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UVOD

Integracija zemalja Zapadnog Balkana u svetske 
tokove kapitala i evolucija tržišnih uslova u Albaniji, 
Bosni i Hercegovini, Severnoj Makedoniji, Srbiji i Crnoj 
Gori dovela je do povećanog priliva stranih direktnih 
investicija (SDI) u ovaj region. U teoriji, interesovanje 
investitora bazirano je na visokim stopama povrata 

na investiciju, a poverenje u sigurnost investiranja 
izgrađuje se kroz neprekidno poboljšanje poslovne 
klime i ekonomski napredak privreda u koje se ulaže 
(Hanson, 2001). Takođe, ekonomska teorija identifikuje 
i brojne, raznolike benefite za zemlje domaćine SDI 
(Blomström & Kokko, 1998; Forte & Moura, 2013). 
Smerovi empirijskih istraživanja, kada su pitanju 
teme ekonomskog rasta, institucija i SDI, uglavnom 
se oslanjaju na analizu u parovima, uz retki osvrt 
na interakciju ovih varijabli. Pored toga, najveći broj 
analiza sproveden je na primeru zemalja EU, dok su 
istraživanja fokusirana na zemlje Zapadnog Balkana 
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Ekonomska literatura obiluje radovima koji analiziraju efekte priliva stranih direktnih investicija (SDI) ili 
uticaj kvaliteta institucija na ekonomsku aktivnost. Navedeno se ne može tvrditi za studije koje proučavaju 
uticaj institucionalnog kvaliteta na privlačenje SDI i/ili zajednički uticaj ova dva faktora na ekonomski rast, 
posebno ako je reč o Zapadnom Balkanu. Naša analiza pokriva pet zemalja ovog regiona, u periodu 2007-
2022. i ima za cilj da doprinese relevantnoj literaturi upravo u tom pogledu. Podaci panela modelirani su 
korišćenjem metode uopštenih najmanjih kvadrata. Rezultat finalnog (od tri ocenjena) modela implicira 
neočekivan pozitivan efekat manje kvalitetnog institucionalnog okruženja na ekonomsku aktivnost kroz 
kanal SDI. Potencijalno objašnjenje ovakvog rezultata jeste teza da „slabije“ zakonodavstvo (posebno 
ekološko) u zemljama Zapadnog Balkana privlači upravo one SDI koje uz ekonomski rast produkuju i 
negativne eksterne efekte. Dodatno, ovakav nalaz ukazuje na potrebu razmatranja dugoročnih rizika po 
ekonomski rast koji se pretežno oslanja na ovu vrstu SDI.
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raritetna (uglavnom zbog problema sa dostupnošću 
i kvalitetom podataka). Motivacija za ovaj rad 
proistekla je upravo iz težnje da se, kroz identifikaciju 
mehanizama koji su na snazi kada su u pitanju 
interakcija SDI, institucija i ekonomske aktivnosti za 
zemlje Zapadnog Balkana, pruži doprinos i popuni 
gore navedena praznina u relevantnoj literaturi. Naša 
je namera da, ekonomskom interpretacijom rezultata 
dobijenih kvantitativnim metodama (koje se mogu 
primeniti na baze podataka sa brojnim ograničenjima 
kakva su prisutna kada je u pitanju statistika regiona), 
omogućimo sticanje uvida u slaganje ili odstupanje 
realnosti od ekonomske teorije o benefitima priliva 
SDI i kvaliteta institucija za zemlje Zapadnog Balkana. 

Izbor metodologije primerene istraživanju opredeljen 
je, između ostalog, i osobenostima samog regiona. 
Generalno posmatrano, Zapadni Balkan beleži 
značajne i rastuće prilive SDI tokom perioda 2007-
2022 (World Bank, 2024a). Po ukupnom prilivu SDI 
(naročito u poslednjih deset godina), Srbija dominira 
(sa udelom od oko 60%), dok se prosečni udeli u 
navedenom periodu kreću u rasponu od 3,2% BDP-a, 
koliko iznosi učešće SDI u Bosni i Hercegovini, do 
14,9%  BDP-a, koliko pomenuto učešće iznosi u Crnoj 
Gori. I struktura SDI, po industriji u koju se investira 
i zemlji porekla, varira od zemlje do zemlje. Značajan 
udeo prerađivačke industrije u poslednjih pet godina 
beleži se u Bosni i Hercegovini, Severnoj Makedoniji i 
Srbiji (Eurostat, 2024). Pojedinačno najveći investitori 
u skorijem periodu (2021-2023) za Albaniju, Bosnu 
i Hercegovinu, Severnu Makedoniju i Srbiju su, 
respektivno, Holandija, Ujedinjeno Kraljevstvo, 
Turska i Kina, a Evropska unija kao entitet ostaje 
najznačajniji investitor za region u celosti (Eurostat, 
2024). Kvalitet institucija takođe ispoljava varijacije. 
Njegovo kretanje, mereno kroz indikatore Svetske 
banke (World Bank, 2024c), poprilično je volatilno, 
uz periode poboljšanja i periode pogoršanja koji se 
smenjuju. S druge strane, ekonomski rast, meren 
realnim rastom BDP-a u istom periodu, znatno je 
manje raspršen i kreće se u rasponu od 2,4% do 
3,3% (World Bank, 2024b). Na osnovu navedenih 
podataka, jasno je da je reč o regionu koji pokazuje 
izvesni stepen heterogenosti, ali uz prisutan značajan 
broj zajedničkih faktora (istorijskih, geografskih i 
ekonomskih, koje su i dalje predmet interesovanja - 

npr. Jano, 2022), te je kao takav pogodan za neki oblik 
analize podataka panela. Panelskom strukturom 
donekle se umanjuju nedostaci pojedinačnih baza 
podataka za svaku od zemalja (o kojima će više reči 
biti u nastavku), ali i otvara prostor za kompleksnije 
analize zahvaljujući većem broju opservacija.  

