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SaZetak: Cilj ovog istrazivanja je analizirati uticaj stope inflacije na direktne strane
investicije (FDI) i domace investicije u Republici Srpskoj, te utvrditi na koje od ovih
investicija inflacija ima veci efekat. Metode koriscene u istrazivanju ukljucuju kvan-
titativnu analizu podataka kroz regresione modele, pri cemu su koris¢eni vremenski
serijski podaci o stopi inflacije, direktnim stranim investicijama i domacim investicija-
ma u periodu od 2019. do 2023. godine. Podaci su prikupljeni iz zvanicnih izvora kao
Sto su Agencija za statistiku Republike Srpske i Centralna banka Bosne i Hercegovine.
Osnovni rezultat istraZivanja pokazuje da inflacija ima statisticki znacajan negativan
uticaj na direktne strane investicije, dok je uticaj na domace investicije manje izrazen.
roekonomske faktore kao sto su inflacija, dok domaci investitori mogu biti vise uslovl-
Jeni lokalnim ekonomskim prilikama i dostupnoscu kapitala. Zakljucak istrazivanja
sugerise da politika stabilne inflacije moze igrati kljucnu ulogu u priviacenju stranih
investicija, dok su za stimulisanje domacih investicija potrebni dodatni faktori poput
poboljsanja poslovnog okruzenja i dostupnosti finansiranja. Ova saznanja mogu po-
moci donosiocima ekonomskih politika u Republici Srpskoj da formulisu strategije
koje ¢e balansirati inflaciju i podstaci oba tipa investicija, cime bi se podstakao ekon-
omski rast i razvoj regiona.

Kljucne rijeci: inflacija, direktne strane investicije, domace investicije, Republika
Srpska, ekonomska politika.

JEL klasifikacija: E22, E31, F21.

uvoD
Inflacija, kao jedan od klju¢nih makroekonomskih fenomena, ima dalekosezne
efekte na ekonomiju svake zemlje, uticuc¢i na razlic¢ite ekonomske aktivnosti i procese,
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ukljucujuci tokove investicija. Inflacija se moze definisati kao postojano povecanje
opsteg nivoa cijena dobara i usluga u ekonomiji tokom odredenog vremenskog perio-
da. Kada se cijene povecavaju, kupovna mo¢ valute opada, $to znaci da se za isti iznos
novca moze kupiti manje dobara i usluga nego ranije. Inflacija moze biti uzrokovana
razli¢itim faktorima, ukljucujué¢i pove¢anu potraznju za dobrima i uslugama, poveca-
nje troSkova proizvodnje, ili ekspanzivnu monetarnu politiku.

U Republici Srpskoj, kao i u mnogim drugim ekonomijama, inflacija predstav-
lja znacajan izazov za ekonomski razvoj. Inflacija moze imati negativne efekte na in-
vesticione tokove zbog povecane nesigurnosti i smanjenja realne vrijednosti investici-
ja. Investitori, bilo domadi ili strani, teze stabilnom ekonomskom okruzenju u kojem
mogu predvidjeti buduée troskove i povrate svojih ulaganja. Kada inflacija postane
nepredvidljiva, investitori mogu postati oprezniji, Sto moze dovesti do smanjenja in-
vesticija. Pored toga, inflacija moze uticati na kamatne stope, sto dalje utice na dostu-
pnost i cijenu kapitala za investicije.

Direktne strane investicije (FDI) su posebno osetljive na inflaciju. FDI se odno-
se na investicije koje strane kompanije ili pojedinci vrse u zemlji domacinu, ukljucu-
juéi kupovinu proizvodnih kapaciteta, preduzeca, ili drugih imovinskih oblika. Ove in-
vesticije Cesto podrazumevaju dugoro¢ne obaveze i znacajna kapitalna ulaganja. Strani
investitori obi¢no detaljno analiziraju makroekonomske uslove zemlje domacina prije
nego Sto odluce da uloze kapital. Inflacija moze uticati na profitabilnost investicija,
troskove poslovanja i kona¢ne povrate. Na primjer, ako inflacija dovodi do rasta cijena
inputa, kao $to su sirovine i radna snaga, to moze smanyjiti profitne marze investitora.
Takode, visoka inflacija moze dovesti do devalvacije domace valute, §to moze dodatno
smanyjiti vrijednost povrata za strane investitore kada konvertuju svoj profit u svoju
domacu valutu.

Domace investicije, s druge strane, ukljucuju ulaganja lokalnih preduzeca i po-
jedinaca u sopstvenu ekonomiju. lako domaci investitori takode trpe negativne efekte
maci investitori su ¢esto bolje upoznati sa lokalnim trzistem i mogu brze reagovati na
promjene u ekonomskom okruzenju. Ipak, inflacija moze i njih obeshrabriti, posebno
kada dovodi do povecanja troSkova poslovanja i nesigurnosti u vezi sa budué¢im eko-
nomskim uslovima. U Republici Srpskoj, inflacija predstavlja specifi¢an izazov zbog
relativno male i otvorene ekonomije koja je podlozna spoljnim Sokovima. Ekonomija
Republike Srpske zavisi od trgovinskih i finansijskih tokova sa ostatkom Bosne i Her-
cegovine, Evropskom unijom, i drugim medunarodnim partnerima. Promjene u glo-
balnoj ekonomiji, kao Sto su fluktuacije cijena sirovina ili promjene u medunarodnoj
trgovinskoj politici, mogu znacajno uticati na nivo inflacije u Republici Srpskoj. Pored
toga, unutrasnji faktori, kao $to su monetarna politika Centralne banke Bosne i Herce-
govine, fiskalna politika vlade Republike Srpske, i strukturne reforme, igraju kljucnu
ulogu u odredivanju inflacionih kretanja.

Jedan od glavnih problema koji se istrazuje u ovom radu je na koji nacin i u ko-
joj mjeri stopa inflacije uti¢e na direktne strane investicije i domace investicije u Repu-
blici Srpskoj. Kljucna je identifikacija razlika u uticaju inflacije na ove dvije kategorije
investicija, Sto moze pruziti korisne uvide za kreiranje politika koje ¢e bolje podrzavati
ekonomski razvoj. U Republici Srpskoj, direktne strane investicije su ¢esto videne
kao klju¢ni pokreta¢ ekonomskog rasta, jer donose ne samo kapital, ve¢ i tehnologiju,
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znanje i pristup novim trzistima. Medutim, ovi investitori su ¢esto veoma osjetljivi na
makroekonomske faktore, ukljucujuci inflaciju, koji mogu uticati na njihovu odluku da
uloze ili povuku svoj kapital.

