.

He3zanocienocr ce jaBiba y 1Ba 00JIMKa OTBOpEHa W MpuKpHBeHa. Hajpaxxuuju oOnuium
OTBOPEHE HE3aNOCICHOCTH Cy. HOpMallHAa HE3aloCICHOCT paJHHKa KOju MH]jeHmajy
1ocao WJIM ra MPEeKuIajy 300T 3acToja MPOM3BOIHE WU APYTHUX CIMYHUX y3poka. Taj
OOJIMK HE3aroCIICHOCTH TPOM3Jia3d 300T HEmoayAapama IOHYAEe W IMOTPAKIE Ha
TPXKUIITY pajia;, CE30HCKAa HE3aIlOCICHOCT, KOja je Be3aHa 3a CE30HCKE TOCIIOBE 3a
TOAMIIKa 100a, TEXHOJIOIIKAa HE3aloCIeHOCT, HacTaje 300r TeXHWYKUX YyHampehema
WIN TIpeycMjepaBarba IMPOU3BOIbE, ITO YAHH 3a0CiIeHe HEMoTpeOHUMa y octojehem
Opojy, IUKJINYKA HE3aMOCICHOCT KOJy Y3POKY]Yy TOCIOBHU IUKIYCH M JIPYTH CIMYHU
nopemehaju, Tako 5a ce OCjeTHO cMamyjy MOoTpede 3a pajHHIMMa, y3 HECMambeHY
nonyny. OTBOpeHa HE3aIloCICHOCT HAacTaje y MepHoAuMa Kpu3a, JENpecHja, BETUKUX
TEXHOJIOIIKUX MPOMjeHa, eIEMEHTapHUX HETIOro/1a, paTHUX pa3apama uti. [IpukpuBeHa

HE3AIOCICHOCT IPOU3JIa3u U3 HEAOBOJbHOI' UMCKOpHIITaBamka pagHE CHAre.

AKTHUBHO CTAaHOBHHUIIITBO YMHE 3aII0CIIEHE 0CO0€ M HE3alOoCIeHO 0co0Jbe (TIpHjaBIbEHH
Ha 3aBOJMMA 3a 3alollbaBamke, 0CO0C Ha CIY)KEHY BOJHOT POKa WM Ha H3APKABAKY

Ka3He).

Hajuemihe mocroje nBa M3BOpa CTATUCTHUYKUX TOKaszaTesha O 3aMOCICHOCTH OJHOCHO
He3anocineHoctd. IIpBo, TO cy mojanM O EBUACHTUPAHO] HE3ANOCICHOCTH KOje
NpUKYIUBba)y U 00palyyjy 3aBoau 3a 3amouubaBame. [lpyru cy mokasaTesbu M3 aHKETe
pagHe cHare KOjy TpPOBOJE 3aBOJM 3a CTAaTUCTUKY WM JApPyre areHiuje, 4dvja je
MeTojoJoTHja yckiahena ¢ mpaBwinMa MehyHapogHe opraHm3andje  paga  Te
Eyponckor ypema 3a cratuctuky (Eypocrar), uume ce ocurypaBa METOAOJOIIKA

KOMIATHOUITHOCT ca UCTPaKUBambUMa y 3eMJbaMa Eyporicke yHuje.
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Behuna 3emaspa nmpoBoaM MacHBHE M aKTHBHE Mjepe 3a yOliaxkaBarme HEe3aroCIeHOCTH.
[TacuBHE ce Mjepe HajBHILE OJHOCE HA MaTepUjallHE HOBYAHE HAKHAJC 3/PABCTBEHY

3allTUy U CIIMYHO.

AKTHBHA TIOJIMTHKA 3alONbaBarkba MM AKTHBHA MOJHWTHKA TPXKHUINTA paga oOyxBara
HU3 Mjepa YWjU je IWJb 3alollJbaBamke HE3aMmoCIeHUX. AKTHBHE Mjepe IOJIUTHKE
3anonubaBamba 00yxBaTajy: HpekBadu(uKalnuje, ToKBaTU(UKaLMje, T0JaTHO CTPYUHO
ocriocobJbaBame, YUME Ce MOCIjenlyje U HBHUXO0Ba Mpo(ecuoHaTHa MOKPETJbBUBOCT H
MoryhHocTH 3amonubaBamba. OcuM MPOGECHOHANHOT YCaBpIlaBama, Y MHOTHM Ce
3emMJbama Mpeay3uMajy ¥ Pa3HOBPCHE COIIMjATHO-TICUXOJIOIIKE Mjepe J1a OM ce CMamuIe
Telkohe, Koje y3poKyje AyrorpajHa He3aroclIeHOCT, Koja je TOCeOHO oracHa jep 4ecTo

Y3pOKYj€ CUPOMAILTBO U COLIMjAIIHY UCKJbYYEHOCT.

2 Yurepret u3sop: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Employment_statistics/hr (10.5.2019)
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CIM n He3amoc/IeHOCT:

T'oguna CJIHU y mua. KM Bpoj He3anocjennx

2005. 552,3 509.224,0

2006. 864,8 519.224,0

2007. 2.599,8 520.014,0

2008. 1.337,5 477.609,0

2000. 351,9 510.534,0

2010. 599,7 522.989,0

2011. 698,6 536.728,0

2012. 601,1 550.255,0

2013. 700 553.481,0

2014, 811,0 547.134,0

2015. 636,9 537.568,0

2016. 564,0 512.496,0

2017. 777,7 478.191,0

2018. 800,0 437.783,0

Correlations
SDI Nezaposlenost
Pearson
>b! Correlation 1 -104
Sig. (2-tailed) , 123
N 14 14
Pearson
Nezaposlenost Correlation - 104 1

Sig. (2-tailed) 723
N 14 14

OnmHoc HE3aBUCHE W 3aBHUCHE Bapujadlie KapaKTEpHUIEe BPHJETHOCT HEraTHBHOT
koedunujenta kopenamuje (eng. Pearson correlation coefficient) -0,104, a peanmuzoBanu
HUBO 3Hauajuoctu Sig. (2-tailed) je 0,723. Peanu3oBaHM HUBO 3HAYajHOCTH HHUjC

3aJ10BOJBHMO yciioB ja je Sig.=0,05.

Ha ocHOBY BpHjeAHOCTH NPOMjeH/bMBHUX, €A CTAHOBHILITA HHTEPNPeTALlHje jaunHe
Be3e, MOKe ce NPHUMjeTHMTH Ja He INOCTOju Be3a u3Mel)y cTpaHumx AupeKTHHX
HHBECTUIIHja U He3amoCJeHOCTH, OTHOCHO /a KoeduuujeHT Kopeaanuje ox -0,104
H3paxkaBa /Ja He TMOCTOjU YTHUIAj CTPAaHUX JAUMPEKTHUX WHBECTHLMja Ha

3aMOCAE€HOCT Y MOCMATPAHOM BPEeMEHCKOM MEPHOTY.
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Yuuaj crpaHux IMpeKTHUX HHBECTHLHMja HA HHIAIHjY

Wndnanuja je cMHOHMM 3a TOpacT OMNIITET HHUBOA IMjeHa NPOHM3BOJA M YCIyra.
Wndnanuja cmamyje KyrmoBHy Moh CTaHOBHHUITBA U Jpxase. H(anyja je mocipenumna

onpeheHnx y3poKa, aju Kaja ce TojaBu M cama M3a3uBa IOCJbEIHIIC.

HajyouwsbuBrja mocspenuua uH(pIaNMje je TMopacT OIINTEer HUBOA LHjeHa, Koja
paznmuuuTo moraha €KOHOMCKE CyOjeKTe, a IITO je MOCEOHO H3PaKEHO Yy YCIOBHMA
xunepuHdnanuje. [locebHo cy morohene mreaumie, mpumaonu (GUKCHUX MPUXO0JA H
MIOBj€PHOL, TICH3HOHEPH, PATHHUIIM, TOK KOPUCT MMajy BJIACHHMLIM pealHuX jaodapa u
nyxHund. [Ipu Tome Tpeba rctahu A2 KOPUCTH U IITETE HUCY jEHAKO PaCIojesbeHe,
jep 3aBHUCE O] pa3IMUUTUX OKOJICHOCTH. MH(namnuja ne3opranusyje mpuBpeay, aid O
TOTa HEKU CyOjeKTe TpIie BEIMKe T'yOUTKe, TOK HEKU OCTBapyjy 3apane. Mcto ce moraha
U ca CTaHOBHHMIUTBOM. Mako ce mpeTekaH AMO €KOHOMCKHX TEOopeTHyapa Claxe ca
KOHCTaTalMjoM Ja nHdanuja 10Boau 10 nopemehaja u 1a n3asuBa Jolie MOCbEIUIIE,
HEKM TEOopeTHYapu cMaTpajy Ja je Hucka uHIanuja ToKeJbHa y Cly4ajy BHCOKE

HE3aI0CICHOCTH PaJHe CHAare M PacloiioKUBUX pecypca.

Nudmanmja ce Hajuenthe Mjepu ca MHACKCOM MOTPOIIAYKUX IUjeHa Ha Maio. Koprma
KOja IpeZcTaB/ba MHAECKC 00yXBaTa KJby4HE NMPOU3BOJIEC U yCIyre MOonyT XpaHe, ofjehe,
ropuBa, KOMIjyTepa, (ppu3epcKux yciayra W ciu4yHo. Bucuna uHnanmje ce mjepu

OJIHOCY MPOMjEHa IHjeHa KOPIIe MPOU3BOJIa U yciayra y oapehenom nepuomy.

[Tocroje paznuuuTH y3pouu 3a uHpIanujy. Jenan ox KJbydHUX Y3pOKa je MPEKOMjepHO
yOpu3raBame HOBIA y onTuiajy. OHO JOBOJW 10 HEYPABHOTE POOHO-HOBYAHOT OJHOCA,

IITO JOBOJIM IO JIOTHYHOT pacTa I[MjeHa U CMambekha BPUjETHOCTH HOBIIA.

Vnory oby3naBama nH(IIaNM]e y Ap)KaBU MMa IEHTpajdHa 0aHKa Koja je 3aayKeHa 3a

Bol)er-e MOHETapHE MOJIUTUKE U J1a 00e30jeH 1[jEHOBHY CTaOUITHOCT 3eMJbE.

! Yurepret ussop: https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/hicp/html/index.hr.html (10.5.2019)

45


https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/hicp/html/index.hr.html

CIH u nndaanuja:

Tonuna CJIM y vu. KM | Crona undnammje
2005. 552,3 3,8
2006. 864,8 6,1
2007. 2.599,8 15
2008. 1.337,5 7,4
2009. 351,9 -0,4
2010. 599,7 2,1
2011. 698,6 3,7
2012. 601,1 2,1
2013. 700 -0,1
2014. 811,0 -0,9
2015. 636,9 -1,0
2016. 564,0 -1,1
2017. 77,7 1,2
2018. 800,0 1,4
Correlations
SDI Inflacija
> Cotreation 1 223
Sig. (2-tailed) 443
N 14 14
inflacja CP:?)arrrSeclJarlltion 223 1
Sig. (2-tailed) ,443
N 14 14

OpHOC He3aBUCHE W 3aBUCHE Bapujablie KapaKTepuIle BPHjeIHOCT ITO3UTUBHOT
koedunujenta Kopenanuje (eng. Pearson correlation coefficient) 0,223, a peanuzoBanu
HuBO 3Hadajuoctu Sig. (2-tailed) je 0,443. Peamu3oBaHM HHBO 3HAYAjHOCTH HHjC

3aJ10BOJBHO yciioB ja je Sig.=0,05.

