EFEKTI STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA NA PRIVREDNI RAST ZEMALJA
U TRANIZICIJI: TEORIJSKA I EMPIRIJSKA ANALIZA

Marija Radulovi¢'

Apstrakt: Strane direktne investicije predstavljaju jedan od glavnih pokretaca
ekonomskog rasta i razvoja mnogih zemalja, posebno doprinose¢i razvoju zemalja u
tranziciji, donoseci nove tehnologije, znanje i vestine u zemlju domacina. Predmet i
cilj ovog rada je da se ispita uticaj stranih direktnih investicija na ekonomski rast
zemalja u tranziciji. U radu je primenjen panel ekonometrijski model koji analizira 11
zemalja u tranziciji u periodu 2002-2016. godine. Levin, Lin & Chu test je primenjen
za analizu stacionarnosti vremenskih serija. Rezultati panel regresione analize su
pokazali da postoji statisticki znacajan pozitivan uticaj stranih direktnih investicija na
ekonomski rast analiziranih zemalja u tranziciji meren preko bruto domaceg proizvoda
per capita sa zaostatkom od jedne godine. Pored toga, potvrdeno je da postoji i
statisticki znaCajan pozitivan uticaj izvoza per capita na ekonomski rast zemalja u
tranziciji.

Kljuéne redi: strane dirketne investicije (SDI), ekonomski rast, zemlje u tranziciji,
GDP per capita

UvOD

Medu mnogim ekonomskim faktorima koji podsti¢u ekonomski rast zemlje strane direktne
investicije (SDI) imaju bitnu ulogu. SDI predstavljaju jedan od klju¢ih faktora razvoja mmnogih
ekonomija, posebno ekonomija zemalja u tranziciji. Multinacionalne kompanije, kao nosioci stranih
direktnih investicija, koje su svetski lideri u oblasti tehnologije i automatizacije uticu na efikasniji razvoj
privrede, a transfer tehnologije od razvijenih zemalja ka zemljama u razvoju se deSava putem SDI.
Priliv stranog kapitala u obliku stranih direktnih investicija znacajno se povecao u zemljama u razvoju
poslednjih decenija ispunjavajuci rastuce zahteve za investicijama u ovim zemljama kako bi se ubrzao
ekonomski rast i omogucila makroekonomska stabilnost zemlje.

Poslednjih godina SDI su dospele u centar paznje brojnih istrazivanja koje nastoje da dokazu
moguce efekte ovih invetsicija na zemlju domacina. Odredena istrazivanja podrzavaju tezu da SDI
doprinose ekonomskom rastu na taj nacin $to zemlja domacin dobija potrebne finansijske resurse kroz
priliv stranih direktnih investicija, kao i neophodna znanja i mendzerske vestine. Takode i naprednije
proizvodne tehnologije se prenose iz razvijenih zemalja u zemlje u razvoju i postaju pokreta¢ razvoja
ovih zemalja, 1 pojacavaju konkurenciju na trziStu zemlje domacina i sl. Pored toga, SDI omogucavaju
zemlji domadinu da ucestvuje u procesu globalizacije i da pristupi svetskom trzistu. Bezuidenhout
(2009) tvrdi da ako se pravilno rasporede, prilivi SDI mogu pozitivno da uticu na ekonomski rast zemlje
domacina. Nivo do kog strane direktne investicije mogu da budu korisne za ekonomski rast zemlje
primarno zavisi od okruzenja (makroekonomskog, pravnog, institucionalnog i sl.) zemlje domacina.
Ako okruzenje zemlje domacina nije adekvatno za strane direktne investicije, one mogu da budu
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destruktivne za zemlju domacina i da negativno uticu na ekonomski rast, $to su potvrdila razlicita
istrazivanja ovog problemskog podruc¢ja. Shodno tome, rad ¢e biti usmeren na analizu efekata stranih
direktnih investicija na ekonomski rast zemalja u tranziciji kako bi se utvrdilo da li ove investicije
doprinose ili ne ekonomskom rastu zemalja u tranziciji.

U skladu sa napred navedenim, u prvom delu rada je dat pregled relevantne literature o
definisanom predmetu istrazivanja. U drugom delu rada je predstavljena metodologija, odnosno
teorijske postavke panel regresionog modela i definisane su varijable i statisticko-ekonometrijski testovi
koji ¢e biti koriS¢eni za analizu podataka. Tre¢i deo rada prikazuje rezultate sprovedenog istraZivanja.

