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 Oktobar 2019. 
Međunarodni Monetarni Fond (MMF), Vašington; ekspert za 
oblast statistike eksternog sektora angažovan od strane MMF-a 
za učešće u međunarodnim misijama koje imaju za cilj 
unapređivanje kvaliteta statistike i jačanje kapaciteta centralnih 
banaka i zavoda za statistiku u zemljama članicama MMF-a 
 

- Januar 2015.- Jun 2015. 
Statistički zavod Evropske unije-Eurostat, Luksemburg;  
specijalističko usavršavanje u trajanju od pet mjeseci 

 

 Jun 2008. -Oktobar 2019. 
Centralna banka Crne Gore, Podgorica; šef Odjeljenja za platni 
bilans, Sektor za finansijsku stabilnost, istraživanja i statistiku  
 

- Mart 2007. – Jun 2008. 
Centralna banka Crne Gore, Podgorica; viši savjetnik u 
Odjeljenju za platni bilans, Sektor za istraživanja i statistiku 
 

- Mart 2006. – Mart 2007. 
Centralna banka Crne Gore, Podgorica; pripravnik u Sektoru za 
istraživanja i statistiku 
 

 Maj 2005.–Decembar 2005. 
Agencija za promociju stranih investicija (MIPA), Podgorica; 
projekt menadžer 
 

- Septembar 2004. –April 2005. 
Centar za preduzetništvo i ekonomski razvoj, projekt menadžer 
u oblasti preduzetništva i ekonomskog razvoja (na volonterskoj 
osnovi). 

Popis radova 

 Mirjana Đuranović, Mr Mira Radunović (2011), Analiza efekata 
turizma na BDP, zaposlenost i platni bilans Crne Gore, radna studija 
br. 20,  Centralna banka Crne Gore 
 

 Nikola Fabris, Boris Kilibarda, Mr Zorica Kalezić, Mr Mira 
Radunović, Maja Rakočević (2008), Strane direktne investicije kao 
pokretač privrednog razvoja Crne Gore, objavljeno u monografiji 
“Aktuelna pitanja crnogorske ekonomije” redaktor Fabris, N. 
Centralna banka Crne Gore 

 

 Dr Nikola Fabris, Boris Kilibarda, Mr Mira Radunović (2010), 
Analiza statistike spoljne trgovine Crne Gore po opštem i 
specijalnom sistemu trgovine, radna studija br. 18, Centralna banka 
Crne Gore 

 

 Mr Mira Radunović (2010), Odluka o vođenju posebne evidencije o 
tekućim i kapitalnim poslovima sa inostranstvom i dostavljanje 
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podataka o tim poslovima CBCG, časopis “Računovodstvo, revizija 
i finansije”, Institut računovođa i revizora Crne Gore, 2010. godina. 

 

 Mira Radunović (2005), Tokovi razvoja turizma u Crnoj Gori, 
Ekonomski fakultet, Preduzetnička ekonomija ISSN: 1451-6659.- 
Vol. VIII, str. 263-272 

 

NASLOV PREDLOŽENE TEME 

Na službenom jeziku 
Priliv stranog kapitala kao faktor ekonomskog rasta zemalja u 
tranziciji 

Na engleskom jeziku 
Foreign capital inflow as economic growth factor in the transition 
countries 
 

Obrazloženje teme  

 

Autor se bavi problematikom uticaja priliva stranog kapitala na ekonomski rast što je predmet 

brojnih teorijskih i empirijskih istraživanja na globalnom nivou. U fokusu analize predložene 

teme doktorske disertacije nalaze se dva značajna i aktuelna pitanja: priliv stranog kapitala i 

ekonomski rast. Ovaj problem je u centru pažnje ekonomske literature od 1980-ih godina u 

pokušaju da se odgovori na pitanje koji su efekti priliva stranog kapitala na ekonomski rast i 

razvoj zemlje i njenu integraciju u međunarodne tokove kapitala.  

 

U poslednjih 30 godina zabilježen je značajan rast priliva stranog kapitala u formi stranih 

direktnih investicija, portfolio investicija, kredita i doznaka iz inostranstva na globalnom nivou, 

koje su postale dominantan faktor ekonomskog rasta. U brojnim empirijskim istraživanjima 

priliv stranog kapitala je identifikovan kao varijabla koja je pozitivno i statistički značajno 

korelisana sa ekonomskim rastom (Komarov (2021), Combes et al. (2016), Mileva (2008),  

Alfaro et al. (2006), Reisen i Soto (2001), De Mello (1999)). Mnogi ekonomisti priliv kapitala 

vide kao priliku za brži ekonomski rast i povećanje efikasnosti, dok su na drugoj strani 

ekonomisti koji akcenat stavljaju na opasnosti koje proizilaze od visokog priliva stranog kapitala 

zbog uske povezanosti sa finansijskom krizom i rizikom za makroekonomsku stabilnost i 

nepovoljnu eksternu poziciju zemlje (Mazzocchi et al. (2019), Borio et al. (2015), Durham 

(2004), Mencinger (2003)). Takođe, analiziranjem različitih istraživačkih radova, dolazi se do 

zaključka da se veliki broj autora bavio samo prilivom stranih direktnih investicija (Stojkov i 

Warin (2018), Adeniyi at al. (2012), Alfaro et al. (2006)), dok je veoma mali broj njih uzeo u 

obzir portfolio i/ili ostale investicije-kredite (Audu i Udeaja (2022),  Beckmann  i Czudaj (2017), 

Davis (2015)), i doznake iz inostranstva (Bajra (2021), Ratha (2019), Haller et al. (2018)), kao + 

U polaznim istraživanjima ove doktorske disertacije detaljno će se analizirati efekti priliva 

stranog kapitala na ekonomski rast u 17 evropskih zemalja u tranziciji (11 zemalja novih članica 

Evropske unije i šest zemalja Zapadnog Balkana), s posebnim istraživačkim osvrtom na Crnu 

Goru. Ove zemlje su u posmatranom periodu prošle kroz proces tranzicije od planske ka 

tržišnoj ekonomiji, na različitim nivoima razvijenosti, i biće zanimljivo ispitati kakav je bio uticaj 
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priliva stranog kapitala u procesu transformacije privrede. Takođe, crnogorska ekonomija, kao 

mala, otvorena i eurizovana, direktno je zavisna od spoljnih izvora finansiranja. Istraživanje će 

obuhvatiti period od 2002. do 2021. godine, za koji su  karakteristične dvije velike krize i to: 

globalna finansijska kriza (2008.-2009.) i period najveće ekonomske krize zabilježene od Drugog 

svjetskog rata izazvane pandemijom Covid-19 (2020-2021. godina). 