Ha ocHOBY BpHjeAHOCTH NPOMjeH/bMBHUX, €A CTAHOBHIITA HHTEPNPeTALlje jaunHe
Be3e, MOKe ce MPUMjeTHTH 12 je Be3a u3Mel)y CTpaHMX JMPEeKTHHX MHBECTHLMja U

uHIanuje caada, ogHOCHO Ja koepuumjeHT Kopeaaumje ox 0,223 u3paxkaBa
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He3HATHH YTHLA] CTPAHMX [MPEeKTHHX MHBecTHOMja Ha wuHQIanujy vy

NMOCMAaTPAHOM BPeMEHCKOM NEPHOY.

4.2. YTHnaj cTpaHUX JHPEKTHUX MHBECTHLHja HA CNIOJbHY €KOHOMCKY PABHOTEKY

bocHe u Xepuerosuune

[Tojam cnosbHE paBHOTEXE Texe je AePUHUCATH O YHYTpAIlkhe PaBHOTEKE 3aTO LITO
HEMa MPHUPOJHUX pePEepeHTHHUX Tadaka Kao IITO Cy ITyHa 3arOCICHOCT WM CTaOWMITHE
[IMJ€HE KOje CE MOTY IPUMH]EHUTH Ha CTpaHe TpaHCaKIuje HeKe ekonomuje. [TocTojame
MaKpOCKOHOMCKHUX Mpo0jieMa y TProBHHM HEKE €KOHOMHje ca CIIOJbHHUM CBHjETOM
3aBHCH O HEKOJHMKO (hakTopa yKibydyjyhu crenudpuyuHe OKOJHOCTH Yy EKOHOMUjH,
yCJIIOBE Yy CIIOJbHOM CBHJETY W HWHCTUTYIMOHAJIHHM TOpEeAaK KOJUM Cy YTBpheHu
€KOHOMCKHM OJIHOCH ca CTpaHMM 3emJbamMa. Ha mpumjep, 3emsba Koja je OIydmiia
(dbuKCUpaTH CBOj JACBU3HM KypC MpeMa HEKO] CTPaHO] BAyTH MOXE MPUMH)jEHUTH

JIpyK4Hjy TeUHHUIIN]Y CIIOJbHE PABHOTEXKE O/ OHE y KOjoj BayTa (pIyKTyupa.

YecTo ce u3jeaHavaBa ClojbHA PaBHOTEX A ca PaBHOTEKOM Ha TeKyheM pauyHy 3emJbe.
3emspa Koja UMa aepuIMT Ha TekyheMm padyHy mocyhyje pecypce oa ocTaTrka CBUjeTa
koje he tpebatm ormnatutd y OynyhHoctu. TakBa cuTyanudja HE Mopa OWTH
HernokesbHA. Ha mpumjep, MoryhHOCTH HeEke 3emMibe 3a yiarame MocyheHHX pecypca
MoOry OMTH TpUBJIAYHE Y OJHOCY HAa MOT'YRHOCTH JOCTYIHE Y OCTaTKy CBHjeTa. Y TOM
cllyyajy OTIUIaTa 3ajMOBa JOOMBEHUX O] CTpaHalla He IpeicTaBiba Hpobiem, jep he
WCIIJIATUBO YJarambe CTBOPHUTH IMOBpaT Koju he OWTH JOBOJBHO BHCOK Ja TOKpHje
KaMaTy ¥ TJIaBHUIY THUX 3ajMoBa. CIMYHO ToMe, CyuuuT Ha TekyheMm padyHy HE Mopa
npeicTaB/baTH  MpobieM ako ce jaomaha mTenma mnpopuTaOUIHH]E YyIake Yy

UHOCTPAHCTBY HETrO Y 3€MJbHU.

bam kao mrTo 3emibe ca PazTUUUTHM CHOCOOHOCTUMA NpPOHM3BOIIE Jo00apa y
onpeheHOM TpeHYTKy OCTBapyjy MOOUT Of KOHIEHTpAIMje CBOje MPOHU3BOMAKE HA OHO
MTO pajae HajooJbe W OJ TProBUHE, TAaKO 3E€MJbE MOTY OCTBAPUTH JOOUT U O]
KOHIICHTpAIlMj€ CBJETCKUX Yyllaramba y OHE CeKOHOMHje KOje Cy HajcrmocoOHHje
npeTBOpuTH Tekyhy mnpousBoamy y Oynyhy mnpousBoamy. 3emibe Ou ca ciabum

WHBECTHUINjCKUM MOTYhHOCTHMa Tpebayie Majo yiaaratu KoJ Kyhe u ycMjepuTu CBOjy
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ITEABY Y NPOU3BOJIHHUJE€ HMHBECTUIMjCKE AKTUBHOCTH Yy WHOCTPAaHCTBY. Jpyrum
pujeunma, 3eMJb€ Y KOjUMa yiarama MMajy pa3MjepHO HHCKY MPOU3BOIHOCT Tpedajy
OWTH HETO M3BO3HUIIM TPEHYTHO JIOCTYITHE NMPOU3BOAKHE U UMATH CyQUIIUT HA TeKyhem
padyHy, JOK 3eMJbE€ y KOjUMa yJarama uMajy pa3MjepHO BUCOKY ITPOU3BOAHOCT Tpedajy

OWTH HETO YBO3HMIIM TPEHYTHE MIPOU3BO/AE (M UMaTH AeUIUT HAa TeKyheM pauyHy).

W npyra pazmaTpama MOTY OIpaBIaTH HEypaBHOTEXEH TeKyhu pauyH. 3emiba y K0joj
ce MPOU3BOHa MIPUBPEMEHO CMamkU Ha MpUMjep, 300T JIOLWEr ypoaa, MOXe Ce XTjeTH
3aIy’>KUTH y HHOCTPAHCTBY Jla OM m30jerja omrap TPEHYTHH Maj MOTPOIIHkE 10 KOojer
6u mHave nonuio. Kax Ou oBakBO 3ayKHMBame M30CTANO, IMjeHa TeKyhe Mpou3BOIHE
u3pakeHa y O0yayhoj mpousBoimu Ouia OM BUINA y 3€MJBH C HHCKOM INPOU3BOAHOM
HEro y MHOCTPAHCTBY, Na MelyBpeMeHCKa TProBHHA KOja YKJIama I[JeHOBHE pa3jiHKe
JIOBOM JI0 oOocTpaHe noOuTh. YcTpajame Ha PaBHOTEKM TeKyher padyyHa y CBUM
3eMJpama He oMoryhaBa Te BakHE TOOMTKE OJ1 TPrOBHHE TOKOM BpeMeHa. [Ipema Tome,
HUJjeJlaH HOCHJIAI] eKOHOMCKE ToJIMTHKE Hehe omadpaTu ypaBHOTEKEHH TeKyhw padyH
Kao0 IIMJb EKOHOMCKE MouTuKe. MelhytuMm, y oapel)eHoM TpeHyTKY HOCHOIIM €KOHOMCKE
NOJUTHKE OOMYHO OJIpe]ie HEKM HUBO TeKyher pauyHa Kao IIMJb U Taj HUBO ACPUHUIIE
BUXOBY IIHMJBHY CIOJbHY PAaBHOTEXKY. Mako IMJBHM HHMBO TeKyher pauyHa y mpaBuly
HUJ€ HyJa, JpkaBe OOWYHO TMOKymiaBajy u30jehm Benmuke crmosbHE CcyhuIHUTEe WU
neduIMTe OCUM aKo HEMajy jacHe J0Kaze Ja Cy BEIIMKE HEPAaBHOTEKE OMpaBaHE
MOTEHIMjaTHIM Mel)yBpeMeHCKUM Jo0uImMa of TproBuHe. JpkaBe cy ompesHe jep je
TEIIKO, aKo HE U HeMoryhe, oApenTy TauaH HUBO PAaBHOTEXKHOT TeKyhera padyHa Koju
MaKCUMH3HMpa TOOMTKEe o1 MeljyBpemeHcke TproBuHe. OCHM TOTra, ONTHMAlIaH HUBO
Tekyher paduyHa MoXe ce HENpeIBUAJBUBO MPOMH]JEHUTH TOKOM BpEeMEHa Kako ce
yCIOBH MHjemajy. MehyTtum, morpemHa canga TeKyhux padyHa MOTY Y3pOKOBaTH

0301JbHE TTpodIIeMe.

VYTHIa] CTpaHUX AMPEKTHUX WHBECTHUIIMja HAa CIIOJbHY €KOHOMCKY paBHOTEXY bocHe u
XepueropuHe he ce carjegatu NMyTeM aHAIW3€ HUXOBOT yTHIAja Ha Tekyhu padyH,

CIOJPHOTPTOBUHCKHU OMIIAHC, YBO3 M M3B03 y niepuody ox 2005.r. go 201 8.r.%

22 . . .
Iayn P., Mehynapooua exonomuja, meopuja u ekonomcka noiumuka, 3arpedbadka mKoja eKOHOMHjE U
MeHanMeHTa, 3arpe6, 2012
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YTHuaj cTpaHux IMPeKTHUX HHBECTHIMja HA Tekyhu pauyH:

Coxnna CIM y mu1. KM | Capo texyher pauyna
2005. 552,3 -2.933,1
2006. 864,8 -1.532,2
2007. 2.599,8 -2.046,7
2008. 1.337,5 -3.515,5
2000. 351,9 -1.588,3
2010. 599,7 -1.531,0
2011. 698,6 -2.483,5
2012. 601,1 -2.266,2
2013. 700 -1.424,6
2014, 811,0 -2.005,0
2015. 636,9 -1.512,9
2016. 564,0 -1.391,4
2017. 777 -1.475,6
2018. 800,0 -1.371,0

Correlations
Saldo tekuceg
SDI raCuna
SDI Pearson
Correlation 1 -,244
Sig. (2-tailed) ,400
N 14 14
Saldo tekuc¢eg | Pearson
racuna Correlation -,244 1
Sig. (2-tailed) ,400
N 14 14

OnHoC nBHWje TPOMjCHJBMBE KapaKTEPHINE BPUJEIHOCT HETaTHBHOT Koe]uIujeHTa
kopemanuje (eng. Pearson correlation coefficient) -0,244, a peanu3oBaHH HHBO
snayajuoctu Sig. (2-tailed) je 0,400. Peanmu3zoBaHu HUBO 3HAYAjHOCTU HHjE 337]0BOJHHO

ycioB na je Sig.=0,05.

Ha ocHOBY BpHjeAHOCTH NPOMjeH/bMBHUX, €A CTAHOBHIITA HHTEPNPeTALlHje jaunHe

Be3e, MOXKe ce 3aK/bYYMTH /a je Be3a u3Mel)y cTpaHMX AMPEKTHUX MHBECTHIHja U
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caga Ttekyher padyHa cina0a OJHOCHO [a je YTHIAj CTPAHMX CHPEKTHHX

HHBECTHIHja HA caji1o Tekyher pauyHa He3HaTaH.

YTunaj crpaHux AMPEeKTHUX HHBECTHIHja HA CIIOJbHOTPrOBHHCKH OWJIAHC

W3Bo3 u yBO3 poOe eBHIEHTHpPAaHM Y OKBHpPY TeKyher padyHa Ha3MBaMo
CTHOJFHOTPTOBHMHCKM OWJIaHC KOjU oOyxBaTa TPrOBMHCKY pa3MjeHy pe3ujeHara ca
OCTaTKOM CBHj€Ta, IOCMaTpaH y jeaHo] roaunu. [loa pesupeHTrnMa ce moapa3syMeBajy:
bupmMe Koje Mochyjy y 3€MJbH, CTAaHOBHHUIIM Ca NPEOMBAIMINTEM y 3€MJbU U CBH

Jp’KaBHU OpTaHU.

CJIH ¥ crio/bHOTPrOBHHCKH OMJIAHC!

