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1. Uvod

Pod stranim direktnim investicijama podrazumevamo ulaganja koja su rezultat
koris¢enja inostrane akumulacije u cilju investicionog ulaganja u domaca
preduzeca u realnom i finansijskom, odnosno bankarskom sektoru.

U literaturi zapazamo razli¢ite nacine definisanja  stranih direktnih
investicija. ,,Strane direktne investicije, po Kindlebergeru, predstavljaju
direktno investiranje u preduzece u inostranstvu u cilju sticanja trajne kontrole
nad proizvodnjom, trgovinom i finansijama preduzeca u koje se ulaze.”
(Jovanovi¢ Gavrilovi¢, 2004, str.100)

Strane direktne investicije u savremenoj razvojnoj etapi preuzimaju funkciju
kljuénog razvojnog faktora svetske privrede i uz trgovinu postaju osnovni
mehanizam globalizacije svetske privrede.
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Strane direktne investicije, u odnosu na druge vidove medunarodnog
kretanja kapitala obezbeduju stranom investitoru niz pogodnosti: plasman
proizvoda, ekspanziju na trziSte zemalja domacina, izvoz tehnologije,
menadzerskih znanja i iskustava, koriSéenje resursa (sirovine, radna snaga,
energija itd.), kao i1 ustede na proizvodnim i transportnim troskovima. One se
posebno usmeravaju u zemlje u tranziciji sa trziSno orijentisanim privredama,
jer su u njima uglavnom zavrSeni procesi privatizacije i transformacije. Ove
zemlje su privlacne za strane investitore zato §to imaju trziSte sa relativno
visokom kupovnom mo¢i, povoljnu infrastrukturu, jeftinu i kvalifikovanu radnu
snagu i znacajne prirodne resurse.

Zemlje u tranziciji su se suocavale sa velikom druStveno-politickom krizom
tokom 1980-ih godina, koja je za posledicu imala raspad dotadasnjeg
socijalistickog sistema. Bilo je neophodno preci na trzi$ne uslove privredivanja.
U tom smislu, strane direktne investicije bi znacajno doprinele da se privrede
zemalja u tranziciji §to pre oporave.

Strane direktne investicije u zemlji domacinu donosi integrisani paket
materijalnih 1 nematerijalnih resursa (kapital, tehnologija, menadzment,
marketing, organizaciona znanja, obuka radne snage ...) koji predstavljaju
stimulans ekonomskom razvoju. Investicioni paket, s jedne strane, dopunjava
raspolozive domace faktore proizvodnje i kreira uslove za novu zaposlenost i
rad, i stimuliSe, s druge strane, rast zemlje domacina preko transfera
tehnologije, obuke radne snage, uspostavljanja veza sa ostalim delom lokalne
privrede i ostvaranja puteva domacim proizvodacima prema svetskom trzistu.
Mora se do¢i do nivoa da porast nacionalne konkurentnosti, odnosno proizvodi
koji se isticu u domacoj privredi mogu se pojaviti i na svetskom trzitu i tako
uticu na konkurentnost na svetskom trzistu (Vidas Bubanja, 2008).

Strane direktne investicije mogu doprineti privrednom razvoju zemalja
domacina, a njihov doprinos zavisi od mnogih, makroekonomskih,
institucionalnih i finansijskih determinanti koje ¢e se posmatrati u nastavku
ovog rada. Takode, analizira ¢e se i makroekonomski efekti stranih direktnih
investicija. Na kraju bice dat i empirijski model koji ¢e analizirati uticaj stranih
direktnih investicija na privredni rast zemalja u tranziciji, a to su: Albanija,
Azerbejdzan, Belorusija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Hrvatska, Republika
Ceska, Madarska, Makedonija, Poljska, Rumunija, Ruska Federacija, Srbija,
Slovenija, Tadzikistan i Ukrajina, u periodu od 2001. do 2011. godine.