U radu će biti testirane sledeće hipoteze:
H1:	 Priliv SDI je statistički značajna varijabla u 

objašnjenju rasta BDP-a zemalja Zapadnog 
Balkana.

H2:	 Kvalitet institucija pojačava efekat priliva SDI na 
rast BDP-a.

H3:	 Varijabla interakcije priliva SDI i kvaliteta 
institucija pozitivno utiče na stopu rasta BDP-a 
zemalja Zapadnog Balkana.

Navedene hipoteze će biti testirane korišćenjem 
metode uopštenih najmanjih kvadrata na panelskim 
podacima u programu STATA.

Strukturu rada, pored uvodnih napomena, 
sačinjavaju osvrt na relevantnu literaturu, pregled 
korišćenih indikatora i dostupnih podataka, ocena 
modela panela u tri iteracije (bez efekta kvaliteta 
institucija, sa indikatorom institucionalnog kvaliteta, 
sa varijablom interakcije SDI i kvaliteta institucija), i 
zaključna razmatranja.

PREGLED LITERATURE

Niz radova poslednjih godina bavi se efektima SDI 
na ekonomsku aktivnost, od kojih se neki bave 
ispitivanjem validnosti rasta vođenog SDI (Kisswani, 
Kein & Shetty, 2015; Lee & Dolfriandra, 2020), odnosno 
oslanjanja na ovakav vid investiranja, koji je veoma 
zastupljen i u zemljama Zapadnog Balkana, kao i 
efektima na domaće investicije (Sucubasi, Trenovski, 
Imeri & Merdzan, 2021). S druge strane, iako broj 
radova koji se bavi efektom koji institucije imaju na 
tokove SDI na primeru regiona Zapadnog Balkana 
nije veliki, zapažanja i uvidi istih predstavljaju 
nesumnjiv doprinos relevantnoj literaturi i važnu 
polaznu osnovu za naše istraživanje. Tako na primer, 
T. Stevanović, I. Marković i V. Lepojević (2022) koriste 
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pristup modela panela kako bi utvrdili važnost 
institucija za privlačenje stranog kapitala u zemljama 
Zapadnog Balkana. Glavni zaključak do kog dolaze 
je da su za posmatrane zemlje Zapadnog Balkana 
ekonomske koristi od SDI realne, ali ne i automatski 
ostvarive, već da zavise od kvaliteta poslovnog 
okruženja. 

Jedan od radova koji posredno koristi indikator 
institucija odnosi se na proučavanje uticaja 
kompozitnog indeksa inovacija na konkurentnost 
privreda Zapadnog Balkana. I. Stojanović, A. 
Puška i M. Selaković (2022) analizirali su efekat 
inovacija u zemljama zapadnog Balkana koristeći 
GII (Global Innovation Index) u periodu 2019-2021. GII 
kvantifikuje sveobuhvatan inovacijski efekat zemalja 
i sastoji se od indikatora institucija, ljudskog kapitala, 
infrastrukture, sofisticiranosti tržišta i poslovanja. 
Autori su rangirali zemlje Zapadnog Balkana prema 
vrednosti pomenutog indeksa, pri čemu je najbolji 
rezultat zabeležila Crna Gora, koja i prema bazi 
Svetske Banke za indikatore upravljanja (World 
Governance Indicators) ima najbolju sveobuhvatnu 
prosečnu vrednost indikatora institucija u periodu 
2007-2022. 

R. Desbordes i V. Vicard (2009) takođe postavljaju 
pitanje kauzalnosti kvaliteta institucija i priliva SDI, i 
jedan od zaključaka do kojeg dolaze je da profit od SDI 
značajno zavisi od kvaliteta političkih odnosa zemlje 
porekla i zemlje u koju se investira. Slično, A. Dorakh 
(2022) postavlja tezu o značaju povezanosti zemalja 
EU i zemalja kandidata za članstvo kada su u pitanju 
tokovi SDI, zaključivši da su stare zemlje članice EU 
generalno neto investitori, dok su nove zemlje članice 
EU, zemlje kandidati i novi kandidati za EU ​​(gde 
spadaju i zemlje Zapadnog Balkana) generalno neto 
primaoci intraevropskih SDI. Baveći se procesom 
pristupanja EU i efektom na SDI, L. Benfratello, A. 
D’Ambrosio, A. Sangrigoli i G. Scabbia (2022) u svojoj 
analizi pokušavaju da izdvoje efekte koje različite 
faze procesa pristupanja EU (predpregovaračka faza, 
pregovaračka faza, odobrenje i efektivno članstvo), 
mogu imati na verovatnoću da neka zemlja u 
balkanskom regionu privuče SDI. Autori su pokazali 
da su sve faze povezane sa pozitivnim prirastom SDI 
i identifikovali “efekat očekivanja” koji se javlja u 

fazi odobrenja i utiče i na evropske i na vanevropske 
investicije. Ovaj rezultat naglašava važnost kako 
stvarnog, tako i potencijalnog članstva u EU pri 
odlučivanju o investiranju u zemlje Balkana. Jedini 
izuzetak je negativan uticaj članstva u EU na lokaciju 
SDI u prerađivačkoj industriji.

A. Hayat (2019) se bavi pitanjem uloge koju kvalitet 
institucija ima kada je u pitanju ekonomski rast 
zemlje. Dodatno, on postavlja pitanje koliko se uticaj 
institucija prenosi na ekonomski rast kroz kanal 
stranih direktnih investicija. Baza podataka korišćena 
u ovom radu broji 104 zemlje, te je kao takva pogodna 
za korišćenje uopštenog metoda momenata za 
dinamičko modeliranje podataka panela. Na osnovu 
podatka korišćenih u GMM modelu zaključuje se da 
SDI imaju pozitivan uticaj na ekonomsku aktivnost 
u državama sa niskim i srednjim nivoom dohotka, 
dok kod zemalja sa visokim dohotkom SDI beleže 
negativan doprinos. Kvalitet institucija pozitivno 
utiče na ekonomsku aktivnost bez obzira na nivo 
dohotka, ali je efekat poboljšanja kvaliteta institucija 
značajniji u zemljama sa niskim i visokim dohotkom u 
poređenju sa zemljama sa srednjim nivoom dohotka. 
Konačno, veći kvalitet institucija dodatno pojačava 
pozitivan efekat priliva SDI na ekonomsku aktivnost 
u zemljama niskog i srednjeg dohotka. Slično, S. 
Arsov i A. Naumoski (2024) nalaze da institucionalno 
okruženje igra važnu ulogu u privlačenju stranih 
investitora u zemljama EU, pošto su SDI znatno 
veće u zemljama sa manje korupcije, efektivnijom 
upravom, i većim poverenjem u pravni sistem, takođe 
korišćenjem GMM modela.

