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UDK Apstrakt: Skorasnji privredni pad je znacajno uticao na stabilnost
339.727.22 nacionalnih privreda Zapadnog Balkana. Ovaj rad ima za cilj da
338.124.4 ukaze na uticaj svetske ekonomske krize na zemlje Zapadnog
Originalni Balkana, sa posebnim osvrtom na njihovu spoljnu trgovinu i tokove
naucni rad investicija sa svetom. Buduéi da je ovaj region blisko ekonomski

povezan sa Evropskom unijom, kriza se prenela na region veoma
brzo kroz smanjenje izvoza zemalja regiona na trziste EU i kroz pad
ulaznih tokova investicija u zemlje Zapadnog Balkana. Zemlje
Zapadnog Balkana imaju nizak nivo medunarodne konkurentnosti
na evropskom i svetskom trzistu, a svetska ekonomska kriza je jos
vise pogorsala njihovu konkurentnost. Tokom krize sve zemlje
regiona Zapadnog Balkana su se nasle u nepovoljnoj poziciji, usled
pada stranih direktnih investicija 1 smanjenje izvoza. Rad ce
istraziti 1 uticaj promena u prilivima stranih direktnih investicija,
pre i posle krize, na stanje konkurentnosti zemalja regiona.
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Uvod

Svetsku privredu viSe nego ikada karakteriSe tastmetuzavisnost
nacionalnih privreda. Munarodna trgovina ostaje glavna veza idme
nacionalnih privreda u svetu. Ali zemlje danas ngejti samo robom, vesve
viSe i uslugama, intelektualnom svojinom i drugiEnaiajna veza izmiu
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nacionalnih privreda u svetu se sve viSe ostvaageenom privatnog kapitala
u obliku stranih direktnih investicija (SDI).

Rastia meluzavisnost nacionalnih privreda je Zamn izvor ubrzanja
privrednog rasta. Ali, u periodu krize, u nekim vwedama, posebno u
visokorazvijenim zemljama, kriza se mnogo brZze psema zemlje partnere
zbog visokog stupnja miazavisnosti. Dva glavna kanala za prenos krize iz
jedne nacionalne privrede u druge je krozdamarodnu trgovinu i razmenu
stranih direktnih investicija.

Globalna ekonomska kriza iz 2008. godine se veorza proSirila i od
lokalne krize u SAD postala svetska kriza u nekmolineseci. Zn&jan
indikator svetske krize je pad svetskog izvoza legtem u drugom kvartalu
2008. godine. Za samo Sest meseci, do kraja 20@8sks izvoz je dostigao
nivo koji je zabelezen u drugom kvartalu 2005. gedpre 4 godine. Svetski
izvoz je p@&eo da se oporavlja u drugom kvartalu 2009. goditwejé bio prvi
znak globalnog oporavka. Ali oporavakéiree nacionalnih privreda u svetu je
jos neizvestan zbog veliki broja usvojenih protekdstickih mera usvojenih u
periodu krize, u obliku necarinskih barijera.

Slika 1: Ukupni svetski izvoz u periodu 2005-2009. godina, kvartalni podaci
(Q1 2005 = 100)
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Izvor: Podaci Svetske trgovinske organizacije

Prilivi i odlivi stranih direktnih investicija u \@ni slucajeva su dodatak
tokovima izvoza i uvoza roba i usluga iztunezemalja. Razvijene zemlje su
glavna izvorista stranih direktnih investicija g8 uvek i glavna ciljna trZista.
Zemlje u razvoju i zemlje u tranziciji su se kona otvorile za priliv SDI posle
1990. godine i jo$ uvek nisu uspesne u pteigu ovih investicija.
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U ovom raduéemo posvetiti paznju efektima svetske ekonomskeekiz
2008. godine na privrede Zapadnog Balkana. U owuiivrgdama doslo je do
prelivanja krize od spoljnotrgovinskih partnerapxkismanjenja njihovog izvoza
i smanjenje priliva SDI, ali su ove zemlje pdgoe i njihovim internim
privrednim krizama. Budii da su ove zemlje primile zéajan iznos stranog
kapitala u periodu 2000-2008. godina, deluje danpe zna&ajnije doprineo
dinamgnijem privrednom razvoju. Privredni razvoj Zapadiagkana u velikoj
meri zavisi od priliva stranog kapitala, ali u badm periodu investicije treba
da doprinesu i odrzivosti tog rasta. Cilj raddgebda se analizira karakter i
struktura priliva SDI u zemlje regiona ZapadnogKaak i njihov uticaj na rast
izvoza ali i uvoza roba i usluga.

1. Uticaj svetske ekonomske krize na spoljnu trgovinu zemalja
Zapadnog Balkana

Privrede zemalja Zapadnog Balkarsa bile izloZene internoj privrednoj
krizi koja pote iz ekonomske transformacije sprovedene u ovimljaema,
makroekonomskoj nestabilnosti, loSem rukdeju priviedom od strane viada,
ali i usled politékih razloga, kao Sto su ratovi, sankcije &igt. Ova situacija je
uslovila da zemlje regiona budu na niZzem stepemuoja nego na petku
raspada Jugoslavije 1990. godine. Raspad jugosikeemederacije je bio
praten prelaskom na potpuno funkcionalnu trziSnu pdureMnogi sektori
privrede nisu mogli opstati usled promenjenih ualoa svetskom trzistu, dok
su neki uspesni sektori privatizovani, ali ne nd&imana koji bi se povala
njihova efikasnost. Ovo je uticalo na velike promeru strukturi
spoljnotrgovinskih tokova na Zapadnom Balkanu.

Sve zemlje koje se nalaze u regionu Zapadnog Balkaroze mnoge nize
od njihovog ekonomskog potencijala, mereno izvozmrglavi stanovnika ili
nekim drugim jedostavnim pokazateljima. U struktumjihovog izvoza
dominiraju primarni proizvodi, sirovine i radno-@mizivni proizvodi sa malom
novododatom vrednoéd. Sve ove zemlje sdene su sa velikim neravnoteZama
spoljnotrgovinskog bilansa jer sacwgom spoljnotrgovinkih partnera imaju
deficit u razmeni.