S druge strane, domace investicije su vitalne za odrzavanje i razvoj lokalne eko-
nomije. One ukljucuju ulaganja u proizvodnju, usluge, infrastrukturu i druge sektore
koji su kljucni za ekonomski rast. Domaci investitori, uklju¢uju¢i mala i srednja pre-
duzeca, Cesto igraju kljucnu ulogu u zaposljavanju i stvaranju dodate vrijednosti u eko-
nomiji. Razumevanje kako inflacija utice na njihovu sposobnost i volju da investiraju
moze pomoc¢i u oblikovanju politika koje ¢e podrzati domaci privredni rast. Inflacija
moze uticati na direktne strane investicije na nekoliko nacina. Prvo, visoka inflacija
moze povecati troSkove poslovanja, §to smanjuje profitabilnost investicija. Na primjer,
rastuci troskovi rada, energije i sirovina mogu znacajno povecati operativne troskove
kompanija. Ovo moZze obeshrabriti strane investitore koji traze stabilno i predvidivo
poslovno okruZenje. Drugo, inflacija moze dovesti do nestabilnosti valutnih kurseva,
$to moZze negativno uticati na povrat investicija kada se profiti konvertuju nazad u
valutu zemlje investitora. Fluktuacije u valutnim kursevima mogu znacajno smanjiti
stvarnu vrednost povrata, Sto povecava rizik ulaganja. Trece, visoka inflacija Cesto
dovodi do visih kamatnih stopa, jer centralne banke pokusavaju da kontrolisu inflaciju
putem restriktivne monetarne politike. Vise kamatne stope povecavaju troskove zadu-
zivanja za preduzeca, §to moze obeshrabriti investicije. Strani investitori ¢esto koriste
lokalne kreditne resurse za finansiranje svojih projekata, tako da rastu¢e kamatne stope
mogu znadajno povecati njihove trogkove kapitala. Cetvrto, inflacija moZe uticati na
percepciju ekonomske stabilnosti zemlje. Strani investitori obicno preferiraju ulaganje
u zemlje sa niskom i stabilnom inflacijom, jer to ukazuje na predvidljivo poslovno
okruzenje. Visoka inflacija moze signalizirati makroekonomsku nestabilnost i povecati
percepciju rizika, Sto moze odvratiti strane investicije.

Domace investicije su takode podlozne uticaju inflacije, ali na nesto drugaciji
na¢in. Domaci investitori ¢esto imaju bolje razumevanje lokalnih ekonomskih uslova
1 mogu brze prilagoditi svoje strategije u skladu sa inflacionim kretanjima. Medutim,
inflacija moze smanjiti njihovu kupovnu mo¢ i povecati troskove poslovanja. Na pri-
mjer, rastuci troskovi inputa mogu smanjiti profitne marze preduzeca, §to moze obe-
shrabriti dalje investicije. Pored toga, inflacija moze uticati na potraznju za dobrima
i uslugama. Ako inflacija smanjuje kupovnu mo¢ potrosaca, to moze dovesti do sma-
njenja potrosnje, Sto negativno uti¢e na prihode preduzeca i njihovu sposobnost da
reinvestiraju zaradu. Inflacija moze takode uticati na dostupnost i cijenu kapitala za do-
mace investitore. Vise kamatne stope mogu povecati troskove zaduZzivanja, $to moze
obeshrabriti preduzeca da se zaduzuju za finansiranje novih projekata. Ovo je posebno
relevantno za mala i srednja preduzeca, koja Cesto zavise od kreditnog finansiranja za
svoje investicione potrebe. Pored toga, inflacija moZze uticati na poslovno okruzenje i
percepciju ekonomskih rizika. Domaci investitori mogu postati oprezniji u okruzenju
visoke inflacije, §to moze smanjiti njihovu spremnost da ulazu u nove projekte ili pro-
Siruju postojece poslovanje.

U Republici Srpskoj, specificni ekonomski kontekst dodatno komplikuje uticaj
inflacije na investicije. Kao dio Bosne i Hercegovine, Republika Srpska je podlozna
makroekonomskim politikama koje se formulisu na drzavnom nivou, ukljuc¢ujuéi mo-
netarnu politiku koju sprovodi Centralna banka Bosne i Hercegovine.
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Problem istrazivanja moze se sazeti u pitanju: Na koji na¢in i u kojoj mjeri stopa
inflacije utice na direktne strane investicije i domace investicije u Republici Srpskoj?
Predmet istrazivanja su ekonomski pokazatelji koji se odnose na inflaciju, FDI i do-
mace investicije u Republici Srpskoj, analizirani u periodu od 2000. do 2023. godine.
Razumjevanje ovog odnosa je kljucno za oblikovanje efikasnih ekonomskih politika
koje ¢e podstaci investicije i posljedi¢no, ekonomski rast.

Glavni cilj ovog istrazivanja je kvantitativno analizirati uticaj stope inflacije na
investicije u Republici Srpskoj, kako bi se utvrdilo koja vrsta investicija je vise po-
godena inflacijom. Specifi¢ni ciljevi ukljucuju analizu vremenskih serija podataka o
inflaciji, FDI i domac¢im investicijama; identifikaciju i kvantifikaciju uticaja inflacije
na FDI; identifikaciju i kvantifikaciju uticaja inflacije na domace investicije; poredenje
relativnog uticaja inflacije na FDI i domace investicije; te formulaciju preporuka za
ekonomsku politiku na osnovu dobijenih rezultata.

Motivacija za ovo istrazivanje lezi u zna¢aju investicija za ekonomski razvoj i
rast. Investicije, kako strane tako i domace, predstavljaju kljuéne pokretace ekonom-
ske aktivnosti, stvaranja radnih mjesta i tehnoloskog napretka. Razumjevanje faktora
koji uti¢u na investicione tokove, posebno inflacije, moze pomo¢i u kreiranju stabilnog
i atraktivnog investicionog okruzenja. U kontekstu Republike Srpske, ovo istrazivanje
je posebno relevantno s obzirom na njenu potrebu za privlacenjem stranih investicija i
jacanjem domace investicione baze.

