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EFEKTI SDI NA IZVOZNU KOMPONENTU REPUBLIKE SRPSKE

Rezime: Strane direktne investicije (SDI) predstavijaju najznacajniji dio medunarodnih tokova
kapitala. U periodu od 2000. god. do danas u Republici Srpskoj su donosene brojne mjere i olaksice,
liberalizovano ulaganje i prenos kapitala, sa zeljom da se omoguci Sto veci priliv stranih investicija.
Na osnovu dostupnih podataka skupljenih iz vise izvora moze se zakljuciti da je privatizacija bila
glavno polje kroz koje su stizale investicije u privredu Republike Srpske, sto impicira da je bilo
nedovoljno realizovanih investicionih projekata koji bi bili izvozne prirode. U samom radu bice
analizirano koliko SDI uti¢u na izvoz Republike Srpske primjenom proste linearne regresije.

Kljuéne rije€i: strane direkine investicije (SDI), fiskalna politika, prosta linearna regresija

JEL Klasifikacija: F2/

UVOD

Strane direktne investicije se najkra¢e mogu definisati kao ulaganje stranog kapitala od strane
investitora (kompanije) iz jedne zemlje u preduzece (kompaniju) druge zemlje sa ciljem
ostvarivanja zajedniCkih interesa. U literaturi se mogu naéi razli€iti slozeniji nacini
definisanja stranih direktnih investicija. Tako po jednima ,strane direktne investicije,
predstavljaju direktno investiranje u preduzece u inostranstvu u cilju sticanja trajne kontrole
nad proizvodnjom, trgovinom i finansijama preduzeca u koje se ulaze* (Nesterovi¢ 2015,
273). Iz ugla investitora prisustvo na zeljenim trziStima, povoljni uslovi snabdijevanja
sirovinama, radnom snagom i energijom, profitabilni plasman proizvoda i usluga, neizbjezni
su faktori u donosenju odluke o investiranju. Navedeni faktori su, obi¢no, obezbjedeni za
ulagace direktnim stranim investicijama od strane zemlje domacina, koja se iz ugla investitora
smatra stranim trziStem na kojem investitor rasporeduju svoje poslovne funkcije Sireéi na taj
nacin svoju globalnu mrezu. Ono $to je bitno naglasiti je moguéi domino efekat, odnosno
Cinjenica da direktna strana ulaganja mogu povecati ulazak drugih multinacionalnih
kompanija (MNK), koje su u poslovnim vezama sa incijalnim ulagacem i koje ga slijede na
svim drugim trzi§tima. Naime, uspje$no ulaganje jedne kompanije signalizira ostalim MNK
da postoji povoljna investiciona klima u zemlji domacinu i da se smanjuje rizik ulaganja.
Direktna strana ulaganja stimuliSu domace investicije ukoliko postoji komplementarnost u
proizvodnji domacih kompanija i filijjala. U takvom okruzenju strane filijale i domace
kompanije uspostavljaju stabilne veze, iz kojih domace kompanije stvaraju dodatni motiv da
realizuju nove projekte i ulazu dodatna sredstva. Ono $to je potrebno napomenuti da praksa
zemlje domacina pokazuje da filijale stranih kompanija imaju vecu skolonost ka investiranju
nego domace te na taj nacin povecavaju investicije u zemlji domacinu.

Kada se govori o efektima priliva stranih direktnih investicija ne moze da se ne naglasi
komponenta investicionog paketa koja je u funkciji obezbjedenja olakSanog pristupa
prekograni¢nim trziStima i jacanja izvoznih aktivnosti zemlje domac¢ina. Tome doprinosi
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¢injenica da su strane afilijacije obi¢no viSe izvozno orijentisane od domacih preduzeca i da
njihova sklonost ka izvozu raste proporcionalno duzini vremena obavljanja poslovne
aktivnosti na stranoj destinaciji. Naime, u situaciji kada strani investitor obezbjeduje inpute za
svoju proizvodnju na lokalnom trzistu, SDI indirektno povezuju lokalnog dobavljaca sa
trziStima u inostranstvu na kojima se plasira aktuelni asortiman ponude. AngaZovanjem
inostranog kapitala u izgradnju kapaciteta za snabdijevanje domaceg trziSta robom koja se
ranije uvozila i, na taj nain supstitucijom uvoza, stvaraju se uslovi za poboljSanje
trgovinskog bilansa zemlje domacina. Pruzanjem informacija o svojim mati¢nim
ekonomijama, a Cesto i lobiranjem za povlaséeni polozaj izvoznika iz zemlje korisnika
ulaganja, multinacionalne kompanije olaksavaju ulazak i prodor domacih proizvodaca na
strana trzista, Sto obicno povecava izvoz, ¢ime se smanjuje deficit spoljnotrgovinske
razmjene, odnosno povecava neto izvoz.