Posebno interesantan jeste rad novijeg datuma 
(Smolo, 2023) koji se upravo bavi efektom SDI, 
institucija i njihove interakcije na ekonomsku 
aktivnost u Zapadnom Balkanu. Analiza autora 
pokazuje da strane investicije i institucije negativno 
utiču na ekonomski rast regiona. Dodatno, kada se 
strane investicije kombinuju sa indikatorom razvoja 
institucija, oba faktora, uključujući njihovu interakciju, 
pokazuju negativan (iako statistički nesignifikantan) 
uticaj na ekonomski rast. 

Ovaj rezultat je usko povezan sa temom institucionalne 
arbitraže, koja, prema M. Perkmann, N. Phillips i R. 

https://www.zotero.org/google-docs/?53Idti
https://www.zotero.org/google-docs/?53Idti
https://www.zotero.org/google-docs/?1htsZh
https://www.zotero.org/google-docs/?8w7RWG
https://www.zotero.org/google-docs/?8w7RWG
https://www.zotero.org/google-docs/?mJaCbP


Ekonomski horizonti  (2025) 27(3), 247 - 260250

Greenwood (2022), označava „kako akteri ostvaruju 
korist spajanjem nekompatibilnih institucionalnih 
logika“. Iako pojam potiče iz finansija, može se šire 
primeniti, tj. na bilo koji pokušaj iskorišćavanja 
postojećih razlika. Kao takav, primenljiv je na situaciju 
prikazanu u prethodno pomenutom radu, s obzirom 
na to da zemlje Zapadnog Balkana imaju koristi od 
toga što nisu unapredile svoje institucionalne okvire, 
bilo namerno ili ne (što je jedno od pitanja).

Korišćeni modeli u relevantnoj literaturi uglavnom 
se baziraju na nekoj primeni metoda panela, bilo 
dinamičkoj ili ne, dok je sam izbor konkretnog modela 
za naš rad u velikoj meri ograničen karakteristikama 
baze podataka, što će biti pokazano u nastavku.

PODACI, VARIJABLE I OCENA MODELA

Modeliranje efekta SDI i institucija na realni rast 
BDP-a, kroz pojedinačni i zajednički efekat, sprovodi 
se na osnovu panelske baze podataka koja sadrži pet 
zemalja, vremenske dimenzije koja obuhvata period 
od 16 godina i sa šest potencijalnih pojedinačnih 
objašnjavajućih varijabli (isključujući zajednički 
efekat). Početni okvir potencijalnih objašnjavajućih 
varijabli sadrži kontrolne varijable za koje očekujemo 
da u nekoj meri imaju objašnjavajuću moć kada je u 
pitanju modeliranje rasta ekonomske aktivnosti kroz 
indikator rasta realnog BDP-a, a isti je odabran na bazi 
modela ocenjenih u relevantnim radovima poput T. 
Stevanović et al (2022) i A. Hayat (2019). U ovom slučaju 
dodatno ograničenje nametnuto je relativno malom 
bazom podataka, imajući u vidu da je glavni cilj rada 
da ustanovimo efekte i dejstva i sadejstva indikatora 
SDI i institucija kada su u pitanju zemlje Zapadnog 
Balkana. Iz navedenih razloga skup potencijalnih 
regresora čine indikatori fiksnih investicija, državne 
potrošnje i obima spoljne trgovine kroz logaritmovane 
vrednosti učešća u BDP-u kao kontrolne varijable, a 
zatim i varijable od interesa za ovaj rad - učešće SDI 
u BDP-u i kompozitna mera institucionalnog kvaliteta 
(prosek ocena koju zemlje dobijaju u okviru WGI 
(World Governance Indicators), kao i varijabla njihove 
interakcije (za detaljan opis videti Tabelu 1). Grupu 
zemalja obuhvaćenih analizom sačinjavaju Albanija, 

Bosna i Hercegovina, Severna Makedonija, Crna Gora 
i Srbija.

U procesu pripreme baze podataka za ocenjivanje, 
varijable su testirane za prisustvo jediničnog korena 
koristeći Im-Pesaran-Šinov test jediničnog korena 
(Tabela 2), koji je pokazao da su logaritmovane 
vrednosti kontrolnih varijabli i netransformisane 
vrednosti varijabli SDI i institucija stacionarne. 