Canno
Toxuna CJU y muir. KM | cnomuorprosuncior
onnanca y mua. KM
2005. 552,3 -1.748,7
2006. 864,8 -6.661,0
2007. 2.599,8 -8.479,8
2008. 1.337,5 -10.197,0
20009. 351,9 -7.436,3
2010. 599,7 -7.186,4
2011. 698,6 -7.826,9
2012. 601,1 -1.778,5
2013. 700 -7.098,8
2014. 811,0 -1.873,7
2015. 636,9 -7.191,4
2016. 564,0 -7.060,7
2017. 77 -7.384,3
2018. 800,0 -7.528,0
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Correlations
Saldo robne
SDI razmjene

SDI Pearson

Correlation 1 -921

Sig. (2-tailed) ,056

N 14 14
Saldo robne Pearson
razmjene Correlation -921 1

Sig. (2-tailed) ,056

N 14 14

OpHOC JBHMje MpPOMjEHJbUBE KapaKTEpHILE BPHUjEAHOCT HETaTHBHOT Koe(HIMjeHTa
kopenanuje (eng. Pearson correlation coefficient) -0,521, a peanu3oBaHu HHUBO
snavajuoctu Sig. (2-tailed) je 0,056. Peann3zoBaHu HHUBO 3HAYAjHOCTH je HA TPAHHUIH

IMPUXBAaTJbHUBOT.

Ha ocHOBY BpHjeaqHOCTH NPOMjeH/bUBHUX, CA CTAHOBUIITA MHTEPNPeETAIlUje jaunHe
Be3e, MOsKe ce 3aK/bYYHUTH JIa je Be3a u3Mel)y cTpaHuX JUPEKTHUX MHBECTUIIHjA H
cajga poOHe pa3MjeHe yMjepeHa, OJHOCHO [a je YTHLAj CTPAHUX NUPEKTHUX

HHBECTUIIHja HA CIO/bHOTPIrOBUHCKH OMJIAHC YMjepeH.

YTunaj crpaHux AMPEeKTHUX HHBECTHIIHja HA YBO3

YBO3 je mpuBpeIHAa aKTUBHOCT KOja C€ CcacToju oA yBo3a poba M yciuyra H3
MHOCTPAHCTBA HA TEPUTOPHU]Y BIACTUTE JpkaBe. M3 OylieTcke meperneKTuBe moJi yBO30M
ce cMarpa camMoO OHO INTO je MPONUIO IapHHy M 3a INTO Cy IUaheHM CBU HApHUHCKH

JIOTIPUHOCH.

HpxaBe Hajuemhe yBo3e OHY poOy KOjy HHXOBA BJIACTHTA WHIYCTPHUja HE MOXKE
NPOM3BECTH e(PUKACHO U je(pTHHO, Al U CUPOBUHE M J00pa Koja UM HHCY JOCTYIHA
YHyTap BIACTHTUX IpaHuna. Ha mpumjep OpojHe 3eMmibe MOpajy YBO3UTH HaTy, jep je
HEMajy WJIH HEMajy JOBOJHHO Jla 33JI0BOJbE MOTPAXKHY. Y3 HM3BO3, YBO3 YHHU OCHOBY
mehynaponne tprosune. llITo je Beha BpujeqHOCT yBO3a Y HEKY 3eMJbY, Y OJHOCY Ha

BPHjETHOCT M3B0O34, TO j€ HEraTUBHUJHU HEH CIIOJbHOTPTOBUHCKU OWIIaHC.
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YB03 MOXK€E YyTULIATH HA MOJUTHUKY IIapUHA, Paay 3alITUTe JoMaher TPKUIITA O]l CTpaHe

KOHKYpEHIIU]e, aju 1 300r youpama nopesa 3a ooe30jeheme OylieTcKux mpuxosa.

Behuna 3emasba HacToju 0CIO00IUTH IIAPMHA CHUPOBHUHE U MOIYIPOM3BOJE MOTpeOHE

nomahoj HHIYCTPUjH paau U3B03a, KAKO OM BUXOB IMPOU3BO]I OHO 1<0H1<ypeHTHI/IjI/I.23

CIAU u yBo3:
Toauua CIH y mur. KM | VBo3 y mui. KM
2005. 552,3 12611,18
2006. 864,8 13183,18
2007. 2.599,8 13.811,18
2008. 1.337,5 16.058,45
20009. 351,9 12.634,02
2010. 599,7 13.730,68
2011. 698,6 15.640,25
2012. 601,1 15.577,04
2013. 700 15.297,22
2014. 811,0 16.523,27
2015. 636,9 16.319,44
2016. 564,0 16.832,09
2017. 777,7 19.160,91
2018. 800,0 20.139,38
Correlations
SDI uvoz
I | os
Sig. (2-tailed) ,820
N 14 14
o CP:?)arrrSeclJarlltion -,067 1
Sig. (2-tailed) ,820
N 14 14

OpHOC JBHMje MpPOMjEHJbUBE KapaKTEpHILIE BPHjEAHOCT HETaTHMBHOT Koe(HIMjeHTa

kopenanuje (eng. Pearson correlation coefficient) -0,067, a peanu3oBaHW HHUBO

% Yureprer ussop: https://sh.wikipedia.org/wiki/Uvoz (10.5.2019)
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snavyajaoctu Sig. (2-tailed) je 0,820. Peanmu3zoBaHu HUBO 3HAYAJHOCTH HHjE 337]0BOJHHO

ycioB na je Sig.=0,05.

Ha ocHOBY BpHjeAHOCTH NPOMjeH/bMBHUX, €A CTAHOBHILITA HHTEPNPeTALlje jaunHe
Be3e, MOke ce 3aK/bYYMTH [a He IOCTOjH Be3a u3Mely cTpaHMX JMpeKTHHX
HHBECTHIHja W YB03a, OJHOCHO Ja CTpPaHe JHPEKTHe MHBeCTHLMje HHCY MMaje

YTHIIaj HA BPHjeAHOCT yBe3eHe polde y NocMAaTPaHOM NEepHOAYy.

YTHunaj crpaHux JUPEeKTHUX MHBECTHIIMja HA U3BO3

N3B03 je mpojiaja 1 ucropyka pode y MHOCTPAHCTBO WIIM 00aBJbakhe PA3INUUTHX yCIyTa
y KOPHCT APYrUX 3eMajba M BbUXOBUX pe3ujieHaTa y3 Hamary. Pasnukyjy ce u3Bo3 poda
U M3BO3 ycIyra WM T3B. BUJJBMBM W HEBUIJbMBH H3B03. O0a cy mocipenuia
MelhyHapoaHe TMofjere pajaa, OJHOCHO CIelHjaiu3aldje TOojeAuHUX 3eMajba Y
npou3BoAmU oApeheHnx mobapa u ycnyra. Crnenmjanmsaiuja 3a oapeheHy BpCTY
NpoM3BOJIa M Yyclyra TEeMeJbHM c€ Ha MPUPOJHUM WIU CTEYCHHUM PpEIaTUBHUM
NpPEJHOCTHMA IOjeIUHUX 3eMajba 3a MPOM3BOIBY onpeheHe Bpcre nobapa, uume ce
nosehaBa MPOM3BOAHOCT Pajia ¥ CMamYjy TPOIIKOBU MPOU3BOIE J00apa U yciyra Koje
ce pasMmjemyjy Mehy 3emsbama cyawoHmmama y pasmjeHu. M3Bo3 oapehyje mjecro u
obum maprurunanyje y MehyHapoaHoj momjenu paga, jep ce MpUXoaMMa O] W3BO3a
Kylyjy crpaHa no0pa u yciuyre. IloBehamem u3BO3a, 3eMiba moBehaBa TpKUINTE 3a
CBOj€ MPOU3BOJIE M YCIyre T€ CBOj MPOM3BOJIHHU KalalUTET U 3aroCICHOCT, a YBO30M
noBehaBa o0uM orckpbe gomahera TpKHUINTa TO HIWKAM IMjeHaMa M Yy IIHPEM
acopTHMaHy HEro ImrTo OW TO MOTJa M3 BJIACTUTE IMPOU3BOIKE, YMME ce yOp3aBa
E€KOHOMCKHM pacT M pacT OJlaroctama y 3eMJbU. 3aTO 3eMJbE DPA3IMYUTHUM Mjepama
NOJACTUYY M3BO3 U MPOU3BOMIY 32 M3BO3, MOCEOHO OHE BPCTE MPOU3BOAIE Y KOjUMa
UMajy U3IJIe/e a TPOM3BOJIE Y3 PEIATHBHO HUKE TPOIIKOBE HETO y APYTUM BpcTama
NPOM3BOMIK-E. BUCHHA M CTPYKTypa M3BO3a M3 HEKE APKaBE 3aBHCE OJ MHOTOOPOjHUX
¢dakTopa, Kao IITO Cy pas3iiMKe Yy MPHPOJHUM YCIOBHMA, y Pa3Bojy, Y pelaTHBHUM
[MjeHaMa TMPOW3BOJA, TOTPAXKHHU HA PA3NIUYUTHM TPKUIITHMA, KypceBHMa
HAIIMOHAJTHUX BaJlyTa, U3BO3HUM M YBO3HUM OpraHW3alljama, OpraHu3aliju U3BO3HE
IjeNaTHOCTH M y MeToJama Ipojopa Ha CTpaHa TpXKHIITa HTH. Y3 oapeheHe
OpeTHocTaBKe Yy morjeny cinoboge U MoryhHoctm MelyHapomHor Kperama

POM3BOIHUX (paKTOpa, TEMEJFHH TOKOBU M3BO3a U YBO3a MOTY ce€ 00jaCHHTH HA4YeIIOM
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KOMITApaTUBHUX TPEIHOCTH, IpeMa KojeMy he jeqHa 3emiba TEXKHTH H3BO3Y OHHUX
NpoM3BOJa Yy NPOM3BOJIKBM KOjUX je e]ukacHHja O]l CBOTa CIOJbHOTPrOBHHCKOTA
nmapTHEpa, a yBO3WTH OHE TPOW3BOJE Yy MPOU3BOMAKBH KOJUX je Mame edukacHa.
KoMmapatuBHe Ccy mpemHOCTH JUHAMHYHA KaTeropuja, Koja ce MHjemha ¢ 003UpPOM Ha
pasnuke y Op3uHU pacrta, CTPYKTYPH M TEXHUYKOM HAIPETKY IOjelMHUX 3eMajba. 3a
JpXaBe KOje MMajy BHCOK yIMO M3Bo3a y qoMaheM OpyTo mpou3BOaY, Kake ce Ja cy
M3BO3HO OpPHjEHTHCAHE, a 32 OHE KOj€ HAacToje MTO BehW yaWo BIACTUTHUX MOTpeda
3aJI0BOJBUTH JIOMahWM TPOM3BOAMMA Ka)X€ CE€ Ja Cy OpUJCHTHCAHE Ha CYICTHUTYIH]Y
yBO3a W clnabuju pacT u3Bo3a. l3BO3HA opujeHTaIja 3eMJbe OCTBapyje ce Kpo3
CTPYKTYPY MpPOM3BOAKE M YUYMHKOBHUTY OpPTraHM3AlM]y H3BO3HUX AKTHBHOCTH TE Yy
MpaBujIy pe3ysiThpa OpKUM pacToM IHjene ekoHomuje. IlpuTom Benuke 3emibe y
MpaBUJIy UMajy MamkbH YAHO M3B0O3a y AoMaho] Mpon3BOAKBH HEr0 Mame 3eMibe, Oyayhu
Ja OHE MOTYy HUMaTH pa3HOBPCHHUjy Mpou3BOABKY na Behw amo morpeba Mory

3a10BOJbaBATU BJIACTUTUM IIPOU3BOANMA.