Efekat na spoljnu trgovinu, konkretnije na izvoz, je za zemlje u tranziciji, kao §to je npr. BiH,
posebno znacajan, obzirom na to da je jedna od zajednickih karakteristika ovih zemalja visok
deficit bilansa tekucih transakcija, koji je prouzrokovan deficitom trgovinskog bilansa.
Postoje dva nacina za pokri¢e ovog deficita: zaduzivanje u inostranstvu, na koje se ne treba
oslanjati, obzirom na ve¢ veliku zaduzenost zemalja ovog regiona i priliv stranih direktnih
investicija. lako priliv SDI iz ugla pokri¢a deficita izgleda dosta primamljivije po
Kovacevi¢u, na SDI ne treba prvenstveno gledati kao na izvor kapitala za pokri¢e ovog
deficita, ve¢ na moguénosti koje ove investicije pruzaju u stimulisanju izvoza (Kovacevié¢
2013, 131-162). Na taj nacin bi se sa jedne strane smanjio deficit, a sa druge strane bi devizni
priliv od izvoza omoguc¢io finansiranje neravnoteze platnog bilansa.

1. EFEKTI DIREKTNIH STRANIH INVESTICIJA NA FISKALNU POLITIKU

Zemlje u razvoju uglavnom karakteriSu dvije vrste fiskalnih politika. U takvim zemljama
odredeni fiskalni podsticaji smatrali su se prvim nafinom stimulisanja privatnog
preduzetniStva, na nacin da odredeni vidovi podsticaja stoje na raspolaganju stranim
investitorima, da investiraju svoje proizvodne pogone u zemlji domaéina. Dosadasnja praksa
(Sinik i Ljubojevié¢ 2017) je pokazala da takva fiskalna politika iz ugla zemlje domaéina zaista
moze povecati priliv inostranog kapitala, ali da su te pogodnosti za strane investitore
ogranicene. Drugi segment fiskalne politike predstavljala je mobilizacija prirodnih resursa u
svrhu finansiranja javnih rashoda. Prema Krugmanu, kakva god da je preovladavajuca
ekonomska ideologija, ekonomski razvoj i socijalni napredak manje razvijene zemlje uveliko
zavisi od sposobnosti fiskalne politike da generiSe dovoljno prihoda da bi se finansirali
ekspanzivni programi javne potro$nje (Krugman i Venables 1995, 866).
Iskustva govore da ovakav vid poslovanja inokapitala ne donosi prihode u odredene oblasti,
prvenstveno oblasti zdravstva, obrazovanja i drugih socijalnih aktivnosti. S druge strane, sve
zemlje u razvoju su suoCene sa problemom rastué¢eg fiskalnog deficita. Javni rashodi su
znatno veci od javnih prihoda Sto je posljedica razvojnih programa i neocekivanih negativnih
uticaja spolja, koji su u vrijeme globalizacije neizbjezni. Javni prihodi najve¢im dijelom
zavise od potencijala oporezivanja, a potencijal oporezivanja neke zemlje uopsteno, zavisi od
pet faktora:

e Nivoa realnog prihoda po stanovniku;

¢ Nivoa nejednakosti u raspodjeli prihoda;

o Industrijske strukture ekonomije i zna¢aj pojedinih tipova ekonomske aktivnosti;

e Socijalnih, politickih i institucionalnih postavki u relativnoj mo¢i pojedinih sektora;

e Administrativnoj kompetentnosti i integritetu drzavnih organa.

Da bi postale interesantnije za strane investitore, zemlje u razvoju su morale smanyjiti fiskalne
namete sa ciljem privlacenja ve¢eg obima stranog kapitala. Povecan priliv stranih investicija
dovodi do pomijeranja krivulje investicija IS u polozaj IS;, $to znaci da se pojavila nova
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ravnotezna tacka (A1), Ovakav razvoj dogadaja dovodi do povecanja domacéeg proizvoda i
kamatnih stopa, $to je vidljivo na sljedecoj slici.
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Grafikon 1. Uticaj stranih direktnih investicija na fiskalnu politiku u zemlji koja uvozi kapital
(Busse i Hefeker 2007, 397-415)