Provera postojanja multikolinearnosti ukazuje na 
postojanje potencijalno statistički značajne korelacije 
fiksnih investicija i državne potrošnje, što je donekle 
očekivano imajući u vidu i dalje značajni doprinos 
državnih investicija ekonomskom rastu u zemljama 
Zapadnog Balkana. Potencijalno značajna korelacija 
postoji i između indikatora obima spoljne trgovine 
i ostalih kontrolnih varijabli. Kako bi se ispitao 
ukupan značaj ovih korelacija kada je u pitanju 
efekat na model koristimo analizu faktora inflacije 
varijanse (VIF, variance inflation factors - Tabela 3) 
koja se bazira na odnosu varijansi u modelu koji 
sadrži više regresora naspram modela sa samo 
jednim regresorom. Kao i kod izračunavanja stepena 
korelacije, i kod ove analize ne postoji konsenzus 
kada je u pitanju prag tolerancije. Imajući u vidu 
da individualne vrednosti ovog testa kao i njegova 
ukupna vrednost nalaze između 1 i 5, čak i kad se 
držimo konzervativnijih smernica, može se zaključiti 
da problem multikolinearnosti nije presudan kada 
je u pitanju modeliranje ovih varijabli. Sve kontrolne 
varijable imaju značajan stepen korelacije sa 
zavisnom. S druge strane, varijable SDI i institucija 
pokazuju značajniji stepen međusobne korelacije, ali 
ne i korelacije sa zavisnom varijablom. Recipročna 
korelacija između varijabli FDI i institucija može 
predstavljati problem endogenosti koji se najbolje 
može rešiti pomoću GMM modela. Nažalost, dostupni 
skup podataka nije pogodan za takvu analizu jer je 
broj raspoloživih opservacija relativno mali (80 u T i 
N dimenzijama) i reč je o „dugačkom panelu“ u kojem 
T dimenzija dominira nad N dimenzijom. S druge 
strane, koeficijent korelacije manji od 0,5 ne mora 
nužno predstavljati problem, naročito u kombinaciji 
sa prilično niskom VIF vrednošću (manjom od 1,5). 
U tom kontekstu, koristi od primene odgovarajućeg 
kvantitativnog okvira na tako ograničene podatke 
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donekle prevazilaze rizike pristrasnosti uzrokovane 
endogenošću, barem dok ne bude dostupno više 
podataka za prevazilaženje takvih izazova.

Testiranje na prisustvo autokorelacije u panelu 
Wooldrige-ovim testom ukazuje na statistički 
značajnu autokorelaciju u bazi podataka koja mora 
biti uzeta u obzir prilikom modeliranja (vrednost test 
statistike 6,238, i prateća p-vrednost 0,066). Imajući 
u vidu dugu strukturu panela (T > N), nameće se 
upotreba metode uopštenih najmanjih kvadrata 
(UNK) u modeliranju panelskih podataka, koja je, 
shodno D. Hoechle (2007), posebno korisna u slučaju 
prisutne autokorelacije. Slično, neophodno je proveriti 
da li je u podacima prisutna heteroskedastičnost. 
Budući da korišćenje uopštenih najmanjih kvadrata, 
kao metode za ocenjivanje parametara modela 

Tabela 1  Pregled varijabli

Varijabla Opis Izvor

BDP Stopa rasta bruto domaćeg proizvoda. Eurostat

SDI/BDP Učešće priliva stranih direktnih investicija u BDP-u. Eurostat
Fiksne
investicije/BDP

Učešće fiksnih investicija  (investicija u građevine, mašineriju, opremu, softvere, 
književne i umetničke originale, i slično) u BDP-u. Eurostat

Državna
potrošnja/BDP Ukupna državna potrošnja na dobra i usluge izražena kao učešće u BDP-u. World Bank 

(2024b)
Obim spoljne
trgovine/BDP Ukupna vrednost izvoza i uvoza dobara i usluga izražena kao procenat BDP-a. World Bank 

(2024b)

Institucije Kompozitni indikator sačinjen od narednih šest indikatora:

Vladavina
zakona

Mera poverenja u poštovanje pravila, posebno onih koja tangiraju sprovođenje 
ugovornih obaveza, poštovanje imovinskih prava, poverenje u policiju i sudove, kao i 
verovatnoću kriminala i nasilja.

World Bank 
(2024c)

Kontrola
korupcije

Indikator meri obim u kome se javna vlast koristi za privatnu dobit, uključujući 
krupnije i sitnije oblike korupcije, kao i „zarobljavanje“ države od strane elita i 
privatnih interesa. Takođe meri snagu i efikasnost politike i institucionalnog okvira 
zemlje za sprečavanje i borbu protiv korupcije.

World Bank 
(2024c)

Regulatorni
kvalitet

Percepcija sposobnosti vlade da formuliše i primeni zdrave politike i propise koji 
dozvoljavaju i promovišu razvoj privatnog sektora.

World Bank 
(2024c)

Efektivnost
Vlade

Percepcije o kvalitetu javnih usluga, kvalitetu državne službe i stepenu njene 
nezavisnosti od političkih pritisaka, kvalitetu formulisanja i sprovođenja politike, kao i 
kredibilitet vladine posvećenosti takvim politikama.

World Bank 
(2024c)

Politička stabilnost i 
odsustvo nasilja

Percepcija verovatnoće političke nestabilnosti i/ili politički motivisanog nasilja, 
uključujući terorizam.

World Bank 
(2024c)

Pravo glasa i  
odgovornost

Percepcija u kojoj meri građani zemlje mogu da učestvuju u izboru svojih 
predstavnika, da li su mediji slobodni, te da li su prisutne slobode izražavanja i 
udruživanja.

World Bank 
(2024c)

Izvor: Eurostat, World Bank

Tabela 2  Rezultati testova stacionarnosti varijabli

IPS test stacionarnosti

Objašnjavajuća varijabla Vrednost
Statistike

Fiksne investicije/BDP -3,901
(0,000)

Državna potrošnja/BDP -3,924
(0,000)

SDI/BDP -3,406
(0,000)

Obim spoljne trgovine/BDP -4,762
(0,000)

Institucije -2,01
(0,018)

Napomene: U zagradama su date p-vrednosti. Ho: Paneli 
sadrže jedinične korene.

Izvor: Autori
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panela, svakako daje ocene po metodi maksimalne 
verodostojnosti, lako je primeniti LR test, koji ukazuje 
na prisustvo heteroskedastičnosti (vrednost test 
statistike 13,81, i prateća p-vrednost 0,008). Dakle, radi 
se o bazi podataka u kojoj su prisutne i autokorelacija 
i heteroskedastičnost. Konačno, potrebno je sprovesti 
i test zavisnosti uporednih podataka. Prema R. E. De 
Hoyos i V. Sarafidis (2006), struktura ,,dugog” panela 
(u kom je broj jedinica posmatranja manji od broja 
perioda) upućuje na korišćenje Pesaranovog CD testa 
na prisustvo zavisnosti uporednih podataka, čiji su 
rezultati predočeni u Tabeli 4. 