CJIM u u3Bo3:
Toguna CJH y 1. KM H3Bo3 y mui. KM
2005. 552,3 5.910,82
2006. 864,8 6.010,82
2007. 2.599,8 6.110,82
2008. 1.337,5 6.851,45
2009. 351,9 6.201,96
2010. 599,7 7.532,26
2011. 698,6 8.403,44
2012. 601,1 8.483,19
2013. 700 9.035,97
2014. 811,0 9.296,53
2015. 636,9 9.969,31
2016. 564,0 10.659,83
2017. 77,7 12.574,50
2018. 800,0 13.565,16
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Correlations
SDI 1ZVOZ

SDI Pearson

Correlation 1 -,254

Sig. (2-tailed) 381

N 14 14
1ZvVO0Z Pearson

Correlation -, 25471 1

Sig. (2-tailed) 381

N 14 14

OnHoC nBHWjEe TPOMjCHJPMBE KapaKTEPHINE BPHUJEITHOCT HETaTHBHOT KoeduIujeHTa
kopenanuje (eng. Pearson correlation coefficient) -0,254, a peanu3oBaHu HHUBO
snayajuoctu Sig. (2-tailed) je 0,381. Peanu3zoBaHn HUBO 3HAYAJHOCTU HHjE 337]0BOJHHO

ycioB aa je Sig.=0,05.

Ha ocHOBY BpHjeaIHOCTH NPOMjeH/bUBHUX, CA CTAHOBHUIITA MHTEPIPeETAIlUje jaunHe
Be3e, MOsKe ce 3aK/bYYHTH JIa je Be3a u3Mel)y cTpaHUX JUPEKTHUX MHBECTUIIHjA H
H3B03a c1a0a, OJHOCHO 1A Cy CTPaHe JUPEeKTHe MHBeCTHIHje nMaJie ¢1a0 yTunBaj

Ha H3B03 poda y MocMaTpPaHOM MEePHOY.

4.3. BuiiecTpyka JMHeapHa perpecHoHa aHaJIu3a.

Jla 6u ce nokaszana Be3a u3Mel)y CTpaHUX OUPEKTHUX WHBECTUIMja M YHYTpAIIlbe U
crnioJbHE paBHOTe)ke bocHe n XepreroBune, KOpUCTUTH he ce M BUIIECTpyKa JMHEapHa

perpecuoHa aHaiamn3a.

VYKoJIMKo ce JBUje I0jaBe jaBjbajy 3aj€HO, HE MOpa 3HAYUTH Jla Cy OHE MeIyCOOHO
noBe3ade. Kako Ou ce ycraHoBua MeaycoOHa 3aBHCHOCT je[HE TOjaBe O JPYroj Wiu

BHIIC BHUX, TC KaKO Ou ce Ta 3aBUCHOCT orucalia, KOpuCTu €€ p€rpe€CruoHa aHajIn3a.

VY perpecujckoj aHaJIu3| T0jaBe ce MPHKa3yjy Bapujabiama Koje MOTy OWTH 3aBHCHE H
HE3aBUCHE. 3aBUCHOM BapujabJioM ce Ha3MBa Bapujabiia oJ] MPUMApPHOT MHTEpeca; OHa
yija ce mpoMjeHa oljammaBa momohy npyrux Bapujabnu. Bapujabie kojuma ce

oOjammaBajy mpoMjeHe 3aBUCHE BapHujadiie 30BY ce HE3aBUCHE Bapujadie.
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Mogen kojuMm ce objamrmaBa CTaTHCTUYKa MOBe3aHOCT u3Mely 3aBucHe Bapujalie u

jeaHe He3aBUCHE Bapujadlie UM CKyIla He3aBUCHUX BapHjalIld je perpecuoHH MOJIEII.

Mogenom jeqHOCTaBHE JIMHEApHE perpecuje U3pakeHa je CTOXacTUuKa JIMHeapHa Be3a
n3melyy 3aBucHe Bapujabiie y U HE3aBHCHE BapHujalie X JOK j€ MOJEIOM BHIIECTPYKE
JMHEapHE perpecuje u3pakeHa CTOXacTUUKa JIMHeapHa Be3a u3Mel)y 3aBUCHE BapHjadiie

y 1 BUIIIE HE3aBUCHUX BapHjalIIH.

Kox BumiecTpykor THHEapHOT PErpecuOHOT MOJIENIa aHATTU3UPAMO:

1. CAN Y buX y munnonuma KM, kao 3aBucHy Bapujadiy, u

He3aBHCHE BapujadIe:

Homunanau BT buX (y mununonuma KM),
Croma peannor pacrta b/[I[1-a (y %),
Nudmanuja buX,

Canpo tekyher pauyna (y mummonnma KM),
Canno poone pazmjere (y mumnonuma KM),
VYBO3,

H3Bo3,

© N o g b~ w DN E

Bpoj HezanocneHux.
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TaGerna naje mpukas aHAIM3UPAHUX BapHjaliId y MOJIEIY.

Tabena 2: 3aBuCHA U HE3aBHCHE Bapujabie

= E E —~ —~
XE % E 21 & E 5 5 e 5 %
= & S R = = 2= g 8 2 < - o _ 8
B > £ EXsE| Eex| & 2B 8.2 % g 2 g5
&) = S Sz 2 S < g o £ 3 S 3¢9 2 S & e
— HE = 2% ok > 5 H o 5 & E 5
°f |z s8¢ El& s | <S¢
> = = 2 ~ © > >
& 5 5 > >
2005 552,3 17.650,0 51 3,8 -2.933,1 -7.748,7 | 12.611 | 5.910,8 | 509.224
2006 864,8 20.057,0 54 6,1 -1.532,2 -6.661,0 | 13.183 | 6.010,8 | 519.224
2007 2.599,8 22.548,0 5,9 1,5 -2.046,7 -8.479,8 | 13.811 | 6.110,8 | 520.014
2008 1.337,5 25.519,0 54 74 -3.515,5 -10.197,0 16.058 | 6.851,4 477.609
2009 351,9 24.799,0 -3,0 -0,4 -1.588,3 -7.436,3 | 12.634 | 6.201,9 | 510.534
2010 599,7 25.365,0 0,9 2,1 -1.531,0 -7.186,4 13.730 | 7.532,2 522.989
2011 698,6 26.231,0 1,0 3,7 -2.483,5 -7.826,9 15.640 | 8.403,4 536.728
2012 601,1 26.222,7 -0,8 2,1 -2.266,2 -71.778,5 15577 | 8.483,1 550.255
2013 700,00 26.778,8 2,4 -0,1 -1.424,6 -7.098,8 15.297 | 9.035,9 553.481
2014 811,0 27.358,7 1,1 -0,9 -2.005,0 -7.873,7 16.523 | 9.296,5 547.134
2015 636,9 28.589,1 3,1 -1,0 -1.512,9 -7.191,4 16.319 | 9.969,3 537.568
2016 564,0 29.904,5 3,1 -1,1 -1.3914 -7.060,7 16.832 10.659 512.496
2017 77,7 31.376,2 3,2 1,2 -1.475,6 -7.384,3 19.160 12.574 478.191
2018 800,0 32.954,0 3,2 14 -1.371,0 -7.528,0 20.139 13.565 437.783

N3Bop: LlenTpanna 6anka bocae u Xepueropuxe

Amnanusy Bpmmo kopumrhemem coprBepckor anata IBM SPSS Statistics 23.

On w3mazHux pesynrara oOpaTUMO TaXmky Ha KbydHe Tabene. M3 Taberne
JECKPUTITUBHUX Mjepa, BUIMMO Jla OJf HE3aBUCHUX BapvjaldiM HAJBUIIY IPOCjCUHY
BpPHMjETHOCT KMa MpoMjeHJbMBa He3amocieHocT 34618,3840059, a 3atum ciwmjene

nomuHanHU B/IIT buX 3083,15662, n3Bo3 2468,43940 u yBo3 ca 2230,69031.
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Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
SDI 888,9273 617,64637 11
Nominalni BDP 27351,5636 3083,15662 11
Stopa rasta realna 2,1000 2,60423 11
Inflacija 1,4545 2,50654 11
Tekuc¢i saldo -1926,1000 648,94238 11
Saldo robne razmjene -7813,0000 887,97676 11
Uvoz 16038,7918 2230,69031 11
lzvoz 9058,9500 2468,43940 11
Nezaposlenost 511936,4545 34618,38400 11

Ta6ena 2, Correlations, mokasyje BpujegHOCTH Pearson-oBor KoehuIMjeHTa KopenaIuje
n3mely cBux mnpomjensbuBux. Homuuamau B/IIl je y Hajjayoj kopenaumju ca
u3Bo3oM (0,979), zatum yBo3 ca uzBo3zom (0,933), kao u uzmel)y canna texyher pauyHa
u cango pobue pasmjere (0,912) a najcnabuja KopenanuoHa Be3a je WHQIIANMje ca

yBozom ( -0,022).
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Ta6emna 3: Correlations

= o] 2 3
= 2 S, 5 5 ~ x 5
3| E8|as| 2[5 |55 2| 2| &
- s= | E | =2 2| ° g
wn %) %
SDI 1000| -454| .,708] 298| -345| -560| -158| -349| -088
_ |NominainiBDP | -454| 1000| 124| -282| 42| 415| 913| 979| -546
2 [Stopa rasta 08| 24| 1000| 324 -247| -473| 379| a77| -394
3 realna
2 [inflacija 298| -282| 324| 1000| -838| -806| -022| -304| -286
S | Tekudi saldo 345|482 -247| -838| 1000| 12| 89| s09| -078
§ | Saldo robne 560 415| -a73| -so6| 12| 1000 098] 444|203
o razmjene
8 [uvoz 158 013 379| -022| 89| 098] 1000| ,033| -585
Izvoz 349 79| 77| -304| 509| ,444|  033| 1000| -401
Nezaposlenost -,088 -,546 -,394 -,286 -,078 ,203 -,585 -4911 1,000
SDI 1 080 .07 .87 .150| .037| .321| .146] 399
Nominalni BDP | ,080 1 358 o200 ,066] 02| 000 000 041
_ |Stoparasta 007 388 A es|  232| o] 25| 01| 116
3 realna
= | Inflacija 187 00| 166 | 01| 01| 74| 82| 197
% | Tekuci saldo 150 ,086| 232 001 | 00| 289 ,055| 400
5 | Saldo robne 037] 102 o7z| 001|000 | 387| 08| 275
w0 razmjene
Uvoz 31| 000 125 .474| 89| 387 1 000 029
Izvoz 46| 000 301| 82| 055| 086 000 R
Nezaposlenost ,399 ,041 ,116 ,197 ,409 ,275 ,029 ,063 .
SDI 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Nominalni BDP 11 11 1 11 11 11 11 1 11
Stopa rasta 11 11 11 11 11 11 11 11 11
realna
Inflacija 11 11 1 11 11 1 11 1 1
z | Tekuci saldo 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Saldo robne 11 11 11 11 11 11 11 1 11
razmjene
Uvoz 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Izvoz 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Nezaposlenost 11 11 11 11 11 11 11 11 11

Kako cmo m3abpanu MeToay yKJbydyHMBama HE3aBUCHUX BapHjadiid y MOJEN ,,KOpak Io
kopak* (enr. Stepwise) y cipenehoj tabenu (TabGema 4) Buaummo npa cy, mpema
NepUHUCAHUM CTATUCTUYKUM KpPHUTEpHUjUMa YETUPU HE3aBHUCHE Bapujabiie 3aapikaHe y
perpecuonom Mmojeny. Tabema Variables Entered/Removed nedunume merton
YKJby4YHBamba MPOMjEHJbUBHX Yy perpecronn mozen. Kopuctuim cmo Meton Stepwise

KOjH YKJbyuyje CBE BapHjabdie y Mojen 0e3 OUI0 KaKBHX OrpaHHuCHA.
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Ta6ena 4: Variables Entered/Removed?

Mode Variables
I Entered

Variables
Removed

Method

realna

Stopa rasta

Stepwise (Criteria: F-to-enter >= 3,840, F-to-
remove <= 2,710).

2 Nominalni BDP

Stepwise (Criteria: F-to-enter >= 3,840, F-to-
remove <= 2,710).