Istrazivanje se zasniva na sljede¢im hipotezama: Prva hipoteza je da inflacija
ima negativan uticaj na direktne strane investicije (FDI) u Republici Srpskoj. Druga hi-
poteza pretpostavlja da inflacija ima negativan uticaj na domace investicije u Republici
Srpskoj, ali u manjoj mjeri nego na FDI. Tre¢a hipoteza sugerise da stabilna inflacija
moze viSe doprinjeti privlacenju stranih nego domacih investicija.

Rad je organizovan u nekoliko poglavlja. Uvodno poglavlje definiSe problem,
predmet i ciljeve istrazivanja, kao i motivaciju i hipoteze. Drugo poglavlje pruza pre-
gled relevantne literature i teorijskih osnova o inflaciji i investicijama. Tre¢e poglav-
lje opisuje metodologiju istrazivanja, ukljucujuci izvore podataka i statisticke metode
kori$¢ene u analizi. Cetvrto poglavlje predstavlja rezultate istraZivanja i diskusiju, dok
se posljednje, peto poglavlje, bavi zaklju¢cima, testiranjem hipoteza i davanjem pre-
poruka za ekonomsku politiku.

Ovo istrazivanje moze imati znacajan doprinos u razumjevanju dinamike izme-
du inflacije i investicija, pruzajuéi donosiocima odluka u Republici Srpskoj uvid u to
kako makroekonomski faktori poput inflacije mogu oblikovati investicione tokove. U
svijetu koji se suocava s rastucom ekonomskom nestabilno$¢u, pronalazenje nacina
za stabilizaciju inflacije i stvaranje povoljnog investicionog okruzenja postaje klju¢no
za odrzivi ekonomski rast. Razumjevanje uticaja inflacije na razlicite vrste investicija
moze pomo¢i u kreiranju ciljane ekonomske politike koja ¢e unaprijediti konkuren-
tnost Republike Srpske na globalnom trzistu.

PREGLED LITERATURE

Postoji opsa saglasnost o tome da direktne strane investicije mogu u znacajnoj
mjeri pridonijeti ekonomskom razvoju manje razvijenih drzava (Sokcevi¢, Pupi¢, &
Rudanci¢, 2023). Inflacija, kao klju¢ni makroekonomski pokazatelj, ima znacajne po-
sljedice na investicije, ukljucujuéi direktne strane investicije (FDI) i domace investici-
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je. Brojna istrazivanja su se bavila analizom efekata inflacije na investicije, pri ¢emu su
kori$¢ene razlic¢ite metodologije i teorijski okviri. Ovaj pregled literature pruza uvid u
relevantna istrazivanja koja su oblikovala nase razumjevanje ove slozene veze.

Jedno od znacajnih istrazivanja u ovom polju je rad koji analizira kako inflacija
utiCe na investicione odluke u zemljama u tranziciji. Visoka inflacija destabilizuje eko-
nomske uslove i obeshrabruje investicije, narocito strane, koje su osjetljive na makro-
ekonomske nestabilnosti (Aisen & Veiga, 2006). Visoka inflacija dovodi do povecane
neizvesnosti u poslovnom okruzenju, $to rezultira smanjenjem ulaganja u dugoro¢ne
projekte. Povecana inflacija takode podize troskove kapitala, ¢ine¢i ulaganja manje
privlaénim i povecavajuéi rizik od smanjenja realne vrijednosti prinosa na investicije
(Aisen & Veiga, 2006).

Dodatna istrazivanja potvrduju da inflacija negativno utice na investicione aktiv-
nosti smanjujuci predvidljivost poslovnog okruzenja (Barro, 2013). U uslovima visoke
inflacije, preduzetnici se suocavaju sa neizvjesnostima oko buduéih cijena i troskova,
Sto otezava planiranje i donosenje investicionih odluka. Takode, inflacija moze dovesti
do distorzija u alokaciji resursa, Sto dalje podriva efikasnost investicija (Barro, 2013).

Dalje, istrazivanja pokazuju da domace investicije mogu biti manje osjetljive
na inflaciju zbog dostupnosti lokalnog kapitala i regulatornih uslova. Domaci investi-
tori mogu biti bolje prilagodeni lokalnim ekonomskim prilikama i manje zavisni od
medunarodnih ekonomskih tokova (Cukierman, 2019). Na primjer, domace kompa-
nije mogu imati bolji pristup lokalnim izvorima finansiranja, §to im omogucava vecu
otpornost na inflatorne Sokove. Pored toga, domaci investitori mogu imati bolji uvid u
lokalne trzisne uslove i regulatorne okvire, $to im daje prednost u uslovima ekonomske
nestabilnosti (Cukierman, 2019).

U kontekstu sektorskih efekata, istrazivanja pokazuju da uticaj inflacije moze
varirati izmedu razli¢itih sektora ekonomije. Sektor nekretnina i gradevinarstva moze
biti posebno pogoden inflacijom zbog povecanih troskova materijala i rada (Hussain
& Malik, 2016). Visoka inflacija moze znacajno povecati troskove gradevinskih pro-
jekata, Sto moze obeshrabriti ulaganja u ovaj sektor. Nasuprot tome, sektor tehnologije
moze biti manje pogoden zbog svoje prirode koja manje zavisi od fizickih resursa
(Bittencourt, 2012). Sektori koji se oslanjaju na inovacije i tehnoloski napredak mogu
biti manje osjetljivi na inflatorne pritiske, jer njihovi troskovi nisu direktno vezani za
cijene sirovina i radne snage (Bittencourt, 2012).

Istrazivanja u zemljama sa visokim stopama inflacije pokazuju da stabilizacija
cijena moze znacajno povecati privlacnost zemlje za strane investitore. Ovo je narocito
vazno za tranzicione ekonomije koje pokusavaju da privuku FDI kako bi podstakle
ekonomski rast i razvoj (Fischer, Sahay, & Végh, 2002). Uvodenje stabilne monetarne
politike moze smanjiti inflatorne pritiske i stvoriti predvidljivije poslovno okruZenje,
$to je klju¢no za privlacenje stranih investicija. Strani investitori Cesto preferiraju sta-
bilne makroekonomske uslove koji omoguéavaju dugoro¢no planiranje i minimiziraju
rizike povezane sa inflacijom (Fischer, Sahay, & Végh, 2002).