Očigledno je da se u modeliranju podataka 
panela moraju uzeti u obzir autokorelacija, 
heteroskedastičnost i postojanje međuzavisnosti 
između panelskih jedinica, kao i činjenica da je u 
pitanju panel sa strukturom T > N. Sva navedena 
ograničenja moguće je uzeti u obzir korišćenjem xtgls 
komande u STATA programu, čijom upotrebom se 
dobijaju robusne (ali optimistične) standardne greške 
(Hoechle, 2007). Dodatno, ocenjuju se sledeća tri 
modela:

Yit= const + βXit  + γSDIit+ε 			               (1)

Yit= const + βXit + γ1SDIit + γ2Instit + ε 		               (2)

Yit= const + βXit + γ1SDIit + γ2Instit + γ3 (SDIit × Instit) + ε    (3)

U sve tri jednačine Xit označava matricu kontrolnih 
varijabli. U modelu (1), pored matrice kontrolnih 
varijabli uključena je i varijabla SDI kao objašnjavajuća 
varijabla, zatim u iteraciji (2) i varijabla institucija, i 
konačno u iteraciji (3) varijabla njihove interakcije.

Tabela 3  Pregled koeficijenata korelacije i mere VIF

Koeficijenti korelacije BDP
Fiksne

investicije/
BDP

Državna
potrošnja/

BDP
SDI/BDP

Obim 
spoljne

trgovine/
BDP

Institucije VIF

BDP 1
Fiksne
investicije/BDP 0,254 1 1,32
Državna
potrošnja/BDP -0,518 0,224 1 1,45

SDI/BDP 0,039 -0,050 0,062 1 1,32
Obim spoljne
trgovine/BDP 0,644 0,301 -0,421 -0,157 1 1,55

Institucije -0,060 -0,041 -0,020 0,470 -0,033 1 1,29

Mean VIF: 1,38

Izvor: Autori

Tabela 4  Rezultati testa zavisnosti uporednih 
podataka

CD test zavisnosti uporednih podataka panela

Objašnjavajuća
varijabla

Vrednost
statistike

Fiksne
investicije/BDP

3,537
(0,000)

Državna
potrošnja/BDP

6,027
(0,000)

SDI/BDP 1,982
(0,048)

Obim spoljne
trgovine/BDP

9,637
(0,000)

Institucije 4,449
(0,000)

Napomene: U zagradama su date p-vrednosti. Ho: 
Uporedni podaci panela su nezavisni.

Izvor: Autori
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REZULTATI I DISKUSIJA

Rezultati ocene navedenih modela dati su u Tabeli 5. 
Inicijalni model (1) sadrži samo kontrolne varijable, i 
na osnovu njega se može zaključiti da su svi indikatori, 
izuzev učešća fiksnih investicija u BDP-u, statistički 
značajni kada je u pitanju modeliranje realnog rasta 
BDP-a. Što se tiče predznaka koeficijenata, indikatori 
SDI i obima spoljne trgovine imaju očekivani pozitivni 
predznak, imajući u vidu da bi trebalo da pozitivno 
utiču na ekonomski rast. S druge strane, indikator 
državne potrošnje beleži negativni koeficijent. 
Literatura o očekivanom efektu državne potrošnje na 
ekonomsku aktivnost nije homogena. S jedne strane, 
očekuje se da će veća državna potrošnja stimulisati 
privredu, i kao takva trebalo bi da beleži pozitivni 
doprinos, makar kroz neke njene segmente poput 
ulaganja u obrazovanje (Hansson & Henrekson, 
1994). S druge strane, preveliki državni sektor može 
negativno uticati na privrednu aktivnost, uz brojne 
razloge poput neefikasnih investicija i preobimnih 
socijalnih davanja (Kutasi & Marton, 2020). Dodatno, 
mora se uzeti u obzir činjenica da vremenski raspon 

obuhvaćen bazom podataka (2007-2022) sadrži 
nekoliko izazovnih perioda za zemlje Zapadnog 
Balkana koje su uključene u analizu. U datom periodu 
beleže se efekti finansijske krize, nekoliko vremenskih 
nepogoda, pandemija i pojačane geopolitičke tenzije, 
tokom kojih je očekivana veća državna potrošnja kako 
bi se pomenuti negativni efekti donekle neutralisali. 
Kako državna potrošnja nije potpuno (a nekad ni 
većinski) efikasna u ovom poduhvatu, u nizu perioda 
beležiće se slab rast ekonomske aktivnosti u paru 
sa velikim udelom državne potrošnje. Nominalno 
bi duža vremenska serija neutralisala efekat ovih 
lomova, ali zbog njihovog obima, rasprostranjenosti 
i intenziteta, kao i ograničene dostupnosti podataka, 
baza podataka će neminovno biti opterećena ovim 
problemom. 

U drugoj iteraciji modela uključuje se efekat institucija 
na ekonomsku aktivnost, i uočava se njegov statistički 
značajan doprinos. Negativan predznak koeficijenta 
uz investicije zahteva dodatno pojašnjenje. Naime, kod 
svih zemalja izuzev Crne Gore prisutna je negativna 
srednja vrednost varijable institucija u rasponu od 

Tabela 5  Rezultati ocenjenih modela 

Metoda UNK sa panelski-specifičnom autokorelacijom tipa AR(1) i korekcijom za 
heteroskedastičnost i zavisnost uporednih jedinica

Objašnjavajuća varijabla (1) (2) (3) (4)

Fiksne  investicije/BDP 3,499
(2,237)

3,387
(2,193)

2,078
(2,363)

Državna potrošnja/BDP -20,556***

(3,730)
-20,021***

(3,769)
-21,341***

(3,856)
-21,208***

(3,790)

SDI/BDP 0,063*

(0,038)
0,127 ***

(0,049)
0,159***

(0,049)
0,138***

(0,043)

Obim spoljne trgovine/BDP 14,342***

(2,493)
15,421***

(2,523)
14,537***

(2,603)
14,872***

(2,403)