 

Značajna je analiza međuzavisnosti priliva stranog kapitala i privrednog rasta u zemljama novim 

članicama Evropske unije, imajući u vidu da su zemlje Zapadnog Balkana kandidati ili 

potencijalni kandidati za ulazak u EU. Poseban fokus je na priliv stranog kapitala u Crnoj Gori 

i ekonomski rast kako bi se  ispitala posmatrana kauzalnost i pozicija naše zemlje u odnosu na 

ostale zemlje, imajući u vidu da su evropske integracije jedan od ključnih spoljnopolitičkih 

prioriteta Crne Gore.  

 

Na osnovu istraživanja literature uočeno je da postoji jaz između teorije i empirije, uzimajući u 

obzir  činjenicu da u Crnoj Gori niko nije sproveo analizu ove vrste i u ovom obimu, dok i u 

drugim zemljama postoji veoma mali broj autora koji su se bavili ovom problematikom. Prema 

saznanjima autora ni u jednom istraživanju nijesu obuhvaćene nove članice EU i zemlje 

Zapadnog Balkana, u analiziranom periodu, već su se autori bavili pojedinim zemljama i 

oblicima priliva stranog kapitala. Istraživanje u okviru ove doktorske disertacije dodatno dobija 

na značaju ako se posmatra iz dva ugla, i to zemalja Evropske unije i tranzicionog ambijenta kao 

što je ambijent zemalja Zapadnog Balkana, gdje još uvijek nijesu primijenjena sva iskustva 

svojstvena razvijenim sistemima.  

 

Dugoročno posmatrano, poželjno je da zemlja koja nema dovoljno domaće akumulacije nastoji 

da privuče što veći priliv stranog kapitala. S tim u vezi neophodno je sprovesti proces 

liberalizacije tokova kapitala kako bi proces promocije i privlačenja stranih investicija imao 

pozitivan efekat. U uslovima nedovoljne domaće štednje i akumulacije kapitala zemlja koristi 

eksterne izvore finansiranja koji su dostupni na međunarodnom tržištu kapitala. Ova analiza će 

sadržati detaljan prikaz tokova stranog kapitala u različitim pojavnim oblicima i privrednim 

ciklusima, kao i uticaj svjetske globalne finansijske krize i pandemije Covid-19 na međunarodne 

tokove kapitala. Biće zanimljivo ispitati i uticaj priliva kapitala na eksternu poziciju, odnosno 

tekući račun platnog bilansa zemalja u tranziciji. 

 

Dakle, umjesto fokusiranja samo na ukupan priliv kapitala, u doktorskoj disertaciji se ispituje i 

uticaj pojedinih oblika kapitala disagregiranih u strane direktne investicije, portfolio investicije, 

kredite i doznake. Strane direktne investicije su evidentno najvažniji izvor stranog finansiranja, 

ali portfolio ulaganja, krediti i doznake takođe imaju važnu ulogu u zemljama u tranziciji. Na 

ovaj način autor želi da istraži kako različiti oblici kapitala imaju uticaj na ekonomski rast i 

eksternu poziciju u zemljama u tranziciji. Iskustva zemalja članica EU i dobijeni rezultati biće 

dragocjeni za zemlje Zapadnog Balkana u daljem procesu pridruživanja EU. 

 



 

UNIVERZITET CRNE GORE 
Obrazac PD:Prijava teme doktorske disertacije 

 

Obrazac PD: Prijava teme doktorske disertacije 5/22 
 

Tema koja je predmet ove doktorske disertacije, a koja povezuje priliv kapitala, u obliku stranih 

direktnih investicija, portfolio i ostalih investicija (kao dijela finansijskog računa platnog bilansa) 

i međunarodnih doznaka, sa jedne strane, i ekonomski rast mjeren bruto domaćim proizvodom 

(BDP-om), sa druge strane, ima svoje brojne specifičnosti u odnosu na dosadašnja istraživanja, 

što je čini aktuelnom, originalnom i izazovnom. Ove specifičnosti se ogledaju u odabiru zemalja 

i činjenici da neke od njih koriste euro kao zvanično sredstvo plaćanja, dok druge imaju 

sopstvenu valutu, kao i da se radi o zemljama koje su članice EU odnosno zemlje kandidati ili 

potencijalni kandidati za pristupanje EU. Takođe, analizirane zemlje se nalaze na različitim 

nivoima razvijenosti i priliva stranog kapitala i prošle su kroz različite faze liberalizacije tokova 

kapitala, što je imalo značajan uticaj na promociju i priliv stranog kapitala.  

 

Aktuelnost ovog istraživačkog problema predstavlja dodatni motiv za autora da se posmatrana 

oblast detaljno prouči primjenom savremenih teorijskih metoda i ekonometrijskih modela, i 

tako da svoj naučni doprinos i  podsticaj za dalja istraživanja.  