3 lzvoz

Stepwise (Criteria: F-to-enter >= 3,840, F-to-
remove <= 2,710).

4 | Nezaposlenost

Stepwise (Criteria: F-to-enter >= 3,840, F-to-
remove <= 2,710).

a. Dependent Variable: SDI

JNonasumo mo tabene 5, Model Summary, xoja Ham naje kJbyune wHMOpPMAIHjE O

BaJbaHOCTH pErpecuoHor mozena. Taberma 5 mpeacraBba TPU perpecuoHa Mojesa:

IPBHU MOJIENI KOjU CaapXH jeIHY HE3aBUCHY IPOM]jEHJbUBY, IPYTU ca J1Be U Tpehu ca

TPHU HE3aBUCHE TIPOM]jCHIHUBE.

Ta6ena 5: Model Summary®

Change Statistics
z R Adjusted S, 20 R . Durbin-
§ R Square | R Square Of_ s S F df1 df2 Sig. F Watson
Estimate quare 1 ~pange Change
Change
1 ,708° ,502 446 459,61123 ,502 9,059 1 9 ,015
2 ,894° ,800 ,750 308,82251 ,298 11,935 1 8 ,009
3 ,933° 871 ,816 265,24091 ,071 3,845 1 7 ,001
4 ,964° ,929 ,882 212,50709 ,058 4,905 1 6 ,069 2,238

a. Predictors: (Constant), Stopa rasta realna

b. Predictors: (Constant), Stopa rasta realna, Nominalni BDP

c. Predictors: (Constant), Stopa rasta realna, Nominalni BDP, Izvoz

d. Predictors: (Constant), Stopa rasta realna, Nominalni BDP, Izvoz, Nezaposlenost

e. Dependent Variable: SDI

Koedumujent Bumectpyke kopenaruje 3aBucHe mnpomjersbuBe (CAU YV buX) u

HEe3aBUCHUX NpoMjeHsbuBuX (HomuHanHu BIIL, ctona peannor pacra bAIL, undanmyja,

cango Tekyher padyna, canno poOHe pa3MjeHe, YBO3, U3B03, He3amocieHoct) je 0,964,

IITO 3HAYH J1a j€ jaunHa FbUXOBE BE3€ BEOMa jaka.
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Koedunujent nerepmunanuje nznocu 0,929, mro 3naun ga ce 92,9 % Bapujabunurera
3aBucHe mpomjewsbuBe (CAU YV buX) mMoxe o00jacHUTH yTUIAjeM HE3aBUCHHUX
npomjeHsbuBux (HomuHamHu BJIII, croma peamnor pacta BJIII, wudanmuja, camno
tekyher pauyHa, canio poOHe pa3MjeHe, YBO3, U3B03, HE3aOCIEHOCT).

Bpujennoct kopurosanor koeduuujeHta nerepmunanuje 0,882 je 61msy BpujenHocTH
obuyHor koedunujenta gerepmuHarmje (0,929), 30or moBosbHOr oJHOCAa Opoja

YKJbYYEHUX BapHjadii y MOJIeT ¥ YKYITHOT Opoja orcepBaiiuja.

Ha ocHoBy mo0ujeHuX perpecMoHMx KoeduilMjeHaTa Hall BUIIECTPYKH JIMHEApHU

pErpecuoHy MOJIENI MOXKe C€ TPeACTaBUTH Ha ciujeaehn HauuH:

Y =A+ AKX+ AKX, + AKX+ AX + AXs+ A X+ A Xy + AXg + AX,,

raje je:

Y =3aBucHa npoMjeHsbuBa (y Hamem npumjepy - CAN YV buX),

X ; =He3aBuCHEe poMjeHIbHBe (Y HalleM npumjepy — HomuHanuu B/II1, crona peantor

pactra B/III, undanuuja, canHo tekyher padyHa, canmo poOHE pa3MjeHe, YBO3, U3BO3,
HE3arocIeHOCT),

A, =Constant,

A, = Heno3HaTH MapaMeTep y3 HezaBHCHe Bapujadie (HomuHanHu B/III, ctona peanrHor
pacra BJII1, undanmuuja, canHo Texkyher padyHa, caingo poOHE pa3MmjeHe, YBO3, U3BO3,
HE3aIoCIEHOCT),

& =TpelIKa Koja ojipakaBa cBe yTHullaje Ha 3aBucHy npomMjeHssuBy (CAU ¥V buX) xoju
HE MOTHUYY OJf HA3aBUCHUX NpomjeHsbuBuX HomuHasor BJIII, crome peamHor pacra
BAIl, undanumje, canga Tekyhr pauyHa, canga poOHE pa3MjeHe, yBO3a, H3B03a,

HE3aIOCIEHOCTH).

Y Hamem mnpuMmjepy, Ha OCHOBY JOOHM]jEHUX pPETPECHOHHX KoedulMjeHaTa, Hall

perpecuoHU MOJEI MOKEMO MPECTABUTH CITHjeIehM U3pa3oM:

Y =536,170+167,980X, +184,208X, +0,110X, +165,870X, -0,377X, +0,342X, 131, 253X +0, 484X, -0,006X,.
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3AK/bYYAK

HNuBectuimje cy ycloB U MpeTHnocTaBka pasBoja. PacT u pa3Boj ce no oapehene mjepe
MOTY OCTBapUTH OOJHEMM KOPHUITNEHEM PaCIoOKUBUX KamaluTeTa, ajlk ce 3HAYajHUJU
U 030WJbHM]H DPa3BOj HE MOXKE OCTBAPUTH 0O€3 HOBHX HMHBECTHIIMjAa. Y HEIOCTaTKY
noMahux cpeacTaBa 3a HHBECTHUPAIE, pjelIeHa Ce Tpaxe y 3aayKUBaby HIU
NpUBJauelhy MHBECTUTOpPA U MHBECTUIMja M3 MHOCTpaHcTBa. [locroje pazHu oOmuIm
WHOCTPAaHMX HWHBECTHIMja, a Mely Haj3HauajHUjUM Ccy TOpPT(OINO HHBECTHUIH]EC W
CTpaHe NTUPEKTHE MHBECTHIU]E. 3a 3eMJbE Y Pa3BOjy CTpaHE JUPEKTHE WHBECTHUIIH]E CY
NOXeJbHH]jE O] MOPT(OINO MHBECTULIM]A, jep OHE, TIOpe]l MPHJIMBA KaluTala, ca coOoM
y TpaBUy JOHOCE W TpaHcedep HOBHUX TEXHOJOTHja M MEHAIIepCKUX 3Hamba U

OJIaKIIIaBajy U3B03 poO€ y HHOCTPAHCTBO.

Hajsehe ctpane nmupexktHe mnBectuimje y bocuu m XepreroBunum cy u3 Aycrtpuje,
Cpbuje, XpBarcke u Pycuje. To ykasyje na cy, 3a O[UIyKy 3a UHBecTHpame y bocHy u

XepLeroBuHN BayKHE U HEKE UCTOPHjCKE KYITypHE, HallMOHAIHE U "crienujanne” Bese.

[TocmMaTpaHO CEKTOPCKM, HAjBUINE CTPAaHUX IUPEKHUX WHBecTUIMja y bocHu wu
XepleroBuHM j€ peain30BaHO Y CEKTOPY TEIEKOMYHHUKAIM]a, TPTOBUHH, (PHHAHCH]CKOM
cekTopy M HadTHO] MHAycTpuju. To 3HauUM nga Cy CTpaHU HMHBECTUTOPH BHIIE
3aMHTEPECOBAHU 32 YCIyre, OJJHOCHO CEKTOpe ca Op3uM 00OpTOM MHBECTHPAHOT HOBIIA, a

Mame 3a yJarama ca JyrTOpOYHUM MOOMIIMCAkEeM CpeicTBaBa (MHAYCTPHja U CIL.).

Ha nmpuimB cTpaHWX AWPEKTHUX WHBECTHIIMA Yy jeJHY 3€MJbY, Ma Tako W y BocHy u
Xepuerosuny, yruuy 6pojuu ¢akropu. Heku ox \wux cy HHTEpHE IPUPOAE U OJTHOCE ca
HA 3aKOHCKM W WHCTHTYIIMOHAJTHH aMOWJEHT y 3€JbH, CTalke MPUPOTHUX U JPYTUX
pecypca u ocraie (GpakTope KOjU MOTY MO3UTHBHO MJIM HEaraTMBHO Ja YTHYYy Ha CTaB
CTpaHUX MHBECTUTOPA J1a oy U MHBECTUPAJy y Ty 3emJby. Jlpyra rpyna ¢dakrtopa cy
(bakTopHu eKCTepHE MPUPOJIE KOJU CY TTOCIhEAMIIA CTamka Y CBETCKO] EKOHOMHUJH M YCIIOBA

U Haropa JIpYyTrux 3eMajba KOje KOHKYPHIIY 3a CPEJCTBA CTPAHUX HUBECTUTOPA.

Bocna m XepueroBuHa mokasyje cnaby 3aMHTEPECOBAHOCT CTPAaHMX HMHBECTUTOPA.
CtpaHe NUpEKTHE WHBECTHIIM]jE Cy C€ HajBehuM IHjesIoM pealn30Bajie Kpo3 Mpolec
npUBaTU3aIMje, KYIMOBHHOM jJoMaher TpXKHUINTa ca MaJUM yJaramkeM Y TPOHM3BOTHE

CEKTOpE M CEKTOpE YCMjepeHe Ha H3BO3.
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Bocua m XepreroBuHa je MMana peJaTUBHO CKPOMaH NPWIMB CTPAHUX JUPEKTHHUX
MHBECTHUIMja, Ca HEMOBOJBHOM CTPYKTYpOM, KOja OM Morja 3HauyajHHje JAONPUH)ETH
€KOHOMCKOM pAacTy M pPa3BOjy, pPacTy 3arocieHOCTH, CMamemy aeduiura Tekyher

padyHa, MOCOHO CITOJLHOTPTOBUHCKOT JAehHUIINTA.

YTHIaj cTpaHUX AMPEKTHUX MHBecTUIMja, y nepuoay 2005-2018.r., Ha peanaH pact
Opyro nomaher mpousBoja OMO je CKpOMaH, Ha CTOITYy HE3alOCJICHOCTH 3aHEMapJbHB,
TO j€ JIOIl WHIWKATOp 3a 3eMJby KOja MMa BHCOKY HE3allOCJICHOCT. YTHIA] Ha

uH(panujy je 6uo 3aHeMapIHUB.

YTHIa] CTpaHUX AWPEKTHUX WMHBECTHIIMja HA CHOJbHY PABHOTEXKY y aHAIM3UPAHOM

nepuoy, mocMaTpaH Kpo3 KpeTama canja Tekyher padyHa, oo je yMmjepeH.

Ha ocHOBy mcTpakmBama MOTBpleHE Cy IJIaBHE W MoMohHe XumoTe3e Ja je o0uM u
CTPYKTYypa CTpaHUX NUPEKTHUX MHBECTUIIMja OMO HEJOBOJhAH JIa 3HAYajHU]je 00e30jenu
no0oJbliambe KJbYYHHMX MAaKpOCKOHOMCKHMX IOKa3zaTesba: pact peanHor B/,
3aOCICHOCTH, H3B03a, CMamema jaedpunura Tekyher  pauyHa, 1moceOHO

CMOJFHOTPTOBUHCKOT JACHUINTA.

63



TOJATAK

Regression
Notes
Output Created 30-JUN-2019 19:25:27
Input Active Dataset DataSet1
Filter <none>
Weight <none>
Split File <none>

N of Rows in Working Data File

14

Missing Value Handling

Definition of Missing

User-defined missing values are treated as
missing.

Cases Used

Statistics are based on cases with no missing
values for any variable used.