Konstanta 1,656***

(0,559)
0,775

(0,669)
0,739

(0,648)
1,076**

(0,552)

Institucije -2,552**

(1,223)
-0,469
(1,547)

Interakcija institucija i SDI -0,595**

(0,261)
-0,569***

(0,184)
Napomene: Broj opservacija za sve iteracije modela je 80. Zavisna varijabla u modelu je realni rast BDP-a. Wald-ov test 
sa nultom hipotezom o izostanku statističke značajnosti uključenih parametara odbacuje se za sve iteracije modela. 
*** Statistička značajnost koeficijenta na nivou od 1%. ** Statistička značajnost koeficijenta na nivou od 5%. * Statistička 
značajnost koeficijenta na nivou od 10%. Vrednost standardne greške data je u zagradi

Izvor: Autori



Ekonomski horizonti  (2025) 27(3), 247 - 260254

-0,08 do -0,36. Crna Gora beleži blago pozitivnu 
aritmetičku sredinu od 0,08. Od 80 opservacija, u svega 
22 ustanovljene su nenegativne vrednosti indikatora 
institucija, od kojih je čak 15 zabeleženo u Crnoj 
Gori. Ovakav rezultat implicira veći pozitivan efekat 
institucija na ekonomsku aktivnost kada su institucije 
lošije ocenjene, te se postavlja pitanje na koji način se 
može interpretirati dobijeni nalaz. Jedan od razloga 
takvog rezultata može biti izostanak varijable koja 
uzima u obzir efekat konvergencije ka razvijenijim 
ekonomijama (tzv. catch-up efekat), kada zemlje sa 
nižim standardom, dohotkom, ili nižom zabeleženom 
stopom rasta beleže intenzivniji rast kada dođe do 
implementacije povoljnih politika. Institucije bi u 
tom slučaju bile proksi za početnu poziciju i njenu 
evoluciju, i samim tim pokazuju združeni efekat više 
izostavljenih indikatora. Za buduće analize korisno 
bi bilo ispitati sličnu formu predloženog modela 
uzimajući u obzir ne samo nivo institucionalnog 
kvaliteta, već njegovu promenu kroz vreme, čime bi 
se na bolji način mogao izolovati efekat poboljšanja 
institucionalnog okruženja. Za potrebe naše analize, 
ovakav rezultat pokušali smo da interpretiramo iz 
ugla SDI, daljim unapređivanjem modela.

Stoga se, u trećoj iteraciji, uključuje i efekat interakcije 
SDI i varijable institucija. Varijabla interakcije nam 
omogućava da procenimo deo uticaja kvaliteta 
institucija na efekte SDI priliva kada je u pitanju 
ekonomska aktivnost. U takvoj specifikaciji 
modela, koeficijent uz priliv SDI pokazuje efekat 
na ekonomsku aktivnost ako se zanemari kvalitet 
institucija, i on iznosi 0,138. Ukupan efekat priliva SDI 
na ekonomsku aktivnost se dalje može razložiti na 
ovaj, direktni efekat, i efekat proizašao iz interakcije 
sa kvalitetom institucija. Kako bismo dobili ukupan 
efekat za pojedinačnu zemlju, neophodno je izračunati 
prosečnu vrednost kompozitnog pokazatelja 
kvaliteta institucija. Na primeru Srbije, možemo 
videti da je prosečna vrednost indikatora institucija 
-0,12. Efekat SDI se dakle može razložiti na direktni 
efekat koji je definisan koeficijentom uz varijablu 
SDI, i indirektni efekat koji je proizvod koeficijenta 
interakcije i prosečne vrednosti indikatora institucija, 
odnosno 0,068. Iz toga sledi da ukupan efekat SDI na 
stopu rasta BDP-a nije 0,138, već 0,206. Interesantno, 
identifikacijom posrednog efekta institucija kroz 

kanal SDI, institucije prestaju da imaju statistički 
značajan direktan efekat na rast BDP-a. Sličan rezultat 
prikazan je u A. Hayat (2019), s tim što se statistička 
značajnost ne gubi, već samo opada vrednost 
koeficijenta uz indikator investicija što je i očekivano 
izolovanjem efekta koji se manifestuje kroz kanal SDI. 

Ovakav rezultat u trećoj i finalnoj iteraciji modela nam 
donekle može pomoći da identifikujemo potencijalne 
razloge za negativan predznak koeficijenta institucija, 
budući da se efekat ,,povoljnijih loših institucija’’ 
sada manifestuje kroz kanal SDI, dok direktan efekat 
na ekonomsku aktivnost statistički nije značajan. 
Slično kao za direktni efekat, objašnjenje može biti 
u povoljnijoj klimi za strane investitore kada su u 
pitanju zemlje u razvoju i zemlje u usponu. Kao što 
je pokazano u A. Dorakh (2022), zemlje nove članice 
i zemlje u procesu pristupanja EU su generalno neto 
primaoci SDI, ne samo zbog potencijalnog većeg 
povrata na investiciju, manje konkurencije i manjih 
troškova, već i zbog izgrađenih odnosa između dve 
zemlje, investitora i domaćina.  