Pojavom svetske ekonomske krize 2008. godatei prethodno mali izvoz
zemalja Zapadnog Balkana je nastavio da opadaivé&mng globalne krize u
zemlje Zapadnog Balkana se desio samo nekoliko chemso Sto je kriza
potela u SAD. Ovo je dokaz da su zemlje nasSeg regioagajno ukljwtene u
tokove svetske privrede, ali mnogo Zajpije kroz uvoz i priliv SDI nego kroz

! Termin Zapadni Balkan se odnosi na grupu zemalje kekljucuju Albaniju, Bosnu i
Hercegovinu, Hrvatsku, Crnu Goru, Makedoniju, Srbijcarinsku teritoriju Kosova definisanu
UNSCR 1244. Moldavija nije u fokusu ovog rada alujdjucena u neke podatke koji se odnose
na trgovinu CEFTA 2006.
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izvoz proizvoda na svetsko trziSte. Stepen otvatnprivreda Zapadnog
Balkana je veliki, véinom preko 50%, sem u slaju Albanije gde je oko 40%
(Gauwaite 2005, 3). Pad izvoza zemalja Zapadnog Balkang08.2§odini je bio
zn&ajan i nije doSlo do njegovog oporavka sve do kegja0. godine. Izvoz u
zemljama Zapadnog Balkana je opao od 10%, u Hregtplk do skoro 50%, u
Makedoniji i na Kosovu (UNMIK). lzvoz industrijskilproizvoda je opao po
MnNogo VE€o] stopi nego izvoz poljoprivrednih proizvoda, semAlbaniji i u
Crnoj Gori (Handjiski et al. 2010, 10).

Slika 2: Ukupni izvoz zemalja Zapadnog Balkana tokom Svetske ekonomske krize
(kvartalni podaci u milionima EUR)
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Izvor: Podaci Centralne banke Albanije, St&kistagencije Bosne i Hercegovine,
Hrvatske Narodne Banke, Stati&ihg zavoda Crne Gore, Narodbe Banke Srbije,
Narodne Banke Makedonije.

Evropska unija (EU) je glavno izvozno trziSte za sxapadnobalkanske
privrede. Obino viSe od polovine izvoza sa Zapadnog Balkanaajgamjeno
trzistu EU, sem u stiaju Crne Gore i Kosova (UNMIK). Visok nivo zavisrios
od EU trziSta je dodatno pospeSen specijalnim frigém preferencijama
odobreno od EU i perspektivarianstva u ovoj integraciji za zemlje Zapadnog
Balkana. Mdutim, ova velika izvozna zavisnost je bila i glakainal prenosa
ekonomske krize sa EU trziSta u privrede Zapadnedkaha. Empirijska
istrazivanja pokazuju direktnu vezu izée pada traznje za izvoznim
proizvodima Zapadnog Balkana i njihove industrijsiizvodnje (Jowiié¢
2010, 473). EU je zrajan spoljnotrgovinski partner SAD tako da je figiggka
kriza u SAD uticala na smanjenje traznje za uvozobe iz EU. Smanjenje
prihoda od izvoza u EU je uticalo da se smanji ukbl ukljucujuci i uvoz iz
zemalja Zapadnog Balkana.
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Slika 3: Geografska struktura izvoza odabranih privreda Zapadnog Balkana, 2009
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Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka nacionalnitstitkih zavoda.

Osim poreméaja u stranoj trznji za proizvodima, drugi kanaémoSenja
krize na Zapadni Balkan je bio pad priliva SDI. Q08. godini, a narsto 2009.
godini, prilivi SDI u zemlje u razvoju i tranzicienzemlje su zr@jno opali,
narcito u regionu Zapadnog Balkana. Pad priliva SDbje oko 50%, ako
uporedimo 2009. godinu sa 2008. kao baznom godinsm u Albaniji i Crnoj
Gori gde su se desile velike privatizacije 2009ige (Sanfey 2010, 5). Region
Zapadnog Balkana je zavistan od priliva stranogt&bgpa tokom krize strane
kompanije su otkazale realizaciju mnogih projekgiacak i povukli kapital
koji je kratkor@no bio investiran. Takie, mnoge zemlje Zapadnog Balkana su
odustale od privatizacije nekih velikih drzavnileguzeéa jer nisu mogle dobiti
pravu cenu u vreme krize. Mali deo novih investi¢gg doSao u vreme krize i to
da bi podrzao wepostojée dugordne investicije. Drugi kanali za prenos krize
su bili i kroz pad radikih doznaka za zemlje Zapadnog Balkana ali i predta
intrakompanijskih zajmova filjalama na Zapadnomiik&au (Gligorov et al.
2010, 91). Osim §to se svi autori slazu o paduzaviopadu priliva SDI kao
kanalima transmisije krize neki su ukazali osim rtka i na smanjenje
bankarskih zajmova (Bartlett, Prica 2011, 12).

Interesantna j&injenica da tokom svetske ekonomske krize pad &voz
zemalja Zapadnog Balkana u druge zemlje ovog regjerbio mnogo manje
drasttan nego Sto je bio pad izvoza zemalja ZapadnogaBalku EU. 1zvoz
zemalja Zapadnog Balkana u EU u periodu krize jaoop proseku za 20%,
2009. godine u odnosu na 2008, osim u Makedo®jinoj Gori gde je taj pad
vedi. Smanjenje izvoznih tokova u intraregionalnojowini ¢lanica CEFTA
2006 je bilo 12% ili 16%, sem u Albaniji i Hrvatgkdo zn&i da je kriza
pogodila Zapadni Balkan malo kasnije nego EU alaije CEFTA 2006 bila
dobro trziSte za izvoz u periodu krize. Ali tokonpavavka privreda 2010.
godine, sve zemlje Zapadnog Balkana, sem Hrvatkénale zn&ajnije vei
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izvoz u EU nego u zemlje potpisnice CEFTA 2006. Adasmatramo uvoznu
stranu, tu je oporavak izvoza u zemlje CEFTA 20i@6bbzi nego izvoz u EU.

Veoma je teSko oceniti u potpunosti efekte svetskenomske krize na
Zapadni Balkan jer osim ove svetske krize, kaodi@kiod svetskog ztaja, u
naSem regionu ima mnogo drugih faktora koji imaggionalni i nacionalni
zn&aj i koji mogu imati suprotne efekte. Zemlje ZapagrBalkana, iako nisu
zn&ajno privredno razvijene i imaju izvoz ispod potigla, su u znéjnoj meri
integrisane u svetske privredne tokove. MoZenmbobd& se region nasao u drugom
krugu prenosa krize iz SAD. Kriza je stigla na Z&paBalkan kroz smanjeni
izvoz na trziSte EU i kroz smanjene prilive SDIr@jzn&ajnijih partnera.