 

Pregled istraživanja  

 

Iako je u teoriji zastupljeno mišljenje da kapital pozitivno utiče na ekonomski rast, brojne studije 

i empirijska istraživanja dolaze do različitih zaključaka o uticaju priliva stranog kapitala na 

ekonomski rast i nemaju konzistentan stav po ovom pitanju. U nastavku će biti predstavljen 

kratak pregled literature na zadatu temu. Radovi se mogu podijeliti u dvije grupe, i to: oni koji 

ističu pozitivnu korelisanost između priliva stranog kapitala i ekonomskog rasta, dok su na 

drugoj strani studije koje ukazuju da strani kapital nema direktan uticaj na ekonomski rast 

zemalja  i da taj uticaj zavisi od brojnih faktora.  

 

Kada je u pitanju pozitivna korelisanost između priliva stranog kapitala i ekonomskog rasta, 

izdvaja se studija Combes et al. (2019) koji su analizirali uticaj finansijskih tokova na ekonomski 

rast na uzorku zemalja sa niskim i srednjim dohotkom u periodu 1980–2012. koristeći uopšteni 

metod momenata (GMM). Rezultati su pokazali da neto finansijski tokovi imaju pozitivan uticaj 

na ekonomski rast, bez obzira na stepen razvijenosti zemlje.  

 

Comes et al. (2018) bavili su se analizom uticaja direktnih stranih ulaganja (SDI) i doznaka na 

ekonomski rast, koristeći panel podatke sedam zemalja centralne i istočne Evrope. Njihova 

empirijska analiza ukazuje na činjenicu da doznake i SDI igraju važnu ulogu u ekonomskom 

rastu. Na osnovu rezultata analize autori smatraju da bi kreatori ekonomske politike trebalo 

aktivno da podstiču doznake i priliv SDI, što bi stvorilo veći pozitivan uticaj na ekonomski rast. 

 

Beckmann i Czudaj (2017) bavili su se analizom uticaja tokova kapitala na BDP na uzorku od 

24 odabrane zemlje u razvoju. Rezultati analize su pokazali snažan pozitivan uticaj tokova 

kapitala na BDP. Takođe, došli su do zaključka da je pozitivan efekat portfolio investicija na 

ekonomski rast veći od neto priliva stranih direktnih investicija u zemljama u razvoju. 
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 Aizenman et al. (2013) su na uzorku od 100 zemalja, za period 1990-2010. godina, empirijski 

ispitali korelisanost između različitih oblika priliva stranog kapitala (SDI, portfolio investicije, 

krediti) i ekonomskog rasta. Istakli su da uticaj tokova kapitala na ekonomski rast zavisi od vrste 

kapitala, strukture ekonomije i globalnih trendova. Primjenom panel analize došli su do 

zaključka da SDI iz prethodnog perioda imaju snažan i statistički značajan uticaj na ekonomski 

rast kroz transfer novih tehnologija i znanja, dok je uticaj portfolio investicija slab i nestabilan. 

Takođe, rezultati njihovih istraživanja pokazuju da se efekti tokova kapitala mogu razlikovati u 

zavisnosti od perioda koji se posmatra, odnosno da li se radi o periodu prije, tokom ili nakon 

globalne finansijske krize. Smatraju da kratkoročni krediti nisu imali uticaj na rast u periodu prije 

finansijske krize, dok je nakon krize ovaj uticaj bio negativan. Autori su ukazali na to da portfolio 

investicije i krediti mogu pomoći zemljama u razvoju u finansiranju deficita tekućeg računa 

platnog bilansa. 

 

Driffield i Jones (2013) ukazuju da SDI i doznake migranata mogu imati pozitivan uticaj na 

ekonomski rast, ali to u velikoj mjeri zavisi od pravnog okvira i zaštite investitora. Smatraju da 

institucije imaju značajnu ulogu u pogledu privlačenja stranog kapitala i podsticanja rasta. U 

ovom radu autori ističu značaj doznaka za ekonomski rast i skoro da ih izjednačavaju sa SDI. 

Ovo je napredak u odnosu na prethodna istraživanja koja su govorila o veoma ograničenom 

uticaju doznaka na ekonomski rast.  

 

Nasuprot prethodnim istraživanjima, možemo izdvojiti studije koje govore o negativnoj  

korelisanosti između priliva stranog kapitala i ekonomskog rasta. Tako Baiashvili i Gattini (2020) 

analiziraju uticaj priliva SDI na ekonomski rast na uzorku od 111 zemalja, od razvijenih 

ekonomija do zemalja u razvoju i tržišta u nastajanju, u periodu 1980.-2014. godina, koristeći 

panel GMM. Zaključili su da benefiti zemalja od SDI zavise od različitih faktora i da nisu 

ravnomjerno raspoređeni među analiziranim zemljama. Smatraju da SDI – bez obzira na njihov 

nivo – ne utiču pozitivno na ekonomski rast u oko 20% zemalja, pri čemu zemlje sa bolje 

razvijenim institucijama pokazuju pozitivan uticaj SDI na rast. 

 

Kinnalone (2017) analizira uticaj neto priliva stranog kapitala na rast realnog BDP po glavi 

stanovnika na osnovu analize panel podataka za 11 azijskih zemalja u periodu od 1990. do 2015. 

Rezultati istraživanja su pokazali da samo SDI imaju značajno pozitivan uticaj na realni BDP, 

dok portfolio investicije nisu imale značajan uticaj na rast realnog BDP. Utvrđeno je da 

kratkoročni tokovi kapitala, kao što su ostale investicije i krediti,  imaju negativan uticaj na stopu 

rasta realnog BDP-a po glavi stanovnika. 

 

Nyang`oro, O. (2017) je analizirao uticaj tokova kapitala na ekonomski rast u subsaharskoj 

Africi, koristeći sistem uopšteni metod momenata (System GMM) za ocjenu modela. Rezultati 

pokazuju da portfolio investicije imaju pozitivan efekat na ekonomski rast, dok su privatni 

kapital i dug negativno korelisani sa rastom. Takođe, ukupan priliv kapitala je negativno 
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korelisan sa ekonomskim rastom, što se objašnjava činjenicom da je većim dijelom pod 

negativnim uticajem ukupnog efekta spoljnog duga. 

