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Omryxkom Hayuno HacraBHOr BHjeha ExoHOMCKOT daxynrera Yuupep3utera y bamoj
JIynu 6poj: 13/3.2503-11I-11/14, a Ha OCHOBY 4saHa 31. IlpaBmnnuka o Hayumo-
HACTABHOM Dajly 3a CTHIAibe 3Bamha CIENHU)alucTe, MarucTpa HayKa M JIOKTOpa Haykad, 1€
npujemiora Komucnje 3a HOCTHIMIUIOMCKH CTYAH] W JOKTOpATE, Bujehe ®akynrera Ha
cjenuuiy onpxanoj 17.12.2014. ropume JOHHjENO je Opmyky Ja ce npuxBara TeMma
noktopcke aucepraiuje Mp Ormena Epuha, 101 HasWBOM: Yrunaj dnBecTHLHja
Erponcke ynuje Ha passoj 3amagsor baikana, 1 HMEHOBAIO Komucujy 3a onjeny
H070GHOCTH KAHAHAATA M TeMe JIOKTOPCKe AUcepPTaluje y cacTaBy:

1. Ipog. ap I'opan Ionosuh, Banpeann npodecop, YHUBEP3HUTET Yy bamwoj Jlynn,
EKOHOMCKE aKynTer, y’ka HaydHa o0nact: Mefjynapooua exoHomuja, Ipeic)eIINK;

2. Ipo¢. ap Iopnana Yennh-Joranosuh, penosnu nmpodecop, YHUBEP3UTET Y
Bamoj Jlymu, Exonomekn dakynrer, yxa Hayuna obnact: Mehyrnapoona exonomuja,
YJlaH;

3. Tpod. np T'ojko Puxanopuh, penosHu mpodecop, YHHBEP3HTET y beorpany,
EKOHOMCKH  (paKylTeT, y)Xa HaydHa o01act: EKOHOMCKA nOIUMUKA U paseoj, dla.

Komucuja je AeTalbHO pasMoTpHiIa Guorpadcke MoJaTke O KaHIUAATy, HEroBe CTPYYHE
KBaTHGUKALFje, TOCANANIBH HAyIHO-UCTPAXKHBAUKU Pajl, 00JaBJbeHe HAy4HE M CTPYdHE
pazoBe, ONWjCHWNIA j€ OPUTHHANHOCT, 3HA4Ya) W HAyIHH JIONPHHOC HMCTPAXHMBAIHA Koje
KaHIMIaT HaMjepasa nposecTr. KomucHja je Ha ocHOBY 3aksbydka CeHara YHHUBEp3UTETA
y Bamoj JIymu 6p. 02104-3.394-105/15 om 19.02.2015. roaume, u3BpmuiIa JONYyHY Ca
TIpereaoM JOCAIANbIX UCTPaXKUBaka. Hakon pasmaTparsa TOAOOHOCTH KaHIMIAATa MpP
Ormena Epuha u Teme 1o HacnoBoM YTHnaj nupecTunuja Epporncke ynuje Ha pa3Boj
3anaguor Baakana, y myHoj Mehyco6Hoj carnacHocTH nojHocy Bujehy osaj u3sjemray.

1. BHOTPA®CKH IMOJALM, HAYYHA Y CTPYYHA JJEJATHOCT
KAHIUJATA

Kanmunar Ormen (Pamoja) Epuh pofier je 1980. rommme y Bapemy. OcHoBHY H
EKOHOMCKY HIKOIY je 3aBpIIMO Ca OJUIMYHHM ycijexoM y bujesbunu. PejosHu cTymm) je
3apmmno 21.09.2004. ronune na ExonoMckoM ¢axynTery YHuBepsurera y bamoj Jiynu ca
npocjeurom omjeom 8,00. Illkoncke 2007/2008. romuHe je ymucao MarkuCTapcku CTyIHj,
cMjep Cajercka TproBuHa # EBporcka yHHja. IlocTamuiomcke CTyauje je 3aBpLUHO
22.12.2012. romuHe Ha ExoHOMCKOM (Qakynrery yHmBep3urera y bamoj Jlymu ca
mpocjeuHoM  omjenoM 9,38, on0paHMBIIM MarucTtapcky —Te3y I[0J| Ha3HBOM:
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YHH]JE.

On cerrrem6pa 2005. roause 10 dedpyapa 2006. rogune panuo je y KnuHHYHOM LIEHTpPY
Bamanyka, QUHAHCHjCKH OJCJ€K, OJjeJbeibe 3a IIAH W aHaM3y. On ¢ebpyapa 2006.
rozmHe 10 Mapra 2007. roxguHe pauo je y Kpajuna-KonaoHuk ocurypasy.

On mapra 2007. roguHe pamu y KpajuHamerpoin a.n., rjje je W JaHac 3aloCieH Ha
IIO3ULH]H PYKOBOHMOLA CCKTOPA KOMEPIIH]jaJIHUX TTOCIIOBA.

Kanmuzar je o6jaBro 4eTHpH HaydHa pajia (1Ba Kao KOayTop d JiBa Kao ayTop) M jedmy
KILUTY Y KOAyTOPCTBY:

Papnosn

1. Ilonosuh, I'., Epuh, O. (2012.) YTunaj cjo00HUX 30HA Ha EKOHOMCKH pacT 3¢Masba
3ananuor Bankana. Exonomcku euduyu, 17, 6p. 4, ctp. 663-675.

2. Epuh, O. (2013.) ExoHOMCKH pa3sBo] 3eMajba 3anaguor bamkaHa Kpo3 TpaH3UIIMOHE
pedopme u peruonanyy capanmy. Hosu Exonomucm 6p. 13, Yuupepauter y Mcrounom
Capajesy, ctp.116-122.

(D)

Epuh, O. (2013). ®akTopy peruoHaNHUX HEPABHOM]EPHOCTH y TEOPHjH H €BPOIICKO]
npakcy. Exornomcxu euouyu, 18(2-3), 287-300.

4. Tlonosuh, T'., Epuh, O. (2013.) Vrumaj cnobonHux 30HA Ha paBHOMjepaH pa3Boj
Esporncke yuuje. Exonomexu gpaxynmem y Tysnu. 360pnux padosa, cmp. 255-275.

Kmure

1. Popovi¢, G., Erié, 0. (2014.) The impact of Free Economic Zones on a Balanced
Development of the European Union. Lambert Academic Publishing. Heinrich-
Bocking-Str. 6-8, 66121, Saarbriicken, Germany. (ISBN: 978-3-659-53612-0).

Promo link : htips://www.morebooks.de/store/gb/ book/the-impact-of-free-economic-
zones-on-a-balanced-development-of-the-eu/isbn/978-3-659-53612-0

Vuemlie y HAyIHO-HCTPAKUBAYKUAM H CTPYIHHM NPOjeKTHMA!

1. Hseo03na xouxypenmuocm Penybnuxe Cpncke - ananuse u npenopyxe. Hocunai uspaje
pojexra je Exonomcku daxynter y bamoj Jlyru, Hapyuunan Bnana PemyGnuke Cpicke,
MuHuCcTapcTBO HayKe ¥ TexHonoruje 2012. roxuse.

2. Vmuyaj cnobodnux sona na pacm Penybnuxe Cpncxe. Hocnman mspaje IpojeKTa je
ExoHomck# akynrer y bamoj Jlymm, Hapyunnan Buana PemyOumke Cprcke,
MuHHCTapCTBO Hayke u TexHonoruje 2014, roaune.

3. Cmpameauja paseoja I apanmuoz gonoa Penybruxe Cpncke. Hocunar 1mpojexTa je
NuCcTHTYT exoHOMCKuX Hayka y bamoj JIymu 2014. roxuse.

Kaugupat Mp Ormen Epuh cBOjHM YKYIHHM [jeJI0Ba¥beM H NOHAIIAH €M nmokasyje
BpJI0 aMGHMIMO3aH NPHCTYN 6aB/bely €KOHOMCKOM HaykoM, ymymrajyhu ce y
pa3sMaTpamba CJI0JKEHHX €KOHOMCKHX mpobjiema Kao mTO ¢y mehynaponun
KAIINTAJIHN TOKOBY, eKOHOMCKH pact M pa3Boj. Kpo3 o0jaB/hene nHay4He pagose y
pecneKTa0MIHUM 4acoNMHcuMa, Te 00jaBoM KHHre, I0TBPAHO je TMo3HaBame
METO/I0JIOTHjeé HAy4YHOT paia u A00po Ho3HaBame obJacTu W3 Koje UpHjaBbyje
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Umajyhun y Bumy dopManno o0pasoBame KaHAWIATA, MO3HaBaibe METOI0JIOTHje
eKOHOMCKE AHAJIN3€e, HCKYCTBO Y HAYIHO-HCTPAKHBAYKOM pajly M 100po Mo3HABaM€
npeaMeTa aHAJIM3e, Komucuja je MuuUbema Aa je KaHauaar Mp Ormen Epuh
nogodan 33 H3paay JAOKTOpCKe nucepranmje Ha Exomomcxom dakyaTery
Vuusepsurera y bamoj Jlyuu mox naciopom: Vrunaj unsecruuuja Esponcke yuuje
Ha pasgoj 3anaanor baiakana.