2. Efekti svetske ekonomske krize na priliv SDI u region
Zapadnog Balkana

Zemlje Zapadnog Balkana zagde su proces tranzicije kasnije od drugih
zemalja, uz viSe problema i izazova. Neophodne pransu se reflektovale na
politi¢ki, institucionalni, ekonomski i socijalni ambijenzahtevajdi svezi
kapital dok su dont izvori bili ograniéeni. Zapdete promene, postale su
veoma vazne sa evropskim aspiracijama ovih zemalj®dudde clanstvo
zahteva dodatne troSkove za dostizanje evropsiitdatda u svim pravcima.

Nivo domae Stednje na Balkanu je nedovoljan za finansiraagikalnih
promena. Evropski fondovi su na raspolaganju zendjaali zavise od
sposobnosti zemlje da ih koristi, tako da su swedst eksternih izvora
neophodna, posebno SDI kao najvazniji izvor. Ulo§®l u procesu
transformacije i pridruzivanja zemalja Centralndsiocne Evrope je bila
krucijalna. Ove investicije su snazno doprinelerfmanju domaih investicija,
transferu tehnologije, olakSale pristup straniniStitha, oj&ale privatni sektor,
doprinele razvoju trziSne ekonomije i eliminisanjakroekonomskih neravnoteza,
nasleenih iz predhodnog planskog sistema. (Jacimovi@ 20P5) Dok su tokovi
SDI bili jako izdasni prema zemljama CIE u posljejidekadi, samo jedan maniji
deo ovih tokova je bio usmeren prema Jugoisip Evropi. Tokovi stranih
direktnih incesticija u periodu 1991-2002, su datbeli 1.

Podaci ukazuju na nizak nivo tokova stranih inwgistina Balkanu. Priliv
investicija ranih 90-ih je bio bezéajan, zbog rata u regionu. Sa ostvarivanjem
relativne polittke i ekonomske stabilnosti, priliv u periodu 1998@. godina
se znd&ajno povéao (oko 10 puta) i dostigao nivo od 3-4 milijard& @ na
regionalnom nivou i ovoj nivo sredstage biti prisutan sve do 2004. godine uz
minimalna odstupanja.

Ekspanzija kapitalnih tokova na globalnom nivou eripdu 2005-2007.
godina, uticala je na zdajan rast kapitalnih tokova u zemlje regiona. rili
stranih direktnih investicija je bio zéaan i imao je pozitivan efekat na celo
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ekonomsko i politiko okruZzenje zemalja regiona. Pojedinianajveti absorber
stranog kapitala je bila Hrvatska, kao najrazvjgezemlja regiona sa najboljim
integracionim rezultatima. Zdajan priliv stranog kapitala zabeleZen je u Crnoj
Gori, koja je privukla najuee prilive SDI/per capita u Evropi.

Tabela 1: Priliv SDI u zemlje Zapadnog Balkana u periodu 1991-2002. godina

(umil. US$)

1991-96 1998 1999 2000 2001 2002
Albanija 58 45 41 143 207 213
Bosna i Hercegovina -1 56 154 147 130 321
Hrvatska 216 932 1,467 1,089 1,561 981
Makedonija 15 118 32 1,777 442 77
Srbija i Crna Gora 66 113 112 25 165 475
Ukupno 370 3,832 3,666 5,208 4,475 3,652

®procena, 1991-1996 — pra@se podaci za period.
Izvor: UNCTAD, FDI/TNC database (data 2003).

Proces privatizacije je bio glavni motor stranilvasticija na Zapadnom
Balkanu, i ovaj priliv je dominantno bio usmeremema sektoru usluga, kao 5to
su: bankarstvo, telekomunikacije, trgovina, enargijdeliméno nekretnine.
Investicije u industrijski sektor su bile zZi@no manje u odnosu na strane
investicije usmerene ka usluznom sektoru. Najajmji investitori su bili iz
zemalja EU.

Struktura investicija ukazuje da je dominantaniyptapitala u region bio
motivisan obezh#ivanjem kvalitetnih inostranih usluga dofean trzistu, kao
Sto je bankarstvo, telekomunikacije, maloprodajaekretnine, a manje turizam i
izvozno orjentisane usluge. Mali broj investicijg@ pio usmeren prema
industrijskom sektoru, Sto bi uticalo na péarje izvoza i konkurentnosti, Sto
pokazuje i iskustvo zemalja Centralne i tste Evrope (CIE) (Mitra 2011, 5).

Tabela 2: Tokovi SDI u region Zapadnog Balkana 2004-2010. godina

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Albanija 278 213 259 481 675 698 793 74]
BesiEll 567 493 611 | 1517| 725 361 174 31
Hercegovina

Hrvatska 950 | 1.468| 2,765| 3,670 4192 1875 296 1,048
Makedonija | 261 77 345 506 400 181 159 30
Crna Gora 53 384 493 673 629 944 574 ad1
Srbija 772 | 1.268] 3,392 25513 2,008 1410 1,003 9,94
Ukupno 2.880| 3903 7.864 9360 8636 54b9 2d9s 857,

Izvor: Vienna Institute for International Economic Stedizatabase on Foreign Direct Investment
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Finansijska kriza je uticala na ove tokove, gdjegel investicija pogodio
vecinu zemalja u regionu u em kvartalu 2008, dok su Albanija i Crna Gora
ostvarile rast priliva investicija 2009. godinebgda 2). Na regionalnom nivou
pad SDI je bio dramatno od 46% u 2009. godini (Botr2010, 21).

Interesantno je analizirati trgovinske podatke staperiod. U periodu pre
krize, sve zemlje Balkana su imale &ajan rast trgovinskih tokova, koji su se
duplirali 2008. godine, upodejuéi ih sa ciframa péetkom 2000. Uticaj krize je
bio evidentan 2009, kada je doSlo do&jaog smanjenja trgovine.

Vazno je istéi, da pored zn&jne pozitivne trgovinske dinamike u regionu
pre krize, struktura trgovine ostala je probleirai Obim uvoza se udvostia
kod vetine zemalja, ukazugi da su zemlje regiona veoma uvozno orjentisane.