 

Stiglitz (2004) smatra da SDI ne moraju nužno da doprinose ekonomskom rastu, što  u značajnoj 

mjeri zavisi od uspješnosti realizacije procesa privatizacije. U ovom radu autor ukazuje na to da 

finansijska integracija može imati negativne uticaje na rast, jer strane banke mogu smanjiti 

kreditiranje malih i srednjih preduzeća. Autor ističe da će se bogatstvo zemlje smanjiti ako se 

prihodi od privatizacije koriste za potrošnju umjesto za investicije i povećanje produktivnosti.  

 

Mencinger (2003) je analizirao uticaj SDI na ekonomski rast osam zemalja u tranziciji (Češke, 

Estonije, Letonije, Litvanije, Poljske, Mađarske, Slovačke i Slovenije), za period 1994–2001. 

godina, i došao do zaključka da postoji negativna korelacija između SDI i ekonomskog rasta u 

sedam od ukupno osam analiziranih zemalja u posmatranom periodu (pozitivna je jedino u 

Litvaniji). Ovakav rezultat posljedica je karakteristika zemalja i načina na koji je izvršen proces 

privatizacije, što je rezultiralo značajnim rastom eksterne neravnoteže i spoljnog duga. Autor 

smatra da prihodi od privatizacije nisu bili usmjereni na povećanje produktivnosti i investicija, 

već su doprinijeli rastu potrošnje i deficita tekućeg računa. Takođe, SDI su bili usmjerene na 

sektor usluga, uglavnom trgovinu i bankarstvo, što nije doprinijelo povećanju produktivnosti u 

malim zemljama.  

 

Levine i Carković (2002) su ukazali da SDI nemaju snažan pozitivan uticaj na ekonomski rast. Oni 

su ovu tvrdnju dokazali na uzorku od 72 zemlje za period 1960.-1995. godine primjenom 

dinamičkog uopštenog metoda momenata. Zanimljivo je da njihovi rezultati sugerišu da SDI 

imaju pozitivan uticaj samo ako se za kontrolne varijable uzmu inflacija ili veličina države, dok 

njihov uticaj nije statistički značaj ako se za kontrolne varijable uzmu otvorenost ili razvijenost 

finansijskih tržišta. Autori smatraju da SDI doprinose ekonomskom rastu samo u uslovima kada 

su finansijska tržišta dovoljno razvijena. Ovo su potvrdili i Alfaro et al. (2004) koji smatraju da 

slabije razvijena finansijska tržišta mogu ograničiti uticaj SDI na ekonomski rast, dok nasuprot 

tome uspješno funkcionisanje finansijskih tražišta doprinosi da SDI pozitivno utiču na 

ekonomski rast.  

 

Kada govorimo o uticaju priliva kapitala na saldo tekućeg računa platnog bilansa, u literaturi još 

uvijek nema konsenzusa. Naime, Alçin et al. (2019) analiziraju uticaj kratkoročnih tokova 

kapitala i stranih direktnih investicija na deficit tekućeg računa platnog bilansa Turske koristeći 

kvartalne podatke za vremenski period 1998-2015. Ukazuju na pozitivan  i statistički značajan 

uticaj stranih direktnih investicija na deficit tekućeg računa. Takođe, smatraju da kratkoročni 

tokovi kapitala imaju negativan uticaj na deficit tekućeg računa.  

 

Kovačević (2017) ispituje vezu između priliva kapitala i deficita tekućeg računa na primjeru 

devet zemalja jugoistične Evrope u periodu od 2000. do 2015. godine. Rezultati istraživanja 

ukazuju na pozitivnu korelisanost između deficita tekućeg računa platnog bilansa i priliva 
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stranog kapitala u formi SDI i doznaka. Naime, veliki priliv kapitala u obliku SDI i doznaka 

utiče na smanjenje deficita tekućeg računa. 

 

Borio i Disyatat (2015) smatraju da zemlje imaju deficit tekućeg računa ako potrebe za 

investicijama premašuju sopstvene izvore. U ovom slučaju, domaćinstva i privreda se oslanjaju 

na međunarodna tržišta kapitala, što generiše deficit tekućeg računa i odražava strukturnu 

neusklađenost potrošnje i proizvodnje. Autori ukazuju da finansijska integracija zemalja utiče 

na brži rast domaće tražnje u odnosu na proizvodnju, što rezultira deficitom tekućeg računa.  

 

Pored naučne zajednice, ovom temom su se bavile i međunarodne finansijske i druge 

organizacije.   

 

Međunarodni monetarni fond –MMF (2016) u svojim izvještajima zagovara liberalizaciju tokova 

kapitala, jer smatra da zemlje imaju značajne koristi od priliva stranog kapitala u uslovima 

nedovoljne domaće akumulacije. MMF ukazuje da je potrebno da zemlje kreiraju preduslove 

kako bi se povećala efikasnost priliva kapitala (razvijenost i transparentnost finansijskih tržišta, 

snažan mikro i makroprudencioni nadzor i pravni okvir, transparentnost podataka i politika i 

sl.). Rezulalti istraživanja MMF-a pokazuju da su veliki prilivi kapitala u zemljama generisali 

ubrzani rast BDP-a, ali je kasnije rast često značajno opadao. Povećanje priliva kapitala često je 

bilo korelisano sa apresijacijom deviznog kursa i deficitom tekućeg računa, ali postoje značajne 

razlike u pogledu iskustava zemalja zbog apresijacije koja je bila prisutna i prije i tokom 

povećanja priliva kapitala. 

 

Banka za međunarodno poravnanje-BIS (2021) u svojoj studiji navodi da većina zemalja ima značajne 

koristi od priliva stranog kapitala i da se različitim ekonomskim politikama može efikasno 

upravljati rizicima koji postoje (mogu biti značajni u zavisnosti od karakteristika zemalja). 