2. Determinante priliva stranih direktnih investicija u zemlje
u tranziciji

Zemlje u tranziciji ili bivSe socijalisticke zemlje je tokom 1970-ih, a narocito
1980-ih godina zahvatila teSka ekonomska kriza, koju su one mogle prevaziéi
jedino uz pomo¢ zapadnih zemalja. Doslo je vreme za napustanje socijalisticke i
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postepenu tranziciju na trziSnu ekonomiju. Jedna od bitnih karika te tranzicije
bilo je sprovodenje procesa privatizacije. Ono je u razli¢itim zemljama imalo
razliciti oblik, pocevsi od slovenackog koji je destimulisao priliv stranog
kapitala, do madarskog koji ga je primao ,,otvorenih ruku®. Deo tog kapitala je
podeljen domaéim subjektima, a deo prodat razli¢itim investitorima. U svim
ovim zemljama sa procesom privatizacije bio je povezan i priliv stranih
direktnih investicija. Strane direktne investicije su podrzavale sve zemlje,
izuzev Slovenije, kako bi modernizovala svoj privredni ambijent ili prikupile
sredstva za vracanje spoljnih dugova. Modernizacijom poslovnog ambijenta
steci e se uslovi za snazniji privredni rast u buduénosti.

Alan Bevan i Saul Estrin (2000) zakljucuju da je priliv stranih direktnih
investicija odreden rizikom zemlje, odnosno trima stupnjevima stabilnosti:

e makroeckonomska stabilnost — pod tim se podrazumeva privredni rast,
niska inflacija i stabilnost kursa;

e institucionalna stabilnost — pod tim se podrazumevaju politike prema
stranim direktnim investicijama, poreska politika, transparentnost
zakonske regulative i skala korupcije,

e politicka stabilnost.

Takode su bitni i sledeci faktori: troskovi radne snage, veli¢ina domaceg
trziSta a znacCajan Cinilac ¢ine i pregovori sa EU. Ovi autori takode isticu da je
kreditni rejting zemlje pod uticajem razvoja privatnog sektora, industrijskog
razvoja, budzetskog deficita, veliCine rezervi i stepena korupcije. Moguce
¢lanstvo u EU u buduénosti, moZze biti vazan nezavisan faktor za priliv stranih
direktnih investicija u zemljama u tranziciji, a bitno uti¢e i na kreditni rejting
zemlje. Kada je re¢ o kljuénim faktorima koji uti¢u na priliv stranih direktnih
investicija, neophodno je pomenuti veli¢inu trziSta zemlje domacina, troskove
proizvodnih faktora, rizi¢nost investicija kako u ekonomskom tako i u
politickom smislu.

Lorena Skufli¢ i Valerija Botri¢ (2006) su analizirale varijable koje su
uticale na priliv stranih direktnih investicija u zemljama jugoisto¢ne Evrope.
Relacija izmedu rasta bruto domaceg proizvoda (BDP-a) i stranih direktnih
investicija se pokazala pozitivnom 1 statisticki znacajnom. lako ekonomska
teorija sugeriSe da je priliv stranih direktnih investicija u negativnoj korelaciji sa
troSkovima rada, takva zakonitost u navedenim zemljama nije potvrdena.Odnos
izmedu priliva stranih direktnih investicija i tro§kova rada se pokazao statisticki
znaCajnim i pozitivnim. Navedeni autori su to pripisali koncentraciji stranih
direktnih investicija u usluznom sektoru koji trazi vestiju radnu snagu nego
proizvodni sektor.

Brindusa Anghel (2006) je utvrdila da je nivo stranih direktnih investicija
veci u zemljama koje imaju vece stope rasta BDP-a i koje su viSe otvorene, kao
1 one koje imaju efikasniju borbu protiv korupcije.
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Uticaj institucionalnih varijabli na priliv stranih direktnih investicija je
Cesto ispitivan u literaturi. U radu Bulent Dogrua (2012), analiziraju se 54
srednje — razvijene zemlje iz razliCitih regiona Sirom sveta u periodu 1995 —
2011. godina. Nalazi ukazuju na to da kvalitet institucija ima generalno
pozitivan i znacajan uticaj na priliv stranih direktnih investicija. Na osnovu
ekonometrijske analize se dolazi do zakljucka da nezavisnost sudstva,
nepristrasno  sudstvo, zastita vlasnickih prava, kvalitet birokratije,
administrativni zahtevi i medunarodni rizik zemlje koji obuhvata vojno mesanje
u oblasti vladavine prava i integritet pravnog sistema, pozitivno doprinose
prilivu stranih direktnih investicija. Studije koje su se bavile ulogom institucija
u privlatenju stranih direktnih investicija pokazuju da efikasno izvrSenje
gradanskih i1 imovinskih prava, ekonomske slobode i regulatorni sistem moze
stimulisati i domace i strane investitore. S druge strane, manje kvalifikovane
institucije znace rizi¢no okruzenje za investitore.

lako ovi rezultati analize korespondiraju sa drugim studijama, Kayam
(2000), istice takode da medu institucionalnim varijablama, kvalitet birokratije,
rizik investiranja i stabilnost vlade nemaju znacéajniji uticaj na prilive stranih
direktnih investicija.