Vodenje fiskalne politike na ovaj nacin moze pronaci svoje opravdanje u prilivu stranih
direktnih investicija u cilju unapredenja privrede, bez obzira na odredene negativne refleksije.
Prilikom odlu¢ivanja o najboljem nacinu za ubiranje potrebnog javnog prihoda, razne drzave
su snalazile na razne nacine i iz te prakse su ustanovljeni neki opsti principi. Saglasno
nobelovcu DZozefu Stiglicu postoji pet prihvatljivih karakteristika dobrog poreskog sistema:
o FEkonomska efikasnost: poreski sistem ne bi trebao da ometa efikasnu alokaciju
resursa;
e Jednostavnost u administrativnom pogledu: poreski sistem bi trebao da bude
jednostavan i relativno jeftin za provodenje;
o Fleksibilnost: poreski sistem treba da bude sposoban da na izmjenjene ekonomske
okolnosti, lako reaguje, ¢ak u nekim slucajevima automatski;
e Politicki odgovoran poreski sistem treba da bude formulisan tako da pojedinci mogu
da provjere §ta placaju i procjene koliko tacno taj sistem podrzava njihov performans;
e Pravednost: poreski sistem mora pravedno da se odnosi prema razli¢itim pojedincima
(Stiqlitz 1979, 803).

Problematika djelovanja fiskalne politike na ekonomski razvoj ogleda se u sektorskoj
orijentaciji investicija u stimulisanju tehnicko-tehnoloskog procesa posredstvom fiskalnih
olaksica i oslobadanja koje namece inostrani kapital. Fiskalna politika zemlje u razvoju treba
da mobilise akumulaciju i da je upucuje fiskalnim mehanizmom u proizvodne grane privrede.
Ona djeluje preko uvoza kapitala i tehnologije na ekonomski razvoj. Ukoliko dolazi do
smanjenja poreza zemalja postaje atraktivna za privlacenje stranih investicija i privlacenje veé
postojeceg investicionog kapitala u stalna sredstva i reinvestiranje ostvarene dobiti u nova
investiranja. Ono §to je bitno, smanjivanje poreza se mora vrsiti selektivno sa orijentacijom na
pojedine industrijske grane koje se Zele istaknuti u prvi plan kod inoinvestitora, jer poreska
stopa mora postojati da bi drzava ubirala javne prihode. Te prihode drzava investira u
infrastrukturu, stvaraju¢i odgovaraju¢i poslovni ambijent i1 finansiraju¢i neprofitabilne
sektore.
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Svaka poreska reforma ima unaprijed postavljeno nekoliko ciljeva od kojih je najvazniji
podsticanje stvaranja bogatstva. Takva vizija treba da doprinese smanjenju ukupnog poreskog
opterecenja, smanjenju udjela drzave u privrednim aktivnostima, posticanju rasta akumulacije
1 kapitala. Teoretski posmatrano, oporezivanje po definiciji koci rast na tri na¢ina:
e Pretjerano oporezivanje moze iskriviti izbor izmedu oporezivih i neoporezovanih
djelatnosti;
e Previsoko oporezivanje dohotka iskljucuje izvor izmedu sadasnje i buduée proizvodnje i
favorizujuci sadasnju potrosnju i iskljucujuci stednju;
e Preostro oporezivanje dohotka obuzdava sklonost ka preuzimanju rizika i oslabljuje
medunarodnu konkurenciju (Risti¢ i Risti¢ 2015).

U kreiranju oporezive politike, poreski stimulansi zauzimaju centralno mjesto. Naime, bez
fiskalnih nameta inostrani kapital ne bi imao znacajan uticaj na ekonomski razvoj. Iz tog
razloga fiskalnoj politici i fiskalnom oporezivanju mora se brizljivo pristupiti i to u skladu sa
zahtjevima u privredi, sa strategijom, prioritetima zemlje i inostranih ulagaca sa ciljevima
razvoja. Na taj nac¢in moZze se kreirati poZeljna poreska struktura i ostvariti pozeljan nivo
javnih prihoda.