Takođe, panel regresiona analiza u studiji je pokazala da je ekonomski rast na globalnom nivou 

postao značajan pokretač ukupnih tokova kapitala u analiziranim ekonomijama u razvoju. Na 

bazi prikupljenih dokaza, zaključuje se da priliv kapitala podstiče investicije, produktivnost i 

ekonomski rast. Rezultati istraživanja ukazuju da zemlje nemaju koristi samo od SDI, već su 

značajne i portfolio i ostale investicije (krediti) koje takođe doprinose povećanju investicija i 

produktivnosti.  

 

UNCTAD (2019) u svojim izvještajima ukazuje da privatni tokovi kapitala postaju sve značajniji 

izvor finansiranja u zemljama u razvoju. Podaci pokazuju da se u periodu 1995.-2009. godina 

ukupan priliv privatnog kapitala u ovim zemljama  povećao skoro pet puta, pri čemu je najveći 

rast ostvaren u periodu 2002.-2007. godina. Takođe, navodi se da u nekim zemljama strani 

kapital u potpunosti zamjenjuje domaći kapital kao izvor finansiranja, što ukazuje na visok 

stepen integrisanosti zemalja u razvoju u globalne ekonomske tokove. Ekonometrijsko 

istraživanje koje je sproveo sekretarijat UNCTAD-a za region Podsaharske Afrike (SSA) 

pokazuje da privatni kapital snažno doprinosi ekonomskom rastu. Ovo istraživanje je takođe 
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pokazalo da su neto prilivi stranog kapitala rasli po bržoj stopi od BDP-a, posebno kad se radi 

o dugoročnom investiranju. 

 

Na osnovu analize prethodne literature možemo zaključiti da postoje brojna otvorena pitanja 

kada govorimo o korelisanosti priliva kapitala i ekonomskog rasta, odnosno deficita tekućeg 

računa platnog bilansa, i da je fokus istraživanja autora uglavnom bio na SDI, dok je veoma mali 

broj uzeo u obzir ostale izvore finansiranja. Prema našim saznanjima, za region evropskih 

zemalja u tranziciji ne postoji istraživanje za period 2002.-2021. koje analizira tokove SDI, 

portfolio investicije, kredite i doznake i njihov uticaj na ekonomski rast. Imajući prethodno u 

vidu, autor očekuje da će ovo istraživanje za evropske zemlje u tranziciji doprinijeti postojećoj 

literaturi, posebno uzimajući u obzir specifičnosti zemalja, kao i period koji se analizira, a za koji 

su karakteristične dvije velike krize, i to globalna finansijska krize i pandemija Covid-19.   

 

Cilj i hipoteze 

Osnovni cilj istraživanja jeste da se korišćenjem odgovarajuće ekonometrijske metodologije na 

sistematičan način ispita uticaj priliva kapitala na ekonomski rast i deficit tekućeg računa platnog 

bilansa na primjeru evropskih zemalja u tranziciji i daju relevantni odgovori na pitanja oko kojih 

još uvijek nema konsenzusa (Kose et al., 2006).  

 

Razlike u pogledima na očekivani učinak priliva stranog kapitala na ekonomski rast mogu da 

proizilaze iz činjenice da su neki radovi fokusirani na kratkoročni učinak priliva kapitala, dok su 

drugi usredsređeni na dugi rok. Takođe, mnoge studije su fokusirane samo na strane direktne 

investicije, dok se zanemaruju ostali oblici kapitala. Empirijske studije često zanemaruju 

činjenicu da je kretanje kapitala kontinurani proces koji je dinamičan i stoga nije moguće donijeti 

konačan zaključak, kao i da priliv stranog kapitala u formi portfolio investicija, kredita i doznaka 

može biti značajan kod analiziranja uticaja priliva kapitala na ekonomski rast. Takođe, 

specifičnosti pojedinih zemalja dolaze do izražaja u različitim fazama njihovog ekonomskog 

razvoja i međunarodne integracije, te je stoga za očekivati da bi uticaj pojedinih varijabli na 

ekonomski rast bio drugačiji ako bi se ovo istraživanje sprovelo na nivou pojedinačnih zemalja. 

Otvorenost ekonomije, liberalizacija tokova kapitala i priliv stranog kapitala, kako je dokazano 

u pregledu literature, imaju pozitivan uticaj na ekonomski rast, ali je ovo pitanje potrebno 

dodatno istražiti imajuću u vidu specifičnosti pojedinih zemalja i grupa zemalja. 

 

Osnovno istraživačko pitanje ove doktorske disertacije jeste da li priliv stranog kapitala 

pozitivno utiče na  ekonomski rast evropskih zemalja u tranziciji mjeren BDP-om.  Stoga na 

osnovu prethodno navedenog cilja mogu se definisati sljedeći podciljevi:  

o Sistematizacija teorijsko-hipotetičke osnove dosadašnjih istraživanja na temu 

značaja priliva stranog kapitala za ekonomski rast. 

o Ispitati uticaj priliva stranog kapitala u formi stranih direktnih investicija, portfolio, 

ostalih investicija-kredita i doznaka na ekonomski rast, na primjeru novih zemalja 

članica zemalja EU i Zapadnog Balkana, što predstavlja doprinos postojećoj 
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literaturi ekonomskog rasta u ovim zemljama.  

o Ispitati koji od navedenih oblika priliva stranog kapitala je efikasniji za ekonomski 

rast izabranih zemalja, imajući u vidu njihove specifičnosti. 

o Analizirati uticaj priliva stranog kapitala na eksternu poziciju zemlje, odnosno saldo 

tekućeg računa platnog bilansa. Da li je priliv kapitala korišćen za finansiranje 

deficita tekućeg računa ili povećanje deviznih rezervi zemlje? 

o Na osnovu rezultata sprovedenog ekonometrijskog istraživanja formulisati validne 

ekonomske zaključke i kreirati preporuke za donosioce odluka u zemljama u 

tranziciji koje će omogućiti optimalno iskorišćavanje priliva stranog kapitala u 

funkciji ekonomskog razvoja, kao i spriječiti ili smanjiti negativne posljedice 

povezane sa velikim talasom priliva stranog kapitala ili iznenadnog „sudden stop-a”. 