1z napred navedenog proizilazi da iako su institucionalne varijable znacajne
i imaju ocekivane predznake, njihov uticaj na priliv stranih direktnih investicija
je slabiji nego uticaj makroekonomskih varijabli.

3. Makroekonomski efekti stranih direktnih investicija

Strane direktne investicije imaju uticaj na makroekonomske varijable koji ne
mora uvek biti pozitivan. Postoje autori koji upravo potvrduju ovu tezu. Jedan
od njih je Joze Mencinger (2003), koji je dosao do zakljucka da je korelacija
izmedu stranih direktnih investicija 1 privrednog rasta negativna. On svoje
zakljucke objasnjava Cinjenicom da je u posmatranim zemljama u tranziciji
dominantan oblik stranih direktnih investicija bila akvizicija, ali je vrSena i brza
privatizacija jer su vlade ocekivale da ¢e multinacionalne kompanije povecati
zaposlenost, izvoz i poreske prihode. Medutim, istrazivanja pokazuju na nejasnu
korelaciju izmedu zaposlenosti i stranih direktnih investicija. Naime, Mencinger
istice da se akvizicije ne mogu smatrati ulaganjem u realnu imovinu jer prihod
od prodaje moze biti iskoriS¢en u potros$nju ili investicije, pa se na taj nacin
strane direktne investicije ne mogu odraziti na privredni rast. On je takode
postavio i1 pitanje efekta , direktnih ili indirektnih, koje strane direktne
investicije imaju na zemlju domacina poput sledeéih:

razvoj preduzeca i njihovo restrukturiranje,
doprinos medunarodnoj trgovinskoj integraciji,
poboljsanje konkurencije u poslovnom sektoru,
podizanje nivoa razvoja humanog kapitala.
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Ni jedan od ovih efekata se nije dogodio, §to on pripisuje maloj velicini
ekonomija, kao i koncentraciji stranih direktnih investicija u tercijarnom
sektoru, naroCito trgovini i finansijama. On je takode ukazao na negativnu
korelaciju izmedu stranih direktnih investicija i salda platnog bilansa, koji moze
voditi povecanju spoljnjeg duga. LovrinCevi¢, Mikuli¢ i Mari¢ (2004) su
istrazili povezanost izmedu efikasnosti investicija i stranih direktnih investicija
za 11 zemalja u tranziciji u periodu od 1994. do 2002. godine i istakli njihove
makroekonomske implikacije za te zemlje. Rezultati do kojih su dosli ovi autori
su:

e visoke stope privrednog rasta u posmatranim zemljama u posmatranom
periodu su rezultat efikasnijih investicija a ne ve¢eg obima investicija u
BDP-u,

o cfikasnost investicija nije u direktnoj korelaciji sa visinom udela ukupnog
priliva stranih direktnih investicija u BDP-u,

e postoji direktna pozitivna korelacija izmedu efikasnosti investicija 1 priliva
stranih direktnih investicija u tercijarni sektor,

e §to su investicije efikasnije, veéi je spoljni dug,

e u pojedinim drzavama spoljni dug kreiraju privatni rezidenti, a u slucaju
pojedinih drzava stvara ga sektor drzave, §to ¢e u buduénosti imati niz
makroekonomskih nepovoljnih implikacija.

4. Model regresione analize

Hipoteza koja ¢e biti testirana u ovom radu jeste da li strane direktne investicije
u zemljama u tranziciji uti¢u na rast BDP-a.

Empirijski model koji ¢e biti predstavljen u ovom radu, analizirace uticaj
stranih direktnih investicija na privredni rast slede¢ih zemalja: Albanija,
Azerbejdzan, Belorusija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Hrvatska, Republika
Ceska, Madarska, Makedonija, Poljska, Rumunija, Ruska Federacija, Srbija,
Slovenija, Tadzikistan i Ukrajina u periodu od 2001. do 2011. godine. Podaci su
pripremljeni u obliku panela jer opservacije imaju dve dimenzije: prostornu i
vremensku. Bi¢e primenjen model linearne visestruke regresije.