Konstantno prisustan problem u trgovinskom bilaksd svih regionalnih
zemalja je izazvan niskim nivoom konkurentnostihoviemalja i ozbiljnim
razvojim disbalansima. SDI tokovi nisu doneli Zame promene na dorien
trziStima, u pravcu izvozno orjenisanih sektora,olszirom da je véna
investicija otiSla u sektor usluga, dok je izvoztimamika uglavnom zavisila od
opSte ekspanzije (traznje) trZista, u vreme glatlprosperiteta. Strukturne
promene se nisu desile uéw@ zemalja, u pravcu unagtenja izvozne strukture
(Mencinger 2007, 7; Becker, Weissenbacher 2011, 9).

Prema nekim autorima (Mencinger 2003, 2007, 7; Cpmo2011, 16;
Kinoshita 2011, 12), SDI util na trgovinski bilans, kroz efekte na izvoz i uvoz
Da li ¢e efekti SDI na trgovinski bilans biti pozitivnii ihegativni zavisi od
sektorske strukture SDI i jakih veza SDI i proizaddpodr&una. (Aizenman,
Noy 2005, 5; Walsh 2010, 12; Mitra 2010, 3). Zzldvati je pozitivhe efekete
na trgovinski bilans, ukoliko je osnovni cilj SDEtvarivanje prednosti usled
jeftine radne snage u zemlji doéivea, a negativni ukoliko je glavni cilj SDI
obuhvat novog trzista. (Menzinger 2007, 10) &@nleratkora:ni i dugor@ni efekti
SDI na tekdi racun platnog bilansa je usko povezan sa efektima &Bjeimaju
na domau Stednju i ekonomski razvoj.

Deficit tekuwteg r&una u zemljama Zapadnog Balkana je bio ucajmmj
meri finansiran prilivom SDI (Becker, WeissenbacB6d 1, 11). Snazan priliv
SDI je zn&ajno uticao na ekonomski razvoj ovih zemalja, &l mezultirao
rastom odrzivih izvoznih aktivhosti. Pitanje koje sada postavlja pred
regionom je: Da li su SDI sa svojom sektorskomritiatijom doprinele vise
ekspanziji domé potroSnje ili povéanju izvoza? Autorice pokuSati da
odgovore na ovo pitanje u delu 3 ovog rada.
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3. Analiza veze izmedu kretanja stranih direktnih investicija
i pojedinih ekonomskih indikatora za vreme ekonomske krize

Prvi preduslov za utdivanje postojanja i veze izrde priliva stranih
direktnih investicija (SDI) i izvoza robe i usluga/oza robe i usluga i BDP po
glavi stanovnika je pribavljanje vremenskih seikjaantitativnih podataka. U
ovom sléaju izvori podataka su bile nacionalne banke zeamplpoisténe
Evrope i Beki institut za prodavanje mdunarodne ekonomije za podatke o
prilivu SDI i izvoz i uvoz robe i usluga i Mi@narodni monetarni fond (MMF)
za podatke o BDP po glavi stanovnika.

Tabela 3: Priliv SDI (u milionima EUR) i BDP po glavi stanovnika (u USD po
teku¢im cenama) u jugoistoénoj Evropi u period 1995-2011. godina

Priliv SDI BDP po glavi stanovnika

Al BA HR | MK | ME RS Al BA HR MK | ME RS

1995| 54 / 84 7 / / 894 / 4967 2270 /

1996 | 72 / 393 9 / / 984 / 5208 2233

1997 | 42 / 479| 51 / / 701 / 4400 1883

1998 | 40 60 839 134 / / 891 1434 4804 17196 / 2p39
/ /
/
/

1999 | 39 166| 1363 83 1147 1546 4368 1837 / 1444
2000 | 157 159| 1141 283

1°)

56 1190 1469 4909 17786 / 5211
2001 | 231| 133| 1468 49 198 1327 1923 5195 1705 3 189524
2002 | 141 282 1138 112 521 1488 1753 5974 186186 202012
2003 | 157 338 1762 100 44 1300 1852 2197 7691 23583 P 2613

©

o
~
[e)]

2004 | 278 567| 950] 261 53 77R 2344 2603 9441 2717 7 333169

2005 | 213| 493| 1468 77 38 1268 2602 2783 10086 293828 | 3391

2006 | 259 611 276% 345 496 3392 2858 3154 11235 3243 | 3958
2007 | 481| 1520 3679 ©50p 683 2513 3393 3891 13383 8 BWr59| 5277
2008 | 665 684 4219 400 656 2018 4102 4733 15758 482B00| 6458

2009 | 717 180| 241% 14 1410 3819 4867 14324 0 455464 | 5438

o1
[uny
o
Q
©

2010 793 174 295 159 574 1003 37(15 4255 13776 4456383 | 5142

4
2011 | 742 313| 10483 304 401 1949 3992 4618 14457 500817 | 6081

Izvor: Nacionalne banke, Bki institut za protiavanje méunarodne ekonomije i MMF

Namera autora je bila da koriste najduze raspodoZikemenske serije
podataka, ali to nije bilo modga u svim sldajevima. MoZe se videti u tabeli 3
da nema podataka o prilivu SDI u Bosnu i Hercego\iza period 1995-1997.
godina), Crnu Goru (za period 1995-2001. godin&yhiju (za period 1995-
1999. godina) i o BDP po glavi stanovnika u Bositarcegovini (za period
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1995-1997. godina), Crnoj Gori (za period 1995-2090dina) i Srbiji (za
period 1995-1997. godina). Sto s&ettabele 4, nema podataka o izvozu i uvozu
robe i usluga za Bosnu i Hercegovinu (za period5iP997. godina), Crnu
Goru (za period 1995-2000. godina) i Srbiju (zaiquerl995-1996. godina).
Jedan od razloga za to je, na primer, Sto je Nabman banka Bosne i
Hercegovine osnovana 1997. godine pa se njeniniajpadaci odnose na 1998.
Sli¢no tome, Nacionalna banka Crne Gore je osnovanartur@001. godine, pa
se njeni najraniji podaci odnose na tu godinu.

Treba napomenuti da su podaci o BDP po glavi staikavza 2011. godinu
bazirani na procenama MMF.