2. EFEKTI DIREKTNIH STRANIH INVESTICIJA NA IZVOZ

Privlacenje direktnih stranih investicija, predstavlja osnovni uslov za povecanje proizvodnje i
izvoza zemalja domacéina do nivoa koji bi toj zemlji omogucio stabilan ekonomski rast
(Duvnjak 2018), kao i uspjesno servisiranje dugova te je stoga jedan od osnovnih ciljeva
kreatora ekonomske politike upravo stvaranje investicione klime koja pogoduje privlacenju
stranih ulagada (Sugi¢ i Spasojevié 2016, 121). Ovo iz razloga $to priliv sredstava putem
direktnih stranih investicija predstavlja ne samo priliv kapitala, ve¢ i stvaranje osnove za
poveéanje trgovinskih tokova, ekonomskog rasta i razvoja i kreiranje novih radnih mjesta,
poveéanje proizvodnje i na kraju povecanje izvoza. Republika Srpska, odnosno BiH kao
zemlja u tranziciji, ima potrebu za povecanjem priliva stranih direktnih investicija jer bi ove
investicije, ako se pravilno sektorski usmjere, trebale biti pokreta¢ ekonomskog rasta zemlje u
narednom periodu. Obzirom na trenutni, jo$ uvijek nizak nivo domace Stednje iz koje bi se
samostalno finansirao razvoj, te nedostatke savremene tehnologije, kao i odgovarajuéeg
upravljackog znanja, pomenuti nedostaci mogu se nadoknaditi dolaskom stranih investitora,
koji bi donijeli nova znanja, iskustva i tehnoloski napredak. Upravo stoga, privlacenje stranih
investitora i prilagodavanje njihovim zahtjevima kroz ubrzan proces reformi, jedan je od
klju¢nih zadataka koji stoji pred BiH i njenim entitetima.

U teorijskom smislu strane direktne investicije smatraju se za najkvalitetniji izvor finansiranja
deficita tekuéeg racuna. Prednost stranih direktnih investicija u odnosu na, primjera radi,
portfolio investicije, je Cinjenica da SDI predstavljaju mnogo stabilniji finansijski tok,
obzirom na to da je investicije u osnovna sredstva daleko teze povuéi u odnosu na investicije
u vlasni¢ke, odnosno duznicke hartije od vrijednosti. Ovdje je moguce postaviti pitanje:
Kakav je uticaj stranih direktnih investicija na platni bilans odredene zemlje? Sudeéi po
izvjestaju UN/ECE u periodu 1990-2002. godine rast stranih direktnih investicija zna¢ajno je
pomogao finansiranju rastucih deficita tekuceg bilansa tokom perioda tranzicije u zemljama
isto¢ne Evrope, jer nije bilo ugrozavanja buduceg rasta zbog predvidenih odliva. Isti izvjestaj
procjenjuje da je oko 86% deficita tekuéeg dijela platnog bilansa (koji se ucetvorostrucio
tokom devedesetih) zemalja isto¢ne Evrope, u periodu 1997-1999. godine, finansirano putem
SDI (UN/ECE 2001). Primjera radi, Madarska, Ceska i Poljska, kao zemlje sa najveéim
prilivima SDI tih godina, mogle su, zahvaljujuéi bas tim prilivima, da odrze i smanje nivo
svoje spoljne zaduzenosti. To je, sa svoje strane, znacajno poboljsalo kreditnu sposobnost
ovih zemalja u o€ima potencijalnih investitora, $to je, takode, bio znacajan benefit. Naime,
bolji kreditni rejting zemlje donosi u nju veéi priliv kapitala, koji treba da doprinese vecem
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privrednom rastu. Saglasno tome, veéi potencijal privrednog rasta privlaci nova kapitalna
ulaganja, ¢ime se stvara podloga za ostvarivanje dugoroc¢nog rasta. Svakako da pomenuti
efekti nastupaju sa odredenim vremenskim zakasnjenjem, ali to ne umanjuje njihov znacaj.
Dodatna prednost stranih direktnih investicija u odnosu na ostale investicije (kratkorocni
trgovacki krediti i kratkoro¢ni, srednjoro¢ni i dugoro¢ni finansijski krediti, koji stvaraju
obaveze po osnovu otplate kredita) je $to ne uvecavaju dug. Ono Sto predstavlja problem je da
bez obzira $to ne uvecavaju dug, SDI dovode do odliva kapitala po osnovu repatrijacije
profita, Sto sa povecanjem kumulativnog nivoa stranih direktnih investicija i promjenama u
finansijskom ciklusu stranih preduze¢a moze drasti¢no uticati na strukturu tekuceg racuna.
Mada se kao prednost stranih direktnih investicija u odnosu na kredite iz inostranstva obi¢no
navodi da SDI ne podrazumijevaju znacajnije odlive u buduc¢nosti koji mogu ugrozavati
tekudi bilans i privredni rast u tim periodima, ¢esto se zaboravlja da i SDI imaju svoje odlive,
koji nastaju kao rezultat repartrijacije profita i situacija kada filijale otplacuju anuitete po
osnovu pozajmica od svojih centrala (Sto se tretira kao klasican kredit).