TEORIJSKA OSNOVA ISTRAZIVANJA I PREGLED LITERATURE

Strane direktne investicije i efekti koje izazivaju u zemlji domacinu predstavljaju jedno od
bitnijih pitanja kojima se bavi ekonomska literatura. Uprkos tome, u savremenoj ekonomskoj teoriji jo§
uvek ne postoji opsta saglasnost o odnosu izmedu stranih direktnih investicija i ekonomskog rasta, ali
brojna empirijska istrazivanja su potvrdila tezu o pozitivnom uticaju SDI na ekonomski rast zemlje
(Madura i Picou (1990), Campos i Kinoshita (2002), De Gregorio (2003), Wang (2009)). Pored toga,
odredena empirijska istrazivanja su potvrdila i tezu o negativnom uticaju stranih direktnih investicija
na ekonomski rast (Globerman i Shapiro (2003), Alfaro (2003), Mencinger (2003)), kao i tezu da ne
postoji uticaj stranih direktnih investicija na ekonomski rast (Javorcik (2004), Lyoudi i drugi (2004)).

Chadee i1 Schlichting (1997) su proucavali uticaj SDI na ekonomski rast zemalja azijsko-
pacifickog regiona i zakljucili su da su SDI pozitivno uticale na privrede svih zemalja posmatranog
regiona. Uticaj SDI na ekonomski rast zemalja u razvoju su proucavali i Borensztein i drugi (1998). U
analizu su ukljucili 69 zemalja u razvoju. Rezultati istraZivanja su pokazali da strane direktne investicije
doprinose ekonomskom rastu zemalja u razvoju ukoliko one mogu da primene napredne tehnologije u
proizvodnji.

Proucavanjem efekata SDI na ekonomski rast bavio se i Zhang (2001) koji je istrazivao
pomenute efekte u periodu 1970-1995. godine u 11 zemalja isto¢ne Azije. Campos i Kinoshita (2002)
su ispitivali efekte stranih direktnih investicija na ekonomski rast 25 zemalja u tranziciji Centralne i
Isto¢ne Evrope i bivSeg Sovjetskog Saveza u periodu 1990-1998. godine. Glavni zakljuak ovog
istrazivanja ukazuje da SDI imaju statisticki znacajan pozitivan efekat na ekonomski rast svake od
posmatranih zemalja. Krkoska (2002) pronalazi da su strane direktne investicije bile vazan izvor
finansiranja u zemljama Centrane i Istone Evrope u prvoj deceniji tranzicije, jer su bile supstituti
domacim kreditima.

Agarwal (2003) analizira uticaj SDI na ekonomski rast juznoazijskih zemalja. Ovo istrazivanje
je pokazalo da postoji pozitivna povezanost izmedu domacih investicija, stranih direktnih investicija i
bruto domaceg proizvoda. Zakljuceno je da je doprinos SDI ekonomskom rastu vec¢i od iznosa stranih
ulaganja. Alfaro (2003) je ispitivao efekte SDI 47 zemalja u periodu 1981-1999. godine i zakljucio je
da priliv SDI u primarni sektor ima negativan efekat na ekonomski rast zemlje domacina, dok priliv
SDI u preradivacki industriju izaziva pozitivne fekte na ekonomski rast. Mencinger (2003) utvrduje
negativnu vezu izmedu SDI i ekonomskog rast u zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope. Ovu tvrdnju
objasnjava Cinjenicom da je glavni model ulaska stranih kompanija u zemlju domacina privatizacija i
na taj nacin eliminisanje domacih kompanija koje ne mogu da budu konkurenti stranim preduze¢ima.
Prema rezultatima istrazivanja, SDI su doprinele ekonomskom rastu 5 od posmatranih 11 zemalja.
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Baliamonne-Lutz (2004) je istrazivao uticaj SDI na ekonomski rast Maroka. Bruto domaci
proizvod (GDP) i izvoz su koriS¢eni kao nezavisne varijable. Rezultati istrazivanja su pokazali da
izmedu SDI i izvoza postoji dvosmerni uticaj i da izvoz ima pozitivan uticaj na ekonomski rast Maroka.
Interesantan i paradoksalan rezultat ovog istrazivanja odnosi se na €injenicu da je utvrdena snazna
negativna korelacija izmedu izvoza i ekonomskog rasta u godinama nakon 1993. godine. Lyroudi i
drugi (2004) analizirali su uticaj SDI na ekonomski rast zemalja u tranziciji u periodu 1995-1998.
godine. U analizu su ukljucene sledec¢e zemlje: Albanija, Azerbejdzan, Belorusija, Bosna i hercegovina,
Gruzija, Kazahstan, Kirgistan, Letonija, Litvanija, Moldavija, Mongolija, Rumunija, Rusija, Slovenija,
Tadzikistan, Turkmenistan i Uzbekistan. Istrazivanje je pokazalo da SDI nisu imale statisticki znacajan
uticaj na ekonomski rast posmatranih zemalja.