Postoji još jedan ugao gledanja na ovakav rezultat, 
koji dovodi u pitanje navedene motivacije investitora, 
i implicira značajno drugačiju interpretaciju 
rezultata. Naime, u analizi koju su sproveli A. 
Pavlović M. Njegovan, A. Ivanišević, M. Radišić, A. 
Takači, A. Losonc i S. Kot (2021), balkanske zemlje 
su okarakterisane kao svojevrsna utočišta za strane 
zagađivače, uz zaključak da njihovo „slabije“ ekološko 
zakonodavstvo, između ostalog, privlači SDI koje uz 
ekonomski rast donose zagađenje životne sredine. 
Interesantno, Crna Gora se izdvaja iz ove grupe zemalja 
koju čine i Slovenija, Grčka, Bugarska, Hrvatska i 
Rumunija, pored zemalja Zapadnog Balkana, kao 
zemlja koja ima odlično ekološko zakonodavstvo koje 
je doprinelo da bude označena kao nosilac „ekološkog 
oreola“, što je u skladu sa rezultatima ovog modela i 
manjeg doprinosa SDI ekonomskoj aktivnosti kada 
je u pitanju crnogorska privreda ukoliko se uključi 
indirektan efekat institucija. Posmatrajući iz ovog 
ugla, manjak regulative i efikasnosti u sprovođenju 
zakona, veća sklonost ka korupciji, i odsustvo 
odgovornosti upravo bi bili razlozi za investiranje 
u zemlje Zapadnog Balkana, čime bi (kratkoročno) 
došlo do pozitivnog efekta na ekonomsku aktivnost. 
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Ovaj rezultat donekle je sličan rezultatu u E. 
Smolo (2023), pri čemu autor kao adekvatnu meru 
predlaže unapređenje infrastrukture i sprovođenje 
neophodnih ekonomskih prilagođavanja kako bi 
privukli više stranih investicija, što bi zauzvrat 
podržalo razvoj institucija i infrastrukture. Naša 
preporuka za prevazilaženje navedenih izazova 
oslanja se na privlačenje kvalitetnijih SDI, pre nego na 
njihovu brojnost. Sličan rezultat o uticaju institucija 
na ekonomsku aktivnost može se pronaći u N. Alimi 
i L. B. Dhiab (2023), u kom rezultati panelske analize 
ukazuju na negativnu vezu ekonomskog rasta i 
kvaliteta institucija. Međutim, oni takođe podvlače 
da ovakav rezultat ne sme osporiti značaj kvalitetnih 
institucija za dugoročni ekonomski napredak, već 
ukazuju na značaj izgradnje adekvatnog okruženja 
u kom će poboljšanje institucija biti moguće i neće ići 
na uštrb ekonomskog rasta. Takođe, ako se osvrnemo 
na rad L. Benfratello et al (2022) u kome je proces 
pristupanja EU povezan sa rastom priliva SDI, jedini 
izuzetak predstavlja prerađivačka industrija. Ukoliko 
proces pristupanja EU poistovetimo sa unapređenjem 
institucionalnog okruženja, implicirano je da je takav 
proces nepoželjan za investitore u prerađivačku 
industriju, čiji je udeo u zemljama Zapadnog Balkana 
najveći, a koja ima najveći potencijal za zagađivanje. 
Dodatno, analiza u S. Estrin i M. Uvalić (2016) 
ukazuje na nedostatak efekta prelivanja kada su u 

pitanju strane direktne investicije u prerađivačku 
industriju u zemljama Zapadnog Balkana, odnosno 
da nema statistički značajnog rasta dodate vrednosti, 
zaposlenosti ili izvoza u prerađivačkom sektoru, 
a kao potencijalni uzrok navode između ostalog i 
institucionalno okruženje navedenih zemalja. Da bi se 
testiralo da li rezultati predstavljeni u ovom radu važe 
za sve industrije, bilo bi korisno koristiti razložene 
kategorije SDI kao varijable, umesto ukupnih SDI. 
To bi predstavljalo validno unapređenje modela. 
Kvalitativno gledano, korisno je napomenuti da su 
prerađivačka industrija, građevinarstvo i rudarstvo 
činili preko 60% ukupnog priliva SDI u Srbiju tokom 
perioda 2021-2023 (Narodna banka Srbije, 2024), nešto 
više od 30% u Severnu Makedoniju (Narodna banka 
Republike Severne Makedonije, 2024) i nešto više od 
40% u Bosnu i Hercegovinu (Centralna banka Bosne 
i Hercegovine, 2024). Podaci su dostupni samo za ove 
zemlje. Prerađivačka industrija dominira u sve tri, ali 
se struktura značajno razlikuje, što čini kvantitativno 
testiranje naophodnim za dobijanje smislenih 
rezultata. Nažalost, kako su podaci još više ograničeni 
kada se razlažu po granama, takvo testiranje bi bilo 
veoma izazovno za sprovođenje.

Na osnovu grafikona se može primetiti da 
kontraintuitivan odnos stranih direktnih investicija 
i kvaliteta institucija potencijalno slabi u skorijim 

 

Grafik 1.  SDI u % BDP-a i Kvalitet institucija, zemlje Zapadnog Balkana isključujući Crnu Goru (levo), i uključujući 
Crnu Goru (desno)

Izvor: Obračun autora na osnovu World Bank (2024a) i World Bank (2024c)
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godinama. Ipak, ovu opservaciju treba tumačiti s 
oprezom, jer je posmatrani period u velikoj meri pod 
uticajem posledica pandemije COVID-19. Uprkos 
tome, moguće je da se u zemljama Zapadnog Balkana 
nazire pomak - onaj koji podržava i veći priliv SDI i 
institucionalni napredak.

Nalazi ovog rada ukazuju na potrebu za određenim 
prilagođavanjem na putu ka održivijoj budućnosti, 
uz regulatorni okvir koji bi zemlje Zapadnog Balkana 
više pozicionirao u skladu sa interesima „zelenijih“ 
investitora. Koraci ka takvom rešenju možda su 
već preduzeti: prema J. Jung (2020), svaka promena 
politike u jednoj zemlji može imati značajne posledice 
za održivost u njenom neposrednom okruženju. Kako 
se Crna Gora ističe kao primer zemlje koja se dosledno 
pozicionira kao održivi lider u regionu, možemo se 
nadati efektima prelivanja i na ostatak Zapadnog 
Balkana. Imajući u vidu da su sve pomenute zemlje na 
putu ka članstvu u Evropskoj uniji, može se razumno 
očekivati da će usklađivanje regulativa sa EU 
standardima ubrzati neophodna prilagođavanja i u 
pogledu SDI. Još jedan potencijalni pravac za kreatore 
politika mogao bi se preuzeti iz rada X. Wang i Y. 
Luo (2020): vlade bi trebalo da intenziviraju napore u 
podizanju svesti o ciljevima zaštite životne sredine, 
naglase značaj ekološkog nadzora i strogo kontrolišu 
zagađenje koje potiče od privrednih subjekata, 
koristeći kombinaciju ekonomskih, administrativnih 
i pravnih mera. Svaka preporuka politike mora 
uključivati unapređenje regulatornog okvira u oblasti 
zaštite životne sredine, kao i poboljšanje ekološke 
procene stranih investicija kroz efikasne i adaptivne 
mehanizme praćenja.