2. 3HAYAJ 1 HAYUHH JOIMPUHOC NCTPAKNBAIA

2.1. 3Hauyaj ucTpaKUBaKbA

3eMibe perroHa 3anagnor bajkaHa 3alodese Cy Ipoiec TpaH3WIKje KacHHjE O]l NPYIHX
eBPOIICKMX 3€Malba, y3 BHIIE TMpodieMa M H3a30Ba. Heonxojme mpomjeHe ¢y ce
pediekToBae Ha IOJMTAYKA, HHCTHTYUMOHAIHH, CKOHOMCKH M conujaTHy aMOHjeHT,
3axTjeBajyhu CBjeXH KamuTan OOK Cy nomahu W3BOpM OWIIM OrpaHUYEHH. 3aroyere
HpoMjene, IIocTaje Cy BeoMa BaKHE €a €BPOICKUM acImpaljaMa OBUX 3eMajba. byxayhe
YNAHCTBO 3aXTjeBa HOJATHE TPOMIKOBE 3a IOCTH3aibe EBPONCKMX CTaniapia y CBUM
npapmuMa. Huso nomahe mrexme Ha bamkany je HeaoBOJbAaH 3a (hUMHAHCUpAmE
pazuKannux mpoMjesa. EBporicku GOHIOBH Cy Ha pacoiarawmy 3eMibaMa, ajli 3aBUCE O]
CTIOCOOHOCTH 3eMJbE€ Ja MX KOPHCTH, Tako Ja Cy CpeacTBa M3 CKCTCPHHUX H3BOpa
HEOIIXONHA, TIOCEOHO CTpaHe HWHBCCTHIWjE Kao HAJBAXHMjM W3BOp. Yora CTpaHMX
MBECTHIHja y IPOIleCy TpaHcopMaluje U IpUIpyKUBamka 3eMalba Henrpanse u Mcroune
Espome (CEE) je 6mma xpynujanua. Ose WHBECTHIIM]€ Cy CHAXHO JOMPHHHIENE
dopmupamy momahux MHBECTHIWMjA, TpaHCheEpy TEXHOJIOTHje, OJaKuale IPUCTYI
CTpaHMM TPXXHIITHMA, Ojadalie I[PUBATHH CEKTOP, JONpHHLjelie Pa3BOjy TPXKHIIHE
CKOHOMHje ¥ €IUMHHHCAEky MaKpOCKOHOMCKHX —HEPaBHOTEXKA, HacJbeheHuX W3
IIPEaXOJHOT IUIAHCKOT cucTeMa. JI0K ¢y TOKOBH CTpaHUX HMHBECTHIIA]a OMITH JaKO U3JIAllHK
npema 3emipama CEE y [IOCJBEEL0] IEKAIN, CAMO M0 OBHX TOKOBA je 6o ycMepeH npema
3amagaoM bankany.

Kpo3 Jocanalimsy MCTpaXkHBauku pax y obnactu EBPONCKHX HHTEerpallfja, IpoyJabame
nomahe © CIpaHe JHTEpaType, MyOIHKOBaIbe PaIoBa, yOUEHH Cy OpOjHH npob6iiemu. OBaj
pan he ce ¢oxycmparu Ha MebyszaBucHOCT uHBectHimja EBpomcke yHHjEe W pa3Boja
SanagHor Baikada, ca HEJBEM OcTBapema Beher MpPHIIMBA WHBECTHIM]jA, KO JEIHOT OX
dakTopa Gpxer passoja.

Kmyuny mub pa3Boja 3eMaba 3amajHOr bankana je JyropodaH €KOHOMCKH pacT.
KOHTHHYHpPAHO MHBECTHDAME je MPEyC/IOB BHCOKMX CTONA €KOHOMCKOI pacTa. V3sopu
WHBECTHpama Cy cpeiacta nomalie INTeIEe, aiu M CcTpaHa ynarama. Hupo nomahe
aKyMyJlalldje HWje TOBOJbAH 3a 3HauajHE MHBECTHUMjC Ha baikaHy, Te je HEOIIXOIHO
npuByhH KamuTan ©3 HMHOCTpaHcTBa. Perwon 3amajHor bankana Hajpehn HHBO
eKOHOMCKHX OJ[HOCA OcTBapyje ca EBpOICKOM YHHMjOM, Ia MPEIMET OBOI HCTPaKHBarba
jecy uaBecTHMje EBpOIICKe YHU]E M pa3Boj 3amajHor bankana.

KaumuaaT HaBOAM yXKH TIpeaMeT HCTPaKMBamba, KOJU Ce Orjiea ce y: JCTCPMMHMCAmbY
MHBECTHIHOHNX (DAKTOpA; aHAIU3d OOMMa M CTPYKTYpe HHBECTHIMjA; MPOYyYaBamby JO
caja pa3BUjEHMX HAdMHA 33 Mjepeme Mely3aBHCHOCTH CTpaHHX WHBECTHUIIM]Aa U
eKOHOMCKOT PAacTa; CarieaBarmy y Teopuji AeGHHMCAHAX OHOCa u3Mel)y nHBeCTUIH]A 1
(hakTopa pacTa; aHQIM3M YTHLAja HHBECTHIHMja EBpOICKe YHH]e HA CIOJBHY TPTOBHHY H
6pyTo nomahu TIpom3BOA 3eMasba 3amanHor bankana, aHanA3d yTUIE]a KIbYUHEX dakTopa
pasgoja 3emajba 3amajHor bankaHa Ha IpUIIHB uHBecTHIM]a W3 EBpOICKE YyHH]E,
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| MHOTH JIYTH).

IIpOHAJIaXKCH¢ ONTHMAIITHOT MOJICJIa 3a €KOHOMCKU pacT peruoHa.

Hayuny moamory ucTpaxupBama uYMHHNE XOCAMAIIBM HAYYHU JAONPHUHOCH Y 00JIacTu
npeaMeTHe mpoOieMaruke oBor pana. [IpeBacxonHo he ce mM3ydaBaru jjesia W HAy4YHH
JOLPUHOCH ayTopa KOju Cy ce OaBIIM MpoydaBameM ojHoca m3Mel)y melhyHapommmx
KaNATATHAX TOKOBA M EKOHOMCKOT pacTa W pa3Boja HAIMOHATHUX IIPUBpEAa, Kako ca
TEOpPHUjCKOT Tako W emmupujckor acmekta (Helpman, Bergstrand, Egger, Borensztein,
Brainard, Dunning, Kinoshita, Baldwin, Krugman, Lipsey, Mauro, Markusen, Venables u

OCHOBY 3a CTHIIaFh¢ HOBHX HAyYHHMX Ca3Hamba y OBOj obOimactu duHuhe eMITHPHjCKO
HCTpaXkuBame Koje hie ce mpoBecTH Ha penpe3ecHTATHBHOM Y30pKy 3emalsa (Cpbwuja,
Xpearcka, bocrna m Xepuerosuna, llpra ['opa, Maxenonuja u Anbanuja) xkako Om ce
U3BpIIHO M300p aJEeKBATHOI MOJENa €KOHOMCKOI pacTa permoHa 3amagHor bBankana. V3
TO, TPEeIMET HCTPaKHUBama je W KoMIaparuja mely3aBUCHOCTH WHBECTHIMja EBporicke
yHHje ¥ PaKkTopa eKOHOMCKOT pacTa pejIeBaHTHUX 3eMalba CBHUjETa.

Konnenryanraa muo wWcTpakuBama OaBulie ce TEOPHJCKO METONOJIOMIKKM IIOCTaBKaMa
HCTpaXxKuBamka. Y OBOM JWjeNy paja KaHaujgaT he oOjacHUTH mpodieM U MpeaMeT
HCTPaKMBarhd, OCHOBHE IHJBCBE UCTPAXKHUBAHA, TOCTABUNEC OCHOBHY M TIOMONHE XHIOTE3¢e
Koje hie ce mokazmBaTH Kpo3 HCTpaKuBarbe, Te he 00jacHUTH MeTo0IorHjy Koja he Ourtu
KOpHINITeHa y HCTpaXHUBabUMa JucepTanmje. Kannupar je¢ y paiy MocTaBHo cibenehe
HCTPaXMBAYKO [IHTAE:

Ha nu nocmoju, u 'y xojoj mjepu, mehyzagucrnocm uneecmuyuja Eeponcke ynuje u pazsoja
3anaonoe banxana?