Cavkovic i1 Levin (2005) analiziraju uticaj SDI na ekonomski rast 72 zemlje u periodu 1960-
1995. godine koriste¢i dinamicku panel analizu. Utvrdili su da priliv stranih direktnih investicija
pozitivno utice na ekonomski rast. Neuhaus (2006) ispituje uticaj SDI na ekonomski rast zemalja
Centralne i Isto¢ne Evrope. Zakljucio je da zemlje u razvoju imaju koristi od stranih direktnih investicija
kroz akumulaciju kapitala i transfer tehnologije. Deger i Emsen (2006) si istrazivali uticaj SDI na
ekonomski rast 27 zemalja u tranziciji koje su postale nezavisne nakon raspada Sovjetskog Saveza,
odnosno u periodu 1990-2002. godine koriste¢i panel regresionu analizu. Prema njihovim zakljuccima
SDI su klju¢ni faktor ekonomskog rasta zemalja u tranziciji.

Herzer i drugi (2007) su istrazivali uticaj SDI na ekonomski rast 28 zemalja u razvoju.
Zakljucili su da ne postoji povezanost izmedu ove dve varijable ni u dugom ni u kratkom roku. Pored
toga, utvrdili su da ni u jednoj zemlji medu posmatranim zemljama ne postoji pozitivan jednosmerni
dugorocni efekat SDI na GDP. Jyun-Yi i Chin-Chicung (2008) analiziraju 62 zemlje u periodu 1975-
2000. godine koriste¢i panel regresionu analizu i GMM (Generalized Method of Moments) metod.
Prema rezultatima njihovog istrazivanja SDI nemaju pozitivne efekte na ekonomski rast. Stanisi¢
(2008) analizira efekte stranih direktnih investicija na ekonomski rast zemalja u tranziciji Jugoistocne
Evrope (Albanija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Hrvatska, Makedonija, Rumunija, Srbija i Crna
Gora). Rezultati ne pokazuju pozitivhu korelaciju izmedu priliva stranih direktnih investicija i
ekonomskog rasta. U analizi su kori§¢eni podaci za strane direktne investicije sa zaostatkom od jedne
godine u odnosu na podatke za ekonomski rast. Drugi model kori$¢en u ovom israzivanju umesto priliva
ukupnih SDI koristi priliv SDI per capita. Rezultati analize ovog modela ukazuju da ne postoji statisticki
znacajna veza izmedu priliva stranih direktnih investicija per capita i ekonomskog rasta, kao i u slucaju
koriS¢ena stranih direktnih investicija izrazenih u procentima GDP. Milovanovi¢ (2009) navodi da
empirijske studije pokazuju da 1% porasta stranih direktnih investicija u zemljama u tranziciji dovode
do povecanja GDP per capita od 0.8%.

Uticaj stranih direktnih investicija na ekonomski rast 25 zemalja u tranziciji ispitivao je i
Agayev (2010) koristeci panel regresionu analizu. Utvrdio je da postoji visoka pozitivna korelacija
izmedu varijabli. Koriste¢i test kauzalnosti Agayev (2010) je utvrdio da postoji snazan uticaj SDI na
bruto domaci proizvod u dugom roku. Osim toga, utvrdeno je da su strane direktne investicije jedna od
determinanti ekonomskog rasta zemalja u tranziciji. Teker i drugi (2013) su istrazivali SDI u 8 azijskih
i 7 evropskih zemalja u tranziciji u periodu 1992-2011. godine. U analizu su ukljucili slede¢e varijable:
GDP, populacija, izvoz, uvoz, priliv i stok SDI i priliv SDI per capita. U ovom istrazivanju su razvijena
dva razli¢ita modela: prvi model koji je koriS¢en za ispitivanje SDI u evropskim zemljama u tranziciji,
a drugi model za ispitivanje SDI u azijskim zemljama u tranziciji. Za analizu podataka je koriS¢ena
panel regresiona analiza. Model sa fiksnim efektom je primenjen u analizi azijskih zemalja, dok je
model sa sluc¢ajnim efektom koriS¢en za analizu evropskih zemalja. Prema rezultatima istrazivanja
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postoji snazna povezanost izmedu SDI per capita i GDP per capita. Takode je utvrdeno da su azijske
zemlje u tranziciji uspesnije u privlacenju SDI nego evropske zemlje u tranziciji.