Kada je teku¢i bilans u pitanju u posljednjih deset godina, pogotovo u posljednjih nekoliko,
primjetan je manji spoljnotrgovinski deficit (neto izvoz) pogotovo u Republici Srpskoj, koji je
u 2017. godini dostigao svoj istorijski minimum. S druge strane, deficit BiH posljednjih
nekoliko godina stagnira kreé¢uci se oko 3.5 milona evra. Ovo dalje pokazuje da se srazmjerno
izvozu u Bosni i Hervegovini povecava i uvoz tako da deficit spoljnotrgovinske razmjene
ostaje jedan od najveéih problema BiH privrede, Sto pokazuje i sljedeca tabela i dijagram.

Tabela 1. Izvoz RS i BiH i tokovi SDI u BiH u milionima evra u periodu 2008 -2017. god.
(Centralna banka BiH 2018)

Godina Izvoz RS Izvoz BiH SDI
2008 983 3,433 684
2009 856 2,829 180
2010 1,114 3,629 307
2011 1,310 4,206 357
2012 1,214 4,020 307
2013 1,324 4,287 208
2014 1,378 4,441 415
2015 1,286 4,597 326
2016 1,466 4,817 288
2017 1,778 5,655 398

1z prethodne tabele lako je uociti da je u prethodnih deset godina doslo do povecanja izvoza,
kako u Republici Srpskoj, tako i u BiH. Ako 2009. godinu uzmemo kao godinu u kojoj je
refleksija svjetske ekonomske krize na naSem podruc¢ju dozivjela vrhunac, onda je povecanje
izvoza 2017. godine u odnosu na 2008. godinu u Republici Srpskoj iznosilo oko 108%
(107,78%), dok je u BiH to povecanje iznosilo oko 100% (99,89%). U pomenutom periodu,
tokovi stranih direktnih investicija su stagnirali kre¢u¢i se u intervali izmedu 180 i 415
miliona evra.

Svjetska ekonomska kriza je dobrano uticala na priliv stranih direktnih investicija u Republici
Srpskoj, odnosno Bosni i Hercegovini, $to se osjetilo ne samo kod nas i u regionu, veé je to
bio i globalni trend. Bez obzira Sto se svjetska ekonomija nalazi na putu oporavka, visina SDI
od 684 miliona evra iz 2008. godine u sljedec¢ih deset godina nije ni priblizno dostignuta i
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uglavnom se svih tih godina kretala oko polovine te cifre, §to se najbolje moze vidjeti iz
sljedeceg dijagrama.
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Grafikon 2. Izvoz RS i BiH i tokovi SDI u milionima evra u periodu 2008-2017. god.

(Autor na osnovu podataka Centralne banke BiH)

Sa dijagrama je, takode, lako zakljuciti da je izvoz Republike Srpske, odnosno Bosne i
Hercegovine u posljednjih deset godina rastao nezavisno od stagniranja stranih ulaganja.

1z teorijskog ugla strane direktne investicije mogu da uti¢u na rast izvoza zemlje domacina i
na posredan nacin jer dolazi do izvoza inostrane afilijacije. Dodatno, kao neki od posrednih
nacina uticaja SDI na rast izvoza mogu se navesti (Vuksi¢ 2013, 353):

e Rast izvoznih moguénosti domacih kompanija usvajanjem tehnologije, novih znanja,
novih proizvodnih procesa kompanije, Sto prije svega predstavlja rezultat vece
konkurencije u sektoru u kom je doSla nova firma ili sektoru inputa kojim se
snabdijeva novo preduzece;

e Proizvodnja nove palete proizvoda od nove kompanije, a koji predstavljaju jeftinije
i/ili kvalitetnije inpute u procesu proizvodnje domacih firmi, S$to utiCe na porast
produktivnosti i konkurentnosti domaéih kompanija;

e Lobiranje nove kompanije za bolji tretman izvoza zemlje u kojoj je doslo do priliva
SDI ili pruzanje znacajnih informacije, podatka o zemlji porijekla SDI.