Kanaunar je ucTpaxuBame OrpaHHYNO Ha aHAIN3Y yTUIlaja HHBecTUIMja EBporicke yHuje
Ha pas3Boj 3amagHor bamkana. Ha moueTky HCTpaxuBama aHATM3UPA ONIITH M TEOPH|CKH |
INPUCTYII €KOHOMCKOM PacTy M CTPaHHM HHBCCTHUIMjaMa. EKOHOMCKH PacT W pasBoj ce
aHANU3UPAjy ca Pa3sIMUUTHX aclleKaTa y eKOHOMCKO] TEOpHUjH, TOK CTpaHe WHBECTHIH]E ca
MaKpOEKOHOMCKOT acliekra. Takobhe ce neduHuUITy cTpaHe WHBECTHIMjE W BPINH HHHXOBA
1o/jesa npeMa BHIIe KpUTepHja. Y O0BOj I[jeIMHU Ce OMHCYje Mel)y3aBH3HOCT eKOHOMCKOT
pazBoja M MelyHapoOHUX KalWTaJHUX TOKOBa Yy €KOHOMCKO] Teopuju. CaBpeMcHH
rno0alHi U TeONOIMMTHYKH acleKTH KpeTama CTPAaHMX WHBECTHUIH]a HOKa3yjy akTyelHe
TOKOBE KaIllhTaja y CBUjETY.

Emmupnjckom amammsom he yTBpmuTH Mely3aBHCHOCT €KOHOMCKOI pacrta M IIpPHIHBa
nnBectunuja y EBpomnckoj yHmju. Kangupar he aHanus3upaTé IHHAMHKY €KOHOMCKOT
pacta, HHGIanuje, 3aloOCIEHOCTH, NPWIHBA ¥ OJUIMBA CTPAHWX WHBECTHIMjA, TE
CIIOJEHOTPTOBUHCKE pasMjeHe y Erporickoj yHuju. Takolhe he ananusupatu u personaiiu
aCIEKT CTPaHMX MHBECTHIIM]a, Kako OM ce yTBpAWIM Haj3HAYAJHUJU PETHOHH LIPUIMBA U
omnuBa HMHBecTHIMja EBponcke ynmje. HakoH Tora amammsupahe caBpemeHe acmexre
yTHIgja CTpaHMX HHBECTHIHMja Ha pacT y EBpomckoj yauju. Hacrojahe uctpaxutn
JeTepMUHAHTE NIPUIMBA CTPAHUX MHBECTUIMja y 3eMJbaMa cpelibe B ucrodne Espome y
PEANPUCTYITHOM TIEPHOY.

Hajsehin nv0  eMIMpPHjCKOT HWCTpaKMBakba KaHIMIAAT Nie [OCBETHTH  AHAJHU3H |
mebysapucHocTH MuBecTHIMja EBponcke yHuje u ¢akrtopa pacta 3eMasba 3amamHor |
Bankana. [Tohu he ox pa3Boja exonomckux oxnoca EBporncke yauje u 3amagsor bankana. |
IIpBo he mpencTaBUTH caBpeMeHe acleKTe re0CTPaTerhjCKOT mojloxkaja 3anagHor bankasa,
a 3aTUM HCTOPHMJCKH OCBPT Ha €KOHOMCKY capaimy U MeljysaBucHoct. Taxobe, u3ppimmhe
JeTepMuHaIM]y 3ananHor balkaHa y KOHTEKCTY IpuIpyXuBama Epporckoj yauju. Hakon
Tora he aHanusupati o6UM W CTPYKTYpYy MHBecTHIMja 3 EBpolicke yHuje. AHamusupahe




KOMepIHjaqHe MHBECTUIMje W EMXOBY IIOZjeNy IpeMa HaMjeHH, OONHKy M CEKTOPCKO)
CTPYKTYpH HHBECTHpama. Takohje, y OKBHpY aHaIM3e HHBecTHIMja he yBpcTuTH
(uHaHcKjcKy moapiiky EBporcke yEHje Kpo3 mpojekte u (oHpoBe, Kao rnomoh Tpehum
3eMibaMa ¥ TIIPEANpUCTYNHy momoh, Te ocrane BHuoBe $HHAHCHjCKE Tofpmike EBporicke
yuuje. Y oBoj mjenmAu he amanu3mpartd 6asHe WHIMKATOPE DasBoja ¥ TPAH3UIMOHHM
nporpec Ha 3amanHom Bankamy. To ¢y aHamu3a BeNMYMHE TPXKUUITA U JOKalyje Ha
ciaydajy 3anamsor bankana. 3aTuM he aHamusupard CIOJBHOTPIOBHHCKY OTBOPEHOCT,
MHbPACTPYKTYPY, CTeNeH 0Gpa3soBaHOCTH, 3apajie, T HHBECTUIMOHY KiuMy. Hakon rtora,
npuctynuhe exoHomerpmjckoj anaimsu. IlpencraBuhe Mozmen Kao TCOPHJCKY OCHOBY
eMITMpHjCKe NpHMjeHe EKOHOMETpHjcke aHamuse. Kampupar HaBoau ja ce NPaKTHYHA
IpUMjeHa Koja CIHjed IPeTXoqHO (opMain3oBaHH MOZEN, 3aCHHBA HA BHINECTPYKO]
JIMHEAapHO] PperpecHju W KopelamuoHoj amammsu. Ilum je yrsphuBamse  y3poduHO
NOcIbeIMUHe Bese W3Meljy 3aBUCHE M HE3aBUCHHX Bapujabmm y moxeny. Ha Taj maumH
HacTojahe yTBpAMTH yTHIQ) CBAaKOT IOj€JMHAYHOr (GaKTopa Ha IPUIHB WHBECTHUITH]a U3
EBpoIICKe YHHje B TO IOCTEelleHMM yBoljemeM Bapujabnu y HaBeleHH MoAel. VcmuTanu
Monesn he GuTm ocHoBa 3a omjeHy MebyszaBucHocTM wuHBecTHIMja EBporcke yHumje u
pasBoja 3amajHor Bankada, any W mpojeKnMja odekusaHEX ebekara y OyayhaocTa. Ha
OCHOBY JOOHjEHHX pe3yiTaTa KBaHTHTATHBHE aHANHM3€ yTBpAuhe MOTYNHOCT IBLHXOBE
IIpAMjeHe, KIbydHe TEHJEHLHje U eKCTpanonanujy pesynrara. Takohe, KaHAUAAT HABOLH
na he ucHTHOMKOBaTH Kibyune JmMuTupajyhe dakrTope Koju cipjedaBajy IPHUIHB
MHBECTHIMja U3 EBporcke yHHje, a 3aTMM he IIPEeJCTaBUTH I[aHCe U MEPCIEKTHBE pacTa
HHBECTHIIMja U3 YHHUJE.

V [OC/bEA0j LjeTUHE UCTPAKUBarad, HAKOH TeCTHpamba XHUIIOTe3a, CIMjeln JUCKYCH)a
pe3ynTara, Te 3aKJby4Ha pa3Marparma.

2.2. Ilperaen nocagammbuX HCTPAKNBAKDHA

Pasy TeopHjCKU MPUCTYIH Mel)yHapOAHUX KaMTaIHHX TOKOBA Cy 00jallllbaBaii KPETambe
KanuTana Kao apOMTpaKy KaMaTHHX CTOMa. 3HAuajHUjHu JONPHHOC y OOjallllkbemy OBC
npobneMaTyKe Jana je HeokiacuyHa Teopuja. Heoxmacudapu cy Tymaumnmu melynaposise
KAIMTAJIHE TOKOBE K20 Pe3yJNITaT pasjiiKa y TPaHMIHAM (akTOPCKUM IpHHOCUMA u3Mehy
3eMasba. HajsHauajuuja u3 ose rpyme je Heckscher-Ohlin-Samuelson (H-O-S) teopema, |
Koja maje objammer-a 0fHOCa MehyHapoIHE TProBUHE W KpeTama Kaamurtana. Y H-O-S
MOJieNTy, TProBHHA (GaKTopuMa IPOU3BO/IERE ce 00aB/ba HHAMPEKTHO, cafpikana y pobama
KojUMa ce Tpryje. Y TOM mpuMjepy MehyHaponsa TpropuHa M KpeTame (akropa
IIPOU3BOMLE Cy CYNCTHTYTH. Tako Ou OUIO M y CHTyanuju y KOJO] ¢y MOOWIHH camo
(daxTopH NMpPOM3BOAME, a HeMa TproeuHe poOama. Jlakme, y H-O-S monmeny, Tprouny
nokpehe pasnuKa y pacmoioXHBHM KonudnHaMa (axTopa Ipou3BoAme u3Mely 3emalba.
Kacumja nCTpaXkuBara Cy IoKazajia /la ce YK/bYUYUBAkEeM HEKUX J0JATHUX IPETHOCTABKY
y cTapgapaHe MoJielle MOXe IOCTHNM KOMIIIEMeHTapaH ofHoc m3Mehy mehynaposme
TProBUHE W KpeTamha (akTopa mpom3Bofme. Heke of THX NPeTnoCTaBKH YKIbYdy]y
pasnuuuTe, TEXHONOTHje, npedepeHnuje Mehy 3emibama, IOpe3e Ha IIPOU3BOJILY,
MOHOIIOJIE, €KOHOMHM]Y 0OUMa UTA.