Khan i Mehboob (2014) ispituju uticaj SDI na GDP analiziraju¢i 59 svetskih ekonomija
pomocu panel analize podataka za period 1992-2010. godine. Empirijska analiza je sprovedena koristeci
model sa slucajnim efektom ¢iji rezultati ukazuju da postoji statisticki znacajna pozitivna veza izmedu
GDP i priliva SDI. Pored toga, kointegracioni pristup potvrduje da postoji povezanost izmedu varijabli
u dugom roku. Mehi¢ i drugi (2014) ispituju uticaj SDI na ekonomski rast zemalja u tranziciji
Jugoistocne Evrope. U analizu je uklju¢eno 7 zemalja u periodu 1998-2007. godine, dok je za analizu
panel podataka koriS¢ena Prais-Winsten regresiona analiza. Rezultati ove analize pokazuju da postoji
statisticki znaCajan pozitivan efekat stranih direktnih investicija na ekonomski rast. Melnyk 1 drugi
(2014) su ispitivali uticaj SDI na ekonomski rast 26 postkomunistickih tranzicionih ekonomija u
periodu 1998-2010. godine koristeci panel regresionu analizu, odnosno model sa slu¢ajnim efektom.
Prema rezultatima njihovog istraZivanja postoji znacajan uticaj SDI na ekonomski rast zemlje domacina
(meren stopom rasta GDP). Povecanje SDI za 1% dovodi do povecanja od 0.014% GDP, $to ukazuje
da SDI pozitivno uticu na ekonomski rast zemalja u tranziciji.

Hakizimana (2015) u svom istrazivanju pokusava da da odgovor na pitanje da li SDI izazivaju
efekte na ekonomski rast meren GDP per capita u Ruandi. Rezultati istrazivanja pokazuju da postoji
snazan pozitivan uticaj izmedu piliva SDI i GDP per capita u periodu 2008-2012. godine, odnosno da
postoji pozitivan uticaj SDI na ekonomski rast. Nestorovi¢ (2015) se bavila istrazivanjem doprinosa
SDI ekonomskom rastu zemalja u tranziciji u periodu 2001-2011. godine. U analizu je uklju¢eno 16
zemalja u tranziciji (Albanija, Azerbejdzan, Belorusija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Hrvastka,
Ceska, Madarska, Makedonija, Poljska, Rumunija, Rusija, Srbija, Slovenija, Tadzikistan i Ukrajina), a
za analizu ekonometrijskog modela je koriS¢ena panel regresiona analiza. Rezultati ovog istrazivanja
su pokazali da SDI ne uticu znacajno na ekonomski rast meren stopom rast GDP u posmatranim
zemljama.

Saglam (2017) ispituje uticaj SDI naa ekonomski rast 14 evropskih zemalja u tranziciji koristeci
panel regresionu analizu u periodu 1995-2014. godine. Stopa rast GDP je koriS¢ena kao mera
ekonomskog rasta i zavisna varijabla, dok je priliv SDI izraZzen u procentima GDP koris¢en kao
nezavisna varijabla. Prema rezultatima istrazivanja SDI negativno uti¢u na ekonomski rast posmatranih
zemalja. Pored toga, rezultati pokazuju da u Albaniji, Letoniji, Rumuniji i Sloveniji SDI imaju pozitivan
uticaj na ekonomski rast, dok je suprotan sluc¢aj u Bugarskoj, Bosni i Hercegovini, Makedoniji i