 

Cilj ovog rada je ne samo da se teorijski objasni uticaj priliva stranog kapitala na ekonomski rast, 

već i da se primijene kvanitativne analize s ciljem izvođenja dokaza da priliv stranog kapitala 

doprinosi ekonomskom rastu. Autor je svjestan činjenice da na ekonomski rast utiču mnogi 

faktori, ali će se u ovom radu fokusirati samo na uticaj priliva stranog kapitala sa ciljem da ukaže 

na neka nova saznanja ili provjerom nekih prethodnih empirijskih zaključaka doprinese 

postojećim istraživanjima.  

 

Pored navedenog, cilj istraživanja jeste i da se provjeri istinitost sledećih istraživačkih hipoteza: 

 
H1: Priliv stranog kapitala u zemljama u tranziciji ima pozitivan i statistički značajan 
uticaj na ekonomski rast mjeren BDP-om.  
 
Očekivana pretpostavka je da priliv stranog kapitala ima dugoročan pozitivan uticaj na 

ekonomski rast zemalja, što su potvrdila brojna istraživanja (Dinh (2019), Combes (2016), 

Aizenman et al. (2013)). Međutim, ovo pitanje je potrebno dodatno i detaljnije istražiti uzimajući 

u obzir posljednje aktuelne okolnosti u kojima su se našle zemlje nove članice EU i Zapadnog 

Balkana, imajući u vidu dvije velike krize na globalnom nivou: svjetsku finansijsku krizu i 

pandemiju Covid-19.  Neoklasična teorija ekonomskog rasta Robert Solow-a i Swan-a (1956), 

poznata kao Solovljev model egzogenog rasta, govori o akumulaciji fizičkog kapitala (investicija) 

kao pokretača ekonomskog rasta. Takođe, kejnzijanska teorija ekonomskog rasta tvrdi da 

ekonomski rast zavisi od štednje i kapitala. Evidentno je da je priliv stranog kapitala u evropskim 

zemljama u tranziciji omogućio transformaciju planskih u tržišne  privrede i integraciju u 

globalne ekonomske tokove. Međutim, zemlje moraju obezbijediti dodatni priliv kapitala iz 

inostranstva usljed nedovoljne akumulacije domaćeg kapitala i štednje kojim bi se ubrzao 

privredni rast i razvoj. Ova hipoteza biće testirana u empirijskom dijelu istraživanja kreiranjem 

ekonometrijskog modela primjenom analize regresionog panel modela. 

 
H2:  Strane direktne investicije, krediti i doznake pozitivno utiču na bruto domaći 
proizvod, dok portfolio investicije nemaju značajan uticaj na BDP. 
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Ova hipoteza ima za cilj da ispita efikasnost pojedinih oblika kapitala u podsticanju 

(promovisanju) rasta.  Pretpostavka je da SDI mogu ubrzati ekonomski rast ne samo kroz 

akumulaciju kapitala, već i kroz podsticanje tehnoloških promjena i  investicije u ljudski kapital 

(Komarov (2021). Za preostala dva oblika kapitala, portfolio investicije i kredite, karakteristično 

je da su manje stabilni tokovi kapitala i uglavnom predstavljaju dužnička ulaganja (Sugozu 

(2022), Mlambo (2022), Tsaurai (2017)). Brojna istraživanja ukazuju na statistički značajan i 

pozitivan uticaj doznaka iz inostranstva na ekonomski rast (Karmakar (2022), Ratha (2019), 

Meyera et al. (2017), Goshin (2014), Cismas et al. (2009)), što posebno dolazi do izražaja tokom 

i nakon ekonomskih kriza kada se bilježe povećani prilivi doznaka koje šalju migranti.  Imajući 

u vidu da se radi o transferima između fizičkih lica, doznake doprinose povećanju potrošnje 

domaćinstava (Aggarwal et al., 2011). Očekuje se da priliv SDI i doznaka ima značajan uticaj na 

rast BDP-a, što je u skladu sa ekonomskom teorijom o pozitivnom uticaju priliva SDI na 

privredni rast (Romer, 1993). Primjenom regresione analize panel podataka biće ispitana 

hipoteza o korelisanosti između različitih oblika tokova stranog kapitala i ekonomskog rasta, sa 

posebnim akcentom na period prije i nakon globalne finansijske krize. 

 

H3: Strane direktne investicije, krediti i portfolio investicije utiču na kreiranje deficita 
tekućeg računa, dok su doznake pozitivno korelisane sa saldom tekućeg računa.  
 
Otvaranje privrede, liberalizacija tokova kapitala i visok priliv stranog kapitala u evropskim 

zemljama u tranziciji su faktori koji su u velikoj mjeri uticali na saldo tekućeg računa platnog 

bilansa (Borio et al. (2015). Zemlje u tranziciji su prošle kroz značajne strukturne reforme koje 

su doprinijele rastu eksterne neravnoteže. Naime, priliv stranog kapitala je u velikoj mjeri 

doprinio rastu domaće tražnje (potrošnje i investicione tražnje), koja nije mogla biti zadovoljena 

na domaćem tržištu, što je rezultiralo povećanjem deficita tekućeg računa (Mazzocchi et. al 

(2019)). Tome je doprinijela i nepovoljna sektorska distribucija u kojoj dominiraju investicije u 

uslužnom sektoru (trgovina, nekretnine, finansije), koje ne utiču na povećanje izvoza roba i 

smanjenje spoljnotrgovinskog deficita (Kovačević (2017)). Na drugoj strani priliv doznaka iz 

inostranstva pozitivno je korelisan sa tekućim računom platnog bilansa, jer predstavlja dodatni 

kapital koji doprinosi održivosti deficita tekućeg računa (Chitgupi, A. (2019),  Hassan et al. 