V ckiay ca HaBeJEHUM IPBU 3HAYajHHjH JONPHHOC CABPEMEHO] EKOHOMCKO] JIMTEpaTypH
y pasymmjeBary MehyHApOTHUX KAlMTAIHUX ToKoBa HoHyauo je Helpman (1984). V3
IPETIIOCTABKY OJICYCTBa TPrOBHHCKHX OapHjepa, TProBHHA j€ Y OBOM MOJeNy je onpehena
pasIuKaMa y pelaTUBHO] (HaKTOPCKO] PACIONOKMBOCTH M PENATHBHO) BEIHYMHH 3€MILE.
Jaspa ymanpehema oBOr MpHUCTyna ce npoHanase y pagy Helpman-a u Krugman-a (1986)
Ije ce CHO3HAje HOBE TeOpHje TProBHHE HENOCPENHO MPHMjEHYjy Ha IPUMJEPY




| MyrTHHAHOHANHMX KoMIanuja. KomOunyjyhu mpuHmimI dakTOpCKuX IPOHOPIH]a c |

JidepeHIjaIjOM TIPON3BOAa M EKOHOMHjoM O0MMa, oBaj Mojel objallmasa CTpaHa
ylarama Kao OOJNUK BEPTHKAIHOT IOCIOBHOI IIOBE3UBAMA. Jlakiie BEpTHKAJIHO LOCJIOBHO
IOBE3MBAILE j€ MOCIHE/HIA PA3IUKa Y PEHaTHBHUM (HaKTOPCKAM nponopijama u3Mehy
seMarpa. 3a pasiHKy Of CTAHIAPIHOT MpHCTyna (axkTopckex mpomopuuja, Lael Brainard
[PeTIIOCTaRba HAEHTAYHE (aKTOpcKe MPOTOPLHje u3Mel)y 3eMaiba, INTO PE3YITYje
XOPW30HTATHUM WHBECTUIIMOHAM aKTHBHOCTHMA. lIpeTnocTasba ce IIOCTOjarbe EKOHOMHU]E
o6uMa, TPrOBHHCKMX Oapyjepa H TpaHCIOPTHHX TPOMIKOBA, Kao W MOHOIOICKa
xonkypennuja (Brainard, 1993). 300r TpaHCIOPTHHX U TPAHCAKIMOHUX TPOLIKOBA C jenHe
CTpaHe H eKOHOMHje 00HMMa, ¢ JIpyre cTpaHe, u300p JIOKalldje CBOJU C€ Ha ajJTepHAaTUBY
m3Mely TpolIKa M3BO3a U TPOIUKA MOKpeTarba IPOU3BOJIEE Yy MHOCTPAHCTBY (proximity-
concentration trade off). Ako Tpomaxk W3BO3a IpeMallyje TPOLIAK MOKPETama Mocia y
MHOCTpAHCTBY, Taja he ce 110jaBHTH XOPH3OHTANHC CTpaHe HHBCCTHIMjE. Y YHUCTO]
MyYJITHHAIIMOHATHO] PABHOTEXH, 300T BHCOKHX TpOILIKOBA TProBama M TPAHCIOPTA, M
pEelaTHBHO HHMCKOr (UKCHOT TPOIIKA W3Ipajibe NPOU3BOIHMX — Kalaluiera Yy
MHOCTPAHCTBY, MyITHHAIMOHAIHA IPOM3BOAMA N¢ NOMMHMPATH H Y IH}eNOCTH
3aMHjeHATH TProBUHY (HHANHMM NPOU3BOJMMA, Y3 HM3Y3E€TaK TPrOBUHE HCBHIBHBUM
yipasbadkum yeayrama (Brainard, 1997). MapkyceHOB MOJEN Kanurtana W 3Hamba
(knowledge-capital model) cacToju ce on nBHje 3eMJbe, 1Ba XOMOTEHA [POU3BOJA U JBA
nponzBojHa hakTopa (kBanudukopany 1 HekBamMGHUKOBAHA paj). IIpOH3BOX HHTEH3NBAH
HeKBATHGUKOBAHUM DajOM HACTaje y3 KOHCTAaHTHE ILPHUHOCE M Y YCJIOBMMA CaBpIICHE
KOHKYpEHIIHj€E, JIOK Ce IPOU3BOJ HHTEH3HBAH KBATH(PUKOBAHUM PaJIOM CTBapa y3 pactyhe
[IPUHOCE HA OGMM M y yCIIOBHMMA MOHOIONMCTHYKE KOHKYpeHI]e. [[pon3Bo HHTEH3UBAH
KBATH(UKOBAHHM pajioM KopucTH M yupasibauke ycayre (heaadquarters services;
Markusen u Maskus, 1999). Mogen, nambe mpeasuba MocTojambe TPAHCIIOPTHUX TPOILIKOBA
¥ CerMeHTHMpaHa HAIFOHANHA TPXKMIUTA, KA0 ¥ HEMOOWITHOCT IPOM3BOJHHX (aKTopa
mameljy semaba (Markusen u Maskus, 2002; Carr, Markusen u Maskus, 1998). Ycnyre
yIpaBibarba HHTEH3MBHE KBAMM(UKOBAHUM PAZIoM, Mory ce 6e3 Behux mpobiema 0BojuTH
0L TPOH3BOIEGE, TpaHChepUCATH y AUCIOLMpPAHY ITPOM3BOJY H JIHjCIUTH H3MeDy
pasTHUuTHX ~Mpom3BogHHX KamamuTera (Markusen, 2002). Bepruxanne —cTpane
MHBECTHIHM]E HACTajy Kao IOC/beAnUa reorpadcKor pasjipajarma MOCIOBHUX aKTHBHOCTH,
mpema (a3aMa IMOCTOBHOT Ipoueca. XOpU3OHTANHE TipefBubajy eKcrmaHsujy Hcere
npon3Bom-e u3Mely pasnuduTux 3eMaba. Objammere 06a Tuma Moryhe je yKibyduBarby
TPOIIKOBA TPrOBUHE U pa3ziuKa y HakTOPCKOj HHTEH3UBHOCTH Y MCTH QHAIMTHYKH MOJEI.
Obuwmexja 3eM/be U MHIYCTPUje MMajy 3Ha4YajHY YTHIIA) HA aKTHBHOCTH Ha THIl CTPAHKX
MHBECTHIHM]a. XOPH3OHTAIHE ce T0jaBsbyjy Kaj IIOCTOje CIMYHOCTH Y BEIMYAHH TPXKHUIITA
W pENaTMBHO] PpACIOJOXXWBOCTH IIPOM3BOAHMX (akTopa (TPOIIKOBM IPOM3BOAHMX
daxropa) m3mehy 3emibe mopujexna u 3emibe oapemuinTa FDI, Te kaa moctoje BECOKH
Tpancnoptan TpomkoBr (Markusen u Venables, 1998). Bepruxanne ce jaBbajy KOX
3eMajba pa3IYATHX BEJMYMHA, [IPOM3BOAHUM jEIMHHMIAMA CMJEINTCHHM HAa BEIMKOM
TPXKWUINTY, WTO oMoryhaBa OCTBapebe eKOHOMH]e O0HMa, Te Kajl ce yIpaB/bauke yCIyre
IpYXajy M3 3eMJbe peNaTthBHO obuiHe KpammbukoBaduM pagom. Bergstrand u Egger
(2007) cy moKazamu MOCTOjarb¢ KOMILUIGMEHTapHOCTH H3Mely CTpaHMX WHBeCTHIMja M
TProBHHE, YaK W ¥M3Mely HIEeHTHYHHX 3eMajba, Te Cy YTBPIMJIHM Jla TPrOBHHA, CTpaHe
MHBECTHIM]€ U MpoJaja MHOCTpaHUX (HiIHMjaza MOTY pacTH (arperatHo) ¢ pacrom b/IlI-a
JIBHjC 3€MJBE.