Slovackoj.
Tabela 1. Pregled istrazivanja uticaja priliva SDI na ekonomski rast
Autor Uzorak Uticaj SDI
Chadee i Schlichting (1997) Zemlje azijsko-pacifickog Pozitivan
regiona
Borensztein i dr. (1998) 69 zemalja u razvoju Pozitivan
Zhang (2001) 11 zemalja istoCne Azije
Campos i Kinoshita (2002) 25 zemalja Centralne i Istocne | Pozitivan
Evrope i bivseg Sovjetskog
Saveza
Agarwal (2003) JuzZnoazijske zemlje Pozitivan
Alfaro (2003) 47 zemalja Pozitivan uticaj imaju SDI u
preradivacku idustriju
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Negativan uticaj imaju SDI
primarni sektor

Mencinger (2003) Zemlje Centrane i Isto¢ne Negativan
Evrope

Baliamonne-Lutz (2004) Maroko Pozitivan

Lyroudi i dr. (2004) 17 evropskih i azijskih zemalja | Ne postoji
u tranziciji

Cavkovic i Levin (2005) 72 zemlje Pozitivan

Neuhaus (2006) Zemlje Centralne i Istocne Pozitivan
Evrope

Herzer i dr. (2007) 28 zemalja u razvoju Ne postoji

Stanisi¢ (2008) Zemlje u tranziji Jugoistocne Ne postoji
Evrope

Milovanovi¢ (2009) Zemlje u tranziciji Pozitivan

Agayev (2010) 25 zemalja u tranziciji Pozitivan

Tekerid r. (2013) 8 azijskih i 7 evropskih zemalja | Pozitivan

Khan i Mehboob (2014) 59 zemalja Pozitivan

Mehi¢ i dr. (2014) 7 zemalja u tranziciji Pozitivan
Jugoistocne Evrope

Malnyk i d r. (2014) 26 postkomunistickih zemalja u | Pozitivan
tranziciji

Hakizimana (2015) Ruanda Pozitivan

Nestorovi¢ (2015) 16 zemalja u tranziciji Ne postoji

Saglam (2017) 14 evropskih zemalja u Negativan
tranziciji

Izvor: Autor

Navedeni rezultati ukazuju da efekti stranih direktnih investicija na ekonomski rast nisu

jedinstveni i da zavise od razli¢itih faktora kao §to us koris¢ene metodologije istrazivanja, perioda

istrazivanja, teorijskog pristupa, kao i mnogih drugih faktora. Stoga, neophodan je pazljiv izbor varijabli
koje ¢e biti ispitivane kako bi se dobili odgovarajuéi znacajni rezultati istrazivanja.

ISTRAZIVACKE HIPOTEZE I METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

U skladu sa opredeljenim predmetom i ciljem istrazivanja, i pregledom ranijih istrazivanja u
radu je postavljena sledeca hipoteze: postoji statisticki znacajan uticaj promene u kretanju SDI 1 izvoza

na promenu GDP u analiziranim zemljama u tranziciji.

Regresioni model koris¢en u ovom radu je predstavljen na sledeci nacin:

GDPpc = J (FDIpc:.1, EXPpc)

GDPpc = bg + bi*FDIpct.; + b2*EXPpc + €

gde je:

GDPpc — bruto domaci proizvod per capita, zavisna varijabla,

(1)
2)

FDIpc..1 — SDI per capita sa zaostajanjem od jedne godine, nezavisna varijabla,
EXPpc — izvoz per capita, nezavisna varijabla.
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Svi podaci su logaritmovani kako bi se dobili kvalitetniji rezultati primenjene analize. Model
analiziran u radu, nakon logaritmovanja ima slede¢i oblik :

InGDPpc = by + bi*InFDIpc.1 + bo2*InEXPpc + € 3)

Podaci koji su koris¢eni za analizu su preuzeti iz baza podataka Svetske banke. Za analizu su
kori§¢eni podaci za SDI per capita sa zaostatkom od jedne godine u odnosu na GDP per capita, jer se
ocekuje da investicije izazivaju efekte na ekonomski rast zemlje domacina nakon odredenog perioda
dolaska u zemlju. Podaci su vezani za slede¢ih 11 zemalja u tranziciji : Albanija, Jermenija,
Azerbejdzan, Belorusija, Bugarska, Ceska, Makedonija, Moldavija, Poljska, Rumunija i Rusija.
Istrazivanje je sporvedeno za period od 15 godina (2002-2016).