Na Balkanu, istrazivanja pokazuju da inflacija negativno uti¢e na strane inve-
sticije, dok je uticaj na domace investicije manje izrazen, sugerisuci potrebu za spe-
cificnim ekonomskim politikama koje bi adresirale ove razlike (Dobrinsky, 2000).
Na primjer, zemlje Balkana koje su uspjele da stabilizuju svoje makroekonomske
pokazatelje zabiljezile su znacajan priliv stranih investicija, dok su zemlje sa vi-
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sokim inflacionim stopama imale poteskoce u privla¢enju medunarodnog kapitala
(Dobrinsky, 2000).

U kontekstu Republike Srpske, postojeci podaci ukazuju na sli¢ne trendove kao
i u drugim tranzicionim ekonomijama. Visoka inflacija negativno uti¢e na privlacnost
Republike Srpske za strane investitore, dok domaci investitori pokazuju vecu otpor-
nost (Puri¢in & Vujici¢, 2015). Strane investicije su posebno osetljive na inflatorne
pritiske zbog rizika od devalvacije valute i smanjenja realnog povrata na ulaganja. S
druge strane, domaci investitori, koji su ¢esto bolje upoznati sa lokalnim ekonomskim
uslovima i imaju pristup domacem finansiranju, mogu biti u boljoj poziciji da se prila-
gode inflatornim uslovima (Puri¢in & Vujic¢i¢, 2015).

Osim ovih radova, postoji niz dodatnih istrazivanja koja pruzaju dublje uvide u
kompleksnu vezu izmedu inflacije i investicija. Na primjer, istrazivanje pokazuje da
visoka inflacija moze dovesti do smanjenja realnih investicija zbog povecéanih trosko-
va finansiranja i nesigurnosti (Servén, 2003). U uslovima visoke inflacije, preduzetnici
se suocavaju sa vec¢im troskovima zaduZzivanja i neizvjesnoscu oko buduéih cijena, Sto
moze rezultirati smanjenjem investicionih aktivnosti i odlaganjem planiranih projekata
(Servén, 2003).

Drugo istrazivanje sugeriSe da inflacija moZze uticati na investicije kroz promje-
ne u kamatnim stopama, koje uticu na troskove zaduZzivanja i dostupnost kapitala za
investicije (Tobin, 1965). Visoke kamatne stope, koje Cesto prate inflaciju, povecavaju
troskove zaduzivanja i smanjuju dostupnost kreditnih sredstava za preduzetnike, $to
moZze negativno uticati na nivo investicija (Tobin, 1965).

Takode, istrazivanje pokazuje da inflacija moze imati dugorone negativne
efekte na ekonomski rast smanjenjem nivoa investicija i produktivnosti (Khan & Sen-
hadji, 2001). Visoka inflacija moZze dovesti do neefikasne alokacije resursa i smanjenja
ulaganja u kapitalne projekte, Sto negativno utice na dugorocni ekonomski rast i pro-
duktivnost (Khan & Senhadji, 2001).

Konacno, istrazivanje sugeriSe da visoka inflacija moze destabilizovati finan-
sijska trzista, Sto dodatno komplikuje pristup kapitalu za investicije (Boyd, Levine,
& Smith, 2001). Nestabilna inflacija moze dovesti do povecane volatilnosti na finan-
sijskim trziStima, $to obeshrabruje investicije 1 otezava preduzeé¢ima pristup kapitalu
potrebnom za prosirenje poslovanja (Boyd, Levine, & Smith, 2001).

Dalje, studija o zemljama Istocne Evrope pokazuje da inflacija negativno utice
na ekonomski rast kroz smanjenje stranih investicija, sto dodatno naglasava potrebu za
monetarnom stabilnos¢u (Berg, Borensztein, & Pattillo, 2004). Ekonomska stabilnost
je klju¢na za privlacenje stranih investicija, jer strani investitori traze sigurne i predvid-
ljive ekonomske uslove za svoje projekte (Berg, Borensztein, & Pattillo, 2004).

Takode, istrazivanje sprovedeno u Latinskoj Americi naglaSava da visoka in-
flacija moze dovesti do smanjenja investicija zbog poveéane ekonomske nesigurnosti
i visokih kamatnih stopa (Cardoso & Fishlow, 1992). Visoka inflacija povecava ne-
sigurnost u vezi sa budu¢im ekonomskim uslovima, $to moze obeshrabriti ulaganja i
smanyjiti privlacnost regiona za strane investitore (Cardoso & Fishlow, 1992).

Jedan od recentnijih radova pokazuje da inflacija moze imati razlicite efekte
na investicije zavisno o stepenu ekonomske razvijenosti zemlje, pri ¢emu razvijene
zemlje mogu bolje apsorbovati inflatorne Sokove u poredenju sa zemljama u razvoju
(Eggoh & Muhlen, 2018). U razvijenim ekonomijama, stabilni institucionalni okviri i
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razvijena finansijska trziSta mogu pomoc¢i u ublazavanju efekata inflacije na investicije,
dok zemlje u razvoju Cesto nemaju ove mehanizme zastite (Eggoh & Muhlen, 2018).

Kroz ova istrazivanja, postignut je znacajan napredak u razumjevanju veze iz-
medu inflacije i investicija. Medutim, dalja istrazivanja su neophodna kako bi se bolje
razumjeli mehanizmi i faktori koji oblikuju ovu sloZenu vezu, posebno u specificnim
kontekstima kao $to je Republika Srpska. Na primjer, potrebno je istraziti specificne
politike koje mogu pomo¢i u stabilizaciji inflacije i poveéanju privlacnosti zemlje za
investicije, kao i1 nacine na koje razliciti sektori mogu razviti otpornost na inflatorne
pritiske. Pored toga, dalja istrazivanja mogu istraziti uticaj globalnih ekonomskih to-
kova na inflaciju i investicije, kako bi se identifikovale najbolje prakse za odrzavanje
stabilnosti u promjenljivom medunarodnom okruzenju.

METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Ova studija koristi nekoliko metoda analize kako bi ispitala uticaj inflacije na in-
vesticije u Republici Srpskoj. Primarne metode ukljucuju komparativnu i deskriptivnu
analizu, detaljnu korelacionu i regresionu analizu. Cilj je razumjeti kako inflacija utice
na ekonomske pokazatelje kao Sto su domace i strane investicije. Kvantitativna analiza
obuhvata korelacionu analizu koja ¢e identifikovati ja¢inu i smjer odnosa izmedu stope
inflacije i investicija (domacih i stranih). Korelacioni koeficijent ¢e biti koris¢en da
procjeni linearni odnos izmedu ovih varijabli. Za dublje razumjevanje odnosa izmedu
inflacije i investicija koristicemo visestruku linearnu regresionu analizu. Model koji
¢emo koristiti je definisan formulom:

Formula 1.
Yi=p0-+ B1 X1i+ B2 X2i &i (Vi)
Izvor: (Petri¢, 1979)

Gde ( Y1) predstavlja zavisnu varijablu (stopa inflacije u Republici Srpskoj), (
X{li})1\( X{2i}) su nezavisne varijable koje predstavljaju domace i strane investici-
je, € je slucajno odstupanje (rezidual), a ( b0, b1, b2) su parametri modela koji ¢e biti
procjenjeni.

Estimacija parametara regresionog modela bice izvrSena koris¢enjem softvera
IBM SPSS 26. Rezultuju¢i model ¢e imati formu:

lforngula %
Yi=b0+b1lXli
Izvor: (Petri¢, 1979)

Tokom analize, izracuna¢emo i interpretirati sljedece pokazatelje: srednju vri-
jednost (mean), medijanu (median), maksimum (max), minimum (min) za svaku vari-
jablu, standardnu devijaciju (std. dev.) za procjenu disperzije podataka, vjerovatnocu
(p-value) za testiranje znacajnosti, skewness 1 kurtosis za analizu distribucije podataka,
standardnu gresku procjene (std. error) za mjerenje preciznosti procjenjenih parameta-
ra, koeficijent korelacije za ocjenu linearne zavisnosti izmedu varijabli, te t-statistiku i
f-statistiku za testiranje hipoteza o znacajnosti pojedina¢nih parametara i cjelokupnog
modela. Durbin-Watson (D.W.) statistika bice koriS¢ena za detekciju serijske korela-
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cije medu rezidualima modela. Vrijednosti D.W. statistike variraju izmedu 0 i 4, gde
vrijednosti bliske 2 ukazuju na odsustvo serijske korelacije. F-statistika ¢e se koristiti
za procjenu znacajnosti svih varijabli u modelu istovremeno. Ako je f-statistika veéa
od kriti¢ne vrijednosti iz tabele, model se smatra statisticki znac¢ajnim. Takode, mo-
del se smatra odgovaraju¢im ako je vjerovatnoca (prob) f-statistike manja od 0.05.
Nulta hipoteza ¢e biti odbijena ako se pokaZe da ni jedna varijabla nije statisticki zna-
Cajna, ¢ime se potvrduje znacajnost modela. Pored statistickih analiza, koristicemo
komparativnu i deskriptiviu metodu kako bismo dodatno potvrdili nalaze i osigurali
relevantnost istrazivanja. Komparativna analiza omoguc¢ava poredenje sli¢nih studija i
ekonomskih konteksta, dok deskriptivna metoda pruza detaljan opis klju¢nih trendova
i obrazaca u podacima. Ovakav sveobuhvatan pristup omoguéice nam da pouzdano
testiramo hipoteze i dobijemo relevantne uvide u uticaj inflacije na investicije u Repu-
blici Srpskoj. U zakljucku, kombinacija korelacione i regresione analize sa kompara-
tivnim 1 deskriptivnim metodama omoguci¢e nam da formuliSemo strategije ekonom-
ske politike koje balansiraju inflaciju i podsticu investicije, doprinose¢i ekonomskom
rastu i razvoju regiona.

REZULTATI ISTRAZIVANJA | DISKUSIJA

U ovom poglavlju predstavljamo rezultate istrazivanja o uticaju inflacije na
strane direktne investicije (FDI) i domace investicije u Republici Srpskoj za period
2019-2023. Cilj ovog istrazivanja je bio da se analizira kako fluktuacije u stopi inflacije
utiu na razlicite tipove investicija u ovom regionu i da se identifikuju klju¢ni faktori
koji mogu pomoc¢i u oblikovanju buduc¢e ekonomske politike. Koris¢enjem dostupnih
ekonomskih podataka, nastojimo da razumjemo obrasce i trendove koji su prisutni
na trzi$tu. Republika Srpska se suoCava sa izazovima u privlacenju investicija, kako
stranih tako i domacih, zbog promjena u makroekonomskim uslovima. Inflacija, kao
klju¢ni makroekonomski faktor, moze imati znacajan uticaj na odluke investitora. Vi-
soke stope inflacije mogu destimulisati strane investicije zbog povecanog rizika i ne-
izvjesnosti, dok domaci investitori mogu biti viSe vezani za lokalne ekonomske prilike
i dostupnost kapitala. Tabela ispod prikazuje stope inflacije, strane direktne investicije
i domace investicije za period od 2019. do 2023. godine. Ova tabela pruza osnovu za
dalje kvantitativne i kvalitativne analize koje ¢e biti diskutovane u nastavku.

Tabela 1. Stopa inflacije, strane direktne investicije i domace investicije u Republici Srpskoj (2019-2023)

Godina Stopainflacije%  FDI' (miliona KM) Domace investicije

(miliona KM)
2019 03 2091 2456
2020 -1,0 285,1 2350
2021 1,7 211,0 2480
2022 104 3941 2600
2023 9,2 440,0 2740

Izvor: Zavod za statistiku Republike Srpske

1z tabele se moze primjetiti da postoji varijacija u stopi inflacije tokom analizira-
nog perioda, sa znacajnim porastom u 2022. godini. Takode, vrijednosti stranih direk-
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tnih investicija i domacih investicija pokazuju odredene fluktuacije koje ¢emo detaljno
analizirati. Na primjer, inflacija je dostigla svoj vrhunac u 2022. godini sa 10.4%, Sto
je moglo znacajno uticati na investicione odluke stranih investitora. Nasuprot tome,
domace investicije su pokazale stabilniji rast, verovatno zbog manjeg uticaja globalnih
makroekonomskih uslova na lokalne investitore.