EMumpujcKe CcTyIMje, Koje YK/bydyjy TpaH3HIHOHE 3eMJbe M3 mepuona of 1990-ux,
PEJIATUBHO Cy OCKyJHE. YIJABHOM Cy TO pamoBH (OKycupaHH Ha TPOUIKOBHE (axrope.
Wang u Swain (1995) ananus3upaiu ¢y JeTepMAHAHTE 10JJa3HUX MHBECTHIM]a y Mahapcky
u Kuny (1978-1992) u noxasanu pelieBaHTHOCT BeNHUYKMHE U IOTeHIjaua pacta joMaher




TPKWINTA, 3ajeQHO ¢ THIMYHEM TPOIIKOBHUM (axropuma (HajHUIE, TPrOBUHCKE
Gapujepe, NeBH3HA Kypc). Ang (2008) je y CTyAmju 0 CTpagnM HHBeCTHIMjaMa y Manesuju
3aKJBYYHO Ja CY BOKHH yCJIOBH IOCITOBAra Ha JoMaheM TPXUIITY, aind U Gaxrtopy Koju
onpehyjy mpomssomme Tpomkose. OBa cTyamja Takohe mokasyje na cy JojnasHe
WHBecTHIHje y Manesujy paciie He3aBHCHO Of mpobrmema pacTyher pusuka 3emibe U
asujcke uHaHCHjcKe Kpuse. CIIMYHA aHAIK3a CTPAHUX MHBeCTHIMja y Humey TokoM 1990-
¥X Jokasana je penesanTHOCT BJI[1-a M3 MperxomHOI Nepuoja, Kao (akropa IpUIHBa
MHBECTUIIMja M3 MHOCTPAHCTBA, MMILIHIUMPajyhn Ja ce OueKWBara CKOHOMCKOT pacTa
hopMupajy Ha 6a3m OcTBapeHe HHBOA pasBoja M3 MpeTxommor nepuoja (Ramirez, 2006).
OBa ce cTy/IMja Harnamasa OuIaHc Iahama U IOIUTHYKY CTa0UIIHOCT, Kao AeTCPMUHAHTE
npuuea uaBectuuja. Chakrabarti (2001) je amammsupao 135 3emasba, mpema mojanuma
on 1994., m yrBpOHWO Ja TPOIIKOBHM (AKTOPU CHAXHO METCPMHUHHUINY JIOTIa3HE
MHBECTHIM]e, TIPH HYeMy Cy Ce€ pe3ylTarH, HIaK [OKa3alH 3HAa49ajHO OCjeT/bHBHMA Ha
IpoMjeHe Y CTamy MaKpOEKOHOMCKe cTabunHocTH (unanmja, OyyeTckd IAedurmT,
criosbHE Ayr, uta.). Moosa u Cardak (2006) nposenu cy CluuHy aHauu3y ¥ JOKa3alM
PEJNEBAHTHOCT CTEIIEHA Pa3BU]EHOCTH, JIOXOTKA ¥ TPrOBUHCKE OTBOPEHOCTH Y NPUBJIAYCH:Y
unBectunmja. Bellak, Librecht u Riedl (2008) uctpaxunu cy (akrope Koju yTudy Ha
TOKOBE HHBECTHIMjA Y 3€MJhaMa cpelbe M HcrouHe Eppome. Ha 6asu rpaBUTannoHOr
IIPHECTYIIAa, OBAa je CTyAWja IOTBP/AWIA DPENEBAaHTHOCT TI'PABMTANMOHMX Bapujabmy u
TPOIIKOBHMX (hakTopa Kao anpoKCUMAIHje TPOIIKOBHE KOHKYPEHTHOCTH 3eMJbE IIPUMAoIa
MHBECTHIH]a. AHAIM3A je TIoKa3aia [a HajCHaXHH]H yTHIIa] Ha 3aBUCHY Bapujabiry jonasu
oz 6a3HMX rpaBUTAMOHKX BapHjadnd, ykasyjyhu na TpoImKoBHM (HakTOpH HyIe IPOCTOp
3a BiamuHe uHTepBeHimje. Garibaldi, Mora, Sahay 1 Zettlemayer (2001) nposemu cy
aHaMM3y BENMKOr y30pKa TpPAH3MIMOHUX 3eMalba TOoKoM 1990-ux. Ilpurom cy
mudepenmupana greenfield u QuHaHCHjcKe WHBECTHIMjE, W IPOBENH JBUjC HE3aBHCHE
perpecdje ¢ THM 3aBHCHEM BapyjaGnama. JletajbHa crenuduKaiuja eKCIUTAHATOPHHX
BapujabIM  yKJbydyje I[OKasaTeJbe MAaKpPOEKOHOMCKE CTaOHIHOCTH, HHAWKATOpe
UHCTUTYIMOHAIHUX pedopMu, u crenuduuHe cTpyKTypHe BapHjabie Koje ce pebepuiny
Ha cTelleH pasBoja (QuHaHCHjckux Tpxkumra. OBaj pajx Harjamasa BaXHOCT
MAaKpOEKOHOMCKE CTaOHMJIHOCTH, SKOHOMCKHX pedopMu, JmOcpann3alnyje TProBUHE U
MOJIeNa IpuBaTH3anuje Kao gerepMmunantd greenfield-unsecrummja. Carstensen u Toubal
(2004) kpeHyiu Cy OJ MPETIIOCTABKE Ja Ce PasiuKe HM3Mehy 3eMasba CPENEhe, HCTOYHE U
jyroucToune EBpome y IpHBIaYcHy HHBECTHIHjA HE MOy OOJaCHHUTH Camo IyTeM
papujabmu BJIII, TpormkoBHMX (akTopa M HuBOA 06pa3oBama, TE YBENH cUeurpudHe
TpaH3MI[MOHE Bapujabnie, Koje Cy ce MOKa3ale pPENEBAaHTHUM y JWHAMHMYKOM [aHel
Mozeny. Y amamusd Koja ce ojHocH Ha XpBarcKy, Deichmann (2013) je amamusupao
JeTepMHAHAHTE JOJIA3HUX MHBECTUIUja Y APYyroj aeneHuju Tparsumuje (2000-2009). On je
roMohy perpecrnoHe jejHAYMHE TPABUTAIMOHOT THIA aHATH3UPAO CTPAHE MHBECTHIM)E Y
Xprarckoj. Ha 6a3u Tora je yrBpAMO 1a arioMepanone cHare, oqaocH ¢ EV, ucropujcke
Be3e W OMJIATEpaIHU TPrOBHHCKH OJHOCH JETEPMUHUITY JO0JTa3HE MHBECTHIIM]E, IPK YEMY
HHje YCIHMO [OKa3aTH PeJIeBaHTHOCT TUIUMYHUX TIPABUTAMOHUX Bapujabim. AHanmse
edexara €KOHOMCKOT  HHTCTpHCala pPEIOBHO Cy  YKJbYyYMBAIE  JUIEMY O
KOMIIICMEHTAPHOCTH WA CYICTHTYTHOMIHOCTH CTPaHNX HHBECTHLIHja ¥ TproBuHe. Kako
6u pujemrmia oBy mumiemy, Di Mauro (2000) je xpeupara MoJel KOJU je KOMOHHOBAO
rpaBUTAIlIOHE Bapujadie pacTyhux mprHOCa Ha OOMM, y aHaluu3d OmiarepajlHuX TOKOBa
crpanux uHBecTHiwja u3Mehy 3emasba uwianuna OECD-a. Osa rpyma Bapujabnm
VKJby4UBaJa j€ KOMIIO3UTHE HHJEKce, Kao ITo ¢y caugHocT y Benuumum BJIII-a nBuje
3eMJbE, BEIMYMHA eKOHOMCKOT mpoctopa (36up b/IlI-a nBuje 3emibe), 1 MHAEKC pa3jinka
pelaTHBHE PACIOJIOKMBOCTH MpouM3BOAHMX GaxTopa. OcHM I[MTO je NOTBpAWIA
pelleBaHTHOCT Bapujaliii Koje Impousliase W3 HoBe Teopuje TproBuue, Di Mauro (2000) je
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(ykommko je crabuiaH), kao Hu uapumue. Christie (2003) jé KOpPHCTHO CIHYHY
METO/IONIOTH]Y Y aHATH3H NONA3HUX WHBECTHIH]jAa Y 3€MJbE CPEibe M UCTOUHE Espore.
Pesynrartu cy I[OKasamd Jia Cy WHBECTULMjC Y HAalpeiHe TPAH3UIHOHE 3EMIbC oue
YIJIABHOM ~XOPHM3OHTAJIHOI THIA, JIOK Y30PaK CTPaHWX YHBECTHIIH]a V 3eMJbaMa
jyroucTouHe eBpore Hyje 6uto moryhe ca curypHoumily yTBpIUTH. Jasse, paj je IOTBPAHO
peneBaHTHOCT (haKTOpa CIMYHOCTH Y BENUYUHE TPXKHUIITA, KAO W PCIIATUBHIM PasIiKaMa y
PacIONIOKMBOCTH MIPOM3BOJHUX (akropa, 3a ofjalliserha pasiuka y MHBCCTHIMOHMM
toxosuma m3Mehy 3emama. Buch, Kokta u Piazolo (2003) cy, ykimbyuyjyhu THnuyRy
[PABHTAIMOHY jeHAYMHY Y aHATIH3y TOKOBA CTPAHHX UHBECTHI]a, 3aKJBYUHIH Ta HHje
OCTBApeHO IIpeyCMjepaBarbe HHBECTHIIM]A OJ CTAPHX NPEMA HOBHM 3€MJbaMa WIaHHUAMA.
V aHaiM3W WHIETPANHOHMX edeKara Ha MHBeCTHUHjE y 3emsbama [lenTpanne u Mcroune
Espomne, Clausing i Dorobantu (2005) moTBpawiu ¢y No3UTABAH yTHuIa) npucrynama BY,
Ka0 ¥ PENeBAHTHOCT TPOIIKOBHUX (hakTopa M Ip. CKOHOMCKKX BEIHIMHA (BAIL, noxomax u
TPrOBHHCKA OTBOPEHOCT) Ha MPHIIMB MHBECTHIMjA. 3aHUMIbUBY aHAIM3Y IIOTEHII]aJIHOT
IpUIMBa MHBECTUIWja NOHYIMIH cy Borrmann w ap (2005) xoju cy ce MPUMapHO |
doKycHpanu Ha OjIazHE HEMauke MHCCTHIHjE Y TOKyIIajy yTBphHBaEka akTyenHHX, Y

OJHOCY HA INOTEHIWjalHe HHBeCTHHHje M3 Ibemauke y {eTHpU 3eMibe IpUMaola W3

Cpenme u Hcroune EBpore. JlonprHOC OBE aHANM3E je Y TOMeE IITO C€ y3uMa y 003up HE

camo TPKHIIHH MOTEHIWMjal 3eMajba IPUMAola, Beh M IHUXOBHUX CYCJefHHX TPXKHILTA.