Statisticka obrada podataka je vrSena pomocu statistickog programa STATA 14, dok su u
statistickom zaklju€ivanju koriS¢eni Levin, Lin & Chu test stacionarnosti, Hausman test, panel
regresiona analiza i drugi testovi ¢ija je upotreba odredena statistickim pravilima i uslovima.

REZULTATI ISTRAZIVANJA

Deskriptivna statistika (tabela 1) pokazuje da prosena vrednost varijable InGDPpc u
posmatranom periodu iznosi 8.48. Minimalna vrednost zavisne varijable iznosi 6.13 (458.68 USD) i
odnosi se na Moldaviju u 2002. godini, dok maksimalna vrednost ove varijable iznosi 10.03 (22649.38
USD) i odnosi se na Cesku u 2008. godini. Moldavija se nalazila na 76. mestu od 89. zemalja premaGDP
per capita u poslednjoj godini posmatranog perioda (2016). U periodu 2002-2014. godine beleZi se rast
GDP per capita, nakon ¢ega sledi blagi pad $to se moze zaklju¢iti i sa Grafika 1. U Ceskoj se beleZi rast
GDP per capita u period 2002-2008. godine, nakon ¢ega su usledile blage oscilacije ovog pokazatelja
ekonomskog rasta.

Tabela 1. Deskriptivna statistika

Varijabla Aritme.tiéka Stanfl.ar(.i.na Minimum Maksimum Broj ..
sredina devijacija opservacija
InGDPpc 8.48 0.83 6.13 10.03 165
InFDIpc 5.32 0.99 2.82 7.52 165
InEXPpc 7.57 1.00 5.34 9.70 165

Izvor: Autor u STATA 14

U svim posmatranim zemljama u tranziciji najnizi iznos GDP per capita je zabelezen u 2002.
godini i kreée se od 458.68 USD u Moldaviji do 8011.90 USD u Ceskoj. Posmatrano pojedinaéno po
zemljama, najveci iznos GDP per capita u vecini zemalja je zabelezen u 2014. godini (Albanija,
Azerbejdzan, Belorusija, Bugarska, Makedonija, Moldavija i Poljska), zatim u 2008. godini (Jermenija,
Ceska i Rumunija), dok je u Rusiji najveéi iznos GDP per capita zabeleZen u 2013. godini.

Grafik 1. GDP per capita u USD
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Izvor: Autor prema podacima Svetske banke

Prema podacima deskriptivne statistike, minimalna vrednost nezavisne varijable InFDIpc
iznosi 2.82 (16.83 USD) i odnosi se na Belorusiju u 2004. godini, dok maksimalna vrednost ove
varijable iznosi 7.52 (1838.92 USD) i odnosi se na Bugarsku u 2007. godini. Prosecna vrednost varijable
InFDIpc u posmatranom periodu iznosi 5.32. Priliv SDI per capita opada od 2009. godine zbog uticaja
svetske ekonomske krize, krize u Evrozoni i krize u Grckoj, s obzirom na to da su grcke kompanije bile
kljuéni investitori u Bugarskoj. Najvec¢i ukupni iznos SDI per capita u posmatranom periodu zabelezen
je u Ceskoj, zatim u Bugarskoj i Azerbejdzanu, dok je najmanji iznos zabelezen u Moldaviji, Belorusiji
i Jermeniji. Zemlje koje su ranije zapo&ele tranzicione procese, poput Ceske i Poljske uspele su da u
tranzicionom periodu privuku mnogo vise stranih direktnih investicija u sektor preradivacke industrije,
kao i izvozno orijentisanih greenfield investicija koje su uticale na promenu strukture izvoza Sto je
doprinelo privrednom rastu posmatranih zemalja. Osim u Ceskoj, i u Poljskoj je zabelezen veéi priliv
SDI u preradivatkoj industriji sa 384 nove greenfield investicije u 2015. godini. Ceska je u
posmatranom periodu zabelezila i veéi priliv investicija putem merdZera i akvizicija posebno u
energetskom sektoru i farmaceutskoj industriji. Ceska je prva rangirana medu zemljama Centralne i
Istocne Evrope prema prilivu stranih direktnih investicija per capita, pre svega zbog podsticaja za
investicije, obucene i jeftine radne snage i geografskog polozaja. U vec¢ini posmatranih zemalja najveci
priliv SDI per capita zabelezen je u 2008. godini (Jermenija, Moldavija, Rumunija i Rusija), i 2007.
godini (Bugarska, Makedonija i Poljska).