ZAKLJUČAK

Ekonomska teorija sugeriše da priliv SDI i kvalitet 
institucija, svaka ponaosob, imaju pozitivan uticaj na 
ekonomski rast zemlje. Dalje zaključivanje dovelo bi 
nas do tvrdnje da onda svakako i njihova interakcija 
mora imati pozitivan uticaj na ekonomsku aktivnost. 
Ipak, budući da debata o ulozi priliva SDI na realni i 
dugoročni rast i razvoj zemalja još uvek nije završena, 
u ovom radu smo istraživali i dalje diskutabilno 

pitanje odnosa SDI i ekonomskog rasta kroz uticaj 
različitog kvaliteta institucija na taj odnos. Ocenjeni 
modeli imaju za cilj bolje razumevanje efekata 
navedenih varijabli u zemljama Zapadnog Balkana 
kao regiona koji je izazovan za modeliranje zbog 
svojih ograničenja i kompleksnosti. Za ocenjivanje 
modela panela korišćena je metoda uopštenih 
najmanjih kvadrata u programu STATA, uz korekciju 
za autokorelaciju, heteroskedastičnost i zavisnost 
uporednih podataka. Sve iteracije modela (bez efekta 
kvaliteta institucija, sa indikatorom institucionalnog 
kvaliteta, sa varijablom interakcije SDI i kvaliteta 
institucija) statistički su značajne. Na osnovu 
dobijenih rezultata panelskog modela potvrđuje se 
statistička značajnost i pozitivan efekat priliva SDI 
na stopu rasta BDP-a zemalja Zapadnog Balkana, pri 
čemu dolazi do pojačavanja ovog pozitivnog efekta 
kada se uzme u obzir i institucionalno okruženje, 
čime se potvrđuju sve tri hipoteze postavljene 
u uvodu ovog rada. S druge strane, smer uticaja 
varijable interakcije nije u skladu sa inicijalnim 
očekivanjima, budući da se tumačenjem finalnog 
modela dolazi do rezultata koji implicira pozitivan 
efekat manje kvalitetnog institucionalnog okruženja 
na ekonomsku aktivnost kroz kanal SDI. Jedno od 
objašnjenja ovakvog rezultata jeste teza da „slabije“ 
zakonodavstvo (posebno ekološko) u zemljama 
Zapadnog Balkana privlači SDI koje uz ekonomski 
rast donose negativne eksterne efekte (zagađenje 
životne sredine), te zemlje regiona postaju svojevrsna 
skloništa za strane zagađivače. Činjenica je da je rast 
baziran na ovakvim osnovama kratkoročan, i da su 
neophodne dalje analize koje će potvrditi i produbiti, 
ili pak opovrgnuti navedene teze. Potencijalni načini 
za unapređenje analize iznete u ovom radu su brojni, 
a baziraju se, pre svega, na uključivanju dinamičkih 
kategorija kroz varijable promene indikatora, zatim 
na identifikaciji uticaja pojedinačnih indikatora 
institucija (a ne samo agregatnog pokazatelja), kao i 
na utvrđivanju varijabli koje mogu efikasno izolovati 
ekološki efekat dosadašnjeg priliva SDI u region 
Zapadnog Balkana. Izazovi u sprovođenju nekih od 
njih su detaljnije analizirani u samom radu (kao što 
je GMM modeliranje i razlaganje SDI po granama). 
Svakako, kompleksnije analize zahtevaju i obimnije 
baze podataka, te će tema obrađena u ovom radu biti 
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još jedna u nizu koja će u budućnosti imati koristi od 
dužih, konzistentnih i usklađenih vremenskih serija 
makroekonomskih, ali i alternativnih indikatora 
ekonomske aktivnosti i njenih pokretača. Kao što su 
brojne studije navodile, koristi od solidnih institucija 
su značajne, dok kratkoročni dobici koji proizilaze 
iz slabih institucionalnih okvira retko nadmašuju 
dugoročne prednosti. Potencijalna promena koju 
sugerišu skoriji trendovi je obećavajuća, ali se još 
uvek nije u potpunosti materijalizovala - i malo je 
verovatno da će se to dogoditi bez kontinuirane 
posvećenosti institucionalnom poboljšanju, posebno 
na duži rok.
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FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND/OR 
INSTITUTIONS IN THE GROWTH FUNCTION OF THE 

WESTERN BALKANS: EXPECT THE (UN)EXPECTED

Iva Glišić and Slavica Manić
University of Belgrade, Faculty of Economics and Business, the Republic of Serbia

The economic literature is rich in papers analyzing the effects of FDI inflows or the impact of institutional 
quality on economic activity. The same is not true for analyzing the impact of institutional quality on 
FDI attraction and/or the joint impact of these two factors on economic growth, especially concerning 
the Western Balkans region. Our analysis covers five countries in this region over the period from 2007 
to 2022 and aims to contribute to the relevant literature in that segment. The panel data were modelled 
using the GLS method. The result of the final model (out of the three evaluated) indicates an (un)expected 
positive effect of a lower institutional quality on economic activity through the FDI channel. One possible 
explanation for this finding is the hypothesis that “weaker” legislation (especially in the environmental 
field) in the Western Balkan countries attracts precisely the FDI that generates negative externalities in 
addition to economic growth. Nevertheless, it also suggests the necessity for considering the long-term 
risks associated with economic growth, relying predominantly on this type of FDI.
Keywords: foreign direct investment, institutions, economic growth, the Western Balkans
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