Kontrolne varijable koje ¢e se koristiti u radu su: BDP po glavi stanovnika,
inflacija (potroSacke cene), domaci krediti obezbedeni od strane bankarskog
sektora, izvoz roba i usluga, uvoz roba i usluga, bruto $tednja (% od BDP-a),
strane direktne investicije, radna snaga (engl. Labor force) i indeks percepcije
korupcije (CPI). Zavisna varijabla GDP GROWTH je definisana kao razlika
logaritama vrednosti GDP-a iz perioda ¢ i perioda ¢- I, koje su preuzete iz World
Development Indicators-a (WDI) (2013) koje objavljuje Svetska banka.
Varijable uvoz i izvoz roba i usluga su definisane kao udeo ili procenat od BDP-
a, a koji zapravo predstavljaju indikator otvorenosti ekonomije a zajedno ¢ine
udeo spoljne trgovine u BDP-u.Varijabla bruto $tednja meri udeo bruto domace
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Stednje u BDP-u. Sve navedene varijable su preuzete iz WDI (2013). Kao mera
korupcije koristi se Corruption Perception Index (CPI), prema Transparency
International. To je slozeni indeks, izracunava se na godiSnjem nivou, koji
rangira zemlje prema nivou u kojem se dozivljava podmitljivost drzavnih
sluzbenika i politi¢ara.

Tabela 1. Korelaciona analiza posmatranih varijabli

Foreign direct Inflation, Domesticaredit | Exportsofgoods |  Gross | Inports of goods

GDPgrowth | GDP percapita investment, net | consumer prices i ing | and services (% of | savings (% |and services (%of
(annual 99 | (currentUSS) | inflows(%0f GDP) | (annual9%) | sector(%of GDP) GDP) of GDP) GDP) a

(GDP growth (annual %9 1,000

(GDP per capita (current USS) 0278 1,000

Foreign direct investment, net|

inflows (%of GDP) 01578 o,ml 1,0000

Inflation, consumer prices GEJ

(annual %) -01011) o -0,0806 1,000

Domestic credit provided by

banking sector (%of GDP) 05733 qm‘ 01367 0, 1,0000

Exports of goods and services mJ

(%0f GOP) 00276 0 01108 0 0,000 1,000

ings (%f GDP) 0476 0172 085 03 00007 0% 1,000

Imports of goods and services

(%0f GOP) -03%8 qm‘ o,lszJ 0303 03810 0, -01625| 1,000

[ 0231 o7z 01659 01617 06057 0086 0188 0283 1,000

Labor force, total -0305) 00746 -00%1] 01119 -0,0650 0w  -g10m] 0289 02418

Izvor: Proracun autora na osnovu podataka uzetih sa sajta Svetske banke
http://data.worldbank.org/news/new-suite-of-world-development-Indicators-products-
now-available [pristup 15.12.2014.]

Strane direktne investicije imaju negativnhu nisku korelaciju sa svim
posmatranim varijablama osim rasta BDP-a, sa kojim ima nisku pozitivhu
korelaciju. Sa druge strane rast BDP-a ima nisku negativnu korelaciju sa svim
varijablama izuzev sa stranim direktnim investicijama i bruto Stednje, sa kojima
ima nisku pozitivnu korelaciju.

Model koji se testira u ovom radu prikazan je slede¢om jednacinom:

GROWTH,=a+pB-FDI, +y-X, +¢; (1)

gde su sa ¢, data sluCajna odstupanja, dok X predstavlja vektor kontrolnih

varijabli. GDP growth je zavisna promenljiva. Parametri # i y su regresioni

koeficijenti a « je odseCak regresije (intercept). U ovom modelu je koris¢eno 9
nezavisno promenljivih varijabli i to: BDP po glavi stanovnika (GDP per capita
(current USS$)), Inflacija na godisnjem nivou (Inflation, consumer prices
(annual %)), Domaci krediti obezbedeni od strane bankarskog sektora
(Domestic credit provided by banking sector (% of GDP)), Izvoz roba i usluga,
% od BDP-a (Exports of goods and services (% of GDP)), Bruto Stednja, % od
BDP-a (Gross savings (% of GDP)), Uvoz roba i usluga, % od BDP-a (Imports
of goods and services (% of GDP)), Indeks percepcije korupcije (Corruption
Perception Index, (CPI)), Radna snaga, ukupno (Labor force, total) i Strane
direktne investicije (Foreign Direct Investments).
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Tabela 2. Regresiona analiza:Dependent Variable: GDP growth (annual %),
Estimates of Fixed Effects, RCT=scaled identity