Syntax

REGRESSION
/DESCRIPTIVES MEAN STDDEV CORR SIG N
/MISSING LISTWISE

/STATISTICS COEFF OUTS CI(95) BCOV R
ANOVA COLLIN TOL CHANGE ZPP

/CRITERIA=FIN(3.84) FOUT(2.71)
/NOORIGIN

/DEPENDENT SDI
/METHOD=STEPWISE NominalniBDP
Stoparastarealna Inflacija Tekucisaldo
Saldorobnerazmjene Uvoz

I1zvoz Nezaposlenost

/PARTIALPLOT ALL
/ISCATTERPLOT=(*ZRESID ,*ZPRED)
/RESIDUALS DURBIN
HISTOGRAM(ZRESID)
NORMPROB(ZRESID)

/SAVE PRED RESID.

Resources

Processor Time

00:00:03,07

Elapsed Time

00:00:02,95

Memory Required

4500 bytes

Additional Memory Required for
Residual Plots

4864 bytes

Variables Created or
Modified

PRE_1

Unstandardized Predicted Value

RES_1

Unstandardized Residual
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Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation
SDI 888,9273 617,64637 11
Nominalni BDP 27351,5636 3083,15662 11
Stopa rasta realna 2,1000 2,60423 11
Inflacija 1,4545 2,50654 11
Tekudi saldo -1926,1000 648,94238 11
Saldo robne razmjene -7813,0000 887,97676 11
Uvoz 16038,7918 2230,69031 11
lzvoz 9058,9500 2468,43940 11
Nezaposlenost 511936,4545 34618,38400 11
Variables Entered/Removed?
Model Variables Variables
Entered Removed Method
Stepwise (Criteria:
1 Stopa rasta realna F-to-enter >= 3,840,
F-to-remove <=
2,710).
Stepwise (Criteria:
2 Nominalni BDP F-to-enter >= 3,840,
F-to-remove <=
2,710).
Stepwise (Criteria:
3 12v0z F-to-enter >= 3,840,
F-to-remove <=
2,710).
Stepwise (Criteria:
4 Nezaposlenost F-to-enter >= 3,840,
F-to-remove <=
2,710).

a. Dependent Variable: SDI
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Model Summary®

— g 5 £ Change Statistics
3| g R % S 5 g o g Durbin-
§ Square _5\(%_ ;) & % 5 | RSquare F dft df2 Sig. F Watson
cx W w | Change | Change Change
1 |,708° ,502 446 459,61123 ,502 9,059 1 9 ,015
2 |.894° ,800 ,750 | 308,82251 ,298 11,935 1 8 ,009
3 ].,933 871 ,816 | 265,24091 ,071 3,845 1 7 ,091
4 | ,964° ,929 ,8821 212,50709 ,058 4,905 1 6 ,069 2,238
a. Predictors: (Constant), Stopa rasta realna
b. Predictors: (Constant), Stopa rasta realna, Nominalni BDP
c. Predictors: (Constant), Stopa rasta realna, Nominalni BDP, Izvoz
d. Predictors: (Constant), Stopa rasta realna, Nominalni BDP, Izvoz, Nezaposlenost
e. Dependent Variable: SDI
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1913688,028 1 1913688,028 9,059 ,015°
Residual 1901182,374 9 211242,486
Total 3814870,402 10
2 Regression 3051899,656 1525949,828 16,000 ,002°
Residual 762970,746 95371,343
Total 3814870,402 10
3 Regression 3322401,225 1107467,075| 15,742 ,002¢
Residual 492469,177 70352,740
Total 3814870,402 10
4 Regression 3543914,818 885978,705 19,619 ,001°
Residual 270955,584 45159,264
Total 3814870,402 10

(o job]

(3]

@D

. Dependent Variable: SDI

. Predictors: (Constant), Stoparastarealna

. Predictors: (Constant), Stoparastarealna, NominalniBDP

. Predictors: (Constant), Stoparastarealna, NominalniBDP, 1zvoz

. Predictors: (Constant), Stoparastarealna, NominalniBDP, Izvoz, Nezaposlenost
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Coefficients®

B e
N c©
Unstandardized g S 95,0% Confidence Correlations Collinearity
Coefficients g = Interval for B Statistics
S 3
(%]
Model t Sig.
1
std L U sl | E| L
. ower pper = = et 8 L
B Error | Bet Bound | Bound ) S & 3 >
= o S
N —
(Constant) 536,170 | 181,494 2,954 | 016 | 125,603 946,737
1
rSet:ﬁgrasta 167,980 55,810 ;708 | 3,010 ,015 41,729 294,231 708 708 ;708 | 1,000| 1,000
(Constant) 3518423 | 871,832 4,036 | ,004 | 1507,975 5528,870
Stopa
2 | rasta realna 184,208 37,793 777 4874 001 97,058 271,359 708 865 71 985 | 1,016
l‘;loDrSmalnl -110 032 -ss0| 3455 000 -184 037 | -4sa| -774| -sa6|  985| 1016
(Constant) 7741,904 | 2280,350 3,395 | 012 2349,733 | 13134,075
Stopa
rasta realna 165,870 33,780 699 | 4,910 ,002 85,993 245,747 708 ,880 667 909 | 1,100
3 Nominalni
BDP -377 139 | -1,880 ] -2,718 | ,030 -704 -049 | -454| -717| -369 ,039 | 25,943
lzvoz 342 174 | 1367 1961 ,001 -,070 755 -349 595 266 ,038 | 26,372
(Constant) | 13650,262 | 3233,356 4,222 ,006 | 5738,526 | 21561,998
Stopa
rasta realna 131,253 31,253 | 553 | 4,200 ,006| 54,780 207,727 08| se4| 57| 682 1467
4 lélcl:))r;malm -522 129 | -2,607 | -4,047 ] ,007 -,838 -206 | -454| -856| -440 ,029 | 35,034
l1zvoz 484 154 | 1,936 3149] ,020 ,108 861 -349 789 343 031 | 31,937
;\:Srz]ﬁgf ) -,006 003 -344] -2215| 069 -013 o01]| -o0ss| -671| -241| 490] 2,040

a. Dependent Variable: SDI
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Excluded Variables?

Collinearity Statistics

. Partial
Model Beta In t Sig. ; P

Correlation | Tojerance | vip | Minimum

Tolerance

Nominalni BDP -,550° -3,455 ,009 - 774 ,985 1,016 ,985
Inflacija 076" 290 779 ,102 895| 1,117 ,895
Teku¢i saldo -,181° -, 726 ,488 -,249 9391 1,065 ,939
Saldo robne razmjene -290°| -1,096 ,305 -,361 7761 1,288 776
Uvoz -498° | -2,441 ,041 -,653 856 | 1,168 856
Izvoz -,491°| -2,651 ,029 -,684 9691 1,032 ,969
Nezaposlenost 226" 870 410 294 845] 1,183 845
Inflacija -,139¢ -,758 473 -,275 ,789 1,267 ,789
Tekuéi saldo ,167° ,851 423 ,306 ,672 1,489 ,672
Saldo robne razmjene ,065° ,288 ,781 ,108 ,549 1,823 ,549
Uvoz ,535° 1,042 ,332 ,366 ,094 1 10,665 ,094
Izvoz 1,367¢ 1,961 ,091 ,595 ,038 ] 26,372 ,038
Nezaposlenost -,140°¢ -,657 532 -,241 ,594 1,684 ,594
Inflacija -,060d -,353 ,736 -,143 , 7129 1,372 ,035
Tekuéi saldo ,064d ,342 744 ,138 ,595 1,681 ,034
Saldo robne razmjene -,132¢ -,607 ,566 -,240 ,428 2,336 ,030
Uvoz ,223d ,432 ,681 174 ,0791 12,702 ,032
Nezaposlenost -,344d -2,215 ,069 -,671 ,490 2,040 ,029
Inflacija -209°| -1,728 ,145 -,611 ,609] 1,642 ,029
Teku¢i saldo ,061° ,403 ,704 177 ,595] 1,682 ,028
Saldo robne razmjene -,018° -,091 ,931 -,041 3851 2,594 ,028
Uvoz ,062° ,142 ,892 ,064 ,076 | 13,178 ,025

®® o O T o

. Dependent Variable: SDI
. Predictors in the Model: (Constant), Stopa rasta realna
. Predictors in the Model: (Constant), Stopa rasta realna, Nominalni BDP
. Predictors in the Model: (Constant), Stopa rasta realna, Nominalni BDP, lzvoz

. Predictors in the Model: (Constant), Stopa rasta realna, Nominalni BDP, Izvoz, Nezaposlenost
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Coefficient Correlations?

Model SHe)2 e Nominalni BDP lzvoz Nezaposlenost
realna
Correlations | Stopa rasta realna 1,000
1
Covariances | Stopa rasta realna 3114,752
Stopa rasta realna 1,000 -,124
Correlations
Nominalni BDP -,124 1,000
2
Stopa rasta realna 1428,310 -,150
Covariances
Nominalni BDP -,150 ,001
Stopa rasta realna 1,000 ,248 =277
Correlations Nominalni BDP ,248 1,000 -,980
Izvoz -, 277 -,980 1,000
3
Stopa rasta realna 1141,088 1,160 -1,632
Covariances Nominalni BDP 1,160 ,019 -,024
Izvoz -1,632 -,024 ,030
Stopa rasta realna 1,000 439 -,427 ,500
Nominalni BDP 439 1,000 -,979 ,509
Correlations
Izvoz -,427 -,979 1,000 -,417
Nezaposlenost ,500 ,509 -,417 1,000
4
Stopa rasta realna 976,759 1,772 -2,051 ,043
Nominalni BDP 1,772 ,017 -,019 ,000
Covariances
Izvoz -2,051 -,019 ,024 ,000
Nezaposlenost ,043 ,000 ,000 7,685E-6
a. Dependent Variable: SDI
Residuals Statistics®
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value 177,0657 2418,2537| 888,9273 595,30789 11
Residual -361,63873 181,54634 ,00000 164,60729 11
Std. Predicted Value -1,196 2,569 ,000 1,000 11
Std. Residual -1,702 ,854 ,000 775 11

a. Dependent Variable: SDI
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Charts

Frequency

Histogram

Dependent Variable: SDI

-1 o]
Regression Standardized Residual

Mean =4 E7E-15
Std. Dev. = 0,775
N=11
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Regression Standardized Residual

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: SDI
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sDI

Partial Regression Plot
Dependent Variable: SDI
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Partial Regression Plot

Dependent Variable: SDI
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NHIAEKC IIOJMOBA

MelhyHnaponHo KpeTame 3ajMOBHOTI KanuTtaja: MehyHapoaHu 3ajMOBHM KamuTal
nojapazymujeBa (GUHAHCH]CKH OJTHOC U3Mel)y 1BHUje 3eMibe y KOjeM 3eMJba KOja ce jaBJba
Ka0 M3BO3HHMK KamuTaja CTaBjba Ha pacrnojaramke ojpeheHy CBOTY HOBIA WIIH
MaTepHjaTHoT 00pa, a 3eMjba Koja ce jaBJba Ka0 YBO3HHUK ce o0aBe3yje Ja NpUMIbEHH

M3HOC BpaTu y oapeheHomM BpeMeHCKOM Mepruoay y3 JOTOBOPEHY KaMaTHy cromy., 11

[Toprdonno naBectunmje: [Ipeacrapspajy ynarame KanuTanza MyTeM KYIOBHHE XapTHja

0J1 BpHjE€THOCTH KOj€ C€ EMUTY]y U KOjMa Ce TPryje Ha OTBOPEHOM TPIKHUINITY., 12

Crpane aupekTHe wHBectunuje. Hacrajy kama MHBECTUTOP W3 jeIHE 3€MJbE CTEKHE

UMOBHHY y JPYT0j 3eMJbH Ca LIUJbEM J1a YIIPAaBJba TOM HUMOBHHOM.