Tenepatno ce MOXe 3aKJbydHMTH Ja Cy PEaTH30BaHE HEMAavKe CTPaHe WHBECTHUIHJE Y

AHAIM3MPAHUM 3eMJbaMa Behe o1 ImpoljermheHor HuBoa norennujamux. baduh n Cryuka

(2001) HCTpaXkuBalM Cy AeTEPMHHAHTE [0JIa3HMX MHBECTMIHja y XPBATCKY W YTBPAMIH

Ja HajCHOKHUjU YTWIQ] HA MPUIHB JOJIA3M O arJIOMEPAllMOHUX yUYWHAKA M JOXOTKa, Te

I0KAa3aTeJb KPEIUTHOr pejTrHra. Bapmjabiia TPrOBHHCKE OTBOPEHOCTH HUj€ 3HadajHa y

aHAMM3MPAHOM MOJeNy, IuTo Huje u3HeHahyjyhe ¢ o03upoM Ha HETOBPUICHH IpoUec

nuGepanu3anyje Tprouie Xpearcke y IepHoy Ha Koju ce anaamsa ognocu (1992-1999).

C o63upoM ga cy 3emsbe 3amapHor banmkana Ouie jako Majo aHaju3WpaHe ca OBOT

acTIeKTa, OBaj PaJl NPeJCTaBIba 3HAYAjaH JOIPHHOC €KOHOMCKO] HAYyLIH.

2.3. HwbeBH HCTpaXKHUBaALA

Haxon IIpEeU3HO IIC(I)I’IHI/IC&HOF npo6neMa n OpeaMeETa HUCTpaXupalbd, KaHIUAAT je
IMOCTAaBHO HAYYHE U JPYIITBCHE MUJHEBE HCTPAXKUBAbA.

Hayuynu nu/beBH MCTpaKWBarma JeGUHUCAHU Cy KPO3 YETHPHU KaTeropuje, ¥ TO: HAy4HO
| onHCHBamke, KI1acuhUKaIHjy, o0jallkbemhe U IpeBuhame.

1. Onucusarwe; Onucyje ce 3Hauaj naBecTHIja EBpoIICKe yHUje, T€ MPUKa3yjy OCHOBHE
Hay4HEe METOJIC y IuJby oljeHe MelyzaBucHOCTH ca pa3pojeM 3amangaor bankana. Kpos
KPUTHUYKY aHAJIHM3y carjic/laBajy ce HajIo3HaTHje METOAC 3a Mjepemhe Mely3aBHUCHOCTU
HHBECTHIIMja ¥ €KOHOMCKOT pacra. Omucahe ce y Teopuju neduHHucaHU OogHOCU H3MeDy

HMHBECTHUIMja U HAIMOHATHOI pacTa M pa3Boja, Te (akropa KOjH JIOBOJE IO TaKBUX
nokazaresba.

2. Knacugurayuja, Knacudpuxopahe ce paxropy npunupa MHBECTUIM]a IpeMa CTEIEHY
IbUXOBOT YTHIaja Ha YCIjelnHoCT 3anagsor bankana.

3. Objawmere; OO6jacHuhe ce, na M aKkTUBAH NPUCTYI IPHIMBY WHBECTHIIHja W3
Erpornicke yuuje pediuekryje pazsoj 3anagHor bankana. Jlpyrum pujeunma, yrepjauhe ce
y3pOUYHO-IIOCThEINYHA Be3a M UWHTeH3uTeT MelysaBucHocTH u3Mel)y pacra permosa
| 3anagHor bainkana u uHBectnumja u3 EVY. Ha ocHOBy carnenaBama HHBOA M HauyWHA




NpUMjCHE BHINECTPYKE JHMHEApPHE DErpecHoHe aHanmse, obpasnoxkmhe ce moTpeba
Kpeuparma HOBOI' MOJea PacTa Koju OM IpeBacXomHO OHO y GYHKIMjH pa3Boja peruoHa
3amaguor bankana.

4. Ilpeosularve; Ha 0CHOBY CTE€UEHHX TEOPHjCKHX M EMIHPHjCKUX CIIO3Haja kKpeupahe ce
HOBHM KOHIIENTyaJIHH MOJEN KOju OM OMO NpUMjEEbUB y PEaTHHM OKOJIHOCTHMA, OJHOCHO
JAPYIITBEHO-€KOHOMCKHM  yCIOBMMa (YHKIIMOHUCAKA 3eMa’ba 3amajHor balkaHa.
OcHoBHE eneMeHTe NpeAIoXKEeHOr Mojena dyuHuhe oHe Bapujable 3a Koje ce yTBpAM Ja
MMajy Hajehu 3Ha4a] y MpaKkcH W HajUHTEH3WBHU]Y Meljy3apucHoct. Takolhe, npyxuhe ce
KOHKDETHE IIPEIOPYKE M CMjEpHHIlE 3a €(PUKAcHO YIpaBiharke pa3sBOjeM Yy 3eMJbaMa
3anajiHor baikaHa.

Hayunu yun 0602 paoa jecte oujeHa Mely3aBHCHOCTH MHBECTHIHja EBporicke yHuje u
daxropa passoja pernona 3amamHor Bamkaxa. Jlakie, HayuHH LU/ HCTPAXKUBAILA j€
uieHTnuKanuja v Kracuukangja MojeJHHUX IPUCTYNa Meljy3aBHCHOCTH WHBECTHIMja
EBpornicke yHuje u pazBoja 3amannor baikana.

IIpaemamuqu  yub ucmpadicusarba  jecte yTBphUBame Mel)y3aBUCHOCTH HMHBECTHIIH]A
Eporicke yHuje m passoja peruona 3anamuor Bankana. VIHBecTHIMje MOTy IO3HTHBHO
| YTHLIATH HA €KOHOMCKH pa3BOj, a 3a TO je HEOIXOJHA MOJPINKA WHCTUTYLHjA Y CMHCIY
o6e30jehuBama oarosapajyhe HHGPacTpyKType U 3aKOHOJABHE MOIPIIIKE.

2.4. Xunortese HCTPAXKUBAILA

Ha ocnoBy mpobGnema, mpemmera W ImjbeBa HCTpaKHBarha OBOT paja, Te pesyiTara
IPeTXOAHUX CIMYHUX MCTPaXKMBarba, KaHIUAAT j€ IIOCTAaBHO OCHOBHY M IIOMOhHE
XHUHorese.

I’nasna xunomesa

X0: Iosehare npunusea uneecmuyuja us Eeponcke ynuje ybpsasa paszeoj pezuona
3anaonoz bankana.

ITomohue xunorese

X1: Ilpunus unsectuiyja u3 EBporcke yHuje ce cmambyje ca nmosehameM yujene pada.

X2: Benuvuna mpowcuwma semme npumaoya, Tj. Behu Opyro nomahu mpomsson u 6poj
CTaHOBHHKa JONPHUHOCE PACTy HHBECTUIM]ja U3 EBporicke yHuje.

X3: Tpeosuncrka omeoperocm nosehapa MPUIUB HHBECTHIH]a U3 EBporcke yHuje.

X4: Pesunyanuu GakTopu: ungpacmpykmypa, o0pazosare u UH6eCIUYUOHI KIUMdA cy
JUPEKTHO MPOIIOPIIUOHAITHY Ca IPUIMBOM HHBECTHILIHja U3 EBpOIICKe yHHjE, a yoasenocm
3emmpe 00 Ynuje 0OpHYTO NPONOPIHOHATHA Ca €BPOIICKUM HEBECTHIIN]aMa.