df SS MS F P-value Multiple R 0,8467|
Regression 9,0000| 15853,7025 1761,5225( 46,7246 0,0000|R Square 0,7170
Residual 166,0000] 6258,2130 37,7001 Adjusted R Square 0,7016|
Total 175,0000| 22111,9155 Standard Error 6,1400,
GDP growth (annual %).  |CoefficientyStandard Error |t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 62,0531 8,5548] 7,2540 0,0000 45,1699 78,9364
GDP per capita (current USS) -0,0002 0,0002| -1,4650, 0,1450 -0,0005| 0,0001
Inflation, consumer prices -0,0844| 0,0400] -2,1080, 0,0360] -0,1633| -0,0054
Domestic credit provided by -0,1882 0,0281] -6,7020, 0,0000] -0,2436) -0,1327
Exports of goods and services 0,0705| 0,0303] 2,3270 0,0210] 0,0107| 0,1303
Gross savings (% of GDP) 0,3041 0,0340 8,9540 0,0000 0,2371] 0,3711]
Imports of goods and services -0,1434| 0,0387| -3,7050] 0,0000] -0,2197 -0,0670
CPI 0,1144/ 0,6769 0,1690 0,8660 -1,2216| 1,4503
LOG(Labor force, total) -7,2873 1,0848  -6,7170 0,0000] -9,4282) -5,1463
Foreign direct investment, net 0,0816 0,0767] 1,0640 0,2890] -0,0697| 0,2330

Izvor: Proradun autora na osnovu podataka uzetih sa sajta Svetske banke
http://data.worldbank.org/news/new-suite-of-world-development-Indicators-products-
now-available [pristup 15.12.2014.]

Ako je P vrednost jednaka ili manja od nivoa znacajnosti, kazemo da je
rezultat statisticki znacajan na nivou znacajnosti 5%, tako da mozemo zakljuciti
da domaci krediti znacajno uticu na GDP growth (rast BDP-a),Sto znaci da
smanjenje kredita i kreditne zaduzenosti dovodi do privrednog rasta. GDP per
capita sa P vredno$¢u od 0,1450 je veta od nivoa znacajnosti od 0,05
zaklju€ujemo da ne uti¢e znacajno na rast BDP-a tj.GDP growth i iz tog razloga
je iskljucen iz daljih regresionih analiza. Inflacija sa P vrednos¢u od 0,0360
pokazuje da ona zna¢ano utiCe na privredni rast, tj. GDP growth,i to negativno,
§to znaci da smanjenje inflacije dovodi do privrednog rasta. Izvoz sa P
vrednosc¢u od 0,0210 pokazuje da znacajno uti¢e na privredni rast, odnosno rast
GDP-a i to pozitivno. Bruto $tednja pozitivno utiCe na porast pokazatelja rasta
GDP-a i to statisticki znacajno.Uvoz takode statisticki znacajno utice na porast
BDP-a, tj. rasta GDP-a i to negativno, §to prakti¢no znac¢i da smanjenje uvoza
dovodi do povecanja privrednog rasta. Indeks korupcije (CPI) ne uti¢e znacajno
na porast privrednog rasta, i kao varijabla ne doprinosi zna¢ajnije posmatranoj
regresionoj analizi. Radna snaga statisticki znacajno utie na porast privrednog
rasta i to negativno, §to moZzemo smatrati pozitivnim, budué¢i da smanjenje radne
snage dovodi do povecanja privrednog rasta. Strane direktne investicije takode ne
uticu znacajnu na bruto domaci proizvod, ali je u pozitivnoj korelaciji.

Koeficijent determinacije (Adjusted R Square) = 0,7016 pokazuje stepen
objasnjenog varijabiliteta pomocu dobijenog regresionog modela (70,16%) i
samo je 29,84% neobjasnjenog varijabiliteta. Dobijeni regresioni model je
statisticki znacajan na nivou znacajnosti od 5%.
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Na bazi p — vrednosti utvrdili smo koje varijable znac¢ajno uti¢u na rast
GDP-a (ako je p - vrednost manja od nivoa znacajnosti kazemo da je rezultat
statisticki znacajan, na nivou znacajnosti od 5%).

Standardna greska visestruke regresije (engl. standard error) pokazuje
koliko u proseku odstupaju empirijske vrednosti obelezja Y u odnosu na
regresioni model. To je apsolutna mera neobjasnjenog varijabiliteta. Sto je veca
rasprSenost taCaka oko modela, veca je i standardna greSka. Idealan slucaj je
kada se sve tacke nalaze na modelu (standardna greska je tada jednaka nuli) a to
je veoma redak slucaj u praksi.