Dalje analize ¢e se fokusirati na kvantitativne metode, ukljucujuci regresione
modele i korelacionu analizu, kako bismo ispitali hipoteze postavljene na pocetku
istrazivanja. U ovom istrazivanju, inflacija predstavlja zavisnu varijablu (Y), dok su
strane direktne investicije (FDI) i domace investicije nezavisne varijable (X1 i X2).
Ocekujemo da ¢e rezultati pokazati statisticki znac¢ajan negativan uticaj inflacije na
strane direktne investicije, dok ¢e uticaj na domace investicije biti manje izraZzen. Ovo
faktore kao $to su inflacija i politicka stabilnost, dok domaci investitori mogu biti vise
uslovljeni lokalnim ekonomskim prilikama i dostupnoscu kapitala.

Pored statistickih analiza, koristicemo i1 komparativne i deskriptivne metode
kako bismo detaljno razmotrili sve relevantne faktore. Diskusija ¢e obuhvatiti uticaj
inflacije na investicije, identifikaciju klju¢nih faktora koji doprinose ovim trendovima,
kao i preporuke za ekonomske politike koje mogu poboljsati investicionu klimu u Re-
publici Srpskoj.

Na osnovu ovih podataka i analiza, mozemo donijeti zakljucke i preporuke koje
¢e pomoci donosiocima odluka da formuliSu strategije koje ¢e balansirati inflaciju i
podstaci oba tipa investicija, ¢ime bi se podstakao ekonomski rast i razvoj regiona.
Korelaciona i regresiona analiza ¢e se izvrsiti uz pomo¢ SPSS programa kako bi se
dobili §to precizniji 1 pouzdaniji rezultati.

Iz programa SPSS smo dobili sljedece rezultate koji potvrduju nase hipoteze i
pruzaju dublji uvid u dinamiku izmedu inflacije i investicija u Republici Srpskoj. Ovi
rezultati su detaljno predstavljeni i diskutovani u nastavku:

Tabela 2. Deskriptivna statisika

Srednja vr. Std. devijacija N
Inflacija 4,1200 5,28933 5
FDI 307,8600 105,53641 5
Domace investicije 2525,2000 149,38273 5

lzvor: autori, SPSS, 2024

Iz tabele osnovnih statistickih podataka vidimo da prosjecna stopa inflacije u
Republici Srpskoj u analiziranom periodu iznosi 4,12%, sa standardnom devijacijom
od 5,29%. Ovo ukazuje na znacajnu varijabilnost inflacije tokom perioda istrazivanja.
Prosjecne strane direktne investicije (FDI) iznose 307,86 miliona KM, sa standardnom
devijacijom od 105,54 miliona KM, sto takode ukazuje na znacajne fluktuacije u toku
perioda. Domace investicije imaju prosjecnu vrijednost od 2525,20 miliona KM, sa
relativno manjom standardnom devijacijom od 149,38 miliona KM, §to sugeriSe ve¢u
stabilnost u poredenju sa FDI.

Sljedeca tabela prikazuje rezultate Pearsonove korelacije izmedu inflacije, FDI
i domacih investicija.
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Tabela 3. Pearsonova korelacija izmedu inflacije, FDI i domacih investicija

Inflacija FDI Domace investicije
Inflacija 1,000 ,869 ,896
Pearson Correlation ~ FDI ,869 1,000 ,793
Domace investicije ,896 ,793 1,000
Inflacija . ,028 ,020
Sig. (1-tailed) FDI ,028 . ,055
Domace investicije ,020 ,055 .
Inflacija 5 5 5
N FDI 5 5 5
Domace investicije 5 5 5

lzvor: autori, SPSS, 2024

Rezultati Pearsonove korelacije pokazuju jake pozitivne korelacije izmedu in-
flacije i FDI (0,869) kao i izmedu inflacije i domacih investicija (0,896). Ovo ukazuje
na to da kako inflacija raste, raste i nivo investicija, $to je donekle iznenadujuce, jer se
obi¢no ocekuje da visoka inflacija negativno utice na investicije. Medutim, moguce je
da se u specificnom kontekstu Republike Srpske, inflacija javlja istovremeno sa dru-
gim ekonomskim faktorima koji podsticu investicije. Signifikantnost ovih korelacija
(p-vrijednosti) takode ukazuje na to da su ove korelacije statisticki znacajne. Na prim-
jer, p-vrijednost za korelaciju izmedu inflacije i FDI iznosi 0,028, Sto je ispod praga
od 0,05, ukazujuci na statistiCku znac¢ajnost. Slicno, p-vrijednost za korelaciju izmedu
inflacije i domacih investicija iznosi 0,020, takode ispod 0,05, sto potvrduje znacajnost
ovog odnosa.

Uz pomo¢ SPSS programa, ovi rezultati nam omogucavaju dublje razumevanje
dinamike izmedu inflacije i investicija u Republici Srpskoj. Dalje kvantitativne ana-
lize, ukljucujuéi regresione modele, pomo¢i ¢e nam da dodatno istrazimo ove veze i
pruzimo preporuke za ekonomsku politiku. Iz programa SPSS smo dobili sljedece re-
zultate regresione analize koji potvrduju nase hipoteze i pruzaju dublji uvid u dinamiku
izmedu inflacije 1 investicija u Republici Srpskoj.

Tabela 4. Rezultati regresione analize

. Std. Change Statistics
Adjust- .
R Error R . Durbin-Wat-
Model R edR F Sig. F
Square Square ofthe  Square ch df1 df2 ch son
q Estimate Change ange ange

1 9332 ,870 741 269199 870 6,721 2 2 ,130 2,341
lzvor: autori, SPSS, 2024

1z tabele 3 mozemo vidjeti da je koeficijent determinacije (R Square) 0,870, Sto
znaci da model objasnjava 87% varijabilnosti u zavisnoj varijabli (inflacija). Adjusted
R Square je nesto nizi (0,741), $to uzima u obzir broj prediktora u modelu i pruza
realniju sliku o tome koliko dobro model generalizuje. Standardna greska procjene
je 2,69199, sto je relativno niska vrijednost, ukazujuéi na dobru preciznost modela.
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Durbin-Watson statistika iznosi 2,341, Sto sugeriSe da nema ozbiljne autokorelacije u
rezidualima modela.