Tabela4: 1zvozi uvoz robei usluga (u milionima EUR) u jugoistoénoj Evropi
zaperiod 1995-2011. godina

Izvoz robe i usluga Uvoz robe i usluga

AL BA HR MK [ ME RS AL BA HR MK | ME RS
1995 | 232 / 5396| 1071 / / 601 / 7083  14p3
1996 | 296 / 6370| 104 / / 85 / 7891 14116

1997 | 200 / 7105| 1219 / 291 704 li 10071 1484 / 4206

1998 | 262 | 1003 7622 128 / 3206 837 3413 9396 1798 /4230
1999 | 511 | 1216 7644 137 / 1776 1040 4142 9170 1802 2837
2000 | 760 | 1715 9411 177 / 2231 1645 43512 10403 2473 3798
2001 | 937 | 1824 1080 156 38 2693 1986 878 1205674 P 780 5023
2002 | 961 | 17200 1112 145 48 3135 2187 D12 1374928 P 815 6387

2003 | 1028| 1939 13138 153 46 3847 2277 313 1512302 | 710 7206

4475 2610 704 1612669 | 970 9543

2005 | 1497| 2858 15269 204 69 5329 3115 B74 174R948 | 1168 9612

2006 | 1788| 3591 16961 239 88

2007 | 2207| 4153 18271 307 11 8686 4292 656 2137822 ( 2306| 15578

Bl |[ClO[NNNTFETD®

2008 | 2605| 4654 19848 338 12 10170 4967 812 42862138 | 2880| 19397

2009 | 2522| 3949 1631% 255 977 8461 4452 92 1784693 | 1949| 13982

b
B
v
h
0
9
2004 | 1294| 2373 14240 1709 70
0
3
0
5
0
7

2010 | 2923| 473q 17713 318 1104 10060 4773 402 71774605 1960| 15284

4
5
5
5
6

6948 3478 6463 1953877 | 1680| 11970
7
8
6
7
8

2011 | 3153| 5270 18801 3979 1324 11471 5260 355 11875563 | 2099| 17323

Izvor: Nacionalne banke, Bki institut za prodavanje mdunarodne ekonomije

Kako bi se utvrdilo postojanje i priroda veze izimepriliva SDI i izvoza
robe i usluga, uvoza robe i usluga i BDP po gléamsvnika potrebno je uraditi
korelacionu i linearnu regresionu analizu. Koeénij korelacije numetki
sumira stepen povezanosti iztnedve varijable (videti vise: Buxton 2008, 5).
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Linearna regresiona analiza utuje odnos izmdu dve verijable, ali u
specifénim uslovima: jedna varijabla pomaZe u objaSnjavanpredvitanju
druge varijable. Drugim t&ma, linearna regresija opisuje povezanost tume
nezavisne i zavisne promenljive (videti vise: Mo2€®7, 115-149).

Ako pogledamo tabelu 5 i kolonu koja prikazuje kogfnte korelacije
mozemo déi do nekoliko zakljdaka. Prvo, postoji oddeni nivo pozitivne
povezanosti izmiu priliva SDI i izvoza robe i usluga, uvoza robesluga i
BDP po glavi stanovnika u svim ovim zemljama. Drugdbanija ima najvisi
stepen povezanosti iz ovih promenljivih od svih posmatranih zemalja.

Tabela 5: Korelacionai linearna regresiona analiza veze izmedu priliva SDI i izvoza
robei uduga, uvozarobei usugai BDP po glavi stanovnika u jugoistoénoj Evropi
za period 1995-2011. godina (nezavisna promenljiva: priliv SDI)

. Linearna regresiona analiza .
Zemlja Zawsna__ N Konstart T — Koeflcug_nt
PG [ ons ana oeticyen R korelacije
(odse&ak) nagiba
Izvoz robe
i usluga 299,42 3,56 0,93 0,96
Uvoz robe
AL i usluga 17 950,49 5,73 0,89 0,94
BDP po glavi
stanovnika 904,63 4,3 0,88 0,94
Izvoz robe
i usluga 2286 1,58 0,17 0,41
Uvoz robe
BA i usluga 14 5169,8 2,23 0,28 0,52
BDP po glavi
stanovnika 2317,2 1,39 0,17 0,41
Izvoz robe
i usluga 8569 2,76 0,44 0,66
HR Wiz s 17 9626,4 3,28 0,58 0,76
i usluga
BDP po glavi
stanovnika 5503,5 2,2 0,37 0,61
Izvoz robe
i usluga 1392,8 3,2 0,33 0,57
Uvoz robe
MK i usluga 17 2021,9 4,56 0,30 0,55
BDP po glavi
stanovnika 2338 2,83 0,14 0,38
Izvoz robe
i usluga 630,98 0.6 0,43 0,66
ME Wiz s 10 935,87 16 0,56 0,75
i usluga
BDP po glavi
stanovnika 2987 4,32 0,57 0,75
Izvoz robe
i usluga 3604,3 21 0,39 0,63
Uvoz robe
RS i usluga 12 6496,6 3,48 0,44 0,67
BDP po glavi
stanovnika 2183,1 1,22 0,43 0,66

Izvor; Kalkulacija autora na osnovu podataka iz tabeld 3



12 Jacéimovié et al./Ekonomske teme, 51 (1): 1-20

Trece, Bosna i Hercegovina ima najnize stepene povetiariomeiu
posmatranih promenljivitCetvrto, Makedonija ima najnizu pojedimai vrednost
koeficijenta korelacije od 0,38 za povezanost \@iliSDI i BDP po glavi
stanovnika. Peto, ovi rezultati govore da je petoebraditi linearnu regresionu
analizu kako bi se utvrdila priroda thesobne povezanosti izawe priliva SDI i
izvoza robe i usluga, uvoza robe i usluga i BDRylawi stanovnika.