Po Bubanji, kada se posmatra oblik SDI, najpovoljniji efekat na izvoz se ostvaruje u slucaju
vertikalnih investicija gdje strani investitor pojedine faze u procesu proizvodnje premjesta u
drugu zemlju voden niskim troskovima radne snage, geografskom blizinom, bogatstvom
resursa, itd. (Travica and Josanov and Kajan and Vidas- Bubanja and Vuksanovicg 2007). Sa
druge strane, horizontalne SDI koje su motivisane obezbjedenjem trzista, skoro da ne
doprinose povecanju izvoza, jer je u sluc¢aju ovih investicija cilj stranog investitora da prosiri
trziSte za svoje proizvode prodajuci ih u zemlji domacinu.

Ono sto je moguce zakljuciti, na osnovu izlozenog, je da se impuls povecane efektivne
agregatne traznje (kao posljedica bilo priliva stranog kapitala, bilo fiskalnog impulsa) manje u
Republici Srpskoj, a vise u Bosni i Hercegovini, u ve¢oj mjeri prenosi na povecanje uvoza,
nego na podsticaj domace proizvodnje, bez obzira §to postoje pozitivni izvozni trendovi.
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Novoizgradeni kapaciteti, bez obzira koji dio SDI bio u pitanju, dodatno obezbjeduju bolje
snabdijevanje domaceg trziSta sa kvalitetnijom robom. Viskovi roba i usluga se izvoze pa se
na taj nacin poboljSava i imidz zemlje domacina. Iz teorije je poznato da drzave sa malim i
nedovoljno razvijenim trzistima, tipa Republike Srpske, odnosno BiH, obi¢no nisu u
mogucénosti da same pokrenu proizvodnju koju obiljezavaju znatni fiksni troskovi te da se ne
ostvaruju efekti ekonomije obima, iako strane direktne investicije omogucavaju zemlji
domacinu da se njena privreda (o)proba u industrijama sa veéim nivoom proizvodnje i
visokim fiksnim troskovima.

Za Republiku Srpsku, odnosno BiH znacajno bi bilo da poveca priliv tzv. Greenfield
investicija u realni sektor, uz selektivno usmjeravanje prema granama koje mogu doprinijeti
povecanju izvoza. Ove investicije pruzaju ve¢e mogucnosti za transfer strane tehnologije u
domacu privred, i otvaraju puteve za prelivanje naprednih tehnologija u ostale segmente
domace privrede. Profesionalizam kadrova koji upravljaju kompanijama u stranom vlasniStvu
uliva nadu da bi se i to moglo prenositi na domaca preduzeca u njihovim poslovnim
kontaktima sa ovim kompanijama. Sem povecanja robnog izvoza, ulaganja u profesionalne
usluge, povezane sa izvozom robe, takode, mogu doprinijeti povecanju izvoza. Mjerama
ckonomske politike treba usmjeravati SDI prema sektorima koji mogu postati okosnica izvoza
u narednim godinama. Takode, povezivanje domaé¢ih malih i srednjih preduzeéa (MSP) sa
stranim kompanijama moze proS$iriti mrezu usluznih aktivnosti koje domaéa MSP mogu
izvrsiti za potrebe stranih partnera.

3. ZAVISNOST 1ZVOZA REPUBLIKE SRPSKE OD STRANIH DIREKTNIH
INVESTICIJA

Strana direktna ulaganja u Republiku Srpsku ni izbliza nisu dovoljna niti su kvalitetno
sektorski rasporedena. Iz teorijskog ugla Republika Srpska bi mogla da postane pozeljna
destinacija za strana direktna ulaganja, jer obezbjeduje osnovne uslove za profitabilnost
investicionog projekta. Naime, Republiku Srpsku, pogotovo u posljednje vrijeme, karakterise
makroekonomska stabilnost ,stabilan, iako nedovoljan priliv SDI, povoljan tretman stranih
investitora, stimulativna poreska politika, pozitivan odnos prema SDI, slobodan pristup
trziStima jugoistocne Evrope i EU, relativno jeftina i dobro obu¢ena radna snaga, prirodni
resursi 1 dr. Tako da je za ocekivati povecan priliv SDI u buduénosti. Svakako da bi povecan
priliv SDI pozitivno uticao na poveéanje proizvodnje, a tim i1 povecanje izvoza, odnosno
smanjenje spoljnotrgovinskog deficita.

Na ovom mjestu ¢emo potraziti zavisnost izvoza Republike Srpske od stranih direktnih
investicija u posljednjih desetak godina (period od 2008. do 2018. godine) metodom proste
linerane regresije.

Prosta linearna regresija se koristi za modeliranje medusobne zavisnosti izmedu dvije
promjenjive (varijable) na nain da se linearna jednacina prilagodi podacima. Pri tome se
jedna promjenjiva smatra zavisnom, a druga eksploratornom (nezavisnom, deskriptivnom).