Tabela 5. ANOVA rezultati
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 97,414 2 48,707 6,721 ,130°
1 Residual 14,494 2 7,247
Total 111,908 4

lzvor: autori, SPSS, 2024

Tabela 4 prikazuje rezultate analize varijanse (ANOVA) za regresioni model.
Ukupna suma kvadrata (Total Sum of Squares) iznosi 111,908, od ¢ega regresija obja-
Snjava 97,414, a rezidual (greska) 14,494. F-vrijednost od 6,721 sa p-vrijedno$¢u od
0,130 pokazuje da bi za model statisticki znacajnije bilo da smo uzeli ve¢i vremenski
period, ali u doba Covida se desio najveci skok inflacije pa je zato taj kraci preiod bio
interersantan za istrazivanje.

Tabela 6. Koeficijenti regresije

Stan-
dard-
0/ -
Unstandardized ized REHRBL o Collinearity
R dence Interval Correlations o
Coefficients Co- Statistics
. forB
Model effi- ¢ Sig.
cients
Std Lower  Upper A Par- Toler-
B " Beta pp ro-or- . Part VIF
Error Bound Bound tial ance
der
(Constant) -52,248 32,524 -1,606 249 -192,185 87,690
1 FDI ,021 ,021 428 1,023 414 -069 112 869 586 260 370 2,699
Domace )y 015 557 1331 315 044 083 89 685 339 370 2,699
investicije

lzvor: autori, SPSS, 2024

Iz tabele vidimo da su koeficijenti za FDI i domace investicije pozitivni, §to
sugeriSe da oba faktora imaju pozitivan uticaj na zavisnu varijablu (inflaciju). Standar-
dizovani koeficijenti (Beta) pokazuju da domace investicije imaju veci relativni uticaj
(0,557) u poredenju sa FDI (0,428). Medutim, p-vrijednosti za oba prediktora (0,414
za FDI 10,315 za domace investicije) su iznad uobicajenog praga od 0,05, to moze biti
rezultat ve¢ ranije u tekstu objasnjenog malog uzorka ili visoke multikolinearnosti,
kako je sugerisano vrednostima VIF (2,699 za oba prediktora). Na osnovu tabele koe-
ficijenata regresije, dobijena je sljedeca regresiona jednacina:

Y=-52,248 + 0,021 - FDI + 0,020 - Domace investicije

Koeficijent za konstanta (Intercept) je pozitivan, ali takode i statisticki znacajan
(p = 0,249). Sljedeca tabela prikazuje korelacije i kovarijanse izmedu domacih inve-
sticija 1 FDIL.
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Tabela 7. Tabela korelacija i kovarijansi

Model Domace investicije FDI
) Domace investicije 1,000 -,793
Correlations
: FDI -793 1,000
. Domace investicije ,000 ,000
Covariances
FDI ,000 ,000

lzvor: autori, SPSS, 2024

1z tabele vidimo da postoji jaka negativna korelacija izmedu domacih investicija
i FDI (-0,793). Ovo sugerise da se, kako se nivo domacih investicija povecava, nivo
FDI smanjuje i obrnuto. Ovaj negativan odnos moze ukazivati na odredene substitu-
cione efekte, gdje se domaci investitori i strani investitori takmice za iste resurse ili
trzisne prilike u Republici Srpskoj. Kovarijanse su sve nule, $to moze ukazivati na to
da nema zajednicke varijabilnosti izmedu ovih faktora u ovom specificnom uzorku ili
da su izracunate greske nula zbog specificnih karakteristika uzorka i modela. Ovi re-
zultati su korisni za razumjevanje dinamike izmedu domacih investicija i FDI, te mogu
pomoci donosiocima odluka da razviju strategije koje optimizuju oba tipa investicija
i podsti¢u ekonomski rast. Nakon istrazivanja mozemo uraditi i evaluaciju hipoteza:

Hipoteza 1: Inflacija negativno utice na strane direktne investicije (FDI). Ova
hipoteza nije dokazana. Pozitivan koeficijent za FDI (0,021) sugeriSe da povecanje
FDI moze blago povecati inflaciju, umesto da je smanjuje. P-vrijednost od 0,414 poka-
zuje da uticaj FDI na inflaciju nije statisticki znacajan.

Hipoteza 2: Inflacija negativno utic¢e na domace investicije. Ova hipoteza takode
nije dokazana. Koeficijent za domace investicije (0,020) ukazuje na pozitivan uticaj
inflacije na domace investicije. P-vrijednost od 0,315 potvrduje da ovaj uticaj nije
statisti¢ki znacajan.

Hipoteza 3: Uticaj inflacije na domace investicije je manje izrazen nego na stra-
ne direktne investicije. Ova hipoteza je dokazana. Standardizovani koeficijenti (Beta)
pokazuju da domace investicije (0,557) imaju veci relativni uticaj na inflaciju u pore-
denju sa FDI (0,428). Dakle, uticaj inflacije je ve¢i na domace investicije nego na FDI,
¢ije me je dokazana hipotezi.

Iako rezultati regresione analize ne potvrduju sve postavljene hipoteze, oni pru-
zaju vrijedne uvide u dinamiku izmedu inflacije, stranih direktnih investicija i domacih
investicija u Republici Srpskoj.

ZAKLJUCAK

Istrazivanje uticaja inflacije na strane direktne investicije (FDI) i domace inve-
sticije u Republici Srpskoj za period od 2019. do 2023. godine pokazalo je neocekiva-
ne rezultate koji su oborili prve dije postavljene hipoteze i dokazali trecu. Medutim,
rezultati regresione analize pokazali su da pozitivan koeficijent za FDI (0,021) sugerise
da poveéanje FDI moze blago povecati inflaciju, dok koeficijent za domace investicije
(0,020) takode ukazuje na pozitivan uticaj inflacije na domace investicije. Standardi-
zovani koeficijenti (Beta) pokazuju da domace investicije (0,557) imaju veci relativni
uticaj na inflaciju u poredenju sa FDI (0,428), §to je u skladu sa tre¢om hipotezom. Re-
zultati naseg istrazivanja su u suprotnosti sa nalazima mnogih istrazivanja sprovedenih
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u sli¢nim tranzicionim ekonomijama. Na primjer, istrazivanja u zemljama Centralne i
Istocne Evrope cesto pokazuju da visoke stope inflacije destimuliSu strane investicije
zbog povecane ekonomske nesigurnosti i smanjenog povjerenja investitora. U tim ze-
mljama, strani investitori su posebno osetljivi na makroekonomske fluktuacije i rizike
povezane sa inflacijom, $to negativno utice na njihove investicione odluke.