Na osnovu rezultata linearne regresione analizmel@ab) moze se dbdo
nekoliko zaklj¢aka. Prvo, prilikom posmatranja rezultata moram@oiemo
od pretpostavke da ne postoji mégast da priliv SDI u ove zemlje moZze biti
jednak 0, 8to zna da nema potrebe da objasSnjavamo konstantu {elke
Drugo, samo u sliaju Albanije stepen pouzdanost®) potviduje da je
jedn&ina linarne regresije pouzdana. Oko 90% veze dznm@omena priliva
SDI i izvoza robe i usluga, uvoza robe i uslugaDPBpo glavi stanovnika je
objadnjeno jedrni@nama linearne regresije. Kada bi se priliv SDI (bakiji
povetao za 1 million EUR mogli bismocekivati da bi se izvoz robe i usluga,
uvoz robe i usluga i BDP po glavi stanovnika paleza 3,56 miliona EUR,
5,73 milliona EUR i 4,3 USD po tekim cenama respektivno. Tae u Albaniji
je uticaj povéanja priliva SDI na uvoz robe i uslugacv@ego uticaj na izvoz
robe i uslugaCetvrto, sa manjim izuzecima u svim ostalimésievima je
stepen pouzdanosti ispod 50%, Sto govori 0 tomeswdgednaine linearne
regresije nepouzdane i da ne mogu biti Ken® u analizi veze iznda ovih
promenljivih.

Imajwéi u vidu ove zakljdke, trebalo bi prond n&tin da se korelaciona i
linearna regresiona analizacine pouzdanijim u skajevima Bosne i
Hercegovine, Hrvatske, Makedonije, Crne Gore ij8rkledna od moguaosti
je da se vremenske serije podele na period prslé pwize. Ako pretpostavimo
da bi jedna od posledica svetske ekonomske krizglanda bude i promena
odnosa izméu ovih parametara, trebalo bi da utvrdimo prirodihavog
odnosa pre i posle 2008. godine.

Na osnovu rezultata korelacione i linearne regresianalize veze iznia
priliva SDI i izvoza robe i usluga, uvoza robe ilugsa i BDP po glavi
stanovnika u Bosni i Hercegovini, Hrvatskoj, Maketjio Crnoj Gori i Srbiji u
periodu 1995-2007. godina (tabela 6) moZemo datifidajemo nekoliko
pravilnosti. Prvo, osim u staju veze izméu priliva SDI i BDP po glavi
stanovnika u Makedoniji, postoji visok stepen kaogke izmetu posmatranih
parametara u svim ostalim gajevima kod svih ostalih zemalja. Drugo, kao Sto
je ve&t spomenuto, prilikom posmatranja rezultata moranao pdiemo od
pretpostavke da ne postoji mégost da priliv SDI u ove zemlje moZe biti
jednak 0, Sto zrh da nema potrebe da objaSnjavamo konstantu {else
Trec¢e, osim u sléaju veze izméu priliva SDI i BDP po glavi stanovnika u
Makedoniji, u svim ostalim stiajevima stepen pouzdanod®) potvrduje da je
jedn&ina linarne regresije pouzdana. Ovaj koeficijerd imnednosti od 51% za
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vezu izmeu priliva SDI i uvoza robe i usluga u Makedoniji 86% za vezu
izmedu priliva SDI i uvoza robe i usluga u ghju Crne Gore. To je procenat
veze izmdu promena posmatranih parametara koji je objaSjgdna&inom
linearne regresijeCetvrto, ukoliko bi se priliv SDI u ove zemlje pae® za 1
milion EUR, mogli bismo &ekivati da bi se njihov izvoz robe i usluga péxe
izmedu 0,87 i 3,71 miliona EUR, uvoz robe i usluga idn@,14 i 4,02 miliona
EUR i BDP po glavi stanovnika izrde 0,98 i 4,33 USD po tekim cenama.
Peto, uticaj pouEanja priliva SDI na uvoz robe i usluga je¢ved uticaja na
izvoz robe i usluga.

Tabela 6: Korelaciona i linearna regresiona analiza veze izmedu priliva SDI
i izvozarobei usluga, uvozarobei usugai BDP po glavi stanovnika
u Bosni i Hercegovini, Hrvatskoj, Makedoniji, Crnoj Gori i Srbiji
u periodu 1995-2007. godina (nezavisna promenljiva: priliv SDI)

. Linearna regresiona analiza .

Zemlja Zawsna__ N Koeflcue__nt
promenljiva Konstanta Koeflc_uent R | korelacije

(odse&ak) nagiba

zvoz robe 13208 212 |080| 0,89
i usluga

BA Uvozrobe | ;4| 4577 256 | 082 090
i usluga
ELE L 14372 184 |o086| 0093
stanovnika
U0 60245 371 |073| o085
i usluga

HR Uvozrobe | ;.| 4069 402 |073| 0,86
i usluga
ELE L 36445 251 |067| 082
stanovnika
Izvoz robe 1209 241 |053| 072
i usluga

MK Uvozrobe | ;5| ;59 33 |051| 071
i usluga
ELE LRk 2030.1 174 |o019| 043
stanovnika
Izvoz robe 477,44 0,87 |083| 091
i usluga

ME | Uvozrobe | o1 ooeo6 214 |091| 095
i usluga
ELE LRk 2395 432 |osa|l o001
stanovnika
Izvoz robe 2534,7 1,7 |o079| 0,89
i usluga

rs | Uvozrobe | o | 51195 281 |072| o085
i usluga
BDP po glavi 1656,1 098 |071| o084
stanovnika

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka iz tabeld 3 i



14 Jacéimovié et al./Ekonomske teme, 51 (1): 1-20

Tabela 7: Korelacionai linearna regresiona analiza veze izmedu priliva SDI i izvoza
robei uduga, uvozarobei usugai BDP po glavi stanovnika u Bosni i Her cegovini,
Hrvatskoj, Makedoniji, Crnoj Gori i Srbiji u period 2008-2011. godina
(nezavisna promenljiva: priliv SDI; N = 4)

. Linearna regresiona analiza .