Tabela 2. Izvoz Republike Srpske i strane direktne investicije (Zavod za statistiku Republike Srpske i
Ministarstvo finansija Republike Srpske)

Godina FZ.VO? RS .- S].)I
u milionima KM u milionima KM

2008 1,922 302

2009 1,673 170

2010 2,178 205

2011 2,561 373

2012 2,373 404
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2013 2,588 153
2014 2,694 379
2015 2,514 153
2016 2,866 88
2017 3,476 190
2018 3,741 191

Postojanje povezanosti ne mora da implicira da je jedna promjenjiva uzrok promjene druge,
ve¢ samo da postoji neka vrsta znaajne povezanosti medu njima. Jedan od korisnih
instrumenata za istrazivanje povezanosti je tzv. prikaz parova vrijednosti u dvodimenzionom
koordinatnom sistemu, odnosno kriva rasprsenja.
Na sljede¢em dijagramu data je kriva rasprsenja.

4,000

3,500
3,000
2,500 8 °
2,000 °

1,500

1,000

500

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450

Grafikon 3. Kriva rasprsenja (Autor)

Ukoliko se na grafikonu ne vidi nikakva znacajna povezanost (ukoliko su ta¢ke nepravilno
razasute po koordinatnom sistemu), linearna aproksimacija ne mora imati smisla. Iz prethodne
tabele i dijagrama je lako vidjeti da je u posmatranih jedanaest godina izvoz, uglavnom,
rastao, dok su strane direktne investicije, uglavnom, stagnirale i da ne postoji lako uocljiva
veza izmedu rasta izvoza i veli¢ine SDI po pojedinim godinama. Inace, povezanost izmedu
dvije pojave moze se razlikovati po jacini povezanosti. Postoji viSe nacina odredivanja
najboljih parametara aproksimacijskog pravca za skup podataka dobivenih eksperimentalnim
mjerenjem jedan od njih koji se i najcesce koristi je metod najmanjih kvadrata.

Tabela 31. Koeficijenti regresije po metodu najmanjih kvadrata (Autor)

SDI (x) u Izvoz RS (y) Xy x2 y?
milijard. KM | u milijard. KM
0.302 1.922 0.580 0.091 3.694
0.170 1.673 0.284 0.029 2.799
0.205 2.178 0.446 0.042 4.744
0.373 2.561 0.955 0.139 6.559
0.404 2.373 0.959 0.163 5.631
0.153 2.588 0.396 0.023 6.698
0.379 2.694 1.021 0.144 7.258
0.153 2.514 0.385 0.023 6.320
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0.088 2.866 0.252 0.008 8.214
0.190 3.476 0.660 0.036 12.083
0.191 3.741 0.715 0.036 13.995

Zx = 2607

Zy = 28586

Z Xy = 6,654

Z X2 =0.735

Vrijednosti aritmetickih sredina X i y su:

Ako uzmemo na$ primjer onda je prosjecan godisnji izvoz Republike Srpske u periodu 2008-
2018. godine iznosio 2.56 milijardi KM, dok su prosje¢ne godisnje strane direktne investicije
iznosile 237 miliona KM.

Vrijednost koeficijenata SPy,,, SKyy, SK,,,

Xy
Yxyy 74.524
SP, = ny —==2 = 6,654 — —— = —0.121
SKyx = Yx?— (ZX) =0.735 — —(2 607) 0.117
SKyy = Sy — 22 = 77.994 - @20 _ 3797

Koriste¢i najcesce koris¢enu metodu najmanjih kvadrata

_ SPry _ 20421 _ | as a=y—

SKyx 0117

b¥ =2.599 — (—1.035 * 0.237) = 2.84

Tako da je
y = 2.84 — 1.035x

Koeficijent proste linearne korelacije izmedu dve promjenljive u uzorku, r se izracunava kao:

nYyxy-¥x3y __ SPy -0,121

- YnXx2-(Ex)2+/nYy2-Cy)? \/SI(MSK},y JO117:3707 —0.184
= 0.034
Vrijednost r = - 0.184 ukazuje da u uzorku od 11 godina postoji veoma slaba (neznatna)

negativna korelaciona veza izmedu priliva SDI i izvoza Republike Srpske, odnosno da priliv
stranih direktnih investicija u posljednjih jedanaest godina nije znacajnije uticao na porast
izvoza Republike Srpske.