(2016), Buch, (2010)). Testiranjem ove hipoteze provjeriće se uticaj različitih oblika priliva 

kapitala na tekući račun platnog bilansa u analiziranim zemljama. Ova hipoteza biće dokazana 

kroz empirijsko istraživanje, kreiranjem ekonometrijskog modela i sprovođenjem odgovarajućih 

ekonometrijskih testova. 
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Grafik 1: Istraživački model 

Izvor: Izrada autora 

 

Materijali, metode i plan istraživanja  

S obzirom na definisanost predmeta i cilja istraživanja, u procesu izrade doktorske disertacije 

koristiće se metodološki postupci koji su prikladni za datu oblast istraživanja i koji obezbjeđuju 

pouzdanost rezultata i generalizaciju zaključaka. Doktorska disertacija sadrži teorijsko i 

empirijsko istraživanje. Postupak rada na doktorskoj disertaciji biće podijeljen u tri faze. 

 

Tokom prve faze istraživanja, koja je teorijskog karaktera, veliki značaj ima dokumentaciona 

osnova koja će autoru omogućiti da putem savremene domaće i inostrane literature i predviđanja 

koja se tiču ove teme sagleda naučno nasleđe, pretpostavke koje se koriste za objašnjavanje 

ekonomskih pojava, naučnih saznanja i teorija u ovoj oblasti. Poštovaće se principi 

sistematičnosti i kritičnosti kako bi se proizvela nova naučno relevantna informacija. 

 

U drugoj fazi istraživanje će se u velikoj mjeri zasnivati na primjeni metode analize i sinteze u 

cilju raščlanjivanja i povezivanja činjenica formiranih na osnovu prikupljenih i obrađenih 

podataka. U disertaciji će biti primijenjen deskriptivni statistički metod  za analizu uticaja priliva 

stranog kapitala na ekonomski rast i eksternu poziciju zemalja EU i Zapadnog Balkana, kao i 

metod komparativne analize, radi poređenja kauzalnosti priliva stranog kapitala i ekonomskog 

rasta u analiziranim zemljama. U procesu prikupljanja istraživačkih podataka autor će koristiti 

tzv. desk metodu. Takođe, kao instrumente proučavanja problema koristiće raspoložive podatke 

iz empirije koji će mu pomoći, uz teorijski aspekt, da na kraju donese zaključak. Za mjerenje 

ekonomskih i logičnih pretpostavki koristiće se metode indukcije i dedukcije. Komparativna 

metoda koristiće se prilikom upoređivanja priliva stranog kapitala između dvije grupe zemalja: 
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novih članica EU i zemalja Zapadnog Balkana sa ciljem da se ispitaju sličnosti i razlike u pogledu 

obima i strukture priliva stranog kapitala i uticaja na ekonomski rast.  

 

U trećoj, završnoj, fazi istraživanja koja je empirijskog karaktera, akcenat će biti na prikupljanju 

relevantnih statističkih podataka i kreiranju adekvatnog ekonometrijskog modela kako bi se, uz 

pomoć programske (softverske) podrške, ispitala korelisanost između priliva stranog kapitala i 

ekonomskog rasta, odnosno eksterne pozicije analiziranih zemalja. Panel regresija je najčešće 

korišćeni metodološki pristup u ocjeni faktora koja utiču na ekonomski rast. Primjenom 

Hausman, Brojš Pagan LM (Breausch-Pagan) i F testa utvrdiće se koja će vrsta panel regresione 

analize biti primijenjena: model sa fiksnim efektima (Fixed Effect Model-FEM), model sa 

slučajnim efektima (Random Effects Model-REM), uopšteni metod momenta (Generalized 

method of moments-GMM) ili Error Components Model (ECM). U analizi će biti korišćen 

uzorak panel podataka za izabrane zemlje u tranziciji za periodu 2002.-2021. godina, pri čemu 

će se koristiti godišnji podaci. Vremenski period za koji se vrši istraživanje determinisan je 

dostupnošću i uporedivošću podataka, dok objektivno ograničenje istraživanja predstavljaju 

relativno kratke vremenske serije podataka.  

 

Tokom ekonometrijske analize za specifikaciju i ocjenu modela koristiće se ekonometrijske 

tehnike, kao što su: testovi specifikacije (ocjena stacionarnosti serije, provjera prisustva 

autokorelacije, heteroskedastičnosti i drugi), kointegraciona analiza i sl. Primjena pomenutih 

modela i tehnika omogućiće donošenje validnih ekonomskih zaključaka. 

 

Ekonometrijski modeli koji će se koristiti da bi se procijenili efekti različitih oblika kapitala na 

ekonomski rast i eksternu poziciju zemlje, predstavljeni su  sljedećim jednačinama: 

 

1. GDP_growthit= 0  11GDP_growthi,t-1+ 12Total_inflowsit +13Fcrisisit 14Covidit 

+it  

2. GDP_growthit=0  21GDP_growthi,t-1+22FDIit23FPIit 24FLOANit 25REMTit 

+26Fcrisisit 27 Covidit +it  

3. CAB= 0  31Total_inflowsit +32Fcrisisit 33Covidit +it  

4. CABit = 0  41 FDIit  42 FPIit  43FLOANit 44REMTit +45Fcrisisit 46 Covidit 

+it 

gdje se GDP_growth odnosi na stopu ekonomskog rasta, Total_inflows predstavlja ukupan 

priliv kapitala (koji uključuje zbir neto priliva stranih direktnih i portfolio investicija, kredite i 

doznake), FDI predstavlja neto priliv stranih direktnih investicija, FPI je oznaka za neto priliv 

portfolio investicija, FLOAN se odnosi na neto priliv finansijskih kredita, REMIT se odnosi na 

ukupan priliv doznaka iz inostranstva, CAB saldo tekućeg računa platnog bilansa. U modelu se 

nalaze i dvije vještačke (dummy) varijable koje označavaju krizne periode, i to: period globalne 

finansijske krize Fcrisis (koja uzima vrijednost 1 za godine 2008-2009) i period pandemije 

koronavirusa- Covid (koja uzima vrijednost 1 za period 2020-2021).  
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Za korelacionu i regresionu analizu koristiće se posebni softverski paketi: EViews i Stata, a na 

izvor podataka su statističke baze: Međunarodnog monetarnog fonda (World Economic 