Zemlja Zawsna__ Koeflcue__nt

promenljiva | Konstanta Koeflc_uent R korelacije
(odse&ak) nagiba

_Izvoz robe / / / 0,21
i usluga

BA Uvoz robe 6739,6 326 |073| 085
i usluga
BDP po glavi| - g 081 |077| 0,88
stanovnika
!zvoz robe / / / 0,40
i usluga

HR Uvoz robe 16749 1,37 |071| 0,84
i usluga
BDP po glavi| ;.60 045 |085| 092
stanovnika
Izvoz robe 2493,8 31 |041| 064
i usluga

MK Uvoz robe 3815,8 41 |o062| 0,78
i usluga
BDP po glavi| -5 g 166 |062| 079
stanovnika
Izvoz robe 1453,6 -443 |080| -0,89
i usluga

NE || B / / / -0.17
i usluga
BDP po glavi| /-, 5 -0,94 |036| -060
stanovnika
Izvoz robe 8091,3 1,22 |023| o048
i usluga

Rg | Yvozrobe 10244 391 |063| 079
i usluga
BDP poglavi| 50,01 121 |094| 0097
stanovnika

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka iz tabeld 3

U periodu svetske ekonomske krize (tabela 7) ratiukorelacione i
linearne regresione analize veze idmepriliva SDI i izvoza robe i usluga,
uvoza robe i usluga i BDP po glavi stanovnika urBoslercegovini, Hrvatskoj,
Makedoniji, Crnoj Gori i Srbiji su zrgajno drugaiji. Prvo Sto privi&i paznju
je negativni koeficijent korelacije za vezu izitaepromenljivin u sldgaju Crne
Gore. U sldaju veze izméu priliva SDI i uvoza robe i usluga, korelacija je
toliko mala da nema smisla raditi linearnu regnegi@analizu. U sléaju veze
izmedu priliva SDI i BDP po glavi stanovnika stepen pdazosti je nizi od
50%, Sto navodi na zakljak da je jedn&na linearne regresije nepouzdana i da
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ne moze biti kori&na za objaSnjavanje veze iztunevih parametara. U slaju

veze izmdu priliva SDI i izvoza robe i usluga, 80% promemragbjasnjeno
jedn&inom. Ukoliko bi se priliv SDI u Crnu Goru poseo za 1 milion EUR,
mogli bismo @ekivati da bi se izvoz roba i usluga smanjio z84wliona EUR.

Drugo, u sldaju veze izméu priliva SDI i izvoza robe i usluga u Bosni i
Hercegovini i Hrvatskoj, korelacija je tako malarema potrebe raditi linearnu
regresionu analizu. Tée, osim za vezu iznde priliva SDI i izvoz robe i usluga
u Srbiji, postoji visok stepen korelacije izdue parametara u svim ostalim
slutajevima i kod svih ostalih zemalj&etvrto, kao $to je Wespomenuto,
prilikom posmatranja rezultata moramo dad@mo od pretpostavke da ne
postoji mogénost da priliv SDI u ove zemlje moZe biti jednak3@ znéi da
nema potrebe da objaSnjavamo konstantu (@d#3ePeto, osim za vezu izthe
priliva SDI i izvoz robe i usluga u slaju Makedonije i Srbije, u svim ostalim
slu¢ajevima stepen pouzdanosti dokazuje da je j@daalinearne regresije
pouzdana. Ovaj koeficijent ima vrednosti 8% za vezu priliva SDI i uvoza
robe i usluga u stiaju Makedonije d®4% za vezu priliva SDI i BDP po glavi
stanovnika u skaju Srbije.To je ujedno i procenat veze izdwe promena
posmatranih parametara koji je objasnjen jédmam linearne regresijéSesto,
izuzev Crne Gore, ukoliko bi se priliv SDI u ovemdge pove&ao za 1 milion
EUR mogli bismo oekivati da bi se njihov izvoz robe i usluga péae izmeiu
1,22 i 3,1 milion EUR, uvoz robe i usluga izinel,37 i 4,1 milion EUR i BDP
po glavi stanovnika iznael 0,45 i 1,65 USD po tekim cenama. Sedmo, i u
ovom periodu je uticaj po¢anja priliva SDI na uvoz robe i uslugac¢vend
uticaja na izvoz robe i usluga.

Na kraju, moZzemo da zaktjumo da postoji zn&jan nivo pozitivhe
korelacije izmdu priliva SDI, izvoza robe i usluga, uvoza robesiuga i BDP
po glavi stanovnika u jugoistooj Evropi u periodu 1995-2011. godina i da
ukoliko bi u ovim zemljama doSlo do rasta prilivdDISda bi mogli da
o¢ekujemo da bi doSlo do rasta njihovog izvoza rohssluga, uvoza robe i
usluga i BDP po glavi stanovnika. Tal® na osnovu kretanja koja bismo
mogli atekivati kao posledica rasta priliva SDI, moZzemoljzaiti da je u ovom
regionu uticaj pov&anja priliva SDI na uvoz robe i usluga¢ved uticaja na
izvoz robe i usluga.

Zakljucak

Tekuwta ekonomska kriza je obuhvatila celi svet. Regiapatinog Balkana
dobro integrisan u globalnu ekonomiju osetio jekrkroz smanijivanje izvoza
na tradicionalno izvoznim trzistima, kao Sto je Bk&o i smanjivanje SDI
tokova od strane tradicionalnih investicionih pertny uobiajeno razvijenih
zemalja. lzvoz regiona je z¢gno ispod njegovih ekonomskih potencijala, a
struktura izvoza podrazumeva poljoprivredne prai/orobe, tako da su efekti
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krize bili manje Stetni nego kod razvijenih zemahéi zahvaljuj.ti nedostatku
kapitala za ekonomski razvoj i visokoj zavisnosti®DI, kriza se proSirila kroz
repatrijaciju stranog kapitala i odustajanja odikiklinvesticionih projekata.
Interesantna jéinjenica da je kriza viSe pogodila trgovinu regic@EU, nego
interregionalnu trgovinu Zapadnog Balkana. To naaje dlobar argument za
unaprdivanje regionalne kooperacije i integracije, u @wanju ekonomskog
rasta u regionu.

Zapadni Balkan je zrajno zavisio od priliva SDI u poslednjoj dekadiviPr
efekti priliva kapitala su bili pozitivni za balkske zemlje, Sto je vodilo
visokim (dugo @&ekivanim i neophodnim) stopama rasta, niskom ifjfia,
povetanjem zaposlenosti i stabilnosti u fiskalnom bilangleiutim, u periodu
ekspanzije, ove zemlje su ostvarivale deficit wéekn r&unu platnog bilansa,
Sto nije predstavljalo & problem, zato 3to je deficit pokrivan ziagnim
prilivom stranih investicija. Povanje trgovinskog deficita u periodu
prosperiteta, pretvorilo se u deficit manjih razraje periodu krize, Sto je bio
samo rezultat neophodnog pril@geanja situaciji, smanjenih izvoznih prihoda
i niskog nivoa SDI. Smanjenje tokova stranih ini@st je usporilo ekonomski
razvoj zemalja Zapadnog Balkana, i imalo jak uticajusporavanje rasta i u
zemljama Centralne i Istne Evropé, dovodéi zemlje Regiona i veoma tedku
poziciju tokom krize.