Green-field waBectunuje: Haj3nauajHuja cTpareruja yiacka KOMIIaHHJe Ha CTpPaHO
TP>KUILTE JECTe 1a OTBOPU MOTIIYHO HOBO Impeay3ehe y Apyroj 3eMJbH IITO MPEACTaBIba

Green-field uaBectunyjy., 20

[Ipeysumame u cnajame: llpencraBsbajy TeHEpalHU TEPMHUHHM KOJU MPEICTABIbAjy

Crajarbe KOMITaHHWja WIIH CTaJTHe UMOBHHE KPO3 pa3He BUIOBE TpaHCaKiuja., 21

3ajennuuko ynarame (joint venture): [IpeacraBsba ynarame JBa WIH BHUILIE TOTITYHO
He3aBucHa npenyseha, 1a O ocTBapuia CBOje MIMJBEBE U MHTEPECE, 3aj€IHUUKH YKy

cpenctpa y oapeleHy MmocioBHY aKTUBHOCT., 22

VYHyTpamma eKOHOMCKa paBHOTexa: [locmarpa ce Kpo3 KpeTame peaHoT OpyTo

nomaher mpon3Bo/ia, 3aN0CICHOCTH U HHIIAIH]je.

CrniospHa ekoHOMCKaA paBHOTexa: [locmaTpa ce crameM Tekyher Onnanca.
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BUOTPA®NJIA KAHJIMJIATA

Credan Mapuh je pohen 20.04.1994. ronune y bawoj JIynu, Jumiomupao je 11.10.
2016. romune Ha ExonomckoMm dakynrery YuuBepsurera y bamoj Jlymm, cmjep
DHHAHCH]CKO yIpaBbamke, 0aHKapCTBO U ocurypame. [Ipocjeuyna ocTBapeHa orjeHa Ha
IPBOM IIMKIYCY CTyaHja je ocam. [pyru nukiyc cryamja ynucao je 2016. ronune Ha
Exonomckom dakynrery VYuuBepsuteta y bamoj Jlymu, cmjep Mehunapoana

€KOHOMHU]a.

[MpunpaBanuku ctax oapahen y Komepimjantoj 6anmu ax bama JIyka (2018 - 2019) y
CeKTOPY KPEOUTHHUX pHU3HMKa IJ/je je MMAo YCKY capaliby ca CEKTOpOM Mpojaaje H
PU3MYHUM IJJaCMaHUMa. AKTHBHO jeé H3pahuBa0 MHIUBbEHA KPEAUTHUX pPHU3HMKA 32
¢usmnuka u npasHa ymmna (CII, Mukpo, Mase, cpenme U BeJTMKEe TPUBPEIHE CYy0jeKTe Kao
U JpKaBHE WHCTUTYIH]E), Munubema 3a GT limite 3a npyre 6aHke W MHILJbEHA 32
o/00paBame KpaTKOPOYHHMX KpenuTa APYrMM (PHUHAHCHjCKUM ycTaHoBama. Takolhep je
yuecTBoBao y mporecy umiuiemenranuje [IFRS 9, Basel Il cranmapma xao u 1uiaHa
ormopaBka baHke Te y mpolecy HU3MjeHe HWHTEPHUX TMpoleaypa, IOJIUTHKA U

MeToaosorvja banke koje cy Be3aHe 3a KpeUTHE PU3UKE.
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IIpuor 2.

YHUBEP3UTETY Y BAIHLOJ JIYIIA

HOJALIA O AYTOPY OABPAILEHOI'
MACTEP/MATUCTAPCKOI' PAJIA

Nwme u ipe3ume ayTopa Mactep/mMarucrapckor pana: Mapuh Cmegan

Hatym, mjecto u apkaBa pohemwa ayropa: 20. anpun 1994. zooune, barwa Jlyka, PC-
buX

Hasus 3aBpmienor ¢dakynrera/AkageMuje ayropa U TOJWHA AUIUIOMUpama: ExoHomcku
Gaxynmem, 2016.

Jlatym onOpaHe 3aBpIIHOT/ AUTLIOMCKOT paja aytopa: 1. okmobap 2016, 2o0une

HacnoB 3aBpmHor/ aumuioMmckor paga ayropa: Eguxacnocm monemaproe 006opa bocue
u Xepyezogune

AKaZeMCKO 3Bame€ KOjy je ayTop CTEKao OJ0paHOM 3aBPIIHOI/IUITIOMCKOT paja:
ounnomuparu exonomucma, 240 EL]TC 600osa

AKaJIeMCKO 3Babe KO0j€ je ayTop CTEeKao 0J0paHOM MacTep/MarucTapcKor paja: macmep
exonomuje, 300 EL]TC 60008a

HasuB ¢daxynrera/AkagemMuje Ha KOME j€ MacTep/MarucTapcKd paj oJa0pareH:
Exonomcku paxynmem

HacnoB mactep/marucrapckor paga u aaTyMm ofoOpaHe: Ymuyaj cmpaunux OupekmHux
uUHBeCmuyuja Ha YHYmpawry u Cno/bHy eKOHOMCKY pasnomedcy boche u Xepyezosune,
28. nogemoap 2019. 200une

Hayuna obmact mactep/maructapckor pana npema CERIF mmdpapuauky: Exonomuja,
eKOHOMempuja, eKOHOMCKA meopuja, eKOHOMCKU CUCmeMU, eKOHOMCKA NOIUMUKA

(S180)

NMena MeHTOpa M ujlaHOBAa KOMHCHjE 3a OJ0paHy MacTep/MarucTapckor pana. /Ip
Bacuw Kaproesuh, sanpeonu npoghecop (menmop, unan), /lp Kemwro Pauuh, eanpeonu
npogecop (npeocjeonux), Jp HApacan I’ nueopuh, doyenm (wiam)

VY Baw0j Jlynu, nana

Hexan
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U3jasa 1 [Tpwor 3.

HN3JABA O AYTOPCTBY

HzjaBibyjem na je MacTep/MarucTapcku paj

Hacnos panga Ymuyaj cmpanux OMDQKWIHI/DC UHBECMUYU]A HA VHYMPAUILY U CNO/bHY

eKOHOMCKY pasHomedicy boche u Xepyecosune

HacnoB pana Ha enrneckom jesuky Impact of foreign direct investment on the internal

and external economic balance of Bosnia and Herzegovina

O pE3yiTaT COIICTBCHOI UCTPAKUBAYKOT pajaa,

O J1a MacTep/MarucTapcku paj, y LjeJIHMHU WK Y J1jeIOBUMa, HUje OHO MPEAoKeH 3a
nobujame OWJIIO KOje JUIJIOME TpeMa CTYIUJCKUM  TporpamMuma  ApYrux

BHCOKOIIIKOJICKUX YCTaHOBA,
O Ja Ccy pe3yiTaTu KOPEeKTHO HaBEJCHH U

O Ja HUCaM KpIIMO/Jla ayTOpCKa MpaBa U KOPUCTHUO MHTEJIEKTYAIIHY CBOJUHY IPYTHX

JINAIIA.

VY Bbawoj Jlymu

IToTnuc kangunara
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N3zjaBa 2

HzjaBa kojom ce omaamhyje Exonomckm ¢pakyarer/ AxkanemMuja yMjeTHOCTH
Yuusep3utrera y bamoj Jlyum ga macrep/mMarmcrapckm paj y4MHHM jaBHO

AOCTYITHHM

Ogmnamthyjem ExoHomcku daxynrer/ AkaaeMujy ymMjeTHOCTH YHHBep3uTera y bamoj

Jlynm na Moj MacTep/MarucTapcku paj, moja HacJIOBOM

YTI/IHai CTpaHUX AUPECKTHHUX I/IHBCCTI/IHI/Iia Ha VYHVYVTpalikby H CIOJbHY CKOHOMCKY

paBHOTEXY bocHe n Xeplieropuae

KOJH j€ MOj€ ayTOPCKO JjeNI0, YYUHHU JaBHO JTOCTYITHHUM.

Macrep/Maructapcku pajg ca CBHUM MPHIO3MMa TIpeAao/ia caMm y eJIeKTPOHCKOM

dbopmary, TOroOHOM 3a TPAJHO apXUBUPAHE.

Moj macTep/MarucTapcku paj, MOXpambeH Y IUTUTAJTHUPEM O3 UTOP U] yM
VYuusepsureta y bamoj Jlynu, Mory a KopucTe CBU KOjU TOIITY]Y Oopende caapikaHe
y onabpanom Tumy nuieHne Kpearusae 3ajequure (Creative Commons), 3a kojy cam ce

OJIITY4HO.

AyTOpcTBO

AVTOPCTBO - HEKOMEPIIH]AJIHO

AyTOpCTBO - HEKOMEPIIHjaIHO - O€3 Tpepajie
AyTOpPCTBO - HEKOMEPIUjaJTHO - IUjEJIUTH 10 UCTUM YCIOBUMA

AytopcTBo - 6e3 pepaje

o g > w D E

AyTOpPCTBO - IUJEIUTH O] UCTUM YCIOBUMA

(MonuMo 51a 3a0KpyXHTE CcaMO jeaHy OJ IIeCT MOHYheHUX JHUIEHIIH, KpaTak OIHC

JUIIEHIIN JaT je Ha MOoJIehHM JINCTa).

VY Bawoj Jlymu

IloTnuc kangugara
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N3jaBa 3

N3jaBa 0 nAEHTHYHOCTH IITAMIIAHE H €JIEKTPOHCKE Bep3Hje MacTep/MarucTapcKor

pana

Nwme u npesume aytopa Credan Mapuh

Hacmnos pana YTI/ILIai CTpaHUuX JUPCKTHUX I/IHBGCTI/IHI/Iia Ha VHVYTpalllkby M CIHOJbHY

€KOHOMCKY paBHOTeXY bocHe 1 XepIlerosuie

Menrop p Bacuss XKapkosuh, Banpeanu npodecop

UzjaBbyjeM ma je mTaMmaHa Bep3dja MOT MacTep/MarucTapckor paaa HACHTHYHA
€JIGKTPOHCKO] BEp3Wju KOjy caM TpeAao/lna 3a JUTUTAIHU — PEHNO3UTOPUjyM

Yuuep3uteta y bamoj Jlymu.

VY Bbawoj Jlymu

IloTnuc kangugaTa
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UNIVERZITET U BANJOJ LUCI I M 200
EKONOMSKI FAKULTET P 955

BANJA LUKA

NASTAVNO-NAUCNOM VIJECU EKONOMSKOG FAKULTETA
UNIVERZITETA U BANJOJ LUCI

Odlukom Nastavno-nauénog vijea Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Banjoj Luci,
broj: 13/3.1700-1-9/19 od 09.10.2019. godine, imenovani smo u Komisiju za ocjenu
uradenog zavr$nog (master) rada kandidata Stefana Mari¢, diplomiranog ekonomiste, pod
nazivom: "Uticaj stranih direktnih investicija na unutrasnju i spoljnu ekonomsku

ravnotezu Bosne i Hercegovine'' u sastavu:

Dr Vasilj Zarkovi¢, vanredni profesor, Ekonomski fakultet Univerziteta u Banjoj

Luci, uZa nau¢na oblast Medunarodna ekonomija, predsjednik;

Dr Dragan Gligori¢, docent, Ekonomski fakultet Univerziteta u Banjoj Luci, uza

nauéna oblast Medunarodna ekonomija, ¢lan;

Dr Zeljko Ragi¢, vanredni profesor, Ekonomski fakultet Univerziteta u Banjoj Luci,

uza naucéna oblast Operaciona istraZivanja, €lan.
Nakon $to su ¢lanovi Komisije primili i prougili master rad, podnose zajedni¢ki
IZVIESTAJ

o sadrzaju istraZivanja, ocjeni master rada, vrednovanju pojedinih dijelova, adekvatnosti
primijenjene metodologije, ocjeni interpretacije istraZivanja 1 drugih bitnih aspekata za

ocjenu master rada.