Koeficijent linearne viSestruke korelacije R (Multiple R) je relativna mera i
pokazuje stepen linearnog slaganja varijacija izmedu zavisno promenljive i
grupe nezavisno promenljivih veli¢ina. Moguée vrednosti su od 0 do 1 i Sto je
blizi jedinici stepen linearne veze je jaci, a §to je blizi nuli moze se zakljuciti da
ne postoji linearna veza izmedu posmatranih pojava.

Adjusted R Square - Kvadrat koeficijenta linearne visestruke korelacije
(Multiple R) je koeficijent visestruke determinacije R* (objasnjen varijabilitet /
ukupan varijabilitet) koji uzima vrednosti od 0 do 1. To je relativna mera
reprezentativnosti modela viSestruke regresije.

Sve nezavisne varijable statisticki znacajno uti¢u na rast BDP-a, tj.GDP
growth (annual %), osim stranih direktnih investicija, koje uticu pozitivno, ali
ne u znacajnoj meri. Inflacija, domac¢i krediti i radna snaga uti¢u negativno na
privredni rast, a bruto Stednja utice pozitivno. Koeficijent stranih direktnih
investicija ne uti¢e znacajno na rast BDP-a, tj.GDP growth.

Interesantno je primetiti da radna snaga utice na privredni rast koji se u
svim regresionim analizama pokazao kao statistiCki znacajan, tj. smanjenje
radne snage utice na povecanje privrednog rasta.

5. Zakljucak

Strane direktne investicije ne utiCu znacajno na rast BDP-a ali su u pozitivnoj
korelaciji sa rastom bruto domaceg proizvoda, ¢ime se ne moze potvrditi zadata
hipoteza. Kod navedenog regresionog modela pokazalo se da SDI pozitivho
uticu na rast BDP-a, $to znaci da bi zemlje trebalo da podsti¢u priliv stranih
direktnih investicija kako bi se ubrzala dinamika privrednog rasta. Moze se reéi
da uticaj stranih direktnih investicija na rast BDP-a nije statisticki znacajan,
prakticno ne doprinosi znacajnijem povecanju privrednog rasta, ali u svakom
slucaju je nesporan njihov pozitivan uticaj.

Rezultati do kojih se doslo na bazi ove regresione analize su pokazali
pozitivnu, ali ne i statisticku znacajnu korelaciju izmedu stranih direktnih
investicija i privrednog rasta u zemljama u tranziciji. Zemlje u tranziciji treba da
podsti¢u priliv stranih direktnih investicija, ali treba voditi ratuna o strukturi
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stranih direktnih investicija. IstraZivanja su pokazala da ve¢i udeo stranih
direktnih investicija u sekundarni sektor, povecava njihov uticaj na privredni
rast, a moguce je pratiti i njihov uc¢inak na produktivnost na nivou preduzeca.

Radna snaga kao indikator se takode pokazao kao znacajan i on pozitivno
doprinosi privrednom rastu. Sto se ti¢e korupcije, veéi stepen korupcije je
negativno povezan sa prilivom stranih direktnih investicija. Inflacija se u ovom
slu¢aju moze posmatrati kao merilo nivoa makroekonomske stabilnosti, i
ukoliko je niska stopa inflacije moze se ocekivasti pozitivan efekat na priliv
stranih direktnih investicija, a ukoliko je visoka, mozemo ocekivati negativan
efekat na priliv SDI. Bruto Stednja se takode pokazala kao pozitivna, i ona
doprinosi prilivu stranih direktnih investicija.

Takode, jaci nivo povezanosti zemalja u tranziciji na svetskom trzistu, razvoj
finansijskog trZiSta i ve¢i nivo ulaganja u obrazovanje koji podsti¢e kvalitet
humanog kapitala i doprinosi rastu produktivnosti, preduslov je za povecanje
uticaja stranih direktnih investicija na privredni rast zemalja domacina.
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ARE FOREIGN DIRECT INVESTMENT CONTRIBUTION TO
THE ECONOMIC GROWTH OF TRANSITION?

Abstract: The main objective of this paper is to show whether foreign direct
investment affect developing countries. This paper presents an empirical model
which analyzes the sixteen countries in transition in the ten-year period. The
existence of a positive correlation between the level of inward foreign direct
investment and economic performance and competitiveness of the economy is
evident in the numerous studies that have researched this topic, but there are
opposing views. The increase in foreign direct investment in the host country itself
does not mean a positive impact on economic growth, but it depends on many
factors such as human capital, development of the financial structure,
macroeconomic stability and other institutional factors.

Keywords: foreign direct investment, countries in transition, economic
development, human capital, macroeconomic stability