Konstantno prisutan problem u platnom bilansu, poseu trgovinskom je
uslovljen niskim nivoom konkurentnosti ovih zemaljezbiljnim disbalansima
(Jacimovic 2012, 15). Struktura investicija ukazdi@ je dominantan priliv
kapitala u region bio orjentisan ka obedibanju kvalitetnih usluga donéam
trziStu, me@unarodnih provajdera, kao Sto je bankarstvo, tetekokacije,
maloprodaja i nekretnine, a manje u p&ége konkurentnosti u turizmu i
ostalim izvozno orjentisanim sektorima. Ogemm broj investicija je bio
orjentisan prema industrijskom sektoru, Sto bi onglozitivnog uticaja na
pove&tanje izvoza i konkurentnosti, kao u &ju zemalja Centralne i Istoe
Evrope (Mitra 2011, 25).

Znatajan priliv kapitala u regionu, vodio je ka ekspanpj trgovinskoj
politici, gdje je izvoz i uvoz rastao snazno, &ligva dinamika bila zrajnija
kada se radi o uvozu. Priliv stranih investicijZapadnom Balkanu je zéano
uticao na uvoz, a mnogo manje na izvozne aktivrmsti zemalja. Rast uvoza
koji nije povezan sa rastom izvoza, z&ine zemalja u regionu, doveo je do
pojave trgovinskog deficita, Sto potwje nalaze Konoshitinoh istraZivanja,
gdje priliv SDI u sektore fokusirane na izvoz (@htk) je povezan sa zZfagnim
izvozom, a SDI usmjerene u neizvozne sektore (rahable) su povezane sa
vecim uvozom. (Kinoshita 2011, 21)

2 Ove zemlje su iskusile veliki priliv SDI u periodranzicije, koji je generisao promene, snazan
rast, kao preduslov njihovog ekonomskog razvojanareunopravnomlanstvu u EU.
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Autori su testirali Kinoshitaine zakifie za zemlje Balkana, na bazi
rezultata korelacije i linerane regresione analizdiva SDI, izvoza roba i
usluga, uvoza roba i usluga, BDP po glavi stanavnikBosni i Herzegovini,
Hrvatskoj, Makedoniji, Crnoj Gori i Srbiji za pedo1995-2011. Godina. Na
bazi dobijenih rezultata zakfjii smo da postoji zngjan nivo pozitivhe
korelacije izmdu tokova SDI, izvoza roba i usluga, uvoza robaluiges i BDP
po glavi stanovnika za zemlje Balkana u posmatrapenodu, i ako se tokovi
SDI pove&aju moZzemo &ekivati rast izvoza roba i usluga kao i uvoza roba
usluga i BDP po glavi stanovnika. Dodatno, kao teruasta tokova SDI na
uvoz roba i usluga mozemo zakiii da uticaj povéanja SDI na uvoz roba i
usluga je véi nego na izvoz kod svih balkanskih zemalja.

Ovo dovodi do zakljgka da priliv stranih investicija stimuliSe viSe frras
dom&e potrosnje, nego rast konkurentnosti izvoza u sxémljama regiona.
Tako da moZzemo ée da region ima ozbiljne probleme u izvoznoj
konkurentnosti.

Mali uticaj SDI na izvoznu industrijsku konkurenstpmoze se objasniti
sektorskom strukturom SDI. Investicije u induskijsektor su bile zrjno
manje, nego deo koji je iSao u sektor usluga. Rraeivatizacije je bio glavni
motor priliva stranih investicija u Zapadni Balkanpvaj priliv je dominantno
orjentisan ka sektoru usluga, kao Sto su: bankarstlekomunikacije, trgovina,
energija i delom nekrentine.

Faktori privla&enja stranih investicija su ztgno sektorski raziti, Sto
treba uzeti ozbiljno u razmatranje i predstaviiiavim razvojnim strategijama
zemalja, fokusuraji razvoj na pojedine sektore i strategije za ptiglge
stranih investicija u region.

Brojne studije ukazuju na karakter ekonomske p@ljtiprimenjene od
zemalja koje su uspeSnije u prigdaju stranih investicija (Bevan i Estrin 2000,
18; De Melo et al. 1996, 13; Merlevede, Schoor 2005 Garibaldi et al. 2001,
22; Kinoshita, Campos 2003, 17), koje analiziragtedninante stranih investicija
CIE zemalja. Ostale zemlje, kao zemlje Balkanackugale da kopiraju modele
rasta i transformacije, bazirgjuazvojni model na prilivu SDI.

Poslednja istraZivanja ukazuju da kada se radi kboffiama privi&enja
stranih investicija, izuzetno vaznu ulogu imaju teeku koje odlaze strane
investicije. (Walsh, Yu 2010, 24; Mitra 2010, 7)eba imati u vidu da priliv
SDI u dominanatno sektor usluga, za balkanske eeuiljsa druge strane treba
stimulisati SDI tokove u sektor industrije.

Buduii proces EU integracija zemalja Zapadnog Balkémabrzati reforme
i unaprediti perspektive za viSe razvojnu strukt8il. Unaprdeno okruzenje
¢e uticati na nove kapitalne tokove koég doprineti viSe samoodrzivom rastu,
manje osetljivom na buda fluktuacije u svetskoj ekonomiji.
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THE IMPACT OF THE WORLD ECONOMIC CRISIS
ON FOREIGN INVESTMENTS AND TRADE FLOWS
IN THE WESTERN BALKANS

Abstract:This economic downturn has largely influenced the domestic
economic stability of the Western Balkan economies. This paper will focus
on impact of the world economic crisis on the Western Balkan economies
and especially on their international trade and investment flows. Since this
region 1is closely economically tied with the European Union, the crisis
spread to the region very quickly through decreasing of regional exports to
the EU market and through downward trends of foreign direct investments
inflows to the region. The Western Balkan economies have low competitive
position in the European and world market but this crisis has even further
eroded their position. During the crisis time, all regional countries have
found themselves in very fragile and vulnerable position, facing very low
levels of FDI and diminishing export values. The paper will also examine
how the changes of the FDI inflows in the period before and during the
crisis have influenced the competition level of the region.

Keywords: FDI, competitiveness, trade, economic crisis