2.5. Marepujax u MeToe paaa

MeToze ¥ HHCTPYMEHTH HCTPaKHBAIbA KOje Ce TIAHUPA]y KOPHCTHTH oMoryhnhe YBUA Y |
IOCMATpaHy MpoONeMaTHKy M TpPYXUTH OATOBOp Ha MCTPaXMBA4KO IHTame. 3a
JOKa3UBalke IIOCTABJBCHE XHUIOTE3€ MOpPEN  HCTOPHjCKE METOAE, OCHOBHH METOJI
MCTpaXMBarka je ancrpaxija. OBOM METOOM Ce HCKIbYdyje CBE INTO je¢ HEGHTHO, Tj.
aHanusa ce Goxycmpa Ha HCKJbYYHBO Ha IMPOOIEM pa3Boja perxona 3anamHor bankana.
AIICTPAaKIM]OM Ce JOJasd 10 MOJieNla KOjH OjpaXkaBa TEHJCHIMjy pa3Boja IIOCMATpaHe |
| nojase. Ha nedmnmcanu Monmen mpumjemyje ce aHanus3a YMjH je OCHOBHH 3a1aTak Ja |




YCIIOCTABM 3aKOHMTOCTH HM3Mel)y BapHjabiu of KOJUX je MOJEN cauMibeH. EKoHoMCKa
aHAIM3a je HPHCTYI KOjH IIOYHE-E ca CKYINOM IIPETIIOCTABKA M Taja JIOTHYKHM H3BOJH
onpeljena npeapubama 0 EKOHOMCKOM NOHAINARY JbYAH, npenyseha wmm npuspene. OBuM
IIOCTYIIKOM C€ BPILIX aHanu3a MeljycoOHOr OHOCA IIOjeIMHAX eKOHOMCKUX KaTEropuja
IIOTOM H3BOJIe 2aKOHH, Te (GOpMHpPajy KOMIUIEKCHMjU CTABOBM O (GYHKIMOHUCAEY
€KOHOMCKHMX Ipoleca. MeToj HHAyKuuje moiasu of JeuHucama Qaxropa pacTa
peruona, BUXOBOT KBAHTUTATHBHOT Mjeperha, AedruHUCamba Bapujadiy Koje y3poKyjy pacT
U pa3Boj, oapehyjy Mjepe ¥ IOJIHUTHKe KOjHMa ce pjelaBa MOCTaB/bEHU HayYHH MPOOIIEM.
YV 0BOM HCTpaXkuBaiby lie ce, Ha OCHOBY CIPOBEJECHOT €MIIMPH]CKOT KHCTPAKUBaEaA Y3
nomoh CTATMCTHYKHMX MeToja (IEeCKpUITHBHA aHaln3a, KOS(UIMjEeHT KOoBapHjaHCe,
BHIICCTPYKa JIMHEApHA PEerpecyja v Jp.) ¥ TeXHHUKA J0hU [0 OIIITET 3aKJby4Ka O Y3POYHO-
HOCJbENYHO] BE3HW MHBECTHIM]a YHHEje, ca jeqHe CTpaHe M pa3Boja pernoHa 3amagHor
Bankana ca ayre crpane. HakoH mTo ce AehUHHINE aKTyelTHO CTamke, CUMYJIAIIMOHOM
aHaMM30M yTBpAmhe ce na jin Behe eBpOICKEe WHBECTHIHje PE3YITY]y Op»KuM pa3BojeM
peruona 3aragHor bankana.

V oxBupy TeMe u3Bpinuhe ce UPHKYIJbamke, aHalu3a U odpaja oxrosapajyhux mojgaraxa.
[Ipukymbame Mojaraka yKJbyunhe aHalmu3y pelieBaHTHE JUTepaType O YTHHAJy
nojenuHux (aKTopa pacra, carjie/laBarme PasIHYATHX TEOpHja y 0BO] 00IacTH, mperJie]
HAay4YHHMX M CTPYYHUX MCTPXUBAEHa, TEMATCKUX WIaHAKa M IIOCIOBHUX IyOiukanuja. Ha
opaj maumH crehw he ce IUpH yBHA Yy IOCMaTrpaHy I[OjaBy M YTBPJMTH Hay4dHe
[PaBUIIHOCTH M3Mely aHanmse paxkrTopa pacTa H 3aBUCHE Bapujabire.

V cBpXy IIOCTH3ama IMMJbeBa HCTPAKHBAmba TECTHpama IIOCTABJHEHE XUIIOTE3E
uprctynuhie ce UpUKYIbalby IOAaTaka M3 CEKyHIapHHX H3BOpa, YIJIABHOM, IIyTEM
IMJbAHUX IpeTpara HHTEPHETCKUX CTPAaHUIA YKJbYYEHHX Y MCTpaKHBama paja.
Emmupujcko uctpaxuBame he ce M3BpIIMTH HAa HHBOY pernoHa 3amajgHor bankana Ha
y3opky Cpbuje, Xpparcke u bocue n Xepuerosuse, I{pre I'ope, Makenonuje u Anbanyje.
OCHOBHM WCTPROXHBAYKM HMHCTPYMEHT Koju he ce KOpPUCTHTH 3a TPHUKYIUhArbe
uapopmaiigja o GaKTOpHMa pPECHOHAIHOT pacra y TIOCMAaTpaHuM —IPOCTOPHHUM
jeauHUIIaMa jecy AOCTYIIHM 110/1alli jaBHUX M3Bopa, kao mro cy J3C-Xprarcka, DUHA-
XpBarcka, AreHnmja 3a cratuctuky buX, ®enepamuje buX u Pemnybumke Cpicke,
areHuMje 3a paj U 3anolubaBame y bocuu m XeprerosuHu, PemyOnmwukum 3aBoj 3a
cratuctaky Cpbuje, Ilenrpanne banke 3emarsa 3b, u3Bjemraju Eurostat-a, The World
Development Indicators, EBRD Transition Report, UNESCO-a, Moody’s-a, Transparency
-a ¥ MHOTH JIPYTH.

VY eMIHpHjCKOM IHjely HCTpaXXHBamba 3a 00pajay NPUKYIJBEHUX MojiaTaka Kopuctuhe ce
CTaTUCTHYKE TEXHUKe. 3a cariellaBambe Y3POYHO-MOCIHETNUHE 3aBUCHOCTH M MHTE3UTCTA
nose3aHocTd m3MeDhy 3aBHCHE M HezaBHCHE Bapujabie mpuMmjeHuhic ce eKOHOMETPHjCKH
MOZIe)l BHIIECTPYKE JIMHEapHe perpecuje (MOAEN perpecuje ca MaHeal [oaluMa),
KoeUIM]eHT AeTepMuHanyje, koBapujanca, Durbin-Watson Tect u zp.

HcrpaxuBame he obyxBatutu 3emsbe 3amagHor bankana. M3abpanu yzopak je moceGHO
3aHMMJBUB 3a QHAIHN3Y j€p Calp KU TpaH3UIMOHE 3eMJbe W WwiaHuny EY. akne, nuo
y30pKa je 3eMJba WIaHuna EY, 1ok je o y nponecy HcnyraBama 3axtjesa EY y mporecy
npucTenama. Y3opak uuHe: Xpsartcka, Cpbmja, Bocra m Xepuerosmna, MaxkeoHnja,
Hpna N'opa, Anbannja.

2.6. Hayuuu gonpuHoc

| . .
| Ha OCHOBY IIOCTABJbCHUX HAYYHHUX IUJbEBA U METOMOJIOTH]C HCTpaXXuBama O0YEKyje ce
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F)lpeljeHH HAydHH M I[parMaTH4Hd JONPHHOC, KaKo OJ IPOBENCHOT €MITHPH]CKOT
YICTpa)KUBatba, TaKO ¥ 0J] JOKTOPCKE AUCEPTALH]C Y IjETHHH.

[locroje 6pojHa MCTpaXMBama MU PajoBH KOJU ce Gase IpoydaBameM IIpupone u
MHTe3NTETa Bese m3Meljy CIPAaHMX WHBECTHIMja W HpPHBPENHOr passoja. Mehyrum,
IperieioM JHTEPaType YCTAaHOBIbEHA j€ OPUIHMHAIHOCT —IPEMNONKEHOr  Mojena
HCTpaXHBAMba, Koja ce ornena y cibenehem: m36op dakTopa NpUINBa WHBECTHIMA H3
Vauje xoju he GUTH TpesMeT IOCMATpama, HAYMH Ha KOJH Ce JeuHIIe y3pO4HO
OC/bEMMYAH OJHOC Ca 3aBHCHOM BapHjabioM y MpakcH U u300p MoKasaTelba Ha OCHOBY
xojux he ce omujenntu MoryhHoct 3a edukacnuju 1 Belir HIPHIUB unsectunyja u3 EY y
peruoH 3anajgHor bankana.

JlebuHncane XWIOTe3e W MOJE] WCTPaXHBAKa jacHO yKasyjy na he ce WHXOBAM
TectpameM cTehn HOBa casHama o MelyzaBucHoCTH MHBecTHIM]a EY 1 dakropa pa3Boja
Ha y30pKy perroHa 3anaaHor bankaua.

V ToM CMHCIY, IOTIPHHOC paja hie ce orenatd y JeHHUCAEbY jeAHAYMHA kojuma he ce
[TOKYINIATH OIIUCATH Meljy3aBHCHOCT EKOHOMCKOr Pa3Boja H JI0JIa3HIX upBecTuyja u3 EY.
OuexuBama cy Aa he ce pesyarati J0OUTH IPHAM)EHOM OCHOBHOT T'PaBUTAIMOHOr MOJICIA,
Koju je 3a noTpebe OBOTI MCTPaXWBaiha MPOMIHPEH IIOCTENECHHM yBohemeM J0AaTHUX
Bapuja6mir. IIpumarohenn Moyell ce IpBH IIyT NpEMjembyje Ha AeQUHICAHN y30paK 3eMakba
3amagmor Bankasa IITO JOMATHO JIONPUHOCH OPUTMHATHOCTH HCTpakupama. (CMHCao
Ijene aHaH3€e jecTe OljeHa Mogena ia 61 ce yTBpA|Ia Me)y3aBUCHOCT usectunrja EY
¥ paspoja 3B ca 1upeM BUIIET HUBOA Pa3Boja PErHOHA.