Outlook), Eurostata (European Statistics), Bečkog instituta, UNCTAD-a, Svjetske banke 

(World Development Indicator Database), centralnih banaka i zavoda za statistiku analiziranih 

zemalja.  

 

Dokumentacionu osnovu istraživanja čine:  

 Relevantna domaća i inostrana literatura i časopisi, objavljena istraživanja i internet 
stranice. 

 Dokumentacija i baza podataka Centralne banke Crne Gore za statistiku eksternog 
sektora. 

 Dokumentacija  i publikacije drugih centralnih banaka i zavoda za statistiku analiziranih 
zemalja. 

 Izvještaji i publikacije Međunarodnog monetarnog fonda, Svjetske banke, Evropske 
centralne banke, Evropske banke za obnovu i razvoj, UNCTAD-a, Bečkog instituta za 
međunarodne studije, kao i zvaničnog proizvođača statistike za Evropsku uniju – 
Eurostat-a. 

 Pored stručne, domaće i strane literature i izvora podataka sa Interneta, ostali izvori 
podataka neophodni za istraživanje dobiće se pregledom: strategija i akcionih planova, 
makroekonomskih serija podataka i analizama ekonomske politike, dokumenata 
relevantnih ministarstava i drugih vladinih tijela analiziranih zemalja u tranziciji. 
 

Prikupljanje podataka realizuje se korišćenjem dostupnih baza podataka i literature, kao i 

pretraživanjem Internet stranica.  

Očekivani naučni doprinos 

Glavni naučni doprinos doktorske disertacije jeste detaljna teorijska i empirijska analiza 

makroekonomske veze i efekata tokova kapitala na ekonomski rast i saldo tekućeg računa 

evropskih zemalja u tranziciji. Pregledom literature može se konstatovati da ne postoji teoretski 

i empirijski konsenzus o prilivu stranog kapitala kao faktoru ekonomskog rasta. U disertaciji je 

fokus na pitanja da li priliv kapitala doprinosi ekonomskom rastu, odnosno deficitu tekućeg 

računa, i da li se ovi efekti razlikuju u zemljama novim članicama EU i Zapadnog Balkana, što 

predstavlja doprinos ekonomskoj debati iz ove oblasti. 

 

Korišćenjem prethodno navedenih naučno-istraživačkih metoda, analiziraće se i kvantifikovati 

uticaj pojedinačnih oblika priliva kapitala na rast bruto domaćeg proizvoda i deficita tekućeg 

računa platnog bilansa. Stoga očekivani doprinosi disertacije su sledeći: 

 

 Donosi nove rezultate u empirijskoj literaturi o uticaju priliva kapitala na ekonomski rast 
i deficit tekućeg računa, na primjeru zemalja novih članica EU i Zapadnog Balkana, čime 
se upotpunjuje istraživački jaz u postojećoj teoriji i empirijskim istraživanjima.   

 Daje dodatni naučni doprinos koji se ogleda u primjeni panel regresione analize pri 
traženju odgovora na pitanje o korelisanosti priliva stranog kapitala i ekonomskog rasta, 
odnosno deficita tekućeg računa, u uslovima globalne finansijske krize i pandemije 
Covid-19.   
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 Dobijeni rezultati mogu poslužiti donosiocima odluka u kreiranju politika i podsticajnih 
mjera u cilju ubrzanja ekonomskog rasta i smanjanja neravnoteže na tekućem računu 
platnog bilansa.  

 Rezultati istraživanja će biti od posebnog interesa u zemljama kandidatima i 
potencijalnim kandidatima za članstvo u EU, koje će moći da na iskustvima sadašnjih 
članica prepoznaju potencijale različitih oblika stranog kapitala, koji dovode do više 
stope ekonomskog rasta. Primjenom navedenih metoda, biće moguće formulisanje 
validnih ekonomskih zaključaka i preporuka kreatorima ekonomskih politika u 
analiziranim zemljama. 

 
S obzirom da se zemlje obuhvaćene istraživanjem nalaze na različitom nivou razvijenosti, uticaji 

različitih oblika kapitala na ekonomski rast se mogu manifestovati na različite načine. S tim u 

vezi, za očekivati je da bi uticaji pojedinih oblika kapitala na ekonomski rast bili drugačiji ako bi 

se ova analiza sprovela na nivou pojedinih zemalja, što bi moglo biti predmet posebnog 

istraživanja. 

 

Takođe, važno je istaći da je ovo prvo istraživanje u ovom obimu, prema saznanjima autora, 

navedene problemetike, koje će biti realizovano u Crnoj Gori, kao tranzicionoj zemlji, što je 

njegov poseban doprinos. Većina postojeće literature je uglavnom na engleskom jeziku i ne tiče 

se konkretno Crne Gore i zemalja regiona, tako da autor svojim istraživanjem želi ovu 

problematiku da približi domaćoj i regionalnoj naučnoj javnosti. Cilj autora je da rezultatima 

dobijenim na osnovu empirijskog istraživanja, na osnovu raspoloživih teorijskih koncepata, da 

svoj naučni doprinos u ovoj oblasti. 
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