Vrijednost r? naziva se koeficijent determinacije i ukazuje da je uticaj stranih direktnih
investicija na godisnji izvoz Republike Srpske ispod 3.5% (3.4%), odnosno da statisticki nije
znacajan.
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Ovdje je vazno napomenuti da su se strana direktna ulaganja u Republiku Srpsku, uglavnom,
odnosila na bankarski i telekomunikacioni sektor, a ne u proizvodnju, tako da je njihov iznos
imao neznatan uticaj na izvoz Republike Srpske.

Standardna greska regresije je ocjena standardne devijacije sluc¢ajne greske, s i iznosi:

= 0.398

oo SKy, — bSPy, _ 3.707 — |—1.035 % (—0.121)]
n—2 11-2

Ovakav neznatan uticaj stranih direktnih investicija na izvoz Republike Srpske bi u skorijoj
buduénosti mogao biti promijenjen, jer su po novom Zakonu o stranim ulaganjima (SI.
glasnik RS 21/18) strani ulagaci izjednaceni sa domacéim ulagac¢ima i imaju ista prava i
obaveze kao i domac¢i ulagaci, a mogu i osnovati poslovni subjekt u Republici Srpskoj pod
istim uslovima koji vaze za domace ulagace. Takode, u skladu sa navedenim zakonom strani
ulagaci:

e Imaju pravo dainvestiraju i reinvestiraju dobitu bilo koji sektor privrednih i
neprivrednih djelatnosti u Republici Srpskoj i to u istom obliku i pod istim uslovima
propisanim zakonima Republike Srpske i BiH za domace ulagace;

e Mogu sticati pravo svojine na nepokretnostima u skladu sa propisima o stvarnim
pravima;

e Imaju pravo da vrSe transfer sredstava koja nastanu kao rezultat njihovog ulaganja u
Republiku Srpsku, bez ogranic¢enja, u svakoj slobodnoj konvertibilnoj valuti;

e Mogu bez ograni¢avanja zaposljavati radnike iz inostranstva, ukoliko nije drugacije
odredeno posebnim propisima kojim se ureduju oblasti rada i zaposljavanja stranih lica.

Nadati se da ¢e liberalizacija stranih direktnih ulaganja u skorijoj buduénosti dati ozbiljnije
rezultate. Kao najatraktivnije privredne grane za direktne strane investicije u Republici
Srpskoj u ovom trenutku slove: poljoprivreda i prehrambena industrija, Sumarstvo i drvna
industrija, metalopreradivacki sektor, turizam, rudarska industrija i gradevinarstvo.

ZAKLJUCAK

Strane direktne investicije predstavljaju zelju bilo koje zemlje, pogotovo onih koje se nalaze u
fazi tranzicije pa tako i Republike Srpske, koja je u deficitu po pitanju sopstvenog kapitala,
znanja, tehnologije, izvoznih kanala i dr. Pozitivna strana SDI koju svi prizeljkuju je
poveéanje proizvodnje, rast plata, zaposlenosti, izvoza, tehnicke i menadzerske sposobnosti,
poreskih prihoda, prevazilazenje domaceg monopola i porast konkurencije. Kada je rije¢ o
uticaju SDI na izvoz Republike Srpske, prema dobijenim rezultatima po osnovu koeficijenta
proste linearne korelacije, izraGunata vrijednost r = - 0,184 ukazuje da u uzorku od 11 godina
postoji veoma slaba negativna korelaciona veza izmedu priliva stranih direktnih investicija i
izvoza Republike Srpske, §to znaci da priliv investicija u posljednih 11 godina nije znacajno
uticao na porast izvoza iz Republike Srpske. Vrijednost r* se naziva koeficijent determinacije i
ukazuje da je uticaj stranih direktnih investicija na godisnji izvoz Republike Srpske manji od
1% (oko 0,02%), Sto statisticki nije znacajno.

Uopsteno, dobra iskoris¢enost SDI u privredi zemlje zavisi od sektora gdje su one ulozene,
otvorenosti trzista i njegove veli¢ine, okruzenja i nekih drugih faktora, koji su, prevashodno,
rezultat ekonomske politike. Osnovni motiv dolaska i poslovanja stranih investitora u
Republici Srpskoj Cesto nije u skladu sa razvojnim potrebama zemlje te je potrebno adekvatno
pozicionirati SDI sa ekonomskim politikama i strategijama, u smislu da je potrebno
preduzimati temeljne reforme poslovnog okruzenja, §to se u poljednje vrijeme i radi.
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