Grafik 2. Strane direktne investicije per capita u USD
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Prosec¢na vrednost nezavisne varijable InEXPpc u posmatranom periodu iznosi 7.57, dok
minimalna vrednost ove nezavisne varijable iznosi 5.34, odnosno 208.42 USD (Moldavija u 2002.
godini). Poslednjih 5 godina posmatranog perioda izvoz Moldavije se pove¢avao po godi$njoj stopi od
3.68%, tako da se u 2016. godini Moldavija nalazila na 88. mestu od 120 zemalja prema izvozu. Uprkos
tome, uvoz Moldavije je bio veci od izvoza u 2016. godini. Moldavija najvise izvozi izolovanu Zicu
(11% ukupnog izvoza), suncokret (8.9%) i vino (5.3%) u Rumuniju, Rusiju, Italiju i Nemacku.
Maksimalna vrednost nezavisne varijable InNEXPpc iznosi 9.70, odnosno 16313.08 USD (Ceska u 2014.
godini). Izvoz Ceske se poveéavao u periodu 2011-2016. godine po godisnjoj stopi od 2.61%, pri ¢emu
je izvoz Ceske bio veéi od izvoza u 2016. godini. Ceska se nalazila na 22. mestu od 81. posmatrane
zemlje prema izvozu, izvozec¢i automobile (11.6% ukupnog izvoza), delove za automobile (8.4%),
radunare (5.4%) i izolovanu Zicu. Ceska najvise izvozi u Nemacku, Slovacku, Poljsku, Veliku Britaniju
i Francusku, pri ¢emu najviSe i uvozi iz Nemacke, Slovacke i Poljske (delove za automobile i
kompjutere). Ukoliko se posmatra pojedinacno po zemljama, u vecini zemalja najveci iznos izvoza per
capita je zabelezen u 2014. godini (Bugarska, Ceska, Makedonija, Poljska i Rumunija), dok je najmanji
iznos izvoza per capita zabelezen u svim zemljama u 2002. godini.

Grafik 3. Izvoz per capita u USD
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Ako se posmatraju sve varijable modela, moze se zakljuciti da je najve¢a ukupna vrednost svih
posmatranih varijabli (SDI, GDP, EXP) u periodu 2002-2016. godine zabelezena u Ceskoj, dok je
najmanja ukupna vrednost svih varijabli zabeleZzena u Moldaviji.

Kako bi se ispitala zavisnost navedenih varijabli potrebno je prethodno da se utvrdi njihov red
integracije koriste¢i test stacionarnosti. Levin, Lin & Chu test (2002) jedini¢nog korena je koris¢en za
ispitivanje svih vremenskih serija koriS¢enih u istrazivanju. U testiranju se polazi od nulte hipoteze da
serija nije stacionarana, odnosno da poseduje jedini¢ni koren, dok alternativna hipoteza podrazumeva
da je serija stacionarna. Prema rezultatima Levin, Lin & Chu testa jedinicnog korena za sve varijable
se prihvata alternativna hipoteza da je originalna vremenska serija stacionarna pri nivou signifikantnosti
5% (InGDPpc: p=0.0000<a=0.05; InFDIpc: p=0.0022<0=0.05; InEXPPpc: p=0.0000<0=0.05). Shodno
tome, kori$¢ena je panel regresiona analiza za ispitivanje uticaja nezavisnih varijabli na zavisnu. Prema
rezultatima Hausman testa koji je koriS¢en za izbor adekvatnog modela za analizu odabran je model sa
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sluc¢ajnim efektom (p=0.68>0=0.05). Rezultati panel modela sa slu¢ajnim efektom su prikazani u tabeli
2.