Kpos pesyiTate WCTpakuBama W JAWCKYCH]y M3ihelie ce HOBE YMILEHHIE M eMIIMpHjCKa
casmama o MeljycoOHOM yTHIjy Bapujabim y AeduHmcaHoM Mopeny. Ha opaj Haunw,
pesy/TaTH HCTPaKUBakha U paji Koju he mpousahu u3 mux npyxuhe 10IpUHOC aKaJeMCKO]
3ajeHALN M CTBOPUTH TONIA3HY OCHOBY 3a Najka MCTpakuBarba y OBOj 00iacTd, Te
OTBOPHTHU HOBA MOAPYYja HCTPAKHUBAILA.

1 Ha kpajy, odekyje ce aa he credyeHe eMIUPHjCKe CIIO3HAje MOCTYKUTH Kao PElIeBaHTHA
OCHOBA 3a JieUHICAmBE W Pa3Boj HOBOT KOHIENTYaIHOT MoJeNa pacra 3ananHor bankana,
HICTOBPEMEHO yBaXKkaBajyhu cBe crelupUIHOCTH OBOT PETHOHA.

Yrunaj uasecruuuja EBponcke yHuje Ha passoj 3anmaguor bankana npeacrabiba
H3y3¢THO AKTYEJIHY TeMy, KOja HMa CHAJKHO TCOPHjCKO YIODHIITE, ajd je, WTO je
JAaHAC BEOMA BAKHO, 3HAYAJHA M €A ACIEKTA NMPAKTHYHE NPHMjeHe U alUIHKAlHje Ha
| peanny exoHomujy. JlonaTHa JHMeH3Hja OBe AuUCEpTaLMje jecTe MEPHOJ KpH3e y KOoMe
| ce HAJIA3H CBjEeTCKA eKOHOMMjA.

3. OJEHA U ITPUIJEJIOI

| Ha ocHOBY yBH/A Y JOKYMEHTAIH]jy U mojaTke Koje je Kanauaar Mp Ormen Epuh momgsno
ExonomckoMm dakyiarery Yuupepsurera y bamoj Jlylm nNpuaMkoM mpujaBe TeMme
JOKTOpPCKE JpicepTanydje Ioja HacjloBoM YTHHAj mHBecTHnHMja EBpomcke ynuje Ha
pasBoj 3amaauor baikana, KoMucHja je je/lMHCTBEHA y OLEHH I KaHIUJAT HCITyHHaBa
HoTpeOHE YCIOBE 3a H3pajgy JHAOKTOpPCKE JucepTaldje M Ja je IpeioXKeHa Tema
IPUXBAT/LHMBA J1a Ce HCTPaXyje Kao JOKTOPCKa JUCEpTalH]ja.

[To3uTHBHY omjeHy o mojgobHOCTH KaHaugata Komucuja jjoHOCH Ha ocHOBY cimjenehmx
YUIGCHULA!

- Kagamaar Mp OrmeH EpI/Ih HMa 3BalbCe MAruCTpa €KOHOMCKUX HdyKa H3 HAY4YHC
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obJacty y K0joj IpHjaBibyje TeMy JOKTOPCKE JUCEPTAIIT]E;

KaHIMJAT ¥Ma 00jaB/beHe HAayuHe U CTPYYHE PAJOBE KOjH, IO OljeHH PelleH3eHaTa,
HOTBpPhYjy cmocoGHOCT U KBaIM(HUKOBAHOCT KaHAMIATA 32 KOpHIIhCHC¢ HaydHe
METOIOJIOTHj€ Y HCTPAXKMBAUMa EKOHOMCKHX I10jaBa;

KaHauaar je nobap mo3HaBaian OOJAacTH Yy KOjoj NpHjaBibyje JOKTOPCKY
nuceprannjy, Tako nga je Kommcwja muibpema ja je, y3 ocTale HaBelcHE
IIPEJHOCTH, JOPACTA0 J€THOj OBAKO M3a30BHO] TEMH,

KagauaaT uMa 3Haqaj HO UCTPAXUBAYKO UCKYCTBO,

KaHJMIAT Ce OJIMKY]€ KapaKTepPHUM U MPOoGHECHOHATHIM KBAJIUTETHMA TOTPEOHUM
3a 0aBJbCILE HAYIHHM PAJIOM.

[MosuTuBHy OLjeHy O NMPHXBAT/BUBOCTH NIPEUIOKEHE TeMe MOKTOPCKE AMCEPTaLHje MO
| HacioBOM YTHmaj] MHBecTuidja EBponcke ynmje ma passoj 3amagHor Bankana
Komucyja je nonnjena ypaxanajyhu cnujenche unmenuie:

KaHIUAaT, HUTH OMIIO KOje ApYyro JHIE, IO caja HHje MPEeIaraio HIH Pajuio
JOKTOPCKY JMCEpTandjy II0J HaBEJEHMM HAcIOBOM Ha EKoHOMCKOM (akyirery
VausepsureTa y bamoj Jlynu, a npema nHdpopmanumjama J10CTYIHEM KOMUCH|H, HU
Ha IpyruM ¢axynrernMa y buX u okpyxemy;

TeMa JHUCepranyje IPeACcTaBba IIPBO HCTPAXKHBAKC OBE BpPCTE HA LPUM)EPY
3eMaJba 3anaqHor barakana, Tako Jja ce mpBYU MyT HA CHCTEMATHYaH HAYMH cariesa
yTulla) uuBecTHMja EBponicke yHHje Ha pa3Boj Amjena eBPOICKOT IpOCTOpa Koju
IpescTaBiba 3anaau bamkaH.

METOJIOJIOTH]a OIj€He YTHIIaja MHBeCTHIHMja EBpornicke yHHje HA pa3Boj 3amagHor
Bankana je HEIOBOJbHO pasBHjeHa, TaKo Ja he M OBO HCTpaKHBabe, Kojc
BepuduKyje HaBelleHH IIpoONeM, IPEACTaB/BATH IIPUIMKY Oa Ce 1a HaydH!
JOIPUHOC ycaBpluaBaltby HaBeleHE METOJONOTHje, KojoM he ce 06esbjeaurn
ebuKkacHMja oljjeHa yTHIlaja NIPUINBA HHBECTHIMja W3 EBporncke ynwje, mrTo he
IIpe/ICTaBIbAaTH BUIJBHUB HAYYHH JOIPUHOC,

CBaKW Hay9YHH JIONPUHOC Ha OCHOBY Kora O ce oljjeHmia MoryhHoCT edukacHujer
u peher mpunuBa uHBeCTHIMja U3 EBporcke Yuuje 610 6u o) BeluKke KOPHUCTH.
Oma mucepranmja ynmpaBo Tpara 3a TUM pjelIeeM, INTO jOj Jaje KapakTep BPIIO
aKTYEJTHOI U BPJIO KOPUCHOT HCTPAXKHBAHA.

Ha ocnoBy nperxoane no3suTHBHE oLjeHe Mox06HOCTH KanauaaTta Mp Ormena Epnha
U I-€T0BOX NPHjeNI0ra TeMe JOKTOPCKe JHCePTALMje,

Komucuja npeanaske

HacraBno-Hayunom Bujehy Exonomckor dakyarera u Cenary Vuupepsurera y
bamwoj Jyuu na npuxsatu osaj Mspjemraj n oxo6pu Mp Ormweny Epuhy uspamy
JOKTOPCKe JucepTauyje moa HacaosoMm ''YTunaj nHBecruuuja EBpoucke yHuje Ha
pa3poj 3anaanor bankana''.
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Y Bamoj JIynu, 13.03.2015. ronune.

NOTNUC YIAHOBA KOMUCHJE

1. Ilpod. ,zfp I'opan [Tonouh,
BaHpeIHHU Mpodecop, Y HUBEP3UTET Y
bamoj JTymu, Exonomcku dakyirer,
yXa Hay4Ha obnactT Mefjynapooua exonomuja, IPeAC)eAHNK;

(1 /

2. Tlpod. ap 'opmana Yenuh-J otaoBHh,

penoBuu Tpodecop, YHHBEPIUTET ¥
bamoj JIyru, ExoHOMCKE dakynTeT,
yKa Hay4Ha obnact Mehynapoona exonomuja, 4iaH,

."f ~ i
/7 *-'f; ; ) I -

3. TIpod. np T'ojko Puxanosuh,

penoBHH Mpodecop, YHUBEP3UTET Y beorpany,
ExoHoMcku dakynreT, yxa HaydHa o0acT
Exonomcka nonumuxa u paseoj, 4iaH.
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