Kandidat Stefan Mari¢ podnio je na ocjenu uradeni master rad na temu: "Uticaj stranih
direktnih investicija na unutrasnju i spoljnu ekonomsku ravnotezu Bosne i
Hercegovine". Odlukom Nastavno-nauénog vije¢a Ekonomskog fakulteta Univerziteta u
Banjoj Luci broj: 13/3.711-VIII-15.2/19 od 16.4.2019. godine, prihvaéena je podobnost

kandidata i tema master rada za istraZivanje.
1. Osnovni podaci o kandidatu

Kandidat Stefan (Milko) Marié¢ je roden 20.4.1994. godine u Banjoj Luci. ZavrSio je
redovni studij 11.10.2016. godine na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Banjoj Luci i
stekao struéno zvanje diplomirani ekonomista. Skolske 2017/2018. godine je upisao master

studij, smjer Medunarodna ekonomija.

Od 2018. do 2019. godine je radio u Komercijalnoj banci a.d. Banja Luka u sektoru
kreditnih rizika.

2. Osnovni podaci o master radu

Master rad obraduje problematiku uticaja stranih direktnih investicija na unutra$nju i

spoljnu ekonomsku ravnotezu Bosne i Hercegovine.
Struktura master rada

Master rad kandidata Stefana Marié, napisan je ¢irili€nim pismom (Times New Roman,
font 12, prored 1,5). Strukturu master rada &ini uvod, &etiri glavna dijela i zakljucak.
Dijelovi rada su medusobno povezani i predstavljaju metodoloski i sadrzajno jedinstvenu
nauéno-istrazivatku cjelinu. Rad ima 75 stranica (od Sega je 64 stranice Cistog teksta, 2
stranice literature i 2 stranice koje se odnose na sadrzaj), 15.763 rijeci, 19 literalnih izvora,

8 internet izvora, 31 tabelu i 12 grafikona. Strukturu sadrZaja rada ¢ini:
UVOD (7 stranica)

Problem i predmet istraZivanja
Ciljevi istraZivanja
Istrazivacke hipoteze

Metode istrazivanja

Ogekivani rezultati istrazivanja



GLAVA I: POJAM 1 OBLICI MEDPUNARODNOG KRETANJA KAPITALA (9
stranica)

1.1. Medunarodno kretanje zajmovnog kapitala

1.2. Portfolio investicije

1.3. Strane direktne investicije

1.4. Dinamika kretanja pojedinih oblika medunarodnog kapitala

GLAVA II: OSNOVNI OBLICI STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA (S stranica)
2.1. Green-field investicije

2.2. Preuzimanje (acquisition) i spajanje (merger)

2.3. Zajednicka ulaganja

2.4. Dinamika kretanja stranih direktnih investicija

GLAVA III: OBIM I STRUKTURA STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA U
BOSNI I HERCEGOVINI (5 stranica)

3.1. Obim stranih direktnih investiticija u Bosni i Hercegovini

3.2. Struktura stranih direktnih investicija u Bosni i Hercegovini

3.3. Faktori koji su doprinijeli niskom obimu stranih direktnih investicija u Bosni i

Hercegovini

GLAVA IV: UTICAJ STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA NA UNUTRASN;U I
SPOLJNU EKONOMSKU RAVNOTEZU BOSNE I HERCEGOVINE (10 stranica)
4.1. Uticaj stranih direktnih investicija na unutra$nju ekonomsku ravnotezu Bosne i
Hercegovine

42. Uticaj stranih direktnih investicija na spoljnu ekonomsku ravnoteZu Bosne i
Hercegovine

4.3. Visestruka linearna regresiona analiza

ZAKLJUCAK (2 stranice)
LITERATURA (2 stranice)



3. Vrednovanje pojedinih dijelova master rada

Master rad je napisan nauénim jezikom i stilom gdje se istice: kratkoda i jezgrovitost,
skladnost i1 povezanost dijelova, adekvatno isticanje pojedinih dijelova i ¢injenica, pravilno
rasudivanje i donoSenje zakljucaka, navodenje relevantnih ¢injenica i podataka, adekvatan
odnos vlastitog i tudeg rada, stilska i pravopisna zrelost.

U Uvodu kandidat jasno definise aktuelnost i znacaj teme, problem i predmet istraZivanja,
ciljeve istraZivanja, istraZiva¢ke hipoteze, metode istrazivanja i ocekivane rezultate
istrazivanja. Kao problem istraZivanja kandidat postavlja pitanje: Da li su strane direktne
investicije u Bosni i Hercegovini imale uticaj na unutrasnju i spoljnu ekonomsku
ravnotezu Bosne i Hercegovine?

Kandidat je svoje istraZivanje usmjerio ka odredenom cilju da pruzi $to Siru sliku i
saznanja o uticaju obima i strukture stranih direktnih investicija na unutra$nju i spoljnu
ekonomsku ravnotezu Bosne i Hercegovine i da doprinese izu¢avanju ovog pitanja. Tokom
istrazivanja kandidat je sa puno vjestine, umjeca i znanja iskoristio dosadasnja domaca i
strana istraZivanja iz ove oblasti i podatke statisti¢kih baza referentnih institucija da bi na
argumentovan i slikovit na¢in prikazao i potvrdio hipotezu da je nedovoljan priliv i
neadekvatna struktura stranih direktnih investicija neznatno doprinijela uspostavljanju
unutra$nje i spoljne ekonomske ravnoteZe Bosne i Hercegovine.

U okviru pregleda literature kandidat je dobro postavio glavnu hipotezu i pomocne
hipoteze kojima je izvriena operacionalizacija istrazivackog pitanja.

Glavna hipoteza

Strane direktne investicije u Bosni i Hercegovini su imale neznatan uticaj na
unutra$nju i spoljnu ekonomsku ravnotezu Bosne i Hercegovine.

Iz glavne hipoteze su izvodene &etiri pomo¢ne hipoteze:

Hipoteza 1: Strane direktne investicije u Bosni i Hercegovini su imale skroman uticaj na
rast realnog bruto domacdeg proizvoda.

Hipoteza 2: Strane direktne investicije u Bosni i Hercegovini su imale neznatan uticaj na
zaposlenost.

Hipoteza 3: Strane direktne investicije u Bosni i Hercegovini su imale neznatan uticaj na
inflaciju.

Hipoteza 4: Strane direktne investicije u Bosni i Hercegovini su imale neznatan uticaj na

tekuéi bilans.



Prvi dio rada pod naslovom "Pojam i oblici medunarodnog kretanja kapitala“
razmatra osnovne oblike medunarodnog kretanja kapitala, njihovu zastupljenost i
karakteristike.

Drugi dio rada pod naslovom "Osnovni oblici stranih direktnih investicija' razmatra 1
analizira osnovne oblike i karakteristike stranih direktnih investicija: green-field
investicije, preuzimanje (acquisition) i spajanje (merger) i zajedni¢ka ulaganja.

Treéi dio rada pod naslovom "Obim i struktura stranih direktnih investicija u Bosni i
Hercegovini'" analizira obim i strukturu stranih direktnih investicija u Bosni i Hercegovini,
kao i faktore koji su doprinijeli niskom obimu stranih direktnih investicija u Bosni i
Hercegovini.

Cetvrti dio rada pod naslovom "Uticaj stranih direktnih investicija na unutradnju i
spoljnu ekonomsku ravnotezu Bosne i Hercegovine' razmatra uticaj stranih direktnih
investicija na unutradnju i spoljnu ekonomsku ravnotezu Bosne i Hercegovine. U ovom
dijelu rada je regresionom i korelacionom analizom utvrden i analiziran uticaj stranih
direktnih investicija na rast realnog bruto domacdeg proizvoda, zaposlenost, inflaciju i na
stanje tekuceg bilansa.

Na kraju, kandidat je izveo dobre i jasne zakljudke koji proizilaze iz sustine samog rada.
Zaklju&ci su logiéno izvedeni i usaglaeni sa svim elementima master rada.

Kori$éena literatura je relevantna i pravilno je navedena.
4. Ocjena master rada

Rezultati master rada daju konkretan doprinos napretku u nauénoj oblasti medunarodna
ekonomija, koji se ogledaju u razmatranju jedne aktuelne i znaCajne teme. Ovo je
jedinstven rad u domacoj literaturi koji se na nau¢no utemeljen nacin bavi problematikom
uticaja obima i strukture stranih direktnih investicija na unutra$nju i spoljnu ekonomsku
ravnotezu Bosne i Hercegovine.

U rezultatima istraZivanja iznesene su nove &injenice i saznanja o uticaju obima i strukture
stranih direktnih investicija na unutra$nju i spoljnu ekonomsku ravnotezu Bosne 1

Hercegovine.

Rezultati istraZivanja stvaraju osnovu za dalja istraZivanja koja se prvenstveno odnose na
vezu izmedu obima i strukture stranih direktnih investicija u Bosni i Hercegovini i

makroekonomskih pokazatelja u pravcu ekonomskog razvoja.



Rezultati istrazivanja mogu da koriste institucijama koje pruzaju podr$ku privlacenju
stranih direktnih investicija, razvoju investicionog ambijenta i njegove atraktivnosti, kao 1
institucijama koje kreiraju ekonomske politike i strategije razvoja. Ovdje se prvenstveno
misli na agencije za promociju stranih ulaganja, kao i ministarstva u ¢ijim je nadleZznostima

podsticanje priliva stranih direktnih investicija i promocija investicionog ambijenta.

5. Zakljucak i prijedlog Komisije

Komisija smatra da je kandidat Stefan Mari¢ izvrsio istraZivanje u skladu sa odobrenom
temom master rada. Predmet istrazivanja je veoma aktuelan i znadajan. Ciljevi rada su
dobro postavljeni. Tokom izrade rada, kandidat je koristio ve¢i broj nau¢nih metoda putem
kojih je dokazao nekoliko samostalno postavljenih hipoteza. Kandidat je stru¢no i logicki
dosljedno analizirao navedenu temu, doveo podatke u vezu sa hipotezama i potvrdio
hipoteze. Ukazao je na nove moguénosti koje je otkrio tokom istraZivanja i usmjerio je
svoja buduéa istraZivanja prema daljem prou¢avanju problema uticaja obima i strukture
stranih direktnih investicija na unutra$nju i spoljnu ekonomsku ravnotezu Bosne i
Hercegovine.

U skladu sa navedenim izvjestajem, Komisija daje pozitivhu ocjenu master rada Stefana
Mari¢a "Uticaj stranih direktnih investicija na unutra$nju i spoljnu ekonomsku
ravnotezu Bosne i Hercegovine' i smatra da ovaj master rad u potpunosti ispunjava

kriterijume vrlo uspje$nog master rada, pa iz tog razloga



predlaZe

Nastavno-nauénom vije¢éu Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Banjoj Luci da prihvati
pozitivhu ocjenu master rada kandidata Stefana Mari¢a 'Uticaj stranih direktnih
investicija na unutrasnju i spoljnu ekonomsku ravnotezu Bosne i Hercegovine', te da

odobri njegovu javnu odbranu i odredi Komisiju.

Banja Luka, 30.10.2019. godine.

Clanovi komisije:

Dr Vasilj Zarkovié, vanredni profesor, Ekonomski fakultet Univerziteta u Banjoj Luci, uza
nau¢na oblast Medunarodna ekonomija, predsjednik;

Aoy

Dr Dragan Gligori¢, docent, Ekonomski fakultet Univerziteta u Banjoj Luci, uZa naucna
oblast Med/ﬁarodna ekonpmija, ¢lan;

(]

 Gucopull v

Dr Zeljko Ragié, vanredni profesor, Ekonomski fakultet Univerziteta u Banjoj Luci, uza
nau¢na oblast Operaciona istraZivanja, ¢lan.
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