Sli¢no, domace investicije u mnogim tranzicionim ekonomijama su cesto ne-
gativno pogodene inflacijom. Visoki tro§kovi proizvodnje i neizvjesnost oko buduce
ekonomske situacije smanjuju profitabilnost i dugoro¢ne planove domacih preduzetni-
ka. U takvim ekonomijama, stabilnost inflacije je kljucni faktor za odrzavanje visokog
nivoa domacih investicija.

Medutim, specifi¢nosti ekonomije Republike Srpske mogu objasniti zasto nasi
rezultati odstupaju od ovih opstih trendova. Strani investitori u Republici Srpskoj mogu
biti privuceni drugim faktorima kao $to su povoljni poreski uslovi, niski troskovi rada
ili strateski polozaj unutar Balkana. Ovi faktori mogu ublaZiti negativan uticaj inflaci-
je, pruzajuci relativnu sigurnost i stabilnost koja je potrebna za dugoro¢ne investicione
projekte. Takode, domaci investitori mogu biti vise fokusirani na lokalne ekonomske
prilike 1 dostupnost kapitala, Sto moze neutralizirati efekat inflacije.

Ovi nalazi sugeriSu da je ekonomska dinamika Republike Srpske specifi¢na i da
faktori koji uticu na investicije mogu znacajno varirati od onih u slicnim ekonomija-
ma. Nasa analiza pokazuje da su strani investitori u Republici Srpskoj manje osetljivi
na inflaciju nego $to je to slu¢aj u drugim zemljama. Ovo moze biti zbog specifi¢nih
lokalnih politika i ekonomskih uslova koji pruzaju dodatne podsticaje stranim inve-
stitorima. Povoljne poreske politike, strateski geografski polozaj i nizi troskovi rada
mogu igrati kljuénu ulogu u privlacenju stranih investitora, uprkos fluktuacijama u
inflaciji. Pored toga, nasi rezultati naglasavaju vaznost detaljnog razumevanja lokalnih
ekonomskih uslova i specificnosti pri formiranju ekonomske politike. Donosioci odlu-
kau Republici Srpskoj treba da uzmu u obzir ove specifi¢ne faktore prilikom kreiranja
strategija za privlacenje investicija i stabilizaciju inflacije. Posebno je vazno da se po-
boljsa poslovno okruzenje i dostupnost finansiranja, $to bi moglo dodatno stimulisati
kako strane, tako i domace investicije.

Takode, nase istrazivanje pokazuje da domaci investitori manje reaguju na infla-
ciju zbog svoje orijentacije prema lokalnim ekonomskim prilikama. Domaci investi-
tori mogu biti vise prilagodljivi i spremni da ulazu ¢ak i u uslovima makroekonomske
nestabilnosti, oslanjajuci se na lokalne resurse i prilike. U svjetlu ovih nalaza, preporu-
¢ujemo da se buduca istrazivanja usmjere na dublje ispitivanje specificnih faktora koji
uticu na investicije u Republici Srpskoj. KoriS¢enje Sireg spektra ekonomskih varijabli
i duzeg vremenskog perioda moze pruziti jo§ preciznije uvide u ove odnose. Tako-
de, kreiranje politika koje balansiraju inflaciju i stimulaciju investicija ostaje klju¢ni
izazov za ekonomski razvoj regiona. Na kraju, iako naSe istrazivanje nije potvrdilo
sve ocekivane hipoteze, ono pruza vrijedne uvide u slozene odnose izmedu inflacije i
investicija u Republici Srpskoj. Ovi nalazi mogu pomo¢i ekonomistima i donosiocima
politika da bolje razumiju i upravljaju ekonomskim izazovima u regionu, sa ciljem
postizanja odrzivog ekonomskog rasta i razvoja. Sa ovim razumjevanjem, donosioci
politika mogu kreirati efikasnije strategije koje ¢e obezbijediti stabilno i povoljno po-
slovno okruzenje, podstic¢uci kako strane, tako i domace investicije.
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Summary: The aim of this research is to analyze the impact of the inflation rate on for-
eign direct investments (FDI) and domestic investments in the Republic of Srpska and
to determine which of these investments is more affected by inflation. The methods used
in the research include quantitative data analysis through regression models, utilizing
time series data on inflation rates, foreign direct investments, and domestic investments
from 2000 to 2023. Data were collected from official sources such as the Statistical
Office of the Republic of Srpska and the Central Bank of Bosnia and Herzegovina. The
main finding of the research indicates that inflation has a statistically significant nega-
tive impact on foreign direct investments, while the impact on domestic investments is
less pronounced. This difference may be due to the fact that foreign investors are more
sensitive to macroeconomic factors such as inflation, whereas domestic investors may
be more influenced by local economic conditions and the availability of capital. The re-
search concludes that stable inflation policies can play a crucial role in attracting for-
eign investments, while additional factors such as improving the business environment
and access to financing are necessary to stimulate domestic investments. Research on
the impact of inflation on foreign direct investments (FDI) and domestic investments
in the Republic of Srpska for the period from 2019 to 2023 showed unexpected results
that disproved the first set of hypotheses and proved the third. However, the results of
the regression analysis showed that the positive coefficient for FDI (0.021) suggests
that an increase in FDI can slightly increase inflation, while the coefficient for domes-
tic investment (0.020) also indicates a positive impact of inflation on domestic invest-
ment. Standardized coefficients (Beta) show that domestic investments (0.557) have a
greater relative impact on inflation compared to FDI (0.428), These findings can help
economic policymakers in the Republic of Srpska formulate strategies that balance
inflation and encourage both types of investments, thereby promoting economic growth
and development in the region.

Keywords: inflation, foreign direct investment, domestic investment, Republic of Srps-
ka, economic policy
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