Tabela 2: Rezultati panel regresione analize

InGDPpc Coef. Sl:;b;:; y/ p> | y/ | 95% Conf. Interval
InFDIpceq 0.08 0.03 2.20 0.03 0.01 0.14
InEXPpc 0.78 0.07 11.87 0.00 0.65 0.91
C 2.18 0.52 422 0.00 1.17 3.19
R square 0.89
Adj. R square 0.88
S.E. 0.14
F-statistic 615.90
P-value F 0.00

Izvor: Autor u STATA 14

Prema rezultatima panel regresione analize datim u tabeli 2, regresiona jednacina ima sledeci
oblik:

InGDPpc = 2.18 + 0.08 * InFDIpc,.; + 0.78 * InEXPpc (4)

Model pokazuje da su nezavisne varijable InFDIpc.: i InEXPpc statisticki zna¢ajne u objasnjavanju
zavisne varijable InGDPpc i da njihove promene dovode do povecana zavisne varijable, pri nivou
signifikantnosti 5%. Promena nivoa nezavisne varijable InFDIpc.; za 1% dovodi do povec¢anja nivoa
InGDPpc za 0.08, pri cemu ostali uslovi ostaju nepromenjeni. Ukoliko se nezavisna varijabla InEXPpc
promeni za 1%, varijabla InGDPpc ¢e se povecati za 0.78%, ako su ostali uslovi nepromenjeni.

Koeficijent determinacije posmatranog modela iznosi 89% (R?=0.89) $to pokazuje da je 89%
varijacija zavisne varijable objasnjeno uticajem nezavisne varijable, dok je preostalih 11% varijacija
izazvano uticajem drugih varijabli. Prilagodeni koeficijent determinacije iznosi 0.88 §to pokazuje da je
ovim modelom opisano 88% odstupanja nezavisne varijable §to model ¢ini reprezentativnim.

Konac¢ni model je testiran na postojanje korelacije izmedu varijabli i normalne raspodele
reziduala. Postojanje korelacije je testirano pomoc¢u Pesaran CD testa koji pokazuje da u modelu ne
postoji korelacija izmedu varijabli (statistika Pesaran CD testa iznosi 0.22, p=0.82>0=0.05) pri nivou
signifikantnosti 5%. Jarque-Bera test je koriSnjen za utvrdivanje normalne raspodele reziduala. Test
pokazuje da su reziduali normalno rasporedeni (p-vrednost je ve¢a od nivoa signifikantnosti od 5%).

ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Strane direktne investicije predstavljaju jedan od najznacajnijih izvora kapitala i sredstava
uopste u zemljama u tranziciji, ali i u razvijenim zemljama koje teze da ostvare privredni rast. Osnovna
istrazivacka hipoteza rada da postoji statisticki znacajan uticaj priliva SDI per capita i izvoza per capita
na GDP per capita je potvrdena, pri cemu strane direktne investicije per capita doprinose ekonomskom
rastu zemalja u tranziciji sa zaostatkom od jeden godine. Rezultati panel regresione analize, odnosno
primene modela sa sluajnim efektom ukazuju da promena nivoa SDI za 1% doprinosi povecanju bruto
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domaceg proizvoda per capita za 0.08%. Ovi rezultati su u skladu sa istrazivanjima Madura i Picou
(1990), Chadee i drugi (1997), Campos i Kinoshita (2002), De Gregorio (2003), Agarwal (2003),
Cavkovic i Levin (2005) koji su potvrdili pozitivan uticaj stranih direktnih investicija na ekonomski
rast.

Na osnovu napred navedenog moze se zakljuciti da je za ostvarivanje pozitivnog uticaja SDI i
njihovog veéeg priliva neohodno stvoriti stabilan institucionalni i pravni okvir koji omogucéava
odgovaraju¢u osnovu u bezbedno poslovanje stranih kompanija, kao i razvoj finansijskog trzista,
ulaganje u obrazovanje, i sl. Analizom stranih direktnih investicija u ovom radu i njihovog uticaja na
ekonomski rast zemalja u tranziciji utvrdeno je da je najveci problem u vecini zemalja u tranziciji
nedostatak greenfield investicija, odnosno ostvarivanje najveceg dela stranih direktnih investicija putem
procesa privatizacije. Rezultati istraZivanjanja ovog problemskog podrucja imaju teoretski i prakti¢ni
znacaj u kreiranju makroekonomske politike i proceni efikasnosti ekonomske politike, kao i predvidanja
buduc¢ih ekonomskih deSavanja.

Buduca istrazivanja ovog podrucja mogu da se proSire na nivo pojedinacnih zemalja u
zavisnosti od dostupnosti podataka neophodnih za ovakva istrazivanja, kao §to je moguce i povecanje
broja odgovarajuc¢ih eksplanatornih varijabli kako bi se izvrSila kvalitetnija analiza u duzem
vremenskom periodu.
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